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هاي  روش ةاي بر پاي برآورد ارزش در معرض خطر چنددوره
  سازي و پارامتريك  شبيه

   2رسول سجاد ،1مهسا گرجي

هاي داخلي ارزش در معرض خطـر   بال بر لزوم استفاده از مدل ةكيد كميتأبا توجه به ت :چكيده
)VaR (هـاي   پشـتيبان ريسـك بـازار و كاسـتي     ةكردن حداقل سرمايمنظور مشخص روزه، بهده

اي بـا اسـتفاده از   چنددوره VaRتر از  برآوردهاي دقيق ةجذر زمان، هدف اين پژوهش ارائ ةقاعد
 FTSEو  TEPIX( ،NASDAQ(شانزده روش، براي شاخص كل بورس اوراق بهـادار تهـران   

سـازي  دهـد مـدل شـبيه   اساس مجموع معيارهاي تابع زيان و كارايي نشـان مـي  نتايج بر. است
همچنـين، در  . ددار TEPIXبراي شـاخص  را بهترين عملكرد  ،)BHS(شده  رپاست  تاريخي بوت

اسـتيودنت و در سـطوح   -بـا توزيـع تـي    EGARCHدرصد مدل پارامتريك  95سطح اطمينان 
تـري نسـبت بـه    عملكرد مطلـوب  ،با توزيع نرمال EGARCHدرصد مدل  5/99 و 99اطمينان 
عـلاوه،  بـه . ددار FTSEو  NASDAQهاي روزه براي شاخصپنج VaRها در برآورد ساير مدل

تـرين  دهند بهترين مدل از لحاظ آزمون پوشش شـرطي لزومـاً اقتصـادي    مي هاي ما نشانيافته
  .ستروزه نيپنج VaRمدل در برآورد 
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  مقدمه
 2پشـتيبان  ةكردن حداقل سـرماي  است تا براي مشخصهاي خبره اجازه داده به بانك 1بال ةميتك

 ـ بـر . خود استفاده كنند 3ريسك بازار، از مدل داخلي هـاي داخلـي لازم اسـت    رويكـرد مـدل   ةپاي
با . دگيرده روز انجام  5درصد و با درنظرگرفتن افق زماني 99در سطح اطمينان  VaR(4(محاسبه 

 .را تقريـب بزننـد   7روزهده VaR ،6جـذر زمـان   ةها اجازه دارند با استفاده از قاعـد اين، بانك وجود
بـراي پرتفوهـاي خطـي بـا بـازدهي داراي توزيـع يكنواخـت و         فقطجذر زمان  ةاستفاده از قاعد

صورت نرمال توزيع شده است، اما از آنجاكه اغلب پرتفوها چنين كه به استمعتبر ) iid( 8مستقل
الكساندر، ( است 9وجودآمدن ريسك مدل هين تخمين يكي از دلايل با، استفاده از ندارند اي گيويژ

روزه مجاز ده VaRبيني جذر زمان را براي پيش ةبال استفاده از قاعد ةبا وجود آنكه كميت). 2008
ن كريستوفرسـن، ديبولـد و اسـچورم    پژوهشمانند  ،دانسته است، برخي از تحقيقات در اين زمينه

و اسـكوگلاند، اردمـن و چـن    ) 2006(، دانيلسون و زيگرانـد  )2003(، داود، بلك و كيرنز )1998(
اعتماد اسـت و   قابلاين قاعده غير. اندردهكبا توجه به شرايط واقعي بازار نقد را اين قاعده ) 2011(
). 2000 ،ودبلك، كيرنز و دا(شود  ميمنجر  VaRبه بيش از حد برآوردكردن  توجهي شايانطور به

منظور روزه بهيك VaRهاي  تمركز اصلي بر افزايش دقت مدل ها پژوهشاين، در اغلب  با وجود
هـاي آن بـوده اسـت و     رغـم كاسـتي   علت سادگي اين روش عليجذر زمان به ةكارگيري قاعدبه

هـايي كـه    مـدل . اسـت  انجـام پذيرفتـه   10ايچنـددوره  VaRبرآورد  ةمطالعات محدودي در زمين
هاي آتي بـرآورد دقيقـي ارائـه     در دوره كنند، لزوماً اي ارائه مي دوره يك VaRبيني دقيقي از  پيش
 VaRهـاي   بينـي  هاي مناسب براي پـيش  اهميت معرفي مدل ةدهند له نشانئدهند و اين مس نمي

مناسب، مدلي است كه توانـايي   مدل سرمايه، براساس قوانين كفايت همچنين. است ايچنددوره
كارانـه   اي محافظهچنددوره VaRهاي  برآورد. باشد داشتهمدت  در بلندرا تر  بيني صحيح يشپ ةارائ

 ـ از ايـن . دوش ـ مـي سسات مـالي منجـر   ؤتوجه به م شايانهاي  و ريسكي به تحميل هزينه  ةرو، ارائ
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Basle Committee, 1955 & 1996 
2. Capital Requirements 
3. Internal model 
4. Value-at-Risk 
5. Time horizon 
6. Square-root-of-time rule 

 10روزه در ريشـة دوم عـدد    يـك  VaRروزه را با ضـرب   ده VaRها اجازه دارند ور مثال بانكطاساس اين قاعده، بهبر
  . تقريب بزنند

  .روز آينده متفاوت است ده VaRدر طول ده روز آينده است، كه اين مقدار با  VaRمنظور مقدار .  7
8. Independent and Identically Distributed  
9. Model risk 
10. Multi-period VaR 
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 ،پشتيبان ةمنظور تخمين سرماي اي بهچنددوره VaRتر از  هاي مناسب برآورد ةروشي با توانايي ارائ
بنـابراين،   ؛دوش ـ مـي ثرتر از منابع موجود و مديريت ريسك در نهادهاي مالي منجـر  ؤم ةبه استفاد

هـاي   سـازي در كنـار برخـي از روش    هـاي شـبيه   هاي روش هدف تحقيق حاضر استفاده از مزيت
در رو،  از ايـن  .سـت اهميـت و كارا  تر از اين معيار بـا  منظور دستيابي به تخميني دقيق پارامتريك به

 ،)TEPIX(كـل بـورس اوراق بهـادار تهـران      بـراي شـاخص  ، اي دوره چنـد  VaRحقيق حاضر ت
NASDAQ  وFTSE  شده سازي تاريخي فيلترشبيهبا استفاده از مدلFHS1  روزه روزانه و پـنج

عنـوان  ، بـه FHSپارامتريك هاي مدل نيمهضمن استفاده از مزيت ،ترتيب ينا هب. برآورد شده است
هـاي واريـانس در   پـذيري بيشـتر بـا ويژگـي    قبول و انطباق ي كمتر، سرعت قابلمدلي با پيچيدگ

سـعي شـده    ،2استرپ گيري بوتنمونهبا استفاده از روش باز) 98 -96: 2005داود، (هاي مالي  داده
هـاي  نتايج از روش ةمنظور مقايسبه ،همچنين. روزه ارائه شودپنج VaRتري از  است برآورد دقيق

سـازي   ، روش شـبيه BRW(5(روش هيبريـدي   ،4)HW( 3ريخي موزون با واريـانس سازي تاشبيه
هـاي پارامتريـك بـرآورد    و روش BHS(7(شـده   اسـترپ  سازي تاريخي بوت، شبيه6)HS(تاريخي 

VaR مدل دو  ةبر پايGARCH  وGARCH نمايي )EGARCH(توجه به وجود اثر اهـرم   ، با
  .استفاده شده است) t(استيودنت  -ض توزيع نرمال و تيهاي مالي و با فردر بازده دارايي 8مالي

  پژوهش نظري پيشينة
  شده استرپ سازي تاريخي بوتسازي تاريخي و شبيهروش شبيه

 ؛انـد كنند تمام تغييرات احتمالي آينده در گذشته مشاهده شـده فرض مي VaRهاي تاريخي مدل
ها براي يك افق زمـاني معـين در آينـده    يتاريخي با توزيع بازده ةشد سازيتوزيع شبيه ،بنابراين

سازي  با مرتب(با دراختيارداشتن توزيع بازده تجربي  HSدر مدل ). 2008الكساندر، (يكسان است 
نيـز   BHSدر روش . دكـر را محاسبه  VaRتوان مقدار سادگي ميو كوانتايل مورد نظر به) هاداده
شـود و  ها با جـايگزيني بارهـا اسـتخراج مـي    ن داده، از اي)اوليه(هاي اصلي جاي استفاده از دادهبه
كـردن بـا   يند خارجااين فر. دوش ميسازي ترتيب هزاران مسير احتمالي براي بازده آتي شبيه اين به

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Filtered Historical Simulation 
2. Bootstrap Resampling Method 
3. Volatility-weighted Historical Simulation 
4. Hull and White (HW) 
5. Boudoukh, Richardson & Whitelaw (BRW)  
6. Historical Simulation  
7. Bootstrapped Historical Simulation 
8. Leverage Effect 
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استرپ روشي است كه فـارغ از بسـياري فرضـيات بـا     بوت. شوداسترپ ناميده ميجايگزيني بوت
گـرفتن تمـام   كند و با درنظره شرايط جامعه نزديك ميهاي فراوان، شرايط نمونه را بايجاد نمونه

اطمينـان بـراي ضـرايب     ةتوان از درستي برآورد ضرايب و برآورد فاصلحالات تشكيل نمونه، مي
كـار  نرمال بـه هاي غيركه اين روش روي داده هنگامي). 1993افرون و تيبشيراني، (تر شد مطمئن

  ). 2005هندرسون، ( درتوجهي دا شايانهاي شود، مزيتگرفته مي

  روش هيبريدي 
كـردن   هـدف آن تركيـب  . انـد  كـرده پيشـنهاد  ) 1998(بودوخ، ريچاردسون و وايـتلا   رااين روش 

 فراينداين . است HSصورت نمايي، با روش كاهش وزن به فرايندهاي مرتبط با استفاده از  مزيت
يرد و در عين حـال بـه   گيخي انجام ميهاي تارطولاني از داده تقريباً ةكمك استفاده از يك بازبه

 nبا فـرض  . شودتري تخصيص داده ميتر هستند، وزن بزرگلحاظ زماني نزديكهايي كه بهداده
  :شودتخصيص داده مي ୲ܹି୧ ، به هريك از مشاهدات وزنt-nتا  -1tتاريخي، از زمان  ةمشاهد

௧ܹି௜  )1رابطة  = ∑௜ߣ ௜௡௜ୀଵߣ 		 , 0 < ߣ < 1 

شده به مشـاهدات گذشـته بـا     داده تر باشد، وزن تخصيص كوچك 1كاهش ميزانيا  λ هرچه
و تعيـين وزن  ) نزولـي (صورت صـعودي  ها بهسازي بازدهبا مرتب. يابدسرعت بيشتري كاهش مي

مينـان  را در سطح اط VaRتوان صورت تجمعي ميها بهوزن ةاختصاصي هريك و سپس محاسب
گرفتن فـرض پايـداري توزيـع    بر درنظر مبني HSاين روش محدوديت روش . كردمعلوم محاسبه 

رسـتي و سـروني،   (د كنها برطرف ميكارگيري تكنيك كاهش وزن دادهبازده عوامل بازار را با به
بـا   BRWمـدل   ةدهند، نشانBRW-99%و  BRW-97%هاي از اين پس نماد). 199: 2007
  .درصد است 99و  97كاهش  ميزان

  سازي تاريخي موزون با واريانس روش شبيه
 اش اصلي ةايدكردند و مطرح  را انسيوار با موزون يخيتار يسازهيشب روش) 1998(هال و وايت 

اگر  درنتيجه،. شودروز ميآن است كه اطلاعات بازده براي درنظرگرفتن تغييرات اخير واريانس به
در  ݅بازده تاريخي دارايي  ،௧,௜ݎ كه بيني كنيم، درصورتيپيش Tروز را براي  VaRبخواهيم مقدار 

پـذيري بـا اسـتفاده از مـدل     بينـي تـاريخي نوسـان   پـيش  ௧,௜ߪ تاريخي مورد نظـر،  ةو نمون tروز 
GARCH  در روز  ݅براي بازده داراييt  ்ߪو,௜ باشد،  ݅پذيري دارايي بيني اخير ما از نوسانپيش

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Decay factor  
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شـوند،  ، جـايگزين مـي  ∗௜,௝ݎ شـده بـا واريـانس،    هاي تعديل، با بازده௧,௜ݎ داده، ةها در مجموعازدهب
  :ريمترتيب دا اين  به

∗௜,௝ݎ  )2رابطة  = ቆ்ߪ,௜ߪ௧,௜ ቇ	ݎ௧,௜ 
 ينكـه ا راسـاس ب يابنـد، يم) كاهش يا( يشافزا t يزمان دورة هر در واقعي هايبازده بنابراين،

 يـا اسـت   t يزمـان  دورة براي شدهبينييشاز نوسان پ) كمتر يا( بيشتر ،نوسان از جاري بينيپيش
سـازي تـاريخي مـوزون بـا     مدل شبيه ةدهندنشان HWنماد  ،از اين پس ،)94: 2005داود، ( يرخ

  .استواريانس 

  روش پارامتريك 
نگين و نوسانات بازدهي مالي، مقادير ميانگين گرفتن الگوهاي مناسب از ميانظرر اين روش با درد

تـوان  طورمسـتقيم مـي  با استفاده از اين مقادير بـه . بيني شده استها پيشو واريانس شرطي داده
VaR 1و1( يهامدل از يناهمسان انسيوار گرفتننظردر منظوربه .كرد استخراج را(GARCH  و

ــال و    EGARCH)1و1( ــع نرم ــرض توزي ــا ف ــتفاده  tب ــت اس ــده اس ــه . ش ــاي درادام نماده
GARCH،GARCH-t  ،EGARCH  وEGARCH-t هــاي پارامتريــك مــدل ةدهنــدنشــان

  :ريمدا GARCHمطابق الگوي  .است tبا فرض توزيع نرمال و  VaRبرآورد 
௧ݎ  )3رابطة  = ߤ + ௧ߝ , ௧~ܰሺ0ߝ ,  ௧ሻߪ
ଵଶߪ  )4رابطة  = ܿ଴ + ܿଵߝ௧ିଵଶ + ݀ଵߪ௜ିଵଶ  

، خطـاي  ௧ߝو ) توانـد صـفر فـرض شـود    كـه مـي  (بازده، مجموع بازده ميانگين  ،3 ةدر معادل
 ةدهنـد مجموع يك مقدار ثابـت، يـك جـزء كـه نشـان      4 ةپذيري در معادلنوسان. باقيمانده است

 ، بـراي افـق  VaRسپس مقـدار   .استگذشته  ةپذيري دورگذشته است و نوسان ةها در دورشك
  :استمحاسبه  صورت زير قابلبه h زماني
෠݇ఒ  )5رابطة  = ෠݇ఒሺℎ, ܶሻ = ߶ିଵ൫;ߣ	்ߤ̂ା௛ , ො்ା௛ଶߪ ൯ 

;ߣ1ሺି߶ كه در آن ,ߤ	 توزيع نرمـال اسـتاندارد، بـا     1معكوس تابع توزيع تجمعي ةدهندنشان 2ሻߪ
 VaRبينـي  شده براي پـيش  احتمال درنظرگرفتهسطح  ةدهندنشان ߣ ، و2ߪو واريانس ߤ ميانگين

  :است
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Cumulative Distribution Function 
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ା௛்ߤ̂  )6رابطة  =  ߤ̂

ො்ା௛ଶߪ  )7رابطة  = ܿ̂଴ + ܿ̂ଵ்ߝା௛ିଵଶ + መ݀ଵߪො்ା௛ିଵଶ  

  :استمحاسبه  صورت زير قابلنيز به t، با فرض توزيع VaRمقدار 
ˆˆ),(ˆˆ);ˆ(  )8رابطة  1 νλσμλλ

−
++ +== thThT FThkk  

୲ିܨ كه در آن 1ሺλ; vሻ معكوس تابع توزيع تجمعي توزيع  ةدهندنشانt با v آزادي است ةدرج.  
تغييرات قيمت يك دارايي با  كند مي بيان كه دكرمطرح را مفهوم اثر اهرم مالي ) 1976(بلك 

منظور درنظرگرفتن اين اثـر از مـدل   به. دهدتغييرات نوسان آن دارايي همبستگي منفي نشان مي
EGARCH يـع نرمـال و   با توزt       ـ. بـراي بـرآورد واريـانس اسـتفاده شـده اسـت  الگـوي   ةمعادل
EGARCH ، استصورت زير د، بهكرارائه ) 1991(كه نلسون:  

]  )9رابطة  ] jt

s

j
j

s

j
jtjtj
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i
itit zzEzdcc −

==
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=
−  +−++=
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2 lnln θσσ  

ttt  )10رابطة  z σε =  

صـورت   ن بـه پذيري چه ميـزا كند نوسانبزرگي اثر است و مشخص مي ةدهندنشان ୨݀ كه در آن
|௧ݖ| و ୲ݖ .علامــت اثــر اســت ةدهنــدنيــز نشــان ୨ߠ. يابــدهــا افــزايش مــيخودكــار در جهــت شــك − E|ݖ௧|  هر دو داراي ميانگين صفر وiid هاي پيوسته هستندبا توزيع . 

  سازي تاريخي فيلترشده روش شبيه
و ) 1999(دسـي، گيـانوپلس و وسـپر    ا -استرپ، كه باروني پارامتريك بوتهاي نيمهاز جمله روش

توسـط ايـن افـراد     FHSروش . است FHS، روش نددكرارائه ) 2000(باروني ادسي و گيانوپلس 
. منظور برآورد ريسك بازار در پرتفوهاي شامل اوراق بهادار خطي و غيرخطي استفاده شده استبه

پـذيري  هاي نوساندلپذيري م، با قدرت و انعطافHSهاي روش هدف اين روش، تركيب مزيت
كـردن خطاهـا، بـا يـك الگـوي       اسـترپ كمك بـوت به فراينداين . است GARCHشرطي مانند 

  ). 97: 2005داود، (پذيرد واريانس شرطي انجام مي
. باشندداشته ) iid(ها توزيع يكنواخت و مستقل كه بازدهي استدرصورتي مناسب  HSروش 

ثبـات از  يك تخمين بـي  ةشود و به ارائزمان نقض مياين فرض با وجود تغيير واريانس در طول 
VaR  انـد  كـرده ثابت ) 1998(، مك نيل و فري )1996(هندريكس  رااين موضوع . دوش ميمنجر 
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نظرگـرفتن واريـانس   منظـور در بـه  ،FHSدر روش ). 1999ادسي، گيـانوپلس و وسـپر،    -باروني(
اسـتفاده   tرض توزيع نرمـال و  با ف EGARCH)1و1(و مدل  GARCH)1و1(ناهمساني از مدل 

 ةدهنـد ترتيب نشـان به FHS-E-tو  FHS-G ،FHS-G-t ،FHS-Eدرادامه نمادهاي . شده است
با  EGARCHو GARCHتحت فرض الگوي  روزه،پنج ةسازي تاريخي فيلترشدهاي شبيهمدل

 ـ  پس از تخمين ضرايب مدل بـه . هستند tفرض توزيع نرمال و  ي ، بـرا 4و  3 هـاي  هكمـك معادل
بر بـرآورد جـذر واريـانس     ௧̂ሻߝሺ شده زدهتخمين ةكردن خطاي باقيمانده، خطاي باقيمانداستاندارد ሺߪො௧ሻ بنابراين. تقسيم شده است:  

  )11رابطة 
t

t
tz

σ
ε
ˆ

ˆ
=  

 هـا و مقـادير  آمده از تخمين مدل بر روي بازدهدست با ضرايب به ො௧ା1ሻߪሺ پذيري آتينوسان
 ௧ሻݖሺ شـده خطاهاي باقيمانـدة اسـتاندارد  . بيني شده استپيش 7كمك رابطة به ො௧ߪو  ௧̂ߝ تخمين

پـذيري آتـي   صورت تصادفي و با جايگزيني استخراج و با هربار استخراج، پس از آنكه با نوسان به
∗௧ା1ߝሺ عنوان خطاي باقيماندة آتيشد، به تعديل  ሻ گرفته شـده   كارير آيندة بازده بهبراي ايجاد مس
  .است

*  )12رابطة 
1

*
1 . ttt z++ = σε  

*  )13رابطة 
1

*
1 ++ += ttr εμ ، اين ௧ݖاسترپبا هربار بوت. استشده  استرپاستاندارد و بوت ةخطاي باقيماند ةدهندنشان ∗୲ݖ 

شـده   سـازي بـازده شـبيه   Bاسـترپ،   تبـار تكـرار بـو    Bترتيـب، بـا    ايـن  به. شودتكرار مي فرايند
كارگيري اين روش حتي درمـورد پرتفوهـاي   به. شودمحاسبه مي VaRآمده است و مقدار  دست به

هـا بـدون   همچنين، الگوي همبستگي در داده. دقبولي دار سرعت عمل قابل ،گذاري بزرگ سرمايه
هـا حفـظ   رطي بـازده دارايـي  كوواريانس يا توزيع ش ـ -استناد به دانشي درمورد ماتريس واريانس

   ).98: 2005داود، (شود   مي

  )روزانه FHS )FHSكمك روش هاي روزانه به اساس دادهبر VaRبرآورد 
روزه اسـتفاده  هاي قبل كه از بـازده پـنج  روزه برخلاف روشپنج VaRبراي برآورد  ،در اين روش

 ةبايـد توجـه داشـت پنجـر    بنابراين،  ؛شود، از بازده روزانه با فركانس بالاتر استفاده شده استمي
افـق  (روز  h ةانـداز بيني ميانگين و واريـانس بـه  هاي روزانه براي هربار پيشمتحرك شامل بازده

∗௧ା1ߝሺ اگر اولين خطاي توليدشده در بـالا  .شودجا ميجلو جابهبه) نظر زماني مورد ሻ    بـراي ايجـاد
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بيني توان پيش، ميො௧ା1ሻߪሺ بيني نوسانم، با درنظرگرفتن پيشنمايش دهي ∗௧ା1,1ߝ مسير اول را با
پس از اين مرحله، مقـدار جديـدي از   . كردبرآورد  7 ةكمك رابطرا به ො௧ା1ሻߪሺ نوسان در روز دوم

∗௧ା1,1ݖ൫ شـود اسـترپ اسـتخراج مـي   استانداردشده با استفاده از بوت ةخطاي باقيماند ൯   ًو مجـددا
∗௧ା2,1ߝ൫ روز دوم ةمقدار خطاي باقيماند 13و  12ك روابط كم به ൯ و بازده ൫1ݎ,௧ା2∗ ൯  در مسير اول

منظـور  مورد نظر به )h(تواند براي ساير روزها تا پايان افق زماني روند ذكرشده مي .دوش ميتوليد 
∗௧ା1,1ݎ൫ ،)مسـير اول (ها توليد برداري از بازدهي , … , ∗௧ା௛,1ݎ ൯   1. تكـرار شـود- N    ،مسـير ديگـر

مسير محتمل از بازدهي در طول پنج روز آينده، با همين روند توليد  Nمنظور ساختن توزيعي از  به
هـاي  مدل ةدهندنشان FHS-E-t-dو  FHS-G-d ،FHS-G-t-d ،FHS-E-dنمادهاي . دوش مي

FHS  هستندروزانه.  

  پيشينة تجربي
ه كـرد اي را با استفاده از روش رگرسيون چندك برآورد چنددوره VaRي پژوهشدر ) 1999(تيلور 
 FHSمـدت از روش  زمـاني بلنـد   ةدر دور VaRبينـي  منظـور پـيش  به) 2002(گيانوپلوس . است

هاي پارامتريـك بـه بـرآورد    با استفاده از روش) 2009(گايسلز، روبيا و ولكنو . استفاده كرده است
VaR جذر زمـان مقايسـه    ةعنوان مدل ميداس را با قاعد و روشي جديد با انداي پرداختهچنددوره
بـا اسـتفاده از مـدل    را اي چنـددوره  VaR) 2009(هوانـگ، يـو، فبـوزي و فوكوشـيما     . انـد كرده

CAViaR  شانزده مدل برآورد ) 2010(چرتين و كوگينز  ،همچنين. اندردهكبرآوردVaR   ماهانـه
هاي اساس نتايج آزمونها برآن. اندردهكشاخص سهام بررسي براي سه  FHSبر مدل  تأكيدبا را 

 GARCHهـاي  بـا اسـتفاده از مـدل    FHSگيرند كه دو مدل روزانـه  ارزيابي عملكرد نتيجه مي
هـاي   هاي اخيـر از سـاير مـدل    بر مدل رو، در تحقيق حاضر علاوه از اين. دارندرا بهترين عملكرد 

اي بررسـي   چنـددوره  VaRها در بـرآورد   ا كارايي اين مدلسازي و پارامتريك استفاده شد ت شبيه
وجود تحقيقات متعـدد   شايان ذكر است با. ها در اين گروه شناسايي شود ترين مدل و مناسبشود 

اي، تحقيقات داخلي در اين زمينه محدود بـوده  دورهچند VaRهاي برآورد روش ةخارجي در زمين
منظـور اسـتفاده از روش    اي بـه  دوره يـك  VaRتـر از   دقيقبرآوردهاي  ةو بيشترين تمركز بر ارائ

رستمي نوروزآباد، شجاعي،  ،نمونه رايب ؛پشتيبان بوده است ةناكاراي تقريبي براي تخمين سرماي
و ) 1392(، رسـتمي و حقيقـي   )1393(پـور و احمـدي     ، فلاح)1394(خضري و رحماني نوروزآباد 

 VaRتـر   هـاي مختلـف بـه بـرآورد دقيـق      ده از روشبا استفا) 1387(آباد  محمدي، راعي و فيض
اي را كـه در تعيـين    چنـددوره  VaRكـه تحقيـق حاضـر تخمـين      درحالي ،اند اي پرداخته دوره  يك

هــاي بنــابر بررســي. ، هــدف قــرار داده اســتداي دار ملاحظــه پشــتيبان اهميــت قابــل ةســرماي
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بيني ارزش در معرض ريسـك   پيش«گرفته، تاكنون در اين زمينه فقط يك پژوهش با عنوان  صورت
 ،اين تحقيق در. نامة كارشناسي ارشد انجام گرفته استدر قالب پايان) 1391رضائي، (» اي چنددوره

 VaRاسـاس بـرآورد   پارامتريـك بـر  هـاي پارامتريـك، ناپارامتريـك و نيمـه    كارايي برخـي از مـدل  
اين، تحقيق حاضر بـراي   وجودبا . مقايسه شده است S&Pبا استفاده از شاخص  فقطاي  چنددوره
پارامتريـك   هاي منظور برآورد اين معيار در كنار مدل سازي را به هاي شبيه بار طيفي از مدل نخستين
بـر دو   عـلاوه  TEPIXشاخص هاي مختلف درمورد واريانس و توزيع خطاها با استفاده از  با فرض
الگوها افـزون بـر الگـوي    منظور ارزيابي  ده است و بهكراستفاده  FTSEو  NASDAQشاخص 
  .ده استكرفرصت نيز استفاده  ة، از تابع زيان و معيار هزين)1998(كريستوفرسن  ةشد شناخته

 پژوهش روش

  VaRبيني هاي پيشارزيابي عملكرد مدل
 )1998(كريستوفرسن  ةشد بر الگوي شناخته ها علاوهعملكرد مدل ةبراي مقايس ،در تحقيق حاضر

تـابع زيـان   . شـد فرصت نيز اسـتفاده   ةد، از تابع زيان و معيار هزينوش ميداده كه درادامه توضيح 
صـورت زيـر       به كهكار گرفته شده است برآوردشده به VaRها از منظور بررسي بزرگي شكست به

  :شودتعريف مي
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  :ها امتياز داده شده استها نيز با استفاده از تابع زير به مدلفرصت مدل ةهزين ةمقايس رايب
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 ௧ܧ و ௧ܥ ةپس از محاسـب . متناظر است VaRبيني پيش ௧ܴܸܽبازده و  ةدهندنشان ௧ݎكه در آن 
شده است و بـديهي اسـت هرچـه     خارج از نمونه، ميانگين اين مقادير با يكديگر جمع ةبراي دور

 يو كارايي بيشـتر ) ௧ܥ(تر تر باشد، مدل مورد نظر عملكرد دقيق كوچك )̅ܵ( مجموع اين دو معيار
  . دارد) ௧ܧ(
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,VaR،  ෠݇஛ሺ1بيني با درنظرگرفتن پيش tሻ   روزه و بـازده واقعـي   براي يك افـق زمـاني يـك
 وجودنداشـتن دهنـدة وجودداشـتن يـا    كـه نشـان   ـ  1، مجموعـة صـفر و يـك   ௧ା1ݎ شده مشاهده
  :شودصورت زير تعريف ميبه ـ است VaRهاي  شكست
)(  )16رابطة  1)),1(ˆ,(1 +−∞+ = ttkt rI

λ
ϕ  Tଵ ∑ I୲ା1୘୲ୀଵ ها وتعداد شكست ଴ܶ = T − T1 ها و احتمـال شكسـت   تعداد نبود شكست

λ෡ صورتتجربي به = T-1 ∑ I୲ା1 = T1/T୘୲ୀ1بينـي  براي يك مدل پيش. استحاسبه شده ، م
VaR هاصحيح، انتظار داريم مجموعة شكست I୲ା1 صورت زير باشدبه:  

:~)(  )17رابطة  10 λBernoulliIH
iid

t +  

 :نشان داد، شامل دو بخش اسـت ) 1998(طوركه كريستوفرسن  آزمون اين فرض صفر همان
  . ستهاي استقلال شكستشرطي و بخش دوم بررسبخش اول شامل آزمون پوشش غير

   هاي پژوهشيافته
  هاتوصيف آماري داده

مربـوط بـه    10/07/1392تـا   08/04/1371از تـاريخ  داده روزانـه   5012هاي تحقيق شامل داده
داده  7434و  05/02/1971داده از تـاريخ   TEPIX( ،10732( تهران شاخص بورس اوراق بهادار

 FTSEو  NASDAQهاي ترتيب براي شاخصبه 03/10/2013تا پايان  04/04/1984از تاريخ 
علـت   ذكر است به شايان .استصورت بازده مركب پيوسته محاسبه شده بازدهي روزانه به. هستند

هاي در مدل فقط. الزامي بودروزه پنج VaR، برآورد TEPIXشاخص هاي دردسترس كمبود داده
FHS صـورت   كـه بـه   ـ ـ روزههـا از بـازده پـنج   مـدل  ةدر بقي ـ. روزانه، از بازده روزانه استفاده شد
. هـا ايجـاد نشـود   استفاده شد تا مشكل همبستگي بين بازده ـ پوشاننده محاسبه شده است غيرهم

در  VaRمنظور بـرآورد  همچنين، به. مفروض است T=1000صورت روزانه تخمين به ةطول دور
هـاي آمـاري   ويژگـي  1 جـدول . گرفتاسترپ انجام  بوت فرايندبار هزار، FHSو  BHSهاي مدل

مقـادير كشـيدگي و چـولگي    . دهـد هاي مورد نظر را نمـايش مـي  شاخص ةروزبازده روزانه و پنج
آزمـون  . كننـد روزه از توزيـع نرمـال تبعيـت نمـي    هاي روزانه و پنجكه بازده استآن  ةدهندنشان
ي سه شـاخص مـورد   درصد برا 95رد فرض نرماليتي در سطح اطمينان  ةدهندبرا نيز نشانجارك

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Boolean Sequence 
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 95روزه در سـطح اطمينـان   فرض استقلال سريالي بـازده روزانـه و پـنج    ،همچنين. بررسي است
 ةها نيز با توجـه بـه مقـدار آمـار    مربع بازده. شودرد مي FTSEجز در شاخص درصد با ده وقفه به

. بينـي اسـت  پيش هاي بازده قابلواريانس ،بنابراين ؛است همبستهخود وقفه، با ده 1يونگ -باكس
  .دنباله هستند هاي روزانه كمتر پهنروزه در مقايسه با بازدههاي پنجكلي، بازدهطوربه

  FTSEو  TEPIX ،NASDAQ هاي آماريويژگي. 1جدول 

  شاخص  تعداد  ميانگين  انحراف معيار  ماكزيمم  مينيمم  چولگي  كشيدگي

  بازده روزانه

637/14  4849/0  450/5-  261/5 5512/0 0982/0 5011 TEPIX 

743/12  289/0-  043/12 -  255/13 257/1 0338/0 10731 NASDAQ 

282/11  3762/0 -  029/13 -  384/9 119/1 0239/0 7433 FTSE  

  روزهبازده پنج

304/8  913/0  952/5-  111/10 5446/1 3905/0 1002 TEPIX 

863/10  057/1-  192/23 -  114/13 617/2 1461/0 2146 NASDAQ 

056/6  3678/0 -  554/13 -  945/8 098/2 0907/0 1486 FTSE 

)10k=(	2ۿ-test )10k=(Q-test  JB-test آزمون نرماليتي و استقلال  

  بازده روزانه

918/551 * 19/1868 * 76/28469 * TEPIX 

08/7584 * 287/50 * 40/42593 * NASDAQ 

04/4208 * 63/89 * 36/21417 * FTSE 

 روزهبازده پنج

108/122 * 005/353 * 86/1313 * TEPIX 

03/518 * 515/36 * 32/5927 * NASDAQ 

81/206 * 07/13  93/611 * FTSE 

JB-test برا، آزمون جارك ةآمار ةدهندنشانQ-test و Q2-testآزمون استقلال بازده و مربع بازده  ةآمار ةدهندترتيب نشانبه
  . است) =10k( 10 ةبا وقف

  .درصد است 95طح اطمينان معناداري آماري در س ةدهندنشان *

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Ljung-Box 
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  ايچنددوره VaR ها در تخمينبرآورد تجربي و ارزيابي عملكرد مدل
p-value شكسـت تجربـي بـا     ميـزان هاي پوشش غيرشرطي، پوشش شـرطي،  هريك از آزمون
 2رفته در تحقيق، در جدول كارهاي به، براي پانزده مدل از مدلSതدرصد و معيار  5و  1احتمالات 

نتـايج مربـوط بـه    . استمشخص شده  NASDAQو  TEPIXهاي رتيب براي شاخصتبه 3و 
درصد، آزمون استقلال و جدول نتايج مربـوط   5/0 ، سطح احتمالBRW-97%و  HSهاي مدل

با بررسـي نتـايج آزمـون    . علت كمبود فضا ارائه نشده است، اما بهاستموجود  FTSEبه شاخص 
درصـد در   5صـفر ايـن آزمـون در سـطح احتمـال      شود كه فرض پوشش غيرشرطي مشاهده مي

-FHSو  HS ،BRW-97% ،BRW-99% ،HW ،FHS-G ،FHS-G-t ،FHS-Eهــاي  مــدل

E-t هـاي  درمـورد مـدل   مسـئله اين . دوش ميها پذيرفته شاخص تمامطورمشترك در بهBRW-

97% ،BRW-99% ،FHS-G  وFHS-G-t  درصد و مدل 1در سطح احتمال BRW-99%  در
سطوح  تماماين آزمون، در  p-valueبا توجه به مقدار . درصد نيز رخ داده است 5/0سطح احتمال 
، TEPIXهاي ترتيب براي شاخصبه BRW-99%و  FHS-G ،FHS-E-t-dهاي احتمال مدل
NASDAQ  وFTSE ، از نظر دقت آماري دارندرا بهترين عملكرد .  

دهـد، در  راي ارزيابي ارائـه مـي  تري را بآزمون پوشش شرطي كه معيار جامع p-valueمقدار 
طورمشـترك بـراي   به FHS-G-tو  BRW-97% ،FHS-Gهاي درصد در مدل 5سطح احتمال 
در سـطح احتمـال   . دوش ـ ميييد أو فرض صفر اين آزمون ت استدرصد  5ها بيش از تمام شاخص

با توجـه بـه    .استرخ داده  مسئلهاين  FHS-Gو  BRW-97%هاي درصد نيز درمورد مدل يك
 BRW-97%هــاي مــدل) 5/0و  1(درصــد  5ايــن آزمــون در ســطح احتمــال  p-valueمقــدار 

)BRW-99%  وFHS-G( ،BRW-97% )FHS-G-d  وFHS-G-t-d ــه ــترك و بــ طورمشــ
FHS-E-d  وFHS-E-t-d طورمشـــتركبـــه ( وBRW-99% )FHS-G-d  وBRW-99% (

بنـابراين،   ؛دارند رابهترين عملكرد  FTSEو  TEPIX ،NASDAQهاي ترتيب براي شاخص به
 تمـام در  BRW-99%و  FHS-G ،FHS-E-t-dهـاي  با توجه به معيـار پوشـش شـرطي مـدل    

را بهترين عملكـرد   FTSEو  TEPIX ،NASDAQهاي ترتيب براي شاخص سطوح احتمال به
اسـتثناي شـاخص   روزانـه بـه   FHSهـاي  شود مـدل همچنين، ملاحظه مي. لحاظ آماري دارندبه

TEPIX رسـد ايـن   مي نظربه. ندنيز عملكرد مناسبي دار) ها دنباله(احتمال نهايي  حتي در سطوح
 FHSهـاي  روزه در مدلهاي پنجهاي روزانه در مقايسه با دادهدليل فركانس بالاتر دادهبه مسئله

  .است NASDAQويژه درمورد شاخص به
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و مقـدار   ددارن عملكرد مطلوبي FTSEو  NASDAQهاي ويژه درمورد شاخصبه HSمدل 
VaR ها در آينده، بودن توزيع احتمال بازده دارايي فرض يكسان. را كمتر از حد برآورد كرده است

سـاده در   HSهـا و پايـداري الگـوي رفتـار بـازده در آينـده، در مـدل        آن ةبا توزيع احتمال گذشت
اريخي كه براي تخمين هاي تبا افزايش داده. دكمتري دار يقابليت اتكا ،هاي زماني بلندمدت افق

VaR كنـدي تغييـرات   يابد و مدل بههاي جديد كاهش ميشود، ميزان اثرگذاري دادهاستفاده مي
هـا و پرتفوهـاي   در بـورس ) 2001(پريسـكر  پـژوهش  ايـن پديـده در   . دهدريسك را نمايش مي

ده استفا HSبرخلاف روش . پيشنهاد شده است FHSمختلف مشاهده شده و براي رفع آن روش 
 ةسـاده يـا نمـايي امكـان درنظرگـرفتن پديـد       GARCH هـاي واريـانس شـرطي ماننـد    از مدل
هـاي  مـدل . كنـد و پارامتريـك ايجـاد مـي    FHS ،HWهـاي  اي را در روشپذيري خوشه  نوسان
 HSكنند، نسبت به مدل پارامتريك كه ويژگي تغييرپذيري نوسان در طول زمان را لحاظ مي نيمه

 ـ گيـرد، توانـايي مناسـب   ط جديد حاكم بر بازار را درنظر نمـي كه اين ويژگي و شراي  ةتـري در ارائ
وزن  ،BRWهـاي  اينكـه در مـدل   براساساين،  با وجود. نددار VaRهاي مناسب از معيار برآورد

 ـ مشاهدات گذشته به دهـي  مـورد نظـر كـاهش داده شـده اسـت، پاسـخ       ةصورت نمـايي در نمون
هـاي   شـود مـدل  مشـاهده مـي   همچنـين، . شـود مشاهده مياطلاعات جديد بازار  بهتري  مناسب

توانـايي   ،نرمـال  EGARCHو  GARCHبراساس الگـوي واريـانس شـرطي     VaRپارامتريك 
بـودن توزيـع    دنبالـه  ويژه در سطوح احتمال نهايي با توجه بـه پهـن  به VaRمطلوبي براي برآورد 

هـا در   هبود نسبي عملكرد اين مدلبه ب tدارند و درنظرگرفتن فرض توزيع نروزه هاي پنجبازدهي
  .منجر شده است FTSEو TEPIX هايها براي شاخصدنباله

. شـود  ميبررسي ) Sത(ها با توجه به مجموع دو معيار تابع زيان و كارايي عملكرد مدل ،درادامه
اي معمـول  چنـددوره  VaRاسـاس  پشتيبان بر ةسرماي ةاز آنجاكه با توجه به منابع موجود، محاسب

 ند تا مشـخص شـود  شوها با استفاده از معيار كارايي نيز بررسي ميدر تحقيق حاضر مدل ،ستني
 Sതمعيـار   بررسي. كندمي عمل تراقتصاديها يك از مدل كدام ،پشتيبان ةسرماي ةدرصورت محاسب

بـراي ايـن معيـار    را كمترين مقدار  ،سطوح احتمال تمام، در BHSآن است كه مدل  ةدهندنشان
به بهبود  BHSاسترپ در روش  كارگيري تكنيك بوت، بهدرنتيجه. ددار TEPIXد شاخص درمور

 ـ  . منجـر شـده اسـت    TEPIXدرمـورد شـاخص    HS ةعملكرد اين مدل در مقايسه بـا روش پاي
درصد مدل  5/0و  1و در سطح احتمال  EGARCH-tدرصد مدل  5همچنين، در سطح احتمال 

EGARCH كمترين معيار ،Sത  هاي اخصبراي شراNASDAQ  وFTSE با توجه به چولگي و ،
لحاظ ميزان هاي مذكور دقت بالاتري بهبنابراين، مدل ؛ها دارندتوجه اين شاخص شايانكشيدگي 

فرصت كمتري را نيـز بـراي    ةهزين ،پشتيبان ةسرماي ةد و درصورت محاسبنها داربزرگي شكست
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د مقدار كمتـري از  وش مي موجبها رگيري اين مدلكاعبارت ديگر، بهبه ؛آورندبنگاه به ارمغان مي
هاي مذكور بـا درنظرگـرفتن   اين، مدل با وجود. نخورده باقي بماند دليل دستمنابع مالي بنگاه بي

دقت آمـاري   ،نتايج آزمون پوشش شرطي براي سه شاخص مورد بررسي در هر سه سطح احتمال
در دو  FTSEبـراي شـاخص    EGARCH و EGARCH-tهـاي  مدل فقطاند و هشتدارا نلازم 

ها بـا  بررسي بهترين مدل. ندا شتهلحاظ آماري داقبولي به درصد عملكرد قابل 1و  5سطح احتمال 
هـا در  دهـد ايـن گـروه از مـدل     مـي  سطوح احتمال، نشان تمامتوجه به معيار پوشش شرطي در 

  . كنندبه بنگاه تحميل مي فرصت بيشتري را ة، هزينSതمقايسه با گروه برگزيده از نظر معيار 

  گيري و پيشنهادهانتيجه
اي چنددوره VaRسازي تاريخي و پارامتريك در برآورد تحقيق حاضر عملكرد شانزده روش شبيه

، 5در سه سطح احتمـال  را  FTSEو  TEPIX ،NASDAQهاي با استفاده از شاخص) روزهپنج(
هاي مـذكور  ضمن بررسي عملكرد روش در اين تحقيق سعي شد. دكندرصد بررسي مي 5/0و  1

كريستوفرسـن، مجمـوع دو معيـار تـابع      ةشد روزه، با استفاده از روش شناختهپنج VaRدر برآورد 
و اقتصادي ) هابزرگي شكست(هاي با دقت مناسب منظور شناسايي مدلنيز به) Sത(زيان و كارايي 

 ج براساس معيـار پوشـش شـرطي نشـان    نتاي. كار گرفته شودبه) فرصت تحميلي به بنگاه ةهزين(
ترتيب براي سطوح احتمال به تمامدر  BRW-99%و  FHS-G ،FHS-E-t-dهاي مدل دهد مي

ايـن،   با وجـود . ندلحاظ آماري داردقت بالاتري به FTSEو  TEPIX ،NASDAQهاي شاخص
ل بـراي  سـطوح احتمـا   تمـام در  BHSدهـد مـدل   ، نشان مـي Sതها با توجه به معيار بررسي مدل

در سـطح   EGARCHدرصد و مدل  5در سطح احتمال  EGARCH-t، مدل TEPIXشاخص 
فرصـت را بـه    ةكمترين هزين FTSEو  NASDAQهاي درصد، براي شاخص 5/0و  1احتمال 

 ، نتـايج نشـان  درنتيجه. نددارها لحاظ بزرگي شكستبه را و بيشترين دقت كنند ميبنگاه تحميل 
. ندسـت تـري ني هاي اقتصاديدارند، لزوماً مدل يحاظ آماري دقت مناسبلهايي كه بهدهند مدل مي

منظور توصـيف رفتـار   هاي شرطي بهتوان از ساير مدلهاي بازده ميهمچنين، با توجه به ويژگي
 VaRپارامتريك ايـن تحقيـق بـراي بـرآورد     هاي پارامتريك يا نيمهميانگين و واريانس در روش

بررسي سرايت منظور نيز به GARCHچندمتغيره  هاي مدلكارگيري  هب. كرداي استفاده چنددوره
  .استاين پژوهش مطرح  ةعنوان روشي براي توسع مختلف، به هاي شاخص ميانتلاطم 
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