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بـا توجـه بـه     كه است ريسك هاي سنجه ترين محبوب جمله از خطر معرض در ارزش :چكيده
بينـي نوسـانات و خطـاي    هاي پـيش  قطعيت مدلو عدم  وابستگي مقدار آن به نوسانات بازدهي

همـواره در   ،تخمـين ايـن معيـار از ريسـك     ممكن است كـه موجود در تخمين پارامترهاي آن، 
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گـذاران   و بـراي سـرمايه   شود منجر مينسبت به مدل گارچ در بورس تهران  تري خطر محتاطانه
  .استتر  ريسك گريز مناسب

ارزش در معرض خطر، بوت استرپينگ، مدل گارچ، مـدل مـاركف سـوئيچينگ     :هاي كليدي واژه
   .مديريت ريسك گارچ،

  تهران، ايراناستاديار مهندسي مالي، دانشكدة فني و مهندسي دانشگاه علم و فرهنگ، . 1
  كارشناس ارشد مهندسي مالي، دانشكدة فني و مهندسي، دانشگاه علم و فرهنگ، تهران، ايران. 2

  06/02/1395: مقاله افتيدر خيتار
  01/06/1395: مقالهيي نها رشيپذ خيتار

  فر رويا طاهري: مقاله مسئول ةسندينو
E-mail: roya.taherifar@gmail.com 



ی قات  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ     462  1395 پاييز، 3 شمارة ،18 ةدور ، ما

  مقدمه
طور عمده با انواع مختلفي از  پردازند، به گذاري مي هاي اقتصادي و سرمايه فعاليتمؤسساتي كه به 

ريسك بازار، شامل اثر تغييرات . ترين آنها ريسك بازار است ريسك مواجه هستند كه يكي از مهم
گـذاري از اهميـت    بـراي مؤسسـات مـالي و سـرمايه     ، از اين روها است بازار بر ارزش سبد دارايي

  . فراواني برخوردار است
هاي مطرح در بررسي اين نوع ريسك و مديريت آن، تخمين ارزش در معـرض   يكي از روش

گيـري   هاي اخير در بسياري از مؤسسات و بازارهاي مالي معتبر براي اندازه خطر است كه در سال
از براي مؤسسات مالي، موجودي سرمايه براي مؤسساتي كه ريسك، تعيين سطوح سرمايه مورد ني

با توجه به  بنابراين. مورد توجه واقع شده است... هاي مالي است و هايشان تركيبي از دارايي دارايي
دقت اين معيار از ريسك و قابـل اتكـا بـودن    گستردگي استفاده از اين معيار و اهميت كاربرد آن، 

  .آن امري حائز اهميت است
هاي مختلف بسياري براي برآورد ارزش در معرض خطر ابداع شده است كه هريـك از   وشر
هاي خود را دارند و در شرايط مكاني و زماني خاص ممكـن اسـت بهتـر از     و كاستي ها مزيتآنها 

بينـي   در نهايت به دليل وابستگي مقدار اين معيار از ريسـك بـه پـيش   . ها عمل كنند ديگر روش
كنند و بر سر  بيني دقيق نوسانات بازار تلاش مي ها در راستاي پيش اين مدل ةهمنوسانات بازده، 

هـا مـدل گـارچ     تـرين روش  ترين و موفـق  يكي از محبوب. كنند اين موضوع با يكديگر رقابت مي
زيادي از  ةدرج هاي مدل گارچ معمولاً دهد برآورد شاخص مدارك تجربي بسياري نشان مي. است

بـه  ). 1994هميلتـون و ساسـمل،   (كنـد   هاي مالي، ارائه مي نات شرطي بازدهسازگاري را در نوسا
توانـد بـا تركيـب     هـاي گـارچ مـي    مشكل سازگاري جعلي زيـاد مـدل  هميلتون و ساسمل  ةعقيد
   .هاي خانواده آرچ حل شود هاي ماركف سوئيچينگ با مدل مدل

مؤثر در نوسانات هـم تغييـر    در ايده وراي مدل انتقالي، هرچه وضعيت بازار تغيير كند، عوامل
دليـل در نظرگـرفتن تغييـرات سـاختاري و غيرخطـي و       ماركف سوئيچينگ گارچ به  مدل. كند مي

  .سازي اقتصاد بسيار مورد توجه واقع شده است هاي زماني، در مدل ويژگي پويايي سري
ت بيني نوسانات، عـدم قطعيـت در تخمـين پارامترهـاي آن و تغييـرا      عدم قطعيت مدل پيش

كه  روند شمار مي به ، سه منبع اصلي بروز خطا در تخمين ارزش در معرض خطر ساختاري در داده
تـوان ارزيـابي    در اطراف ارزش در معرض خطـر مـي   فاصلة اطمينانبزرگي اين خطا را با ساختن 

براي آن بـه   ياطمينان ةفاصل با همراه ارزش در معرض خطردر واقع گزارش ). 2007سجاد، (كرد 
  .شود منجر ميتري از ريسك براي مديران پرتفوي  ساده درك
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مطالعـات   ،بـراي ارزش در معـرض خطـر    فاصـلة اطمينـان  با توجه به اهميت بيان  از اين رو
تكنيك بوت استرپ كريستوفرسن  2007سجاد در سال . اي در اين زمينه صورت پذيرفت گسترده

مـاركف سـوئيچينگ گـارچ،      براي ارزش در معرض خطـر مـدل   فاصلة اطمينان ةرا براي محاسب
حاضـر   لةهدف مقاحال . آزمايش كردسازي شده  هاي شبيه گسترش داد و آن را با استفاده از داده

بوت استرپي ارزش در معرض خطر مـدل مـاركف سـوئيچينگ گـارچ و      فاصلة اطمينان ةمحاسب
نتايج آنها  سةص بورس اوراق بهادار تهران و مقاياز جمله شاخ ،هاي واقعي با استفاده از داده گارچ

نوسـان و پرنوسـان را بـر دقـت      ن چرخش يا انتقال بين دو رژيم كمامكا تأثيربا يكديگر است تا 
  . خطر مورد آزمون قرار دهد معرض در تخمين ارزش

  پيشينة پژوهش
ايـن معيـار   . اسـت گيري ريسـك   ارزش در معرض خطر يكي از پركاربردترين معيارها براي اندازه

بيانگر حداكثر زياني است كه يك بنگاه مالي در طول افق زماني مشخص و بـا سـطح اطمينـان    
دليل نقش اساسي مديريت ريسك مالي و گستردگي استفاده از اين  به. شود معين با آن مواجه مي

ي بـراي  پـارامتري بسـيار   هاي پـارامتري، غيرپـارامتري و نيمـه    تاكنون روش 1996معيار از سال 
 ارزش در معـرض خطـر  عـدم قطعيـت    ةتا به امروز مطالعاتي در زمين .برآورد آن ابداع شده است

روش تحليلـي را  ) 1999(چپـل و دود  ، )1997(پريتسـكر  ، )1996( جورين. صورت پذيرفته است
هـايي بـا خطـاي نرمـال پيشـنهاد       ارزش در معرض خطر براي بازده فاصلة اطمينانبراي ساختن 

بـر اسـاس نوسـانات نرمـال بـا       VaRتخمين خطاي  ةتحقيقاتي در زمين) 1996(جورين . كردند
ارزش در  فاصلة اطمينان) 1999(در ادامه دود و چپل . فرض اينكه ميانگين صفر باشد، انجام داد
زده شـده و عـدم قطعيـت     متر ميانگين به درستي تخمينمعرض خطر نرمال را با فرض اينكه پارا

ارزش در  فاصـلة اطمينـان   ةتـري را بـراي محاسـب    رويكرد آنها روش ساده. دست آوردند ندارد، به
بسياري از محققان به منظور اجتناب از يكسـري فـروض خـاص در     .كرد معرض خطر فراهم مي

 شو همكـاران  كـااو در ايـن ميـان   . اد كردنـد ها تكنيك بوت استرپ را پيشنه رابطه با توزيع بازده
بيني براي مشاهدات توليد شده توسط  پيش منظور ساختن فاصلة استرپي را به روش بوت) 1997(

بيني آنها عدم قطعيت ناشي از تخمين پارامترها را شامل  پيش ةاما فاصل ،ارائه دادند AR(p)مدل 
  .شد نمي
بينـي   پـيش  ةرا براي سـاختن فاصـل  ) 1997( كااوفرايند بوت استرپي ) 1999(و اليو  ميگوئل 

بينـي آنهـا نيـز عـدم      با اين حال فاصله پيش. مدل آرچ گسترش دادند ةبراي مشاهدات توليد شد
بينـي   پـيش  ةشد و همچنين قادر به ساختن فاصـل  قطعيت ناشي از تخمين پارامترها را شامل نمي
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دست  فرايند بوت استرپي را براي به) 2001(ادسي و جيانوپولوس ـ   بارن. نبود براي نوسانات آتي
 ـ   هاي اطمينان براي تخمين آوردن فاصله گيـري از   بازنمونـه  ةهاي ارزش در معرض خطـر بـر پاي

. پيشـنهاد دادنـد  ) 1986(و بولرسلو ) 1982(هاي استاندارد شده با استفاده از مدل گارچ انگل  بازده
هـاي مـالي يافـت     طور معمـول در داده  گارچ براي كمي كردن واريانس شرطي كه بهآنها از مدل 

  ةهرچند فرايند بوت اسـترپ آنهـا نيـز مشـابه فراينـد پيشـنهاد داده شـد       . استفاده كردند ،شود مي
و  رامـو پاسـكال،   .شـود  عدم قطعيت ناشي از تخمين پارامتر را شامل نمي) 1999(و اليو  ميگوئل

پيشنهاد دادند كه اين روش عدم  ARIMAش بوت استرپي را براي فرايندهاي رو) 1999(روئيز 
   .شد ميقطعيت ناشي از تخمين پارامترها را شامل 

بيني بـراي   پيش ةرا براي تخمين فاصل) 1999(فرايند پاسكال ) 2000(و روئيز  راموپاسكال، 
گنكـالوز  توفرسـن و  در نهايـت كريس . توسـعه دادنـد   GARCH(1,1)هاي مدل  نوسانات و بازده

اطمينـان صـحيح بـراي ارزش در     ةاظهار داشتند كه مشكل اساسي براي ساختن فاصـل ) 2004(
در  .شود ها يافت مي طور معمول در بازده س شرطي است كه بهمعرض خطر ناشي از پويايي واريان

بـوت  روش آنهـا  . براي كمي كردن اين پويـايي اسـتفاده كـرد   ) 1982(نتيجه از مدل گارچ انگل 
هاي پويايي واريانس به حسـاب   را كه خطاي تخمين پارامترها را در مدل) 2000(استرپ پاسكال 

بيني ارزش در معـرض خطـر گـارچ ناشـي از خطـاي       آورد، براي ارزيابي عدم قطعيت در پيش مي
در واقع آنها اظهار داشتند كه روش بوت استرپ معتبر، روشي است . تخمين پارامتر گسترش دادند

در نتيجه روش بـوت اسـترپ ارائـه    . ها را به خوبي و درستي تقليد كند ويژگي وابستگي بازدهكه 
زيـرا ايـن    اسـت؛ هـاي اسـتاندارد شـده     مانـده  جايگذاري بـاقي  ةهاي گارچ، بر پاي شده براي مدل

  ).2004كريستوفرسن و گنكالوز، ( اند هاي استاندارد شده هم توزيع و مستقل مانده باقي
نوسـانات   يبـر پايـداري بـالا    هاي مدل گارچ معمولاً دهد تخمين بي نشان ميمطالعات تجر

غلبـه بـر ايـن     هاي راهي از يك) 1994(هميلتون و ساسمل  ةبه عقيد. هاي منفرد دلالت دارد شك
هاي مـاركف   ابتدا مدل. هاي خانواده آرچ است هاي ماركف سوئيچينگ با مدل تركيب مدل مسئله

هـاي گـارچ گسـترش     اين روش را بـراي مـدل  ) 1996(سپس گري  .سوئيچينگ آرچ معرفي شد
، سجاد )2005(ماركوسي  ،)2004(، هاس، ميتنيك و پائوللا )2002(، كلاسن )1996(گري . دادند

ــاون )2007( ــتيتهام )2009(، ب ــاران ، س ــدل ... و  )2012(و همك ــد م ــاركف  نشــان دادن هــاي م
  . شودهاي نوع گارچ منجر مي به مدل بيني نوسانات بهتري نسبت سوئيچينگ گارچ به پيش

تكنيك بوت استرپ كريستوفرسن را براي ارزيابي دقت ارزش در معرض خطر ) 2007(سجاد 
 منظـور  بـه روش بوت اسـترپي را  ) 2013(سپيرديگ . ماركف سوئيچينگ گارچ، گسترش داد  مدل

 ARMA-GARCHدست آمـده توسـط    هخطر ببراي ارزش در معرض  فاصلة اطمينان محاسبة
   .در حالتي كه گشتاور چهارم خطاها نامتناهي باشد، پيشنهاد كرد
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ماركف سـوئيچينگ  هاي  بيني طور كلي دانش خيلي كمي در رابطه با عدم قطعيت در پيش به
بر آن اسـت كـه    حاضر از اين رو پژوهش. ناشي از خطاي تخمين پارامتر شناخته شده است گارچ

دقت ارزش در معرض خطـر   ةكريستوفرسن و سجاد، به مقايس ،با استفاده از تكنيك بوت استرپ
مالي بورس اوراق بهادار تهـران، شـاخص بـورس      ماركف سوئيچينگ گارچ و گارچ، در سه سري

نيويورك و نرخ ارز دلار آمريكايي به ين ژاپـن كـه داراي سـطح نوسـانات و پايـداري نوسـانات       
و  ارزش در معرض خطر ماركف سوئيچينگ گارچ ةبدين منظور بعد از محاسب. اند، بپردازد مختلف

بـوت اسـترپي و    فاصـلة اطمينـان  هـا،   دقت مدل ةمنظور مقايس گارچ براي هر سه سري مالي، به
ها و همچنين براي هر سه سري مالي صورت پذيرفت و  نگر براي هر يك از مدل هاي پس آزمون

  .بررسي و تحليل قرار گرفت آمده، مورد دست بهتايج پس از آن ن

  شناسي پژوهش روش
   هاي تخمين ارزش در معرض خطرتعريف مدل
مقدار ، )يك روزه مثلاً(ارزش در معرض خطر يك دارايي مالي در طول افق زماني  ةبراي محاسب

اطلاعات موجـود   ةايبر پ بنابراين. كنند طور معمول از سمت چپ يا راست توزيع بيان مي آن را به
در طـول  ) سمت چپ تابع توزيع(مقدار ارزش در معرض خطر موقعيت خريد  Tψ نماد ،tدر زمان 

  :شود ميبه صورت زير تعريف  P با سطح اطمينان t+1افق زماني 
p  )1رابطة 

T 1 T 1 TPr[r VaR | ] 1 p+ +≤ ψ = −  

 VaRبيشـتر از مبلـغ    روز آتي، قطعـاً  Nدرصد اطمينان داريم كه در طي  Pديگر ما  بيانبه 
  . متحمل زيان نخواهيم شد

هـاي دارايـي مـالي يـا      هاي دارايي مالي صفر باشد، پويايي بازده با فرض اينكه ميانگين بازده
  :شود صورت زير مدل مي پرتفوي به

t  )2رابطة  t tr ,    t 1,...,T= σ ε =  

ها هم توزيع و مستقل  و اپسيلون tها در زمان  بازده) نوسانات(كه سيگما جذر واريانس شرطي 
از طرفـي توزيـع تجمعـي تجربـي بـازده      . اسـت  Fبا ميانگين صفر و واريانس يك و تابع توزيـع  

  :مقدار ارزش در معرض خطر برابر است با از اين رو،. شود نشان داده مي Gها با  دارايي
p  )3رابطة  1 1

T 1 T 1 1 p 1 pVaR F G− −
+ + − −= σ =  
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Tكه در آن  1+σ   جذر واريانس شـرطي در زمـانT+1 ،  1تـابع
1 pF−
تـابع توزيـع    p-1 چـارك  −

1و  tεهاي استاندارد  بازده
1 pG−
آبـاد، بنيتـو و لـوپز،    ( استها  تابع توزيع تجربي بازده p-1چارك  −

2014.(  
 : شود محاسبه مي دار ارزش در معرض خطر به دو صورتمق ،ه به مباحث مطرح شدهبا توج

 ؛G-1هاي مالي معكوس تابع توزيع تجربي بازده .1

نيـاز  هاي مـالي   تخمين نوسانات بازدهبه ها، كه اين روش  معكوس تابع توزيع اپسيلون .2
 .دارد

بيني نوسانات يـك گـام جلـوتر و     با توجه به مباحث بالا مقدار ارزش در معرض خطر به پيش
شود كه عدم قطعيت موجـود در تخمـين    در اين مقاله تلاش مي. ها وابسته است تابع توزيع بازده

ارزش در  ةبـراي محاسـب  . براي آن كمي كـرد  فاصلة اطمينانارزش در معرض خطر را با ساختن 
هـا در   دقـت مـدل   دو روش گارچ و مـاركف سـوئيچينگ گـارچ اسـتفاده شـده و      معرض خطر از

  .شود ميهاي مالي مختلف مقايسه  بيني ارزش در معرض خطر در سري پيش

  مدل گارچ
. ارزش در معرض خطر استفاده از مـدل گـارچ اسـت    ةهاي پارامتريك براي محاسب يكي از روش
ي و مـالي ايـن اسـت كـه داراي     اقتصـاد  هـاي زمـاني   هاي مهم برخـي از سـري   يكي از ويژگي

تغييـرات بـزرگ، و تغييـرات كوچـك      موجـب يعني تغييرات بزرگ  ؛اي هستند پذيري خوشهتغيير
بـا مقـادير    يمثبت ـ ةپذيري، رابط سطح جاري تغيير ،ديگر بيانبه . شود تغييرات كوچك مي موجب
نداشـته باشـيم، واريـانس     با فرض اينكه تغييرات ساختاري در فراينـد واريـانس  . آن دارد ةگذشت

  .شود ميصورت زير تعريف  به GARCH(1,1)تحت مدل  2 رابطةشرطي در 
2  )4رابطة  2 2

t t 1 t 1.r .− −σ = ω + α + β σ  

1αفرض  ،كه براي مثبت بودن واريانس + β   .در نظر گرفته شده است >
2مقدار ،5 ةبا توجه به رابط

Tσ  به اطلاعات موجود تا زمانT  و مقدارω ،α و β بستگي دارد:  

2  )5رابطة  j 2
T T j 1

j 0

(r )
1 1

∞

− −
=

ω ωσ = + α β −
− α − β − α − β  

  :آيد دست مي بههاي زير  طي گام GARCH(1,1)ارزش در معرض خطر با استفاده از مدل 
ˆˆپارامترهاي مدل گارچ  MLEبا استفاده از روش  .1گام  ˆ( , , )ω α β ،تـوان   شـود و مـي   مي برآورد

2سري واريانس
tσ̂  2و

t tˆ ˆr /ε = σ  محاسبه كردزير  ةبا استفاده از رابطرا:  
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2  )6رابطة  2 2
t t 1 t 1

ˆˆ ˆˆ ˆ.r .− −σ = ω + α + β σ  

2ها  كه در اين رابطه واريانس غير شرطي بازده
1

ˆ
ˆˆ1

ˆ ω=
− α − β

σ است.   
  .آيد دست مي زير به ةرابط ،5 رابطةدر  MLE برآوردهايبا جايگذاري 

  )7رابطة 
T 2

2 j 2
T T j 1

j 0

ˆ ˆˆˆˆ (r )
ˆ ˆˆ ˆ1 1

−

− −
=

ω ωσ = + α β −
− α − β − α − β  

2پيش بيني
T 1+σ  2با

T 1ˆ +σ شود نشان داده مي.  
2  )8رابطة  2 2

t t 1 t 1
ˆˆ ˆˆ ˆ.r .− −σ = ω + α + β σ  

1مقدار .2گام 
1 pF−
1با  −

1 pF̂−
  .شود نشان داده مي −

كريستوفرسـن و  (شـود   مـي صـورت زيـر محاسـبه     تخمين گارچ ارزش در معرض خطر به .3گام 
  ).2004گنكالوز، 

p  )9رابطة  1
T 1 T 1 1 p

ˆˆG VaR F−
+ + −− = σ  

  مدل ماركف سوئيچينگ گارچ
 كـردن مدل براي  را هايي است كه چارچوب مناسبي مدل ماركف سوئيچينگ گارچ يكي از روش

هـاي تـك رژيمـي گـارچ،      نسبت به مدل و از آنجا كه آورد ها فراهم ميدارايي ةتوزيع بازده روزان
اين مدل بـا در  . هاي اخير بسيار مورد توجه قرار گرفته است سالدارد، در پذيري بيشتري  انعطاف

كه اين خود به بهبـود  دهد  يمتغيير ناگهاني سطح تلاطم را  ةها، اجاز نظر گرفتن رژيم براي داده
 ).2009ارديا، (خواهد شد منجر  ،بيني شده دار واريانس پيش امعن

صورت زير مـدل   را به MS-GARCH(1,1)پويايي نوسانات بازده تحت مدل ) 2004(هاس 
  :كرد

  )10رابطة 
tt Δ ,t tr = σ ε  

(2)  )11رابطة  2 (2)
t t 1 t 1σ ω α.r β.σ− −= + +  

iidكه در آن 

t N(0,1)ε  وt{ }Δ ماركف با فضـاي حالـت محـدود     زنجيرةS {1,2,...,k}=  و
  . شود مشاهده مي 12است كه در قالب رابطة  Pماتريس انتقال 
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ij  )12رابطة  t t 1P [p ] [Pr( j | i)]  ,       i,j=1,2,...,k−= = Δ = Δ =  

(2).اسـت  jبـه فضـاي حالـت     iاحتمال انتقال از فضـاي حالـت   ijpكه در آن،
tσ   بـردارk  از ×1

(2)هاست  واريانس رژيم 2 2 2
t 1t 2t kt[ , ,..., ]′σ = σ σ σ ،كه از فرايند GARCH(1,1) كنـد  پيروي مي

1 و در آن 2 k[ , ,..., ]′ω = ω ω ω،1 2 k[ , ,..., ]′α = α α α1و 2 kdiag( , ,..., )β = β β β در . است
0ωفرض ،مثبت بودن واريانساين رابطه براي  ,و ≤ 0α β   .در نظر گرفته شده است ≤

هاي گذشته محاسبه  صورت تابعي از بازده تواند به واريانس مي MS-GARCH(1,1)در مدل 
  :شود

  )13رابطة 
t 1

(2) 1 i 1 2
t t i

i 1

(I )  r
−

− −
−

=

σ = −β ω+ β α  

  :كه واريانس در هر رژيم برابر است با

  )14رابطة 
t 1

2 1 i 1 2
jt j j j j t i

i 1

(I )  r
−

− −
−

=

σ = ω −β + α β  

 ؛گيرند در نظر مي 2ها را برابر با  كاهش محاسبات، تعداد رژيم برايهاي مالي  در داده معمولاً
با خطـاي بـرآورد خيلـي     ،ها هاي حداقل يكي از رژيم پارامتر k >2هايي با  به ويژه اينكه در مدل
  ).2006الكساندر و لازار، (شود  بزرگ، تخمين زده مي
  .دو رژيم براي مدل در نظر گرفته شده است يادشدهبا توجه به دلايل 

  :شود ميهاي زير محاسبه  طي گام MS-GARCH(1,1)ارزش در معرض خطر مدل 
,MS-GARCH(1,1) ،(Pپارامترهـاي مـدل    .1 گام , , )ω α β      بـا اسـتفاده از تخمـين حـداكثر

  :آيد دست مي به (MLE)نمايي  درست

  )15رابطة 
T k

t t t 1 t t 1
t 1 j 1

L( ) f (r | j, ; ).Pr{ j | }− −
= =

θ = Δ = ψ θ Δ = ψ  

ˆˆپارامترهاي مدل ماركف سوئيچينگ گـارچ   MLEبا استفاده از روش  ˆ ˆ(P, , , )ω α β   تخمـين
2و سري واريانس . شودزده مي

tσ̂ آيد مي دست زير به ةبا استفاده از رابط:  
(2)  )16رابطة  2 (2)

t t 1 t 1
ˆˆ ˆˆ ˆr − −σ = ω+ α + βσ  

(2)،كه در اين رابطه
1σ̂ 2004( كه بـا توجـه بـه مـدل هـاس      استها  واريانس غير شرطي بازده( 

  .شود ميمحاسبه 
  .آيد دست مي رابطة زير به 13 ةدر رابط MLEهاي  با جايگذاري تخمين
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  )17رابطة 
T 1

(2) 1 i 1 2
T T i

i 1

ˆ ˆˆ ˆˆ (I )  r
−

− −
−

=

σ = − β ω + β α  

kبردار  .2گام  1× ،T 1ˆ +σ بيني  به عنوان پيشT 1+σ شود ميصورت زير محاسبه  به.  
(2)  )18رابطة  2 (2)

T 1 T T
ˆˆ ˆˆ ˆ.r .+σ = ω + α + β σ  

هـا   تابع توزيع تجمعي بـازده  f منظور تخمين ارزش در معرض خطر در صورتي كه بهحال . 3گام 
  :باشد داريم

  )19رابطة 
k

T 1 T T 1 T 1 T T 1 T
j 1

f (r | ; ) f (r | j, ; ).Pr{ j | }+ + + +
=

ψ θ = Δ = ψ θ Δ = ψ  

   .استها  پارامترهاي تابع چگالي بازده ɵكه در عبارت بالا 

  )20رابطة 
k

T 1 T ij T T
i 1

Pr{ j | } p Pr{ i | }+
=

Δ = ψ = Δ = ψ  

سـجاد،  (آيـد   دسـت مـي   به 21 ةماركف از رابطحال ارزش در معرض خطر مدل رژيم انتقالي 
2007(.  

  )21رابطة 
k

p p 2
T 1 T 1 jT 1 T 1 T

j 1

MSG VaR f (VaR ; ( ))Pr{ j | } p 0+ + + +
=

− = θ σ Δ = ψ − =  

2كه در آن
jT 1+σبيني نوسانات شرطي يك گام جلوتر براي زمان  پيشT+1 است.  

  ارزش در معرض خطر فاصلة اطمينان ةمحاسب
 فاصـلة اطمينـان   ةمحاسـب  ةنحـو  ،كريستوفرسندر اين قسمت با استفاده از تكنيك بوت استرپ 

طبـق مـدل    يادشـده و از بسط روش شود  ميبوت استرپي ارزش در معرض خطر گارچ شرح داده 
براي تخمين دقت ارزش در معـرض خطـر مـاركف سـوئيچينگ گـارچ اسـتفاده        ،)2007(سجاد 

  .شود مي

  الگوريتم بوت استرپ براي ارزش در معرض خطر گارچ
بينـي بـراي ارزش در معـرض خطـر گـارچ بـا توجـه بـه روش         پـيش  ةفاصـل  ةهاي محاسـب  گام

  :شدبه صورت زير مطرح  2004كريستوفرسن در سال 
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بـراي   TF̂تخمين زده شـده و توزيـع    MLEپارامترهاي مدل گارچ را با استفاده از روش  .1گام 
t tˆ ˆr /ε = σ شود در نظر گرفته مي.  

سـپس سـري   ، ، انتخاب كردهT ةنمون ةبه انداز ε̂يك سري بوت استرپي با جايگذاري از : 2گام 
*بوت استرپي

t{r :  t=1,...,T} شود ميبا استفاده از روابط زير توليد.  
2*  )22رابطة  *2 *2

t 1 t 1 t 1
ˆˆ ˆˆ ˆ.r .− − −σ = ω + α + β σ  

*  )23رابطة  * *
t t tˆr    for t=1,...,T= σ ε  

.i.i.dكه در آن 
*
t TF̂ε  2*و 2

1 1

ˆ
ˆ ˆ

ˆˆ1

ωσ = σ =
− α − β

   .است 
*با استفاده از 

tr توليد شده مقادير* * *ˆˆ ˆ( , , )ω α β  را با روشMLE شود تخمين زده مي.  
2*بيني بوت استرپي نوسانات  پيش .3 گام

T 1ˆ +σ آيد دست مي بهصورت زير  به.  
2*  )24رابطة  * * *2 * *2

T 1 T T
ˆˆ ˆˆ ˆ.r .+σ = ω + α + β σ  

  :با داشتن مقدار اوليه
*  )25رابطة 

T T

* *T 2
*2 * * j 2
T T j 1* * * *

j 0

r r

ˆ ˆˆˆˆ (r )
ˆ ˆˆ ˆ1 1

−

− −
=

=

ω ωσ = + α β −
− α − β − α − β

 

  :كنيم يبوت استرپي را با روش گارچ محاسبه م ةارزش در معرض خطر نمون .4گام 
*  )26رابطة  1

T 1 1 p
ˆˆG VaR F −

+ −− = σ  

* 1
1 pF̂ −
1تخمين بوت استرپي −

1 pF−
هـاي   هـاي بـوت اسـترپي بـه جـاي داده      با اسـتفاده از داده  −

  .استمشاهده شده 
 .آيـد  دست مي به G-VaRشود و يك دنباله از  تكرار مي Bبه تعداد دفعات زياد  4تا  2گام  .5گام 

*p(i)
T 1{G _ VaR : i 1,...,B}+   .استاز ارزش در معرض خطر بوت استرپ  ةدنبال =

100يني بوت استرپي ب پيش ةفاصل .6گام  (1 )× − α  درصدي برايp
T 1VaR صورت زيـر   به+

  :شود ميمحاسبه 
p(i)*  )27رابطة  B *p(i) B

/2 T 1 i 1 1 /2 T 1 i 1[Q ({G_ VaR } ) ,  Q ({G_VaR } )]α + = −α + =  
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 گارچاسترپ براي ارزش در معرض خطر ماركف سوئيچينگ  الگوريتم بوت
هـاي   مانـده  گيري با جايگـذاري بـاقي   بازنمونه ةروش بوت استرپ پاسكال براي مدل گارچ بر پاي

ت پويـاي گـارچ توليـد    استرپي با استفاده از معادلات نوسـانا  هاي بوت و بازده استاستاندارد شده 
 ε ا اين است كهه هاي استاندارد شده به جاي بازده مانده گيري از باقي وراي بازنمونه ايدة. شوند مي

ــا جايگــذاري  در نتيجــه كريستوفرســن نيــز از بازنمونــه .اســتهــم توزيــع و مســتقل  گيــري ب
ارزش در معرض خطر گـارچ اسـتفاده    فاصلة اطمينانهاي استاندارد شده براي محاسبه  مانده باقي
  . كرد

مشـابه   ،دش ـمطرح ) 2007(توسط سجاد  MS-GARCHروش بوت استرپي كه براي مدل 
بينـي بـراي ارزش در    پيش ةفاصل ةهاي محاسب گام. استرپ گارچ كريستوفرسون است روش بوت

  :شده استصورت زير مطرح  بهمعرض خطر ماركف سوئيچينگ گارچ 
ــام ــتفاده از روش   .1 گ ــا اس ــدا ب ــارچ   MLEابت ــوئيچينگ گ ــاركف س ــدل م ــاي م پارامتره

ˆˆ ˆ ˆ(P, , , )ω α β و توزيع شود  برآورد ميTF̂گيريم ها در نظر مي را براي اپسيلون.  
*و آنها كنيم ميانتخاب  F̂از تابع  T سري اعداد تصادفي با اندازة يك .2گام 

tε كه  ناميم مي
  .استهاي استاندارد شده  مانده بوت استرپي باقي ةنمون
*بوت استرپ سري. 3گام 

t{r :  t=1,...,T}  شود ميبا استفاده از روابط زير ايجاد.  
2*  )28رابطة  *2 *2

t 1 t 1 t 1
ˆˆ ˆˆ ˆ.r .− − −σ = ω + α + β σ  

*  )29رابطة  * *
t t tˆr    for t=1,...,T= σ ε  

(2)*كه در اين رابطه واريانس غير شرطي
1σ̂ آيد دست مي بههاس  طبق مقالة.  

*بالا مقدار  ةدر رابط
tσ̂ (2)*از

tσ̂ منظـور فهـم    بـه . شود ماركف انتخاب مي ةبا توجه به زنجير
*مقدار  ،بيشتر، ماركف سوئيچينگ گارچ با دو رژيم را در نظر بگيريد

tσ̂ صـورت زيـر محاسـبه     به
  :شود مي

  )30رابطة 
  
  و

t 1 t 1 11
t

t 1

=1 if  u p
if  =1, then 

=2 if  otherwise
+ +

+

Δ ≤
Δ Δ

 

t 1 t 1 22
t

t 1

=2 if  u p
if  =2 ,then 

=1 if  otherwise
+ +

+

Δ ≤
Δ Δ

 

فرايند در  tاگر در زمان . استU(0,1)متغير تصادفي از توزيع يكنواخت  tuبالا  ةدر رابط
*باشد، 1حالت  *2

t 1tˆ ˆsqrt( )σ = σ سپس در زمان  .استt+1  اگرt 11u p≤ ،* *2
t 1 1t 1ˆ ˆsqrt( )+ +σ = σ
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 t+1در غير اين صورت فرايند در زمان . ماند باقي خواهد  1يعني فرايند همچنان در حالت  است؛
* صورت به خواهد بود و 2در حالت  *2

t 1 2 t 1ˆ ˆsqrt( )+ +σ = σ مشابه اين نتايج زماني كه فرايند  .است
  .دهد رخ مي ،باشد 2در حالت 

*با استفاده از سري بوت استرپي بازده  .4گام 
t{r :  t=1,...,T}  پارامترهـاي  3توليد شده در گام ،

*مدل ماركف سوئيچينگ گارچ * * *ˆˆ ˆ ˆ(P , , , )ω α β  و بـا اسـتفاده از روابـط زيـر      شـود  مـي محاسبه
  .گردد بيني مي نوسانات يك گام جلوتر پيش

*  )31رابطة 
T Tr r=  

T 1
*(2) * 1 * *j 1 * 2
T T 1

j 1

ˆ ˆˆ ˆˆ (1 ) . .r
−

− −
−

=

σ = −β ω + β α  

2)*  )32رابطة  ) * * 2 * *(2)
T 1 T T

ˆˆ ˆˆ ˆr+σ = ω + α + β σ  

صـورت زيـر    تخمين بوت استرپي ارزش در معرض خطر رژيم انتقـالي مـاركف گـارچ بـه     .5گام 
  : شود محاسبه مي

  )33رابطة 
k

*p *p * *2
T 1 T 1 jT 1 T 1 T

j 1

ˆMSG VaR f (VaR ; ( ))Pr{ j | } p 0+ + + +
=

− = θ σ Δ = ψ − =  

دسـت   بـه  MSG-VaRشود و يك دنبالـه از   تكرار مي Bبه تعداد دفعات زياد  5تا  2گام  .6گام 
p(i)*.آيد مي

T 1{MSG _ VaR : i 1,...,B}+   .استدنباله از ارزش در معرض خطر بوت استرپ =
100بيني بوت استرپ  پيش ةفاصل .7گام  (1 )× −α درصدي برايp

T 1MSG VaR صورت  به −+
    .شود ميزير محاسبه 

p(i)*  )34رابطة  B *p(i) B
/2 T 1 i 1 1 /2 T 1 i 1[Q ({MSG _ VaR } ) ,  Q ({MSG _ VaR } )]α + = −α + =  

  نگر هاي پس آزمون
 و آزمـون پوشـش  ) آزمـون اسـتقلال پيـاپي اسـتثنائات    (در اين بررسي از آزمون پوشش شـرطي  

  .شرطي استفاده شده استغير

  آزمون پوششي غير شرطي 
كند كــه احتمــال عـدم     بيان مي شد،ارائه ) 1995(فرض صفر در اين آزمون كه توسط كوپيك 

) α(، برابر با سطح احتمال در نظر گرفته شـده در مـدل   )π( موفقيت يا رويداد استثنائات در عمل
  ):1995كوپيك، (صورت زير است  نمايي به آزمون نسبت درست ةآمار. است
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01  )35رابطة 

01

2
(1)

(1 )
2ln

ˆ ˆ(1 )

nn

uc nn
LR

α α χ
π π
 −= −  − 

  

1 در اين رابطه

0 1

ˆ n

n n
Π =

  .است +

  آزمون استقلال پياپي استثنائات
توان استقلال  كه از طريق آن مي كردآزموني را ابداع  LRuc ةبا بسط آمار) 1998(كريستوفرسون 

  ):1998كريستوفرسن، ( شود ميصورت زير تعريف  به LRind ةآمار. پياپي استثنائات را آزمود

01  )36رابطة 

00 01 10 11

2
(1)

01 01 11 11

ˆ ˆ(1 )
2ln

ˆ ˆ ˆ ˆ(1 ) (1 )

nn

ind n n n n
LR

π π χ
π π π π

−= −
− −

  

nij هاي  تعداد استثنائات مشاهده شده در زمان معرفt-1  وt كه به ترتيب با  استi  وj  نشان
طوري  ؛ بهدهد را نشان مي tو  t-1هاي  احتمال شرطي وقوع استثنائات در زمان ij  π.شوند مي  داده
  :كه

} )37رابطة  }( ) 01 11
1 01 11

00 01 10 11

ˆ ˆPr | I , 0,1 , ,ij t t

n n
I i j i j

n n n n
π π π−= = = = = =

+ +
 

  هاي پژوهش يافته
شرح داده شده در قسمت قبل، براي سه سري مـالي بـا سـطح    در اين بخش فرايند بوت استرپ 

ارزش در معرض خطر اجرا  فاصلة اطمينانمنظور تخمين  به ،نوسانات و پايداري نوسانات مختلف
تـا   1389 /29/10 روزانـه از تـاريخ   ةداد 1060هـاي تحقيـق شـامل     داده. )1جـدول  ( شده است

 31/03/2011و از تاريخ  (TEDPIX) تهرانمربوط به شاخص بورس اوراق بهادار  01/04/1394
 27/07/2012و همچنين از تـاريخ   (S & P500)براي شاخص بورس نيويورك  17/06/2015تا 
مـورد نيـاز در    ةداد( اسـت  (USD/JPY) براي نرخ ارز دلار آمريكا به ين ژاپـن  07/01/2016تا 

برابري نرخ ارز دلار به يـن از سـايت    ةو داد 1رابطه با دو شاخص ذكر شده از سايت ياهو فايننس
 1000. و بازدهي روزانه به صـورت لگـاريتمي محاسـبه شـده اسـت     ) شدآوري  جمع 2اينوستينگ

روز آتـي اسـتفاده    60براي  درصد 95 ةمنظور تخمين ارزش در معرض خطر روزان اول به ةمشاهد

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. www.finance.yahoo.com 
2. www.investing.com 
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 ـ) عـدد  60( 1060تا  1001 ةصورت روزانه از مشاهد به VaRشود و  مي ابتـدا   .آيـد  دسـت مـي   هب
با توجـه بـه   . انجام گرفتآرچ براي هر سه سري مالي  آزمون اخلال و ةمانايي، نرمال بودن جمل

  .شود وجود آرچ براي آنها رد نمي ةو فرضي ندهر سه سري مالي مانا بود 1جدول 
  هاي مالي آزمون مانايي سري .1 جدول

 مدل  آزمون نوع  مقدار آماره  احتمال

 فولرـديكي  -13/76  0/0000
TEDPIX 0/0000  43/68  براـكرجا 

 آزمون آرچ  58/38  0/0000
 فولرـديكي  -34/36  0/0000

S&P500 0/0000  50/04  براـكرجا 
 آزمون آرچ  59/92  0/0000
 فولرـديكي  -32/87  0/0000

USDJPY 0/0000  43/50  براـجاك 
 آزمون آرچ  32/11  0/0008

  

 هاي مالي هاي ماركف سوئيچينگ گارچ و گارچ سري گيژوي. 2جدول 
USDJPY S&P500 TEDPIX  مدل  ويژگي ها 

0/99  0/95  0/963 Persistence  گارچ نرمال 

0/67  0/13  0/833 P11 

ماركف سوئييچينگ 
 گارچ نرمال

0/65  0/39  0/49 π1 

3/02  1/15  6/01 δ1  

0/09  0/38  0/28 E(σ2
1t) 

0/37  0/44  0/826 P22 

0/34  0/61  0/51 π2 

1/59  1/81  6/36 δ2 

0/54  1/79  1/15 E(σ2
2t) 

بقاي ، ميانگين پايداري نوسانات مدل گارچ، احتمالات رژيم، احتمال غير شرطي 2در جدول  
مـالي نشـان داده شـده     ها براي هر سه سـري  مورد انتظار و واريانس غيرشرطي هر يك از رژيم

 .است
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  .محاسبه شده است 35 ةطبق رابط 1پايداري نوسانات ،گارچ ةرژيم در مدل تك  
VolatilityPersistence  )38رابطة  = α + β  

كـه پايـداري   هسـتند  احتمال عدم تغيير رژيـم   P22و  P11 ،در مدل ماركف سوئيچينگ گارچ
ها باقي  اينكه فرايند در هريك از رژيم 2احتمال غير شرطي π. دهند ها را نشان مي هريك از رژيم

  .محاسبه شده است 36 ةرابط كمك و بهدهد  بماند را نشان مي

1  )39رابطة  222 11

11 22 11 22

1 P 1 P
          

2 P P 2 P P

− −Π = Π =
− − − −

 

δ محاسـبه   37 ةدهد كه با توجه به رابط ها را نشان مي هر يك از رژيم 3نيز بقاي مورد انتظار
  .شود مي

1  )40رابطة  2
11 22

1 1
            

1 P 1 P
δ = δ =

− −
 

 ،هر سه سري مالي داراي پايداري نوسانات بالا 2طبق جدول  شود، ميطور كه مشاهده  همان
سـري مـالي بـورس     ،بر اساس مدل ماركف سوئيچينگ گارچ. هستندبر اساس مدل گارچ نرمال 

در . هاسـت  رژيـم  ياوراق بهادار تهران داراي نوسانات بالا در هر دو رژيم و پايـداري بسـيار بـالا   
. اسـت ها پـايين   نوسانات در هر دو رژيم بالا و پايداري رژيم ،سري مالي شاخص بورس نيويورك

سري مالي نرخ ارز دلار به ين نيز داراي نوسانات پايين در هر دو رژيم و پايداري نوسانات پـايين  
بـراي   ،هاي مالي ها از اين سري با توجه به تفاوت سطح نوسانات و پايداري رژيم از اين رو .است

تفاده بوت استرپ مدل ماركف سوئيچنگ گارچ نرمال و گارچ نرمال اس ـ ،فاصلة اطمينان ةمحاسب
بـوت   فاصـلة اطمينـان  نتـايج   3جـدول  . شده و نتايج آن مورد تجزيه و تحليل قرار گرفته اسـت 

  .دهد را نشان مي 4بار بوت استرپ 999درصد و همچنين تكرار  90استرپي با سطح اطمينان 
   
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Volatility persistence 
2. Unconditional probabilities 
3. Expected durations 

 از آنجايي. بار در نظر گرفته شده است 999تعداد دفعات تكرار بوت استرپ ) 2007(و سجاد) 2004(با توجه به كريستوفرسن. 4
لذا براي سهولت محاسـبات و رنـد بـودن    . اشدها مي ب محاسبه فاصله اطمينان مستلزم محاسبه چارك بالا و پايين داده كه

ضـرب   درصد  95و  درصد 5بار بوت استرپ صورت گرفته است كه با عدد يك جمع گشته و در  999عدد چارك تعداد 
امين ارزش در معرض خطر به عنوان حد بالا و پايين ارزش در معرض خطـر در نظـر گرفتـه     950امين و  50گردد، لذا  مي
  .شوند مي
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  هاي مالي براي سري درصد 90بوت استرپي  فاصلة اطميناننتايج . 3 جدول
USDJPY S&P500 TEDPIX  مدل  ها ويژگي  

  ارزش در معرض خطر  -1/52  -1/18  - 0/7
 بوت استرپي فاصلة اطمينان  )- 1/71،- 1/31(  )- 1/26،- 1/11(  )- 0/84،- 0/64( گارچ نرمال

 پهناي بوت استرپي  0/4  0/15  0/2

ماركف   ارزش در معرض خطر  -1/44  -1/235  - 0/7
سوئييچينگ گارچ 

 نرمال

 بوت استرپي فاصلة اطمينان  )- 1/82،- 1/19(  )-1/38،-1/1(  )- 0/79،- 0/62(

 پهناي بوت استرپي  0/63  0/28  0/17

 
كـه در   شـود  مـي با در نظر گرفتن امكان انتقال بـين دو رژيـم مشـاهده     3با توجه به جدول 

فاصـلة   )S&P500و  TEDPIX(هاي مالي پرنوسـان بـا پايـداري نوسـانات بـالا و كـم        سري
در . تـر اسـت   پهن ،گارچ ةرژيم نسبت به مدل تكبوت استرپي ماركف سوئيچينگ گارچ  اطمينان

بـوت   فاصـلة اطمينـان   )USD/JPY(كه در سري مالي با نوسانات پـايين و پايـداري كـم     حالي
فاصـلة   از ايـن رو، . تـر اسـت   استرپي مدل ماركف سوئييچينگ گارچ نسبت به مدل گارچ باريـك 

نسـبت بـه سـطح     بيشـتري ي مدل ماركف سـوئيچينگ گـارچ از حساسـيت    بوت استرپ اطمينان
نمـودار   6تـا   1بهتر اين موضوع شكل  ةبراي درك و مشاهد. نوسانات سري مالي برخوردار است

بوت استرپي مدل ماركف سوئيچينگ گارچ و گارچ را براي سري هاي مالي مورد  فاصلة اطمينان
  .دهد بررسي نشان مي

  

   

برايMSGARCH-VaRاطمينانةفاصل. 1شكل 
  TEDPIXشاخص 

براي  GARCH-VaRاطمينان  ةفاصل.2شكل
  TEDPIXشاخص 
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برايMSGARCH-VaRاطمينانةفاصل. 3 شكل
  S&P500شاخص 

براي  GARCH-VaRاطمينان  ةفاصل.4شكل
  S&P500شاخص 

  
  

براي MSGARCH-VaRاطمينانةفاصل. 5 شكل
USD/JPY  

براي     GARCH-VaRاطمينان  ةفاصل .6شكل
USD/JPY  

  
شده اسـت كـه در آن پهنـاي     درج) 2007(سجاد و كارلو  سازي مونت نتايج شبيه 4در جدول 
شده بـا سـطح نوسـانات و پايـداري      سازي بوت استرپي براي سه سري داده شبيه فاصلة اطمينان

هـاي واقعـي    دادهنتـايج   شـود،  مشاهده ميطور كه  همان. هاي مختلف نشان داده شده است رژيم
  .است) 2007( سجاد ـ كارلو سازي مونت همراستا با نتايج شبيه
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  )2007( سجاد ـ سازي مونت كارلو نتايج شبيه. 4 جدول
  كمـ  پايداري
  كمـ  نوسانات

  كمپايداري ـ 
  بالاـ  نوسانات

 بالاـپايداري
 بالا ـ نوسانات

 مدل

 گارچ نرمال  19/22  23/66  15/15

 ماركف سوئيچينگ گارچ نرمال  20/02  23/08  13/36

  

 
  شاخص درصد95ارزش در معرض خطر.7شكل

  

 
  شاخص درصد95 ارزش در معرض خطر.8شكل

-2

-1

0

1

2

1 8 15 22 29 36 43 50 57

V
aR

%

Return GARCH-n-VaR MSGARCH-n-VaR

-5

-4

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

1 8 15 22 29 36 43 50 57

V
aR

%

Return GARCH-n-VaR MSGARCH-n-VaR



 479   ــــــــــــــــــــــــ  ....محاسبة فاصلة اطمينان و ارزيابي دقت ارزش در معرض خطر

 

 
  نرخ ارز درصد 95ارزش در معرض خطر . 9 شكل

كه مدل ماركف سـوئيچينگ گـارچ بـا در     شود مشاهده مي 9تا  7همچنين با توجه به شكل 
بينـي ارزش در معـرض خطـر     بـه پـيش   ،هـاي مختلـف   نظر گرفتن امكـان چـرخش بـين رژيـم    

  .شود منجر ميتري نسبت به مدل گارچ  محتاطانه
هاي مالي در هر دو  فرض صفر هيچ يك از سري شود، ميمشاهده  5طور كه در جدول  همان
بالايي در تخمين ارزش در معرض خطـر   مدل از دقت نسبتاًشود و هر دو  نگر رد نمي آزمون پس
  .برخوردارند

  هاي مالي نگر براي سري هاي پس آزمون نتايج. 5 جدول
USDJPY S&P500 TEDPIX آزمون  

ماركف سوئيچينگ   نگر پس
 گارچ نرمال

  گارچ
 نرمال

ماركف سوئيچينگ 
 گارچ نرمال

  گارچ
 نرمال

ماركف سوئيچينگ 
 گارچ نرمال

  گارچ
 نرمال

0/57  0/57  0/57  0/57  0/17 0/53  p-value uc 

0/4  0/4  0/4  0/4  0/79 0/65  p-value ind 

  گيري و پيشنهادها نتيجه
هاي مالي از معيار ارزش در معـرض خطـر    گيري ريسك دارايي اغلب براي اندازه ،مديران ريسك

معيار از ريسك و وابستگي آن بـه   اين ةهاي محاسب با توجه به گستردگي روش. كنند استفاده مي
بيني نوسانات و همچنين خطاي موجود در تخمين  هاي پيش ها و عدم قطعيت مدل وسانات بازدهن
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هاي مالي با خطـا   پارامترهاي آنها، اين امكان وجود دارد كه تخمين ارزش در معرض خطر دارايي
  .همراه باشد

هـاي   و اهميت آن، تخمين دقت مـدل  ريسك از طرفي با توجه به كاربرد وسيع اين معيار از 
 دقـت  ةحاضـر بـه مقايس ـ   ةمطالع ـ از ايـن رو . اسـت  بسيار مهـم ارزش در معرض خطر  ةمحاسب
و گارچ روي سه سـري مـالي بـا سـطح نوسـانات و پايـداري        هاي ماركف سوئيچينگ گارچ مدل
 ، شـاخص بـورس  (TEDPIX) هاي مختلف، شـامل شـاخص بـورس اوراق بهـادار تهـران      رژيم

 بوت فاصلة اطمينان ساختن ، با(USD/JPY) ، نرخ دلار آمريكا به ين ژاپن(S&P500) نيويورك
  . پرداخته است استرپي براي ارزش در معرض خطر،

 ،هاي ماركف سـوئيچينگ گـارچ نسـبت بـه نوسـانات      مدل ،3جدول  نتايج مندرج در با توجه
هاي مالي با سطح نوسـانات بـالا    يكه در سر  طوري به ؛دهند حساسيت بيشتري از خود نشان مي

تري  بوت استرپي پهن فاصلة اطمينانمدل ماركف سوئيچينگ گارچ  )TEPIX، S&P500مانند (
بـوت اسـترپي بـا كـاهش      فاصلة اطمينانميزان تفاوت در پهناي . داردرا نسبت به دو مدل ديگر 

ولي همچنان نسبت به مدل گارچ داراي پهنـاي بيشـتري    ،يابد ها كاهش مي سطح پايداري رژيم
مـدل مـاركف   ) USD/JPYماننـد  (هاي مالي با سـطح نوسـانات پـايين     از طرفي در سري. است

  .ي داردتر بوت استرپي باريك فاصلة اطمينانسوئيچينگ گارچ نسبت به دو مدل ديگر 
كـه حساسـيت بـالاي مـدل      شده نشـان داد  سازي هاي شبيه با استفاده از داده )2007(سجاد 

منجر بـه افـزايش دقـت ارزش در     ،ماركف سوئيچينگ گارچ نسبت به سطح نوسانات سري مالي
 از اين رو،. شود ميهاي گارچ  معرض خطرهاي محاسبه شده با استفاده از اين مدل نسبت به مدل

ت بالاي تخمين ارزش در معرض خطر شاخص بورس اوراق بهادار تهران با توجه به سطح نوسانا
ها در آن با استفاده از مدل ماركف سوئيچينگ گـارچ نسـبت بـه مـدل      الاي رژيمآن و پايداري ب

همچنين با توجه به اهميت بـالاي دقـت ارزش در معـرض    . گارچ از دقت بالاتري برخوردار است
بوت استرپي بـراي آن، مـديران پورتفـوي را در تعـديل بـه موقـع        فاصلة اطمينانخطر، گزارش 

  .كند تر ارزش در معرض خطر ياري مي وي خود و همچنين تخمين دقيقپرتف
ها و تخمين دقت مدل ماركف سـوئيچينگ گـارچ    در نظر گرفتن توزيع تي براي بازده ةمطالع

تواند موضوعي براي تحقيقات آتي در اين زمينه  مي ،تي نسبت به ماركف سوئيچينگ گارچ نرمال
  .باشد
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