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 ی ارزش در معرض ریسک گام به جلو بینی یکارائه مدلی برای پیش
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 چكیده

فعالان بخش  یران ومدگیری صحیح تصمیم آتی، نقش به سزایی درهای  بینی ریسک برای دوره پیش 

کند، از طرفی تصمیمات نادرست  ی ایفا میگذار یهسسات سرماوها و مشرکتگذاری در برای سرمایه یمال

ی که ئلترین مسا  از مهم یکیهمراه داشته باشد. لیکن   برای سازمان به ینامطلوبتواند پیامدهای  مدیران می

باعث آن مقوله  ایناهمیت باشد.  های آتی می بینی ریسک برای دوره شود پیش  می گذار با آن مواجه سرمایه

های  یسک با استفاده از مدلارزش در معرض ر یگام به جلو یک بینی یش پ مقاله بهگردید که در این  
. پرداخته شود  %55 و 5.79،   %59در سطوح  استودنت ینرمال و ت یعدو توز یبراخانواده هموارسازی نمایی 

شود اما در این  های آتی ارزش در معرض ریسک، از روش کلاسیک استفاده می بینی دوره عموما برای پیش 

 یشو به اصطلاح پا کردهلحاظ  یساز ها را در مدل روند دادهکه  یی،نما یخانواده هموارساز یها مدلمقاله از 

مقایسه  های ارائه شده، به سنجی مدل برای اعتبار .دهد، استفاده شده است یانجام م ینبه صورت آنلارا 

پیش  به دست آمده یجنتاپرداخته شده است.  آزمایی های پس عملکرد آنان با روش کلاسیک از طریق آزمون

% 55% و 5.79 در سطوحیافته را نسبت به روش کلاسیک  یی تعدیل نما یهموارساز تر روش بینی دقیق  

 .نماید استودنت تأیید می یت یعتوزبرای  %5.79 و %59سطوح  ونرمال  یعتوزبرای 
 

یی، نما یهموارسازهای خانواده  ، ارزش در معرض ریسک، مدل یآت یها دوره ینیب یش پ های كلیدی: واژه

 .یافته یل تعد یینما یروش هموارساز
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 مقدمه -1

ناگزیر به انجام ،  شده خود از پیش تعیین یافتن به راهبردها و استراتژهای دستبرای  نهادهای مالی

 ها، این فعالیتارکان  ینتر یدی از کل یکیتوان به عنوان  یگذاری را م یهسرما. دنباش می تنوعیهای م فعالیت

محافظت  برایموضوع، مفهوم مدیریت ریسک  یتاهم یلبه دل باشد.  ریسک می پذیرشنام برد که مستلزم 

 به، پرهیز از ریسک نیست بلکه آنهدف از  کهآمده  یدپد یسک،رپذیرش ناشی از  یدر برابر تبعات یهسرما

 یندیآمدیریت ریسک، به فر یگربه عبارت د. (2111،کریستوفر) باشد یها م به فرصت یدهاتهد یلدنبال تبد
را شناسایی کرده و در  آنانواع  نخست،ریسک با مقابله برای  یناناطم  عدم شرایطدر که شود  یاطلاق م

ارزش در معرض اخیر های در سال. (1333راعی، ) پردازد ریسک میکنترل  با روشی بهینه به یمرحله بعد

که امروزه  بوده به طوری گذاران یهسرماو  گران مالی تحلیلنزد  یخاص یتو محبوب یتمقبولدارای ریسک 

 ، دلیل این محبوبیت (.2112 ،)هلتون معرض ریسک معادل گشته است با عبارت ارزش درریسک  های سنجه

 ینتر یدی از کل یکی سنجه ینا.  تاس سطح اطمینان معینو  یافق زمان یک یط بالقوه های یانزکمی کردن 

 یافتن ی مانندمتعدد یهـا  از آن استفاده یمال گران یلکه تحل باشد می یسکر یریگ اندازه یهـا شاخص

(. لازم  2119)محمد، نمایند بینی نوسانات بازده می پیش مختلف  یها روشبا استفاده از تر  کارا های یپرتفو

اند، که از گروه اول برای برآورد ارزش در  بندی شده های این مقاله به دو گروه دسته داده باشد که میذکر  به

از روش  یا مجموعه یرکه ز یافته)گارچ( یمتعم یشرط یانسوار یمدل ناهمسانمعرض ریسک با استفاده از 

بینی ارزش در معرض ریسک برای   ، استفاده شده و از گروه دوم برای پیش رود یشمار م  به یکپارامتر

 ، استفاده شده است. های خانواده هموارسازی نمایی های آتی با تکیه بر روش کلاسیک و مدل دوره
 

 پژوهش یشینهبر پ یو مرور ینظر یمبان -2

اشاره نمود  (2111) یه و توان به لین در تحقیقات انجام شده در مورد برآورد ارزش در معرض ریسک می

برای بازده سهام تایوان شد، نتایج  این تحقیق حاکی از آن است که  به بررسی بازار سهام تایوان پرداختهکه 

پلاسک و اشد. همچنین ب از منظر دقت تصریح میمدل  ، بهترین با توزیع نرمال (1,1گارچ) مدل

 هایبا تکیه بر مدلNASDAQ  های را برای بازدهریسک خود ارزش در معرض  تحقیق( در  2111 ) یوجرلوپ

 مدلبه این نکته دست یافتند که  کرده و برآورد  TGARCH و  GARCH ،EGARCHیک، متر یسکر

GARCH آن، بر این موضوع نیز تاکید داشتند  اند. آنان علاوه بر داشتهها  مدل سایر عملکرد بهتری نسبت به
 اثر خواهد گذاشت. ریسکارزش در معرض  برآورددقت نوسانات بازده به صورت مستقیم بر مدل  انتخاب که

در  ی آرچ هی خانواد ها عملکرد برخی مدلکه به بررسی (  2113 ) گیوت و لارنتدر تحقیق انجام شده توسط 

پرداخته  یاستودنت با چولگ یت ، استودنت یبر روی سه توزیع نرمال، ت ریسکارزش در معرض  ی همحاسب

چولگی راست و چپ از عملکرد  باهای نامتقارن  بر روی توزیع مذکورهای  ل که مد دهد نشان مینتایج  شد.

 یابیارز یبرا(  2112 )  گیوت و لارنتاند. همچنین  از خود نشان دادهی متقارن  ها در مقایسه با توزیعبهتری 

دادند نشان نمودند و  استفاده استودنتیع تیتابع توز با گارچ خانواده ها از ییدارا یسکمعرض ر ارزش در

که  یقاتیتحق .دهد استودنت تصریح دقیقی از ارزش در معرض ریسک می استفاده از روش گارچ با توزیع تی
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( و گلپر و 2115به نانکسر و همکاران) توان یمباشد  یی مینما یدر رابطه با استفاده از خانواده هموارساز

. در ادامه کردند ئهارا یزمان های یبرآورد تلاطم سر یبرا یدیجد یکرد( اشاره کرد که رو2115همکاران)

 یخط یزمان یسر بینی یشی به پ یافته یلتعد یینما ی( با استفاده از روش هموارساز2111گلپر و همکاران)

 آلوده مناسب است. یها داده یرو مقا یناگهان ییراتدر حضور تغ یروش حت ینکه ا دادندو نشان  پردازند یم

نفت برای  قیمت و سهام قیمت بین پویا همبستگی بررسی در تحقیق خود به (2111)و همکاران  یلیسف

با آلمان  یک،مکز یل،برز کانادا، ، هلند ، یکاآمر   متشکل از کننده و صادرکننده نفت از کشورهای وارد برخی

اشاره دارد. نفت با بازارهای سهام  یمتمثبت ق یهمبستگنتایج به پرداختند. های گارچ  استفاده از مدل

گیری تلاطم  برای اندازهمدت  حافظه بلند ویژگیمدل گارچ با ( در تحقیق خود از 2112) پلیسکو و آکاترینی

ی واکنش بازیگران بازار فارکس به سهام در استفاده نمودند و به بررسی چگونگ های ارز کشور رومانی نرخ

سو انباشته است.  شدت هم دهد که نرخ ارز به نتیجه تغییر در نرخ ارز پرداختند. نتایج به دست آمده نشان می

و در حال  یافته توسعه یهفت شاخص سهام در بازارها یبرا یسک( به برآورد ارزش در معرض ر2119) ینب و 

 .پراختند یخیتار یساز یهو شب یافته  یمتعماستودنت  تی یعبا توز EGARCH های ظهور با استفاده از روش

گذارد،  یم مذکور یاز بازار ارز به بازارها یقابل توجه یاثرات منف که نوسانات، یتبازگشت و سرا به یجنتا

بینی   رویکردهای مربوط به پیشدر زمینه در تحقیقات خود،  (2119 )و همکاران یککووار اشاره دارد.

زمانی  ها، مدل سری های زمانی اشاره داشتند که دوحالت موجود است: الف( حالتی که با توجه به داده سری
 1زمانی است که اصطلاحاً آن را آزاد از مدل شود. ب( حالتی که مستقل از مدل سری ها نسبت داده می به آن

ها  ها و نوسانات شدید و ناگهانی در آن ییر در دادهتوان به تغ نامند. از ایراداتی که حالت اول وارد است می می

بینی ناشی از آن نیز دور از  دهد و در نتیجه پیش  شده را افزایش می اشاره نمود که خطای مدل استفاده 

ها نسبت داد.  توان مدل خاصی را به داده گاه نمی توان گفت که در عمل هیچ واقعیت خواهدبود، در واقع می

بوده، بهتر است  همراهو نوسانات  یناگهان های ماهیت بازار سرمایه با شوکیای مالی امروز که بنابراین در دن

( که به 1352)خواجوندو  یحسکوئها استفاده شود که مستقل از مدل باشد.  بینیاز مدلی برای پیش 

 بینی یش پبرای  مارکوف گارچ یمرژ ییرهای تغ از مدل یهای مختلف گارچ را با گروه مدلمقایسه عملکرد 

. نتایج این تحقیق حاکی از آن  پرداختند ماهه یک تا روزه یک یهای زمان افق درنفت ی نوسانات بازارهای آت

 های گارچ برتر و در نسبت به مدل مارکوف گارچ یمرژ ییرهای تغ تر مدل کوتاه یهای زمان در افقاست که در 

یروزجایی و فگارچ نامتقارن عملکرد بهتری از خود نشان دادند. همچنین  های مدل تر یطولان یهای زمان افق

گام به جلو بورس اوراق  یسک با رویکرد یکارزش در معرض ر یابیو ارز ینیب یش پ( به 1359همکاران)

 های پرداختند و سپس به وسیله آماره کارلو مارکف مونت یرهزنج یساز یهتهران با استفاده از روش شب بهادار

بینی مدل مذکور را بررسی کردند. نتایج نشان  بازخورد، دقت پیش  آزمون غیرشرطی و شرطی وششپ

 دهد. یقی از ارزش در معرض ریسک ارائه میدق یبوده و برآوردها ءقابل اتکا مدل عملکرددهد  می

شرطی  نوسانات روزانه ارزش در معرض ریسک و ارزیابی چند گام به جلوی بینی  ( به پیش2119) مبروک

-GBP-USD)،  YEN-USD ،(EUROبرای هفت شاخص سهام و سه نرخ تبدیل ارز نسبت به دلار آمریکا
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USD مدت که متشکل از بلند حافظه گارچ با مدل سه از با استفاده  FIGARCH 2 ،HYGARCH 3  و

FIAPARCH 2 باشد، پرداخت. نتایج از برتری مدل  میFIAPARCH نمونه و در  از خارج های پیش  بینی در

( در تحقیق خود بر این موضوع اشاره 2119حکایت دارد. تارتار و همکاران) روزه پانزده و پنج یک، افق زمانی

بینی از لحاظ  های پیش ترین مدل  داشتند که روش هموارسازی نمایی با چهار پارامتر هموارساز یکی از قوی

انجام  ینصورت آنلا را به یشاصطلاح پا لحاظ و به یساز دلها را در م روند دادههای پرت بوده، که  حذف داده

( به پیش بینی چند گام به جلوی ارزش در معرض ریسک و ارزش در .211دهد. دگیاناکیس و همکاران) یم

)مس، نقره، طلا(  ، کالا(EurostoXX50 ،FTSE100 ،S&P500)سهام یها شاخص یبرا معرض ریسک شرطی

های درون  و داده  9روزی های برون  ( و مقایسه بین داده EUR/USD  GBP/USD  ،  CAD/USD) و نرخ ارز

های  گام به جلوی داده21گام به جلو و 11بینی   در  پیش  پرداختند. نتایج حاکی از آن است که 9روزی 

 دهد. روزی ارائه می  های درون تری از داده نسبت دقیق  روزی پیش بینی به  برون 
های خانواده هموارسازی  توان به این نکته دست یافت که مدل گرفته می به تحقیقات صورت  توجه با

در مطالعات داخل و  تاکنون است. مورد توجه قرار گرفتهاستفاده و کمتر  نمایی خصوصا در داخل کشور

است. به   گشتهاستفاده نهای آتی،  ریسک دورهارزش در معرض  بینی یش پ برای ها این مدلخارج کشور از 

 یککلاس روشآن با  یجو نتا شده استفاده  های خانواده هموارسازی نمایی مدلاز  مقاله یندر ا یلدل ینهم

 ، مقایسه شده است.ها به منظور اعتبارسنجی مدل
 

 7معرض ریسک در ارزش -2-1

 ایـن  بـه نحـوی کـه    رود شمار مـی  سرمایه به بازار های ترین ماهیت از آینده، یکی از مهم  اطمینان عدم

. ارزش در (1555)الکسـاندر، صدد حل ایـن مشـکل برآمدنـد    در را نگران ساخته و گذاران سرمایه نااطمینانی

 طـول افـق زمـانی معـین و در سـطح      ‬ها در بیانگر حداکثر زیان مورد انتظار روی سبد داراییمعرض ریسک 

‬‬‬‬‬‬‬‬‬‬‬‬‬‬‬‬‬:کرد یانب یرصورت ز را به آن توان یم یاضیاز منظر رباشد که  می شخصم اطمینان‬
 

  (1                                                                    )   VaRPP 10Pr  
 

سطح  در نهایت ارزش دارایی در زمان یک و 1Pارزش سبد دارایی در زمان صفر، 0Pکه در این معادله 

 صورت زیر نیز محاسبه نمود: دیگر ارزش در معرض ریسک را  به  باشد. به بیان خطای آماری می
 

(2  )                                                                         )(1

0  pFPVaR 
 

1-که 

pF (α) باشد. همچنین درصورتیکه  صدک آلفای توزیع ارزش سبد دارایی می
t

t

t-1

P
R =Log( )

P

باشـد،   

 (.1333 یزی،تبر ه)عبدآید ( بدست می3گاه ارزش در معرض ریسک از رابطه ) آن

(3                                                            )     1),( kVaRRP tt
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 بینی نوسانات بازدههای پیش مدل -2-1-1

 8یشرط یانسوار یمدل ناهمسانالف( 
 یرخطیغ یها از مدلیکی عنوان   به (1532) بار توسط انگل یناول )آرچ(، یشرط یانسوار یمدل ناهمسان

زمان  بهآن را وابسته  ،ها ثابت در نظر نوسانات بازده یبه جاکه در آن  شد یمعرف یمال یزمان یسر یبرا

ای  های خوشه که این امر موجب حفظ پویای مدل شده است. همچنین در این مدل خاصیت کرده فرض

 : شود نشان داده می یرصورت ز به( 1مدل آرچ) گردد.ها نیز حفظ می داده

(2               )                                                                 2 2

0 1 1t t    
   

 

 صورت زیر نشان داد : توان به ( را میqهمچنین مدل آرچ)

(9    )   2 2

0
1

q

t i t i
i

    


 
          0i   00      1 i q  

 

9یافته یم تعم یشرط یانسوار یمدل ناهمسانب( 
 

ترین نسخه از مدل فوق در کاربرد مـالی   رایج . دهند آرچ را با گارچ نشان میهای  یافته از مدل   حالت تعمیم 

 تواند نوشته شود: صورت زیر می ( است. این مدل به1و1گارچ)

(9)                                                                     2 2 2
1 1t t ty          

 

 فرموله کرد : یرصورت ز به توان یرا م(p,qگارچ )مدل  ینهمچن

(.)                                                            2 2 2

1 1

q p

t i t i t jj
i j

     
 

   
 

 

ها  است که تلاطم یمعن ینبد یبضر یگفت که مقدار بالا توان یاما م ، پارامترها دشوار است یرتعب

ها  است که تلاطم آن یایگو یمقدار بالا جهت دهد. ییرتا تغ کشد یطول م یو مدت طولان بودهباثبات 

 دهند. یسرعت نسبت به تحرکات بازار واکنش نشان م  حساس بوده و به
 

 های آتیبینی ارزش در معرض ریسک برای دورههای پیش مدل -2-1-2

 الف( روش كلاسیک

شود)چالز  یاستفاده م یررابطه زاز در روش کلاسیک  یسکارزش در معرض ر یآت یها دوره ینیب یش پبرای 

 (.2112 ، یروتاپ

 

(3                                                                      )TVaRVaR daydayT 1 
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 11ساده نمایی هموارسازی روشب( 

به روز جدید هر مشاهده  یها برا ینیب یش پ ی،محاسبات بازگشت یکاست در  اصول این روش بر پایه آن

مقدار رابطه  ین. طبق انمایند اخذ میتر  اطلاعات جدیدتر وزن بیشتری نسبت به اطلاعات قدیمیشده و 

مقدار از اختلاف  یبیقبل و ضر سال یشده برا ینیب یش هرسال برابر با مجموع مقدار پ برای بینی شده پیش 

ذکر است که این مدل محروم از  . لازم به باشد یقبل م سال ی بینی شده پیش با مقدار  واقعی شده همان سال

 (.1553 ، و همکاران )مکریداکیس باشد بینی برای چندگام به جلو می پیش 

(5                                                                    ))(
^

1

^

1

^

tttt YYYY        

  :که در آن

 1

^

tY1 دوره برای بینی پیش  : مقدارt         

tY
^

         t دوره برای بینی پیش  مقدار : 

1tY 1 دوره واقعی : مقدارt 

λ  : یضریب هموارساز 

 

11یافته  تعدیل نمایی هموارسازی روشج( 
 

 مواقعی که یک روند افزایش یا کاهشی وجود داشته باشد، روش هموارسازی نمایی ساده میزان پیشدر 

روش . برای رفع این مشکل یک پارامتر روند به  دهد بینی را به ترتیب کمتر و بیشتر از میزان واقعی نشان می 

یافته یاد   ایی تعدیلروش هموارسازی نمعنوان   شود که از آن به می اضافه هموارسازی نمایی ساده
   .(1591 ینترز،)وشود می

)1)((                                   سطح      ی ( معادله11)
^

111

^

tttt FYYY   
 

روند                                         ی ( معادله11)    tttt FYYF   2121 1  
 

                                                 بینی  پیش  ی ( معادله12)
tttht hFYY 

^

|

^

                                           

 که در آن:

1tF1: شاخص هموارسازی در زمانt 

1

^

tY :  1در زمان روش هموارسازی نمایی سادهبر اساس  بینی  پیش مقدارt 

1tY: 1 در زمان واقعی مقدارt 

1 2 و : هموارساز  ضرایب 
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hبینی یش پباشد و در صورتی که عدد یک را اتخاذ نماید به  بینی می های جلوتر برای پیش  : تعداد گام 
 گردد. تبدیل می گام به جلو  یک

 

 12روند  با دوگانه نمایی هموارسازی روشد( 

)هندمن و  باشد می 1 = 2است که در آن یافته   تعدیل نمایی هموارسازی روش از خاصی حالت روش این
 (.2113همکاران،

)1)((                                   سطح      ی ( معادله13)
^

1

^

tttt FYYY   
 

روند                                           ی ( معادله12)    tttt FYYF    111
 

 

                                                 بینی  پیش  ی ( معادله19)
tttht hFYY 

^

|

^

                                           

 

می  مستلزم تعیین ضریب هموارسازی هموارسازی نمایی های خانواده مدلاستفاده از ذکر است  لازم به

با .  خواهد بود شود بیشتر داده می اخیرهر چه این ضریب کوچکتر باشد، وزنی که به رویدادهای  کهباشد  

حجم از  و یابد میبینی نوسانات کاهش  در پیش مورد استفادهروزهای  ، تعداداخیرافزایش وزن رویدادهای 

در  یینما ییخانواده هموارساز یها روش عملکرد منجر به کاهشاین امر که  گردد استفاده می ها دادهاز  کمی

، هر طرفی دیگر. از شود و افق زمانی معین می ها در سطح اطمینان دارایی ریسکدر معرض  بینی ارزش پیش

که   بدیامیکاهش  اخیر دادهاینسبت به  شدت حساسیتتر شود،  نزدیک 1به عدد  هموارسازی  چه ضریب

 1و  1، بین ضریب هموارسازیبنابراین  .شود ( می تر )نه لزوماً دقیق تر های با ثبات بینی  پیش منجرب به
 .(2111همکاران،  )کروکس ویدآشود و مقدار بهینه آن از رابطه زیر به دست می می درنظرگرفته

 

(19                                                             )2

1
1

ˆarg min (Y )
n

opt

t t t
t

Y




                                                                    

 

   پژوهش یشناسروش -3

برای   1352 سال یتا انتها 1351 سال یاز ابتدا 1213های مورد استفاده این مقاله با تعداد نمونه  داده

بازده لگاریتمی شاخص بانک محاسبه  اند که در گروه اول بندی شده به دو گروه دستهشاخص بانک بوده که 

استودنت در سه های نرمال و تی معرض ریسک برای توزیعمدل گارچ به برآورد ارزش در  گشته و با استفاده

بینی یک گام به جلو ارزش در  ها، برای پیش  پرداخته شده است. سپس از گروه دوم داده سطح مختلف

روش هموارسازی  یافته و  روش هموارسازی نمایی تعدیلهای کلاسیک،  معرض ریسک با تکیه بر روش

 از استفاده ها و شناسایی روش برتر با به منظور مقایسه عملکرد این روش پرداخته و روند  نمایی دوگانه با
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زیان که متشکل از آزمون اولین تابع زیان لوپز و تابع زیان بلانکو و ایهل  تابع بر مبتنی آزمایی های پس آزمون

 .شوند یداده م یحها توض آزمون یناز ا یکطور مختصر هر  ادامه به درباشد، پرداخته شده است.  می

 

 13كوپیک نسبت شكست آزمون -3-1

هرگاه باشد.  می  یا نسبت شکست  پایه نسبت تخطی ارائه گردید که بر (1559کوپیک) توسط آزمون این

عنوان یک  به آن از ، بزرگتر باشدریسکبینی شده توسط ارزش در معرض   مقدار زیان واقعی از مقدار پیش
 تعداد صورت این  در  شود گرفته نظر در ثابت تخطی هر وقوع احتمال حال اگر شود. یاد می  یا تخطی  شکست

),(ای جمله دو توزیع یک از خطاها کل aB کند که در آن پیروی می  تعداد نمونه و   سطح پوشش

 شود: بیان می  صورت زیر است و آزمون فرض آن به

)1.                     )                                                                       














^

1

^

0

:

:

H

H  

 

 که در آن
^

 آماره صورت این باشد. در بینی یا همان نسبت شکست می ها به کل پیش  نسبت تعداد تخطی 

 باشد: می زیر صورت به آزمون این نمایی راست نسبت

)13  )                                                    
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صورتی که نسبت احتمال شکست  باشد و در  دو با درجه آزادی یک می توزیع کای دارای POFLR آماره
ریسک را به ارزش در معرض ،  توان پذیرفت که مدل شود و نمی بزرگتر از آن باشد، فرضیه صفر رد می

دقت و صحت پیش  صورت غیر این  شود و در  بینی کرده است، لذا مدل مذکور فاقد اعتبار می درستی پیش  

 گردد. تایید می ریسک معرض در ارزش ینیب 

 

 11كریستوفرسن استقلالآزمون  -3-2

ی اول مارکوف ارائه کرده است  ی مرتبه ( نسبت آزمون استقلال را از طریق زنجیره1533کریستوفرسن)

 سریالی استقلال ، بلکه باشد  مدنظر نمی برابری نسبت سطح پوشش مورد انتظار و مشاهده شدهآن  که در

کریستوفرسن یک ماتریس  استقلال آزمون آماره واقع برای انجام  دهد. در  می قرار مورد آزمون را ها شکست

 :دهد زیر تشکیل می صورت  به 21 گذر احتمال
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)15 )                                                                                      










1110

0100



 

که در آن 
ij   برابراست با iIjI tt  1|Pr آید: و از روابط زیر بدست می 
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  در آن
ij  نشانگر تعداد دفعاتی است که در آن حالتj   بعد ازi  نهایت آماره آزمون   افتد. در  اتفاق می

 گردد: استقلال از طریق رابطه زیر محاسبه می
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کند و  ی اول مارکوف آزمون می ی وابستگی مرتبه برابر فرضیه  ای را در  ی صفر، استقلال زنجیره فرضیه

که  صورتی باشد، لذا در یک می آزادی درجه با دو  کای توزیع دارایآماره مذکور 
indLR  ،بزرگتر از آن باشد

 قبولی را کسب خواهد کرد.نمره صورت   این غیر    درشده و فرضیه صفر رد 

 

 11لوپز  و یک تابع زیان صفرآزمون  -3-3

به عنوان یک  ، آن راباشد ریسککه بیشتر از ارزش در معرض  یمقدار زیاندر این تابع زیان، به ازای هر 
غیر این صورت، تابع مقدار صفر به خود  دهد و در می و عدد یک اختصاص در نظرگرفته تخطی

 (.1555)لوپز، گیرد می
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 11یهلبلانكو و ا یانتابع زآزمون  -3-1

باشد. در  همانند آزمون تابع زیان صفر و یک، یک آزمون مبتنی بر تابع زیان مییهل بلانکو و ا یانتابع ز

ذکر  لازم به داشته باشد. یاراختلاف را با مدل مع ینگردد که کمتر یم یینتع یا مدل برتر به گونه  این آزمون

)بلانکو و مورد انتظار باشد یها یآن برابر با تعداد تخط یها یاست که تعداد تخط یمدل یاراست مدل مع

 (.1553ایهل،
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 های پژوهشی پرسش -1

 صورت زیر بیان نمود: توان به پژوهش را می های پرسش،  در راستای اهداف پژوهش

ارزش  بینی یش پ عنوان یک روش جدید برای یافته را به   یلتعد یینما یروش هموارسازتوان  ( آیا می1

 ؟ ، نام بردمتفاوت ییآزما پس یها و آزمون یعتوابع توز ینان،سطوح اطم یبه ازا یسکمعرض ر در

بینی  قابل  های مرسوم دارای عملکرد و پیش  یافته در قیاس با روش  یلتعد یینما یروش هموارساز( آیا 2

 باشد؟ میاتکا و قابل قبولی 
 

 های پژوهشیافته -1

 هامانایی و اثر آرچ داده های آزمون 1-1

باشد که از رابطه زیر  می، آزمون ریشه واحد ها تست مانایی دادهی  زمینه های متداول در جمله آزمون از

 کند: پیروی می

ttt YY   1
                                                                                 (22) 

 

 عددی حقیقی و t  1ی فوق چنانچه  جزء خطای تصادفی است. در رابطه  باشد، سری زمانی  

tY 1که   صورتی مانا است اما در  آزمون  .، سری زمانی دارای ریشه واحد بوده و نامانا استباشد

جملات  یالیسر یساختار همبستگ یقدق یحتصر یقرا از طر یالیسر یهمبستگ (ADFیافته) یمفولر تعم یکید

 یحبه تصر یازیشکل گرفته و ن یتر یفضع یاتبا فرض (PP)فیلیپس و پرون آزمون یرد اماگ یخطا در نظر م

( 1هر دو آزمون در جدول ). نتایج داردجملات اخلال ن یناهمسان یانسو فرض وار یالیسر ینوع همبستگ

 آورده شده است.

 های شاخص بانک مانایی دادهآزمون  -1جدول

 نتیجه P-Valueمقدار  مقدار آماره آزمون

 باشند ها مانا میداده 1971259- 1111/1 (ADFیافته ) یمتعم فولر دیکی

 باشند ها مانا میداده 2972221- 1111/1 (PPفیلیپس و پرون )

 

های  های داده های مورد استفاده این مقاله مانا بوده و از ویژگی  دهد که داده ( نشان می1نتایج جدول )

گارچ  های خانواده از روش توان یم یتنها زمانهچنین باید به این نکته توجه داشت که نمایند.  مانا تبعیت می
مورد  آرچتوسط آزمون اثر  یشرط یکه وجود ناهمسان برای برآورد ارزش در معرض ریسک استفاده نمود

 نماید. ها را تایید می داده اثر آرچ ( وجود2جدول) .یردقرار گ یدتائ

 نتایج آزمون اثرآرچ -2جدول

 

 
 نتیجه P-Valueمقدار  مقدار آماره

 ها وجود دارد اثر آرچ بر روی داده 1111/1 192731.3
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 بینی ارزش در معرض ریسک با رویكرد یک گام به جلو های پیش  قیاس روش -1-2 

استفاده قرار های آتی، روش کلاسیک مورد  بینی ارزش در معرض ریسک برای دوره کنون برای پیش  تا

بینی  صدد بهبود پیش  های خانواده هموارسازی نمایی در  گرفت اما در این مقاله سعی شد با ارائه مدل می

از دو روش مرسوم خانواده هموارسازی نمایی  های آتی باشد. از این رو ارزش در معرض ریسک برای دوره

با رویکرد یک گام  ازی نمایی دوگانه با روندروش هموارسیافته و   متشکل از روش هموارسازی نمایی تعدیل

آزمایی کوپیک و  های پس استفاده و به مقایسه آن با روش کلاسیک پرداخته شد. آزمون به جلو
بینی را از لحاظ آماری مورد بررسی قرار داده و از نتایج این دو آزمون  های پیش  کریستوفرسن دقت مدل

ل از لحاظ آماری اظهار نظر کرد و اگر چند مدل موردنظر تایید شوند توان در مورد پذیرش را رد مد تنها می

 تابع زیان صفرها مدل برتر را شناسایی نمود. از این رو از در این مقاله از آزمون  توان با تکیه بر این روش نمی

آزمایی در  های پس یهل بلانکو و ایهل استفاده شده است. خروجی آزمونبلانکو و ا یانتابع ز( و BLF) و یک

 آوری گشته است. ( جمع2( و )3جداول )

 

 بانک شاخصبینی برای  های پیش  توابع زیان مدل نمره -3 جدول

 نوع مدل

 بینی پیش 
 نوع توزیع

نوع آزمون 

 آزمایی پس

 سطوح اطمینان

91% 9771% 99% 

نمره 

 یانز تابع

اختلاف با 

 یارمدل مع

نمره 

 یانز تابع

اختلاف با 

 یارمدل مع

نمره 

 یانز تابع

اختلاف با 

 یارمدل مع

روش 

 کلاسیک

 توزیع

 نرمال

 171159 171112 171331 .17111 171123 1715.3 تابع زیان صفر و یک

 171159 171112 1713.3 171115 171119 171199 یهلبلانکو و ا  یانتابع ز

توزیع 

 استودنت تی

 171159 171112 1712.9 171113 171113 171193 تابع زیان صفر و یک

 171159 171112 1712.9 171113 .17129 .17121 یهلبلانکو و ا  یانتابع ز

روش 
هموارسازی 

 نمایی

 یافته  تعدیل

 توزیع

 نرمال

 171159 171112 171151 .17125 171111 171525 تابع زیان صفر و یک

 171159 171112 1711.2 171313 171129 1711.9 یهلبلانکو و ا  یانتابع ز

توزیع 

 استودنت تی

 171159 171112 171223 171122 171191 171335 تابع زیان صفر و یک

 171159 171112 171222 171129 171122 171552 یهلبلانکو و ا  یانتابع ز

روش 

هموارسازی 
 نمایی دوگانه

 با روند

 توزیع

 نرمال

 171529 171123 171332 1713.2 .17139 .17131 تابع زیان صفر و یک

 171191 171325 .17132 171332 171955 172925 یهلبلانکو و ا  یانتابع ز

توزیع 

 استودنت تی

 171199 171293 171959 171132 .17139 .17131 تابع زیان صفر و یک

 1711.3 1712.9 .17153 1712.2 171991 172911 یهلبلانکو و ا  یانتابع ز
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 بینی برای شاخص بانک  ی پیشها رتبه مدل -1جدول

 نوع مدل

 بینی پیش 
 آزمایی نوع آزمون پس نوع توزیع

 سطوح اطمینان

 رتبه نهایی
91% 9771% 99% 

 رتبه
 یانگینم

 رتبه
 رتبه

 یانگینم

 رتبه
 رتبه

 یانگینم

 رتبه

روش 

 کلاسیک

 توزیع نرمال
 2 تابع زیان صفر و یک

179 
2 

2 
1 

1  

 

2 

 1 2 1 یهلبلانکو و ا  یانتابع ز

توزیع 

 استودنت تی

 2 تابع زیان صفر و یک
2 

2 
2 

2 
2 

 2 2 2 یهلبلانکو و ا  یانتابع ز

روش 
هموارسازی 

 نمایی

تعدیل 

 یافته 

 توزیع نرمال
 1 تابع زیان صفر و یک

179 
1 

1 
1 

1 
 

 

1 

 1 1 2 یهلبلانکو و ا  یانتابع ز

توزیع 

 استودنت تی

 1 تابع زیان صفر و یک
1 

1 
1 

2 
2 

 2 1 1 یهلبلانکو و ا  یانتابع ز

روش 

هموارسازی 

نمایی 

 دوگانه
 با روند

 توزیع نرمال
 3 تابع زیان صفر و یک

3 
3 

3 
2 

2 
 

 

3 

 2 3 3 یهلبلانکو و ا  یانتابع ز

توزیع 

 استودنت تی

 3 تابع زیان صفر و یک
3 

3 
3 

1 
1 

 1 3 3 یهلبلانکو و ا  یانتابع ز

 

 بحث و یریگ یجهنت -1

اندازه یبرا یاریعنوان مع  به داردتمرکز  یعتوز یها دنبالهکه بر روی ارزش در معرض ریسک به دلیل آن

 های یعتوز یاز آن برا توان یم که شده استمطرح ( نامطلوب یسکریین)رو به پا یسک با رویکردرگیری 
بالقوه و  یاندر مورد حداکثر ز گذاران یههشدار به سرما سنجه ینهدف از انمود. استفاده  هم نامتقارن

 یکیبه عنوان  یسکارزش در معرض ر امروزه افتد. یاتفاق ب ینزمان مع  در مدت تواند یاست که م یاحتمال

در شود.  محسوب می یازمورد ن یهمقدار سرما یینتع یزو ن یزان ریسکم یریگ اندازه ارکان مهم ترین از

استفاده  یکاز روش کلاس یسکارزش در معرض ر یآت یها دوره بینی یش پ یمطالعات گذشته همواره برا

بینی ارزش در معرض ریسک  های پیش  هرچه تصریح مدلباید به این نکته توجه نمود که  شده است. اما

از سنجه ارزش در معرض ریسک حاصل تری  بینی دقیق تر باشد به تبع آن پیش  های آتی دقیق برای دوره

 های استفاده از مدل باشد. های سری زمانی می های داده ها در گرو توجه به ویژگی گردد. تصریح مدل می

علاوه برآن  بوده ومؤثر  یاربس ها یسر ینارتباط ب ییدر شناسا که نخست آندو حسن مهم دارد.  یزمان یسر

 ،باشند یرگذارتأث یگرد یبر سر یسر یکگذشته  یرکه مقاد یدر مواقع یزمان یسر یها استفاده از روش
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های  به همین دلیل در این مقاله از مدل (.2112 )تسای،  خواهد داد یشافزا شدت به را بینی یش دقت پ

بینی ارزش در معرض ریسک   یافته با رویکرد یک گام به جلو برای پیش خانواده هموارسازی نمایی تعدیل 

در  یافته یلتعد یینما یکه روش هموارساز یافتدر توان یم( 2( و )3ه گشت. با توجه به جداول )استفاد

 یک% از روش کلاس5.79و  %59با سطوح  استودنت یت یع% در توز55% و 5.79 یناننرمال با سطح اطم یعتوز

 ی% عملکرد55ا سطح ب استودنت یت یعدر توز یزو ن % 59 یناننرمال سطح اطم یععملکرد بهتر و در دو توز

با  یکبه نسبت روش کلاس یافته  یلتعد یینما یروش هموارساز یمجموع برتر در ینبرابر داشته است. بنابرا

 شده است. ییدتا یهلبلانکو و ا یانو تابع ز یکصفر و  یانتابع ز ییآزما پس یها آزمون
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