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 چكیده
خطر  معرض در ارزش گیری است، اندازه ابهام  پر و نامطمئن مالی بازارهای بر حاکم فضای که آنجایی از

شده  برخوردار گذاران خرد و کلان مالی و سرمایه های شرکت برای بالایی اهمیت از اخیرهای  در سال   شرطی

تهران برای توزیع  بهادار اوراق بورس کل شرطی شاخص خطر معرض در ارزش به برآورد این مقالهدر است. 

نوان یک رویکرد درصد با استفاده از روش استوار کیپرا که به ع 55درصد و  59استودنت در سطوح اطمینان  تی

گردد، پرداخته شده است. برای ارزیابی  پیشنهاد می  شرطی خطر معرض در ارزشاستوار جدید برای برآورد 

با استفاده از  TGARCHو  GARCH ،EGARCHهای مرسوم  عملکرد رویکرد مذکور، مقایسه بین آن و روش

آزمایی متشکل از آزمون پوشش غیرشرطی، آزمون پوشش شرطی، آزمون ترکیبی و آزمون تابع  چهار آزمون پس

ها در  در مقایسه با سایر روشاستوار کیپرا  دهد، روش شده نشان می  نتایج حاصل زیان لوپز صورت پذیرفت.

 .اتری داردعملکرد بهتر و قابل اتکبرآورد ارزش در معرض خطر شرطی 
  

 .ی گارچ ، خانوادهکیپرا استوار روش، شرطی ، ارزش در معرض خطر خطر معرض در ارزش های کلیدی: واژه
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 مقدمه -1
 شده استت کته    است. این امر سبب آن آن بودن تلاطم پر و نوسانی مالی، بازارهای اصلی های ماهیت از یکی

هتا را تجربته    ها و گاه ورشکستتگی حاصتل از کتاهش دارایتی    داراییهای مالی گاه کاهش ارزش  مدیران در بنگاه

اهمیتت  ،  ریاخ ی دهه چنددر  یمال ی متمادیها بحرانگیری و کنترل آن باشند. همچنین  صدد اندازه نمایند و در 

هتایی همچتون    مقوله مدیریت ریسک را بیش از پیش در سطح جهانی نمایان ستاخته استت. استتفاده از ستنجه    

مشکلات متعددی را پدید آورده است. به عنوان مثال  ،گیری ریسک معیار، ضریب بتا و دیرش برای اندازهانحراف 

هتای   بازده وهای منفی  گذاران با بازدهی انحراف معیار اشاره نمود که وزن یکسانی برای سرمایه توان به سنجه می

گذاران در برابر سود و زیان متفاوت استت.   یهگیرد، این در حالی است که رفتار موسسات و سرما مثبت درنظر می

سنجه ارزش در معرض خطر مطرح شد و تا حدی توانست مشکلات گذشته را  ،از این رو برای رفع این مشکلات

. اما سنجه ارزش در معرض خطر خود، به دلیل منسجم نبودن مشکلاتی را پدید آورده استت و لتذا در   رفع نماید

. با توجه به اهمیت موضتو   شود ری به نام ارزش در معرض خطر شرطی استفاده میمطالعات اخیر از سنجه دیگ

 بتورس  کل شاخص شرطی خطر معرض در ارزشاستوار  برآورد بر ارائه رویکردی جدید جهتدر این مقاله سعی 

ارزش در در ادامه این مقالته در بشتش دوم، مفهتوم کلتی     باشد که  تهران شده است. لازم به ذکر می بهادار اوراق

شود، در بشش ستوم  معرض خطر، ارزش در معرض خطر شرطی و مطالعات صورت گرفته در این زمینه بیان می

آزمایی  های پس برآورد و آزمون های  شرطی، روش خطر معرض در ارزش خطر، معرض در ارزش آماری به مفهوم

تهتران و   بهتادار  اوراق بتورس  لکت  شاخص لگاریتمی بازده آماری شود، در قسمت چهارم مششصات پرداخته می

ها بیان شده و نهایتا در قسمت پنجم بته مقایسته نتتایج ایتن مطالعته بتا تحقیقتات مشتابه و          نتایج برآورد روش

 شود. گیری پرداخته می نتیجه

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش -2
 زیان حداکثر گیری اندازه برای معیاری نامطلوب، ریسک های شاخص از یکی عنوان به خطر معرض در ارزش

 دارایی سبد ارزش کاهش که است زیانی حداکثر خطر معرض در ارزش تعریف، طبق .است دارایی سبد احتمالی

 ریسک سنجش این معیار برای د.شو ینم بیشتر آن از ،مششص اطمینان ضریب با آینده در معینی ی دوره برای

 به معمولا خطر معرض در ارزش. است کاربرد بیشترین دارای( هفته دو تا روز یک) مدت کوتاه زمانی دوره طی

 گردد، خارج عادی حالت از ناگهانی نوسانات دلیل به بازار الگوهای که هنگامی را ریسک ای، ملاحظه قابل  میزان 

 از دیگر  یکی. شود دهد که این موضو ، یکی از نقاط ضعف آن محسوب می می نشان کمتر خود واقعی مقدار از

اند.  نگرفته قرار معامله مورد ثانویه بازارهای و بورس در قبلاً که هایی است دارایی مورد در این سنجه ضعف نقاط

کننده  ساده و خاص مفروضات برخی بر و با تکیه ندارد وجود خطر معرض در ارزش محاسبه امکان حالت این در

گردد، به  ش در معرض خطر یک مدل منسجم محسوب نمیارز علاوه بر این. تواند به برآورد آن پرداخت تنها می

استفاده  شرطی خطر معرض در ارزش همین دلایل پژوهشگران در مطالعات اخیر از سنجه جدیدتری به نام

ی  تری نسبت به سنجه کارانه ای منجسم بوده و عملکرد محافظه شرطی سنجه خطر معرض در ارزش .نمایند می
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درصد  011 اطمینان سطح در X زیان تصادفی متغیر شرطی خطر معرض در ارزش ارزش در معرض خطر دارد.

های  روش .باشد ام 011 صدک از بیش زیان، که  آن شرط به انتظار مورد زیان از است در حالت کلی عبارت

مروری بر که در بشش  مشتلفی برای برآورد ارزش در معرض خطر و ارزش در معرض خطر شرطی وجود دارد

های مذکور، استواری سنجه ارزش در معرض خطر و  شود. اما روش ها اشاره می پژوهش به تعدادی از آنپیشینه 

های مورد استفاده در مطالعات گذشته، روش  گیرند. یکی از روش ارزش در معرض خطر شرطی را در نظر نمی

 خود تحقیق در( 0552 )پرا(. کی2112؛ پاگان و همکاران 0551بوده است)دمیسون و مارش،  0 هموارسازی نمایی

هموارساز خود ) پارامتر با روش مذکور .نمود ارائه را کیپرا استوار روش نمایی، هموارسازی روش تکامل جهت در

کند. به عبارت دیگر این روش  می لحاظ سازی مدل در و تعدیل کردهرا  پرت( های )داده های قیمتی شوک (

 نوسانات شدید مقابل دراین ویژگی سبب آن شده است که دهد.  می انجام آنلاین صورت به را ها پایش داده

 که باشد می ذکر به لازماستوار و تصریح قابل اعتمادی را از خود ارائه دهد.  جواب باشد و به تبع آن استوار ها داده

شناسی پژوهش به بیان آماری ارزش در معرض خطر، ارزش در معرض خطر شرطی و روش  در بشش روش

 شود. استوار کیپرا پرداخته می

 توان به از مطالعات خارجی صورت گرفته در مقوله ارزش در معرض خطر و ارزش در معرض خطر شرطی می

 در ارزش و خطر معرض در ارزش های حاصل از برآورد ( اشاره نمود که به مقایسه تحلیل2112)  یامای و یوشای

این تحقیق  جیپرداختند. نتاظهور  نو اقتصاد سیزده و تیصنع اقتصاد سه در دلار قیمت شرطی خطر معرض

ی نسبت به ارزش در معرض شرط خطرارزش در معرض  سنجه از شده حاصل یهالیتحل حاکی از آن است که

با در  را معرض خطر در ارزش ( مقدار2110) همکاران و انجلیدیس. است تر بوده خطر قابل اتکاتر و منطقی

  FTSE100و   S&P500  ،DAX30 ،CAC40 ،NIKKEI225 های شاخص برای متفاوت های توزیع فرض نظرگرفتن

 بازده برای استودنت تی توزیع با EGARCH مدل  دهد که نمودند. نتایج حاصل شده از تحقیق نشان می محاسبه

  ( تئوری ارزش2110)  جنسای و سلکوک .دهد خطر ارائه می معرض در ارزش ی سنجه برآورد بهتری از روزانه،

سازی  و شبیه 3و آن را با روش واریانس کواریانس خطر به کار برده معرض در را در محاسبه ارزش 2فرین

فرین را در سطوح   برای بازارهای نوظهور مقایسه نمودند. طبق نتایج تحقیق، آنان استفاده تئوری ارزش 0تاریشی

 ارزش گیری ( به اندازه2100) همکارانن و دواارزش در معرض خطر پیشنهاد کردند.  اطمینان بالاتر برای برآورد

های  نتایج این تحقیق بر برتری مدل پرداختند. آن پایه توالی و Hang Sengشاخص  شرطی خطر معرض در

( در تحقیق خود به 2103) کچلسونشرطی اشاره دارد.  خطر معرض در ارزش محاسبه برای خانواده گارچ

نتایج حاکی   .پرداخت 9خودرگرسیونی های مدل از استفاده با شرطی خطر معرض در گیری ارزش محاسبه و اندازه

ها  بازده برای شده گرفته نظر در توزیع تاثیر بیشتری از شرطی خطر معرض در ارزش از آن است که برآورد

 را در 9یخط یرغ یونرگرس یها مدل (2109)  و لی کیم پذیرد. های خودرگرسیونی می نو  مدل نسبت به

اکتبر  00 موتورز از یوندایبازده روزانه هبرای  یشرط خطرو ارزش در معرض  خطرارزش در معرض  گیری اندازه

های  به کار بردند. نتایج نشان دهنده عملکرد قابل قبول و نزدیک به واقعیت مدل 2103 یهژانو0 تا 2119

ارزش در معرض و  ارزش در معرض خطر های ( با استفاده از سنجه2109) مندس ی بوده است.خط یرغ یونرگرس


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های  پهن سری توزیع دم فرین، ارزش پرداخته و با استفاده از تئوری  سازی ریسک پرتفو مدلبه  خطر شرطی

 هم گرفته صورت داخلی مطالعات از آورد. توزیع توام سبد را بدست،  7با توابع کاپولا در نهایت و محاسبهزمانی را 

دقت  سهیدر بازار سهام تهران و مقا بازدهی تلاطم آوردبه براشاره نمود که  (0300ی)صمد و کشاورزتوان به  می

دهنده   نشان جی. نتا پرداختند GARCHخانواده  یها با استفاده از مدل ارزش در معرض خطر نیها در تشم روش

FIGARCH مدلدرصد 9/2 معناداری سطح در که است آن
 ی خانوادهها مدل انیعملکرد را در مین ، بهتر0

GARCH .های  با استفاده روش معرض خطر شرطی در ارزش برآورد به( 0350) همکاران و پور فلاح داشته است

دهد روش  حاصل شده نشان می نتایج. پرداختند برای بازار طلا و نفت TGARCH و GARCH، EGARCHاز 

TGARCH ترین تصریح و دقت را در تشمین ارزش در معرض خطر شرطی داراست. استودنت بیش با توزیع تی 
 گیری و برآورد اندازه برای روش استوار کیپراکه تاکنون از دریافت  توان یم مطالعات صورت گرفته مرور با 

تنها تحقیق انجام شده  چه در داخل و چه در خارج استفاده نشده است و (،CVaRخطر شرطی)ارزش در معرض 

 صنعت شاخص (VaRخطر) معرض در ارزش برآورد بوده است که به( 0359)همکاران و امیری محمدیان توسط

 مدل چهار با استفاده از خطر معرض در بررسی ارزش این در. پرداختند کیپرا استوار روش از استفاده با خودرو

 آزمون سه وسیله به ای بین آنان برآورد شده و مقایسه مشتلف اطمینان سطح سه در بازده نوسانات بینی پیش

 درصد،59 اطمینان سطوح با نرمال توزیع در که دهد می این تحقیق نشان نتایج. آزمایی صورت گرفت پس

 استوار روش درصد55 و درصد 9/57اطمینان  سطوح با استودنت تی توزیع در و همچنین درصد55 درصد و9/57

 ساده متحرک میانگین روش و نمایی متحرک موزون میانگین گارچ، های روش و نموده کسب را اول رتبه کیپرا

( 2101)همکاران و گلپر ( و0552) نمودند. لازم به ذکر است که کیپرا کسب را چهارم و سوم دوم، رتبه ترتیب به

های پرت و  تعدیل داده که سبب در مطالعات خود نیز از روش استوار کیپرا به دلیل دارا بودن پارامتر هموارساز)

 شود(، به عنوان روشی با تصریح و دقت بالا یاد کردند. آلوده می
 

 پژوهششناسی  روش -3
 GARCH ،EGARCH  ،TGARCH های  روش از استفاده شرطی با خطر معرض در ارزش مقدار مقاله این در

بورس اوراق  کل لگاریتمی شاخصبازده  برای  درصد55درصد و  59اطمینان  سطح در دوو روش استوار کیپرا 

از  شده گرفته بکار های مدل دقت کفایت بررسی برای. است شده محاسبه روزانه صورت به تهران بهادار

 معرفی لوپز استفاده شده است. برای زیان تابع آزمون و ترکیبی شرطی، پوشش غیرشرطی، پوشش های آزمون

داده  قرار ملاک را ترکیبی آزمون و شرطی پوشش شرطی، غیر پوششی های آزمون ابتدا مقاله این در مناسب مدل

 برده بکار ها آن برای را آزمون تابع زیان لوپز بودند، مناسب ها آزمون این منظر از مدل چند یا دو و در صورتی که

برای شود.  می برگزیده برتر مدل عنوان به باشد کمتر همه از آن لوپز زیان نمره تابع که مدلی نهایت در و

ی یک تشصیص داده و اگر آماره  شده باشد، رتبه 10/1ها کمتر از  زیان لوپز آن تابع هایی که نمره آزمون مدل

های دو و سه اختصاص  های مورد ارزیابی به ترتیب رتبه باشد، به روش 0/1و بیشتر از 0/1و  10/1مذکور بین 
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معرض خطر و ارزش در معرض خطر شرطی، شود. در ادامه به شرح هر یک از مفاهیم ارزش در  داده می

 .شود آزمایی پرداخته می های پس های برآورد و آزمون روش

 

 9خطر معرض در ارزش -3-1
 کند: از رابطه زیر پیروی می یک متغیر تصادفی گسسته از منظر آماری ارزش در معرض خطر

(0)     
VaR MZ T


  

 

باشد. همچنین ارزش در معرض  زمانی می ی دوره طول Tدارایی و  بازار ارزش Mسطح معناداری،  αکه درآن 

 باشد: به صورت زیر قابل بیان می یک متغیر تصادفی پیوستهخطر برای 

( )

VaR

f x dx





   (2                                                                                    )  

 

بایست دارای چهار  یک مدل منسجم می. رود نمی شمار به منسجم مدل یک خطر معرض در ارزش سنجهاما 

 (:2112 ، تاسچه و آکربی)ویژگی باشد

 10الف( یكنوایی

باشد، باید ریسک  X)(در تمامی حالات ممکن اساسا کمتر از سبد دارایی دیگر Y)(اگر مقادیر یک سبد دارایی

 بیشتری داشته باشد.

(3                 )                                        )()(,, YPXPYXVYX  

 

 11پذیری زیرجمع ب(
 ها باشد. های مجزا کمتر و یا حداقل مساوی آن ریسک یک دارایی باید از مجمو  ریسک

)()()(,,, YPXPYXPYXVYXYX                                  (0) 

 

12همگنی مثبت ج(
 

ی ریسک آن نیز معادل همان ضریب توزیع، تغییر  باید سنجه hدر صورت تغییر اندازه سبد دارایی با ضریب

 یابد.

 

(9                                                 ))()(,0, XhPhxPVhXhVX  
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13عدم تغییر انتقالی د(
 

 کاهش یابد. افزایش یک مقدار ثابت به مقادیر سبد دارایی باید ریسک آن به همان اندازه، صورت در

(9                                                      ) 
 

 محسوب منسجم مدل یک آن تبع به و باشد می محروم پذیری زیرجمع ویژگی از خطر معرض در ارزش

 استفاده شرطی خطر معرض در ارزش نام به جدیدتری سنجه از مشکل این رفع برای رو همین از گردد، نمی

 . شود می

 

 14معرض خطر شرطی در ارزش -3-2

به صورت  یک متغیر تصادفی گسسته باشد، ارزش در معرض خطر شرطی در سطح اطمینان X در صورتی که

 زیر قابل بیان است:

(7                                         )                        VaRXXECVaR  |                                

 

صورت زیر قابل محاسبه میکه تابع توزیع پیوسته باشد، ارزش در معرض خطر شرطی به در صورتی همچنین 

 باشد:

(0                                                            )
 

 

رابطه بالا بیانگر آن است که
CVaR   میانگین

VaR  به ازای 1,  باشد. می 

 

 های برآورد مدل -3-3

15واریانس ناهمسانی بر مشروط رگرسیونی خود  مدل  الف( 
 

این دسته از  .ارائه شد GARCH( با عنوان 0509) اولین بار توسط بلرسلو ARCHهای یافته از مدل حالت تعمیم

. مدل گارچ در  یک مقدار واریانس شرطی با وقفه به آنان اضافه شده است ARCHهای  ها در قیاس با روشمدل

 کند: از رابطه زیر پیروی می حالت کلی

2 2 2

1 1

q p

t i t i t jj
i j

     
 

     (5                                                          )  

0,0  آن در که  pi و pi 1  باشد می. 

 

16ای رگرسیونی شرطی آستانه های خود مدل ب(
 

 کند: زیر تبعیت می( معرفی شد. این مدل از رابطه 0550) توسط زاکویان TGARCHمدل 

aXPaxPRaVX  )()(,




1

1

1


 


dVaRCVaR
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2 2 2 2

11 1 1tt t t tI        
            (01                                                                       )

       

 ( پیروی می کند:00تابع معرف است و  از رابطه ) tIکه در آن

1,    0

0 ,    0
t

t

t

if

ifI




 



    (00                                                                                           )  

 

اخبار  گذارند. ( اثرات متفاوتی بر واریانس شرطی می0t( و اخبار بد)0tدر مدل فوق اخبار خوب)

بوده و خبر بد دارای اثر خوب دارای اثر  باشد. مراتب بالاتر مدل می  TGARCH  نیز به صورت زیر

 : باشد می

2 2 2 2

11
1 1

t

q p

t i t i t t jj
i j

I        
 

    
    (02                                                         )  

 

 17رگرسیونی شرطی نمایی مدل خود ج(

 کند: ( پیروی می03از رابطه ) EGARCHی  مدل اولیهارائه گردید.  (0550 ) نلسونتوسط  نمایی گارچ مدل

2 21 1

1

1 1

2
log( ) log( )t t

t t

t t

   


 
 

 
 



 

 
     

 
 

       (03                                          )  

 

 :شود یسازی م مدل یرصورت زه ب ی مدل مذکورشرط یانسوار یتملگارهمچنین 

2 21 1

1

1 1

log( ) log( )t t

t t

t t

    
 

 
 



 

   
   (00                                                         )  

 

 ، مدل مذکور نمایی خواهد شد. دو باشد بیشتر از درجه 00اثر اهرمدر رابطه فوق مادامی که 

 

 19روش استوار کیپراد( 
 واقع در سازی نماییپرداخت. روش هموارروش هموارسازی نمایی ( در تحقیق خود به توسعه 0552 کیپرا)

دهد. روش  می اختصاص اخیر های دوره های داده به بیشتری که اوزان است موزون متحرک میانگین روش یک

 کند: ی زیر پیروی می هموارسازی نمایی از رابطه

)(
^^

1

^

tttt YYYY   (09                                                                        )  

1که در آن

^

tY 1 دوره برای بینی پیش مقدارt    ،tY
^

 واقعی مقدار  t     ،1tY دوره برای بینی پیش مقدار 

پهن باشد ها دمدر مواقعی که توزیع داده،  توجه داشت به این نکته باید باشد. پارامتر هموارساز می λ و 1t دوره
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بینی نزدیک به واقعیتی از خود ارائه دهد. از همین رو کیپرا با ارائه مدل  تواند پیش هموارسازی نمایی نمی روش

( 09ابطه)بینی نوسانات از ر های مدل مذکور را برطرف نمود. روش استوار کیپرا برای پیش استوار خود ضعف

 کند: پیروی می

(09     ) ^ ^

11.25 | | (1 )t tt
r

 
       

 

که در آن
 (2100همکاران،  و  )کروکسآید پارامتر هموارساز بوده و مقدار بهینه آن از رابطه زیر به دست می: 

(07                                                                  ) 

 

باشد، لذا نشست با  با توجه به مطالب فوق و از آنجایی که متغیرهای این تحقیق به صورت گسسته می

( پرداخته 0در رابطه) به محاسبه  و روش استوار کیپرا GARCH ،EGARCH  ،TGARCH های  استفاده روش

(، به برآورد ارزش در معرض خطر پرداخته شده است. در 0های رابطه) و سپس به دلیل معلوم بودن سایر پارامتر

به برآورد ارزش در معرض خطر شرطی بر مبنای  ،مرحله بعد به وسیله ارزش در معرض خطر برآورد شده

های  زیابی و شناسایی دقت سنجه برآورد شده از آزمون( اقدام به عمل آمده است. سپس به منظور ار7رابطه)

لوپز استفاده  زیان تابع آزمون و ترکیبی شرطی، پوشش غیرشرطی، پوشش های آزمون آزمایی متشکل از پس

 .شود ها پرداخته می شده است. در ادامه به چگونگی عملکرد هریک از آزمون
 

 آزمایی های پس آزمون -3-4

 20غیرشرطی الف( آزمون پوشش
که برابری بین سطح معنی داری تئوری و  گردید ارائه( 0559) کوپیک توسط شرطی آزمون پوشش غیر

شود که متغیر تصادفی وقو  یک نقض در  نماید. در این آزمون فرض می احتمال تجربی استثنائات را بررسی می

کند. فرض صفر این آزمون برابری نسبت نقض تئوری و نسبت نقض تجربی  از توزیع برنولی پیروی می tزمان 

 است. به عبارت دیگر:

(00                          )                                                    1
0 ˆ:

T

H p p
W


  

 شود: صورت زیر محاسبه مینمایی به  با انجام محاسبات نسبت درست

(05                        )                       2

1

asymptotic
^^

10

1

0

)1(

)1(
2 






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







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









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UCC
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2

1
1

ˆarg min (Y )
n
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t t t
t

Y






 
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21شرطی پوشش ب( آزمون
 

به عبارت دیگر هدف این . پردازد می یکدیگر از استثنائات استقلال خاصیت بررسی به شرطی پوشش آزمون

 را ها شکست سریالی استقلال نیست، بلکه انتظار و مشاهده شدهبرابری نسبت سطح پوشش مورد آزمون سنجش 

                    باشد:                                     دهد. آماره این آزمون به صورت زیر می می قرار مورد ارزیابی

(21                  ) 2

1

asymptotic

^^

11110101

00

11100100

)1(

)1()1(
2 




































LogLRCC
 

 

 22ترکیبی ج( آزمون
    که به شرح زیر است:شود  شرطی حاصل می غیرشرطی و پوشش پوشش های ترکیب آزموناین آزمون از 

(20                                                                             ) 

 

 23لوپزتابع زیان آزمون د( 
متناظر بیشتر باشد   چنانچه مقدار زیان از مقدار ارزش در معرض خطر شرطی برآورد شده زیان، تابع این در

شود که یک استثناء رخ داده  در واقع حد ارزش در معرض خطر شرطی نقض شده است، در این صورت گفته می

 به صورت زیر قابل بیان است: tاست. این مفهوم در زمان 

(22                             )                                 
tt

tt

t
CVaRL

CVaRL

if

if
C










0

1
                                                                                        

 

 P(،22ی) رابطههمان   tC گردد که در آن ( محاسبه می23لوپز از طریق رابطه) زیان تابع آزمون نمره نهایی

 :(0555، لوپز)باشند می مشاهدات تعداد nوسطح اطمینان 

(23                                                                          )



n

i

t PC
n

QPS
1

2)(
2 

 

 های پژوهش یافته -4

 ها داده -4-1

از  0209تهران با تعداد نمونه  بهادار اوراق بورس کل مورد استفاده بازده لگاریتمی روزانه شاخص یها داده

 ی بازه ها در داده آماری های ویژگی .باشد می 0359سال ماه  پایان اسفندتا  0350 سال فروردین ماه ابتدای

 .است شده آورده( 0) جدول در مذکور زمانی

CCUCCJT LRLRLR 
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 تهران بهادار اوراق کل بورس شاخص یتمیبازده لگار  -1 شكل

 

 تهران بهادار اوراق بورس کل شاخص یتمیمشخصات آماری بازده لگار - 1جدول

 جاک برا حداکثر حداقل انحراف معیار میانگین چولگی کشیدگی تعداد

0209 9901/0 29210/1 11105927/1 1179013/1 1997/1- 139299/1 9/0013 

 

توان به این نکته دست یافت که توزیع داده مورد استفاده متقارن نبوده و به  میبا توجه به جدول فوق 

باشد، به عبارتی توزیع بیشتر به سمت راست یا بازده لگاریتمی مثبت تمایل دارد. از  صورت چوله به راست می

 اینکه به توجه )با شده است سه از بیشتر عددی تهران بهادار اوراق بورس کل شاخص کشیدگی طرفی ضریب

نسبت  بیشتری کشیدگی دارای ها داده دارد که آن دلالت بر موضو  این .است( سه تقریبا نرمال توزیع کشیدگی

 با ها داده توزیع زیاد فاصله بیانگر شاخص مذکور، برای برا-جارک بالای ضریب هستند. نهایتا نرمال توزیع به

ها از تابع نرمال پیروی نکرده و به دلیل دم پهنی  رسید که دادهتوان به این نتیجه  لذا می .باشد می نرمال توزیع

استودنت دارند. از این رو در این مقاله برآورد ارزش در معرض خطر شرطی با فرض توزیع  تمایل به توزیع تی

 پذیرد. استودنت صورت می تی

 

 آزمون مانایی و اثر آرچ -4-2

 آزمون توان ها می آزمون این از مهمترین. باشد می ها  آزمون ازبرخی  به نیاز ها داده ویژگی دقیق بررسی برای

 آورده شده است: (3( و )2این دو آزمون در جداول ) نتایج آرچ اشاره نمود. اثر واحد و آزمون ریشه

 

 تهران بهادار اوراق بورس کل شاخص مانایی نتایج آزمون  -2 جدول

 نتیجه P_Value آماره آزمون آزمون

 ها تایید شده است مانایی داده 200/000 1111/1 (ADFیافته ) تعمیمدیکی فولر 
 تایید شده است ها داده مانایی 020/053 1111/1 (PPفیلیپس و پرون )
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 تهران بهادار اوراق بورس کل آرچ شاخص اثر نتیجه آزمون -3 جدول

 نتیجه آزمون سطح اطمینان P_Value آماره آزمون هدف آزمون نوع آزمون

 آرچ
بررسی وجود اثرات 

 آرچ
07201/37 1111/1 59% 

 ها داده روی بر اثر آرچ

 استتایید شده 

 

 ی آماره مقدار دهد که نشان می  29 پرون و فیلیپس و 20یافته تعمیم دیکی فولر های نتایج آزمون (2) جدول در

 مقادیر و باشد می بیشتر بحرانی مقادیر مطلق قدر از ، تهران بهادار اوراق بورس کل شاخص برای ها آزمون این

 مانا تصادفی فرآیند یک از ها سری و شود می رد واحد ریشه وجود صفر، یعنی لذا فرضیه. است صفر ها آن احتمال

 متغیرهای که دهد می نشان 29حاصل شده از آزمون اثر آرچ P_Value ( 3) جدول در همچنین .کنند می پیروی

 در آزمون ی آماره زیرا. باشند می واریانس ناهمسانی با وجود تصادفی مانا فرآیند دارای یک مورد بررسی، شاخص

. شود نمی وجود آرچ رد ی فرضیه لذا باشد، ( می19/1)کوچکتر از  صفر آن احتمال مقدار و دارد قرار بحرانی ناحیه

 نوسانات سازی مدلبرای  واریانس ناهمسانی های مدل از توان در این تحقیق می فوق، نتیجه اساس بنابراین بر

 .نمود استفاده

 

 بازخورد های آزمون و خطر شرطی معرض در ارزش آوردبر نتایج  -4-3

 نسبت معناداری بررسی برای آماری های آزمون نیاز به مدل، یک نبودن یا بودن مناسب دقیق تحلیل جهت

ترکیبی به همین منظور به کار برده    شرطی، پوشش شرطی و آزمون های پوشش غیر آزمون. باشدمی نقض

ها  ای بین مدل توان مقایسه اند. اما در صورتی که چند مدل توسط این سه آزمون تایید گشت، دیگر نمی شده

ای ه بندی مدل انجام داد و مدل برتر را شناسایی نمود. از این رو از آزمون تابع زیان لوپز نیز به منظور رتبه

GARCH، EGARCH ، TGARCH .بندی با توجه به  برای سهولت رتبه و روش استوار کیپرا استفاده شده است

 شود: های مذکور به شرح زیر رتبه اختصاص داده می نمره حاصل شده از مدل
 

 طریقه اتخاذ رتبه در آزمون تابع زیان لوپز -4 جدول

 رتبه مقادیر لوپز

 یک 10/1زیر 

 دو 0/1تا   10/1

 سه 0/1بالای 

 

آزمایی و  کیپرا به تفکیک هر آزمون پس استوار روش و GARCH، TGARCH، EGARCHهای  نتایج مدل

 ( آورده شده است:0( و )7(، )9(، )9سطوح اطمینان به ترتیب در جداول )
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 %99% و 95برای سطوح اطمینان آزمایی  پس آزمون به ازای هر GARCHنتایج مدل  -5 جدول

 آزماییآزمون پسنوع 
 اطمینان سطوح

C= 95/0  C= 99/0  

 آزمون پوشش غیرشرطی

 102/1 3920/39 آماره آزمون

 33/9 00/3 مقدار بحرانی

 تایید عدم تایید نتیجه آزمون

 آزمون پوشش شرطی

 2901/1 9573/1 آماره آزمون

 33/9 00/3 مقدار بحرانی

 تایید تایید نتیجه آزمون

 آزمون ترکیبی

 309/1 5910/39 آماره آزمون

 20/5 55/9 مقدار بحرانی

 تایید عدم تایید نتیجه آزمون

 آزمون لوپز
 1015/1 1093/1 آماره آزمون

 دو دو رتبه

 

 

 %99 و% 95 اطمینان سطوح برای آزمایی پس آزمون هر ازای به TGARCHنتایج مدل  -6 جدول

 آزمایینوع آزمون پس
 اطمینان سطوح

C= 95/0  C= 99/0  

 آزمون پوشش غیرشرطی

 NaN NAN آماره آزمون

 33/9 00/3 مقدار بحرانی

 عدم تایید عدم تایید نتیجه آزمون

 آزمون پوشش شرطی

 9010/09 9010/09 آماره آزمون

 33/9 00/3 مقدار بحرانی

 عدم تایید عدم تایید نتیجه آزمون

 آزمون ترکیبی

 NaN NAN آماره آزمون

 20/5 55/9 بحرانیمقدار 

 عدم تایید عدم تایید نتیجه آزمون

 آزمون لوپز
 3590/1 3590/1 آماره آزمون

 سه سه رتبه
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 %99 و% 95 اطمینان سطوح برای آزمایی پس آزمون هر ازای به EGARCHنتایج مدل  -7 جدول

 آزمایینوع آزمون پس
 اطمینان سطوح

C= 95/0  C= 99/0  

 آزمون پوشش غیرشرطی

 3329/1 5020/20 آماره آزمون

 33/9 00/3 مقدار بحرانی

 تایید عدم تایید نتیجه آزمون

 آزمون پوشش شرطی

 3010/1 0092/1 آماره آزمون

 33/9 00/3 مقدار بحرانی

 تایید تایید نتیجه آزمون

 آزمون ترکیبی

 9029/1 720/25 آماره آزمون

 20/5 55/9 مقدار بحرانی

 تایید عدم تایید نتیجه آزمون

 آزمون لوپز
 1000/1 1051/1 آماره آزمون

 دو دو رتبه

 

 

 %99% و 95اطمینان  سطوح برای آزمایی پس آزمون هر ازای کیپرا به استوار نتایج مدل -8 جدول

 آزمایینوع آزمون پس
 اطمینان سطوح

C= 95/0  C= 99/0  

 آزمون پوشش غیرشرطی

 7091/2 9310/90 آماره آزمون

 33/9 00/3 مقدار بحرانی

 تایید عدم تایید نتیجه آزمون

 آزمون پوشش شرطی

 1999/1 0900/2 آماره آزمون

 33/9 00/3 مقدار بحرانی

 تایید تایید نتیجه آزمون

 آزمون ترکیبی

 0909/2 5509/93 آماره آزمون

 20/5 55/9 مقدار بحرانی

 تایید عدم تایید نتیجه آزمون

 آزمون لوپز
 1190/1 1015/1 آماره آزمون

 یک دو رتبه
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نماید که آماره این  صورتی مدل را تایید می  آزمون پوشش غیرشرطی در (0) و( 7) ،(9) ،(9) جداول در

دیگر  عبارت  دو با درجه آزادی یک)سطر چهارم( کوچکتر باشد. به  آزمون)سطر سوم جداول مذکور( از توزیع کای

 یبدرصد به ترت55درصد و 59 ینانسطوح اطم یبرا( 05ی) ی آزمون به وسیله رابطه  اگر آماره محاسبه شده

صورت دقت برآورد ارزش در   ینا یرغ در  شود و یرد م یابیگاه مدل مورد ارز آن ،باشد 33/9و  00/3از  یشترب

، در صورتی که  یرشرطیآزمون پوشش غنیز همانند  شرطیآزمون پوشش  .گردد یم ییدتا یمعرض خطر شرط

دو با درجه آزادی  از توزیع کای( 21)ی رابطه مذکور( از طریق جداول ششم آزمون)سطر ی  شده محاسبه آماره

های پوشش  آزمون یباز ترک ترکیبی همان گونه از نامش پیداست آزمون.  شود یک کوچکتر باشد، مدل تایید می

 یسهمقا یبحران یهدو، به عنوان ناح یبا درجه آزاد دو یکا یعو با توز شود یحاصل م یو پوشش شرط یرشرطیغ

 (20ی) از طریق رابطه (مذکور جداول نهم سطر)آزمون ی  شده محاسبه آمارهبدان معناست که اگر  ین. اگردد یم

 ینا یرو در غ شود یباشد، مدل رد م 20/5و  55/9از  یشترب یبدرصد به ترت55درصد و 59 یناندر سطوح اطم

  .گردد یم ییدصورت تا

دهد که روش  رکیبی نشان میت آزمون و شرطی پوشش غیرشرطی، پوشش های های آزمون خروجی

TGARCH های مذکور در این روش از مقادیر بحرانی آن بیشتر بوده  های آزمون فاقد اعتبار بوده است. زیرا آماره

تایید  گردد. )این روش دارای شش حالت عدم عدم تایید برای این روش منظور میو به تبع آن وضعیت 

های برابر)هر سه  کیپرا به دلیل داشتن تعداد تایید استوار روش و GARCH، EGARCHهای  اما روش باشد(. می

توان روش برتر را بر  ی داشته و لذا نمی مشابه ، عملکرد روش دارای چهار حالت تایید و دو حالت عدم تایید(

تابع زیان لوپز برای شناسایی روش برتر   های مذکور شناسایی نمود. به همین دلیل از آزمون مبنای آزمون

 در ارزش مقدار از بیش آن مقدار که زیانی هر لوپز، زیان گونه که اشاره گردید در تابع   ستفاده گردیده شد. همانا

شود. اما  داده می اختصاص یک عدد آن به و تلقی شده استثناء یک عنوان به باشد، خطر شرطی معرض

لزوما نتیجه مطلوبی به همراه ندارد. ها بر اساس تعداد استثنائات بیشتر،  بایست توجه داشت که مقایسه روش می

ها با مدل معیار، ملاک  گیرد و دوری و نزدیکی روش ها بر اساس مدل معیار صورت می بندی روش لذا رتبه

تر، روشی است که حداقل اختلاف را با مدل معیار داشته باشد. عملکرد آنان خواهد بود. به این شکل که روش بر

بندی  رتبه سهولت برای شود. همچنین ( محاسبه می23لوپز از طریق رابطه) زیان تابع  نمره نهایی آزمون این

که   ی یک و در صورتی باشد به آن رتبه 10/1کمتر از که مقادیر نهایی آزمون تابع زیان لوپز   ها، در صورتی روش

در هر دو  TGARCHگیرد. روش  ی دو و سه تعلق می باشد به ترتیب رتبه 0/1 و بیشتر از 0/1 تا 10/1بین 

 ی سوم را اخذ نموده است که این موضو  عملکرد ضعیف روش زیان لوپز رتبه تابع سطح اطمینان توسط آزمون

TGARCH نماید.  ی را  نیز تایید میترکیب آزمون و شرطی پوشش غیرشرطی، پوشش های آزمون  در خروجی

اند. اما روش استوار  ی دوم را کسب نموده نیز برای هر دو سطح اطمینان رتبه EGARCH و GARCHهای  روش

ی دوم و اول را  درصد رتبه55درصد و 59به ترتیب برای سطح اطمینان  1190/1و  1015/1ی  کیپرا با نمره

 گردد. ها تایید می کیپرا نسبت به سایر روشکسب نموده است. لذا عملکرد بهتر روش استوار 
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 بحث و گیرینتیجه -5

گیری ریسک به  شد در این مقاله به دلیل اهمیت مقوله مدیریت و اندازه بیان تفصیل به که گونه همان

بینی نوسانات  گیری و سنجش ارزش در معرض خطر شرطی با به کار گرفتن سه روش مرسوم برای پیش اندازه

نتایج  .و یک روش پیشنهادی)روش استوار کیپرا( پرداخته شد GARCH ،TGARCH ،EGARCHمتشکل از 

درصد، 55درصد و  59دهد. در سطوح اطمینان  شرطی، شرطی و آزمون ترکیبی نشان می آزمون پوشش غیر

عملکرد به  TGARCHو روش استوار کیپرا عملکرد مشابهی داشته و روش  GARCH ،EGARCHهای  روش

ی  و با توجه به نمرات تابع زیان لوپز کسب شده  ها داشته است تری در قیاس با سایر روش نسبت ضعیف

نشان  استوار کیپرا روش و GARCH، EGARCHهای  به ترتیب برای روش 1051/1و  1051/1، 1093/1

 اند. برابری دوم را کسب نموده ( عملکرد یکسانی داشته و رتبه0)  هر سه روش با توجه به جدول دهد که  می

باشد.  آنان می   و استوار کیپرا حاکی از یکسان بودن تعداد تشطی EGARCHهای  زیان لوپز روش تابع نمرات

، 1015/1 نمرات با روش استوار کیپرا و GARCH، EGARCH های  روش درصد55همچنین در سطح اطمینان 

پیشنهادی   بنابراین در حالت کلی روش .اند ی دوم، دوم و اول را کسب نموده به ترتیب رتبه 1190/1و  1000/1

توان از آن به عنوان جایگزین  این مقاله، روش برتر برای برآورد ارزش در معرض خطر شرطی شناخته شده و می

  های مرسوم یاد نمود. ای برای روش شایسته

 ( مشاهده0359و همکاران) امیری محمدیان تحقیق های یافته و مطالعه این نتایج مقایسه همچنین با

 و نمایی متحرک موزون میانگین ، GARCH های که روش استوار کیپرا علاوه بر برتری از میان روش شود می

ساده در برآورد ارزش در معرض خطر، در این مطالعه نیز عملکرد قابل اتکای این روش  متحرک میانگین روش

در برآورد ارزش در  GARCH ،TGARCH ،EGARCH های  تایید شده و به عنوان روش برتر از میان روش

 و پور و فلاح (2110) همکاران و شود. همچنین در تحقیقات انجلیدیس معرض خطر شرطی شناخته می

های  ی مدل معرض خطر و ارزش در معرض خطر شرطی به وسیله در ارزش که به برآورد( 0350) نهمکارا

اند، که  به عنوان روش برتر انتشاب شده TGARCHو  EGARCH های ، به ترتیب مدلاند خانواده گارچ پرداخته

 عملکرد بهتری از خود نشان داده است. EGARCHگارچ، مدل  خانواده های مدل در این مطالعه نیز از میان
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