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 ؛در معرض ریسک وریزش موردانتظار ارزش بینیپیش

 های پرتناوبداده سازیمدلرویکرد 

 
 

 1سید بابک ابراهیمی 

 2نگین محبی   

 

 

  چكیده

بینی مدت در پیشهای حافظه کوتاهمدت و مدلهای حافظه بلندبه بررسی عملکرد مدلاین پژوهش 

های مورد مطالعه مربوط به پردازد. داده(میES( و ریزش موردانتظار )VaRای ارزش در معرض ریسک )دورهچند

 ه زمانیباشد که در بازخودرو و ساخت قطعات و فلزات اساسی می سه شاخص صنعت محصولات شیمیایی،

های دهد که مدلنتایج حاصل نشان می آوری شده است.به صورت روزانه جمع 0931 تا خرداد 0931 خرداد

های زمانی مورد اند، در دورهنظر قرار دادهمدت را مدمبتنی بر واریانس ناهمسانی مشروط که ویژگی حافظه بلند

در اغلب  GARCHاند. علاوه بر این، مدل ایجاد ننموده VaRمطالعه بهبودی را در زمینه دقت پیش بینی 

دارای تابع زیان عملکرد بهتری داشته و  مطالعههای زمانی مورد گرفته شده در دورههای در نظرشاخص

رغم این که علی مدتبوده است. بنابراین مدل تلاطم با حافظه بلند ESهای واقعی و برآورد کوچکتری بین بازده

 های زمانی، در افقGARCHمدت در مقایسه با مدل حافظه کوتاه های پرتناوب انطباق بیشتری دارددادهبا ساختار 

 .ایجاد نماید ESو VaRبینی مدت، نتوانسته بهبودی را در دقت پیشبلند مدت وکوتاه

 

 .GARCHمدت، ارزش در معرض خطر، ریزش موردانتظار، حافظه بلند كلیدي: هايهواژ
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 مقدمه -1

رو بر لزوم شرایط بازارهای مالی و تغییرات پیش

بینی ارزش سسات مالی که قادر به ارائه پیشوایجاد م

در معرض ریسک و ریزش موردانتظار به صورت 

مبتنی  هایاز مدل نماید.قابل اعتماد باشند، تأکید می

های خانواده بر ناهمسانی واریانس نظیر مدل

(GARCHبرای برآورد منطقی پیش )های ارزش بینی

در معرض خطر در بازارهای مختلف و تحت 

به  فرضیات توزیعی مختلف استفاده شده است.

( ارزش 2119)0عنوان مثال سریانانتاکومار و سیلواپل

ورد در معرض خطر را برای بازده های روزانه برآ

 tبا فرض توزیع  GARCH(1,1) کرده و مدل ساده

 برای اجزای اخلال را به عنوان بهترین مدل انتخاب

ها به این نتیجه دست .البته برخی پژوهشاندنموده

یافتند که استفاده از یک توزیع چوله نسبت به یک 

توزیع متقارن برای اجزای خطا در برآورد ارزش در 

دارد.به عنوان مثال، معرض خطر عملکرد بهتری 

( به این نتیجه دست 2111و2119)2جیوت و لارنت

که  tبا توزیع  APARCHیافتند که استفاده از مدل 

ها برآورد دارای چولگی است، نسبت به سایر مدل

بهتری از ارزش در معرض خطرداخل نمونه و خارج 

دهد. از طرف دیگر، آنجلیدیس و از آن را نتیجه می

 و tهای ( پی بردند که توزیع7211)9دجیاناکیس

چولگی، مقدار ارزش در  با لحاظ ویژگی t همچنین

معرض خطر را بیشتر از مقدار واقعی برآورد کرده و 

های پایه مانند نرمال ممکن است بنابراین سایر توزیع

تر باشد.در برای استانداردسازی اجزای اخلال مناسب

رطی در های تلاطم شهای نسبی مدلرابطه با مزیت

به هایی وجود دارد.های دیگر نیز بحثبرابر مدل

( دریافتند 2111)1که، دنیلسون و موریموتو ایگونه

 های غیربینیپیش ،های تلاطم شرطیکه مدل

 د،نمایناز ارزش در معرض خطر را ارائه می یاستوار

( به این نتیجه 2112) 5کوئستر، میت نیک و پائوللا

زش در معرض خطر ناشی های اررسیدند که تلاطم

شرطی در های ارزش در معرض ریسک غیراز مدل

طول دوره زمانی موردنظر به صورت مستقل اتفاق 

افتند بلکه ممکن است به یکدیگر وابسته بوده و نمی

سازی ای دهند که شرایط مدلتشکیل تلاطم خوشه

در این مقاله به دنبال این  .طلبدمیخاص خود را 

هستیم که آیا لحاظ نمودن ویژگی حافظه بلندمدت 

تری مبتنی بر ساختار غیرخطی که تصریح دقیق

تواند های پرتناوب فضای مسئله است، میداده

 نماید.ایجاد  VaRبینی بهبودی را در زمینه دقت پیش

با  بررسی تجربی عملکرد مدل مقالهاین  هدف

 در مقایسه با مدل GARCH تدمکوتاه حافظه

FIGARCH برآورد ارزش در معرض خطر  به منظور

روزه( 21روزه و  01مدت )های طولانیبرای دوره

کارلوی ارائه از روش مونتباشد. در این راستا می

، استفاده شده (2119)2سن شده توسط کریستوفر

عملکرد  است. تحلیل تجربی این پژوهش به سنجش

بینی در پیش FIGARCH و GARCHهای مدل

در  انتظار ارزش در معرض ریسک و ریزش مورد

 9های روزانه داده با استفاده از %35 سطح اطمینان

شاخص صنعت محصولات شیمیایی،خودرو و 

پرداخته است. ساخت قطعات و فلزات اساسی 

های در این پژوهش به بررسی عملکرد مدلهمچنین 

GARCH  وFIGARCH های خارج از بینیدر پیش

 FIGARCHآیا مدل "نمونه به منظور بررسی اینکه 

های بهتری از ارزش در معرض خطر و بینیپیش

 .پردازیممی "کند؟ریزش موردانتظار ارائه می
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 پژوهش مبانی نظري و مروري بر پیشینه -2

حداکثر زیان سبد 7ارزش در معرض خطر

بازار در یک  گذاری را تحت شرایط نرمالسرمایه

بازه زمانی مشخص و در یک سطح اطمینان معین 

نیز مقدار زیان  8انتظار ریزش مورد زند.تخمین می

انتظار را در صورتی که تخطی از ارزش در  مورد

 نماید.گیری میاندازه معرض ریسک رخ داده باشد،

(، 2112 و 0332به دنبال پیشنهادات کمیته بال )

مدل مالی برای برآورد مؤسسات مالی در انتخاب 

توانند کاملاً آزادانه عمل ارزش در معرض ریسک می

بینی ارزش های موجود برای پیشاغلب مدل نمایند.

انتظار بر ایجاد  در معرض خطر و ریزش مورد

برآوردهای دقیق یک روزه تمرکز دارند.تعداد زیادی 

های پارامتریک و نیمه پارامتریک برآورد از مدل

 اند؛در مقالات آزمون شده رض خطر نیزارزش در مع

اما نتایج دارای سازگاری کامل نبوده و مشخص 

انتخاب مدل بهینه و فرضیات  ،گردیده که اغلب

توزیع به عواملی مانند بازاری که مدل برای آن 

ها بستگی سری داده تناوبگردد، مدت و برآورد می

؛ شائو، 2111)آنجلیدیس، بنوس و دجیاناکیس،  دارد

 .(2113لیان و یین، 

های مطالعات متعددی در زمینه بکارگیری مدل

مبتنی بر ناهمسانی شرطی واریانس صورت گرفته 

شود. ها اشاره میاست که در ادامه به جدیدترین آن

در مطالعات ( 2118)01کاپرینو  (2112)3تانگ و شیه

در برآورد که خود به این نتیجه دست یافتند  تجربی

دارای  FIGARCHمدل  ،خطر ارزش در معرض

میلان و مک . پس از آنباشدعملکرد بهتری می

مدل اگرچه  دریافتند که( 2113)00دیس و کامبور

FIGARCH  و نیز(RiskMetrics و HYGARCH )

بینی تلاطم در بازارهای نوظهور کوچک، برای پیش

مدل باشند اما میکافی  %5در سطح اطمینان 

APARCHمعرض خطر در  سازی ارزش دردر مدل

 .عملکرد بهتری دارد %33سطح اطمینان 

محاسبات مربوط به حافظه بلندمدت و عدم 

دهنده بهبود دقت تقارن در فرآیند تلاطم شرطی نشان

 های ارزش در معرض خطر و ریزش موردبینیپیش

)آنجلیدیس  د.باشمدت میهای کوتاهدر دوره انتظار

 .(09،2118؛هاردل و مانگو02،2117و دجیاناکیس

های ( توانایی و دقت روش2101)01چن و لیو

برآورد ارزش در معرض خطر را تحت فرضیات 

 NIG (Normal واستودنت  tهای نرمال، توزیع

(Inverse Gaussian  بررسی و هر دو ویژگی پوشش

ها را با استفاده از شرطی و غیر شرطی تمام مدل

باکس و چندک -های کریستوفرسن و جانگآزمون

ها دریافتند که ارزش در پویا آزمون کردند. آن

( و CAVaR05معرض ریسک اتورگرسیو شرطی )

تر بوده و برای قوی NIGبرآورد مبتنی بر 

های یک روزه مقدار ارزش در معرض خطر بینیپیش

سازی کنند، در حالی که شبیهرا بهتر برآورد می

تاریخی فیلتر شده و نظریه ارزش فرین فیلتر شده در 

 روزه عملکرد بهتری دارند. 5های بینیپیش

( روشی مبتنی بر 2102)02لیب و پل مایر بهال

ترکیب بهینه را برای محاسبه ارزش در معرض خطر 

های زمانی با پیشنهاد کردند که زیان را در دوره

ها کند.آنبینی میریسک مالی بالا به دقت پیش

بررسی های مبتنی بر داده را توسعه دادند و با روش

 FIGARCH و  GARCH،RiskMetricsهای روش

برای ارزش در معرض خطر  توانمندیهای بینیپیش

های رایج دریافتند که روش همچنین .نمودندارائه 

های زمانی برآرود ارزش در معرض خطر در دوره

به های کاملاً متفاوتی دارند. بحران و غیر آن، عملکرد

ر معرض خطریک بینی ارزش ددر پیش عنوان مثال



 سیدبابک ابراهیمی و نگین محبی

 مدووشماره سييل اوراق بهادار /  فصلنامه علمي پژوهشي دانش مالي تحل 53 

استودنت با درجه -tروزه، فرضیات توزیعی مناسب )

استودنت دارای چولگی و -tآزادی برآورد شده و 

های بهتری را ارائه بینینظریه ارزش فرین(پیش

 دهد.می

( در پژوهش خود به 2105و همکاران ) 07یوسف

مدت بررسی عملکرد سه مدل حافظه بلند

FIGARCH ،HYGARCH و FIAPARCH  و نیز

بینی ارزش در معرض مدل نظریه ارزش فریندر پیش

انتظار در بازار نفت خام خطر و ریزش مورد

های پرداختند و به این نتیجه دست یافتند که مدل

FIAPARCH های بینیو نظریه ارزش فرین در پیش

 یک روز جلوتر عملکرد بهتری دارند.

های های انجام شده دقت مدلاخیراً در پژوهش

بینی ارزش در معرض ریسک با تلف در پیشمخ

های سازی روشرویکردیک گام جلوتر و مدل

بینی ارزش در معرض خطر با مختلف برای پیش

رویکرد چند گام جلوتر مورد توجه قرار گرفته 

سازی تاریخی که با استفاده است.به عنوان مثال، شبیه

های یک های گذشته بر روی حساسیت داراییاز داده

گذاری نسبت به عوامل کلان اقتصادی سرمایه سبد

 01برای برآورد ارزش در معرض خطر یک روزه و 

ای از این تمرکز نمونه روزه انجام شده است،

های علاوه بر این، روش .(08،2113)سمنو باشدمی

دهد که کارلو نشان میسازی مونتمبتنی بر شبیه

توان برآورد صحیحی از ارزش در معرض ریسک می

های مربوط به تغییرات روزانه را با استفاده از داده

و   03،2119قیمت به دست آورد)بروکس و پرساند

 (.21،2113دوچسنه و پاکورار دیون،

در ادامه به بیان برخی مطالعات صورت گرفته در 

( با 0982مرادی و زنگنه)پردازیم؛ شاهکشور می

، ارزش در GARCHاستفاده از چهار نوع مدل

را برای پنج شاخص عمده بورس  معرض خطر

اوراق بهادار تهران )شاخص کل، شاخص وزنی، 

شاخص صنعت،شاخص قیمت و بازده نقدی و 

تر( که واریانس ناهمسانی شرکت فعال 51شاخص 

شود، برآورد نمودند. ها مشاهده میشرطی در آن

ها، رفتار نتایج حاکی از آن است که این گروه از مدل

های ها را نسبت به سایر مدلداده میانگین و واریانس

تری توضیح به نحو مطلوبVaRکلاسیک محاسبه 

های دهد که شاخصدهند. همپنین نتایج نشان میمی

تر شرکت فعال 51قیمت و بازده نقدی، صنعت و 

های دیگر، ارزش در معرض خطر نسبت به شاخص

 کمتری دارند.

 ( برای ارزیابی0983خلیلی عراقی و یکه زارع )

ریسک بازار صنایع بورس اوراق بهادار تهران، از 

روش ارزش در معرض ریسک یک روزه و در سطح 

ها پس از اند؛ آندرصد استفاده کرده 33اطمینان 

محاسبه مقادیر ارزش در معرض خطر به کمک 

آمده را سازی مونت کارلو، نتایج به دستروش شبیه

ر دادند و با استفاده از آزمون کوپیک مورد بررسی قرا

با توجه به نتایج به دست آمده براساس سنجه ارزش 

در معرض خطر توانستند کم ریسک ترین و پر 

ریسک ترین صنایع بورس اوراق بهادار تهران را 

 شناسایی کنند.

( 0932زاده )اسلامی بیدگلی، راعی و کمال

بینی مقادیر ارزش عملکرد روش پارامتریک در پیش

سبد نفتی اوپک را مورد در معرض خطر در قیمت 

ها پس از محاسبه مقادیر ارزش بررسی قرار دادند. آن

در معرض خطر یک و ده روزه با استفاده از برخی 

، FIGARCHمدت گارچ مانند های حافظه بلندمدل

HYGARCH ،FIEGARCH  بر روی سه توزیع

استیودنت دارای -tاستیودنت و -tآماری نرمال، 

مده را با استفاده از چولگی، نتایج به دست آ

های کوپیک و صدک پویا، در سطوح اطمینان آزمون



 پرتناوب یهاداده یسازمدل کردیموردانتظار؛رو زشیور سکیارزش در معرض ر ینیبشیپ 

 
 مدووشماره سييل اوراق بهادار /  فصلنامه علمي پژوهشي دانش مالي تحل 53

پایین و بالا مورد مقایسه و تحلیل قرار دادند.نتایج به 

دهند که با توجه به اینکه دنباله دست آمده نشان می

مدت در نوسانات بازده پهن و خاصیت حافظه بلند

بینی قیمت در سبد نفتی اوپک وجود دارد، پیش

دیر ارزش در معرض خطر یک روزه و ده روزه مقا

با استفاده از توزیع چوله از دقت و عملکرد بالاتری 

برخوردار است. علاوه بر این، دریافتند که مدل 

FIEGARCHبینی ارزش در معرض خطر در در پیش

ها عمل هر دو بازه یک و ده روزه بهتر از سایر مدل

 کند.می

( در 0932پور و رضایی )نریمانی، حکیمی

های مبتنی بر واریانس تحقیقی عملکرد مدل

، GARCH ،EGARCHناهمسانی شرطی شامل 

CGARCH ،TARCH ،GARCH-M  و روش شبکه

بینی ارزش در معرض عصبی مصنوعی را در پیش

شرکت با نقدشوندگی  51خطر پرتفویی متشکل از 

بالا مورد بررسی قرار دادند و سپس نتایج به دست 

آمده را با استفاده از آزمون پوشش غیرشرطی کوپیک 

تحلیل نمودند. در نهایت براساس نتایج آزمون 

ه عصبی در کوپیک مشخص گردید که مدل شبک

های مبتنی بر واریانس مقایسه با سایر روش

 ناهمسانی شرطی، عملکرد بهتری دارد.

( در مقاله خود مقدار 0939سجاد و هدایتی )

ارزش در معرض خطر را با استفاده از هفت روش 

مختلف از جمله نظریه ارزش فرین و برای سه سطح 

اطمینان، برای بازده لگاریتمی شاخص کل بورس 

ن، نرخ برابری دلار و یورو به صورت روزانه تهرا

بینی کنند. همچنین به منظور پیشمحاسبه می

استفاده شده است.  GARCHنوسانات بازده از مدل 

های به کار گرفته برای بررسی کفایت دقت مدل

های کوپیک، های نسبت شکستشده، آزمون

 کریستوفرسن و تابع زیان لوپز را به کار گرفته

دهد که محاسبه ارزش . نتایج حاصل نشان میاندشده

های سنتی لزوماً در معرض خطر با استفاده از روش

انجامد و در برخی از موارد به نتایج مناسبی نمی

استفاده از نظریه ارزش فرین و در نظر گرفتن 

ها موجب نتایج بهتری نوسانات شرطی برای داده

 شود.می
 

 شناسی پژوهشروش -3

ژوهش در قالب دو قسمت ارائه شناسی پروش

های شده است. ابتدا مفهوم حافظه بلندمدت و مدل

 سازیشود و سپس به مدلبه کار رفته ارائه می

انتظار با  مورد ریزش و خطر معرض در ارزش

 پردازیم.رویکرد یک گام و چندگام جلوتر می

 

 حافظه بلندمدت -3-1

اطمینان ، ابتدا باید یزمان یسازی یک سردر مدل

باشد. در می مانا یزمان یحاصل کرد که سر

های زمانی مالی معمولا نامانایی ناشی از این سری

ها وجود واقعیت است که سطح ثابتی برای بازده

های زمانی، چنین سری زمانی ندارد. در ادبیات سری

 20نامانایی، سری زمانی نامانای دارای ریشه واحد

. برای آزمون ریشه (2112 ،22شود )تساینامیده می

مورد استفاده  یهاواحد، با توجه به این که داده

باشند، بنابراین لازم است وجود حافظه یروزانه م

ید وجود و یا ؤبلندمدت آزمون گردد که آزمون م

باشد. آزمون حافظه یعدم وجود ریشه واحد نیز م

که توسط گوک، GPHبلندمدت به روش آزمون 

 ارائه شده است و آماره( 0389) 29پورتر و هوداک

R/S ها در این آزموند. پذیرییافته صورت متعدیل

فرضیه صفر عدم وجود حافظه بلندمدت و فرضیه 

 یزمان یمقابل وجود حافظه بلندمدت در سر

باشد. لذا، چنانچه آماره آزمون اختلاف معناداری یم
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از صفر نداشته باشد، فرضیه صفر یعنی عدم وجود 

برای آشنایی  توان رد کرد.ا نمیحافظه بلندمدت ر

 های مختلف سنجش حافظه بلندمدتبیشتر با روش

 ( مراجعه نمایید.2112به تسای )

 

 FIGARCHو  GARCHهاي مدل -3-2

فرض کنید سری زمانی بازده به صورت 

 ( تعریف شود؛2( و )0لگاریتمی و به شکل روابط )

(0) 𝑦𝑡 = 𝜇𝑡 + 𝜀𝑡  , 
(2) 𝜀𝑡 = 𝜎𝑡𝑧𝑡; 𝑧𝑡~𝑁( ,0 1) 

 

های مدلکه در آن میانگین شرطی دارای ویژگی

AR(1) و جز خطایt
(ε دارای توزیع نرمال  (

واریانس شرطی جز خطا  .استاستاندارد شرطی 

( )t
2

 فرآیند در قالب نیز 
2 2 2
t 0 1 t-1 1 t-1GARCH(1,1)Þσ =a +a ε +β σ شده است  مدل 

به  GARCH(1,1)ساختار مدل. (21،0382بلرسلو)

ها و ای استکه یک تأخیر در مجذور باقی ماندهگونه

سازی تلاطم شرطی واریانس شرطی به منظور مدل

 ؛25،2117آنجلیدیس و دجیاناکیس) استکافی 

 .(22،2115هانسن و لاند

 FIGARCH(p,d,q)، مدل(0332) 27همکارانشبایلی و 
 ارائه نمودند؛( 9)را به صورت رابطه 

(9) 

2 d 2 2
t t t0
σ =a +(1-B(L)-f(L)(1-L) )ε +B(L)σ  

 

 1f(L)=(1-A(L)-B(L))(1-L)-که در آن 

Bو  A(L)بوده و  ( L به ترتیب عملگرهای  (

هستند)هریس و  pو  qای تأخیر چندجمله

نیز d(1-L)عملگر تفاضل جزیی . (28،2119سلیس

 شود؛( تعریف می1به صورت رابطه )

(1) 
¥

jd
j

j=0

(1-L) = π L 

 

که 
j

dΓ(j-d)
π =

Γ(1-d)Γ(j+1)
 ،FIGARCHدر مدل. باشدمی 

)اگر )d0 شرطی با یک  های واریانسشوک1

بایلی و ) روندنرخ هایپربولیک از بین می

همان مدل IGARCHمدل .(23،0332همکارانش

FIGARCH با d 1 همچنین مدل. باشدمی

GARCH(p,q) ،مدلFIGARCH  باd 0 اگر . است

pفرض کنیم که  q 1 باشد، بنابراین مدل می

FIGARCH(1,d,1)  خواهد بود؛( 5)به صورت رابطه 

 (91،2101ژکلاکی و دجیاناکیس)

(5) 

(a b )

( L ( a ))

t t

j

j t t t

j

a

b

 

   





 



  

  

2 2
0 1 1 1

2 2 2
1 1 1 1

1

 

 

tطور که گفته شد، همان
 ءواریانس شرطی جز2

دارای توزیع نرمال استاندارد  خطای ءجز t ،خطا

و شرطی 
j

dΓ ( j - d )
π =

Γ(1-d)Γ(j+1) 
متغیرهای مدل فوق 

 باشند.می

 

سازي ارزش در معرض خطر و ریزش مدل -3-2

 موردانتظار با رویكرد یک گام جلوتر

یک ارزش در معرض خطر با رویكرد  -3-2-1

 گام جلوتر

VaR یک عدد است که بدترین نتیجه ممکن را

گذاری در شرایط عادی بازار و برای یک سبد سرمایه

دهد.با برای یک سطح اطمینان مشخص نشان می

وجود این که ارزش در معرض ریسک دارای 

سبد  VaRپذیر نبودن )هایی نظیر جمعمحدودیت

 VaRگذاری ممکن است بیشتر از مجموع سرمایه
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یک  VaRهای آن باشد.( است، با این حال، دارایی

گیری ریسک بازار بوده و سنجه مناسب برای اندازه

امکان برآورد آن در تمام شرایط وجود دارد.ارزش 

با رویکرد یک گام جلوتر به  %35در معرض ریسک 

 ( محاسبه می شود؛2صورت رابطه )

(2)   1-ρ

t+1|t t+1|t t+1|t
VaR =μ +N α σ      

 

%که  1 باشد و می 95
|tt 1

و  
|t t 1

،به 

بینی ترتیب میانگین و انحراف استاندارد شرطی پیش

tشده دوره  1 های دوره با استفاده از داده

tباشند.می N  ،α توزیع نرمال امین چندک

دقت ارزش در معرض لازم به ذکر است،  باشد.می

شود. شده با آزمون کوپیک سنجیده میبینیخطر پیش

شرطی کوپیک فرضیه صفر را که نرخ آزمون غیر

Nتلاطم مشاهده شده 

T


 
 

 
0

در برابر نرخ 

تعداد Nکند؛ باشد، آزمون میانتظار میتلاطم مورد

ها باشد که در آنمیTز کل دوره برآورد روزهایی ا

تلاطم رخ داده است. نسبت احتمالی که برای این 

گیرد، به صورت رابطه آزمون مورداستفاده قرار می

 باشد؛( می01)

(7) 

  

  

T-N N

UC 0 0

T-N N 2
1

LR =2l og 1-p p

-2l og 1-a a :c

 

 

اگر نرخ شکستت مشتاهده شتده بتا نترخ شکستت       

 شود.انتظار برابر نباشد، فرضیه صفر ردمیمورد

ریزش موردانتظار با رویكررد یرک گرام     -3-2-2

 جلوتر

(، بزرگی زیان را VaRارزش در معرض خطر )

کند؛ از این رو، در مورد زیان گیری نمیاندازه

انتظار اطلاعاتی نداریم.به عبارت دیگر، بزرگی مورد

های مدیر ریسک انتظار باید از اولویتزیان مورد

 و زنربه منظور رفع این نواقص آرت باشد.

انتظار ( سنجه ریسک ریزش مورد0337)90همکاران

(ESرا معرفی کردند که ارزش زیان مورد) انتظار را با

توجه به ارزش در معرض خطر رخ داده، بیان 

انتظار کند. بنابراین، سنجه ریسک ریزش موردمی

(ESرا برای مقایسه اهداف در نظر می ) .گیریم

انتظار سبد (، زیان موردESانتظار )ریزش مورد

گذاری را به شرط آنکه ارزش در معرض سرمایه

( 2112)92کند. داود گیری میخطر نقض شود، اندازه

انتظار، دم پیشنهاد کرد، برای محاسبه ریزش مورد

قسمت تقسیم  5111ها را به توزیع احتمال بازده

کرده که هر کدام جرم احتمال یکسانی داشته باشند، 

(مربوط به هر VaRدر معرض خطر ) سپس ارزش

قسمت را محاسبه کرده و میانگین این ارزش در 

معرض خطرها را به دست آورده و ریزش 

 ( را برآورد نماییم؛ESانتظار )مورد

(8) 
   1-ρ 1-ρ

t+1|t t+1 t+1 t+1|t
ES =E(y |(y £VaR ))  

 

(، یک سنجه ریسک ESانتظار )ریزش مورد

 پذیری،جمع های زیرمنسجم است که ویژگی

یکنوایی و شرایط بدون ریسک را دارا  همگنی،

علاوه بر این،  .(0333؛ و همکاران)آرتزنر باشدمی

شده، بینی(پیشESانتظار )برای ارزیابی ریزش مورد

( پیشنهاد کردند 2117)99آنجلیدیس و دجیاناکیس 

که مجذور اختلاف زیان را با استفاده از ریزش 

 گیری کنند؛( اندازهESانتظار )مورد

(3) 

𝜓𝑡+1 = {
(𝑦𝑡+1 − 𝐸𝑆𝑡+1|𝑡

(1−𝜌)
)

2
𝑦𝑡+1 < 𝑉𝑎𝑅𝑡+1|𝑡

(1−𝜌)

0                                         𝑦𝑡+1 ≥ 𝑉𝑎𝑅𝑡+1|𝑡
(1−𝜌)
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بازده حقیقی را با بازده  𝜓𝑡+1که در آن 

ارزش در معرض خطر انتظار در صورت نقض مورد

(VaR )کند. در شرایط توصیف شده، مقایسه می

کمترین میانگین مجذور  لی است کهبهترین مدل، مد

خطا 
( )

T

t

t

MSE T 








 
1

1
1

0 
 .را داشته باشد

 

سازي ارزش در معرض خطر و ریزش مدل -3-3

 انتظار با رویكرد چندگام جلوترمورد

 با رویكرد چند گام جلوتر VaRمحاسبه  -3-3-1

( VaRارزش در معرض خطر )برای محاسبه 

کارلو که سازی مونتای، از الگوریتم شبیهدورهچند

توسط کریستوفرسن  GARCHابتدا برای مدل 

( پیشنهاد شده و پس از آن توسط زی کلالی 2119)

( ارائه گردید، استفاده 2101و دیجیاناکیس )

نماییم. این روش دوره برآورد را به فواصل کاملاً می

جزا، یک کند و برای هر فاصله ممجزا تقسیم می

,ها )که در اینجا گام جلوتر بازدهتوزیع , 110 20 

نود  VaRنماید و به کمک آن باشد( را ایجاد میمی

( 01گام جلوتر به کمک رابطه )و پنج درصد

 گردد؛برآورد می

(01) 
    50000.95
t +t | t 0.05 i ,t +t i =1

VaR =f y  

 

مدل ارائه شده توسط زی لازم به ذکر است،

( اولین تلاش برای 2101کلالی و دیجیاناکیس )

کارلو برای سازی مونتتجدید ساختار الگوریتم شبیه

 باشد.مدل تلاطم شرطی یکپارچه جزیی می

 

 

 

انتظار با رویكرد  محاسبه ریزش مورد -3-3-2

 چند گام جلوتر

محاسبه ریزش های حال به مقایسه بیشتر مدل

روز جلوتر ،95%انتظار  مورد  %

|t tES 

95 

روز انتظار زیانپردازیم. این سنجه، ارزش موردمی

کمتر از مقدار  +tجلوتر را زمانی که بازده در دوره

VaR کند.گیری میبینی شده باشد، اندازهپیش 

(00) 
     1-r 1-r
t +t | t t +t t +t t +t | tES =E y | y £VaR  

 

روز جلوتر به ،انتظارریزش موردمقدار سنجه 

 گردد؛( محاسبه می02صورت رابطه )

(02) 
    1-r 1-r

t +t | t t +t | tES =E VaR ,"0prpr  

 

 Kقسمت ) Kبنابراین با تقسیم دم توزیع به

ارزش در معرض توانیم یک عدد بسیار بزرگ(، می

گام جلوتر مربوط به هر قسمت را برآورد ،خطر

روز جلوتر را به انتظارریزش مورد کرده و سپس

( 02به صورت رابطه ) هاVaRعنوان میانگین

 آوریم؛دست

(02) 

     
 
 


-1K 1-0.05+i 0.05 K+195% -1

t +t | t t +t | t
i =1

ES =K VaR  

 

انتظار ریزش مورد بینیبهترین مدل برای پیش

(ES) مدلی است که کمترین مجذور میانگین خطا ،

( )

T

t

t

MSE T


 





 1
1

tرا داشته باشد؛که   

محاسبه  (07رابطه )براساس تابع زیان کوآدراتیک 

 شود؛می
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(07) 
    

 





295% 95%
t +t t +t | t t +t t +t | t

t +t 95%
t +t t +t | t

y -ES ;  y pVaR
y =

       0             ;  y ³VaR

 

 

 نتایج پژوهش -4

در این پژوهش به منظور بررسی عملکرد 

ارزش در  بینیهای تلاطم انتخاب شده در پیشمدل

، از (ESانتظار )( و ریزش موردVaRمعرض خطر )

شاخص قیمت سه گروه صنعت در بورس اوراق 

محصولات  شتاخص یهتابهادار تهران به نتام

 یشیمیایی، خودرو و ساخت قطعات و فلزات اساس

متورد تحقیتق نیتز  یبتازه زمتان شود.استفاده می

 0/9/0931تا  0/9/0931روزانه از  یهتابترای داده

گرفته شده است. در انتخاب سه شاخص  در نظر

 .نظر قرارگرفته استشتده موارد زیر مدیاد

مربوطه: گروه  شرکت در 9 وجود حداقل:الف

بتا تنهتا یتک یتا دو  یهایبورس تهران گروه در

کم  تعداد بسیار شرکت نیز وجود دارند. وجود

شتود، شتاخص یها در یک گروه موجب متشرکت

تحت تأثیر شدید تغییرات بازده و تلاطم آن 

 .شرکت)ها(  قرار گیرد

ها این شاخص یمرتب باشند؛ یعن-اندازه: ب

مجموعته ختود زیر یهتابراستاس انتدازه شترکت

انتخاب و مرتب شتوند؛ بته عبتارت دیگتر 

 یهتاهتا بته ترتیتب شتامل شترکتاینشتاخص

مجموعه محصولات شیمیایی با ارزش بازار )بتزرگ 

)فلزات  متوسط ،)هزار میلیارد ریال 271بالغ بر 

هزار میلیارد ریال(  221اساسی با ارزش بازار بالغ بر 

و ساخت قطعات با ارزش بازار و کوچک )خودرو 

 باشند.میلیارد ریال( می 001بالغ بر 

 

 هاهاي آماري بازده شاخصویژگی -4-1

لگاریتم بتازده، بایتد  یستازقبل از مدل

کترد.  یتوزیتع آن را بررست یآمتار یهتایویژگت

توزیع لگاریتم  یآمار یهایبتدین منظتور ویژگ

یل آورده شده در ذ یبررسمورد یهابازده شاخص

 .است

 

 

 هابازده شاخصهاي آماري توزیع لگاریتم ویژگی(: 1)جدول

 فلزات اساسی خودرو و ساخت قطعات محصولات شیمیایی 

 15111281 15111018 15111259 میانگین

 -15111198 -15111152 1 مد

 15127852 15191881 15128222 ماكسیمم

 -15109323 -15192712 -1512212 مینیمم

 1511510 15117322 15111872 انحراف معیار

 15210121 15115279 15101771 چولگی

 15891218 95807533 55852219 كشیدگی

 21150303 52532283 95951821 برا-جارگ
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شود، همان طور که در جدول فوق مشاهده می

لگاریتم بازده در هر سه شاخص چولگی توزیع 

صنعت مقداری مثبت بوده و بیانگر چولگی به 

باشد. با توجه به معیار کشیدگی ها میراست توزیع

توان نتیجه گرفت که توزیع لگاریتم می ،هاتوزیع

های صنعت محصولات بازده به ترتیب در شاخص

شیمیایی وصنعت فلزات اساسی و صنعت خودرو و 

ت به توزیع نرمال دارای ساخت قطعات نسب

باشد. )کشیدگی توزیع نرمال کشیدگی بیشتری می

باشد.( با توجه به مقادیر به دست آمده می 9برابر با 

گردد گونه استنتاج میایننیز برا -برای آزمون جارگ

های که لگاریتم بازده در هیچ یک از شاخص

 کند.موردبررسی از توزیع نرمال پیروی نمی

مدت در سه سری زمانی حافظه بلندبرای بررسی 

استفاده شده  R/Sو آماره  GPHمطالعه از آزمون مورد

فرضیه صفر عدم  R/Sو آماره  GPHاست.در آزمون 

مدت و فرض مقابل وجود حافظه وجود حافظه بلند

کنند.بنابراین، مدت در سری زمانی را بررسی میبلند

 چنانچه آماره آزمون اختلاف معناداری از صفر

نداشته باشد، دلیلی برای عدم پذیرش فرض صفر 

مدت وجود نخواهد یعنی عدم وجود حافظه بلند

داشت.نتایج به کارگیری هر یک از دو آزمون ذکر 

 ارائه گردیده است. (2)شده در جدول

 شماره دوبا توجه به نتایج ارائه شده در جدول 

مدت ، وجود حافظه بلندGPHو مقدار آماره آزمون 

های محصولات شیمیایی و فلزات صدر شاخ

و در شاخص خودرو  %33اساسی در سطح اطمینان 

مورد تأیید  %35و ساخت قطعات در سطح اطمینان 

گیرد. با توجه به مقدار مثبت و کوچکتر از قرار می

( dمدت )به دست آمده برای پارامتر حافظه بلند 155

مطالعه مانا روشن است که هر سه سری زمانی مورد

مشاهده  (2)باشند. همان طور که در جدولیم

به دست آمده در  R/Sشود، براساس آماره می

های محصولات شیمیایی، خودرو و ساخت شاخص

، 951191قطعات و فلزات اساسی که به ترتیب برابر 

هر سه سری زمانی در باشند، می 255293و  250782

 مدت هستند.دارای حافظه بلند %33سطح اطمینان 

 

در سه سري مورد مطالعه مدتحافظه بلند وجود اثربررسی(: 2)جدول  

 ..GPH d 59.0 59آماره آزمون  R/Sآماره آزمون  (بازده)شاخص مورد آزمون 

 ** * 1.0227 9.7121** 9.1191** محصولات شیمیایی

 ** * 1.1855 0.3288* 2.0782** خودرو و ساخت قطعات

 ** * 1.219 1.2752** 2.5293** فلزات اساسی

 

سازي ارزش در معرض خطر و ریزش مدل -4-2

 موردانتظار

های تاکنون مباحثی پیرامون بررسی ویژگی

ها و وجود حافظه بازده شاخصلگاریتم آماری 

مدت در آنها مورد بحث قرار گرفت. در ادامه بلند

قصد داریم با در نظر گرفتن این سه شاخص و با 

ها، با استفاده مدت در آنتوجه به وجود حافظه بلند

بینی و به پیشFIGARCHو GARCHاز دو مدل 

( و ریزش VaRبرآورد ارزش در معرض خطر )

با رویکرد یک گام و چند گام  (ESمورد انتظار )

افزار جلوتر بپردازیم. برای انجام محاسبات از نرم

OxMetrics6 .استفاده شده است 
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 با رویكرد یک گام جلوترESو VaRبرآورد (: 3)جدول

 شاخص
تعداد 

 بینیپیش
 (VaRمتوسط)

آماره 

 كوپیک

 تخطی مورد نسبت

 انتظار
 MSE(ES) (ESمتوسط)

 GARCH 1,1  

 0.111017 1.38219 1.15 1.9119 1.38279 011 محصولات شیمیایی

 0.111588 1.32359 1.10 1.0827 1.32322 011 خودرو و ساخت قطعات

 0.1110008 1.38512 1.15 1.2107 1.38503 011 فلزات اساسی

 FIGARCH 1,d,1  

 0.111010 1.38230 1.15 1.9119 1.38721 011 شیمیاییمحصولات 

 0.1115889 1.32303 1.10 1.0827 1.32329 011 خودرو و ساخت قطعات

 0.111021 1.38193 1.15 1.1519 1.38159 011 فلزات اساسی

 

ارزش در معرض خطر  نتایج مربوط به برآورد

(VaRو )  موردریزش ( انتظارES با رویکرد یک )

و  GARCHهای گام جلوتر با استفاده از مدل

FIGARCH با  خلاصه شده است. (9)در جدول

توجه به مقادیر به دست آمده در آزمون کوپیک و 

شده همواره بزرگتر  تخطی مشاهده هاینسبت اینکه

 MSEباشند و معیار از نسبت تخطی مورد انتظار می

 آمده برای هر سه شاخص که در مدل دستبه

GARCH  و 05111588و  05111017به ترتیب برابر 

برابر با  FIGARCHو در مدل  05111000

 باشند،می 0511102 و 051115889و  05111010

شود که استفاده از مدل کلی، مشاهده می طوربه

بهبودی را در زمینه  FIGARCHمدت حافظه بلند

( و VaRی ارزش در معرض خطر )بیندقت پیش

 GARCH(، نسبت به مدل ESانتظار )ریزش مورد

 هاییافته ؛ این استنتاج باایجاد نکرده است

 هاردل و مانگو ( و 2117) آنجلیدیس و دجیاناکیس

های ارزش در بینیبهبود دقت پیشمبنی بر  (2118)

های معرض خطر و ریزش موردانتظار در دوره

از طرف دیگر، بزرگتر باشد. میمنطبق  مدتکوتاه

 شده نسبت به نسبتتخطی مشاهده هایبودن نسبت

باشد که انتظار دال بر این موضوع می تخطی مورد

( را دست VaRارزش در معرض خطر ) هر دو مدل،

که فاصله بین بازده  MSEمعیار  اند.دهنموبالا برآورد 

 واقعی و بازده موردانتظار را در صورت تخطی از

کند گیری می( اندازهVaRارزش در معرض خطر )

کند( در مدل )تابع زیان کوآدراتیک را برآورد می

GARCH  مربوط به دو شاخص خودرو و ساخت

قطعات و فلزات اساسی که به ترتیب برابر با 

است،  به دست آمده0511100082و  05111588

مربوط به این دو  FIGARCHنسبت به مدل 

 و 051115889 ب برابر باشاخص که به ترتی

باشند، کمتر بوده ولی در رابطه با می 0511102

شاخص محصولات شیمیایی عکس این موضوع 

 صادق است.

نتایج مربوط به برآورد ارزش در  (1)در جدول

(، با ESانتظار )( و ریزش موردVaRمعرض خطر )

با  FIGARCHو  GARCHاستفاده از دو مدل 

ئه شده است. همانند گام جلوتر ارا 01رویکرد 

نتوانسته  FIGARCH، مدل جلوتر رویکرد یک گام

بهبودی را در زمینه دقت برآورد ایجاد نماید. با 

های تخطی مشاهده شده و نسبت مقایسه نسبت
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توان گفت که هر دو مدل می، انتظار تخطی مورد

GARCH  وFIGARCH  ارزش در معرض ریسک

مدل در  MSEاند. معیار را دست بالا برآورد کرده

GARCH  شاخص محصولات شیمیایی 2مربوط به 

 و 05111572 به ترتیب برابر و فلزات اساسی

 FIGARCHکمتر از خطای مدل بوده که  05111578

 باشد.میمربوط به این دو شاخص

 

 گام جلوتر 15با رویكرد  ESو  VaRبرآورد  (:4)جدول

 شاخص
تعداد 

 بینیپیش
 (VaRمتوسط)

آماره 

 كوپیک

 تخطی مورد نسبت

 انتظار
 MSE(ES) (ESمتوسط)

 GARCH 1,1 

 0.111572 1.33737 1.15 1.1758 1.38758 01 محصولات شیمیایی

91.3238 1.10 1.0323 1.32382 01 خودرو و ساخت قطعات  0.112578 

 0.111578 1.38212 1.15 1.0287 1.38212 01 فلزات اساسی

 FIGARCH 1,d,1  

 0.111250 1.38217 1.15 1.2323 1.38273 01 محصولات شیمیایی

 0.112100 1.37192 1.10 1.0323 1.37190 01 خودرو و ساخت قطعات

 0.111275 1.38133 1.15 1.1587 1.38133 01 فلزات اساسی

 

 گام جلوتر 25با رویكرد  ESو  VaRبرآورد  (:0)جدول

 شاخص
تعداد 

 بینیپیش
 (VaRمتوسط)

آماره 

 كوپیک

 نسبت

 تخطی مورد

 انتظار

 MSE(ES) (ESمتوسط)

 GARCH 1,1 

 0.110999 1.38821 1.15 1.121 1.38375 5 محصولات شیمیایی

 0.102213 1.37027 1.10 1.1838 1.37027 5 خودرو و ساخت قطعات

 0.111703 1.38878 1.15 1.0101 1.38832 5 فلزات اساسی

 FIGARCH 1,d,1  

 0.110218 1.38712 1.15 1.9915 1.38873 5 محصولات شیمیایی

 0.107172 1.37012 1.10 1.2191 1.37012 5 خودرو و ساخت قطعات

 0.111715 1.38882 1.15 1.1231 1.38321 5 فلزات اساسی

نتایج مربوط به برآورد ارزش در  (5)جدول

( را به ESانتظار )( و ریزش موردVaRمعرض خطر )

با رویکرد  FIGARCHو  GARCHهای کمک مدل

 این جدول نیزگام جلوتر فراهم آورده است. در  21

 انتظار خطی مورد با توجه به آماره کوپیک و نسبت

ارزش در  ،شود که هر دو مدلمی این گونه استنتاج

( مربوط به هر سه شاخص را VaRمعرض خطر )

گر آن نیز بیان MSEاند. معیار دست بالا برآورد کرده

انتظار در برآورد ریزش مورد GARCHاست که مدل 

(ESمربوط به دو )  شاخص محصولات شیمیایی و
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خودرو و ساخت قطعات که به ترتیب برابر 

باشند، نسبت به مدل می 05102213و 05110999

FIGARCH  که مقادیر مربوط بهMSE  را به ترتیب

، عملکرد بهتری نمودهبرآورد 05107172و05110218

 است.داشته

های فوق یکدیگر را تأیید کرده و به طور تحلیل

آن هستند که در هر سه رویکرد مدل خلاصه گویای 

GARCH  نسبتاً عملکرد بهتری نسبت به مدل

FIGARCH  داشته است. بنابراین، محاسبات مربوط

به حافظه بلندمدت نتوانستند توانایی مدل را در 

بینی دقیق زیان بهبود داده و در نتیجه مدل پیش

GARCH  نسبت بهFIGARCH  ترجیح داده

 شود.می

 

 بحث و يگیرنتیجه -0

در  FIGARCHدر این پژوهش عملکرد مدل 

( و ریزش VaRبرآورد ارزش در معرض خطر )

حافظه دارای زمانی  در سه سری (ESانتظار )مورد

مدت های زمانی طولانیویژه در افقبلندمدت به

منظور،پیشنهاد همیناست. بهگرفتهبررسی قرارمورد

( با VaRض خطر )بینی ارزش در معرشده برای پیش

رویکرد چند گام جلوتر و با استفاده از مدل 

FIGARCH کارلوی سازی مونتاز روش شبیه

( استفاده 2119پیشنهاد شده توسط کریستوفرسن )

ها را با استفاده از اطلاعات مربوط به سه گردد. مدل

بینی شاخص صنعت بورس اوراق بهادار برای پیش

ویکردهای ( با رVARارزش در معرض ریسک )

نتایج  ایم.گام جلوتر آزمون کرده 21گام و  01گام،0

دهد که با وجود شواهدی مبنی سازی نشان میمدل

بر تداوم در روند نوسانات، محاسبات مربوط به مدل 

(، بهبودی را در FIGARCHحافظه بلندمدت )مدل 

( VaRارزش در معرض خطر ) بینیزمینه دقت پیش

 GARCHنسبت به مدل  (ESانتظار )و ریزش مورد

 کند.مدت هم ایجاد نمیهای زمانی بلندحتی در افق

تر اشاره شد، نتایج به دست آمده همان گونه که پیش

سریانانتاکومار و های در این پژوهش با یافته

 GARCH(1,1)مبنی بر انتخاب مدل  (2119سیلواپل)

بینی ارزش در معرض به عنوان مدل بهینه در پیش

انتظار و نیز نتایج به دست آمده مورد خطر و ریزش

هاردل و  ( و2117)آنجلیدیس و دجیاناکیستوسط 

های بینیبهبود دقت پیشگر که بیان (2118)مانگو

ارزش در معرض خطر و ریزش موردانتظار در 

ریزش باشد، همخوانی دارد.می مدتهای کوتاهدوره

که نیاز را در زمانی موردانتظار، مقدار سرمایه مورد

گردد، برآورد نوسانی در شرایط نرمال بازار ایجاد می

کند.نتایج به دست آمده اطلاعات ارزشمندی را می

در اختیار تحلیل گران و مدیران ریسک قرار داده که 

های تلاطم با حافظه ها در مدلتوانند از آنمی

بینی ارزش در معرض خطر و ریزش مدت، پیشبلند

یند البته با توجه به این نکته موردانتظار استفاده نما

ها باید به دقت توسط مدیران ریسک و که این مدل

 تنظیم کنندگان بازار طراحی شوند. 

های زمانی مستقل و مجزا، به دلیل استفاده از بازه

بینی، تعداد ارزش در با افزایش افق زمانی پیش

انتظار ( و ریزش موردVaRمعرض خطر )

(ESبرآورد شده توسط عا) ملی که برابر با طول دوره

باشد، کاهش یافته است. بنابراین، به بینی میپیش

روزه، نتایج آزمون  21خصوص در افق زمانی 

حساس بوده، VaRهای کوپیک کاملاً به تعداد تخطی

تواند ها میبه طوری که تعداد بسیار کمی از تخطی

آیا عملکرد مدل "به عنوان معیاری برای تعیین اینکه 

 مورد "ها مطلوب بوده است یا خیر؟بینییشدر پ

این، وقتی که تعداد براستفاده قرار گیرد. علاوه
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مشاهدات کم باشد، مدل کوپیک از قدرت کمتری 

 باشد.برخوردار می

نتایج به دست آمده اطلاعات ارزشمندی را در 

در  توانند از آناختیار مدیران ریسک قرار داده که می

بینی ارزش در معرض خطر و پیش، تلاطم سازیمدل

این نکته که ریزش موردانتظار استفاده نمایند. 

با مدت نسبت به مدل های تلاطم با حافظه بلندمدل

بهبودی را  انده، نتوانستGARCHمدت حافظه کوتاه

های ارزش در معرض خطر بینیدر زمینه دقت پیش

، دنمدت ایجاد کنهای زمانی بلندحتی در افق

هایی که سازد در زمانگیران را قادر میتصمیم

گیری سریع و استفاده بهینه از زمان و نیازمند تصمیم

 تر عمل نمایند.هزینه هستند، بسیار اثربخش
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