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 چکیده

گیرری ریسرب برازارر ارزر در    توسعه روز افزون بازارهای مالی اهمیت برآورد معیار شناخته شده اندازه

یکری از  نرمرال   GARCHرا بیش از گذشته آشکار ساخته است. استفاده از مدل  (VaR)معرض خطر 

 های مالی از دنباله پهرن باشد. با این وجودر توزیع بازده داراییمی VaRهای پایه در زمینه برآورد رور

تری نسبت به توزیع نرمال برخوردار است. بنابراینر در مقاله حاضر یب فرآیند تصحیح تورر بر اساس 

نرمال در ارتبرا    GARCHهای مدل کاستی استرپ به منظور برطرف نمودنگیری بوتنمونهرور باز

 VaRفرآیند تصحیح تورر توانرایی بررآورد   دهد نتایج نشان می است.اجرا شده VaRبا برآورد مناسب 

ر (TEPIXبررای شراخک کرو برورس اوراا بهرادار تهرران )       VaRنرمال را در برآورد  GARCHمدل 

 t-GARCH منجر به بهبرود نترایج مردل    استر و همچنینبهبود داده حداقو در سطوح احتمال نهایی

( نیرز بره منظرور    FHSسازی تراریخی فیلترر شرده )   ( و شبیهHSاست. مدل شبیه سازی تاریخی )شده

 است. کارگیری فرآیند تصحیحر مورد بررسی قرار گرفتهمقایسه نتایج حاصو از به

 

ناهمسرانی تعمریم یافتره    (ر مدل خود رگرسیونی واریران   VaRارزر در معرض خطر ) :کلید واژه

(GARCHر بوت)سازی تاریخی فیلتر شدهسازی تاریخیر شبیهاسترپر شبیه 

JEL :  G32, C15 طبقه بندی
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 مقدمه -1

از ایک    ورود به هر فعالیت اقتصادی مستلزم رو به رو شدن با درجاتی از ریسک  اتکت   

ه هکای اخیکر بک   رو مساله مدیریت و کنترل ریس  برای موتسات مالی به خصوص در تکال 

اتکت  ماالعکات متعکددی در ایک  زمینکه اپذکام ه یرفتکه و        صورت ی  ضکرورت درممکد   

هردازپکد  بکا   هکای اقتصکادی مکی   موتسات مالی که بکه فعالیکت   همچنان در حال رشد اتت 

هکا ککه از اهمیکت فراواپکی     یککی از اپکواا ایک  ریسک     های متنوعی مواجه هسکتند   ریس 

معیاری که به صورت متکداول توتکت تیلیکر نکران     باشد  برخوردار اتت ریس  بازار می

 1رود ارزش در معکر  خاکر  نیری ریس  بازار بکه ککار مکی   مالی و موتسات برای اپداز 

(VaRمی )های مکالی  اراییباشد  ای  معیار حداکثر کاهش در ارزش )زیان( ی  تبد از د

 پماید  مشخص می( hمعی  ) 2( و در ی  افق زماپیα -1را با احتمال مشخص )

  و یکا در تکایر مکوارد    VaRهای ارائه شد  بکه منوکور بکرمورد    هیچیدنی برخی از مدل

تازی مدلی که با تکیه بر های مماری بسیار تاد   اپگیز  مناتبی را برای هیاد اکتفا به روش

هکای مناتکبی ارائکه دهکد و در عکی  حکال فکارو از فکرو          مماری جدیکد تخمکی   ابزارهای 

هکای هیشکرفته از   روش کنکد  های کمتری برخوردار باشد ایذاد مکی مختلف و از میدودیت

دو پور با میدودیت همرا  هستند  اول به لیاظ شکرایت هایکداری  ککه در مسایسکه بکا مکدل       

تکوان بکه   باشکند )بکه عنکوان پموپکه مکی     تکر مکی   پرمال بسیار هیچید  GARCHتاد  ای ماپند 

؛ 2002و همکککاران   4؛ میتنیکک 2002و همکککاران   3تیسیسککات اپذککام شککد  توتککت هککی  

اشار  کرد(  دومی  میکدودیت ایک     2004و همکاران   6و هاس 2003  5کرپاتوس و کیم

                                                           
1.Value- at- Risk 
2. Time Horizon 
3. He 
4. Mittnik 
5. Karanasos and Kim 
6. Hass 
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دو  هکا بسکیار هیچیکد  اتکت  ایک      تازی عددی برخی از ایک  مکدل  ها من اتت که هیاد مدل

تکازپد و  تکر مکی  میدودیت  میاتبه عددی توتت تخمی  حداکثر درتت پمایی را هیچید 

 شوپد  تنذی میتر اقتصادکارنیری پرم افزارهای تاد همچنی  ماپع از به

تازی تاریخی شبیهکارایی مدل  اتت ارائه شد  VaRهای متعددی برای میاتبه روش

ادتکی و   -ای ککه توتکت بکاروپی   بازنشت در ماالعکه به وتیله مزمون   1(FHSفیلتر شد  )

(  در تیسیسکی بکه مسایسکه    2006هریسکر) اتت ( صورت نرفته اثبات شد 2002همکاران )

هرداختکه اتکت  پتکایی ایک       FHSتازی تاریخی  روش هیبریکدی و  های شبیهکارایی روش

ریس  شکریی   تازی تاریخی و هیبریدی پسبت به تغییراتدهد روش شبیهتیسیق پشان می

ها پسبت به تغییرات ریس  به صورت پامتسارن اتت  دهند و هاتخ دهی منمی کمتر هاتخ

(  در تیسیسی 2002تر اتت  ماریموتو و همکاران )از ای  لیاظ ایمینان بخش FHSروش 

بابکود قابکر تکوجای را     FHSدهند که مدل تئکوری ارزش پاکایی شکریی و روش    پشان می

 (  در تیسیسکی پشکان   2010کننکد  رکرتی  و ککونینز )   مرتوم ارائکه مکی  های پسبت به روش

   باتری  عملکرد را دارا هستند   GARCHروزاپه بر هایه مدل  FHSدهند که دو مدل می

اتکتر  بکه منوکور بکرمورد     ککارنیری روش بکوت  از جمله ماالعات تذربی در زمینه بکه 

VaR(  اشار  کرد  با توجه 2005همکاران )بامز و  توان به تیسیسات اپذام شد  توتت  می

اتتیودپت به عنوان ی  مدل مناتک  در ارزیکابی    tتوزیع با GARCH (1و1)مدل  به پتایی 

هکارتز  میتنیک  و هکائول     اتکت   های حدی برای ی  هرتفو ارزی معرفی شد صییح زیان

و بکه   دهکد را ککاهش مکی   VaRاتکتر   تکورش تخمکی  زپنکد      ( با اتتفاد  از بکوت 2006)

 ( یک  روش جدیکد بکوت   2010پیتکو و رویکز  )  اپکد   دتت یافته VaRتری از تخمی  دقیق

 هیشککنااد   متککی 2شککریی VaRو  VaRبینککی بککرای اتککتر  را بککرای بککرمورد فواصککر هککیش

                                                           
1. Filtered Historical Simulation 
2. Conditional VaR 
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1را بکرای بکازد  پفکت خکام      VaR(  در تیسیسکی  2010لی و همکاران )اپد  کرد 
WIT  بکه  

اتکتر     با اتتفاد  از روش بوتAR-GARCHهای متری  و مدلکم  روش ریس 

کنند روش بوت اتکتر  از عملککرد باتکری    اپد  پتایی تذربی ثابت میهموار برمورد کرد 

 اتت اتترهی برخوردارهای غیر بوتپسبت به روش

توان به تیسیکق اپذکام شکد  توتکت     می VaRاز جمله تیسیسات داخلی در زمینه برمورد 

ن اری در بازار بکورس اورا   ها ریس  ترمایه( اشار  کرد  من1335پیا )پژاد و اقبالفدایی

دهنکد  مکدل یراحکی    اپد  پتایی پشان میتازی کرد مدل VaRباادار تاران را با اتتفاد  از 

% قابکر  25شد  با اتتفاد  از هر دو روش میاپگی  متیرک تاد  و پمایی در تکاح ایمینکان   

(  پیکز ککارایی   1335باشکد  پکوروززاد  )  ن بالاتر منات  پمیاتکا اتت  اما در تاوح ایمینا

ای اتککت  لافعلککیروش ارزش در معککر  خاککر را در بککازار بککورس تاککران بررتککی کککرد 

 VaR(  با اتتفاد  از روش میاپگی  موزون پمایی ریس  تبد تاامی را بکه کمک    1335)

رای شکاخص عمکد    بک  VaR(  بکه میاتکبه   1336شکاهمرادی و زپگنکه )   اتت برمورد کرد 

اپکد  پتکایی حکاکی از    های هارامتری  هرداختکه بورس اورا  باادار تاران با اتتفاد  از روش

ها را بکه پیکو مالکوبی توضکیح     ها رفتار میاپگی  و واریاپس داد من اتت که ای  نرو  مدل

 هکای هارامتری  با اتتفاد  از مدل VaR(  به میاتبه 1331دهند  میمدی و همکاران )می

دهد ککه  اپد  پتایی پشان میپاهمساپی واریاپس شریی در بورس اورا  باادار تاران هرداخته

هکای لتتوکورتیک  از دقکت    ی  روز  و د  روز  با اتتفاد  از توزیکع  VaRبرمورد مسادیر 

ای بکه بکرمورد ت یکم    (  در مسالکه 1333باشکد  کشکاورز و صکمدی )   بالاتری برخوردار مکی 

 بککا اتککتفاد  از  VaRهککا در تخمککی  ام تاککران و مسایسککه دقککت روشبککازدهی در بککازار تککا

2های خاپواد  مدل
FIGARCH  دهنکد  من اتکت ککه در تکاح     اپکد  پتکایی پشکان   هرداختکه

                                                           
1. West Texas Intermediate 
2. Fractionally Integrated GARCH 
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دارا  GARCHهکای    باتری  عملکرد را در میکان مکدل  FIGARCH% مدل 5/2معناداری 

 باشد  می

بکا  ( TEPIXبرای شکاخص ککر بکورس اورا  باکادار تاکران )       VaRدر تیسیق حاضر 

تکتس    اتکت شکد  برمورد اتتیودپت و پرمال    tبا فر  توزیع GARCHمدل  اتتفاد  از

 اتکت  اصک ح شکد    VaR  بکرمورد  1اتتر نیری بوتبا اتتفاد  از روش مماری باز پموپه

هکایی بکا   عنوان مدلشد   بهتاد  ارائههای هارامتری  بدی  ترتی  ضم  حفظ جایگا  مدل

هکای  اتت کاتتیاتتر  تعی شد نیری بوتهیچیدنی کمتر  با اتتفاد  از روش باز پموپه

 همچنکی  بکه منوکور مسایسکه پتکایی از      بریکر  شکود    VaRها در ارتباط با برمورد ای  مدل

اتکتفاد   پیکز    (FHSتکازی تکاریخی فیلتکر شکد  )    و شکبیه  2(HSتازی تاریخی )روش شبیه

    اتتشد 

های مختلف مساله به شرح زیر خواهد بود: بخکش بعکدی بکه معرفکی     دهی بخشتازمان

و VaR بینکی    پیکو  بکرمورد توزیکع هکیش    VaRهای مورد اتتفاد  به منوکور بکرمورد   مدل

و ارزیکابی  هکا  توصکیف ممکاری داد   هکردازد   اتتفاد  از من به منوور تصییح ای  معیکار مکی  

نیرد  بخش هایاپی پیز به ارائه خ صکه  ها در بخش توم مورد بررتی قرار میعملکرد مدل

 اتت و پتایی حاصر از تیسیق اختصاص یافته

 های مورد استفاده در تحقیقمدل -2

 (HSسازی تاریخی )روش شبیه

کننکد تمکامی تغییکرات احتمکالی مینکد  درن شکته       فکر  مکی   VaRهای تکاریخی  مدل

ها بکرای یک  افکق    تازی شد  تاریخی با توزیع بازدهیبنابرای  توزیع شبیهاپد  مشاهد  شد 

(  در ابتکدا یک  تکری توزیکع مناتک       2003زماپی معی  در میند  یکسان اتت )الکساپدر  

                                                           
1. Bootstrap Resampling Method 
2. Historical Simulation  
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تکازی  شود  به کم  میاتبه بکازد  لگکاریتمی و مرتک    ها اتتخراج میبرای هرتفو دارایی

راج خواهد بکود  بکا در اختیکار داشکت  توزیکع بکازد  و       ها توزیع بازد  تذربی قابر اتتخداد 

 را اتتخراج کرد   VaRتوان مسدار کواپتایر مورد پور به راحتی می

 استرپگیری بوتروش باز نمونه

های فراوان  شرایت اتتر  روشی اتت که فارو از بسیاری فرضیات با ایذاد پموپهبوت

با در پور نرفت  تمامی حکالات تشککیر پموپکه     کند و پموپه را به شرایت جامعه پزدی  می

تکر شکد   توان از صیت برمورد ضرای  و برمورد فاصله ایمینان بکرای ضکرای   مامکئ    می

         های غیر پرمال به کار نرفتههنگامی که ای  روش بر روی داد (  1223)افرون و تبشیراپی  

 (  2005تون  اتت )هندرهای قابر توجای برخوردارشود  از مزیتمی

اتکتر  از ایک    در اختیکار باشکد  فرمینکد بکوت     Nفر  کنید ی  پموپه اصلی با تکایز  

شود  ی  پموپه تصادفی جدید با اپکداز  یکسکان از پموپکه اصکلی اتکتخراج      پموپه مغاز می

( و در عی  حال هر مشاهد  اپتخاب شد  هس از خارج شکدن دوبکار    1شود )پموپه مذددمی

 اتتر  اتت نیری مذدد اتاس روش بوتشود  ای  پموپهازنرداپد  میبه پموپه اصلی ب

 (FHS) سازی تاریخی فیلتر شده روش شبیه

 -اتکتر  اتکت  ککه توتکت بکاروپی     های پیمه هارامتری  بوتای  روش از جمله روش

  -(  باروپی1223و همکاران ) 2ادتی

اتت  هد  (  ارائه شد 2000)3ادتی و نیاپوهلس-( و باروپی1222ادتی و همکاران )

هکای  هک یری مکدل  با قدرت و اپعاکا    HSهای روش مزیت   از ارائه ای  روش  ترکی  

اتکتر  ککردن   اتکت  ایک  فرمینکد بکه کمک  بکوت       GARCHه یری شریی ماپند پوتان

    (2005داود  )ه یرد  خااها  با ی  الگوی واریاپس شریی اپذام می

                                                           
1. Resample 
2. Barone-Adesi 
3. Giannopoulos 
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شود  اما شرایت پمی توزیع عوامر ریس  در پور نرفته در ای  روش فرو  مربوط به

شکد )نیکاپوهلس و   جاری بازار ماپند درجه پوتان ه یری شریی در میاتبات وارد خواهند

هککا دارای توزیککع بککود کککه بککازدهیدر صککورتی مناتکک  خواهککد HS(  روش 2005توپککارو  

اپس در یکول زمکان پسک     باشند  ای  فر  با وجود تغییر واریک ( iid) 1یکنواخت و مستسر

شکد  ایک  موضکوا توتکت     خواهکد  VaRثبکات از  شود و منذر به ارائه یک  تخمکی  بکی   می

ادتکی و همککاران     -اتت )باروپی( ثابت شد 1223(  م  پیر و فری )1226هندریکس )

1222 ) 

 GARCH(1و1نکرفت  واریکاپس پاهمسکاپی از مکدل )    پوربه منوور در FHS در روش

 :بنابرای اتت  اتتفاد  شد 

                             (    )      

  
           

        
   

  خاکای باقیماپکد  اتکت       ( بازد  روزاپه مذموا بازد  روزاپه میاپگی  و 1در معادله )

هکا در  دهند  ش ( مذموا ی  مسدار ثابت  ی  جزء که پشان2ه یری در معادله )پوتان

باشد  هس از تخمی  ضرای  مدل بکرای  ه یری دور  ن شته مین شته اتت و پوتان دور 

( بر برمورد واریاپس  ̂ شد  ) زد اتتاپدارد کردن خاای باقیماپد   خاای باقیماپد  تخمی 

شکد    مذموعه خااهای باقیماپد  اتتاپدارد GARCHاتت  )تیت فر  ( تسسیم شد  ̂ )

باشند و بنکابرای  بکرای   می اخت با میاپگی  صفر و واریاپس ی مستسر و دارای توزیع یکنو

 تازی منات  هستند(  بنابرای :اجرای روش شبیه

   
 ̂ 

 ̂ 
    

هکا  و  ممد  از تخمی  مدل بکر روی بکازد   دتت( با ضرای  به   ̂ ه یری متی )پوتان

(  بکه    شکد  ) باقیماپکد  اتکتاپدارد  اتکت  خااهکای   بینکی شکد   هیش  ̂ و   ̂ مسادیر تخمی  

                                                           
1.Independent and Identically Distributed  

(1)  

(2)  

(3)  

(4)  
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-اتتخراج و با هر بار اتکتخراج  هکس از من ککه بکا پوتکان      صورت تصادفی و با جایگزینی

    ه یری متی تعدیر شد   به عنوان خاای باقیماپد  متکی ) 
( بکرای ایذکاد مسکیر مینکد       

 اتت  نرفته شد کاربازد  به

    
         

     
    
        

     

  
 باشکد  بکا هکر بکار     اتکتر  شکد  مکی   دهند   خاای باقیماپکد  اتکتاپدارد و بکوت   پشان  

 B  اتکتر  بار تککرار بکوت   Bشود  به ای  ترتی   با می ای  فرمیند تکرار    اتتر  بوت

هکا و اتکتخراج کواپتایکر    تکازی بکازدهی  ممد  اتت  با مرت شد  به دتت تازیبازد  شبیه

 بینکی شکد   بکرای روز مینکد  هکیش    VaRشکد  مسکدار    نرفتهپورتاوح احتمال در مرتبت با

 اتت   

 روش پارامتریک محاسبه ارزش در معرض خطر

نرفت  الگوهکای مناتک  از میکاپگی  و پوتکاپات بکازدهی مکالی        پوردر ای  روش با در

از ای  مسکادیر بکه    بینی شد  اتت  و با اتتفاد ها هیشداد  مسادیر میاپگی  و واریاپس شریی

هکای  های ممکاری داد  نرفت  ویژنیپوررا اتتخراج کرد  با در VaRتوان یور مستسیم می

  اتت توصیف رفتار میاپگی  اتتفاد  شد    برای)1AR(مورد بررتی مدل 

                                                                         :بنابرای

 اتتیودپت به منوور تصریح معادله پوتاپات  tبا توزیع پرمال و   )1GARCHو1(مدل 

 اتت پور نرفته شد  در

پرمکال    AR-GARCHهکا و مکدلی از پکوا    با در اختیکار داشکت  یک  تکری از بکازدهی     

از یریکق روش   (𝜃)در ای  روش توتت برمورد بکردار هارامترهکای پکامعلوم     VaRتخمی  

  �̂�هکای  باشکد  بکا در اختیکار داشکت  تخمکی      پمایی شریی قابر میاتکبه مکی  حداکثر درتت

   را با میاتبه:  ̂  توان مذموعه می

(5

) 

(6)  
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  ̂      ̂  (∑  ̂     )      
 
    

 ̂ 
   ̂  ∑ ̂   ̂  

  ∑ ̂ 

 

   

 ̂   
 

 

   

 

 باشد:زیر قابر میاتبه میبه صورت h   برای افق زماپی VaRتخمی  زد و تتس مسدار 

 ̂   ̂ (   )     (   ̂     ̂   
 ) 

     )   که در من 
 
توزیکع پرمکال    1دهند  معکوس تابع توزیکع تذمعکی    پشان(

 و واریاپس  اتتاپدارد  با میاپگی  
 

دهنکد  تکاح احتمکال در پوکر     پشکان   باشکد  و  مکی  

 باشد:می VaRنرفته شد  برای هیش بینی 

 ̂     ̂  ∑  ̂       
 
    

 ̂   
   ̂  ∑  ̂   ̂    

  ∑  ̂  ̂     
  

   
 
    

 

 استرپبه کمک روش بوت VaRبینی توزیع پیش -2-1

اتکتر  اتکتفاد    نیکری بکوت  پموپکه   از روش بکاز  VaRایبرای دتتیابی به توزیع پموپه

( 2006ککه در مسالکه هاتککال و همککاران )    اتت  ایک  روش  منابکق بکا روشکی اتکت      شد 

( بکرای  2005)2اتت  همچنی  ای  روش توتت کریستوفرت  و ناپککالوز توضیح داد  شد 

  توزیکع  3اتکت هیشکنااد و بکه ککار نرفتکه شکد       VaRهکای  بینکی تاخت فاصله ایمینان هیش

پککامعلوم اتککت و بککه صککورت تیلیلککی قابککر   (   ) ̂   VaRای ای تخمککی  پساککهپموپککه

اتتر  ی  روش میاتباتی تاد  و عملی را بکرای تخمکی    دتتیابی پیست  اما فرمیند بوت

 اجکرا     ̂  شکد    نیکری بکر روی خااهکای فیلتکر    پموپکه روش بکاز  کنکد  زدن من فراهم مکی 

                                                           
1. Cumulative Distribution Function 
2. Christoffersen & Goncalves 

3
   رجوا شود به: 

Giamouridis, D., 2006. Estimation risk in financial risk management  a correction. J. Risk 8 

(4), 121–125. 

(1)  

(3)  

(2)  

(10)  
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اتکتر ( بکه   امی  تککرار بکوت   B1=b  b,…,اتتر  )بار تکرار بوت Bشود  اتتفاد  از می

 باشد:  مستلزم مراحر زیر میVaRهای بینیمنوور دتتیابی به توزیع هیش

اتکت(  در پور نرفته شکد   =1p=r=s) sو p  rقدم اول: برای ی  مذموعه از مسادیر 

  (   ) ̂   VaRتخمکی   h تخمی  زد  شد  اتت  و برای افق زماپی    ̂  و  𝜃مسادیر 

 اتت دتت ممد ( به 3با اتتفاد  از معادله )

پرمکال   )GARCH(1AR-(1و1( امی  تری زماپی بازد   با مدل مفرو    قدم دوم: 

   ) اتتیودپت( t)و یا 
(  )

اتکتر   بکا اتکتفاد  از بکردار     تککرار بکوت   B( از T  بکا یکول    

و مذموعکه خااهکا ککه بکا اتکتخراج از مذموعکه بکرمورد         𝜃هارامترهای تخمکی  زد  شکد    

شود  بکه منوکور حک   اثکر مسکادیر      تازی میاتت  شبیهخااهای اتتاپدارد  به دتت ممد 

  اتت(  فر  شد l=Tاتت )مشاهد  ح   شد  lمفرو  و تتس  T+lاولیه  یول 

تکازی شکد    با اتتفاد  از تکری زمکاپی شکبیه   )GARCH(1 AR-(1و1(مدل قدم توم: 

   
(  )

 اتت   به دتت ممد (  )𝜃  برازش و مسادیر تخمی   

 ̂ نیری شد  پموپهباز VaRقدم راارم: تخمی  
( )

-  با اتکتفاد  از تکری داد   (   )

( )𝜃اتتر    و تخمی  بردار هارامتر بوت    های اصلی   𝜃(  )  اتت:میاتبه شد  

   ̂
( )

     ̂ 
( )

 (∑  ̂ 
( )

    )  
 
    

 ̂ 
 ( )

  ̂ 
( )

 ∑  ̂ 
( )

  ̂  
 ( )

 ∑  ̂ 
( ) 

    ̂   
 ( )

                
    

بکه صکورت زیکر اپذکام      hاتکتر  شکد   بکا افکق زمکاپی      بکوت  VaRمیاتبه هیش بینی 

 اتت:ه یرفته

 ̂ 
( )(   )     (   ̂    

( )
  ̂   

 ( )
)      

 ̂   
( )

  ̂ 
( )

 ∑  ̂ 
( )

        
 
         

 ̂   
 ( )

  ̂ 
( )

 ∑  ̂ 
( )

  ̂    
 ( )

 ∑  ̂ 
( )

 ̂     
 ( )

  
   

 
    

(12)  

(13)  

(14)  
(15)  

(11)  
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(   ) ̂ اصکلی  VaR بینکی  هس از اجرای فرمیند توصکیف شکد  در بکالا  هکیش      

 ̂ 
( )

 ̂ اتتر  شد بوت VaR بینیهیش B و (   )
( )

تواپند برای ایذاد می   (   )

  بکا تکابع توزیکع تذربکی ککه بکه صکورت زیکر قابکر           ̂ ای زپند  پساکه توزیع تذربی تخمی 

 میاتبه اتت مورد اتتفاد  قرار بگیرپد:

 ̂ ̂(        )  
 

   
∑  (    )( ̂ 

( )(   )) 
      

به منوکور بکرمورد   پیز  t با توزیع)GARCH(1 AR-(1و1(تابع ع مت اتت  مدل   

 اتت:به صورت زیر میاتبه شد  VaRاتت  در ای  مدل تخمی  در پور نرفته شد 

 ̂   ̂ (   )   ̂     ̂     
  (    ̂)  

  که در من 
درجکه    بکا   tدهند  معکوس تابع توزیع تذمعی توزیکع    پشان(    )  

 مزادی اتت 
 

 VaRهای بینیتصحیح تورش پیش -2-2

ممد  در مرحله قبر و اتکتفاد  از  به دتت VaRهای کارنیری توزیعمرحله با بهدر ای  

را بریکر     VaRهای زپند اتت تورش تخمی ی  روش پسبتا تاد  و مفاومی تعی شد 

  VaRتری از ای  معیار دتت یافت  با توجه بکه تعریکف   های دقیقو تا حد امکان به تخمی 

 شکد    مشکاهد   (1هکای )اتکتثنائات  تصکییح  فراواپکی شکسکت   ی  معیار بدیای بکرای ایک    

  بکرای  λ̂هکا    فراواپکی مشکاهد  شکد  شکسکت    λباشد  در ی  تکاح احتمکال مشکخص    می

   و    پرمال  در باز  زمکاپی   GARCH  که از مدل VaRهای بینیای از هیشمذموعه

  به صورت زیر قابکر  VaRاپد و با در پور نرفت  بازد  واقعی منابق با مسدار به دتت ممد 

 بود: میاتبه خواهند

 ̂  
 

       
∑  (    ̂( )](    )               ̂( )    ̂ 

  
    

(   )  

                                                           
1. Exceptions  

(16)  

(11)  

(13)  
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بکه دتکت    اتکتیودپت(  tپرمکال )و یکا    GARCH  ککه از مکدل   VaRهای بینیانر هیش

بیشتر برمورد کردن )کمتر برمورد کردن( ریس  داشته باشد  فراوپی اتت  تمایر به ممد 

بکود  بنکابرای    ( خواهکد λها کمتر از )بیشتر از( تکاح واقعکی ریسک  )   شد  شکستمشاهد 

ن شته اتکت   VaRهای   مشخص کردن کواپتایلی از توزیعVaRهد  از اص ح تورش 

بکا تکاح در پوکر نرفتکه شکد         VaRهکای  که باعث شود فراواپی مشاهد  شد  از شکست

 ریس  )تا من جا که ممک  اتت( منابق باشد  

اصکلی   VaR  بکه اضکافه   VaR ءاتکتر  و مرتک  شکد    هکای بکوت  انر مذموعه تخمی 

 ̂ ) GARCH حاصر از مدل 
و در  λ( برای ی  روز بعکد در تکاح احتمکال     (   )( )

   را بکه صکورت    (B+1)با یول  tزمان 
[ ](   )  

   
  پشکان دهکیم  تعیکی  کواپتایکر     

کککه بککه  bتککری  اپککدیس اتککت بککا مشککخص کککردن بککزر معککادل  VaRصککییح از توزیککع 

هکای منابکق بکا ایک      VaRاتت  بکه ایک  ترتیک  بکرای مذموعکه      پشان داد  شد    صورت

   اپدیس 
[  ](   )   

    
ها  کمتر یکا مسکاوی تکاح      فراواپی مشاهد  شد  از شکست

هکای  باشد  به منوور اجرای ای  فرمیند به تعداد مشخصی از توزیعمی λریس  تعیی  شد  

VaR   ن شته پیاز داریم  که هیش از تخمیVaR       اصلی مورد پوکر  قکرار دارپکد  بنکابرای

 در پوکر نرفتکه    VaRبکرای یکافت  کواپتایکر صکییح توزیکع       1هنذکر  متیکرک   ءی  شکیو  

قبلکی اتکت ککه     VaRبینکی  هکای هکیش  توزیع تعداد ثابت  از  Lاتت  ای  شیو   شامرشد 

 Tبرای میاتبه کواپتایر صییح به منوور برمورد متی  با تاح احتمال مشکخص در زمکان   

 شود:نیرد  کواپتایر مورد پور بدی  صورت مشخص میمورد اتتفاد  قرار می

        {             }       

                                                           
1. Moving Window 

(12)  
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   ∑  (    ̂[ ](   ))

(    )    

   

         

 

هک یر اتکت ککه در من    امککان  VaRتوزیع  Lدهند  بیشتری  کواپتایر   پشان  بنابرای 

  } VaRهککای معککادل  بینککیمذموعککه هککیش 
 شککوپد  فراواپککی  باعککث مککی   {(   )[  ]

برابر با )یا به صورت جزئی کمتر از( تاح ریس  در پور نرفتکه شکد     VaRهای شکست

 باشند     

اتکت   روز ککاری در یکول یک  تکال فکر  شکد        250و 125معادل  Lدر ای  تیسیق 

تکری  توزیکع   اتت  به ای  مفاوم که در هر مرحله قکدیمی ثابت در پور نرفته شد  Lمسدار 

VaR    شکود  و جدیکدتری  توزیکع بکه فرمینکد      از میاتبه کواپتایر هیشی  کنکار ن اشکته مکی

بیشتر ی  مساله تذربی اتت  و بکر اتکاس تبکادل     Lشود  اپتخاب اص ح تورش اضافه می

هکا در یکول زمکان متغییکر     ه یرد ررا که فرمیند تولیکد داد  میان تورش و واریاپس اپذام می

تازی فراواپی در زمینه تعیی  مسدار باینکه  نیری ماالعات شبیهاتت ای  مساله منذر به شکر

هکایی  برای بخشی خاص  از مذموعکه داد  اما ای  ماالعات  تناا  اتت شد  Lبرای هارامتر 

 ( 2006مشخص معتبر اتت )هارتز و همکاران  

 

هیا در برآورد تجربیی و ارزییابی لملدیرد مید  -3

 VaRتخمین 

 هاتوصیف آماری داده -3-1

مربوط  23/12/1331تا  12/06/1313از تاریخ داد  روزاپه  3500های تیسیق شامر داد 

بکازد  مرکک    باشکند  بکازدهی روزاپکه بکه صکورت      مکی  تاران تاام بورسقیمت به شاخص 

(       )   اتککت  هیوتککته  میاتککبه شککد   برابککر بککا        کککه در من 100 

                                  اتت t مسدار شاخص قیمت بورس در زمان    و  (  )  
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دهکد  معیکار   پمکایش مکی  های مماری تری زماپی شاخص مورد پور را ویژنی 1جدول 

دهند  کشیدنی بیشتر پسبت به توزیع پرمال  و ها  دپباله بودن تابع توزیکع  کشیدنی  پشان

 22/52455  برابکر  1باشکد  ممکار  مزمکون جکارک بکرا     احتمال تذربی شاخص مورد پور می

شکود  مسکدار ممکار     اتت  و بنابرای  فر  صفر مبنی بر پرمکال بکودن توزیکع بکازد  رد مکی     

% 5  با د  و دوازد  وقفه  از کومپتایر بیراپی رکی دو در تکاح معنکاداری    2یوپگ -کسبا

 شود   بودن بازدهی رد می 3باشد و فرضیه صفر مبنی بر پوفه تفیدبیشترمی
 

در  تهران های سری زمانی بازده شاخص بورس سهامویژگی (1) جدو 

 22/12/1323تا  12/60/1333بازه زمانی 

 هانتایج آزمون شاخص قیمت کل
شاخص قیمت 

 کل

های ویژگی

 آماری

 تعداد مشاهدات 3500 برا-ممار  جارک 22/52455

 میاپگی  ADF 0332/0ممار   -3241/32

 ماکزیمم PP 0224/5ممار   -3241/32

 مینیمم -ARCH 4503/5(10ممار  مزمون: ) 06/111

مربع 

 بازد 
 اپیرا  معیار 4333/0  بازد 

16/313 1340 
-Boxمزمون  -Q(10ممار  )

Ljung 
 رولگی 4034/0

26/361 3/2066 
-Boxمزمون  -Q(12ممار  )

Ljung 

 کشیدنی 2434/21

 

                                                           
1. Jerque-Bra Test  
2. Box-Ljung 
3. White Noise 
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ای   از مسکدار بیراپکی تکابع پموپکه    06/111( با د  وقفه 1232مسدار ممار  مزمون اپگر )

 باشکد و فرضکیه صکفر پبکود پاهمسکاپی شکریی رد       % بیشتر می5کای دو  در تاح معناداری 

( فرضیه صفر مبنی بر وجود ریشکه واحکد رد   ADFفولر ) -شود  با توجه به ممار  دیکیمی

( برابکر  1233)1یکا مزمکون فیلیکتس هکرون     PPشود و ماپکایی برقکرار اتکت  ممکار  مزمکون      می

 شود ر رد میاتت  در پتیذه فر  صفر مبنی بر وجود ریشه واحد بار دیگ -3241/32
 

 تحلیل تجربی -3-2

هکا افکق زمکاپی یک  روز  یکول دور  تخمکی        در تمکامی مکدل  تذربی به منوور برمورد 

1000=T 2000 2و یول دور  خارج پموپه=P بینکی   مفرو  اتت  مخری  هکیشVaR   در

 VaR  1000=Bبرای اتتخراج توزیع  باشد می 23/12/1331ها مربوط به روز تمامی مدل

اتت  با توجه به ایک  ککه بکا اتکتفاد  از روش اصک ح      اپذام شد  VaRبینی بار فرمیند هیش

مشاهد  اتت  بکه   3500از مذموا  02/02/1312مربوط به روز  VaRتورش اولی  برمورد 

و بکازدهی   VaRهکا پیکز بکرمورد    های ارزیابی عملکرد در تکایر مکدل  منوور اجرای مزمون

 اتت روز در پور نرفته شد معادل من دقیسا از همی  

 )1و1(بکککا در پوکککر نکککرفت  مکککدل   را  VaRبینکککی ای از توزیکککع هکککیش پموپکککه 1شککککر 

-GARCH (1) AR اتکتر  بکرای شکاخص    ککارنیری فرمینکد بکوت   و به پرمالTEPIX 

و بخش هکایینی   VaRبینی دهد  قسمت بالای شکر مربوط به هزارمی  توزیع هیشپشان می

دهنکد  بکرمورد   باشکد  خاکوط عمکودی پشکان    مکی  VaRبینکی  توزیع هیشمخری  من مربوط به 

VaR  1و1(به کم  مدل)-GARCH(1 AR( ( اتت    ̂ پرمال معمولی ) 

کام  مشخص اتت که برای تاوح احتمال شکست کمتر  ریس   1با توجه به شکر 

 )GARCH(1AR -(1و1( بکه کمک  مکدل    VaRبکرمورد  یابکد   افزایش می VaRبینی هیش

                                                           
1. Philips-Perron 
2. Out-of-sample 
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منابق پیست  اما هموار  پزدیک  بکه میاپکه     VaRبینی با مد توزیع هیش پرمال معمولی لزوماً

 ای  توزیع اتت 

 هکای باینکه   کومپتایکر  2به منوور درک باتر کارکرد فرمینکد اصک ح تکورش  شککر     

 در یکککول دور  زمکککاپی   λ%=1 %5% و10  را بکککرای احتمکککالات شکسکککت  (   )   

قسمت بالایی )هایینی( شککر مربکوط بکه اپکداز  هنذکر  متیکرک       دهد  بینی پمایش میهیش

125= L(250=Lمی )جا که هنذر  کورکتر  از رویداد ی  شکست از باشد  از منVaR 

هکای باینکه بکرای هنذکر      شود  واریاپس کومپتایکر برمورد شد  در یول خود بیشتر متاثر می

ای برخکوردار هسکتند    قابکر م حوکه  هکای باینکه از پوتکان    کورکتر بیشتر اتکت  کومپتایکر  

(  ̂ پرمکال معمکولی )   GARCHبکا اتکتفاد  از مکدل     VaRبنابرای   در حالی که بکرمورد  

هکایی اتکت   دهند  زمانقرار دارد  ای  پوتاپات پشان VaRبینی پزدی  به میاپه توزیع هیش

  احتمکال شکسکت را بکیش از حکد و یکا کمتکر از حکد تخمکی  زد  اتکت          VaRکه برمورد 

( 2003از الگوی ارائه شد  توتت کریستوفرتک  ) ها به منوور ارزیابی صیت مدلبنابرای   

 شود اتتفاد  می

برای ی  افق زمکاپی یک  روز   و بکازد      VaR   ̂ (1  )بینی با در پور نرفت  هیش

دهنکد  وجکود یکا عکدم وجکود      ککه پشکان   1صفر و یک     مذموعه    واقعی مشاهد  شد  

 شود:باشد به صورت زیر تعریف میمی VaRهای شکست

      
(    ̂ (   ))

(    ) 

   ∑     
 
هککا و تعککداد عککدم شکسککت        هککا  و تعککداد شکسککت    

̂ احتمال شکست تذربی به صورت      ∑         ⁄ 
 اتکت  میاتکبه شکد       

                                                           
1. Boolean Sequence 

(20)  

(21)  
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بکه صکورت        ها داریم مذموعه شکستصییح  اپتوار VaR بینی برای ی  مدل هیش

 زیر باشد:

       
   
 

          ( )   
 

 )1و1(، به کمک مدل VaRبینی برای هزارمین و آخرین پیش VaRبینی توزیع پیش (1)شکل

)-GARCH1 AR ( نرمال 
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بخش اتت  ( پشان داد  شامر دو 1223مزمون ای  فر  صفر هماپاور که کریستوفرت  )

 هکا  شکریی  و بخکش دوم بررتکی اتکتس ل شکسکت     بخش اول شکامر مزمکون هوشکش غیکر    

 اتت:پمایی به صورت زیر میاتبه شد باشد  برای مزمون بخش اول مسدار تابع درتتمی

 ( )  ∏ (   )(      )      (   )       
    

(̂ ) پمایی مشاهد  شد  پیز از یریق مسدار تابع راتت به دتت    ̂   (̂   ) 

 اتت کورکتر از تاح معناداری مورد پور  فر  صفر رد شد  های   اتت  برای ممد 

 1(1و1) بکا فکر  مکدل    VaR  بکرای توزیکع   (   )    ( کومپتایر باینه 2شکر 

)GARCH1 AR(125  پرمال=L  250و=L 

         [ ( )  ( ̂)⁄ ]   
                    

 (    ) 
 

هکا      اتکت   ( اتتفاد  شد 1223  از روش کریستوفرت  )    برای مزمون اتتس ل 

بکه          و  (            )        هایی هسکتند ککه توتکت    پسبت

 میند دتت می

  ̂   
   

       
   ̂   و  
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1
b* for TEPIX , Lambda=0.01, 0.05, 0.10 & L=250, n-GARCH

 

 

Lambda=0.01

Lambda=0.05

Lambda=0.10

(22)  

(23)  
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: احتمال تذربی ای  که ی  عدم شکست با شکسکت دیگکری در روز بعکد دپبکال       ̂ 

( بککه صککورت ̂    ̂    ̂ پمککایی تیککت فککر  صککفر )شککود  بنککابرای  تککابع راتککت

 ( ̂) پمکایی مشکاهد  شکد  بکه ایک  صکورت       باشد  و تابع راتتمی   ̂   (̂   ) 

 اتت:میاتبه شد 

 ( ̂)  (   ̂  )
   

 ̂  
   

(   ̂  )
    ̂  

    

  [
      

      
]  

           [ ( ̂)  ( ̂)]  ⁄    
              

 (     )               

من در مزمکون هوشکش شکریی ککه از      p-valueپمکایی و  ممار  مزمون پسکبت درتکت  

به صورت زیر مید  های هوشش غیر شریی و اتتس ل به دتت میترکی  دو ممار  مزمون

 اتت:میاتبه شد 

                   
            

 (    ) 
 

اتت  و ته ممار  توضیح داد  شد  اپذام شد  p-valueها بر اتاس مسدار مسایسه مدل

 تر خواهد بود بالاتری برخوردار اتت مالوب p-valueمدلی که از 
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b* for TEPIX , Lambda=0.01, 0.05, 0.10 & L=125, n-GARCH

 

 

Lambda=0.01

Lambda=0.05

Lambda=0.10

(24)  

(25)  

(26)  

(21)  



 بوت استرپی گیربا استفاده از رور باز نمونه برآورد ارزر در معرض خطر                     
 
 

156 

 

p-value و هوشکش شکریی بکرای     های هوشش غیرشکریی  اتکتس ل  هر ی  از مزمون

پتایی هوشش شکریی  اتت  مشخص شد  2در جدول  FHSتازی تاریخی و های شبیهمدل

باشکد  %  مکی 10درکلیه تکاوح احتمکال کمتکر از     p-value دهند  من اتت که مسدارپشان

باشکد و  % مسدار ممار  مزمون هوشکش قابکر میاتکبه پمکی    10% و 2های )در مورد کومپتایر

 باشد(  ورد ریس  پمیمدل قادر به برم

هکای  تکازی تکاریخی در بکرمورد تخمکی     دهند  عدم کفایت مکدل شکبیه  ای  پتایی  پشان

 باشد می VaRمنات  از 

 HSبابود پتکایی پسکبت بکه روش     (FHS)تازی تاریخی فیلتر شد  با اجرای روش شبیه

مزمون غیر شریی در هکی  یک  از د  کومپتایکر در     p-value مشاود اتت  در ای  روش

هکا  باشد  در مورد پتایی مزمون بررتکی اتکتس ل شکسکت   % پمی10پور نرفته شد  کمتر از 

باشد  پتایی مزمون هوشش شریی پیز %( می5% )10( مورد زیر 6) 1در  p-valueپیز مسدار 

( مکورد مسکدار   5) 6وری ککه در  باشد  به یبا کمی اخت   تسریبا مشابه مزمون اتتس ل می

p-value  باشد  بنابرای   روش %( می5% )10کمتر ازFHS    هکای  از قابلیکت ارائکه بکرمورد

 برخوردار اتت  HSدر مسایسه با روش  VaRتری از دقیق

با اتتفاد   VaRبینی در ادامه به بررتی تواپایی مدل اص ح تورش  بر بابود پتایی هیش

بینکی مکدل هارامتریک  بکرمورد     هکردازیم  مسایسکه پتکایی هکیش    میپرمال  GARCHمدل از 

VaR       125با فرمیند اصک ح تکورش بکا فکر=L   دهدککه تناکا در دو مکورد از    پشکان مکی

مزمکون غیکر شکریی( پسکبت بکه مکدل        p-value)    در پوکر نرفتکه شکد      λمذموا د  

GARCH یابد  در ته )دو( مورد برای برمورد پرمال کاهش میVaR   اص ح شد  مسکدار

p-value  ( اتت 5) %10کمتر از تاح معنی داری% 
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ارزیابی دقت  های ارزیابی لملدرد درنتایج اجرای آزمون (2) جدو 

 سازی تاریخی و فیلترهای شبیهمد 

 1/0 02/0 03/0 01/0 06/0 05/0 04/0 03/0 02/0 01/0 λ 
 1325/

0 

1210/

0 

1145/

0 

1025/

0 

0230/

0 

0155/

0 

0620/

0 

0460/

0 

0225/

0 

0165/

0 

 ̂   
 0230/

0 

0315/

0 

0120/

0 

0120/

0 

0620/

0 

0525/

0 

0415/

0 

0220/

0 

0220/

0 

0125/

0 

 ̂    
*/**/***               

10/10/

10 

NaN NaN 0001/

0 

0003/

0 

0001/

0 

0001/

0 

0003/

0 

0002/

0 

0046/

0 

0016/

0 

 ̂   
0/0/0 1642/

0 

6243/

0 

3633/

0 

1211/

0 

1012/

0 

6101/

0 

1336/

0 

1221/

0 

5224/

0 

2124/

0 

 ̂    
                
10/10/

10 

0000/

0 

0000/

0 

0000/

0 

0000/

0 

0000/

0 

0000/

0 

0000/

0 

0002/

0 

0003/

0 

0004/

0 

 ̂   
5/6/1 0001/

0 

0006/

0 

0003/

0 

0001/

0 

0015/

0 

0252/

0 

0124/

0 

1303/

0 

3342/

0 

3133/

0 

 ̂    
               
10/10/

10 

0000/

0 

0000/

0 

0000/

0 

0000/

0 

0000/

0 

0000/

0 

0000/

0 

0000/

0 

0004/

0 

0001/

0 

 ̂   
5/5/6 0001/

0 

0005/

0 

0006/

0 

0002/

0 

0061/

0 

0136/

0 

1330/

0 

2102/

0 

5143/

0 

3355/

0 

 ̂    
 

f   تککازی : احتمککال شکسککت تذربککی در مککدل شککبیه   ̂ : احتمککال شکسککت مفککرو

    تکازی تکاریخی فیلتکر شکد       : احتمال شکسکت تذربکی در مکدل شکبیه       ̂ تاریخی  

تکر  ای بکا ممکار  مزمکون هوشکش غیکر شکریی بکزر        (: احتمال مشاهد  پموپه   و      )

 p-value: تعکداد  ***/**/*)ممار  مزمون اتتس ل و ممکار  مزمکون هوشکش شکریی( و     

 باشد ممار  مورد پور قابر میاتبه پمی: NaNو 01/0/05/0/1/0های کمتر از 

%( م حوکه  5% )10کمتکر از   p-valueمعمولی هنی )هکنی(   VaRدر مورد برموردهای 

در   شود که تناا در دو مکورد از مذمکوا د    م حوه می L=250نرفت  با در پورشود  می

یابکد  در دو )یک ( مکورد    پرمال کاهش مکی  GARCHپسبت به مدل     نرفته شد  پور

%( 5% )10داری کمتکر از تکاح معنکی    p-valueاصک ح شکد  مسکدار     VaRبرای بکرمورد  

دهنکد  من اتکت ککه فکر  اتکتس ل      بررتی اتتس ل اتتثنائات در یول زمکان پشکان   اتت 
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شکد    پخواهکد هارامتریک  و اصک ح تکورش رد     VaRهکا در هکر دو مکدل بکرمورد     شکست

 باشد ها در هر دو حالت از الگوی منومی برخوردار پمیبنابرای   رخداد شکست

تناکا   L=125با فکر   دهند  من اتت که  بررتی ممار  مزمون هوشش شریی پیز پشان

مزمککون  p-value)    در یکک  مککورد از مذمککوا د  تککاح احتمککال در پوککر نرفتککه شککد  

یابکد  در یک    پرمال کاهش  مکی  GARCHشریی( در مدل اص ح تورش پسبت به مدل 

داری کمتکر از تکاح معنکی    p-valueاص ح شد  مسکدار   VaR)ی ( مورد برای برمورد 

% 10کمتکر از   p-valueمعمولی هکنی )راکار(    VaR%( اتت  در مورد برموردهای %5 )10

نرفتکه شکد    در پوکر   در ته مکورد از مذمکوا د     L=250با فر  شود  %( م حوه می5)

یابد  در یک  )یک ( مکورد بکرای بکرمورد      پرمال کاهش می GARCHپسبت به مدل     

VaR  اص ح شد  مسدارp-value ( اتت5% )10داری کمتر از تاح معنی%  
 

نرما  )GARCH(۱ AR-(۱و۱(ها برای مد  نتایج اجرای آزمون (3) جدو 

 و مد  اصلاح شده

 1/0 02/0 03/0 01/0 06/0 05/0 04/0 03/0 02/0 01/0 λ 
 0305/0 0145/0 0630/0 0620/0 0560/0 0455/0 0330/0 0335/0 0225/0 0245/0  ̂  
 0225/0 0200/0 0325/0 0625/0 0630/0 0555/0 0415/0 0315/0 0265/0 0130/0  ̂   

  
 1060/0 0255/0 0315/0 0110/0 0655/0 0535/0 0450/0 0335/0 0260/0 0155/0  ̂   

  

*/**/***               
3/5/5 0021/0 0123/0 0421/0 1532/0 4465/0 3431/0 6454/0 3616/0 0046/0 0003/0  ̂  

1/2/3 2405/0 1 6311/0 2301/0 5151/0 2611/0 0261/0 6264/0 0413/0 0012/0  ̂   
  

0/1/2 3153/0 3243/0 2221/0 2261/0 3010/0 4114/0 2630/0 3616/0 0663/0 0222/0  ̂   
  

                
0/0/0 4661/0 4122/0 4136/0 1064/0 6421/0 2023/0 5236/0 1543/0 1531/0 4114/0  ̂  

0/0/0 6164/0 4511/0 5225/0 6563/0 1111/0 1300/0 6351/0 3001/0 6621/0 6423/0  ̂   
  

0/0/0 3464/0 6501/0 6612/0 6213/0 6626/0 3354/0 1606/0 5145/0 6202/0 3154/0  ̂   
  

               
2/4/5 0036/0 0343/0 0223/0 3352/0 6151/0 2236/0 1340/0 6345/0 0110/0 0002/0  ̂  

1/1/1 3126/0 1534/0 1423/0 2022/0 3005/0 5032/0 2301/0 3215/0 1233/0 0042/0  ̂   
  

0/1/1 4333/0 6230/0 4321/0 4231/0 5412/0 5331/0 5102/0 5622/0 1122/0 0441/0  ̂   
  

λ     احتمککککال شکسککککت مفککککرو :λ̂    احتمککککال شکسککککت تذربککککی در مککککدل : 

   λ̂پرمکککککال   )GARCH(1AR-(1و1(

 
 : احتمکککککال شکسکککککت تذربکککککی در حالکککککت
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   L  λ̂=125پرمال بکا فکر     )GARCH(1AR-(1و1( 

 
:  احتمکال شکسکت تذربکی در    

(: احتمکال     و      )     و  L=250پرمال با فکر    )GARCH(1AR-(1و1(حالت 

تر )ممار  مزمکون اتکتس ل و   مزمون هوشش غیر شریی بزر ای با ممار  مشاهد  پموپه

 هکککای کمتکککر ازp-valueتعکککداد  ***/**/*:ممکککار  مزمکککون هوشکککش شکککریی( و  

01/0/05/0/1/0  

هکا   p-valueبنابرای   پتایی مزمون هوشش شریی موید من اتت که  با وجود ککاهش  

از عملککرد   VaRدر برخی از مکوارد  در تکاوح احتمکال پاکایی ککه بکرمورد هارامتریک         

منذکر بکه بابکود پتکایی      VaRکارنیری فرمینکد اصک ح تکورش    مالوبی برخوردار پیست به

   نشته اتت 

در تکاوح   FHS دهنکد  من اتکت ککه مکدل    بررتی پتایی مزمون هوشش شریی پشکان 

شککود از پرمکال فکر  صکفر رد مکی     GARCH% ککه در مکدل هارامتریک     2% و 1احتمکال  

تری برخوردار اتت  اما در تایر تاوح احتمال  عملکرد مدل هارامتری  عملکرد مالوب

GARCH  پتکایی   و مسایسکه  4و  3بررتکی جکداول   تکر اتکت    به یور پسبی مالکوب  پرمال

-tپرمکال پسکبت بکه  مکدل      GARCH  برتکری مکدل   دهنکد مزمون هوشش شریی پشکان مزمون 

GARCH راار( مورد بکرای مکدل    در هنی باشد می(GARCH   مسکدار   پرمکالp-value 

%( اتکت  بکا ایک  وجکود در د  )د ( مکورد بکرای بکرمورد        5% )10داری کمتر از تاح معنی

VaR  مدلt-GARCH مسدار  p-value ( اتت 5% )10داری کمتر از تاح معنی% 

پرمال تصکییح شکد  از    GARCHتوان نفت عملکرد مدل بنابرای   با تعمیم پتایی می

 تر اتت مالوب t-GARCHو  پرمال GARCHو  HS  FHSهای تایر مدل
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 و مدل اصلاح شده)GARCH(1 t-AR-(1و1(ها برای مدل ( نتایج اجرای آزمون4) جدول

 1/0  02/0  03/0  01/0  06/0  05/0  04/0  03/0  02/0  01/0  λ 

 1135/0  1060/0  0255/0  0315/0  0165/0  0650/0  0525/0  0405/0  0310/0  0210/0   ̂  

 1050/0  0225/0  0220/0  0140/0  0630/0  0515/0  0420/0  0340/0  0225/0  0150/0   ̂   
  

 1120/0  1005/0  0225/0  0125/0  0120/0  0550/0  0410/0  0355/0  0255/0  0135/0   ̂   
  

*/**/***               

1/10/10  0433/0  0143/0  0122/0  0031/0  0023/0  0032/0  0064/0  0032/0  0011/0  0001/0   ̂  

0/2/3  4523/0  1431/0  0522/0  4310/0  1321/0  1324/0  0410/0  3043/0  4336/0  0364/0   ̂   
  

0/2/4  0136/0  1061/0  0432/0  1026/0  0232/0  3123/0  1121/0  1602/0  0213/0  1353/0   ̂   
  

                

0/1/1  0424/0  1133/0  4066/0  6323/0  5111/0  6366/0  2033/0  3222/0  1262/0  3024/0   ̂  

0/0/0  6025/0  6453/0  4223/0  6143/0  6226/0  6612/0  6113/0  1321/0  3301/0  4524/0   ̂   
  

0/0/0  5131/0  5254/0  6536/0  6131/0  6344/0  5651/0  1061/0  6350/0  1112/0  3313/0   ̂   
  

               

3/10/10  0132/0  0152/0  0323/0  0112/0  0023/0  0120/0  0103/0  0222/0  0043/0  0002/0   ̂  

0/0/1  6640/0  3032/0  1214/0  6213/0  3120/0  2232/0  1223/0  5566/0  1123/0  0352/0   ̂   
  

0/0/0  1130/0  2224/0  1122/0  2416/0  0323/0  5032/0  2111/0  3446/0  2261/0  2235/0   ̂   
  

  : احتمککککال شکسککککت تذربککککی در مککککدل    λ̂: احتمککککال شکسککککت مفککککرو      

   GARCH(1t-AR(  λ̂-(1و1)

 
 : احتمکککککککال شکسکککککککت تذربکککککککی در حالکککککککت 

   λ̂و  L=125با فر    )GARCH(1t-AR-(1و1( 

 
:  احتمال شکست تذربی در حالت 

 (: احتمکککال مشکککاهد      و      )      L=250بکککا فکککر   )GARCH(1t-AR-(1و1(

تکر )ممکار  مزمکون اتکتس ل و ممکار       ای با ممار  مزمون هوشکش غیکر شکریی بکزر     پموپه

  01/0/05/0/1/0های کمتر از  p-value: تعداد ***/**/*مزمون هوشش شریی( و 

با اتتفاد   VaRبینی در ادامه به بررتی تواپایی مدل اص ح تورش  بر بابود پتایی هیش

بینکی مکدل هارامتریک  بکرمورد     مسایسه پتکایی هکیش  خواهیم هرداخت   t-GARCHاز مدل 

VaR   125با فرمیند اص ح تورش با فر=L پسبت     دهد که در کلیه موارد پشان می



 161         1931 تابستان -1شماره  -سال اول                               پژوهشی مطالعات اقتصادیِ کاربردی در ایران -فصلنامه علمی 

اص ح شد  بکا   VaRدر ته )دو( مورد برای برمورد  یابد افزایش می t-GARCHبه مدل 

125=L  مسدارp-value ( اتکت  در مکورد برموردهکای    5% )10داری کمتر از تاح معنی%

VaR  ) معمولی د  )دp-value  شود %( م حوه می5% )10کمتر از   

در  یابکد  افکزایش مکی   t-GARCH پسبت به مدل    در همه موارد   L=250با فر  

کمتر از تاح  p-valueمسدار  L=250اص ح شد  با  VaRراار )دو( مورد برای برمورد 

 %( اتت  5% )10داری معنی

در یک  مکورد    دهند  من اتت که در یول زمان پشان VaRبررتی اتتس ل اتتثنائات 

% 10داری کمتکر از تکاح معنکی    p-value  مسکدار  t-GARCHمدل   VaRبرای برمورد 

هکا در کلیکه تکاوح ه یرفتکه خواهکد        فر  اتتس ل شکستL=125و 250با فر  اتت  

 باشد ها در هر دو حالت از الگوی منومی برخوردار پمیشکستشد و بنابرای   رخداد 

در  L=125بکا فکر    دهند  من اتت ککه   بررتی ممار  مزمون هوشش شریی پیز پشان

 یابد افزایش می t-GARCHدر مدل اص ح تورش پسبت به مدل     کلیه موارد 

کمتکر از   p-valueمسکدار   L=125اصک ح شکد  بکا     VaRدر ی  مورد برای بکرمورد  

  کمتکر  p-valueمعمکولی د  )د (   VaRهای % اتت  در مورد برمورد10داری تاح معنی

-tپسکبت بکه مکدل        در کلیکه مکوارد    L=250بکا فکر    شکود   %( م حوه مکی 5% )10از 

GARCH یابد و در هی  ی  از موارد مسدار افزایش میp-value  باشد% پمی10کمتر از 

نرفته شد  تواپسکته اتکت   کارتوان نفت  مدل بهتوجه به پتایی هوشش شریی میبنابرای  با 

شکود  در مکورد    t-GARCHبکا در پوکر نکرفت  مکدل       VaRمنذر به بابود پتایی بکرمورد  

به یور پسکبی از عملککرد باتکری     L=250کارنیری های مورد بررتی در ای  تیسیق بهداد 

 اتت برخوردار بود 
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 گیرینتیجه -4

و اتکتفاد  از روش ممکاری    VaRهکای بکرمورد   تیسیق حاضر به بررتی برخی از روش

بکه دتکت ممکد   بکا اتکتفاد  از       VaRاتتر  به منوور تصییح برمورد نیری بوتپموپهباز

هکای شکناخته   روش هارامتری  هرداخته اتت  در ای  تیسیق تعی شد ضم  بررتکی روش 

  روش هارامتریکک  از روش ممککاری بککاز و  HS  FHS  ماپنککد روش VaRشککد  بککرمورد  

هکای  بکا اتکتفاد  از مکدل    VaRنیری بوت اتتر  پیز به منوور رفکع تکورش بکرمورد    پموپه

GARCH  پرمال وt ها را که بکه دلیکر عکدم    اتتیودپت اتتفاد  شود  تا اتتفاد  از ای  مدل

عکی  حکال   اتکت احیکا ککرد   و در    کنکار ن اشکته شکد     VaRهکای مناتک  از   ارائه تخمی 

 بریر  شود  VaRبینی ها را در ارتباط با هیشهای منکاتتی

  HSهکای  تکری در مسایسکه بکا مکدل      از عملککرد مالکوب  VaRفرمیند تصییح تورش 

FHS  GARCH  پرمککال وt-GARCH   فرمینککد تواپککایی بککرموردبرخککوردار اتککت  ایکک 

VaR مدلGARCH که ای  مکدل از    ها(پرمال را حداقر در تاوح احتمال پاایی )دپباله

اتت و عدم کفایت مدل مک کور را بکدی    باشد  بابود داد عملکرد مالوبی برخوردار پمی

-tدر مکورد مکدل    VaRهمچنی  باعث افزایش دقت برموردهای   اتتکرد لیاظ جبران 

GARCH رتد تیسیسکات بیشکتر در     به پور میپاایتدر بازار بورس تاران شد  اتت  در

در مکدل   FIGARCHو یکا    EGARCH   IGARCHهایی ماپندکارنیری مدلزمینه به

تواپکد  هکا مکی  نرفت  اثکر اهکرم مکالی و هدیکد  هایکداری شک       پورمورد بررتی  به لیاظ در

 راهگشا باشد 
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