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  چکیده
  

هـا بـراي   به تخمین ارزش در معرض خطـر دارایـی   GARCHهاي خانواده از مدل در این مقاله با استفاده

پردازیم. با توجه به رفتار نامتقـارن بـازدهی   گران بازار سهام تهران در دو موقعیت خرید و فروش میمعامله

-Tو  1) هنگـام خریـد یـا فـروش از توابـع توزیـع نرمـال نامتقـارن        TEPIXها در بازار سهام تهـران ( قیمت

student هـا در دو حالـت خریـد یـا     هاي ارزش در معرض خطر داراییبراي افزایش دقت مدل 2نامتقارن

) بـراي لحـاظ کـردن موقعیـت     2012( 3هاي تنبیهی شنر و دیگـران کنیم. با تعمیم سنجهفروش استفاده می

 GJRGARCHو  EGARCHهـاي  هاي پارامتریک نشان دادیم که مدلفروش در ارزیابی عملکرد مدل

بینـی  تري هستند. همچنین آزمـون آمـاري توانـایی پـیش    با توابع توزیع نامتقارن داراي عملکرد بسیار دقیق

هـاي پارامتریـک در   ) سـایر مـدل  GJRGARCHدهد که با توجه به انتخـاب مـدل مبنـا (   مکمل نشان می

هـاي  هـاي نامتقـارن در مـدل   عمقایسه با مدل مبنا داراي میانگین خطاي برابر نیستند و استفاده از توابع توزی ـ

EGARCH  وGJRGARCH ها شده است به شدت باعث ارتقاء رتبه آن.   
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 مقدمه -1
هـا بیشـتر بـر بـازدهي منفـي و      حاسبه ارزش در معرض خطر دارایـي هاي موجود براي ممدل

ها فرض بـر ایـن اسـد    عبارت دیگر، در اینگونه مدلاند. بهکاهش قیمد سهام تمرکز کرده
یك سهم معین قرار داشته و یـا ضـمن مالكیـد سـهام و      1گذار در موقعید خریدکه سرمایه

هـا زیـاني کـه ناشـي از     در اینگونـه مـدل   نگران افد بیش از حد قیمد سهام اسد. بنابراین،
ــازدهي آن کــه مــي  فــروش زودتــر از موعــد ســهام قبــل از  توانــد عایــد تخمــین حــداکثر ب

 .)1999، 3و وان دن و والار 2،2000شود )جوریونگذار شود، لحاظ نمي سرمایه
هاي اخیر، برخـي از محققـان تمرکـز خـود را بـر      در سال 4با توجه به اهمید موقعید فروش 

انـد. از  ها در تخمین ارزش در معرض خطر در ایـن زمینـه نیـز معطـوف کـرده     افزایش دقد مدل
 ( اشاره کرد.  2003)5توان به مقاله جیوت و لاورندجمله کارهاي انجام شده در این زمینه مي

هـاي  ها متنـوع اسـد و برخـي از روش   هاي ارزیابي ارزش در معرض خطر دارایيروش
ینه ریسك بازار براي نحوه ارزیابي ارزش در معرض خطر در موقعیـد  در زم 2استاندارد بال

خرید وجود دارد، پ  این احتمال براي موسسات مـالي وجـود دارد کـه ارزش در معـرض     
 خطر را به صورت بیش از حد یا کمتر از حد تخمین بزنند.

راه بـا  هـا اسـد کـه هم ـ   بندي ارائه معیاري براي تشخیص عملكـرد مـدل  مهم روش رتبه ایده
هـاي   ، یك چارچوب سیستماتیك بـراي تشـخیص مـدل   6بیني مكمل آزمون آماري توانایي پیش

 کند.سازي ميبرتر ارزیابي ارزش در معرض خطر در موقعید خرید یا فروش را پیاده
بینـي  هاي موجود براي ارزیابي دقد پـیش بیني مدلطیف وسیعي از شرای  ارزیابي پیش

ر بدون لحاظ کردن موقعید معاملاتي خرید یا فروش وجود هاي ارزش در معرض خطمدل
زده  ، تـاب  زیـان تخمـین   7هاي احتمال پوشش تجربيتوان به روشها مي دارد که از جمله آن

 اشاره کرد.  9گویيهاي توانایي پیشو آزمون 8شده خطاها

                                                                                                                   
1- Long Position 

2- Jorion 

3- Van Den and Vlaar 

4- Short Position 

5- Giot and Laurent 

6- Complementary Predictive Ability Test 
7- Empirical Coverage Probabilities  
8- Error Estimating Loss Functions 
9
- Predictive Ability Tests 
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  هـاي توصـیفي ماننـد میـانگین و واریـان     برخي از محققـان در مقـالات خـود از آمـاره    
(. اندازه تنبیهي 2002، 1اند )برکویتز و اوبرین، حداقل و حداکثر خطاها استفاده کردهخطاها
دهـد کـه هزینـه ریسـك و     به مدیران ریسك موسسات مالي اجازه مي VaRهاي براي مدل

 اي موثر تفسیر کنند.  تخصیص سرمایه را به گونه
دو بخش بیان کـرد؛ بخـش اول:   توان به شكل خلاصه در  رهیافد جدید این مقاله را مي

هاي متفاوت در محاسبه ارزش در معـرض  ارائه روشي کاربردي براي ارزیابي عملكرد مدل
گذار کـه ایـن مهـم بـا در نظـر گـرفتن توابـ         خطر با لحاظ کردن موقعید معاملاتي سرمایه

بیـانگر  آید. بخـش دوم نیـز   دسد مي توزی  نامتقارن با توجه به موقعید خرید و یا فروش به
هاي پارامتریـك بـه ارزیـابي    بندي مدلیافته رتبه این مهم اسد که با استفاده از الگوي تعمیم

هـاي در نظـر گرفتـه شـده     پردازیم به این صورت کـه جریمـه   هاي متفاوت ميعملكرد مدل
ها را به دو بخش تقسیم کنـیم؛ جریمـه نـوع اول بـراي ارزش در معـرض      براي عملكرد مدل
 د خرید و جریمه نوع دوم ارزش در معرض خطر براي موقعید فروش. خطر در موقعی

بینـي شـده و بـیش از حـد     جریمه نوع اول شامل تخطي مشاهده واقعي از مشـاهده پـیش  
شـود.  تخصیص سرمایه بیش از حد مـي  بیني شده اسد که موجبتخمین زدن مشاهده پیش

بینـي  م تخمین زدن مقدار پـیش براي جریمه نوع دوم، وزني از تخطي از مشاهده واقعي و ک
شود که از نظـر اقتصـادي جریمـه نـوع اول در مـورد      مي dگیریم. یادآورشده را در نظر مي

بحث اقدامات احتیاطي و نظارتي و هزینه فرصد اعمال شده اسد در صورتي جریمـه نـوع   
 گذار متمرکز اسد. دوم بر درآمدهاي سرمایه

بخش دوم به پیشینه موضوع و معرفي کارهـاي   ساختار تحقیس به این ترتیب اسد که در
هـاي پارامتریـك متفـاوت ارزیـابي     پردازیم. در بخش سوم مـدل  انجام شده در این زمینه مي

-اند. در بخش چهارم روشي براي مقایسه عملكـرد مـدل  ارزش در معرض خطر معرفي شده

ش پـنجم معرفـي   شود. در بخبا لحاظ کردن موقعید معاملاتي سهامدار ارائه مي VaRهاي 
هـاي  ترتیب تخمین مـدل ها آورده شده اسد. در بخش ششم و هفتم بهو تحلیل آماري داده
اي از ها انجام شده و سرانجام خلاصـه  و مقایسه عملكرد آن GARCHپارامتریك خانواده 

  نتایج مقاله در بخش هشتم بیان شده اسد.

  

                                                                                                                   
1- Berkowitz and Obrien 
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 پیشینه تحقیق -2
ها با توجه به موقعید خرید یا فـروش،  ر معرض خطر دارایيهاي ارزش دبیني مدلعملكرد پیش

برخي از خواص ناشي از غیراستاندارد بودن ویژگي آماري سري زماني بازدهي تحد تـاثیر قـرار   
( و نرمـال نیسـتند، زیـرا اولا    i.i.dها در بازارهـاي مـالي داراي خاصـید )   گیرد. توزی  بازدهيمي
هـا قابـل   از همبستگي بالاي بین قدرمطلس و یا مربعـات بـازدهي   ها با استفادهاي بودن تلاطمخوشه

هـا در اطـراف میـانگین    بیان اسد، ثانیا کشیدگي، یعني تـاب  توزیـ  چگـالي غیرشـرطي بـازدهي     
تر نسبد بـه توزیـ  نرمـال اسـد و سـوم اینكـه       کشیدگي بیشتر داشته و داراي خاصید دمب پهن

 2( ، روکین  و جـان دوو 1999)1ر هاروي و سید ها به همانطور که دکشیدگي ملایم بازدهي
 ها اسد.   دلیل تغییر در طول زمان آن ( اشاره شده اسد به2002)

با تواب  توزیـ  نامتقـارن    APARCHواریان  ناهمساني  جیوت و لاورند با استفاده از مدل
اسـبه  بـه مح  5و داکـ   4، نـزد  3براي بازدهي شاخص قیمد سهام چند بازار سهام ماننـد نیكـي  

( نشـان  2000) 6ارزش در معرض خطر در موقعید خرید و فـروش پرداختنـد. میتنایـك و پـاوللا    
کننـد،  اسـتفاده مـي   tکه از تاب  توزی  نامتقارن ماننـد توزیـ     GARCHهاي خانواده دادند، مدل

 نشان دهند.   بیني بهتري را براي ارزیابي ارزش در معرض خطر دارایيتوانند پیشمي
بینـي  هاي پـیش هاي متفاوت براي بازده( در مقاله خود با در نظر گرفتن وزن1998لوپز )

شده در یك تاب  زیان فرضي نشان داد که فق  میزان پوشش معیاري مناسـب بـراي خـوبي    
هاي تحقس یافته نیـز داراي  مقادیر تخمین زده شده و بازدهي بلكه فاصله ،برازش مدل نیسد
 اهمید اسد.  

بنـدي عملكـرد   ( بـه رتبـه  1998) 8ه تعریفي مشابه مقاله لوپزئ( با ارا2012)7شنر و دیگران
ها با استفاده از یـك تـاب     اند. آنها پرداختههاي متفاوت ارزش در معرض خطر دارایيمدل

هـاي پارامتریـك داراي   هاي تنبیهي متفاوت نشان دادند که مدلزیان جدید و تعریف سنجه

                                                                                                                   
1- Harvey, C. R. and A. Siddique 

2- Rockinger, M. and E. Jondeau  

3- NIKKEI 

4- NASDAQ 

5- DAX 

6- Mittnik and Paollela 

7- Sener et. al 

8- Lopez 
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( ، 2005)1ها هسـتند. عـلاوه بـر آن آوارتـاني و کـورادي     دلعملكرد بهتري نسبد به سایر م
(، هانــ ، لــي و 2005)4، هانســن(2006)3(، جیــاکومیني و وایــد2009)2فــورتز و دیگــران

بینـي  هـاي حـداقل مربعـات خطـا در پـیش     ( نیز از روش1995)6لوپز و دیبولد و (2008)5لیو
 اي استفاده شده پرداختند. همدل هاي زماني بازارهاي مالي به مقایسههاي سريداده
 

 VaRهای پارامتریک ارزیابی مدل -3

در ارزش یـك دارایـي    7طور کلي ارزش در معرض خطربراي موقعید خرید، زیان بالقوه هب
گیـري  ریسكي و یا سبد دارایي را روي دوره زماني خاص در سطح اطمینان مشخص انـدازه 

هـاي ارزش در معـرض خطـر بـا     راي مـدل توان تعریف مشابهي را نیز بکند. همچنین ميمي
صورت کـه ارزش در معـرض خطـر در ایـن      به این ؛لحاظ کردن موقعید فروش ارائه کرد
یك سـبد دارایـي در دوره زمـاني     8سد از سود بالقوها حالد براي یك سبد دارایي عبارت

مشخص و در سطح اطمینان مشخص. بنابراین اگر مقدار ارزش در معرض خطر در موقعید 
واحـد )براسـاس    100درصدي  95رید براي یك دارایي در یك هفته براي سطح اطمینان خ

درصـد احتمـال دارد کـه ارزش ایـن      5کـه  به معنـاي آن اسـد   واحد پول( تعیین شود، این 
اگـر مقـدار ارزش در    ،عك ردوره مورد نظر افد کند و ب ـ واحد براي 100دارایي بیش از 

 95یك دارایي در یك هفتـه بـراي سـطح اطمینـان     معرض خطر براي موقعید فروش براي 
درصـد احتمـال    5معناسـد کـه   حد )براساس واحد پول( تعیین شود بـه آن  وا 100درصدي 

  دوره مورد نظر افزایش یابد. واحد براي 100دارد که ارزش این دارایي بیش از 
 در شكل تئوریك تاب  چگالي اسـتفاده شـده بـراي ارزیـابي ارزش در معـرض خطـر بـا       
لحاظ کردن موقعید معاملاتي سهامدار )خرید یا فروش( تاب  چگالي توزیـ  نرمـال اسـد،    

 )ماننـد نقـدینگي(    بـازاري هـاي بـازاري و غیر  اما در عمل و با در نظر گـرفتن انـواع ریسـك   
 دهد. غیر از این فرض نیز رخ مي

                                                                                                                   
1- Awartani and Corradi 

2- Fuertes 

3- Giacomini and White 

4- Hansen 

5- Hung, J. C., Lee and Liu 

6- Lopez and Diebold 

7- Potential Loss 

8- Potential Profit 
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خصـي  سطح مش ؛ها وجود داردسه جزء اصلي در ارزیابي ارزش در معرض خطر دارایي
اي که بتوان ریسك را ارزیابي کرد و سطح اطمینان گونه هره زماني ثابد بواز زیان وارده، د

تواند براي یك دارایي یا بـراي سـبدي از   مورد نظر. علاوه بر آن ارزش در معرض خطر مي
 ها و یا براي کل موسسه مالي انجام شود.  دارایي
 

 1های خانواده گارچمدل -1-3
ریك براي واریان  شرطي و میانگین شرطي بر اساس این فـرض اسـد کـه    هاي پارامتمدل

 .هستند (1)ها داراي خاصید به شكل معادله فرآیند حرکتي بازدهي
(1 )           t t t t t tr z       

(.) وگیري پارامترهاي قابل اندازه t وt که به طوري
iid

tz fz که در آن fz   یك تـاب
داراي tzفـرض بـر ایـن اسـد کـه       ARCHو  GARCH هاي اصليتوزی  اسد. در مدل

هـاي  توزی  نرمال اسد که به مرور زمان مشخص شد که این فرض براي این دسته از سـري 
هاي شرطي بـا خاصـید همسـاني واریـان  وابسـته بـه زمـان        د. مدلزماني شرط کافي نیس

 باشند.   (2)به شكل معادله ARMA(p,q)یعني مدل  ،باشد

(2 )          
p q

t i t i t j

i j

a a r a  

 

   0 0
1 1

 

شود واریان  به صورت تـابعي  هاي ناهمساني واریان  شرطي پارامتریك که فرض ميمدل
هـاي   هـا همـان مـدل   تـرین شـكل ایـن مـدل    کـه عمـومي   از گذشته باشـد، کـاربرد فراوانـي دارد   

GARCH(r,s) ( معرف شده اسد.3( به صورت معادله )1986)2توس  بولرسلو هستند که 

(3 )               
r s

t i t i j t j

i j

c c d   

 

   2 2 2
0

1 1

 

 GARCH ( مـدل 1991براي در نظر گرفتن تاثیرات نامتقارن روي تلاطـم هـا نلسـون )   
-پرداخته و مدل GARCH( به توسعه مدل 1993) 3لستن و دیگراننمایي را پیشنهاد داد. گ

 .را ارائه دادند (4) به صورت معادله GJRGARCH (p,d,q)هاي 

                                                                                                                   
1- GARCH Ffamily Models 

2- Bollerslev 

3- Golsten et. al 
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(4 )                

     

t t t t t

t

t

t

K I

I

   





   







   


 



1

2 2 2 2
1 1 1

1
1

1

0 0
1 0

 

تـوان فروضـي را بـراي تـاب  توزیـ       هـا مـي  در حالد کاربردي براي ایـن دسـته از مـدل   
tجملات اختلال  tz ،  یعنيzf نظـر گرفـد: توزیـ  نرمـال، توزیـ       ( 1) در معادلهt و ،

 ( به آن اشاره شده اسد.  5)نامتقارن با تاب  توزیعي که در معادله tتوزی  

(5      )( ) ( )
( ; , , ) ( ) ( ) ( ) ( )

d d

d d
z z

f z d v C z C z
 

 


 

 
  

       
1 1

1 0 1 0 

,کــه در آن  ,d     ،I(.)  ،ــانگر ــاب  نش )]/ت ) ( , )]dC d B d        1 1 1 1 و  1
B(.)      تاب  بتا اسد. تاب  توزی  تجمعي براي استفاده در مـدل ارزش در معـرض خطـر بـراي

 اسد. (6) موقعید خرید و فروش سهام به صورت معادله

(6 )              
( , / )  if z 0

( )
( , / ) / ( ) ( )   if  z>0

L

U

I d
F z

I d



   


 

  
2 2 1

1

1 1 1
 

 

)که در آن  طوري هب , )
( , ) ( )   (a,b> )

( , ) ( , )

x
a bx

x

B a b
I a b t t dt

B a b B a b

   
1 1

0

1 1 0 

بـا توجـه بـه     مطـرح شـده  رت مقدار ارزش در معرض خطر بـراي دارایـي   اسد. در این صو
,tموقعید معاملاتي خرید به صورت  , skwt t     و براي موقعید معاملاتي فروش به

-t,1صورت , skwt t    شود که در آن محاسبه ميt, ,skw     مقدار کوانتیل چـپ در
 اسد.  tتاب  توزی  نامتقارن نرمال و یا توزی   %سطح

 
های ارزش در معرض خطر با لحاظ کردن موقعییت  مقایسه عملکرد مدل -4

 معاملاتی 

در این بخش با تعمیم روش شنر و دیگران به ارائه چارچوبي منسجم براي ارزیابي عملكـرد  
هـاي خریـد و   خطر با در نظر گرفتن موقعیدهاي متفاوت در محاسبه ارزش در معرض مدل

بیني بندي و یك آزمون آماري توانایي پیشپردازیم. یك روش رتبهگران ميفروش معامله
هاي متفاوت براي شاخص قیمـد بـورس تهـران در    تحلیل برتري نسبي مدل مكمل را براي
عیـد خریـد بـه    گیریم. توجه داشته باشیم که ارزش در معرض خطـر دارایـي در موق  نظر مي
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)صــــورت  ) inf{ ; ( ) }LVaR L l P L l    1  و ارزش در معــــرض خطــــر آن در
)موقعید فروش به شكل  ) sup{ ; ( ) }SVaR P        1 شود.نشان داده مي 

 

  شناسی ارزیابی عملکرد مدلروش -1-4
هاي متفاوت ارزش در معـرض خطـر بـا در نظـر گـرفتن      ارزیابي موثر و هدفمند براي روش

اي کـه ایـن   گونـه  هب ـ قبولي باشدبرگیرنده تاب  زیان قابل باید دررید و فروش هاي خموقعید
هـاي مـورد توجـه    گـذار و محـدودید  تاب  زیان مقدار عددي را براي انعكاس نظارت قانون

هـا موجـب   مدیرید ریسك فراهم آورد. تخمین بیش از حد یا کمتـر از حـد واقـ  بـازدهي    
عنوان ابزاري براي سنجش میـزان   هما تاب  زیان با ،شودچولگي در قااوت مدیر ریسك مي

 شود.   بیني استفاده ميدقد پیش
هایي که یـك  نظر محدودیتي براي تعریف خطا وجود ندارد و روشمورددر تواب  زیان 
طـور   هتواند براساس آن تعریف شود براساس هـدف موجـود متفـاوت اسـد. ب ـ    تاب  خطا مي

بنـابراین در   زده شده هسـتند.  یر تحقس یافته و تخمینکلي خطاها به صورت یك تاب  از مقاد
j,تعریف ارزش در معرض خطر اگر  tVaR بیني شده در مقدار ارزش در معرض خطر پیش

j,باشد و  jبا استفاده از مدل  tزمان  tlاسد( 7) تاب  زیان باشد که داراي شكل کلي معادله. 

(7 )           , ,

,

, ,

( , ) if 

( , ) if 

t j t t j t

j t

t j t t j t

f x VaR x VaR
l

h x VaR x VaR


 



 

fدرصـورتي کـه   اسد  tبازدهي تحقس یافته در زمان  txکه در آن h      باشـد یـك تـاب
 دسـد آیـد. اگـر    همندي براي تخمین کمتـر و یـا بـیش از حـد بـرآورد شـده، ب ـ      زیان قاعده

f h  ،بنابراین شدت بیش از حـد بـرآورد شـدن قابـل توجـه اسـد. همچنـین اگـر         باشد
f h متر برآورد شدن قابـل توجـه بـوده و وضـعید موجـود مطلـوب نیسـد. در        باشد ک
fحالتي که  h هاي مساوي به خطاهاي بیش از حد بـرآورد شـده و خطاهـاي    اسد وزن
 شود.  از حد برآورد شده داده مي کمتر

معرفـي شـده    ،برخي از تواب  زیاني که در ادبیات این مبحث رایج هسـتند  (1)در جدول 
 ،دار شـكل خطـي دارد   جـز حـالتي کـه تـاب  زیـان قاعـده       ها بهاسد. در هرکدام از این مثال

f  خاصید h  .برقرار اسد 
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 هاي منفي و موقعید خرید تاب  زیاني به صورت  ریف شده براي بازدهيمشابه با تاب  زیان تع

'

, ,'

, '

, ,

( , ) if 

( , ) if 

t j t t j t

j t

t j t t j t

f x VaR x VaP
l

h x VaR x VaP

 
 



  

شـود در ایـن بخـش بـراي     یادآور ميد و موقعید فروش تعریف مي کنیم. هاي مثببراي بازدهي
هاي منفي بوده و متغیرهاي مرتب  بـه بـازدهي مثبـد    هاي مثبد مراحل کار مشابه بازدهيبازدهي

   شود.با علامد پریم نشان داده مي
مقـدار ارزش در معـرض    نشـان داده شـده اسـد    (1)اي که در جدول در تاب  قاعده
هـاي مثبـد و   دهد. مقادیر عددي تولید شده توس  تاب  زیان براي بـازدهي  خطر را نشان مي

شـود.  کار برده مـي  هها باین روش بینيتواند براي رتبه بندي دقد پیشهاي منفي ميبازدهي
داراي خطـاي   ،بیني معمولي کـه بـر اسـاس روش غیرشـرطي باشـد     از آنجا که ارزیابي پیش

هـاي  بندي کامل علاوه بـر در نظـر گـرفتن تعـداد زیـان     زیادي اسد. بنابراین یك مدل رتبه
ده را نیـز در نظـر   بینـي نش ـ هاي پیشاي بودن زیانبیني نشده باید بزرگي و درجه خوشهپیش
 علاوه بر آن مدل باید تخصیص نامناسب سرمایه را نیز جبران کند.  .بگیرد
 

 بینیتعریف انواع تابع زیان ارزیابی پیش -(1جدول)

 ردیف
نام تابع زیان 

 ارزیابی پیش بینی
 تعریف

1 
میانگین مربعات 

, (MSEخطا ) ,( )j t j t tl VaR x  2 

 خطای مطلق 2
, ,j t j t tl VaR x  

 قاعده خطی 3
, , ,( ( ))( )j t t j t t j tl x VaR x VaR   1 

 خطی نمایی 4
, , ,exp( ( )) ( ) ;j t j t t j t tl VaR x VaR x       1 

 لگاریتمی 5
, ,(ln( ) ln( ))j t t j tl x VaR  2 

 جهت تغییرات 6
, ,{( ) ( )j t t t j t tl x x VaR x    1 11 

 

هـاي فـوق را   تاب  زیاني که تمام ویژگـي  ،براساس اطلاعات موجود در مقالات مشابه
گیري رایجي در ادبیات مربوط به این کـار ایـن   ه باشد، وجود ندارد. بنابراین تصمیمداشت

اي کـه شـامل اطلاعـات مكمـل همـدیگر باشـند،       گونـه  اسد که از تواب  زیان متفاوت به
 شود. استفاده مي
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 بندی مدل رتبه -2-4
مـب منفـي   از آنجا که ارزش در معرض خطر براي موقعید خرید به عنوان یك اندازه بـه د 
اي از دمـب  توزی  بازدهي و ارزش در معرض خطر براي موقعیـد فـروش بـه عنـوان انـدازه     

 بندي ارائه شده فااي بـازدهي مثبـد و  مثبد توزی  بازدهي مربوط اسد، بنابراین مدل رتبه
 کند.  جو ميو بیني شده ممكنه جسدمنفي را براي خطاهاي پیش

fبـراي  ( 7)دلـه  با توجه به تاب  زیان داده شده در معا h      مـدلي بـراي تبـدیل فاـاي
شود. فااي سـالم  در نظر گرفته مي 2و فااي تخطي 1بازدهي منفي به دو بخش: فااي سالم

 محاسبه شده قرار دارنـد هاي تحقس یافته منفي را که بالاتر از ارزش در معرض خطر بازدهي
کـه در زیـر    را هـاي غیرقابـل انتظـار بـازدهي منفـي     گیرد و فااي تخطي زیانرا در نظر مي

فاـاي   ،عبـارت دیگـر   هدهد. ب ـنشان مي، اندارزش در معرض خطر ارزیابي شده قرار گرفته
اندازه گرفته و فااي تخطـي مقـدار    ،اي که تا میزان سرمایه کارا مورد نیاز اسدسالم فاصله

 کند. يگیري م ي و یا ریسك ثبات مالي را اندازهریسك ورشكستگ
 ؛بـریم در فااي تخطي دو شرط عمـده را بـراي ارزیـابي مـدل اسـتفاده شـده بكـار مـي        

قابل انتظار. ایـن دو شـرط یـك    اي بودن زیان غیربزرگي مقدار زیان غیرقابل انتظار و خوشه
کنـد. بزرگـي   نـامیم، ایجـاد مـي   مـي  3را اندازه تنبیهـي  شاخص مقداري که از این به بعد آن

تواند به صورت تفاوت میان بـازده تحقـس یافتـه و انـدازه     یرقابل انتظار ميمقدار یك زیان غ
شود بازدهي تحقس یافته در زیـر  فرض مي .دسد آید هارزش در معرض خطر ارزیابي شده ب

ایـن مقـدار زیـان     ،عبـارت دیگـر   همقدار ارزش در معرض خطر ارزیابي شده قرار بگیـرد. ب ـ 
 .شده اسد تعریف( 8) در معادله غیرقابل انتظار

(8 )               ;  t t t t tVaR x x VaR    
در بـازدهي مثبـد کـه همـان موقعیـد       ؛اي دیگر اسدبراي بازدهي مثبد روش به گونه

در صورتي کـه مـدل موجـب تخمـین بـیش از حـد بـازدهي        گذار اسد فروش براي سرمایه
 ،شـود. بنـابراین  رایي ميگذار دچار تخمین سود بیش از حد براي سبد داواقعي شود سرمایه

 اسـد،  فااي ناسالم در حالد بازدهي مثبد به صورت سود بیش از حـد تخمـین زده شـده   

                                                                                                                   
1- Safe Space 

2- Violation Space 

3- Penalization Measure  
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'یعني  ;  t t t t tVaR x x VaP    شود. از آنجـا کـه بـازآرایي اطلاعـات بـه      تعریف مي
 شود. ها در مدل به صورت صریح آورده ميها وابسته اسد، تعداد این تخطياندازه تخطي
را بـراي   2هـا یك آزمون آماري پوشش غیرشـرطي تخطـي   (2006) 1ستر و دیگران کوئ

انـد. بـه صـورت خلاصـه     هاي متفاوت ارزش در معـرض خطـر معرفـي کـرده    ارزیابي روش
هـاي اسـتفاده شـده تعـداد دقیـس      کننـد کـه آیـا روش   تعیـین مـي   هاشرطي تخطيپوشش غیر
 . کنند یا خیرهاي غیرقابل انتظار را بیان مي زیان

بندي استفاده شده بدون اینكه از یك رویكرد آماري اسـتفاده شـود بـه تعیـین     در مدل رتبه
هـاي غیرمنتظـره را نیـز بـه     ایم، علاوه بر آن تعداد زیان هاي غیرقابل انتظار پرداختهبزرگي زیان

هـاي  اي از زیـان عبـارت دیگـر، خوشـه    ایـم. بـه  صورت صریح به عنوان پـارامتر تنبیهـي آورده  
انـد کـه   هـاي غیرمنتظـره تعریـف شـده    اي از زیـان منتظره براي بازدهي منفي به عنوان دنبالهغیر

پي اسد. یك نوسان تنها را بـه عنـوان یـك خوشـه در نظـر      درمنظور همان تعداد نوسانات پي
دانیم. یـك  مي z را نشانگر نوسانات پي در پي به تعداد 3ايخوشه - zگیریم و یك نوسان مي
اي خواهد بود کـه در ایـن نوسـان رخ    هاي غیرمنتظره اي متناظر با تعداد زیانخوشه – zنوسان 
سـبد داده  امین خوشه اسد. بنابراین مقداري که به این خوشـه ن i دهنده طول نشان iz دهد،مي
 شود.( محاسبه مي9دله )صورت معا شود که بهنشان داده مي iC وسیله شود بهمي

(9 )                
,( )

iz

i b i

b

C 


  
1

1 1 

,b i  ،bامــین زیــان غیرمنتظــره در خوشــه iدهــد و ام را نشــان مــيi امــین خوشــه داراي
داریـم.   يمشـابه تعریـف   اسد. براي بـازدهي مثبـد نیـز    iz اي به تعدادهاي غیرمنتظره زیان
گیـري شـدت خطـاي    اي به عنوان یـك مفهـوم غیرآمـاري بـراي انـدازه     هاي خوشهبازدهي

 آیند. حساب مي ههمبستگي ب
هاي جایگزین یك آزمـون آمـاري بـراي نوسـانات     کوئستر و دیگران براي مقایسه مدل

فاده اسـد  روش اسـت  این اند. روش استفاده شده در این تحقیس نیز مشابه مستقل معرفي کرده
هـاي غیرمنتظـره بـا    اي یك مقدار را براي تنبیه همبستگي بین زیـان اي که روش رتبهبه گونه

 استفاده از ابزارهاي غیرآماري درنظر گرفته شده اسد.  

                                                                                                                   
1- Kuester  

2- Violation Unconditional Converging 

3- Z-clustering 
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. از ایـن  همچنین ممكن اسد در این فااي تخطي بیش از یك خوشه وجود داشته باشد
دهـیم. در ایـن حالـد عـلاوه بـر      نشان مـي   ابراي اطمینان به این روش تعداد فوق را ب رو
ها بر همـدیگر نیـز در تـاب  زیـان همبسـتگي      تاثیر متقابل این خوشه ،هاي درسد شدهخوشه
شود. شدت این تاثیر متقابل با استفاده از نسـبد معكوسـي از تـاب  نسـبي از فاصـله      لحاظ مي
 ،اي که براي تعریف ایـن چنـین تـابعي وجـود دارد    نگیزهشود. اها مقداردهي ميمیان خوشه

هـاي بـازدهي در قیـاس بـا افـزایش فاصـله       برخاسته از کاهش شدت تاثیر متقابل میان خوشه
فاصله میـان دو   kتر فرض کنیم که ها اسد. به طور دقیسهاي موجود در بازدهيمیان خوشه
عنوان اندازه شدت این تاثیر متقابـل   را به k/1 سازي موضوع مقداربراي ساده خوشه باشد و

امـین خوشـه   i+mامـین خوشـه و   iبنـابراین مقـداري کـه بـه تـاثیر متقابـل میـان         گـوییم.  مي
 شود.   ه، نشان داده ميمحاسبه شد( 10)که در معادله ي شود به صورتاختصاص داده مي

(10 )     
, ,

,

* ( ( )* ( ) )
i i mz z

i i m b i b i m

b bi i m

C C
k

 


 

 

    
1 1

1 1 1 1 

i, که طوري هب i mk    فاصله یـا زمـان میـان i  امـین وi+m   امـین خوشـه وm     هـم عـدد انتخـابي
i* اسد. توجه شود که ها مناسب نسبد به تعداد کل خوشه i mC C    شـامل اطلاعـاتي از

 .اسدها منتظره و زیان غیرمنتظره حاصل از خوشهزیان غیر
هـا بـه صـورت مشـابه      اي بـراي آن مثبد داشته باشیم سود خوشـه در حالتي که بازدهي  

تعریف شده اسد با این تفاوت در حالد بازدهي مثبد بـراي کـاهش تـاثیر جریمـه هرچـه      
از  ،بنـابراین  .ها بر هم باید بیشتر کاهش یابـد  ها از همدیگر دور شوند تاثیرگذاري آنخوشه

ــه   ــن خوشــــ ــله ایــــ ــذور فاصــــ ــرده مجــــ ــتفاده کــــ ــا اســــ ــمهــــ ــي  ،1ایــــ یعنــــ

' ' ' '

, ,

,

* ( ( )* ( ) )
i i mz z

i i m b i b i m

b bi i m

C C
k

 


 

 

    2
1 1

1 1 1  اسد.   1

هـاي موجـود از ایـن    تـوان مقـدار ایـن ترکیـب    دسد آوردن یك زیان کلي مـي  هبراي ب
و  نـامیم بـراي فاـاي تخطـي مـي     2این زیان کلي را اندازه تنبیهي .ها را با هم جم  کردزیان

 محاسبه شده اسد. (11) دهیم که در رابطهنشان مي 'و   را با مقدار آن

                                                                                                                   
براي عدم تقارن بین بازدهي منفي و بازدهي مثبد اسد، زیرا فرض بر این اسد  1991این مدل مشابه کار نلسون  -1

 دهد.قرار مي که خبر بد بازار را بیشتر تحد تاثیر

2- Penalization Measure 
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(11)           
' ' '

*

*

i i m

i m

i i m

i m

C C

C C



 



 

 

 




1 1

1 1

 

شـدت   بیشـتر شـود   هامشاهده شود هرچه فاصله میان خوشه (11معادله )همانگونه که از 
شـود.  مـي  که این موجب کاهش مقدار  یابدها بر هم دیگر کاهش ميتاثیر متقابل خوشه

اي کـه موجـب   در فااي سالم تخصیص سرمایه بـیش از حـد داراي هزینـه اسـد بـه گونـه      
اقتصـادي بنگـاه    شود که ممكن اسد باعث کـاهش عملكـرد  کاهش سود بنگاه یا بانك مي

ثباتي در اقتصاد و یا نكـول  شود. اما از آنجا که یك افزایش در تخصیص سرمایه موجب بي
هـاي منفـي بیشـتر از انـدازه ارزش در معـرض خطـر       همبستگي میان بـازدهي  شود، تنبیهنمي

 شود.   موجب تخمین بیش از حد قدرت تنبیهي براي فااي سالم مي
دلیل افزایش میزان  هاز دید اقتصادي یك مدیر ریسك ممكن اسد به سود کمتري که ب

اثـر تنبیهـي را    ،نابراینهاي غیرمنتظره. برضاید دهد تا اینكه به زیان ،تخصیص سرمایه باشد
گیـریم و بـراي   براي حالتي که همبستگي بین تخصیص سرمایه نامناسب باشـد در نظـر نمـي   

 کنیم.بازدهي مثبد نیز اندازه تنبیهي به صورت مشابه تعریف مي
شود که اندازه تنبیهي براي فاـاي سـالم ) بـازدهي مثبـد یـا بـازدهي منفـي(        یادآور مي

فقـ  روي مقـادیر منفـي از     ،بنـابراین  ص سرمایه بیش از حد اسد.ب از تخصیخاطر اجتنا هب
یعنـي   ؛کنـیم تمرکـز مـي   ،انـد  ازه ارزش در معرض خطر قرار گرفتـه بازدهي که بالاتر از اند

 اینكه در بازدهي مثبد اندازه تنبیهي شامل تخصیص بهینه سرمایه وجود ندارد. 
شود و اندازه خطا به طور ساده برابر مقدار خطا براي بازدهي منفي مدنظر قرار گرفته مي

تـوان  دسد آمـده و بـازدهي تحقـس یافتـه اسـد. مـي       هبا فاصله میان ارزش در معرض خطر ب
نشان داد که همان انـدازه تنبیهـي بـراي      را با دسد آورده و آن همجموع این خطاها را ب

 .ان داده شده اسدنش (12) فااي سالم نام دارد که در معادله

(12 )             ( , ) [ ( | )]( )
T

t t t t t t t

t

VaR x x VaR x x VaR


    
1

1 0 

] ها و تاب  نشانگرتعداد کل نمونه Tکه در آن  ( | )]t t tx VaR x 1 خطاها را به فاـاي   0
بـازدهي مثبـد نیـز انـدازه تنبیهـي بـه        کند. علاوه بر آن براي فاـاي سـالم  سالم محدود مي

)' صورت , ) [ ( | )]( )
T

t t t t t t t

t

VaR x x VaR x x VaR


    
1

1 بـراي هـر سـبد     دارد 0
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حـائز  بندي پیشنهادي دارند، دارایي وزني که هرکدام از دو فااي معرفي شده در مدل رتبه
نسـبد  ، کـاهش یابـد   یعنـي  ،اهمید اسد. هرچه مقدار کوانتیل ارزش در معرض خطـر 

بـه صـورت تـابعي از    یابد. وزن انتخـاب شـده بایـد    فااي سالم به فااي تخطي افزایش مي
 کوانتیل انتخاب شده باشد. 

هاي ارزش در معـرض خطـر تخمـین کمتـر از     این نكته قابل یادآوري اسد که در مدل
هاي در معرض خطر اسد. چنانچه تخمین بـیش  تر از تخمین بیش از حد دارایي حد مطلوب

ن کمتـر از  امـا تخمـی   ،شوداز حد ارزش در معرض خطر موجب افزایش زیان غیرمنتظره مي
 کند.حد فق  سود کمتري را پیش بیني مي

و فااي ناسالم مـوزون    مشابه تاب  زیان بحث شده در بخش سوم، فااي سالم موزون به
) به )1 اند نیـز بـراي نشـان    شود. در نهاید تعداد کل مشاهداتي که در مدل استفاده شدهمي
T*اي کـه گونه شود بهدن مقیاس نمونه استفاده ميدا T      تعـداد بـازدهي منفـي و در آن تعـداد

T* ايهـاي نمونـه  هاي مثبد دادهکل بازدهي T        اسـد. انـدازه تنبیهـي بـراي ترکیـب فاـاي
 محاسبه شده اسد.( 13هاي مثبد و منفي در معادله )تخطي و فااي سالم بازدهي

(13)         
*

' ' '

*

( , , ) [( ) ( , )  ( , )]

( , , ) [( ) ( , )  ( , )]

t t

t t

PM x VAR x VAR VaR x
T

PM x VAR x VaR VaR x
T T

  

  

    

    


1 1

1 1
 

علاوه برآن نسبد زیر براي نسبد مقدار تنبیهي هر مدل نیز محاسـبه شـده اسـد. هرچـه     
 ((.14، آن مدل بدتر اسد )معادله )مدل استفاده شده داراي نسبد بالاتري باشد

(14)                 
'

'

'

j

j n

i

i

j

j n

i

i

PM
Ratio

PM

PM
Ratio

PM













1

1

 

هاي ارزیابي ارزش در معرض خطر بـراي  توانیم مدلمي (14معادله )تفاده از نسبد با اس
نسـبد  ایـن   بنـدي کنـیم.  دو موقعید خرید و فروش را از بهترین مدل تا بـدترین مـدل رتبـه   

بـراي  ( 14)تـا   (8)بیني اسد. در ایـن مقالـه از معـادلات    ارزیابي توانایي پیش مشابه با آماره
 کنیم.ارزش در معرض خطر استفاده ميهاي  رتبه بندي مدل
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  1بینی مکملآزمون توانایی پیش -3-4
توانـد  بینـي مـي  پردازیم، آزمون توانایي پیشبیني ميهاي پیشهنگامي که به مقایسه آماري روش
هـاي  هـا باشـد. بـراي ایـن منظـور بـه طـور مختصـر روش        بندي مدلمكملي براي چارچوب رتبه
 پردازیم.  بیني مي( براي آزمون توانایي پیش2000) 3( و واید1995)2آماري دیبولد و مارینو

هـاي زمـاني   اي از سـري شود کـه بـراي دنبالـه    ميفرض  
T

t t
x

1
بینـي بـه   دو نـوع پـیش   

صورت  ,

T

i t t
g

1
و   ,

T

j t t
g

1 
ي متنـاظر  وجود داشته باشد. همچنین فرض کنیم که خطاها

بینـي بـه صـورت    با این دونوع پیش ,

T

i t t
g

1
و   ,

T

j t t
g

1 
باشـد. یـك تـاب  زیـان دلخـواه      

),بیني شده به صـورت هاي واقعي و مقادیر پیشتوان به صورت تابعي از داده مي , )t i tl x g 
,صریح از جمـلات خطـا،  شكل تابعي  هاین تاب  ب بیشترتعریف شود.  ,( , ) ( )t i t i tl x g l e 

,که به اختصار به صورت اسد ,( )i t i tl e lاگـر تفاضـل    ،شـود. عـلاوه بـر آن   نشان داده مي

هاي زیان را به صورت سري  , ,{ }
T T

t i t j t tt
k l l 

  11
نشان دهیم، بنابراین فرضیه صفر کـه   

در نظـر   (15)ده اسـد بـه صـورت معادلـه شـماره      کنن بینيمساوي بودن دقد دو آماره پیش
 شود.  گرفته مي

(15)               : [ ]o tH E k 0 
انـد.  نهاد کـرده ا براي آزمون کردن این فرضیه پیشهاي متفاوتي ردیبولد و مارینو روش 
ن دسد آورد و یـك آزمـو   هبیني بروش پیش n( نیز چارچوبي را براي مقایسه 2000واید )

معـروف اسـد. در    5(RCکه به روش تحقیـس واقعـي بـودن )    4بیني برتررا براي توانایي پیش
هاي زیان متنـاظر بـا هـر    این مورد یك روش مبنا براي انتخاب یك برداري از تفاضل سري

 شود.بیني در نظر گرفته ميروش پیش

اگر فـرض شـود کـه سـري زمـاني تفاضـلي زیـان بـه صـورت           , , ,{ }
T

T

j t t j t tt
k l l 

 1 11
 

بیني روش مبنا باشـد.  متناظر با تاب  زیان مرتب  با خطاي پیش tl1,اي کهتعریف شده باشد به گونه
*براي بردار تولید شده 

, ,( ,..., )t t n tk k k  ( خواهد بود.16فرضیه صفر به شكل معادله ) 2
(16)                *: [ ]o tH E k 0 

                                                                                                                   
1- Complementary Predictive Ability Test 

2- Diebold and Marino  

3- White's  

4- Superior Predictive Ability 

5- Reality Check 
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بینـي اسـتفاده شـده    هاي پـیش نكته قابل توجه در بخش این اسد که کدام یك از روش
بینـي  عملكرد بهتري نسبد به روش مبنا دارند. این روش به بررسي و مقایسه دو روش پـیش 

پردازد. بنابراین سـري  ها به صورت همزمان ميدر بازه زماني مشخصي در مقابل سایر روش
,دو روش اسد، یعني زیان تفاضلي فق  تابعي از , ,( , )j t t j tk y l l 1  . 

در چارچوب روش استفاده شده در این تحقیـس فرضـیه صـفر آمـاره آزمـون مكمـل بـه        
-دسـد مـي   هوسیله هر روش انتخابي ب ههاي زیاني که بسري؛ شودصورت مشابه طراحي مي

ظـر گـرفتن مقایسـه    بـراي در ن  هاي زیان نیستند.آید داراي نتایج بدتري نسبد به سایر سري
هـا کـه بـه    تـوان از تفاضـل سـري   هاي زیان مـي ها با همدیگر بجاي تفاضل سريتمام روش
 شوند، استفاده کنیم.  تعریف مي (17)شكل معادله 

(17 )               ,

,

,

T

T j t

j t nt

i t

i t

l
k

l


 

 
  

  
 
  

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1 1

 

بـر  ها داراي دقد براروش موجود مدنظر قرار گرفته و در صورتي که تمام روش nتمام 
 شود. بنابراین فرض صـفر در ایـن روش بـه صـورت معادلـه     مي n/1باشند، مقدار این نسبد 

 آمده اسد.  (18)

(18)                   ,:
T

o j t

t

H k
T n


1

1 1 

به صورت معادله  (1995)اي بر اساس روش دیبولد و مارینو  یك آماره آزمون دو جمله
 تواند تعریف شود. نیز مي (19)

(19 )                 ,( )
T

j j t

t

W k
n

 
1

11 

باشـند.  ( i.i.d)هاي زیان داراي توزی  مستقل و یكسـان  شود که این نسبدعلاوه بر آن فرض مي
, نشـان دهنـده احتمـال    pآماره آزمون داراي داراي توزی  نرمال باشـد. اگـر    /j tk n1   ،باشـد

ین آماره داري توزیـ  نرمـال اسـتاندارد اسـد. مزیـد ایـن روش       ( را خواهیم داشد. ا20معادله )
 توانند به صورت همزمان بكار گرفته شوند.   هاي متفاوت مي این اسد که روش

(20 )                   
^

( )

j

j

W pT
W

p p T




1
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 ها معرفی داده -5
طر بـراي  در ارزیابي ارزش در معرض خ GARCHهاي خانواده براي بررسي عملكرد مدل

هاي سري زماني روزانه شـاخص کـل قیمـد    هاي متفاوت خرید و یا فروش از دادهموقعید
ایـم.  اسـتفاده کـرده   (1393تـا خـرداد    1380 سال )سال 11براي  1بورس اوراق بهادار تهران

tyبازدهي این سري زماني با استفاده از رابطه ln( / )*t tp p  1 دسد آمـده کـه در    هب 100
 اسد.  tمقدار شاخص کل قیمد در زمان  tpآن 

روند حرکتي بازدهي بازار سهام و رونـد حرکتـي شـاخص کـل قیمتـي در دوره زمـاني       
-دهـد، در بـازه  ( آورده شده اسد. همانطور که این نمودار نشان مي1مورد نظر در نمودار )

هـاي بـازدهي در   تلاطم ،بوده اسد هاي زماني که شاخص کل داراي روند ثابد و یا نزولي
 شوند. تري نیز محدود مي دامنه کوچك

 
 )محور چپ( و روند قیمت شاخص کل بازدهی بازار بورس تهران -(1)نمودار 

 
 

هاي بازدهي بازار سهام تهران در این  ( به برخي از خصوصیات آماري داده2در جدول )
 دوره اشاره شده اسد. 

 
 

                                                                                                                   
1- Tehran Exchange Price Index; www.irbourse.com 
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 سهام تهران هاي آماري بازده شاخص ویژگی -)2(جدول 

  109/0  میانگین

  051/0  میانه

  66/0  انحراف معیار

  37/0  چولگی

  56/10  کشیدگی

  6882  برا-مقدار آماره جارك

    

ها داراي توزیع نرمـال  کند که این دادهتایید می) 2(در جدول  1برا-مقدار آماره جارك

ه ارزش در معـرض  بـراي محاسـب   )2نیستند. تابع توزیع کرنل ایـن سـري زمـانی در نمـودار (    

  هاي متفاوت معاملاتی خرید یا فروش رسم شده است. خطر در موقعیت

  

  نمودار تابع توزیع کرنل بازدهی -)2( نمودار

 
  با استفاده از توابع توزیع نامتقارن GARCH هاي خانوادهتخمین مدل -6

ــتفاده از مــدل     ــا اس ــش ب ــن بخ ــانواده  در ای ــاي خ ــه شــامل (  GARCHه  ،GARCHک

EGARCH  وGJRGARCH( ها با لحاظ به تخمین مقدار ارزش در معرض خطر دارایی

-پـردازیم. مقـدار آمـاره آزمـون دیکـی     گر براي بازار سهام تهران میموقعیت معامله کردن

                                                                                                              
1- Jarque- Bera 
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اسد، بنابراین در سطح معناداري یـك درصـد فـرض     -38/8ها براي داده 1فولر تعمیم یافته
 شود.  ها رد ميدادهنامانا بودن 

در ابتدا نمودارهاي رسم شده نتایج حاصل از ارزیابي ارزش در معرض خطر با توجه بـه  
شـود. بـراي جلـوگیري از    گر براي توابـ  توزیـ  نامتقـارن رسـم مـي     موقعید متفاوت معامله

یعنـي   ،تـري دارنـد  تكراري شدن بحث نیز نتایج مورد نظر براي دو مدلي کـه تخمـین دقیـس   
EGARCH  وGJRGARCH کننـد  تاییـد مـي   2هاي تشخیصـي آورده شده اسد. آزمون
هـا   ها و ضرایب آنهاي تخمین زده شده مناسب هستند. نتایج حاصل از تخمین مدلکه مدل

 در ضمیمه آورده شده اسد.  
ــدل      ــران از م ــهام ته ــازار س ــد در ب ــار خــوب و ب ــارن اخب ــاثیر نامتق ــراي نشــان دادن ت  ب

EGARCH(1,1)-ARMA(1,2)  نتــایج ( 4( و )3)اســتفاده شــده اســد، در نمودارهــاي
حاصل از مدل ارزش در معرض خطر با در نظر گرفتن موقعید معاملاتي سهامدار در سطح 

آورده شده  ،درصد براي حالتي که تاب  توزی  جملات خطا نرمال نامتقارن باشد 95اطمینان 
( به صورت نقطه و مقـادیر ارزش  )درصد اسد. در این نمودارها مقادیر محقس شده بازدهي

 در معرض خطر )موقعید خرید و فروش( ارزیابي شده به صورت خ  پیوسته اسد.
 

-EGARCH(1,1)مقایسه ارزش در معرض خطر برای موقعیت خرید مدل  -(3)نمودار 

ARMA(1,2)  تابع توزیع نرمال نامتقارن )خط پیوسته( و بازدهی تحقق یافته)نقطه(برای 

 

                                                                                                                   
1- Augmented Dickey- fuller 

در سطح  ARCH-LMدهد که اجزاء اخلال داراي همبستگي نیستند و آزمون نشان مي Q-statمقدار آماره  -2

 شود. درصد فرض همساني واریان  پذیرفته مي 10احتمال 
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-EGARCH(1,1)مقایسه ارزش در معرض خطر برای موقعیت فروش  -(4)نمودار 

ARMA(1,2) )برای تابع نرمال نامتقارن )خط پیوسته( و بازدهی تحقق یافته)نقطه 

 
 

توانـد   کند سري زماني بازدهي مـي ها تایید ميوجود همبستگي بالا در قدرمطلس بازدهي
وقفـه نیـز    200نمودار همبستگي بـا   .اشدها بداراي حافظه بلندمدت در واریان  شرطي داده

جهـد  منظـور و   بـراي ایـن  که در ضمیمه آورده شده اسد، تاییدکننده این موضوع اسـد.  
 لحـــــــاظ کـــــــردن حافظـــــــه بلندمـــــــدت بـــــــا اســـــــتفاده از یـــــــك مـــــــدل 

 GJRGARCH(1,1)- ARMA(1,2)  مقادیر مورد نظر براي میانگین و واریان  شرطي
ها بـا توجـه بـه موقعیـد معـاملاتي سـهامدار       ر دارایيکه براي ارزیابي ارزش در معرض خط

آورده پیوسـد   (9)دهیم. نتایج حاصل از تخمین این مـدل در جـدول   مورد استفاده قرار مي
( و 10)و نرمـال نامتقـارن در نمودارهـاي     tهمچنین این مدل براي تواب  توزیـ    1شده اسد.

حاصـل از مـدل ارزش در معـرض    نتـایج  ( 6( و )5)آورده شده اسد. در نمودارهـاي  ( 11)
هـا  درصد بـراي ایـن مـدل    95ترتیب براي موقعید خرید و فروش در سطح اطمینان خطر به

آورده شده اسد. در این نمودارها مقـادیر   ،که تاب  توزی  جملات خطا نرمال نامتقارن باشد
قعیـد  ترتیب براي مو محقس شده بازدهي به صورت نقطه و مقادیر ارزش در معرض خطر به

 خرید و فروش ارزیابي شده به صورت خ  پیوسته اسد.
 

                                                                                                                   
،  p-valueترتیب با زده شده بهها در مدل تخمینماندهباک  براي باقیمانده ها و مربعات باقي -هاي یان آماره -1

 ها وجود ندارد. کند که همبستگي بین آندرصد تایید مي 10در سطح اطمینان  54/0 و29/0
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 -GJRGARCH(1,1)مقایسه ارزش در معرض خطر برای موقعیت خرید  -(5)نمودار 

ARMA(1,2) تابع توزیع نرمال نامتقارن )خط پیوسته( و بازدهی تحقق یافته)نقطه( برای 

 
 

 -GJRGARCH(1,1)مقایسه ارزش در معرض خطر برای موقعیت فروش  -(6)نمودار 

ARMA(1,2)  تابع توزیع نرمال نامتقارن )خط پیوسته( و بازدهی تحقق یافته)نقطه(برای 

 
 

ها در تخمین ارزش در معرض خطر شاخص بورس تهران از براي ارزیابي عملكرد مدل
مشاهده انجام شده اسـد. در   1883ایي، هاي برون نمونهتایي و تعداد داده100 1پنجره غلتان

اي آمده اسد. بـا توجـه بـه    هاي رخ داده در مشاهدات برون نمونهارزیابي تعداد تخطي این
 tوجود عدم تقارن در چولگي در مشاهدات بازدهي مقایسه عملكرد توابـ  توزیـ  نرمـال و    

ــان    ــراي ســطح اطمین ــارن و ب ــارن و نامتق ــد متق ــب در   99و  95در دو حال ــه ترتی درصــد ب
 ه اسد. آورده شد (4( و )3هاي ) ولجد

                                                                                                                   
1- Rolling Windows 
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های پارامتریک با در نظر گرفتن نوع متفاوت تابع مدل VaRهای مقایسه تعداد تخطی -(3)جدول 
 درصد( 95)سطح اطمینان  توزیع

 tتوزیع 
 نامتقارن

توزیع نرمال 
 نامتقارن

توزیع 
t 

توزیع 
 نرمال

 نام مدل

119 88 118 105 GARCH(1,1)-ARMA(1,2) 

97 76 112 89 EGARCH(1,1)-ARMA(1,2) 

102 79 111 80 GJRGARCH.(1,1)- 
ARMA(1,2) 

 

تخطي براي مشاهدات داشـته باشـیم.    92درصد انتظار داریم تقریبا  95در سطح اطمینان 
ــ 19درصــد انتظــار  99در حــالي کــه در ســطح  دســد آمــده از  هتخطــي را داریــم. نتــایج ب

راي عملكـرد  دا GJRGARCHهـاي  کنـد کـه اولا مـدل   تاییـد مـي  ( 4( و )3هـاي )  جدول
هاي واریان  شرطي اسد و ثانیا با در نظر گـرفتن تـاب  توزیـ  نامتقـارن     بهتري از سایر مدل
 ها نیز بهتر شده اسد.ها در ارزیابي ارزش در معرض خطر دارایيعملكرد مدل

 

های پارامتریک با در نظر مقایسه تعداد تخطی برای ارزیابی ارزش در معرض خطر مدل -(4)جدول 
 درصد( 99)سطح اطمینان  نوع متفاوت تابع توزیع گرفتن

 tتوزیع 
 نامتقارن

توزیع نرمال 
 نامتقارن

توزیع 
t 

توزیع 
 نرمال

 نام مدل

10 17 19 32 GARCH(1,1)-ARMA(1,2) 

10 18 16 29 EGARCH(1,1)-ARMA(1,2) 

6 16 13 30 GJRGARCH.(1,1)- 
ARMA(1,2) 

 

 های پارامتریکبندی مدلرتبه -7
( مقادیر اندازه تنبیهـي  14( و )13تفاده از معیارهاي معرفي شده در بخش چهارم و معادلات )با اس

با لحاظ کردن تـاب  توزیـ  متفـاوت و موقعیـد      GARCHهاي پارامتریك خانواده را براي مدل
(  به ترتیـب  6( و )5هاي ) دسد آمده در جدول آوریم. نتایج بهدسد مي گذار بهمعاملاتي سرمایه

موقعید معاملاتي خرید و فروش خلاصه شده اسد. در محاسبه مقدار نهایي انـدازه تنبیهـي    براي
شود، تعداد روزهایي که شـاخص داراي بـازدهي مثبـد    که براي نتایج هر مدل در نظر گرفته مي

 روز بوده اسد.   1297روز و تعداد روزهایي که شاخص داراي بازدهي منفي بوده،  1585بوده، 
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 PM یدخر یمعاملات یتموقع یارزش در معرض خطر برا یهیندازه تنبا -(5)جدول 

 tتوزیع 
 نامتقارن

توزیع نرمال 
 نامتقارن

توزیع 
t 

توزیع 
 نرمال

 نام مدل

19/0 32/0 79/0 03/1 GARCH(1,1)-ARMA(1,2) 

13/0 24/0 75/0 95/0 EGARCH(1,1)-ARMA(1,2) 

12/0 21/0 67/0 93/0 GJRGARCH.(1,1)- 
ARMA(1,2) 

 
 PMاندازه تنبیهی ارزش در معرض خطر برای موقعیت معاملاتی فروش  -(6) جدول

 tتوزیع 
 نامتقارن

توزیع نرمال 
 نامتقارن

توزیع 
t 

توزیع 
 نرمال

 نام مدل

9/2 2/3 2/5 2/7 GARCH(1,1)-ARMA(1,2) 

8/2 9/2 1/5 6/6 EGARCH(1,1)-ARMA(1,2) 

6/2 1/3 7/4 7/6 GJRGARCH.(1,1)- 
ARMA(1,2) 

 
 ،GJRGARCHو  EGARCHهــاي کنــد کــه مــدلتاییــد مــي (6( و )5دو جــدول )

هـا  داراي مقادیر سنجه تنبیهي کمتر و در نتیجه داراي عملكرد بهتـري نسـبد بـه سـایر مـدل     
هستند. سنجه تنبیهي در نظر گرفته براي ارزش در معرض خطر با موقعید فروش با توجه بـه  

اي مثبد داراي نوسانات زیادي باشند به صورت نمـایي  هنوع مدل و در صورتي که بازدهي
 موید این موضوع اسد.  GARCHیابد که مقدار بزرگ سنجه تنبیهي مدل افزایش مي

توضــیح داده شــده اســد بــا اســتفاده از آزمــون  4-3همچنــین همــانطور کــه در بخــش 
نـیم. در ایـن   تـر ک هاي پارامتریك موجـود را کامـل  بندي مدلتوان رتبهبیني مكمل مي پیش

با تاب   GJRGARCHکه در اینجا مدل  1و با تعیین مدل مبنا (3)رویكرد با توجه به جدول 
توزی  نرمال اسد به آزمون تفاوت معنادار میانگین تفاضل جملات خطا با استفاده از آمـاره  

t پردازیم. هاي استفاده شده ميدر مدل 
 
 
 

                                                                                                                   
1- Benchmark 
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  بینی مکملآزمون توانایی پیش -(7)جدول 

  مقدار آماره آزمون مدل

GARCH(1,1)-ARMA(1,2) 2/16*  

EGARCH(1,1)-ARMA(1,2) 6/13*  

GJRGARCH.(1,1)- ARMA(1,2)-skewed T 4/12*  

 .دهنددرصد را نشان می 1اعداد ستاره دار معناداری در سطح          
 

سایر با  GJRGARCHدهد که تفاضل جملات خطا ناشي از مدل نشان مي (7)جدول 
داراي تفاوت معناداري از صفر اسـد، یعنـي سـایر     EGARCHو  GARCHها مانند مدل
هـا را   تـوان آن امـا نمـي   ،هستند GJRGARCHها اگرچه داراي نتایج نزدیك به مدل مدل
هـاي پارامتریـك    اي از عملكرد مدلتوان خلاصهمي ،جاي مدل مبنا استفاده کرد. بنابراین هب

نشان داد. همانطور که در این ( 8)ها را در جدول  آن ن و نامتقارن و رتبهبا تواب  توزی  متقار
ــد  ــده اسـ ــزارش شـ ــدول گـ ــدل ،جـ ــاي مـ و  GJRGARCH- ARMA-normalهـ

EGARCH-ARMA-normal-tst   داراي رتبه اول از نظر بهترین عملكرد شامل دقـد و
وزی  نامتقارن باعـث  کند که تواب  تبیني مكمل هستند. همچنین جدول تایید ميتوانایي پیش

 اي شده اسد.هاي برون نمونهبیني براي دادهافزایش قدرت پیش
 

 های پارامتریک با در نظر گرفتن تابع توزیع متقارن و نامتقارنرتبه عملکرد مدل -(8)جدول 

 رتبه نام مدل

GARCH-ARMA- normal 3 

EGARCH-ARMA-normal 2 

GJRGARCH- ARMA-normal 1 

GARCH-ARMA- tst 3 

EGARCH-ARMA-normal-tst 2 

GJRGARCH- ARMA-tst 1 

GARCH-ARMA- sknormal 3 

EGARCH-ARMA- sknormal 1 

GJRGARCH- ARMA-sknormal 2 

GARCH-ARMA- sktst 3 

EGARCH-ARMA-sktst 1 

GJRGARCH- ARMA-sktst 2 
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 گیرینتیجه -8
تي بـراي ارزیـابي ارزش در معـرض خطـر     هاي متفـاو ناظران مالي و مدیران ریسك با روش

ها در بازار سهام مواجه هسـتند. بـراي انتخـاب یـك مـدل مناسـب تخمـین ارزش در        دارایي
هـا در  معرض خطر باید علاوه بـر ارزیـابي مـدل در موقعیـد خریـد بـه عملكـرد ایـن مـدل         

 موقعید فروش نیز توجه شود. 
به معرفي معیارهاي آماري به مقایسـه  ( 2012در این مقاله با تعمیم روش شنر و دیگران )

ــرد مــدل  ــامل مــدل   عملك ــاي خــانواده  هــاي پارامتریــك ش ، GARCH( ،GARCHه
EGARCH  وGJRGARCHاي در نظــر گرفتــه شــده در دو ( پــرداختیم. توابــ  جریمــه

موقعید فـروش و خریـد معرفـي شـد کـه بـا        کردنبخش بازدهي مثبد و منفي براي لحاظ 
هـاي بـازدهي بـراي کـاهش اثـر      اي بـودن داده اهمسـاني و خوشـه  توجه به وجود واریان  ن

هاي دورتر بازدهي بر همدیگر از یك مدل غیرخطـي در ایـن توابـ  تنبیهـي اسـتفاده      خوشه
بـا   EGARCHو  GJRGARCHهاي کند که مدلدسد آمده تایید مي هایم. نتایج بکرده

خریـد یـا فـروش داراي     لحاظ کردن تاب  توزیـ  نامتقـارن بـراي پوشـش موقعیـد متفـاوت      
   ها با تواب  توزی  متقارن هستند.عملكرد و دقد بهتري نسبد به سایر مدل

هـا داراي رتبـه   به طور کلي تواب  توزی  نامتقارن با در نظـر گـرفتن رتبـه عملكـرد مـدل     
توان به چولگي بـازدهي مـورد   را مي بهتري نسبد به تواب  توزی  متقارن هستند که علد آن

 وره زماني مورد نظر دانسد. نظر در د
با تاب  توزی  نرمال را به عنوان مدل مبنـا در نظـر گـرفتیم و بـراي      GJRGARCHمدل 

-هاي معرفي شده با مدل مبنا از آزمون توانـایي پـیش  مقایسه جملات خطاي حاصل از مدل

 کند که تفاضل جمـلات خطـاي ناشـي از   بیني مكمل استفاده کردیم. نتایج حاصله تایید مي
هــاي مــورد اســتفاده داراي تفــاوت بــا جمــلات خطــاي ســایر مــدل GJRGARCHمــدل 

داراي نتـایج نزدیكـي    EGARCHمعني اسد که مدل  به آنمعناداري از صفر هستند. این 
جـاي مـدل    هرا در ارزیابي ریسك و بازده ب اما نمي توان آن ،اسد GJRGARCHبه مدل 

GJRGARCH  .جایگزین کرد 
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 پیوست
 متقارن tتابع توزیع  GJRGARCH(1,1)-ARMA(1,2)نتایج حاصل از تخمین مدل  -(9)جدول 

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob. 

mu 7/0 34/0 06/2 01/0 

ar1 74/0 23/0 22/3 00/0 

ma1 64/0- 31/0 06/2- 01/0 

ma2 21/0- 03/0 00/7- 00/0 

omega 11/0 04/0 75/2 00/0 

alpha1 59/0 14/0 21/4 00/0 

beta1 53/0 23/0 30/2 00/0 

gamma1 59/0 17/0 5/3 00/0 

shape 89/1 34/0 56/5 00/0 

 
 نامتقارن tتابع توزیع  GJRGARCH(1,1)-ARMA(1,2)نتایج حاصل از تخمین مدل  -(10)جدول 

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob. 

mu 81/0 09/0 00/9 00/0 

ar1 53/0 22/0 41/2 00/0 

ma1 84/0- 31/0 71/2- 00/0 

ma2 91/0- 43/0 12/2- 00/0 

arfima 29/0 13/0 23/2 00/0 

omega 05/0 01/0 00/5 00/0 

alpha1 77/0 18/0 28/4 00/0 

beta1 67/0 23/0 91/2 00/0 

gamma1 91/0 13/0 00/7 00/0 

skew 8/1 54/0 33/3 00/0 

shape 22/3 84/0 83/3 00/0 

 
 با توزیع نرمال نامتقارن GJRGARCH.(1,1)-ARMA(1,2)نتایج حاصل از تخمین مدل  -(11) جدول

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob. 

mu 43/0 21/0 05/2 01/0 

ar1 59/0 19/0 11/3 00/0 

ma1 68/0- 23/0 96/2- 00/0 

ma2 79/0- 39/0 03/2- 01/0 

arfima 22/0 09/0 44/2 00/0 

omega 1/0 03/0 33/3 00/0 

alpha1 78/0 23/0 39/3 00/0 

beta1 78/0 44/0 77/1 07/0 

gamma1 16/0 09/0 78/1 07/0 

skew 87/0 38/0 29/2 00/0 
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