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چکیده

تصمیم گیری و ریسک تحلیل و تجزیه شامل که می شود محسوب سرمایه گذاری در تصمیم گیری برای مهم فرآیندی ریسک مدیریت

ناپارامتری پارامتری، روش های است. سرمایه گذاری برای انتظار مورد بازده به توجه با ریسک آن پذیرش عدم یا پذیرش مورد در

در ارزش پرکاربرد، و اصلی روش دو اما دارد، وجود مالی بازارهای در ریسک تحلیل و اندازه گیری برای مختلفی نیمه پارامتری و

روش های از آن در که می شود ارائه انتظار مورد کسری برآورد برای روشی مقاله، این در هستند. انتظار مورد کسری و خطر معرض

نوسانات پیش بینی برای نیز ARⅯA−GARⅭH زمانی سری مدل های و می شود استفاده خطر معرض در ارزش برآورد مختلف

به نسبت را آن برتری بازخور آزمون با و کرده آزمایش واقعی داده های روی بر را روش این نهایت، در می شود. برده کار به آینده

می دهیم. نشان پارامتری روش

بازخور. آزمون ARⅯA−GARⅭH، مدل GARⅭH، مدل انتظار، مورد کسری خطر، معرض در ارزش ریسک، کلیدی: واژه های
.۶۲M۱۰ ،۹۱G۷۰ ریاضی: رده بندی

مقدمه ۱

اقتصاددانان، که است مالی بازارهای در اساسی مفهوم یک ریسک

آن درباره متفاوت دیدگاهی یک هر آماردانان، و ریسک نظریه پردازان

بر و می شود تعریف اطمینان عدم به عنوان سنتی طور به البته دارند،

با مرتبط اطمینان عدم عنوان به ریسک اینجا در مفهوم، این اساس

است. شده تعریف خسارت یک وقوع

نقش مالی بازارهای نوسانات در متعددی عوامل اخیر، سال های در

اختلالاتی بازارها، در آن از ناشی نوسانات و مختلف حوادث داشته اند.

با می کند. ایجاد تولیدی و تجاری مالی، سازمان های فعالیت های در را

افزایش نتیجه آن از بخشی که جهان در منتظره غیر حوادث گسترش

نسبت اطمینان عدم است، سیاسی و اجتماعی اقتصادی، فعالیت های

اهمیت ریسک ارزیابی و اندازه گیری نتیجه، در و یافته افزایش آینده به

ابزارهای ترین مهم و پرکاربردترین از یکی است. کرده پیدا بیشتری

است (V aR) خطر معرض در ارزش شاخص مالی ریسک اندازه گیری

مرتبط ریسک میزان تا می کند کمک مالی مدیران و تحلیل گران به که

معیار این مفهوم کنند. ارزیابی را خود دارایی های و سرمایه گذاری ها با

در مدیریتی ابزار یک عنوان به ۱۹۸۰ دهه اوایل در بار نخستین برای

گرفت قرار توجه مورد سرعت به روش این شد. معرفی مالی مؤسسات

استانداردهای از یکی به مالی، بحران های از پس ویژه به ۱۹۹۰ دهه در و

بزرگ مالی مؤسسات و بانک ها شد. تبدیل ریسک مدیریت در جهانی

عنوان به را خطر معرض در ارزش از استفاده جی‑پی‑مورگان مانند

آغاز خود های سرمایه گذاری بر نظارت و ریسک مدیریت برای ابزاری

کردند.
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مشخص زمانی بازه یک در را احتمالی زیان حداکثر شاخص، این

بنابر می کند. محاسبه ،(۱ − α) معین اطمینان سطح یک به توجه با و

بازدهی متغیر X اگر ، ،[۳۱] در ته سای خطر معرض در ارزش تعریف

از α ∈ (۰, ۱) هر برای خطر معرض در ارزش باشد، FX توزیع تابع با

می آید: دست به زیر فرمول طریق

V aRα(X) = F−۱
X (α) = inf{x;FX(x) ≤ α}.

انحام زیان متغیر اساس بر تعاریف فوق منبع در که است ذکر به لازم

است. کرده پیدا تغییر بازدهی متغیر به مطالعه این در که است شده

معرض در ارزش برآورد برای گوناگونی رویکردهای زمان، طول در

و مفروضات دارای یک هر که شده اند معرفی و یافته توسعه خطر

این در شده انجام مطالعات جمله از هستند، خود خاص کاربردهای

کرد. اشاره زیر موارد به می توان زمینه

توزیع پارامتری روش با تهران سهام بازار در [۹] صمدی و کشاورز

در ارزش مقایسه و برآورد به GARCH مختلف مدل های و نرمال

شبیه سازی پارامتری، روش های با [۱۲] نادری پرداختند. خطر معرض

ارزش سرمایه گذاری صندوق های در مونت کارلو شبیه سازی و تاریخی

جمله از بازخور آزمون های اساس بر و برآورد را خطر معرض در

زمانی کردند. تایید را نظر مورد روش سه ، [۲۵] هندریکس آزمون

دقت مقایسه به مصنوعی هوش الگوریتم از استفاده با ، [۴] همکاران و

به استرپ بوت شبیه سازی و تاریخی شبیه سازی پارامتری، روش های

که دادند نشان و پرداختند تهران بهادار اوراق بورس V aR محاسبه

بابالویان می باشد. بالاتری دقت دارای استرپ بوت شبیه سازی روش

المللی بین سهام بازارهای با تهران سهام خطر معرض در ارزش [۲]

زمانی سری مدل های و شرطی فرین ارزش نظریه از استفاده با

مقدونیه، سهام بازار در [۱۸] بوسوزکا کردند. محاسبه AR−GARCH

دو اساس بر را GARCH خانواده مدل های از وسیعی طیف عملکرد

گودیرو است. کرده بررسی V aR برآورد در تی‑استودنت و نرمال توزیع

به کارلو، مونت شبیه سازی و GARCH خانواده مدل های تحت [۲۴]

توزیع دو با برزیلی شرکت پنج شامل سهام سبد یک V aR محاسبه

همکاران و اسمولوویچ کرویپ است. پرداخته تی‑استودنت و نرمال

GARCH مختلف مدل های عملکرد مونتنگرو، سهام بازار در [۱۴]

و شده توزیع تی‑استودنت تی‑استودنت، نرمال، توزیع های اساس بر

کرده اند. ارزیابی V aR معیار با بازار ریسک تخمین در JSU توزیع

مالی بحران های و بازار نوسانات افزایش با بیستم، قرن اواخر در

درصورتی شد. احساس ریسک سنجش برای دقیق تر معیار یک به نیاز

نظر در خطر معرض در ارزش با برابر را سرمایه میزان شرکت یک که

افزایش را شرکت توانگری عدم امکان آن، از بیشتر زیان های بگیرد،

وضعیت با را شرکت که زیان هایی V aR شاخص بنابراین می دهد،

توزیع دم به راجع واقع در نمی کند، بررسی می کند، مواجه توانگری عدم

این پوشش برای رو این از نمی دهد اطلاعاتی هیچگونه زیان یا بازدهی

انتظار مورد کسری نام به دیگری معیار ۲۰۰۰ دهه اوایل در ضعف نقطه

معرض در ارزش از فراتر ضررهای میانگین دهنده نشان که شد معرفی

می شود: تعریف زیر صورت به و است خطر

ESα(X) = E(X | X ≤ V aRα(X)); α ∈ (۰, ۱). (۱)

شرطی فرین ارزش رویکرد از استفاده با [۵] نوراحمدی و سارنج

بر کارلو مونت شبیه سازی کاربرد روش با [۳] همکاران و بت شکن و

طالب لو پرداختند. معیار این مطالعه به اصلی مولفه های تحلیل مبنای

بر [۸] طبسی و فلاح پور ،DCC−GARCH الگوی با [۶] داوودی و

برآورد به فرکتال مولتی مدل از استفاده با و شرطی ارزش نظریه اساس

تلاطم لوی فرایندهای از استفاده با [۱۰] همکاران و مدرسی پرداخته اند.

کسری و خطر معرض در ارزش تهران بهادار اوراق بورس در تصادفی

کردند. برآورد را انتظار مورد

کسری معیار فرین ارزش نظریه رویکرد با [۱۳] همکاران و آسربی

چن و [۱۹] وانگ و کای دادند. قرار بررسی مورد را انتظار مورد

ناپارامتری روش های از استفاده با معیار این برآورد مطالعه به [۲۱]

مختلف توزیع های در پارامتری رویکرد از [۱۶] پاپوللا و برودا پرداختند،

در ارزش ابتدا [۲۳] همکاران و دگیاناکیس کردند، استفاده برآورد برای

و کردند برآورد کارلو مونت سازی شبیه روش اساس بر را خطر معرض

برآورد [۲۶] همکاران و کارماکر دادند. ارائه انتظار مورد کسری سپس

مدل های و فرین ارزش نظریه روش به دارایی سبد یک در را معیار این

نظریه اساس بر [۲۹] همکاران و طبسی و کردند بررسی CGARCH

کردند. برآورد را انتظار مورد کسری GARCH مدل های و فرین ارزش

روش های طریق از را خطر معرض در ارزش ابتدا مقاله، این در

و کرده برآورد آستانه از فراتر رویکرد و تاریخی شبیه سازی پارامتری،

برای ARMA−GARCH زمانی سری مدل های از بهره گیری با سپس

تولید برای کارلو مونت شبیه سازی از استفاده و آینده نوسانات پیش بینی

اعتبار پایان در و می پردازیم انتظار مورد کسری برآورد به آینده بازدهی

با واقعی داده های در پارامتری روش به نسبت را روش این عملکرد و

تابع و [۲۲] کریستوفرسن ،[۲۷] کوپیک بازخور آزمون های از استفاده

می کنیم. مقایسه [۲۰] همکاران و کدی زیان



انتظار مورد کسری برآورد همکاران۱۱۲ و علیزاده

خطر معرض در ارزش برآورد ۲

اغلب که است نوسانات مدل بندی نیازمند خطر معرض در ارزش برآورد

برای مدل ها ساده ترین از یکی می شود. تعریف واریانس صورت به

تعمیم یافته شرطی واریانسی ناهم اتورگرسیو مدل تغییرپذیری، مدل بندی

پیشنهاد [۳۰] تیلور و [۱۷] برلرسلف توسط که می باشد (GARCH)

از تابعی که می شود داده نشان σ۲
t|t−۱ با شرطی واریانس آن در و شد

سری شرطی واریانس گذشته تاخیر p و atها دوم توان گذشته تاخیر q

صورت به {Xt} زمانی سری GARCH(p, q) مدل در است. زمانی

Xt = µ+ et , et = σt|t−۱εt,

σ۲
t|t−۱ = ω + α۱a

۲
t−۱ + ...+ αqa

۲
t−q + β۱σ

۲
t−۱|t−۲

+ ...+ βpσ
۲
t−p|t−p−۱;

p∑
i=۱

βi +

q∑
j=۱

αj < ۱, αj , βi > ۰,

دنباله ای {εt} مجهولند، ω و βi ،αj پارامترهای آن در که می شود تولید

واریانس و صفر میانگین با هم توزیع و مستقل تصادفی متغیرهای از

مرتبه که صورتی در می شوند. شناخته سفید نوفه عنوان به که است واحد

دست می آید. به ARCH(p) مدل باشد صفر با برابر q

شرطی میانگین که است این بر فرض GARCH مدل های در

را شرطی میانگین ساختار کلی تر، حالت در است، ثابت زمانی سری

ARMA مدل این سفید نوفه و ARMA(u, v) مدل نوعی با می توان

مدل آن به که کرد مدل سازی GARCH(p, q) مدل های وسیله ی به را

تعریف زیر روابط با و می شود گفته ARMA(u, v)−GARCH(p, q)

می شود:

Xt =µt + et; et = σt|t−۱εt,

µt =µt + ϕ۱Xt−۱ + ...+ ϕuXt−u + θ۱et−۱

+ ...+ θvet−v,

σ۲
t|t−۱ =ω + α۱e

۲
t−۱ + ...+ αqe

۲
t−q + β۱σ

۲
t−۱|t−۲

+ ...+ σ۲
t−p|t−p−۱.

و کرد تعیین {Xt} زمانی سری اساس بر می توان را ARMA مرتبه های

مدل از حاصل باقی مانده های دوم توان پایه بر و GARCH مرتبه های

مورد در بیشتر اطلاعات (برای می شود. تعیین شده برازنده ARMAی

شود.) مراجعه [۱۱] مشکانی به زمانی سری های

زمان در بازدهی میزان باشد، قیمت زمانی سری {Pt} کنید فرض

می آید، به دست t − ۱ و t زمان در قیمت لگاریتم تفاضل طریق از t

چند بیان به اختصار به ادامه در .Xt = ۱۰۰(logPt − logPt−۱) یعنی

زمانی سری که صورتی در خطر، معرض در ارزش برآورد برای روش

می پردازیم. باشد، Xt = µt + σt|t−۱εt صورت به بازدهی

مدل سفید نوفه که است آن بر فرض روش این در پارامتری: روش .۱

یا یافته تعمیم تی‑استودنت مانند توزیع هایی از بازدهی زمانی سری

،[۳۱] ته سای اساس بر کند، یافته پیروی تعمیم خطای توزیع

ν آزادی درجه با یافته تعمیم تی‑استودنت توزیع دارای سفید نوفه اگر

با است تی‑استودنت توزیع چگالی تابع مانند توزیع این چگالی (تابع

را مثبت حقیقی عدد هر آزادی درجه یعنی آن پارامتر که تفاوت این

رابطه از باشد، می کند) اختیار

V aRα(Xt) = tα,νσt+۱|t + µt

تعمیم تی‑استودنت توزیع ام α چندک tα,ν آن در که می شود، برآورد

تعمیم خطای توزیع از که صورتی در و می باشند ν آزادی درجه با یافته

۳ شامل کلی حالت در یافته تعمیم خطای توزیع است ذکر به لازم ) یافته

به باشد واحد واریانس و صفر میانگین که ضورتی در اما است پارامتر

پارامتر یک دارای دیگر، پارامتر دو با واریانس و میانگین ارتباط علت

چگالی تابع با است.)

g(x) =
βΓ( ۱

β
)

۱
۲

۲Γ( ۱
β

۳
۲ )
e
−|x

√√√√Γ( ۱
β

)

Γ( ۳
β

)
|β

; β > ۰, (۲)

از استفاده با ، کند تبعیت

V aRα(Xt) = −F−۱(۱ − ۲α, ۱
β
)σt+۱|t + µt

می باشد. گاما توزیع تابع F آن در که می آید دست به

سری روش این در برآورد، برای تاریخی: سازی شبیه روش .۲

توزیع ام α چندک و می کنیم مرتب صعودی صورت به را بازدهی زمانی

می آوریم. دست به را تجربی

زیان، توزیع پهنی دم دلیل به پژوهشگران آستانه: از فراتر رویکرد .۳

نظریه، این رویکردهای از یکی کردند. معرفی را حدی ارزش نظریه

از بیشتر مقادیر حدی توزیع آن در که می باشد آستانه از فراتر رویکرد

روش های طریق از نیز آستانه مقدار و می آ ورند دست به را (u) آستانه

به ۱ یا ۵ صدک مانند پایینی صدک های یا هیل نمودار جمله از مختلف

می آید. دست

از فراتر مقادیر توزیع می توان که دادند نشان [۱۵] هان و بالکما

فراتر مقادیر توزیع یعنی زد، تقریب تعمیم یافته پارتوی توزیع با را آستانه
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با تعمیم یافته پارتوی توزیع به آستانه مقدار شدن بزرگ تر با آستانه از

می شود: نزدیک می باشد، β و ξ پارامتر دو دارای که زیر توزیع تابع

Gξ,γ,u(y) =


۱ − (۱ + ξ(

y

γ
))

− ۱
ξ ξ 6= ۰

۱ − exp(− y
ξ
) ξ = ۰.

به بازدهی، متغیر با رویکرد این اساس بر خطر معرض در ارزش برآورد

می شود: نتیجه زیر صورت

V aR(α)(X) = u− γ̂

ξ̂
[(
n

nu
((۱ − α))−ξ − ۱]. (۳)

هستند. u از کمتر که داد ه هاییست تعداد nu و نمونه حجم n آن در که

ARMA(u, v) − مدل یک از بازدهی زمانی سری که صورتی در

داریم: کند، پیروی GARCH(p, q)

V aR(α)(Xt) = µt + σt|t−۱V aR(α)(εt). (۴)

انتظار مورد کسری برآورد ۳

برآورد برای کواریانس واریانس پارامتری روش ابتدا بخش این در

معیار این برآورد برای الگوریتمی سپس و بیان را انتظار مورد کسری

می کنیم. تعریف

نوفه اگر کواریانس واریانس پارامتری روش در [۳۱] ته سای اساس بر

باشد، ν آزادی درجه با یافته تعمیم تی‑استودنت توزیع دارای سفید

آن گاه:

ESα(Xt) = µt +
fν(tα)

α
σt+۱|t(

ν + t۲α
ν − ۱

), (۵)

تی‑استودنت توزیع چگالی تابع و αام چندک ترتیب به fν و و آن در که

و است ν آزادی درجه با یافته تعمیم

µt = µ+ ϕ۱xt−۱ + ...+ ϕuxt−u

+ θ۱et−۱ + ...+ θvet−v.

و علیزاده بنابر کند، پیروی یافته تعمیم خطای توزیع از که  صورتی در

رابطه طریق از انتظار مورد کسری مقدار [۷] همکاران

ESα(Xt) = µt +
Γ( ۲

β
, (−(V aRα(εt)−µt

σt|t−۱
)β)

Γ( ۱
β
, (−(V aRα(εt)−µt

σt|t−۱
)β))

σt|t−۱, (۶)

.Γ(a, b) =
∫∞
b
ya−۱e−ydy آن در که می آید به دست

مختلف رویکردهای با خطر معرض در ارزش برآورد اساس بر حال

می دهیم: ارایه انتظار مورد کسری برآورد برای الگوریتمی

پارامترهای می دهیم، برازش را بازدهی با متناسب زمانی سری مدل .۱

باقی مانده های و (σ̂t|t−۱) آینده استاندارد انحراف یا نوسان مدل،

هستند سفید نوفه از نماینده ای که ε̂t = xt−µ̂t
σ̂t|t−۱

یعنی مدل استانداردشده

می آوریم. به دست را

برآورد را خطر معرض در ارزش ۲ بخش روش های از استفاده با .۲

می کنیم.

مثلا N تکرار تعداد با کارلو مونت شبیه سازی روش از استفاده با .۳

آمد، به دست اول مرحله در که سفید نوفه حاشیه ایی توزیع از بار ۱۰۰۰۰

جای گذاری با و {εj(t+۱), j ∈ {۱, ۲, ..., N}} یعنی می کنیم، تولید داده

خواهیم آینده روز برای شده سازی شبیه بازدهی N تعداد زیر عبارت در

داشت.

xj(t+۱) = µ̂+ ϕ̂۱xt + ...+ ϕ̂uxt−u + θ̂۱et−۱

+ ...+ θ̂vet−v + ejt+۱,

ejt+۱ = σ̂t+۱|tε
j
(t+۱), j ∈ {۱, ۲, ..., N}. (۷)

دست به قبل مرحله در که بازدهی هایی متوسط (۱) رابطه به توجه با .۴

می باشند دو مرحله در شده محاسبه خطر معرض در ارزش از کمتر و آمد

یعنی می گیریم، نظر در انتظار مورد کسری برآورد عنوان به را

ESα(Xt) =
۱
N

N∑
j=۱

xj(t+۱)I(xj
(t+۱)≤V aR(α)(Xt))

.

بازخور آزمون های ۱ .۳

و خطر معرض در ارزش برآورد مختلف روش های مقایسه برای

اگر می شود. استفاده بازخور آزمون های از انتظار مورد کسری

T تخمین دوره یک ابتدا باشد، روزانه بازدهی x۱, x۲, ..., xT , ..., xn

داده T روی از را ام T + ۱ روز ریسک برآورد و می گیریم نظر در روزه

و جا جابه جلو به روز یک را تخمین دوره سپس و آورده به دست ابتدایی

نمونه داده ی آخرین به تا می کنیم برآورد را خطر معرض در ارزش مجددا

مقایسه به حال داشت، خواهیم برآورد n − T صورت این در برسیم.

مقدار که حالتی در و پرداخته نظر مورد روز زیان و معیار این برآورد

می گیریم. نظر در تخطی یک عنوان به بود بیشتر برآورد از زیان بزرگی

آزمونی [۲۷] کوپیک برآورد روش اعتبار بررسی برای اساس این بر

یک آزادی درجه با خی دو توزیع دارای آن آزمون آماره که کرد طراحی

تعریف زیر صورت به و داده نشان LRuc با را آزمون آماره می باشد،

می شود:

LRuc = ۲ln(
(۱ − N

n
)n−N (N

n
)N

(۱ − α)n−NαN
),



انتظار مورد کسری برآورد همکاران۱۱۴ و علیزاده

است. تخطی ها تعداد N و نمونه کل حجم n آن در که

کرده تمرکز تخطی ها تعداد روی بر فقط کوپیک آزمون که آن جایی از

با [۲۲] کریستوفرسن می گیرد، نادیده را زمانی وابستگی های وجود و

،LRind تخطی ها استقلال آزمون برای مجزا آماره ی یک گرفتن نظر در

زیر صورت به آن آزمون آماره ی که پرداخت کوپیک آزمون توسعه ی به

است: ۲ آزادی درجه با کای‑ دو توزیع دارای و می باشد

LRcc = LRuc + LRind,

آن در و

LRind = −۲ln( (۱ − π̂)n۰۰+n۱۰(π̂)n۰۱+n۱۱

(۱ − π̂۰)n۰۰(π̂۰)n۰۱(۱ − π̂۱)n۰۱(π̂۱)
n۱۱ ),

i برابر ام t روز تخطی های تعداد که روزهایی تعداد یعنی nij آن در که

و باشد j با برابر ام t− ۱ روز تخطی های تعداد و

π̂۰ =
n۰۱

n۰۰ + n۰۱
, π̂۱ =

n۰۱

n۱۱ + n۰۱
,

π̂ =
n۰۱ + n۱۱

n۰۰ + n۰۱ + n۱۰ + n۱۱
.

و است مهم تخطی ها تعداد فقط کریستوفرسن و کوپیک آزمون های در

بزرگی اثر کردن وارد برای ندارد، نقشی آن ها در تخطی ها بزرگی میزان

واقع در که کردند معرفی زیانی تابع [۲۰] همکاران و کدی تخطی ها

یعنی است تخطی ها انحرافات قدرمطلق همان

ADt = |xt − V aRt|I(xt>V aRt).

محاسبه را آن میانگین زمان ها درهمه زیان تابع ی محاسبه از بعد

یعنی می کنند،

ADt =
۱

n− T

n−T∑
t=۱

|xt − V aRt|I(xt>V aRt). (۸)

برآوردکننده مدل مطلوب عملکرد از نشان شاخص، این کمتر مقادیر

دارد.

واقعی داده در کاربرد ۴

سبحان و برکت دارویی گروه سهام روزانه بازدهی داده های بخش این در

نمودار ۱ شکل در است. شده انتخاب انتظار مورد کسری برآورد برای

می شود مشاهده سبحان و برکت دارویی گروه سهام قیمت زمانی سری

نمودارهای آن ها رسم و روزانه بازدهی صورت به داده ها تبدیل با و

دارویی شرکت سهام بازدهی سری ترتیب به که داشت خواهیم را ۳ ۲

از برخی در سری ها می کنیم مشاهده می دهند، نشان را سبحان و برکت

عبارت به هستند، شدیدتری نوسانات دارای و ناپایدار بسیار دوره ها

به توجه با همچنین می کند. تغییر زمان طی در شرطی واریانس دیگر

برای که مک‑لیود‑لی آزمون پی‑مقدارهای که می گیریم نتیجه ۴ شکل

سطح در همگی می شود، انجام داده ها در ARCH اثر وجود بررسی

در ARCH نفع به قوی شواهدی رسمی طور به و معنادارند درصد ۵

گام یک شرطی واریانس پیش بینی برای بنابراین دارد. وجود داده ها

کنیم. استفاده شرطی ناهمسان واریانس مدل های از می توانیم جلوتر

شکل های در سبحان و برکت داده های ACF همبستگی خود نمودار

در ایستایی از نشان این و می کنند میل صفر به سریع تقریبا ۶ و ۵

در فولر دیکی واحد ریشه آزمون انجام با همچنین می باشد. میانگین

در می باشد. صدم یک از کمتر آزمون پی‑مقدار بازدهی، سری دو هر

۳ طی ادامه در می باشند. میانگین در ایستا داده ها گفت می توان نتیجه

انتظار مورد کسری برآورد به مناسب زمانی سری مدل برازش با مرحله

می پردازیم.

برکت بازدهی زمانی سری مدل تعیین اول: مرحله

همبستگی داده ها، PACF و ACF نمودارهای ۶ و ۵ شکل در

PACF و ACF نمودارهای که صورتی در نمی دهند، نشان را معناداری

خودهمبستگی الگوهای وجود بیانگر بازدهی دوم توان و مطلق قدر

در وابسته اند، پیاپی طور به سری ها که می دهند نشان و معنی دارند

بود. نخواهد کارساز ARMA مدل های نتیجه

شکل به نظری الگوی یک ARMA(p, q) فرایند EACF جدول در

متناظر آن بالایی چپ سمت راس که داشت خواهد صفرها از مثلثی

GARCH(p, q) مدل یک برازش بود. خواهد ARMA مرتبه های با

بازدهی ها مطلق قدر یا دوم توان که است آن مستلزم بازدهی سری به

جدول به توجه با کند. پیروی ARMA(max(p, q), p) مدل یک از

نظر به ۷ شکل در بازدهی داده های مطلق قدر و دوم توان برای EACF

می توانیم بنابراین ,ARMA(۱  باشند، ۱) مدل یک دارای که می رسد

پیش بگیریم. نظر در بازدهی داده های برای GARCH(۱, ۱) مدل یک

به مدل آیا کنیم بررسی باید بپذیریم، را شده ای برازنده مدل که آن از

نه. یا شده مشخص درستی



۱۱۰−۱۲۶ ص ،۲ شماره ،۲۹ دوره ،۱۴۰۳ سال آماری، ۱۱۵اندیشه

برکت دارویی گروه سهام روزانه قیمت راست: سمت نمودار سبحان، دارویی گروه سهام روزانه قیمت چپ: سمت نمودار :۱ شکل

برکت دارویی گروه سهام روزانه بازدهی :۲ شکل

سبحان دارویی گروه سهام روزانه بازدهی :۳ شکل

برکت دارویی گروه بازدهی لیود‑لی مک آزمون های پی‑مقدار :۴ شکل
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برکت دارویی گروه بازدهی مطلق قدر و بازدهی دوم توان بازدهی، PACF و ACF نمودار پایین، به بالا از ترتیب به :۵ شکل

استقلال عدم از نشان شده استاندارد باقی مانده های ACF نمودار

,GARCH(۱مدل ۱) مدل نتیجه در دارد، شده استاندارد باقی مانده های

و دادیم قرار بررسی مورد نیز را ARCH(۱) مدل نمی باشد، مناسبی

مرتبه های افزودن با نبود، مناسبی مدل GARCH(۱, ۱) مدل مانند

بین از پس نمی  شدند، معنادار مدل ضرایب از برخی GARCHنیز مدل

در بنابراین دهیم، برازش را مناسبی مدل GARCHنمی توانیم مدل های

اساس بر می پردازیم. ARMA−GARCH مدل های بررسی به ادامه

ARMA(۱, ۱) مدل یک ۸ شکل در برکت بازدهی EACF نمودار

باقی مانده های مطلق قدر و دوم توان نمودار و می رسد نظر به مناسب

مدل یک از نشان ۹ شکل در ARMA مدل این شده استاندراد

ARMA(۱, ۱)−GARCH(۱, ۱) مدل نتیجه در و ,ARMA(۱دارد ۱)

بازدهی داده های برای یافته) تعمیم تی‑استودنت سفید نوفه توزیع (با

مدل ضرایب از برخی مدل، مرتبه های افزایش با بود، خواهد مناسب

،AIC دارای نیز پایین تر مراتب با مدل هایی و نمی  شوند معنادار

( ۱
n

n∑
t=۱

(xt− x̂t) یعنی باقی مانده ها مربعات (میانگین MSE و BIC

هستند، ARMA(۱, ۱) − GARCH(۱, ۱) مدل به نسبت بیشتری

مدل درستی وارسی برای می شود. مشاهده نتایج ۱ جدول در که

اگر باقی مانده های که آنجایی از ، ARMA(۱, ۱) − GARCH(۱, ۱)

است مستقل هم مطلقشان قدر و دوم توان باشند، مستقل شده استاندارد

وجود معنادار خودهمبستگی داده ها مطلق قدر و دوم توان در اگر پس

باقی مانده های که اینست علیه دلایلی خودهمبستگی ها این باشد، داشته

( [۱۱] ) مستقل اند. شده استاندارد

و دوم توان شده، استاندارد باقی مانده های ACF نمودار ۱۰ شکل در

زمان طی در همگی که می دهند نشان شده برازنده مدل در آن مطلق قدر

لگ های در لیونگ‑باکس آزمون پی‑مقدار این بر علاوه ناهمبسته اند.

۵ خطای سطح در که ۰/۵۹۱ و ۰/۵۰۳ ،۰/۲۶۰ ترتیب به ۳۰ و ۲۰ ،۱۰

استاندارد باقی مانده های بین در خودهمبستگی وجود عدم فرض درصد

راست خط الگوی هستند. مستقل عملی طور به و نمی شود رد شده

۱۱ شکل در شده استاندارد باقی مانده های هیستوگرام و QQ نمودار

است. یافته تعمیم تی‑استودنت سفید نوفه توزیع که دارد این از نشان

می باشد. مناسبی مدل آمده به دست مدل نتیجه در
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سبحان دارویی گروه بازدهی مطلق قدر و بازدهی دوم توان بازدهی، PACF و ACF نمودار پایین، به بالا از ترتیب به :۶ شکل

(ب) (الف)

برکت. سری دوم ب)توان برکت، سری قدرمطلق الف) برای EACF جدول :۷ شکل

برکت دارویی گروه EACF نمودار :۸ شکل
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(ب) (الف)

برکت سری در ARMA(۱, ۱) مدل باقی مانده های دوم ب)توان و مطلق قدر الف) EACF جدول :۹ شکل

برکت سری در مدل ها از برخی معیارهای مقایسه :۱ جدول

مدل MSE AIC BIC

ARCH(۱) ۸/۱۸۸۸ ۵/۳۵۰۹ ۵/۳۶۰۲

GARCH(۱, ۱) ۸/۱۸۸۱ ۵/۳۹۶۶ ۵/۴۱۰۶

AR(۱)−GARCH(۱, ۱) ۸/۱۶۳۱ ۵/۲۴۹۶ ۵/۲۶۸۲

MA(۱)−GARCH(۱, ۱) ۸/۱۶۸۳ ۵/۲۶۶۰ ۵/۲۸۴۶

ARMA(۱, ۱)−GARCH(۱, ۱) ۷/۶۶۱۳ ۵/۲۵۱۰ ۵/۲۷۴۳

ARMA(۱, ۱) − GARCH(۱, ۱) مدل شده استاندارد باقی مانده های قدرمطلق و دوم توان باقی مانده ها، ACF نمودار پایین، به بالا از ترتیب به :۱۰ شکل
برکت سری در



۱۱۰−۱۲۶ ص ،۲ شماره ،۲۹ دوره ،۱۴۰۳ سال آماری، ۱۱۹اندیشه

(ب) (الف)

ARMA(۱, ۱)−GARCH(۱, ۱) مدل شده استاندارد باقی مانده های برای هیستوگرام ب)نمودار یافته، تعمیم تی‑استودنت توزیع QQ الف)نمودار :۱۱ شکل
برکت سری در

سبحان بازدهی زمانی سری مدل تعیین دوم: مرحله

مناسب ترین سبحان دارویی گروه بازدهی برای مشابه طور به

خطای سفید نوفه توزیع با AR(۱) − GARCH(۱, ۱) مدل مدل،

مدل بودن مناسب تر ۲ جدول آمد. دست به (GED) تعمیم یافته

معیارهای اساس بر را مدل ها سایر به ,AR(۱)−GARCH(۱نسبت ۱)

با مدل مناسبت بررسی در می دهد. نشان MSE و ،AIC ،BIC

، ACF نمودار ۱۲ شکل در شده، استاندارد باقی مانده های از استفاده

باقی مانده های استقلال از نشان باقی مانده ها مطلق قدر و دوم توان

هیستوگرام و QQ نمودار راست خط الگوی و دارد شده استاندارد

دارای سفید نوفه می کند بیان ۱۳ شکل در شده استاندارد باقی مانده های

است. تعمیم یافته خطای توزیع

سبحان سری در مدل ها برخی معیارهای مقایسه :۲ جدول

مدل MSE AIC BIC

GARCH(۱, ۱) ۷/۹۷۶۹ ۴/۰۵۹۳ ۳/۹۳۵۹

MA(۱)−ARCH(۱) ۷/۷۳۵۰ ۴/۲۳۷۰ ۳/۹۱۴۹

AR(۱)−ARCH(۱) ۷/۵۷۴۱۰ ۳/۹۸۴۸ ۳/۸۹۵۸

MA(۱)−GARCH(۱, ۱) ۷/۵۷۲۸ ۳/۹۷۷۴ ۳/۸۵۴۰

AR(۱)−GARCH(۱, ۱) ۷/۰۱۰۴ ۳/۱۲۵۹ ۳/۰۰۲۵
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سبحان سری در AR(۱)−GARCH(۱, ۱) مدل شده استاندارد باقی مانده های قدرمطلق و دوم توان ، ACF نمودار پایین، به بالا از ترتیب به :۱۲ شکل

(ب) (الف)

سبحان سری در AR(۱)−GARCH(۱, ۱) مدل شده استاندارد باقی مانده های برای هیستوگرام ب)نمودار و تعمیم یافته خطای توزیع QQ الف)نمودار :۱۳ شکل

انتظار مورد کسری برآورد سوم: مرحله

که سفید نوفه توزیع تعیین و زمانی سری مدل های تعیین از پس

مقدار است، موجود ۳ جدول در MLE روش به آن پارامترهای برآورد

مختلف رویکردهای با ۰/۹۹ و ۰/۹۵ سطوح در را خطر معرض در ارزش

گروه در مثال برای می شود. مشاهده ۶ جدول در نتایج که کردیم محاسبه

مقدار آستانه از فراتر رویکرد و درصد ۹۵ احتمال سطح با سبحان دارویی

درصد ۹۵ اطمینان سطح با یعنی است ۳/۵ حدودا خطر معرض در ارزش

ارزش درصد ۳/۵ از شرکت این سهم هر روزه یک زیان می رود انتظار

داده دو هر برای را آستانه مقدار آستانه، از فراتر روش در نرود. فراتر آن

تعمیم یافته پارتو توزیع پارامترهای برآورد و گرفته نظر در ام ۵ صدک
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توزیع از شبیه سازی از استفاده با حال می شود . مشاهده ۵ جدول در

۱۰۰۰۰۰ تعداد به تعمیم یافته خطای توزیع و یافته تعمیم تی‑استودنت

و (۷) رابطه بنابر سپس کرده تولید آینده روز سفید نوفه عنوان به داده

برای داشت. خواهیم آینده روز بازدهی از داده ۱۰۰۰۰۰ ،۴ جدول نتایج

متوسط کافیست شده، ارایه روش اساس بر انتظار مورد کسری برآورد

علاوه بیابیم. را هستند خطر معرض در ارزش مقدار از کمتر که داده هایی

مورد کسری پارامتری، روش به (۶) و (۵) روابط از استفاده با این بر

بررسی ابتدا انتظار مورد کسری برآورد از قبل می کنیم. برآورد را انتظار

چون برکت شرکت در است. معنادار برآورد، برای روش کدام می کنیم

روش برای ۸ و ۷ جدول در کریستوفرسن و کوپیک آزمون پی‑مقدار

توزیع اساس بر پارامتری روش و آستانه از فراتر رویکرد ،ES پارامتری

این بنابراین می باشند، صدم ۵ از بیشتر یافته تعمیم استودنت تی‑

نیازمند بهتر روش انتخاب برای و می باشند معتبر برآورد برای روش ها

رویکرد در زیان تابع میانگین مقدار هستیم. زیان تابع میانگین محاسبه

این در نتیجه در جدول۹)، ) است کمتر ها روش سایر از آستانه از فراتر

سبحان شرکت برای دارد. بهتری عملکرد آستانه از فراتر رویکرد داده

برای ۱۰ و ۱۱ جدول در کریستوفرسن و کوپیک آزمون پی‑مقدار نیز

بیشتر یافته تعمیم خطای توزیع با پارامتری و آستانه از فراتر رویکرد

است مناسب برآورد برای روش دو این بنابراین می باشند، صدم ۵ از

از آستانه از فراتر رویکرد در زیان تابع میانگین مقدار که آنجایی از ولی

بهتری عملکرد رویکرد این بنابراین (جدول۱۲)، است کمتر دیگر روش

از فراتر رویکرد با زمانی سری دو هر در انتظار مورد کسری برآورد دارد.

جدول در روزه یک زمانی افق با ۰/۹۹ و ۰/۹۵ احتمال سطوح در آستانه

معرض در ارزش برآورد کاربردهای از یکی است. شده داده نشان ۱۳

که افرادیست برای روزه یک زمانی دوره در انتظار مورد کسری و خطر

روز زیان حداکثر بدانند مایلند اکنون و کرده اند گذارانی سرمایه قبل از

باشد لازم شاید است زیاد ریسک میزان اگر شد. خواهد چقدر آینده

برای دیگری اقدامات یا دهند کاهش را خود گذاری سرمایه از بخشی

سطح با برکت دارویی گروه در مثال برای دهند. انجام ریسک مدیریت

به است −۴/۵ با برابر تقریبا انتظار مورد کسری مقدار ۰/۹۵ اطمینان

خطر معرض در ارزش مقدار از زیان میزان اگر آینده روز در که معنا این

درصد ۴/۵ سرمایه دار متوسط طور به درصد ۹۵ احتمال با کند، عبور

که صورتی در است ذکر به لازم داد. خواهد دست از را خود سرمایه از

برای باشد، باشد تر ریسک کم سهام انتخاب و گذاری سرمایه هدف

زمانی افق نیازمند خطر معرض در ارزش و انتظار مورد کسری برآورد

و خطر معرض در ارزش برآورد روش های از یکی هستیم. طولانی تری

ARMA−GARCH مدل با k روزه دوره یک برای انتظار مورد کسری

برازش از پس آن در که است کارلو مونت سازی شبیه روش از استفاده

روزه k افق در شرطی واریانس روزانه، بازده های روی زمانی سری مدل

شبیه سازی ها) (تعداد j = ۱, ۲, . . . , N برای سپس و کرده بینی پیش را

سفید نوفه تولید با

ε
(j)
t+۱, ε

(j)
t+۲, . . . , ε

(j)
t+k

:i = ۱, ۲, . . . , k برای بازدهی مسیر ساخت و

ε
(j)
t+i = σ̂t+i|t · z(j)t+i

r
(j)
t+i = µ̂t+i + σ̂t+i|tε

(j)
t+i

می شود: تولید زیر صورت به روزه k بازدهی

R
(j)
k =

k∑
i=۱

r
(j)
t+i

پرداخته خطر معرض در ارزش برآورد به دلخواه روش با نهایت در و

در ارزش از کمتر بازدهی های گیری میانگین با را انتظار مورد کسر و

معرض در ارزش ۱۴ جدول در مثال برای می کنیم. برآورد خطر معرض

افق یک در ۰/۹۹ و ۰/۹۵ اطمینان سطوح با انتظار مورد کسر و خطر

معرض در ارزش برآورد برای درآن که است شده برآورد روزه ۷ زمانی

صدک آستانه مقدار گرفتن نظر در با آستانه از فراتر رویکرد از خطر

است. شده استفاده شده سازی شبیه روزه ۷ بازدهی های ۹۵ام

دارویی گروه های زمانی سری مدل ضرایب برآورد :۳ جدول

دارویی گروه µ̂ ϕ̂ θ̂ ω̂ α̂ β̂ سفید نوفه توزیع پارامتر برآورد

برکت ۰ ۰/۸۷۷۲ −۰/۴۸۸۴ ۰ ۰/۱۳۲۳ ۰/۸۶۶۷ ν = ۷/۴۷۵۵

سبحان ۰ ۰/۲۷۱۳ − ۰ ۰/۳۵۴۰ ۰/۶۴۳۱ β = ۰/۶۵۴۰
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(t+ ۱) آینده روز بازدهی شبیه سازی در لازم اطلاعات سایر برآورد :۴ جدول

دارویی گروه xt σ̂t+۱|t êt êt−۱

برکت −۰/۰۴۷۲۵۲۹ ۰/۰۳۳۴۳۷۹ −۰/۰۰۲۵۲۶۹ ۰/۰۰۲۳۲۱۳۲

سبحان −۰/۰۴۷۳۹۷۶۵ ۰/۰۱۶۹۷۱۰۶ − −

تعمیم یافته پارتو توزیع پارامترهای برآورد :۵ جدول

دارویی گروه ξ γ

برکت ۰/۹۴۳۲۱ ۱/۴۲۰۳۶

سبحان ۰/۶۴۵۲۱ ۱/۲۹۷۰۳

VaR برآورد :۶ جدول

دارویی گروه احتمال سطح پارامتری تاریخی سازی شبیه آستانه از فراتر

برکت ۰/۹۵ −۳/۴۲۰۳ −۲/۹۴۰۳ −۳/۶۵۲۱

برکت ۰/۹۹ −۳/۵۳۶۹ −۳/۰۱۷۴ −۳/۷۳۹۳

سبحان ۰/۹۵ −۳/۲۹۷۰ −۲/۳۲۶۵ −۳/۵۳۳۵

سبحان ۰/۹۹ −۳/۳۶۷۳ −۲/۴۸۵۲ −۳/۶۹۰۳

برکت سری در کوپیک آزمون پی‑مقدار :۷ جدول

یافته تعمیم تی‑استودنت توزیع با ES پارامتری روش پارامتری تاریخی شبیه سازی آستانه از فراتر

α = ۰٫۰۱ ۰/۱۲۸ ۰/۲۱۱ ۰/۰۲۴ ۰/۸۵۰

α = ۰٫۰۵ ۰/۰۸۱ ۰/۱۸۹ ۰/۰۰۹ ۰/۴۵۳

برکت سری در کریستوفرسن آزمون پی‑مقدار :۸ جدول

یافته تعمیم تی‑استودنت توزیع با ES پارامتری روش پارامتری تاریخی شبیه سازی آستانه از فراتر

α = ۰٫۰۱ ۰/۰۹۷ ۰/۱۵۱ ۰/۰۰۱ ۰/۵۴۸

α = ۰٫۰۵ ۰/۰۷۷ ۰/۱۱۶ ۰/۰۰۰۵ ۰/ ۳۲۲

برکت سری در زیان تابع میانگین :۹ جدول

یافته تعمیم تی‑استودنت توزیع با ES پارامتری روش پارامتری آستانه از فراتر

α = ۰٫۰۵ ۰/۲۷۸ ۰/۳۶۵ ۰/۱۱۴

α = ۰٫۰۱ ۰/۲۹۱ ۰/۴۰۹ ۰/۱۳۸
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سبحان سری در کوپیک آزمون مقدار پی‑ :۱۰ جدول

GED توزیع با ES پارامتری روش پارامتری تاریخی سازی شبیه آستانه از فراتر

α = ۰٫۰۱ ۰/۱۱۵ ۰/۰۰۰۷ ۰/۰۴۰ ۰/۲۵۱

α = ۰٫۰۵ ۰/۱۴۶ ۰/۰۰۰۰۱ ۰/۰۲۸ ۰/۱۱۹

سبحان سری در کریستوفرسن آزمون مقدار پی‑ :۱۱ جدول

GED توزیع با ES پارامتری روش پارامتری تاریخی سازی شبیه آستانه از فراتر

α = ۰٫۰۵ ۰/۱۵۷ ۰/۰۱۱ ۰/۰۰۱ ۰/۲۱۶

α = ۰٫۰۱ ۰/۲۴۴ ۰/۰۱۶ ۰/۰۰۳ ۰/۳۸۷

سبحان سری در زیان تابع میانگین :۱۲ جدول

GED توزیع با ES پارامتری آستانه از فراتر

α = ۰٫۰۵ ۰/۳۴۷ ۰/۰۷۱

α = ۰٫۰۱ ۰/۳۶۱ ۰/۱۲۵

ازآستانه فراتر روش به ES برآورد :۱۳ جدول

احتمال سطح برکت دارویی گروه سبحان دارویی گروه

۰/۹۹ −۴/۶۰۷۹ −۴/۹۰۷۸

۰/۹۵ −۴/۴۵۶۶ −۴/۶۸۵۷

روزه ۷ زمانی افق برای ES برآورد :۱۴ جدول

دارویی گروه احتمال سطح ES

برکت ۰/۹۹ −۸/۳۱۷۲

برکت ۰/۹۵ −۷/۸۹۵۱

سبحان ۰/۹۹ −۷/۲۰۱۵

سبحان ۰/۹۵ −۶/۳۷۰۴

گیری نتیجه ۵

کسری بازار، ریسک مدیریت و تحلیل در کلیدی معیارهای از یکی

سناریوهای بدترین در انتظار مورد زیان از معیاری که است انتظار مورد

مورد کسری برآورد برای روشی مطالعه، این می رود. به شمار ممکن

و زمانی سری پیش بینی مدل های ترکیب پایه بر که می دهد ارائه انتظار

نوسانات ابتدا رویکرد، این در است. شده بنا شبیه سازی تکنیک های

زمانی سری مدل های از استفاده با آتی روز برای دارایی ها بازدهی

در با آن، از پس می شود. پیش بینی ،ARMA − GARCH خانواده

استفاده با خطر معرض در ارزش پیش بینی شده، نوسانات گرفتن نظر

تاریخی سازی شبیه و آستانه از فراتر رویکرد و پارامتری رویکردهای از

و زمانی سری مدل های نتایج از بهره گیری با سپس، می گردد. برآورد

آتی روز احتمالی بازدهی های خطر، معرض در ارزش انتخابی رویکرد

می شوند. تولید وسیع مقیاس در کارلو مونت شبیه سازی فرآیند طریق از
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از که بازدهی هایی میانگین محاسبه با انتظار مورد کسری نهایت، در

می شود. تعیین هستند، کمتر شده برآورد خطر معرض در ارزش مقدار

روی بر تجربی مطالعه یک پیشنهادی، روش عملکرد ارزیابی منظور به

یعنی ایران، بورس در فعال دارویی شرکت دو روزانه بازدهی داده های

روش با پیشنهادی روش عملکرد است. گرفته صورت برکت، و سبحان

که می دهد نشان تحقیق یافته های است. شده مقایسه سنتی پارامتری

برای آستانه از فراتر رویکرد از که نسخه آن ویژه به پیشنهادی، روش

پارامتری روش با مقایسه در می برد، بهره خطر معرض در ارزش برآورد

روش لذا، دارد. برتری عملکرد انتظار مورد کسری دقیق تر برآورد در

بازار ریسک مدیریت و ارزیابی برای کارآمد ابزاری عنوان به ارائه شده

توصیه سنتی پارامتری روش به نسبت سرمایه گذاری پرتفوی های در

می گردد.
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Abstract
Riskmanagement is an important process for making investment decisions, which includes analyzing the risk

in an investment and deciding whether or not to accept that risk in light of the expected returns for the investment.

There are various parametric, non-parametric and semi-parametric methods for measuring and analyzing risk in

financial markets, but the two main and widely used methods are value at risk and expected shortfall. In this

article, a method for estimating the expected shortfall is presented, in which different value-at-risk estimation

methods and ARMA-GARCH time series models are used to predict future fluctuations. Finally, this method is

tested on real data and its superiority over the parametric method is shown by the feedback test.
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