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       چکیده

نمودن دینامیک جهت مدل Markov-switching (MS)هاي در طول سالیان گذشته استفاده از فرآیند

ها پذیري آن در لحاظ ساختارهاي مختلف براي دادههاي زمانی مالی به دلیل انعطافغیرخطی تلاطم سري

باشد در حالی که تحقیقات نرمال میفرض متداول توزیع بازده، . اي افزایش یافته استبه طور قابل ملاحظه

تواند پوشی از آن میباشند که چشمهاي زمانی مالی داراي چولگی معناداري نیز مینشان داده است سري

چه که بنابراین آن. بینی که مهمترین هدف از بررسی یک سري زمانی است گرددمنجر به خطا در پیش

جهت مدل نمودن تلاطم بازده است به  MS GARCHرفی انگیزه اصلی این تحقیق را شکل داده است مع

هاي متقارن و بدین ترتیب عملکرد مدل. هاي مالی را نیز لحاظ نمایداي که مدل بتواند عدم تقارن دادهگونه

با یکدیگر مقایسه خواهیم ) Tepix(را بر روي شاخص بورس اوراق بهادار تهران  MS GARCHنامتقارن 

که توانایی تولید چولگی دارد  Mixiceptهاي انجام شده مدل نا متقارن جه به ارزیابیدر نهایت با تو. نمود

  .دهدها از خود نشان میبهترین عملکرد را در بین تمامی مدل
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  مقدمه -1

هاي زمانی مالی، هاي مناسب جهت مدل کردن سريیدا نمودن روشپدهه اخیر  4حداقل در 

یکی از حوزه هاي تحقیقی بسیار فعال از لحاظ آکادمیک و اخیرا نیز از لحاظ کاربردي آن بوده 

دلیل آن نیز نگرانی عمده موسسات مالی از ریسک هاي بازار و لذا نیاز مبرم آنها به محاسبه . است

ریزي هاي صحیح تري براي مقابله با است تا بتوانند برنامهVaRمچون تر معیارهاي ریسک هدقیق

 .آن داشته باشند

یا  2دربرابر یک شوك 1تلاطمبدانند که می بایست جهت ارزیابی ریسک سرمایه، مدیران ریسک 

البته . دهدبازار در دوره رکود نسبت به دوران رونق اقتصادي چگونه واکنش نشان می یک نوسان در

خواهند تنها مدیران ریسک بانک ها، شرکت هاي بیمه یا موسسات مالی ندر این جا ن ما مخاطبی

یست با اطلاع کامل از نحوه رفتار سیاست گذاران بخش هاي اقتصادي نیز می باها و دولتبلکه  بود

مانند بحران مالی اخیر بر انبوه مشکلات ناشی از ورشکستگی هاي رنوسان پدر زمان هاي  بازار

  .فائق آیند) و به دنبال آن شرکت هاي دیگر(ی بانک

 هاداراییچارچوب مناسبی را جهت مدل نمودن توزیع بازده روزانه هایی که یکی از روش

بیان می  Alexander (2008, p.163).است Markov-switching (MS) GARCH،آوردمیفراهم

ي سرمایه در اختیار ما قرار داده و بازارهاتلاطم این مدل، اطلاعات زیادي از دینامیک "نماید که 

 ".اجازه می دهد تا رفتار آن را در بازارها با رژیم هاي مختلف بررسی نماییم

MS GARCH  به دلیل آن که نسبت به مدل هاي تک رژیمیGARCH انعطاف پذیري ،

گرفتن رژیم این مدل با در نظر . هاي اخیر بسیار مورد توجه قرار گرفته استبیشتري دارد در سال

براي داده ها، اجازهتغییر ناگهانی سطح تلاطم را داده که این خود منجر به بهبود معنی دار 

  .(Ardia, 2009)واریانس پیش بینی شده خواهد شد

براي تشریح چرخه در مباحث مالی  Markov-switchingاز مدل Hamilton (1989)اولین بار 

. استفاده نمود) و بالعکس(رکود و بعد رشد می گشت  اي، واردتجاري آمریکا که به صورت دوره

 تلاطمبراي اولین بار از آنبراي مدل نمودن Hamilton &susmel (1994)و  Cai (1994)سپس

  :به صورت زیر مدل می شود {εt}هايشوكاستفاده کردند که در آن سري زمانی 

ε� = σ��,�η�            ( 1-1 ) 

 برابر خواهد بود باواریانس شرطی هر رژیم نیز و 

σ��
� = ω � + α�ε�� �

� + β�σ����,�� �  
�  

ω � > 0        α�, β� ≥ 0    j = 1,2, … , k                                                        (2-1) 
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σ( روي واریانس رژیم قبلی ها مدل خود را برآن
Δt-1,t-1
شرطی کردند و مشاهده نمودند که )  2

- 1(رابطه در ) مسیر تغییر رژیم ها(برآورد حداکثر درستنمایی مدل به دلیل وابستگی مسیرها 

براي توضیح بیشتر این . استفاده نمودند MS ARCHاز  MS GARCHنشدنی است ولذا به جاي )2

 سالهآنگاه با این م. فرض کنید که قصد داریم تابع درستنمایی مدل بالا را محاسبه نماییم مشکل

σو درنتیجه Δt-1مواجه خواهیم شد که 
Δt-1,t-1
- قابل مشاهده هستند و بنابراین میغیر) 2-1(در  2

ه کل نیاز بtبدین صورت براي محاسبه واریانس در زمان . بایست تمام مسیرها را مدنظر قرار دهیم

مشاهده نیاز به Tاست و این بدان معناست که براي برآورد درستنمایی به ازاي tاطلاعات تا زمان 

  .که پیاده سازي چنین محاسبه اي غیرعملی است خواهد بودمسیر ممکن kTمحاسبه 

Gray (1996) ،σبراي حل این مشکل 
Δt-1,t-1
این جا نمود که بهجاεt-1را با واریانس شرطی  2

 :دواز رابطه زیر قابل محاسبه می ب واریانس

Var(ε�� �) = � Pr(Δ�� � = j)σ�,�� �
�

�

���

(3-1) 

مطرح نمودند که در Haas et al (2004)را  MS GARCHاما رویکرد سوم در زمینه مدل هاي 

در این . می توان به آن نگریستGARCHحالت تعمیم یافته اي از مدل تک رژیمی به عنوان واقع 

  :خود وابسته استlagوقفه یا مدل، واریانس شرطی هر رژیم تنها به 

σ��
� = ω � + α�ε�� �

� + β�σ�,�� �
� ω � > 0        α�, β� ≥ 0                                (4-1) 

  

براساس قضیه حد  چرا که فرض بر نرمال بودن سري زمانی است بالادر تمامی مدل هاي 

، نرمال )rt(، فرض کلاسیک و کلی در مورد توزیع سري هاي زمانی بازده )Osborn, 1959(مرکزي 

باشد معناداري می چولگی  اند که توزیع بازده دارايدرحالیکه تحقیقات نشان داده. ها استبودن آن

و  در محاسبات تاثیرگذار خواهد بود هاکه چشم پوشی از آن  ))(Grigoletto&Lisi, 2009مثلا (

چه که انگیزه بنابراین آن ..ها گرددهاي نادرست از دادهگیرينتیجهها و پیش بینیمنجر به تواند می

ریسک چولگی  .هاي مالی استدهد وجود ریسک چولگی در مدلانجام این تحقیق را شکل می

ها با براي یک مدل، میانگین و میانه دادهزمانی رخ خواهد داد که برخلاف توزیع متقارن مفروض 

  .یکدیگر برابر نباشند

Timmermann (2000)هاي مالی بیان نمود و آن استفاده روشی را براي تولید چولگی در مدل

  :ها در دینامیک سري زمانی به صورت زیر استاز میانگین رژیم

ε� = μ��
+ σ��,�η�            (5-1) 
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 MSتحقیق به دنبال پاسخ به آن هستیم این است که آیامدل بنابراین سوالی که در این

GARCHقادر خواهد بود که ضعف مدل با اضافه نمودن میانگین رژیم به دینامیک سري زمانی آن -

  ؟برطرف سازد بازدههاینرمال را در توضیح چولگی 

  

 و مروري برپیشینه پژوهش مبانی نظري -2

کنیم که میابتدا فرض در Markov-switching GARCHبا توجه به مطالب فوق،جهت تعریف مدل 

  :گرددبدین شکل تولید می {εt}سري زمانی 

ε� = μ��
+ σ��,�η�           (1-2) 

  

با میانگین صفر و واریانس یک  نرمال بوده و داراي توزیعηt{ ،iid{اجزاي اخلال  در رابطه بالا

ماتریس و S={ 1,2,….k }نیز یک زنجیره مارکوف با فضاي حالات محدود}tΔ{خواهد بودو

  :باشدزیر میناپذیر و نامتناوب انتقالتجزیه

P =�

p11 ⋯ pk1

⋮ ⋯ ⋮
p1k ⋯ pkk

� (2-2) 

  .را نشان می دهد jبه  iاحتمال انتقال از رژیمpijماتریس ،  این درکه 

p�� = Pr(Δ� = j|Δ�� � = i)                        i, j = 1,2, … , k                              (3-2) 

  

زنجیره  .شودنمایش داده میΠ= ( π1,π2,…,πk)و توزیع ایستاییزنجیره مارکوف نیز به صورت 

 .باشندهمواره از یکدیگر مستقل می {ηt}و اجزاي اخلال  {Δt}مارکوف 

  :زیر محاسبه خواهد شدGARCHنیز از معادله ) j)σjtانحراف استاندارد شرطی رژیم 

σ�� = ω � + α�(|ε�� �| − λε�� �) + β�σ�,�� � (4-2) 

s. t:    ω � > 0   α�, β� ≥ 0    j = 1,2   − 1 ≤ λ ≤ 1 

  

، در توضیح صحیح دم توزیع بازده با 1به دلیل وجود اثر اهرمیGARCHکلاسیکمدل هاي 

اثر اهرمی از مشخصه هاي اصلی توزیع بازده سهام است ). Sajjad et al, 2008(مشکل روبرو هستند 

مقادیر عددي یکسان، اثرات نوسانی متفاوتی مثبت و منفی با ) εt(ه شوك هاي کو بدان معنا است 

باشد  شوك هاي منفی در λ > 0اگر  ،نیز همین اثرات را اعمال می کندλپارامتر . داشت خواهند

  .باشد بالعکسλ < 0کنند و اگر بالاتري ایجاد می تلاطمنسبت به شوك هاي مثبت، بعدي  دوره
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بالا، نتایج  GARCHیانس شرطی در مدل علت استفاده از انحراف استاندارد شرطی به جاي وار

را به عنوان dاست که پارامتر )AP GARCH)Ding et al (1993)تحقیقات انجام شده بر روي مدل 

  :اضافه نمودGARCHتوان به معادله 

σ�
� = ω + � α�(│ε�� �│ −  λ�ε�� �)

�

�

���

+ � β�σ�� �
�

�

���

         d > 0       ( 2-5 )
 

Brooks et al (2000)ل با برازش مدAP GARCH
شاخص سهام مختلف نشان  10برروي 2

تنها براي یکی از سري هاي زمانی به طور معناداري متفاوت از یک است dکه پارامتر  ندداد

 Giot& Laurent.خواهد بود 2به صورت معناداري متفاوت از  dتاي آن ها، 9که برايدرحالی

مختلف براي سه سهم ونیز سه شاخص سهام  AP GARCHنیز با به کاربردن مدل  (2003)

 بدست آمده است) یک(تنها براییکی از سهام ها به طور معنادار متفاوت از مقدار واحدdدریافتند که 

بهجاي مدل کردن واریانس شرطی بهتر است از انحراف معیار شرطی استفاده  "و نتیجه گرفتند که 

بدست Lejeune (2009)و Nieto & Ruiz (2008)خیر مشابه همین نتایج نیز در تحقیقات ا ".نماییم

  .آمده است

نسبت به مدل هاي تک رژیمی  تلاطمدر مدل نمودن  Markov-switchingاستفاده از 

GARCHچندین برتري دارد:  

لحاظ ها امکان با در نظر گرفتن رژیم براي داده این است کهMSهاي مدل مهمترین ویژگی )1

در هر رژیم فراهم کرده و تصویر روشن و واضحی از GARCHهاي مختلف براي رفتار

  .دینامیک واریانس هر رژیم پیش روي ما قرار خواهد داد

  .تري را به ما می دهندها، چگالی پیش بینی شده دقیقاین مدل )2

-دمهاي تک رژیمی، نیازي به تعیین یک توزیع ل برخلاف مدMS GARCHهاي  مدل )3

و این بدلیل وجود منبع کشیدگی در مدل هاي رند ندا) ηt(اجزاي اخلال براي سنگین 

Regime-switching  یعنی اثراتmixture است(Haas, 2010). بدین ترتیب توزیع نرمال هم

ها می تواند کشیدگی را توضیح دهد که این امر به راحتی محاسبات کمک در این مدل

  .خواهد نمود

 Haasباشند که توسطمی Mixture GARCH، فرآیندهاي MS GARCHهاي یک دسته از مدل

. باشدمیگردد که ماتریس انتقال داراي مرتبه واحد ها فرض میدر این مدل. بیان شده است(2004)

. صفر و هم غیر صفر در نظر خواهیم گرفت 1ايها را براي ، هر دو حالت با میانگین مولفهاین فرآیند

ادامهبه اختصار ها را در این دسته مدل. استμj اي همان میانگین رژیمی یامنظور از میانگین مولفه

هاي ز مدلاMixture(Mix)هاي متقارندر ضمن، جهت تمییز دادن مدل. دهیمنشان میMixبا
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هایی که ماتریس مدل .مشخص خواهیم نمودMixsصورت  و بهsبا زیرنویس ها را نامتقارن خود، آن

  .هیم دادنشان خواMarkovانتقال غیر واحد دارند را نیز با 

، حالتی است که در آن تنها عرض از مبدا رابطه  MS GARCHهاي شکل خاص دیگر مدل

GARCH یعنیωjکند و بقیه پارامترهاي تغییر میGARCHاین دسته . ماندبین دو رژیم برابر می

  ایم به عنوان ها مشخص نمودهدر مدلiceptها را با بالانویس مدل

mixsمثال 
icept  بیانگر مدلMix GARCH  باμ1 = μ2 = 0هاي و محدودیتω1≠ω2,α1 = α2,β1 = 

β2 هاي ،مدل1در جدول. استMS GARCH به همراه پارامترهاي خود به طور خلاصه نمایش داده

  .اندشده

  

 Markov-switching GARCH هايمشخصات مدل:1جدول 

  چگالی شرطی
  هامحدودیت

  هامدل  زنجیره مارکوف
GARCH  

μ1 = μ2 = 0  -  - Markov  
μ1 = μ2 = 0  α1 =α2 , β1=β2  -  Markovicept  
μ1 = μ2 = 0  -  p11 = 1-p22  Mixs  
μ1 = μ2 = 0  α1 =α2 , β1=β2  p11 = 1-p22  

π1μ1+π2μ2 = 0  -  p11 = 1-p22  Mix  
π1μ1+π2μ2 = 0  α1 = α2 , β1 = β2  p11 = 1-p22  Mixicept  

  

را GARCH(1,1)هاي متداول تک رژیمی نیز مدل رژیمی با مدلهاي چند جهت مقایسه مدل

  . ایمبه تحقیق خود افزوده

در مسایل یکی از مقولاتی که باشد چرا که نکته بعدي در ارتباط با انتخاب تعداد رژیم می

Regime-switching همچنان حل نشده باقی مانده است، مشخص نمودن تعداد رژیم ها یا به

به . گیرنددرنظر میk=2معمولا در داده هاي مالی جهت کاهش محاسبات، . استkعبارتی انتخاب 

یکی از رژیم ها با خطاي برآورد خیلی بزرگ، حداقل ، پارامترهاي k >2ویژه این که در مدل ها با 

ي با توجه به دلایل مذکور، در اینجا نیز مدل هاAlexander &Lazar,2006)(شودمیتخمین زده

MS را باk=2  نظر خواهیم گرفتدر. 

  :توزیع ایستایی زنجیره مارکوف نیز برابر خواهد بود با

π� =  
1 − p��

2 − p�� − p��

(6-2) 

π� = 1 − π�(7-2) 

εtو براي اینکه میانگین  بایست محدودیت زیر را نیز در مدل صفر شود می MS : اعمال نماییم  
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π�μ� + π�μ� = 0                                                                                                  (8-2) 

  

 :گرددها، سري زمانی بازده به شکل زیر تعریف میاست که در تمامی مدل نکته دیگر این 

r� = μ + ε�(9-2) 

  
μ میانگین ثابت بوده وεtشوداین تحقیقتوضیح داده می هاينیز توسط یکی از مدل.  

  

  پژوهشروش شناسی  -3

ها نیز از نوع پیمایشی و به آوري دادهاین تحقیق یک تحقیق بنیادي است و از لحاظ روش جمع

 .باشدروش مقطعی می

 1380بین سال هاي ) Tepix(این تحقیق برروي شاخص کل قیمت بورس اوراق بهادار تهران 

نشانگر روند Tepixشاخص . خواهد گرفتمشاهده را دربر2480گیرد و مجموعا انجام می 1390تا 

  .استتهران هاي پذیرفته شده در بورس تغییرات قیمت کل شرکت

- براي رسیدن به یک سري زمانی مانا به جاي استفاده از سطح شاخص از بازده آن استفاده می

  :نماییم

r� = 100 × log �
I�

I�� �
� � (1-3) 

  

It  سطح شاخص را در زمانtدهد و نشان میrt نیزlogبازده به درصد است. 

 چپ،شکل سمت . مشاهده نمود1توان به وضوح در شکلمانایی یا نامانایی دو سري زمانی را می

باشد، میانگین و واریانس آن در طول ها است و همانگونه که مشخص مینمودار شاخص کل قیمت

که نمودار بازده قرار دارد یک سري زمانی مانا را راستاما شکل سمت  زمان در حال تغییر است

  .دهدنشان می
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  1390تا  1380هاي بین سال) سمت راست(و بازده آن ) سمت چپ( Tepixنمودار شاخص : 1شکل 

  

همان گونه که مشخص است . ها قرار داده شده استگشتاورهاي مختلف کل داده 2در جدول 

نزدیک به صفر بوده و توزیع آن نیز داراي چولگی و کشیدگی معنادار Tepixمیانگین بازده شاخص 

: H0(تقریبا برابر صفر است و بنابراین فرض صفر آزمون Jarque-Beraآزمون  p-value. باشدمی

  . گرددرد می) ها، نرمال استتوزیع داده

  

  گشتاورهاي مختلف سري زمانی بازده: 2جدول 

  گشتاورها  

  میانگین  0.082

  انحراف استاندارد  0.591

0.323 
(0.00)  

  چولگی

16.10 
(0.00)  

  کشیدگی

17783.5 
(0.00)  Jarque-Bera 

  باشندمی p-valueعداد داخل پرانتز مقادیر 

  

   مدل پژوهش و نحوه آزمون آن -4

ها را آنپارامترهاي هر مدل را تخمین زده و سپس  ،مشاهده اول 1240ر ابتدا با استفاده از د

تا  1هاي یعنی داده ، به روز می نماییم)روز کاري 20(مشاهده آخر براي هر ماه  1240به ازاي

درستنمایی نمونه را محاسبه و به روش حداکثر درستنمایی  logرا درنظرگرفته، تابع  1240
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بینی پیش 1260تا  1241سپس با استفاده از این نتایج براي روزهاي نماییم، پارامترها را برآورد می

 1280تا  1261را درنظر گرفته و به ازاي روزهاي  1260تا  21هاي در مرحله بعدي داده. کنیممی

-چگالی پیش 1240در نهایت بدین ترتیب . نماییمبینی کرده و این عمل را تا انتها تکرار میپیش

اصطلاحا در ادبیات . بینی شده خواهیم داشتروز انحراف معیار پیش 1240ه بینی شده و در نتیج

روزهایی که (هابینیزنیم پیش نمونه و به پیشها، پارامترها را تخمین میبه مشاهداتی که برپایه آن

  .گویندمی 1، نتایج خارج از نمونه)دهیمبینی انجام میها پیشبه ازاي آن

  

  و برآورد پارامترها نمایی محاسبه تابع درست -4-1

را در نظر بگیرید که هر مولفه آن به صورت زیر 'zt = (z1t ,z2t ,…,zkt)، بردار تصادفی tدر زمان 

  :گرددتعریفمی

z�� = �
1        Δ� = j
0        Δ� ≠ j

� j =  {1,2, … , k}(2-3) 

  

نیز احتمال بودن در  τ ،zjt│τ= Pr(zjt=1│ετ)فرآیند مارکوف تا زمان ετ {…,ετ, ετ-1} =و فرض کنید

  .باشدzt│τ = (z1t│τ ,…,zkt│τ)و τبراساس فرآیند تا زمان tدر لحظهjرژیم 

z��|� =
z�│�� � ⨀ f�

l�
′  (z�│�� � ⨀ f�)

(3-3) 

z����|� = Pz��|�(4-3) 

P ،ماتریس انتقالlk
  ضرب عنصر به عنصر ⨀، بعدي با درایه هاي یکkماتریس سطري  '

 :ماتریسی زیر می باشداست و تابع چگالی نیز به فرم Hadamardیا ضرب 

f� = �
f�ε� │z�� = 1, ε�� � ;  Ω�

⋮
f�ε� │z�� = 1, ε�� � ;  Ω�

� (5-3) 

  

f (εt│zjt= 1, εt-1; Ω)  تابع چگالی شرطی بازده، براساس اطلاعات تا زمانt-1)εt-1( و باشدمی

نیز شامل میانگین و واریانس شرطی و Ωبردار . خواهد بودzjt = 1است jکه فرآیند در رژیم  هنگامی

، از توزیع )4-3(و ) 3-3(براي مقداردهی اولیه به روابط بازگشتی. پارامترهاي توزیع شرطی است

پرواضح است که انتخاب این مقادیر اولیه، برروي نتایج . گرددایستایی زنجیره مارکوف استفاده می

الی چگ. حاصل از پیش بینی هاي سري هاي بزرگ مانند سري هاي زمانی مالی، ناچیز خواهد بود

1پیش بینی شرطی
εt+1اساس فرآیند تا زمان نیز برtگردد، از رابطه زیر محاسبه می:  
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f�ε����ε�� = � z�,���│�f�ε��� │z�� = 1, ε� ;  Ω�

�

���

 

= l�
′ �z���│�⨀f����(6-3) 

  برابر خواهد بود با ،Tبراي اندازه نمونه ) LLF(2درستنماییlogو درنهایت تابع 

log L = � log f

�

���

�ε��ε�� �� = � log�l�
′ �z�│�� �⨀f���(7-3)

�

���

 

  

باست به آن اشاره نمود این است که اگر مرتبه ماتریس انتقال، واحد باشد نکته مهمی که می

باشد چرا که این براي تعیین اوزان توابع نمی) 4-3(و ) 3- 3(دیگر نیازي به محاسبات بازگشتی 

  .اوزان برابر توزیع ایستاي زنجیره مارکوف خواهند بود

 

  خطر محاسبه ارزش در معرض -4-2

ریسک بازار، . معیاري است جهت اندازه گیري ریسک بازار) VaR( 1ارزش در معرض خطر

ریسک ناشی از تغییر قیمت یک دارایی در اثر شرایط بازار همچون تغییر نرخ بهره، تغییر نرخ تبادل 

  و تنها  است که با متنوع سازي نیز قابل حذف شدن نمی باشد.... ارز و 

، حداکثر ضرر یک VaRبه طور کلی . توان از شدت آن کاستریسک میبا استفاده از پوشش 

  .یا پرتفولیو را در یک سطح اطمینان معین و در افق زمانی مشخص، نشان می دهد موضع معاملاتی

σ، بردار tفرض کنید در زمان 
���

= [σ�,���, σ�,���, … , σ�,���]  را پیش بینی کرده ایم وحال

  .قصد داریم ارزش در معرض خطر بازده را محاسبه نماییم

  :شود، تابع چگالی شرطی بازده به صورت زیر تعریف می)6- 3(با توجه به رابطه

f�r����r�� = � z�,���f�r� │z�� = 1, r� ;  Ω�(8-3)

�

���

 

  :ست بابرابر اt، براساس اطلاعات تا زمان )cdf(و بنابراین تابع توزیع تجمعی

F�r����r�� = � z�,���F(r� │z�� = 1, r� ;  Ω)

�

���

(9-3) 

  :گردداز رابطه زیر محاسبه میαدر سطح  Markov-switchingمدل VaRدرنهایت 

F�VaR���(α)� = � z�,���F(VaR���(α)│z�� = 1, r� ;  Ω)

�

���

− α = 0    (10-3) 
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. دادنتخمین زدرا با عدد VaRبایست باشد، مینمی 2از آن جایی که عبارت بالا یک عبارت بسته

باشد از mixture،و درصورتی که مدل )4-3(و ) 3- 3(از روابط zj,t+1لازم به یادآوري است که در بالا،

 .گرددمحاسبه می) 7-2(و ) 6-2(روابط 

 :شودنیز از رابطه زیر محاسبه می GARCHارزش در معرض خطر مدل تک رژیمی 

VaR���(α) = μ + σ���Φ� �(α)(11-3) 

Φ-1  و تابع معکوس نرمال استانداردμ  باشدمی) 9-2(میانگین بازده در رابطه. 

  

 هاارزیابی عملکرد  نتایج خارج از نمونه مدل -4-3

بینی شده توسط هر کدام ها، مقادیر پیشدر مرحله آخرجهت آزمایش درستی برآوردهاي مدل

 1که این عمل را اصطلاحا آزمون برگشتنماییم ها را با مقادیر واقعی مشاهده شده مقایسه میاز آن

  . نامندمی

 ,Kupiec(یا کوپیک  2به طور معمول جهت انجام آزمون برگشت از آزمون نسبت درستنمایی

هاي دیگري نیز وجود دارند اما تست کوپیک ما البته در این زمینه، آزمون. شوداستفاده می) 1995

در لحاظ چولگی توزیع بازده  است خواهد MS GARCHرا به هدفمان که بررسی توانایی مدل 

ها به ازاي چهار سطح مختلف این آزمون را هم در موضع فروش براي تمامی مدل. رساند

VaRα={0.995,0.99,0.975,0.95}  و هم در موضع خرید به ازاي سطوح

VaRα={0.005,0.01,0.025,0.05} دهیمانجام می.  

- گردد که ابتدا تعداد کل خطاي پیشم میآزمون کوپیک در موضع فروش بدین شکل انجا

  :نماییممدلرا محاسبه می)  x(بینی

I��� = �
1                   r��� > VaR���(α)

0                   r��� ≤ VaR���(α)
� (12-3) 

x = � I���(13-3)

�� �

���

 

بر اساس t+1در زمان α، ارزش در معرض خطر در سطح اطمینان VaR���(α)که در رابطه بالا 

  :باشدمی)t)Ψtموجود تا زماناطلاعات 

F�(VaR���(α)|Ψ�) = α                                                                                      (14-3) 

  

  :قابل محاسبه خواهد بود) N)N = 1240به ازاي اندازه نمونه 1حال، نسبت خطاهاي رخ داده

α� =
x

N
(15-3) 
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با مقدار مورد نظر ما یعنی ) �α(بینی رخ داده پیش فرض صفر این است که نسبت خطاهاي

αداري ندارد تفاوت معنی)H0 :جهت آزمون فرض صفر نیز از آماره ). دلیلی بر رد مدل وجود ندارد

  :نماییمزیر استفادهمی

LR(α) = −2 �x log �
α

α�
� + (N − x) log �

(1 − α)

(1 − α�)
��   ~   χ�

(�)(16-3) 

  

گردد با این تفاوت که خطا زمانی رخ آزمون کوپیک براي موضع خرید نیز مشابه با بالا انجام می

���rدهد که می < VaR���(α).  

) MAPE( 1ها از معیار متوسط قدرمطلق درصد خطادر نهایت نیز جهت مقایسه کارایی مدل

  :استفاده خواهیم نمود

MAPE = 1
8� �� �

α�� − α�

α�
�

�h���

�

���

+ � �
α�� − α�

α�
�

����

�

���

� (17-3) 

  

مقدار هدف، . نمایدگیري میهدف اندازهاین معیار میانگین مجموع فواصل هر مدل را از مقادیر 

پذیریم که برابر است با خود با توجه به سطح مورد نظر میVaRتعداد خطایی است که ما در مدل 

N(1-α) . به عنوان نمونه مقدار هدف برايVaR 95% این بدان معناست که . 62برابر خواهد بود با

تر باشد و هر چه تعداد خطاي نزدیک 62به آل تر است که تعداد خطاي آن مدلی براي ما ایده

  .تر خواهد بودبینی مدل از این مقدار کمتر یا بیشتر گردد عملکرد مدل ضعیفپیش

  

  پژوهشنتایج  -4

حاصل از آزمون  p-valueبا توجه به مقادیر . خلاصه شده اند 4و  3کلیه نتایج در جداول 

نسبت به مدل تک رژیمی  MS GARCHهاي مدل نماییممشاهده می3کوپیک که در جدول 

GARCH  وضعیت بهتري دارند چرا که مقدارp-value  دو سطح مختلفVaR رژیمی مدل تک

بینی صحیح مقادیر تلاطم بازده تقریبا برابر با صفر بدست آمده است که ضعف این مدل را در پیش

 GARCH(1,1) نسبت به مدل متداول تک رژیمی MSGARCHهاي عملکرد بهتر مدل. رساندمی

هاي زمانی مالی بدون نیاز به استفاده از به توانایی این دسته فرآیندها در لحاظ کشیدگی سري

تنها زمانی  GARCHهاي کشیده برخواهد گشت واین درحالی است که مدل تک رژیمی توزیع

  .ها کشیده باشدتواند کشیدگی تولید کنند که تابع چگالی آنمی

بینی را نشان داده و بنابراین امکان مقایسه که میانگین خطاي پیشنیز MAPEبراساس معیار 

که  ها داردبهترین عملکرد را در بین تمامی مدلMixiceptنامتقارن نماید، مدلها را فراهم میمدل
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نیز منبع تولید چولگی علاوه بر منبع تولید کشیدگی، دلیل این مساله نیز آن است که این مدل 

تواند هم کشیدگی و و لذا همزمان می )ان میانگین رژیم در دینامیک مدل استاین منبع هم(دارد 

 .هم چولگی سري زمانی را لحاظ نماید

  

  VaRآزمون کوپیک به ازاي سطوح مختلف  p-valueمقادیر : 3جدول 

  short position    long position  
VaR level 99.5% 99% 97.5% 95%  0.5% 1% 2.5% 5% 
Markov  0.935 0.093 0.856 0.033  0.291 0.655 0.219 0.307 

Markovicept 
0.935 0.179 0.476 0.024  0.291 0.473 0.289 0.441 

Mixs  0.752 0.093 0.591 0.013  0.291 0.325 0.117 0.163 
0.935 0.308 0.476 0.013  0.291 0.473 0.219 0.203 

Mix  0.752 0.179 0.039 0.001  0.291 0.478 0.289 0.370 
Mixicept  

0.752 0.478 0.117 0.003  0.488 0.909 0.476 0.520 
GARCH (1,1) 0.082 0.214 1.000 0.509  0.000 0.000 0.289 0.020 

 

  VaRها در سطوح مختلف بینی هرکدام از مدلتعداد خطاهاي پیش: 4جدول

  short position     long position   
VaR level  99.5

% 99% 97.5% 95%   0.5
% 1% 2.5

% 5%  

target 6.2 12.4 31 62   6.2 12.4 31 62 
MAP

E 
           

Markov  6 7 32 79   9 14 38 70 0.214 
Markovicept 6 8 35 80   9 15 37 68 0.220 

Mixs  7 7 34 82   9 16 40 73 0.274 
Mix 6 9 35 82   9 15 38 72 0.223 

Mix  7 8 43 90   9 10 37 69 0.284 
Mixicept  7 10 40 86   8 12 35 67 0.192 
GARCH  11 17 31 57   23 29 37 45 0.718 

  

 N(1-α)قصد داریم بپذیریم و برابر است با  VaR، تعداد خطایی است که در مدل )target(هدف 

-می VaRنیز سطح اطمینان مدل  αایم و بینی کردهتعداد روزهایی است که پیش N=1240که 

آن کمتر  MAPEتر باشد، بینی یک مدل به مقدار هدف نزدیکهر چه تعداد خطاهاي پیش .باشد

تر شده و عملکرد مدل بهتر خواهد شد اما هر چه تعداد خطاهاي مدل از مقدار هدف کمتر یا بیش

  .تر خواهد شدآن بیشتر شده و عملکرد مدل ضعیف MAPEگردد، 
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  و بحث گیرينتیجه -5

هاي خانواده کارگیري مدلهاي محاسبه تلاطم، بهدانیم یکی از مهمترین روشطور که میهمان

GARCH هاي ها را با استفاده از روشاست که ما این مدلregime-switching اي بسط به گونه

هاي حاصل از سپس تلاطم. هاي زمانی مالی را لحاظ نماینددادیم که قادر باشند چولگی سري

  .هاي خرید و فروش به کار بردیمبراي موقعیتVaRبینی معیار ها را در پیشمدل

بهترین عملکرد را در بین تمامی Mixiceptمدل دهد که انجام شده نشان میهاي نتایج آزمون

اضافه پاسخ سوالی که انگیزه انجام این تحقیق را شکل داد، بلی است و ها دارد و بنابراین مدل

 ساختتاقادر خواهد ، آنراMS GARCHنمودن میانگین رژیم به دینامیک سري زمانی مالیدر مدل 

  .برطرف سازد بازدهدر توضیح چولگی نرمال را توزیعضعف 

باشند رژیمی دارا میهاي تکهایی که نسبت به مدلبه دلیل برتريMS GARCHهاي مدل

در هر رژیم، چگالی  GARCHپذیري بالا، امکان لحاظ رفتارهاي مختلف براي همچون انعطاف

، هم از لحاظ آکادمیک سنگین جهت تولید کشیدگیهاي دمتر و عدم نیاز به توزیعبینی دقیقپیش

  .و هم از جنبه عملی،کاربرد خواهد داشت

توان در بخش مدیریت ریسک از جنبه عملی و کاربردي، نتایج حاصل از این تحقیق را می 

گذاري جهت محاسبه معیارهاي مختلف ریسک هاي بیمه، موسسات مالی و سرمایهها، شرکتبانک

از جنبه آکادمیک . نامیک بازار سرمایه به کار گرفتهمچون ارزش در معرض خطر و نیز بررسی دی

جهت تعیین قیمت منصفانه ابزارهاي Mixiceptشوداز مدل  نیز براي تحقیقات آتی پیشنهاد می

دانیم در محاسبه قیمت اختیار معامله با به طور مثال همان طور که می. مشتقه استفاده گردد

واریانس از اهمیت ویژه  هامتر مختلف داریم که از بین آنپارا 5شولز نیاز به - استفاده از فرمول بلک

قیمت معامله، قیمت . اي برخوردار است چرا که تنها پارامتري است که غیرقابل مشاهده می باشد

جاري سهم، زمان باقیمانده تا سررسید و نرخ بهره، همگی به آسانی و از طریق بازار قابل تعیین 

توان از مدل مذکور همین طور می.می بایست پیش بینی گردد هستند و تنها واریانس است که

  . جهت محاسبه نسبت پوشش ریسک قراردادهاي آتی استفاده نمود
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