
  124تا  109، از صفحه 1387، بهار و تابستان 25 ، شماره 10تحقيقات مالي، دوره 

  

ي ها لمدبا استفاده از پارامتريك  ارزش در معرض خطر محاسبه
   در بورس اوراق بهادار تهرانناهمساني واريانس شرطي

  
 

  *3آباد  آرش فيض،2رضا راعي ،1شاپور محمدي

  ، ايران تهراناستاديار دانشكده مديريت دانشگاه. 1
  ، ايراناستاديار دانشكده مديريت دانشگاه تهران. 2

   ارشد مديريت مالي داتشگاه تهران، ايراندانشجوي كارشناسي. 3

  )21/10/1387: ، تاريخ تصويب2/6/1387: تاريخ دريافت مقاله(
  

  

  چكيده 
ر مـورد دو   دارزش در معـرض خطـر     در اين تحقيق عملكرد روش پارامتريك در پيش بيني مقادير           

هـا و   پرتفوي متـشكل از تمـامي شـركت   (هاي بورس اوراق بهادار تهران  پرتفوي متشكل از شركت   
بـراي ايـن منظـور،      . گيـرد  مورد بررسي قرار مـي    )  شركت با نقدشوندگي بالا    50پرتفوي متشكل از    

ي هـا   ل يك روزه و ده روزه بـا اسـتفاده از برخـي مـد              ارزش در معرض خطر   پس از محاسبة مقادير     
 استيودنت و توزيع خطاي تعمـيم يافتـه، نتـايج           -t بر روي سه توزيع آماري نرمال،        ARCHخانوادة  

 در سطوح اطمينان پـايين      ،  اي متفاوت  هاي نمونه  بدست آمده با استفاده از آزمون پس نگر در حجم         
، كـه  نل اي ـدهنـد كـه او   نتـايج بدسـت آمـده نـشان مـي     . گيرنـد  و بالا مورد مقايسه و تحليل قرار مي  

هاي لپتوكورتيـك     يك روزه و ده روزه با استفاده از توزيع         ارزش در معرض خطر   بيني مقادير    پيش
اي متفـاوت بـر    هاي نمونه ، انتخاب حجم كه  دوم اين . باشند از دقت و عملكرد بالاتري برخوردار مي      

  .گذار است زنند تأثير  را به درستي تخمين ميارزش در معرض خطريي كه ها لتعداد و نتايج مد
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  مقدمه. 1
 اساسي را در مديريت      و نقشي  استهاي مالي    هاي توسعه بازار   ترين جنبه  نوسان يكي از مهم   

در دو دهـة    . كنـد    و قوانين حـاكم بـر بـازار ايفـا مـي            اختيار معاملات گذاري   پرتفوي، قيمت 
هاي زمـاني    سازي و تخمين نوسان سري     اخير، اكثر مطالعات اقتصاد دانان مالي بر روي مدل        

عنـوان  واسطة آن است كه از نوسـان بـه           هعلت اين امر عمدتاً ب    . اقتصادي متمركز بوده است   
در انتخاب يك پرتفوي مناسب نيز يكـي از         . شود معياري جهت محاسبة ريسك استفاده مي     

كـه پـيش     اين  با توجه به  . استگذاران، حداقل ساختن ريسك      معيارهاي مورد توجه سرمايه   
از رود،   شـمار مـي    گـذاري بـه    نوسان قيمت يك دارايي مقدمة ارزيابي ريـسك سـرمايه          بيني
ي اخيـر   هـا   ل، در سـا   افـزون بـر ايـن     . اسـت يح واريانس حائز اهميـت      سازي صح   مدل رو  اين
ده است شهاي تجاري سبب  گير فعاليت هاي تجاري مؤسسات مالي در كنار رشد چشم    زيان

ه ي ـمنظـور كمـي سـاختن ريـسك ارا     هـايي را بـه     هاي نظارت، روش   گذاران و كميته   تا قانون 
ر نـوع ريـسك اعتبـاري، عمليـاتي،     طور كلـي مؤسـسات مـالي و اقتـصادي بـا چهـا            به. كنند

ريسك اعتباري به ناتواني طرف تجاري در ايفـاي تعهـدات           . هستندنقدينگي و بازار مواجه     
ريـسك عمليـاتي، ريـسك ناشـي از بـروز خطـا يـا تقلـب در تـسويه                   . شـود  خود مربوط مي  

بع شـود كـه مؤسـسه از منـا     ريسك نقدينگي زماني ايجاد مـي     . استقراردادها و مبادله اسناد     
ريـسك بـازار از عـدم    . مالي كافي جهت تأمين نيازهاي فوري مالي خـود برخـوردار نباشـد       

در حـال   . گيـرد   در بـازار نـشأت مـي       ها   تغييرات قيمت دارايي   ي  بارهاطمينان آتي موجود در   
بـه   بنا. باشد ترين معيار سنجش ريسك بازار روش ارزش در معرض خطر مي           حاضر متداول 

طر حداكثر زياني است كه ممكن اسـت در يـك دوره زمـاني              تعريف، ارزش در معرض خ    
و با در نظر گرفتن يـك سـطح اطمينـان مـشخص در پرتفـويي از                 ) معمولا يك روزه  (معين  
شود كه ارزش در معرض خطر يك دارائي         عنوان مثال، وقتي گفته مي     به. ها رخ دهد   دارائي

 100ن معنـا اسـت كـه از هـر           ميليون دلار است بـه اي ـ      10 روزانه   درصد99در سطح اطمينان    
طور متوسـط زيـاني    گيرد تنها در يك روز به روزي كه مبادلات تجاري در آنها صورت مي       

  . ميليون دلار خواهيم داشت10بالاتر از 
هـايي    ايـن اسـت كـه محاسـبة ريـسك پرتفـوي            ارزش در معرض خطـر    يكي از مزاياي    

امـروزه  . گيـري اسـت    ل انـدازه  هـاي مختلـف تنهـا بـا ايـن روش قاب ـ            متشكل از انواع دارائي   
ي سرمايه گذاري و سـاير مؤسـسات   ها ها، مؤسسات بيمه، صندوق ها در بانك  محاسبه پروژه 

كه محاسبة حـد كفايـت       ضمن آن . پذيرد  مي مالي و اعتباري با استفاده از اين روش صورت        



111 ...با استفاده از  ارزش در معرض خطر پارامتريك  محاسبه  

هولت مزيـت ديگـر ايـن روش، س ـ       . شود ها نيز بر اساس اين معيار انجام مي        سرمايه در بانك  
  .باشد محاسبه و سادگي مفهوم و تفسير آن مي

ــي روش  ــور كل ــه ط ــد از    ب ــر عبارتن ــرض خط ــبة ارزش در مع ــاي محاس ــاي  روش: ه ه
دو روش  . كـارلو و روش شبيه سازي مونت      ) شبيه سازي تاريخي  (پارامتريك، ناپارامتريك   

 تـصادفي ي  هـا    مونـت كـارلو مبتنـي بـر توليـد داده           هـاي تـاريخي و روش      اول مبتني بر داده   
  .باشد مي

ي اقتـصاد   هـا   لبا اسـتفاده از مـد     (هدف از اين تحقيق بررسي عملكرد روش پارامتريك         
 يك روزه و ده روزه در مورد دو پرتفوي          ارزش در معرض خطر   در محاسبة مقادير    ) سنجي

  .باشد  مي ساله10 و 5هاي عضو بورس اوراق بهادار در دو مقطع زماني  متشكل از شركت
باشند كه از اين ميان دو ويژگي مهـم يعنـي             مي هايي برخوردار  ي از ويژگي  ي مال ها  داده

ي پهن توزيع احتمال آنها توجه بسياري از تحليلگـران          ها   و دنباله  ها  نوسانات خوشه اي بازده   
پديدة نوسانات خوشه اي به ايـن موضـوع اشـاره دارد            . مالي را به خود معطوف داشته است      

براي اولـين بـار     ) 1982(انگل  . كند  مي ت و بر حسب زمان تغيير      ثابت نيس  ها  كه نوسان بازده  
مدلي را ارائه نمود كه بـر اسـاس آن توانـست ناهمـساني واريـانس شـرطي را مـدل سـازي                       

با بسط مدل انگل، مدل ناهمساني واريانس شـرطي اتورگرسـيو    ) 1986(بولرسلو  . ]10[نمايد
ي گوناگوني بر پاية مدل اوليه      ها  لمدپس از آن    . ]4[را معرفي كرد  ) GARCH(تعميم يافته   

توسط محققين مختلـف ارائـه گرديدنـد كـه بـه طـور گـسترده اي در        ) ARCHمدل (انگل  
در بررسـي  ) 1989(آكگيـري   . ي زماني مالي مورد استفاده قرار گرفتند      ها  زمينة تحليل سري  

 GARCH(1,1)بازار بورس آمريكا به ايـن نتيجـه دسـت يافـت كـه اسـتفاده از يـك مـدل                      
عملكـرد بــالاتري را نــسبت بـه اســتفاده از روش تجزيــه و تحليــل سـنتي بــه همــراه خواهــد    

ارزش در   كـه بـه منظـور ارتقـاء كيفيـت تخمـين              نـشان داد  ) 1999(كريستيانسن  . ]1[داشت
 استيودنت را جايگزين توزيع     -tتوان توزيع      مي ARCHي  ها  ل با استفاده از مد    معرض خطر 

هـاي    ارزش در معـرض خطـر را بـراي بـازده          ) 2000(پوجارليو   پولاسك و    .[6] نرمال نمود 
NASDAQ 100  توانـد    محاسبه كردند و نشان دادند كه انتخاب مدل واريانس شرطي مـي

نتايج تحقيق  . ]23[ را به ميزان قابل توجهي افزايش دهد       ارزش در معرض خطر   دقت تخمين   
وراق بهادار به شـدت دم پهـن         كه در شرايطي كه توزيع بازده ا       دهند  مي نشان) 2002(روي  
باشـد     مـي  ها  باشد استفاده از روش پارامتريك كه مبتني بر فرض نرمال بودن توزيع بازده              مي

ي هـا   لحال آنكه اسـتفاده از مـد      . دهد   را ارائه مي   ارزش در معرض خطر   تخمين نادرستي از    
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د در    نتايج كارآمدتري را پس از حـذف همبـستگي سـريالي موجـو              GARCHمرتبه بالاتر   
ارزش در   مقـادير    GARCHي  ها  لبا استفاده از مد   ) 2002(برنز   .]24[دهد  مي  بدست ها  داده

نتايج .  سال برآورد نمود70 براي S&P 500 هاي روزانه شاخص   را براي دادهمعرض خطر
 به جهت ها ل در مقايسه با ساير مدGARCHهاي    دهند كه تخمين زننده     اين تحقيق نشان مي   

گيــوت و لارنــت . ]5[ســازگاري ســطح احتمــال عملكــرد بهتــري دارنــد دقــت و همچنــين 
)a2003 (         ي خـانوادة    هـا   لبا استفاده از روش پارامتريك، عملكرد برخـي مـدARCH   را در 

ي بـازار و سـهام   هـا  برخي شاخصهاي روزانه   در مورد بازدهارزش در معرض خطرمحاسبة  
نتايج . ستيودنت چوله بررسي نمودند    ا -t استيودنت و    -t بر روي سه توزيع نرمال،       ها  تشرك

ي متقـارن از عملكـرد   هـا   ي مورد بررسي بر روي توزيع     ها  ل كه مد  دهند  مي اين تحقيق نشان  
 مـورد  راي راسـت و چـپ    هـا   ي نامتقارن كه چولگي دنبالـه     ها  پايين تري در مقايسه با توزيع     

ي هـا   للكـرد مـد   عم) b2003(گيوت و لارنت     .]13[باشند  مي  برخوردار دهند  مي توجه قرار 
 اسـتيودنت   -tبا توزيع    ARCH  استيودنت چوله و   -t  با توزيع     APARCHريسك متريك،   

ي كوتـاه   هـا    در موقعيـت   برخي كالاهـا   در مورد    ارزش در معرض خطر   چوله را در محاسبة     
ي مبتنـي بـر   هـا  ل كـه مـد  دهنـد   مي اين تحقيق نشان  نتايج. مدت و بلند مدت بررسي نمودند     

. ]14[باشـند   مي ت چوله در تمامي موارد از عملكرد بسيار خوبي برخوردار          استيودن -tتوزيع  
 متقـارن و    GARCHي  هـا   لبا تمركـز بـر تفـاوت موجـود ميـان مـد            ) 2004(هوآنگ و لين    

توزيـع نرمـال در     (ي با دنبالـة نرمـال و دنبالـة پهـن            يها  نامتقارن و همچنين تفاوت ميان توزيع     
 رزش در معرض خطر   چندين مدل ا    عملكرد پيش بيني   به مقايسه )  استيودنت -tمقابل توزيع   

يي بـا دنبالـه پهـن و نوسـانات خوشـه اي،             هـا   آنها نشان دادند كـه در مـورد بـازده         . پرداختند
 نرمال يا متقارن در سطوح اطمينان پايين تـر عملكـرد بهتـري را               APARCHاستفاده از مدل    

استيودنت از دقـت     -tبا توزيع     APARCHاما در سطوح اطمينان بالاتر مدل       . دهد  مي نشان
 ARCH (q)، GARCH  يهـا  لعملكـرد مـد  ) 2004(مپـا   .]16[باشـد   مـي بالاتري برخوردار

(p,q) ، EGARCH (p,q) ،  TARCH (p,q)  وPARCH (p,q) در را ي متفاوت ها در مرتبه
استيودنت  -tي نرمال، ها  از توزيعبا استفادهپيش بيني نوسان بازده نرخ ارز در كشور فيليپين 

 اولاً، كـه    دهنـد   مي نتايج اين تحقيق نشان    .مورد بررسي قرار داد     توزيع خطاي تعميم يافته    و
 به ترتيب از بهترين عملكرد در مقايـسه بـا   PARCH(2,2)-Tو   TARCH(2,2)-Tي  ها  لمد

 و  هـا   روي قابليـت  تمركز بـر    بر   علاوه ثانياً،. باشند  مي ي مورد بررسي برخوردار   ها  لساير مد 
  توجه به كـل توزيـع نيـز حـائز اهميـت            ، در پيش بيني نوسانات آتي     ها  لهاي اين مد   ژگيوي
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 باشد چرا كه توزيع نرمال در مقايسه با دو توزيع ديگر از عملكرد پايين تـري برخـوردار                  مي
چندين مدل تخمين زننده نوسـان  با استفاده از  ) 2004(آنجليديس و همكاران     .]21[باشد مي

 ،متفـاوت نمونـه اي     با در نظر گرفتن چهار حجـم          همچنين زيع متفاوت و   سه نوع تو   بر روي 
و % 95در سـطوح اطمينـان   را در مورد پنج شاخص بـازار  يك روزه  ارزش در معرض خطر

هـا، در     دهنـد كـه در تمـامي نمونـه          بررسي نشان مي  اين  نتايج  . دادند قرار   بررسيمورد  % 99
از   GARCHي هـا  لر دو سطح اطمينان، مدهاي مورد بررسي و همچنين در ه تمامي توزيع

هـاي بهتـري      هاي لپتوكورتيـك تخمـين زننـده         توزيع باشند و   مي عملكرد بالاتري برخوردار  
ارزش در معـرض    روند چرا كه در محاسبة مقـادير          مي  به شمار  ارزش در معرض خطر   براي  
و همكـاران  كاسـتلو  نتـايج بررسـي    .]2[ در سطوح احتمال پايين عملكرد بهتري دارنـد       خطر

 GARCH كـه مـدل   دهنـد   مينشاني نفت خام برنت ها قيمتبازده روزانة   بر روي   ) 2008(
پيش بيني دقيق تري   با شبيه سازي تاريخي، ARMAي ها  لدر مقايسه با مد   نيمه پارامتريك   

  درGARCHآنها دليل ايـن امـر را قابليـت مـدل        . دهد  مي ارائه را   ارزش در معرض خطر    از
ي ها  لبرخي مد با استفاده از    ) 2008(فلوروس   .]8[دانند نوسانات خوشه اي مي   توجيه پديدة   

  را كــه بــه TASE-100 و CMAي هــا واريــانس بــازده روزانــة شــاخص، ARCHخــانوادة 
 دهنـد   مـي  نتايج اين تحقيق نـشان    . باشند مدل سازي نمود     مي ترتيب متعلق به مصر و اسرائيل     

مـورد بررسـي مطابقـت      واريـانس شـرطي     ي  هـا   ل مـد  كه نوسان در اين بازارها با ويژگيهاي      
  . ]11[دارد

ــا ل در ايـــن تحقيـــق از مـــد ، GARCH(1,1) ،GARCH(2,2) ،EGARCH(1,1)ي هـ
PGARCH(1,1)  ،TGARCH(1,1)  ،GARCH(1,1)-M   و CGARCH(1,1)     بر روي سـه

 ارزش استيودنت و توزيع خطاي تعميم يافته بـراي محاسـبه مقـادير    -tاحتمال نرمال،  توزيع
ي مـورد  هـا  لبـه منظـور بررسـي دقـت مـد     .  پارامتريك استفاده شـده اسـت  در معرض خطر 

 با استفاده از آزمون پس نگر، چهار معيار ارزيابي      ارزش در معرض خطر   استفاده در محاسبة    
)دقت به نامهاي آزمون پوششي شرطي        )ucLR      آزمون استقلال پياپي استثنائات ،( )indLR ،

ضـمن  .  استفاده گرديده اسـت    (QLF)  و تابع زيان درجه دوم     (BLF) تابع زيان صفر و يك    
ي روزانة هر پرتفوي از سه حجم نمونه متفـاوت بـراي انجـام آزمـون                ها  آنكه در مورد بازده   

هـاي پهـن توزيـع       نبالـه ي آمـاري مختلـف، ويژگـي د       هـا   توزيع. پس نگر استفاده شده است    
اي متفاوت، تأثير مـشاهدات اخيـر بـر       ي نمونه ها  دهند و حجم    مي جه قرار تو را مورد    ها  بازده

  .دهند  ميي مورد استفاده را نشانها لدقت مد
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ي مـورد اسـتفاده   هـا  لدر ادامه پس از مروري بر مباني روش ارزش در معرض خطر، مد         
در بخـش سـوم،     . شـوند   مـي   در بخـش دوم شـرح داده       ارزش در معـرض خطـر     در محاسبة   

در بخش چهارم، به . گردند  مي ارائهارزش در معرض خطر  اي ارزيابي دقت عملكرد     معياره
در بخش پنجم،   و نهايتاً   شود    مي ري مقدماتي آنها پرداخته    و تحليل آما   ها  بحث پيرامون داده  
  .گردد  مينتيجه گيري مطرح

  
   (VaR) ارزش در معرض خطر. 2

) اگــر )1log −= ttt pprتــوان بــه   مــيرزش در معــرض خطــر را باشــد در ايــن صــورت ا
  :صورت زير تعريف كرد

)1(            ( )( ) αα −=≤ 1,kVaRrP tt 

tp و tr در روابط فوق به ترتيب بيانگر قيمت و بازده دارايي در زمان t شـند با مي. α 

 .گـردد   مين محاسبه كه ارزش در معرض خطر براي آدورة زماني است kسطح اطمينان و 

 ، بـازدة مـورد انتظـار   نبا فرض صفر بود) 2000(بر اساس تعريف ارائه شده توسط جوريون      
  :]17[ مبتني بر يك توزيع نرمال به صورت زير خواهد بودارزش در معرض خطرمحاسبة 

)2(              µσα += t
N
t zVaR ˆ 

 .باشـد   مـي ام دنبالة سمت چپ توزيـع نرمـال اسـتاندارد   α معرف صدكαzبطوريكه

 ن اشاره گرديد، محاسبة ارزش در معرض خطـر عمـدتاً          ه آ همانگونه كه در قسمت قبل نيز ب      
هـر يـك از روشـهاي فـوق          .گيـرد   مي مبتني بر روشهاي پارامتريك و ناپارامتريك صورت      

ي هـا  با اين تفاوت كه در روش پارامتريك تحليـل داده          .باشند  مي تاريخيي  ها  هدمبتني بر دا  
شود حال آنكه در روش ناپارامتريك هيچ         مي انجامتاريخي بر روي توابع چگالي مشخصي       

 در نظر گرفته نمي شود و به جاي بـرآورد پارامترهـاي             ها  توزيع احتمال مشخصي براي داده    
  اسـتفاده ارزش در معرض خطربراي محاسبة ي تاريخي اه  از خود داده مستقيماً ،تابع چگالي 

  .شود مي
  )GARCH(  مدل ناهمساني واريانس شرطي تعميم يافته.1-2

كند كه واريانس شرطي نه تنهـا بـا       مي ارائه گرديد بيان  ) 1986(اين مدل كه توسط بولرسلو      
 ستگي نـشان  ي خود نيـز همب ـ    ها  هاي گذشته بلكه با وقفه     خطاهاي پيش بيني يا مقادير شوك     

  ]:4[باشد  مي به شكل زيرGARCH(p,q)ساختار يك مدل . دهد مي
ttr εµ +=  
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)3(               ∑∑
=

−
=

− ++=
p

j
jtj

q

i
itit

1

2

1

22 σβεαωσ  
p و q ي فرايندهاي ها  مرتبهترتيب بهGARCH و ARCHباشـند   مي .tr    بـازده دارايـي

در اين مدل فرض بر اين است كه اجزاي اخلال از توزيـع نرمـال           . باشد  مي  جزء اخلال  tεو
2با ميانگين صفر و واريانس    

tσ تمـامي پارامترهـاي ايـن مـدل مثبـت و           . باشـند   مي  برخوردار
+>1شرط  βαدر آنها برقرار است .  

  )EGARCH( مدل نا همساني واريانس شرطي نمايي .2-2
مفهـوم اثـرات اهرمـي كـه        . كـرد  اثرات اهرمي را مدل سازي       توان  مي با استفاده از اين مدل    

كنـد كـه تغييـرات        مـي  مطرح گرديد بيـان   ) 1987(و فرنچ و همكاران     ) 1976(توسط بلك   
. ]2[ و   ]3[دهـد   مـي  قيمت يك دارايي با تغييرات نوسان آن دارايـي همبـستگي منفـي نـشان              

 بــه صــورت زيــر  ) 1991( ارائــه شــده توســط نلــسون    EGARCH(1,1)ســاختار مــدل  
  :]22[باشد مي

)4(      ( ) ( )2
11

1

1

1

1
1

2 loglog −
−

−

−

− +⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
++= t

t

t

t

t
t σβ

σ
εγ

σ
εαωσ 

 باشـدآنگاه اثـر     γ≠0اگر  . آزمون كرد γ>0توان با فرض    مي وجود اثرات اهرمي را   
  .ها بر واريانس شرطي به صورت نامتقارن خواهد بود شوك

  )TGARCH(اهمساني واريانس شرطي آستانه اي  مدل ن.3-2
كنـد مـدل      مـي  هـا بـر واريـانس شـرطي را بررسـي           مدل ديگري كه اثرات نامتقـارن شـوك       

TGARCH        1993(و گلوسـتن، جاگاناتـان و رانكـل         ) 1994( ارائه شده توسـط زاكوئيـان (
ن توان بـه صـورت زيـر نـشا          مي  را TGARCH(1,1)ساختار يك مدل    . ]15[و  ] 27[باشد مي
  :داد

)5(                     2
11

2
11

2
11

2
−−−− +++= ttttt d σβεγεαωσ  

1−td 0به ازاء مقادير<tεمقدار يك و به ازاء ساير مقادير tε   مقـدار صـفر را اختيـار ، 
γα تـأثير اخبـار بـد بـه ميـزان             و 1αدر اين مدل تأثير اخبار خـوب بـه ميـزان          . كند مي +1 
   . اثر اهرمي وجود داردتوان گفت كه  مي باشد در اين صورتγ<0اگر . باشد مي
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  )PGARCH(مدل ناهمساني واريانس شرطي تواني . 4-2
 در آن،    انحراف معيار را ارائـه نمودنـد كـه         GARCHمدل  ) 1989(و شوارت   ) 1986(تيلور

دينـگ و همكـاران     . ]25[و  ] 26[گرديـد   مـي  انحراف معيار به جـاي واريـانس مـدل سـازي          
در ايـن مـدل بـه جـاي         .  تـواني را ارائـه نمودنـد       GARCHبا بسط اين مـدل، مـدل        ) 1993(

بـه  . شود  مي استفاده از مقداري ثابت براي پارامتر توان انحراف معيار، مقدار آن تخمين زده            
 بـه   γ، از پـارامتر   rها بر روي واريانس شرطي تا مرتبـة          ت نامتقارن شوك  منظور بررسي اثرا  

 به صورت   PGARCH(1,1)ساختار يك مدل    . صورت اختياري در مدل استفاده شده است      
  :]9[باشد  ميزير

)6(                  
( ) ∑∑

=
−

=
−− +−+=

p

j
jtj

q

i
itiitit

11

δδδ σβεγεαωσ
  

riاء مقــــادير ، بــــه ازδ<0 كــــه در آن  ,,1K= ،1≤iγ  بــــه ازاء تمــــامي ،
riمقادير >،0=iγ و pr  برابر بـا    i،iγدر مدل متقارن به ازاء تمامي مقادير        . باشد  مي ≥
  . باشد  ميصفر

  )GARCH-M(ر ناهمساني واريانس شرطي در معادلة ميانگين  مدل اث.5-2
ي مطـرح در مباحـث مـالي را    هـا  وجود همبستگي مثبت ميان ريسك و بازده يكي از تئوري   

بر اين اساس صرف ريسك بيـشتر، بـازدهي بيـشتري را بـه همـراه خواهـد                  . دهد  مي تشكيل
. ]18 [)1994ن، كـيم و ك ـ (كنـد    مـي   اين ويژگي را مدل سـازي      GARCH-Mمدل  . داشت

  :توان به صورت زير نشان داد  مي استاندارد راGARCH-Mساختار يك مدل 
tttr εθσµ ++= 2   

)7(                       ( )2,0~ tt N σε 
2

11
2

11
2

−− ++= ttt σβεαωσ  
 در بازده منجر دهد كه افزايش در ريسك به افزايش      مي  نشان θمثبت و معني دار بودن      

2عبارت. خواهد گرديد
tθσتوان به عنوان صرف ريسك تفسير نمود  مي را.  

  )CGARCH( مدل ناهمساني واريانس شرطي تركيبي .6-2
ــازي    ــدل س ــانگين را م ــه مي ــدة بازگــشت ب ــدل پدي ــن م ــياي ــد  م ــدل  . كن ــاختار يــك م س

CGARCH(1,1) نشان داده شده است) 8( در رابطة:  
)8(                   ( ) ( )ϖσβϖεαϖσ −+−+= −−

2
11

2
11

2
ttt 
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)9(            
( ) ( )1

2
111

2
11

2
−−−− −+−=− tttttt qqq σβεασ  

)10(                   ( ) ( )2
1

2
11 −−− −+−+= tttt qq σεϕωρω  

)در اين مدل، بازگشت به ميانگين به يـك مقـدار ثابـت در طـول زمـان         )ϖ  و همچنـين
و ) 9( در روابـط  tqو  tσ.  نشان داده شده استtqبازگشت به ميانگين به يك سطح متغير

) 10(و  ) 9(روابـط   . باشند  مي به ترتيب بيانگر نوسان شرطي و نوسان شرطي بلند مدت         ) 10(
ttبه ترتيب جزء ناپايدار  q−2σ و جزء بلند مدت ( )tqدهند  مي را نشان.  

  
  ي ارزش در معرض خطرها ل ارزيابي مد.3

ي پوششي  ها  ندر اين بررسي با استفاده از تابع زيان صفر و يك، تابع زيان درجه دو و آزمو                
 ارزش در معرض خطري ها ل وغير شرطي دقت مد)ئاتتثناسآزمون استقلال پياپي ا   (شرطي

  . گيرند  ميمورد ارزيابي قرار
  )BLF( زيان صفر و يك تابع .1-3

هر مقدار زيان واقعـي كـه بيـشتر از مقـدار        ،  ارائه گرديد ) 1999(كه توسط لوپز    در اين تابع    
 گردد و به آن عدد يك اختصاص  مي  باشد به عنوان يك استثنا تلقي      ارزش در معرض خطر   

 بر تعداد   اين تابع زيان عمدتاً   . گيرد  مي در غير اين صورت، تابع مقدار صفر به خود        . يابد مي
  :]20[به اين ترتيب خواهيم داشت. باشد و به ابعاد زيان توجهي ندارد  مياستثنائات متمركز
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1  

  )QLF(تابع زيان درجه دو  .2-3
شـكل ايـن   . دهـد   مـي  تابع زيان، ابعاد استثنائات را مورد توجه قـرار        با ارائة اين    ) 1999(لوپز  
  :[20] باشد  ميان به صورت زيرتابع زي
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جهـت  ) AQLF(درجه دو    و   (ABLF)صفر و يك    ابع زيان   ودر اين تحقيق از متوسط ت     

  . استفاده شده استارزش در معرض خطري ها لارزيابي دقت مد
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)شرطي آزمون پوششي غير.3-3 )ucLR  
كند كـه احتمـال     ميبيانارائه گرديد ) 1995(كوپيك ن آزمون كه توسط    فرض صفر در اي   

)عدم موفقيت يا رويداد استثنائات در عمل         )π       برابر با سطح احتمال در نظر گرفته شده در ،
)مدل  )α19[باشد  ميآمارة آزمون نسبت درستنمايي به صورت زير .باشد  مي[:  
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كه در آن،  
10

1ˆ
nn

n
+

=π    تخمين حداكثر درستنمايي π1 وn   بيـانگر تعـداد اسـتثنائات  
10.باشد مي nn   .دهد  مي نيز تعداد كل مشاهدات را نشان+

)ستثنائات آزمون استقلال پياپي ا.4-3 )indLR  
تـوان    مـي   آزموني را ابداع نمود كه از طريـق آن         ucLRبا بسط آماره  ) 1998(كريستوفرسن  

  :]7[ را به صورت زير تعريف كردtIوي متغير نشانگر .  آزمودااستقلال پياپي استثنائات ر
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اسـكوئر بـا درجـه آزادي يـك اسـت بـه              –كه داراي توزيع مجانبي كاي     indLR ةآمار
  :باشد  ميصورت زير
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ijn       ي  ها  ن بيانگر تعداد استثنائات مشاهده شده در زماt-1   و t ا باشد كه به ترتيب ب    ميi و 
j   شوند  مي   نشان داده .ijπ    ي  هـا   نوقـوع اسـتثنائات در زمـا       احتمال شرطيt-1   وt    را نـشان 

  :به طوريكه. دهد مي
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  مقدماتيها و تحليل آماري  داده. 4

ي بـورس   هـا  ي روزانة دو پرتفوي متشكل از شـركت       ها  ق مشتمل بر بازده   ي اين تحقي  ها  داده
هـايي كـه    هاي روزانة سهام تمامي شـركت  يمتيك پرتفوي، ق .باشد  مياوراق بهادار تهران 

سهام آنها بدون توجه به ميزان نقدشوندگي و تعداد معاملات انجـام شـده بـر روي آنهـا در                    
بازة زماني مورد بررسي در      .شود  مي قرار گرفته اند را شامل     ساله مورد معامله     10يك دوره   
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 تـا  1/1/1376شـود از تـاريخ     مـي  ناميده"پرتفوي بازار"با اين پرتفوي كه از اين پس       رابطه  
با اسـتفاده از    ي روزانه   ها  بازده . مشاهده را در بر دارد     2142باشد كه تعداد      مي 30/12/1385

) رابطة )1ln −= ttt ppr    محاسبه گرديده اند كه tr   و tp       بـازده و   به ترتيب در آن معرف
  .باشند  ميtقيمت در روز 

پس از محاسبه مقادير بازده، شركتي كه از بيشترين تعداد بازده برخوردار بود به عنـوان                
در مرحلة بعـد،     . با آن منطبق گرديد    ها  ي ساير شركت  ها  شركت مبنا انتخاب گرديد و بازده     

 زمـاني مـورد بررسـي اسـتخراج و          ةو قيمـت در بـاز     ي مربوط به شاخص بازده نقدي       ها  داده
ي مربـوط بـه    ها  با برازش بازده   . با بازده اين شاخص منطبق گرديد      ها   تك تك شركت   هبازد

ي سـهام  هـا   مربوط بـه بـازده     β مقادير   ،و قيمت شاخص بازده نقدي    هر سهم بر روي بازده      
 m×1 كه به صورت يك مـاتريس        βضرب مقادير    با   ،نهايتاً .سبه گرديدند  محا ها  تشرك
مقـادير بـازده روزانـه كـه بـه صـورت يـك        در ) هـا  ت برابر است با تعداد شـرك    m(باشد   مي

 برابر است با تعداد بازده روزانه مربوط به شركتي كـه حـداكثر              n(باشد    مي ×nmماتريس  
 ،))16 (رابطـة  (و جمع تك تك مقادير بدسـت آمـده در هـر رديـف             ) ازده روزانه را دارد   ب

  .پرتفوي بازار بدست آمدمربوط به سري بازده 
)16(                    ( )∑= iiP rr β 

ي ها تشود مشتمل بر قيم  ميناميده " شركت50 پرتفوي"پس  اينپرتفوي ديگر كه از 
ز روزهـاي    ا 75 % در  سـاله  5در يـك دوره     ت كـه سـهام آنهـا        يي اس ـ ها  ت سهام شرك  ةروزان

 تـا   1/1/1381 زماني   ةازب ،پرتفويي اين   ها  ادهد . گرفته اند  مورد معامله قرار   ،معاملاتي سال 
مراحـل تـشكيل بـازده       .باشـد   مـي   مشاهده 1073 برشود و مشتمل      مي  را شامل  30/12/1385

 از  βفاوت كه در اين حالت به جـاي مقـادير           با اين ت  باشد    مي  بازار پرتفوي همانند   پرتفوي
)ي مساوي   ها  نوز )iw  به ايـن    .اده شده است  في مورد بررسي است   ها  تي شرك ها  براي بازده

  :  از رابطه زير بدست آمدپرتفويسري بازده  ،ترتيب
)17(                      ( )∑= iiP rwr 

ي هـا   ي مربـوط بـه بـازده      ها   با استفاده از تمامي داده     ها  ل پس از تخمين مد    حقيقتدر اين   
واريانس شـرطي بـراي يـك و ده         و   مقادير ميانگين    ، شركت 50  و ي بازار ها  روزانة پرتفوي 

سـپس بـا اسـتفاده از روابـط زيـر كـه بـه ترتيـب مربـوط بـه                      .دورة آتي پيش بيني گرديدند    
مقـادير ارزش خطـر در       باشند  مي توزيع خطاي تعميم يافته    ودنت و ياست -tي نرمال،   ها  توزيع
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ي هـا  بـراي بـازده  %) 5/99و % 99(و سطوح اطمينان بـالا   %) 95و  % 90(پايين  سطوح اطمينان   
  .نددي مورد بررسي محاسبه گرديها پرتفوي

)18(                       tt
N
t zVaR µσα += 

)19(                      ttv
T
t tVaR µσα += , 

)20(                   tt
G
t gVaR µσνα += ,  

 بـه ترتيـب ميـانگين و انحـراف          σ و µ سطح اطمينان مورد نظـر و        α ،در روابط فوق  
 -t بـه ترتيـب پارامترهـاي تعيـين شـكل توابـع توزيـع                نيـز  υ و ν.باشـند   مـي  يها  معيار داده 

و  tVaR+1 مقـادير    ةبـه منظـور محاسـب      .باشـند   مـي  توزيـع خطـاي تعمـيم يافتـه       استيودنت و   
10+tVaR  بـه   ،ي يك روزه و ده روزة مقادير انحراف معيار و ميانگين          ها  س پيش بيني  بر اسا 

 و  tσ+1 از مقـادير     ،هداتابـا اسـتفاده از تمـامي مقـادير مـش           در روابط فوق     tµ و   tσجاي  
1+tµ         1 مربوط به آخرين دوره براي محاسـبة+tVaR  قـادير و م it+σ   و it+µ      مربـوط بـه ده 

)استفاده شده است  tVaR+10 آخر براي محاسبة ةدور )10,,2,1 K=i.  ضمن آنكه مقادير
10+tVaR بر اساس رابطة زير محاسبه گرديده اند:  

)21(                 ∑
=

++ =
10

1

2
1010

i
tt VaRVaR 

، در آزمـون پـس نگـر       AQLF و   ucLR  ،indLR  ،ABLFسپس با استفاده از معيارهـاي       
 مـورد  ارزش در معـرض خطـر  ي مـورد اسـتفاده در محاسـبة مقـادير          هـا   لدقت عملكرد مـد   

انجام آزمون پس نگر به ايـن صـورت اسـت كـه يـك حجـم                 نحوة   .گيرند  مي ارزيابي قرار 
 ساير مـشاهدات  ةي مقادير پيش بيني شدرو به جلو بر رو  اينمونة انتخابي به صورت پنجره  

 با احتساب تك تك مشاهداتي كه به        ارزش در معرض خطر   شود و مقادير      مي حركت داده 
گردند و اين كار تـا رسـيدن بـه آخـرين       ميشوند محاسبه  مي اين حجم نمونة انتخابي اضافه    

با مقدار بازده    بدست آمده    ارزش در معرض خطر    مقدار   ،در هر مورد   .ابدي  مي مشاهده ادامه 
مربوطه بيشتر باشد بـه     گردد و در صورتيكه مقدار آن از مقدار بازده            مي مقايسهروز گذشته   

 ازي مورد بررسـي     ها  لبه منظور ارزيابي دقت عملكرد مد      .گردد  مي عنوان يك استثناء ثبت   
   .استفاده شده است نگر  پسآزمون در AQLF و ucLR ،indLR ،ABLFمعيارهاي
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  گيري نتيجه .5
هـاي ارزيـابي دقـت عملكـرد مقـادير           يي كـه در آزمـون     ها  لبه طور خلاصه نتايج تمامي مد     

باشـند در     مـي  از بـالاترين عملكـرد برخـوردار       يك روزه و ده روزه       ارزش در معرض خطر   
دهند كـه     مي يي را نشان  ها  لبه ترتيب مد  ) 2(و  ) 1 (نگاره .اندارائه گرديده   ) 4(تا  ) 1 (نگاره

 ةي روزان ـها  يك روزه و ده روزه در مورد بازدهارزش در معرض خطر   پيش بيني مقادير    در  
گردد  همانگونه كه ملاحظه مي    .باشند  مي پرتفوي بازار از بالاترين سطح عملكرد برخوردار      

ي نرمال و   ها  زيعاستيودنت عملكرد بهتري را درمقايسه با تو       -tدر سطوح اطمينان بالا توزيع      
ي پهـن   هـا   به اين ترتيب اين توزيع بهتر توانسته است دنباله         .دهد  مي  نشان خطاي تعميم يافته  

ارزش در معـرض    ي اين پرتفوي را پوشش دهد و تخمين درسـتي از مقـادير              ها  توزيع بازده 
دهنـد كـه      مـي   نتـايج ايـن تحقيـق نـشان        ،به عـلاوه   . يك روزه و ده روزه را نشان دهد        خطر

 را تحـت    ارزش در معـرض خطـر     ي  هـا   ل عملكرد مـد   ، متفاوت ه اي  نمون يها  تخاب حجم ان
 ارزش در معـرض خطـر     دير  مثال بارز در اين خصوص در پيش بيني مقا         .دهند  مي تأثير قرار 

 .باشـد   مـي ي پرتفوي بازار قابل مشاهدهها در مورد بازده % 5/99يك روزه در سطح اطمينان      
بـه لحـاظ عـدم       CGARCH-T مـدل     تعـداد مـشاهده،    750 و   500 در اين حالت با انتخـاب     

 اما با افزايش حجـم نمونـه    . عملكرد قابل قبولي را نشان نمي دهد       ucLR موفقيت در آزمون  
 را بـا موفقيـت پـشت سـر         indLR و   ucLRهـاي     اين مدل نه تنهـا آزمـون       ، مشاهده 1000به  
 بـالاترين سـطح عملكـرد را نيـز نـشان       AQLF و ABLFگذارد بلكه بر اساس معيارهاي    مي
دهنـد كـه افـزايش حجـم نمونـه منجـر بـه                مي نشانبدست آمده   به طور كلي نتايج      .دهد مي

 گردد كه مقادير ارزش در معـرض خطـر را بـه درسـتي تخمـين                مي ييها  لافزايش تعداد مد  
ارزش بيني مقـادير     يي با بالاترين عملكرد در پيش     ها  ليب مد به ترت ) 4(و  ) 3 (نگاره .زنند مي

  شـركت را نـشان     50هـاي پرتفـوي      يـك روزه و ده روزه در مـورد بـازده           در معرض خطـر   
اسـتيودنت در   -tتـوان گفـت كـه توزيـع       مـي ي اين پرتفـوي نيـز    ها  در مورد بازده   .دهند مي

  .دده  ميمقايسه با دو توزيع ديگر عملكرد بالاتري را نشان
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هاي روزانة پرتفوي     يك روزه در مورد بازده     ارزش در معرض خطر   بيني مقادير    يي كه در پيش   ها  ل مد .1 نگاره
  .باشند  از بالاترين عملكرد برخوردار ميبازار

  ي انتخابيها حجم نمونه
500  750 1000 

  

-----  -----  ----- 90%  
GARCH(1,1)-G -----  -----  95% 

PGARCH(1,1)-T  PGARCH(1,1)-T  PGARCH(1,1)-T 99%  
CGARCH(1,1)-T EGARCH(1,1)-T  EGARCH(1,1)-T 5/99% ان

مين
 اط

وح
سط

 

  
هاي روزانة پرتفوي     ده روزه در مورد بازده     ارزش در معرض خطر   يي كه در پيش بيني مقادير       ها  لمد. 2 نگاره

 .دهند ازار بالاترين عملكرد را نشان ميب

  ي انتخابيها حجم نمونه
500  750 1000 

 

-----  -----  ----- 90%  
-----  -----  -----  95% 

PGARCH(1,1)-T  PGARCH(1,1)-T  PGARCH(1,1)-T 99%  
CGARCH(1,1)-T TGARCH(1,1)-T  CGARCH(1,1)-T 5/99% ان

مين
 اط

وح
سط

  

  
وزانة پرتفوي  هاي ر   يك روزه در مورد بازده     ارزش در معرض خطر   بيني مقادير    يي كه در پيش   ها  لمد. 3 نگاره

 .باشند ردار مي شركت از بالاترين عملكرد برخو50

  ي انتخابيها حجم نمونه
250  500 750 

  

GARCH(1,1)-M-G  GARCH(1,1)-M-N  GARCH(1,1)-M-N 90%  
GARCH(1,1)-M-T  GARCH(1,1)-M-T  GARCH(1,1)-M-T  95% 

TGARCH(1,1)-T  TGARCH(1,1)-T TGARCH(1,1)-T 99%  
TGARCH(1,1)-T TGARCH(1,1)-T  TGARCH(1,1)-T 5/99% 

ان
مين

 اط
وح

سط
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هاي روزانة پرتفوي     ده روزه در مورد بازده     ارزش در معرض خطر   يي كه در پيش بيني مقادير       ها  لمد. 4 نگاره
  .دهند شركت بالاترين عملكرد را نشان مي 50

  ي انتخابيها حجم نمونه
250  500 750 

  

-----  -----  ----- 90%  
-----  -----  -----  95% 

GARCH(1,1)-M-G 
PGARCH(1,1)-T  

GARCH(1,1)-N  
GARCH(1,1)-T 
GARCH(2,2)-N 
GARCH(2,2)-G 

TGARCH(1,1)-N 
TGARCH(1,1)-G  
EGARCH(1,1)-N 
EGARCH(1,1)-G  
CGARCH(1,1)-G  

GARCH(2,2)-T 99%  

GARCH(2,2)-T  
GARCH(1,1)-M-G PGARCH(1,1)-T  PGARCH(1,1)-T 5/99% 

س
ح 

طو
ان

مين
اط
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