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گیری بًت برآيرد ارزش در معرض خطر با استفادٌ از ريش باز ومًوٍ

 استرپ )مطالعٍ مًردی بًرض ايراق بُادار تُران(

1*رسًل سجبد  

2مُسب گزجی  

 
                                   3/6/19  :پذیزش تاریخ                                   82/4/19 :   تاریخ دریافت

 

 چکیذٌ

گیرزی ریسرب بربسارر ارسر در    تًسعٍ ريس افشين ببسارَبی مبلی اَمیت بزآيرد معیبر شىبختٍ شذٌ اوذاسٌ

یکری اس  وزمربل   GARCHرا بیش اس گذشتٍ آشکبر سبختٍ است. استفبدٌ اس مرذل   (VaR)معزض خطز 

 َبی مبلی اس دوببلٍ پُره ببشذ. بب ایه يجًدر تًسیع ببسدٌ داراییمی VaRَبی پبیٍ در سمیىٍ بزآيرد رير

تزی وسبت بٍ تًسیع وزمبل بزخًردار است. بىببزایهر در مقبلٍ حبضز یب فزآیىذ تصحیح تًرر بز اسبس 

وزمبل در ارتبرب    GARCHَبی مذل کبستی استزپ بٍ مىظًر بزطزف ومًدنگیزی بًتومًوٍرير ببس

 VaRفزآیىذ تصحیح تًرر تًاوربیی برزآيرد   دَذ وتبیج وشبن می است.اجزا شذٌ VaRبب بزآيرد مىبسب 

ر (TEPIXبرزای شربخک کرو برًرس ايراا بُربدار تُرزان )       VaRوزمبل را در بزآيرد  GARCHمذل 

 t-GARCH مىجز بٍ بُبرًد وتربیج مرذل    استر ي َمچىیهبُبًد دادٌ حذاقو در سطًح احتمبل وُبیی

( ویرش برٍ مىظرًر    FHSسبسی تربریخی فیلترز شرذٌ )   ( ي شبیHSٍاست. مذل شبیٍ سبسی تبریخی )شذٌ

 است. کبرگیزی فزآیىذ تصحیحر مًرد بزرسی قزار گزفتٍمقبیسٍ وتبیج حبصو اس بٍ

 

وبَمسربوی تعمریم یبفترٍ    (ر مذل خًد رگزسیًوی ياریربو   VaRارسر در معزض خطز ) :کلیذ ياشٌ

(GARCHر بًت)ٍسبسی تبریخی فیلتز شذٌسبسی تبریخیر شبیٍاستزپر شبی 

 JEL:  G32, C15 طبمٍ بىذی
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 ممذمٍ -1

از ایتي   ٍرٍد ثِ ّر فعبلیت اقتػبدی هستلسم رٍ ثِ رٍ ضذى ثب درخبتی از ریسک استت  

ِ ّتبی اخیتر ثت   رٍ هسبلِ هذیریت ٍ کٌترل ریسک ثرای هَسسبت هبلی ثِ خػَظ در ستبل 

  ُ استت  هابلعتبت هتعتذدی در ایتي زهیٌتِ اًدتبم ه یرفتتِ ٍ        غَرت یک ؾترٍرت درمهتذ

هردازًتذ  ثتب   ّتبی اقتػتبدی هتی   هَسسبت هبلی کِ ثتِ فعبلیتت   ّوچٌبى در حبل رضذ است 

ّتب کتِ از اّویتت فراٍاًتی     یکتی از اًتَاا ایتي ریستک    ّبی هتٌَعی هَاخِ ّستتٌذ   ریسک

هعیبری کِ ثِ غَرت هتتذاٍل تَستت تیلیتر نتراى     ثبضذ  ثرخَردار است ریسک ثبزار هی

 1رٍد ارزش در هعترؼ خاتر  نیری ریسک ثبزار ثتِ کتبر هتی   هبلی ٍ هَسسبت ثرای اًذازُ

(VaRهی )ّبی هتبلی  اراییثبضذ  ایي هعیبر حذاکثر کبّص در ارزش )زیبى( یک سجذ از د

 ًوبیذ   هطخع هی( hهعیي ) 2( ٍ در یک افق زهبًیα -1را ثب احتوبل هطخع )

  ٍ یتب در ستبیر هتَارد    VaRّبی ارائِ ضذُ ثتِ هٌوتَر ثترمٍرد    هیچیذنی ثرخی از هذل

سبزی هذلی کِ ثب تکیِ ثر ّبی مهبری ثسیبر سبدُ  اًگیسُ هٌبسجی را ثرای هیبدُاکتفب ثِ رٍش

ّتبی هٌبستجی ارائتِ دّتذ ٍ در عتیي حتبل فتبرو از فترٍؼ         مهبری خذیتذ تخوتیي  اثسارّبی 

ّتبی هیطترفتِ از   رٍش کٌتذ  ّبی کوتری ثرخَردار ثبضذ ایدبد هتی هختلف ٍ از هیذٍدیت

دٍ ًور ثب هیذٍدیت ّوراُ ّستٌذ  اٍل ثِ لیبظ ضترایت هبیتذاری  کتِ در هسبیستِ ثتب هتذل       

تتَاى ثتِ   ثبضتٌذ )ثتِ عٌتَاى ًوًَتِ هتی     تتر هتی   ًرهبل ثسیبر هیچیذُ GARCHسبدُ ای هبًٌذ 

؛ 2002ٍ ّوکتتبراى   4؛ هیتٌیتتک2002ٍ ّوکتتبراى   3تیسیستتبت اًدتتبم ضتتذُ تَستتت ّتتی  

اضبرُ کرد(  دٍهتیي هیتذٍدیت ایتي     2004ٍ ّوکبراى   6ٍ ّبس 2003  5کرًبسَس ٍ کین

                                                             
1.Value- at- Risk 
2. Time Horizon 
3. He 
4. Mittnik 
5. Karanasos and Kim 
6. Hass 
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ّتب ثستیبر هیچیتذُ استت  ایتي دٍ      سبزی عذدی ثرخی از ایتي هتذل  ّب مى است کِ هیبدُهذل

ستبزًذ ٍ  تتر هتی  هیذٍدیت  هیبسجِ عذدی تَست تخویي حذاکثر درست ًوبیی را هیچیذُ

 ضًَذ   سٌدی هیتر اقتػبدکبرنیری ًرم افسارّبی سبدُّوچٌیي هبًع از ثِ

سبزی تبریخی ضجیِکبرایی هذل  است ارائِ ضذُ VaRّبی هتعذدی ثرای هیبسجِ رٍش

ِ   1(FHSفیلتر ضذُ ) ادستی ٍ   -ای کتِ تَستت ثتبرًٍی   ثِ ٍسیلِ مزهَى ثبزنطت در هابلعت

(  در تیسیستی ثتِ هسبیستِ    2006هریستکر)  است ( غَرت نرفتِ اثجبت ضذ2002ُّوکبراى )

هرداختتِ استت  ًتتبیح ایتي      FHSسبزی تبریخی  رٍش ّیجریتذی ٍ  ّبی ضجیِکبرایی رٍش

یجریذی ًسجت ثِ تغییرات ریسک ضتریی  سبزی تبریخی ٍ ّدّذ رٍش ضجیِتیسیق ًطبى هی

ّب ًسجت ثِ تغییرات ریسک ثِ غَرت ًبهتسبرى است  دٌّذ ٍ هبسخ دّی مىهی کوتر هبسخ

(  در تیسیسی 2009تر است  هبریوَتَ ٍ ّوکبراى )از ایي لیبظ ایویٌبى ثخص FHSرٍش 

تتَخْی را  ثْجتَد قبثتر    FHSدٌّذ کِ هذل تئتَری ارزش ًْتبیی ضتریی ٍ رٍش    ًطبى هی

 (  در تیسیستی ًطتبى   2010کٌٌتذ  رترتیي ٍ کتَنیٌس )   ّبی هرستَم ارائتِ هتی   ًسجت ثِ رٍش

   ثْتریي عولکرد را دارا ّستٌذ   GARCHرٍزاًِ ثر هبیِ هذل  FHSدٌّذ کِ دٍ هذل هی

استترح ثتِ هٌوتَر ثترمٍرد     کتبرنیری رٍش ثتَت  از خولِ هابلعبت تدرثی در زهیٌِ ثِ

VaR(  اضبرُ کرد  ثب تَخِ 2005ثبهس ٍ ّوکبراى ) بت اًدبم ضذُ تَستتَاى ثِ تیسیس  هی

استیَدًت ثِ عٌَاى یک هذل هٌبست در ارزیتبثی   tتَزیع ثتب  GARCH (1ٍ1)هذل  ثِ ًتبیح 

ّتبرتس  هیتٌیتک ٍ هتبئَل     استت   ّبی حذی ثرای یک هرتفَ ارزی هعرفی ضذُغییح زیبى

دّتذ ٍ ثتِ   را کتبّص هتی   VaRاستترح  تتَرش تخوتیي زًٌتذُ     ( ثب استفبدُ از ثتَت 2006)

-( یتک رٍش خذیتذ ثتَت   2010ًیتتَ ٍ رٍیتس  )  اًتذ   دست یبفتِ VaRتری از تخویي دقیق

 هیطتتٌْبد   متتتی 2ضتتریی VaR  ٍVaRثیٌتتی ثتترای استتترح را ثتترای ثتترمٍرد فَاغتتر هتتیص

                                                             
1. Filtered Historical Simulation 
2. Conditional VaR 

www.SID.ir

www.SID.ir


Arch
ive

 of
 SID

وًٍ بزآيرد ارسر در معزض خطز                       بًت استزپی گیزبب استفبدٌ اس رير ببس وم
 

 

140 
 

  ثتِ  1WITرا ثترای ثتبزدُ ًفتت ختبم      VaR(  در تیسیستی  2010لی ٍ ّوکبراى )اًذ  کردُ

استترح    ثب استفبدُ از رٍش ثَتAR-GARCHّبی هتریک ٍ هذلکوک رٍش ریسک

کٌٌذ رٍش ثَت استترح از عولکترد ثْتتری    اًذ  ًتبیح تدرثی ثبثت هیّوَار ثرمٍرد کردُ

 است استرهی ثرخَردارّبی غیر ثَتًسجت ثِ رٍش

تَاى ثِ تیسیق اًدتبم ضتذُ تَستت    هی VaRاز خولِ تیسیسبت داخلی در زهیٌِ ثرمٍرد 

ن اری در ثبزار ثتَرس اٍرا   ّب ریسک سرهبیِ( اضبرُ کرد  مى1385ًیب )ًژاد ٍ اقجبلفذایی

دٌّتذ  هتذل یراحتی    اًذ  ًتبیح ًطبى هیسبزی کردُهذل VaRثْبدار تْراى را ثب استفبدُ از 

% قبثتر  95از ّر دٍ رٍش هیبًگیي هتیرک سبدُ ٍ ًوبیی در ساح ایویٌتبى   ضذُ ثب استفبدُ

(  ًیتس کتبرایی   1385ثبضتذ  ًتَرٍززادُ )  اتکب است  اهب در ساَح ایویٌبى ثبلاتر هٌبست ًوی

  ُ ای استتت  لافعلتتیرٍش ارزش در هعترؼ خاتتر را در ثتتبزار ثتتَرس تْتراى ثررستتی کتترد

 VaRًوبیی ریسک سجذ سْبهی را ثتِ کوتک    (  ثب استفبدُ از رٍش هیبًگیي هَزٍى1385)

ثترای ضتبخع عوتذُ     VaR(  ثتِ هیبستجِ   1386ضتبّورادی ٍ زًگٌتِ )   است ثرمٍرد کردُ

ِ ثَرس اٍرا  ثْبدار تْراى ثب استفبدُ از رٍش اًتذ  ًتتبیح حتبکی از    ّبی هبراهتریک هرداختت

ًیتَ هالتَثی تَؾتیح    ّب را ثِ ّب رفتبر هیبًگیي ٍ ٍاریبًس دادُمى است کِ ایي نرٍُ هذل

ّتبی  هبراهتریک ثب استفبدُ از هتذل  VaR(  ثِ هیبسجِ 1387دٌّذ  هیوذی ٍ ّوکبراى )هی

دّذ کِ اًذ  ًتبیح ًطبى هیًبّوسبًی ٍاریبًس ضریی در ثَرس اٍرا  ثْبدار تْراى هرداختِ

 ّتبی لتتَکَرتیتک از دقتت   یک رٍزُ ٍ دُ رٍزُ ثب استفبدُ از تَزیتع  VaRثرمٍرد هسبدیر 

ِ 1388ثبضتذ  کطتبٍرز ٍ غتوذی )   ثبلاتری ثرختَردار هتی   ای ثتِ ثترمٍرد ت یتن    (  در هسبلت

 ثتتب استتتفبدُ از  VaRّتتب در تخوتتیي ثتتبزدّی در ثتتبزار ستتْبم تْتتراى ٍ هسبیستتِ دقتتت رٍش

ِ  2FIGARCHّبی خبًَادُ هذل دٌّتذُ مى استت کتِ در ستاح     اًتذ  ًتتبیح ًطتبى   هرداختت

                                                             
1. West Texas Intermediate 
2. Fractionally Integrated GARCH 
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دارا  GARCHّتبی  ثْتریي عولکرد را در هیتبى هتذل    FIGARCH% هذل 5/2هعٌبداری 

 ثبضذ   هی

ثتب  ( TEPIXثرای ضبخع کتر ثتَرس اٍرا  ثْتبدار تْتراى )      VaRدر تیسیق حبؾر 

ُ ثرمٍرد استیَدًت ٍ ًرهبل    tثب فرؼ تَزیع GARCHهذل  استفبدُ از ستتس    استت ضتذ

ُ   VaR  ثترمٍرد  1استرحنیری ثَتثب استفبدُ از رٍش مهبری ثبز ًوًَِ  استت  اغت ح ضتذ

ّتبیی ثتب   عٌَاى هذلضذُ  ثِسبدُ ارائِّبی هبراهتریک ثذیي ترتیت ؾوي حفظ خبیگبُ هذل

ّبی است کبستیاسترح سعی ضذُنیری ثَتهیچیذنی کوتر  ثب استفبدُ از رٍش ثبز ًوًَِ

 ّوچٌتیي ثتِ هٌوتَر هسبیستِ ًتتبیح از      ثریتر  ضتَد    VaRّب در ارتجبط ثب ثرمٍرد ایي هذل

ِ  2(HSسبزی تبریخی )رٍش ضجیِ استتفبدُ  ًیتس    (FHSستبزی تتبریخی فیلتتر ضتذُ )    ٍ ضتجی

   استضذُ

ّبی هختلف هسبلِ ثِ ضرح زیر خَاّذ ثَد: ثختص ثعتذی ثتِ هعرفتی     دّی ثخصسبزهبى

ٍ VaR ثیٌتی    ًیتَُ ثترمٍرد تَزیتع هتیص    VaRّبی هَرد استفبدُ ثِ هٌوتَر ثترمٍرد   هذل

ُ  هتردازد   تػییح ایي هعیتبر هتی  استفبدُ از مى ثِ هٌوَر  ٍ ارزیتبثی  ّتب  تَغتیف مهتبری داد

نیرد  ثخص هبیبًی ًیس ثِ ارائِ خ غتِ  ّب در ثخص سَم هَرد ثررسی قرار هیعولکرد هذل

 است ٍ ًتبیح حبغر از تیسیق اختػبظ یبفتِ

 َای مًرد استفادٌ در تحمیكمذل -2

 (HSسازی تاریخی )ريش شبیٍ

کٌٌتذ توتبهی تغییترات احتوتبلی میٌتذُ درن ضتتِ       فترؼ هتی   VaRّتبی تتبریخی   هذل

ّب ثترای یتک افتق    سبزی ضذُ تبریخی ثب تَزیع ثبزدّیاًذ  ثٌبثرایي تَزیع ضجیِهطبّذُ ضذُ

(  در اثتتذا یتک ستری تَزیتع هٌبستت      2008زهبًی هعیي در میٌذُ یکسبى است )الکسبًذر  

                                                             
1. Bootstrap Resampling Method 
2. Historical Simulation  
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ستبزی  ِ ثتبزدُ لگتبریتوی ٍ هرتتت   ضَد  ثِ کوک هیبسجّب استخراج هیثرای هرتفَ دارایی

ّب تَزیع ثبزدُ تدرثی قبثر استخراج خَاّذ ثتَد  ثتب در اختیتبر داضتتي تَزیتع ثتبزدُ ٍ       دادُ

 را استخراج کرد    VaRتَاى هسذار کَاًتبیر هَرد ًور ثِ راحتی هی

 استرپگیری بًتريش باز ومًوٍ

ّبی فراٍاى  ضرایت ًوًَِاسترح رٍضی است کِ فبرو از ثسیبری فرؾیبت ثب ایدبد ثَت

کٌذ ٍ ثب در ًور نرفتي توبهی حبلات تطتکیر ًوًَتِ    ًوًَِ را ثِ ضرایت خبهعِ ًسدیک هی

تتر ضتذ   تَاى از غیت ثرمٍرد ؾرایت ٍ ثرمٍرد فبغلِ ایویٌبى ثترای ؾترایت  هاوتئي   هی

         نرفتِّبی غیر ًرهبل ثِ کبر ٌّگبهی کِ ایي رٍش ثر رٍی دادُ(  1993)افرٍى ٍ تجطیراًی  

 (   2005است )ٌّذرسَى  ّبی قبثر تَخْی ثرخَردارضَد  از هسیتهی

استترح از ایتي   در اختیتبر ثبضتذ  فرمیٌتذ ثتَت     Nفرؼ کٌیذ یک ًوًَِ اغلی ثب ستبیس  

ضَد  یک ًوًَِ تػبدفی خذیذ ثب اًتذازُ یکستبى از ًوًَتِ اغتلی استتخراج      ًوًَِ مغبز هی

حبل ّر هطبّذُ اًتخبة ضذُ هس از خبرج ضذى دٍثتبرُ   ( ٍ در عیي1ضَد )ًوًَِ هدذدهی

 استرح است نیری هدذد اسبس رٍش ثَتضَد  ایي ًوًَِثِ ًوًَِ اغلی ثبزنرداًذُ هی

 (FHS) سازی تاریخی فیلتر شذٌ ريش شبیٍ

 -استرح استت  کتِ تَستت ثتبرًٍی    ّبی ًیوِ هبراهتریک ثَتایي رٍش از خولِ رٍش

  -(  ثبرًٍی1998ٍ ّوکبراى ) 2ادسی

است  ّذ  (  ارائِ ضذ2000ُ)3ادسی ٍ نیبًَهلس-( ٍ ثبرًٍی1999ادسی ٍ ّوکبراى )

ّتبی  هت یری هتذل  ثب قذرت ٍ اًعاتب   HSّبی رٍش هسیت   از ارائِ ایي رٍش  ترکیت 

استترح کتردى   استت  ایتي فرمیٌتذ ثتِ کوتک ثتَت       GARCHه یری ضریی هبًٌذ ًَسبى

    (2005داٍد  )ه یرد  الگَی ٍاریبًس ضریی اًدبم هی خابّب  ثب یک

                                                             
1. Resample 
2. Barone-Adesi 
3. Giannopoulos 
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ضَد  اهب ضرایت ًوی در ایي رٍش فرٍؼ هرثَط ثِ تَزیع عَاهر ریسک در ًور نرفتِ

ضتذ )نیتبًَهلس ٍ   خبری ثبزار هبًٌذ درخِ ًَسبى ه یری ضریی در هیبسجبت ٍارد خَاٌّذ

ّتتب دارای تَزیتتع ثتبزدّی ثتَد کتتِ  در غتتَرتی هٌبستت خَاّتتذ  HS(  رٍش 2005تًَتبرٍ   

ثبضٌذ  ایي فرؼ ثب ٍخَد تغییر ٍاریتبًس در یتَل زهتبى ًستؽ     ( iid) 1یکٌَاخت ٍ هستسر

ضتذ  ایتي هَؾتَا تَستت     خَاّتذ  VaRثجتبت از  ضَد ٍ هٌدر ثِ ارائِ یتک تخوتیي ثتی   هی

ادسی ٍ ّوکتبراى    -است )ثبرًٍی( ثبثت ضذ1998ُ(  هک ًیر ٍ فری )1996ٌّذریکس )

1999 ) 

 GARCH(1ٍ1نترفتي ٍاریتبًس ًبّوستبًی از هتذل )    ًوتر ثِ هٌوَر در FHS رٍشدر 

 :ثٌبثرایياست  استفبدُ ضذُ

                             (    )      
  
           

        
   

  خاتبی ثبقیوبًتذُ استت       ( ثبزدُ رٍزاًِ هدوَا ثبزدُ رٍزاًِ هیبًگیي ٍ 1در هعبدلِ )

ّتب در  دٌّذُ ضک( هدوَا یک هسذار ثبثت  یک خسء کِ ًطبى2ه یری در هعبدلِ )ًَسبى

ثبضذ  هس از تخویي ؾرایت هذل ثترای  ه یری دٍرُ ن ضتِ هیدٍرُ ن ضتِ است ٍ ًَسبى

( ثر ثرمٍرد ٍاریبًس  ̂ ضذُ ) زدُاستبًذارد کردى خابی ثبقیوبًذُ  خابی ثبقیوبًذُ تخویي

ضتذُ   هدوَعِ خابّبی ثبقیوبًذُ استبًذارد GARCHاست  )تیت فرؼ ( تسسین ضذُ ̂ )

ثبضٌذ ٍ ثٌتبثرایي ثترای   هی هستسر ٍ دارای تَزیع یکٌَاخت ثب هیبًگیي غفر ٍ ٍاریبًس یک

 سبزی هٌبست ّستٌذ(  ثٌبثرایي:اخرای رٍش ضجیِ

   
 ̂ 

 ̂ 
    

ُ   مهذُ ازدست( ثب ؾرایت ثِ   ̂ ه یری متی )ًَسبى ّتب  ٍ  تخویي هذل ثتر رٍی ثتبزد

ُ  هیص  ̂ ٍ   ̂ هسبدیر تخویي  (  ثتِ    ضتذُ ) استت  خابّتبی ثبقیوبًتذُ استتبًذارد    ثیٌتی ضتذ

                                                             
1.Independent and Identically Distributed  

(1)

(2)

(3)

(4)
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-استخراج ٍ ثب ّر ثبر استخراج  هتس از مى کتِ ثتب ًَستبى     غَرت تػبدفی ٍ ثب خبیگسیٌی

    ه یری متی تعذیر ضذُ  ثِ عٌَاى خابی ثبقیوبًذُ متتی ) 
هستیر میٌتذُ   ( ثترای ایدتبد    

 است  نرفتِ ضذُکبرثبزدُ ثِ

    
         

     
    
        

     
  
 ثبضتذ  ثتب ّتر ثتبر     استترح ضتذُ هتی   دٌّذُ  خابی ثبقیوبًتذُ استتبًذارد ٍ ثتَت   ًطبى  

 B  استترح ثبر تکترار ثتَت   Bضَد  ثِ ایي ترتیت  ثب هی ایي فرمیٌذ تکرار    استرح ثَت

ّتب ٍ استتخراج کَاًتبیتر    سبزی ثتبزدّی مهذُ است  ثب هرتتضذُ ثِ دست سبزیثبزدُ ضجیِ

ُ  ثترای رٍز میٌتذُ هتیص    VaRضتذُ هستذار    نرفتًِورهرتجت ثب ساَح احتوبل در  ثیٌتی ضتذ

 است  

 ريش پارامتریک محاسبٍ ارزش در معرض خطر

ثتبزدّی هتبلی    نرفتي الگَّتبی هٌبستت از هیتبًگیي ٍ ًَستبًبت     ًوردر ایي رٍش ثب در

ثیٌی ضذُ است  ٍ ثب استفبدُ از ایي هسبدیر ثتِ  ّب هیصدادُ هسبدیر هیبًگیي ٍ ٍاریبًس ضریی

ُ نرفتي ٍیژنیًوررا استخراج کرد  ثب در VaRتَاى یَر هستسین هی ّتبی  ّبی مهتبری داد

  است تَغیف رفتبر هیبًگیي استفبدُ ضذُ   ثرای)1AR(هَرد ثررسی هذل 

                                                                       ي:ثٌبثرای

استیَدًت ثِ هٌوَر تػریح هعبدلِ ًَسبًبت  tثب تَزیع ًرهبل ٍ   )1ٍ1GARCH(هذل 

 است ًور نرفتِ ضذُ در

ًرهتبل    AR-GARCHّتب ٍ هتذلی از ًتَا    ثب در اختیتبر داضتتي یتک ستری از ثتبزدّی     

از یریتق رٍش   (𝜃)در ایي رٍش تَست ثرمٍرد ثتردار هبراهترّتبی ًتبهعلَم     VaRتخویي 

  �̂�ّتبی  ثبضتذ  ثتب در اختیتبر داضتتي تخوتیي     ًوبیی ضریی قبثر هیبستجِ هتی  حذاکثر درست

   را ثب هیبسجِ:+ ̂ *تَاى هدوَعِ هی

(6)
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  ̂      ̂  (∑  ̂     )      
 
    

 ̂ 
    ̂  ∑  ̂  ̂  

  ∑ ̂ 

 

   

 ̂   
 

 

   

 

 ثبضذ:ثِ غَرت زیر قبثر هیبسجِ هیh   ثرای افق زهبًی VaRتخویي زد ٍ ستس هسذار 

 ̂   ̂ (   )     (   ̂     ̂   
 ) 

     )   کِ در مى 
 
تَزیتع ًرهتبل    1دٌّذُ هعکَس تبثع تَزیتع تدوعتی    ًطبى(

 ٍ ٍاریبًس  استبًذارد  ثب هیبًگیي 
 

دٌّتذُ ستاح احتوتبل در ًوتر     ًطتبى   ثبضتذ  ٍ  هتی  

 ثبضذ:هی VaRنرفتِ ضذُ ثرای هیص ثیٌی 

 ̂     ̂  ∑  ̂       
 
   

 ̂   
    ̂  ∑   ̂  ̂    

  ∑  ̂  ̂     
  

   
 
    

 

 استرپبٍ کمک ريش بًت VaRبیىی تًزیع پیش -2-1

ِ   از رٍش ثتبز  VaRایًوًَِثرای دستیبثی ثِ تَزیع  استترح استتفبدُ   نیتری ثتَت  ًوًَت

( 2006است  ایتي رٍش  هٌاجتق ثتب رٍضتی استت کتِ در هسبلتِ هبستکبل ٍ ّوکتبراى )         ضذُ

( ثترای  2005)2است  ّوچٌیي ایي رٍش تَست کریستَفرسي ٍ نبًکتبلَز تَؾیح دادُ ضذُ

-  تَزیع ًو3ًَِاستنرفتِ ضذُهیطٌْبد ٍ ثِ کبر  VaRّبی ثیٌیسبخت فبغلِ ایویٌبى هیص

 ِ ًتتبهعلَم استت ٍ ثتتِ غتتَرت تیلیلتتی قبثتتر    (   ) ̂   VaRای ای تخوتتیي ًساتتًِوًَت

استرح یک رٍش هیبسجبتی سبدُ ٍ عولی را ثترای تخوتیي   دستیبثی ًیست  اهب فرمیٌذ ثَت

ِ رٍش ثتبز  کٌتذ  زدى مى فراّن هتی   اخترا   + ̂ *ضتذُ   نیتری ثتر رٍی خابّتبی فیلتتر    ًوًَت

                                                             
1. Cumulative Distribution Function 
2. Christoffersen & Goncalves 

   رخَا ضَد ثِ: 3

Giamouridis, D., 2006. Estimation risk in financial risk management  a correction. J. Risk 8 
(4), 121–125. 

(7)

(8)

(9)
(10)
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استترح( ثتِ   اهیي تکترار ثتَت   B1;b  b,…,استرح )ثبر تکرار ثَت Bضَد  استفبدُ از هی

 ثبضذ:  هستلسم هراحر زیر هیVaRّبی ثیٌیهٌوَر دستیبثی ثِ تَزیع هیص

ُ  =p  r ٍs (1p=r=sقذم اٍل: ثرای یک هدوَعِ از هسبدیر  استت(  در ًور نرفتِ ضتذ

  (   ) ̂   VaRتخوتیي  h تخویي زدُ ضذُ است  ٍ ثرای افق زهبًی  +̂  *ٍ  𝜃هسبدیر 

 است ( ثِ دست مهذ8ُثب استفبدُ از هعبدلِ )

ًرهتبل   )GARCH(1AR-(1ٍ1( اهیي سری زهبًی ثبزدُ  ثب هذل هفرٍؼ   قذم دٍم: 

  *) استیَدًت( t)ٍ یب 
(  )

استترح  ثتب استتفبدُ از ثتردار     تکترار ثتَت   B( از T  ثتب یتَل   +

ٍ هدوَعتِ خابّتب کتِ ثتب استتخراج از هدوَعتِ ثترمٍرد         𝜃هبراهترّبی تخوتیي زدُ ضتذُ   

ضَد  ثتِ هٌوتَر حت   اثتر هستبدیر      سبزی هیاست  ضجیِخابّبی استبًذارد  ثِ دست مهذُ

 است(  فرؼ ضذl=Tُاست )هطبّذُ ح   ضذlُهفرٍؼ ٍ ستس T+lاٍلیِ  یَل 

ِ   )GARCH(1 AR-(1ٍ1(هذل قذم سَم:  ستبزی ضتذُ   ثب استفبدُ از ستری زهتبًی ضتجی

*  
(  )

 است   ثِ دست مهذُ(  )𝜃  ثرازش ٍ هسبدیر تخویي +

 ̂ نیری ضذُ ًوًَِثبز VaRقذم رْبرم: تخویي 
( )

(   ) ُ -  ثب استفبدُ از ستری داد

( )𝜃استرح   ٍ تخویي ثردار هبراهتر ثَت+  *ّبی اغلی   𝜃(  ) ُاست:هیبسجِ ضذ  

   ̂
( )

     ̂ 
( )

 (∑  ̂ 
( )

    )  
 
    

 ̂ 
 ( )

   ̂
( )

 ∑   ̂
( )

  ̂  
 ( )

 ∑  ̂ 
( ) 

    ̂   
 ( )

                
   

ثتِ غتَرت زیتر اًدتبم      hاستترح ضتذُ  ثتب افتق زهتبًی      ثتَت  VaRهیبسجِ هیص ثیٌی 

 است:ه یرفتِ

 ̂ 
( )(   )     .   ̂    

( )   ̂   
 ( )

/      
 ̂   
( )

  ̂ 
( )

 ∑  ̂ 
( )

       
 
         

 ̂   
 ( )

   ̂
( )

 ∑   ̂
( )

 ̂     
 ( )

 ∑  ̂ 
( )

 ̂     
 ( )

  
   

 
    

(12)

(13)

(14)
(15)

(11)
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(   ) ̂ اغتلی  VaR ثیٌتی  هس از اخرای فرمیٌذ تَغتیف ضتذُ در ثتبلا  هتیص      

 ̂ 
( )

(   ) ٍ B ثیٌیهیص VaR استرح ضذُثَت ̂ 
( )

تَاًٌذ ثرای ایدبد   هی(   )

ِ تَزیع تدرثی تخویي   ثتب تتبثع تَزیتع تدرثتی کتِ ثتِ غتَرت زیتر قبثتر           ̂ ای زًٌذُ ًسات

 هیبسجِ است هَرد استفبدُ قرار ثگیرًذ:

 ̂ ̂(        )  
 

   
∑  (    )( ̂ 

( )(   )) 
      

ًیس ثِ هٌوتَر ثترمٍرد    t ثب تَزیع)GARCH(1 AR-(1ٍ1(تبثع ع هت است  هذل   

 است:ثِ غَرت زیر هیبسجِ ضذُ VaRاست  در ایي هذل تخویي در ًور نرفتِ ضذُ

 ̂   ̂ (   )   ̂     ̂     
  (    ̂)  

  کِ در مى 
درختِ    ثتب   tدٌّذُ هعکَس تبثع تَزیع تدوعی تَزیع   ًطبى(    )  

 مزادی است 
 

 VaRَای بیىیتصحیح تًرش پیش -2-2

مهذُ در هرحلِ قجر ٍ استتفبدُ از  ثِ دست VaRّبی کبرنیری تَزیعدر ایي هرحلِ ثب ثِ

را ثریر    VaRّبی زًٌذُاست تَرش تخویيیک رٍش ًسجتب سبدُ ٍ هفَْهی سعی ضذُ

  VaRتری از ایي هعیبر دست یبفت  ثب تَخِ ثِ تعریتف  ّبی دقیقٍ تب حذ اهکبى ثِ تخویي

ُ  (1ّتبی )استتثٌبئبت  یک هعیبر ثتذیْی ثترای ایتي تػتییح  فراٍاًتی ضکستت        ضتذُ   هطتبّذ

  ثترای  λّ̂تب    فراٍاًتی هطتبّذُ ضتذُ ضکستت    λثبضذ  در یک ستاح احتوتبل هطتخع    هی

   ٍ    ًرهبل  در ثبزُ زهتبًی   GARCH  کِ از هذل VaRّبی ثیٌیای از هیصهدوَعِ

  ثِ غَرت زیر قبثر VaRاًذ ٍ ثب در ًور نرفتي ثبزدُ ٍاقعی هٌاجق ثب هسذار ثِ دست مهذُ

 ثَد: هیبسجِ خَاٌّذ

 ̂  
 

       
∑  (    ̂( )](    )               ̂( )    ̂ 

  
    

(   )  

                                                             
1. Exceptions  

(16)

(17)

(18)
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ثتِ دستت    استتیَدًت(  tًرهتبل )ٍ یتب    GARCH  کتِ از هتذل   VaRّبی ثیٌیانر هیص

است  توبیر ثِ ثیطتر ثرمٍرد کردى )کوتر ثرمٍرد کردى( ریسک داضتِ ثبضذ  فراًٍی مهذُ

ثتَد  ثٌتبثرایي   ( خَاّتذ λّب کوتر از )ثیطتر از( ستاح ٍاقعتی ریستک )   ضذُ ضکستهطبّذُ

ت ن ضتِ است  VaRّبی   هطخع کردى کَاًتبیلی از تَزیعVaRّذ  از اغ ح تَرش 

ثتب ستاح در ًوتر نرفتتِ ضتذُ        VaRّتبی  کِ ثبعث ضَد فراٍاًی هطبّذُ ضذُ از ضکست

 ریسک )تب مى خب کِ هوکي است( هٌاجق ثبضذ  

ُ   ّتبی ثتَت  انر هدوَعِ تخویي اغتلی   VaR  ثتِ اؾتبفِ   VaR ءاستترح ٍ هرتتت ضتذ

 ̂ ) GARCH حبغر از هذل 
( )

ٍ در  λ( ثرای یک رٍز ثعتذ در ستاح احتوتبل     (   )

  *را ثتِ غتَرت    (B+1)ثب یَل  tزهبى 
, -(   )+  

   
  ًطتبى دّتین  تعیتیي کَاًتبیتر     

کتتِ ثتتِ  bتتتریي اًتتذیس استتت ثتتب هطتتخع کتتردى ثتتسر هعتتبدل  VaRغتتییح از تَزیتتع 

ّتبی هٌاجتق ثتب ایتي     VaRاست  ثتِ ایتي ترتیتت ثترای هدوَعتِ      ًطبى دادُ ضذُ   غَرت

  *اًذیس 
,  -(   )+   

    
ّب  کوتر یتب هستبٍی ستاح    هطبّذُ ضذُ از ضکست  فراٍاًی 

ّتبی  ثبضذ  ثِ هٌوَر اخرای ایي فرمیٌذ ثِ تعذاد هطخػی از تَزیعهی λریسک تعییي ضذُ 

VaR  ن ضتِ ًیبز دارین  کِ هیص از تخویيVaR      اغلی هَرد ًوتر  قترار دارًتذ  ثٌتبثرایي

  ُ  در ًوتر نرفتتتِ   VaRثترای یتبفتي کَاًتبیتر غتتییح تَزیتع      1هٌدترُ هتیتترک  ءیتک ضتیَ

قجلتی استت کتِ     VaRثیٌتی  ّبی هتیص تَزیع تعذاد ثبثت  از  Lاست  ایي ضیَُ  ضبهرضذُ

 Tثرای هیبسجِ کَاًتبیر غییح ثِ هٌوَر ثرمٍرد متی  ثب ساح احتوبل هطتخع در زهتبى   

 ضَد:نیرد  کَاًتبیر هَرد ًور ثذیي غَرت هطخع هیهَرد استفبدُ قرار هی

        {    *       +}       

                                                             
1. Moving Window 

(19)
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   ∑  (    ̂, -(   ))

(    )    

   

         

 

هت یر استت کتِ در مى    اهکتبى  VaRتَزیع  Lدٌّذُ ثیطتریي کَاًتبیر   ًطبى  ثٌبثرایي

  } VaRّتتبی هعتتبدل  ثیٌتتیهدوَعتتِ هتتیص 
,  -

 ضتتًَذ  فراٍاًتتی  ثبعتتث هتتی   {(   )

ثراثر ثب )یب ثِ غَرت خسئی کوتر از( ساح ریسک در ًور نرفتتِ ضتذُ    VaRّبی ضکست

 ثبضٌذ    

ُ       250ٍ 125هعبدل  Lدر ایي تیسیق  استت   رٍز کتبری در یتَل یتک ستبل فترؼ ضتذ

تتریي تَزیتع   است  ثِ ایي هفَْم کِ در ّر هرحلِ قتذیوی ثبثت در ًور نرفتِ ضذُ Lهسذار 

VaR   ضتَد  ٍ خذیتذتریي تَزیتع ثتِ فرمیٌتذ      ن اضتتِ هتی  از هیبسجِ کَاًتبیر هیطیي کٌتبر

ثیطتر یک هسبلِ تدرثی است  ٍ ثتر استبس تجتبدل     Lضَد  اًتخبة اغ ح تَرش اؾبفِ هی

ُ هیبى تَرش ٍ ٍاریبًس اًدبم هی ّتب در یتَل زهتبى هتغییتر     ه یرد ررا کِ فرمیٌذ تَلیتذ داد

سبزی فراٍاًی در زهیٌِ تعییي هسذار ثْیٌِ نیری هابلعبت ضجیِاست ایي هسبلِ هٌدر ثِ ضکر

ُ  است ضذُ Lثرای هبراهتر  ّتبیی  اهب ایي هابلعبت  تٌْب ثرای ثخطی خبظ  از هدوَعتِ داد

 ( 2006هطخع هعتجر است )ّبرتس ٍ ّوکبراى  

 

 VaRَا در تخمیه برآيرد تجربی ي ارزیابی عملکرد مذل -3

 َاتًصیف آماری دادٌ -3-1

هرثَط  28/12/1387تب  12/06/1373از تبریخ دادُ رٍزاًِ  3500ّبی تیسیق ضبهر دادُ

ثتبزدُ هرکتت   ثبضتٌذ  ثتبزدّی رٍزاًتِ ثتِ غتَرت      هی تْراى سْبم ثَرسقیوت ثِ ضبخع 

 ُ (       )   استتت  هیَستتتِ  هیبستتجِ ضتتذ ثراثتتر ثتتب        کتتِ در مى 100 

                                  است t هسذار ضبخع قیوت ثَرس در زهبى    ٍ  (  )  
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دّتذ  هعیتبر   ّبی مهبری سری زهبًی ضبخع هَرد ًور را ًوتبیص هتی  ٍیژنی 1خذٍل 

دٌّذُ کطیذنی ثیطتر ًسجت ثِ تَزیع ًرهبل  ٍ هْي دًجبلِ ثَدى تبثع تَزیتع  کطیذنی  ًطبى

 29/52455  ثراثتر  1ثبضتذ  مهتبرُ مزهتَى ختبرک ثترا     احتوبل تدرثی ضبخع هَرد ًور هتی 

ضتَد  هستذار مهتبرُ    است  ٍ ثٌبثرایي فرؼ غفر هجٌی ثر ًرهتبل ثتَدى تَزیتع ثتبزدُ رد هتی     

% 5  ثب دُ ٍ دٍازدُ ٍقفِ  از کَمًتبیر ثیراًی رتی دٍ در ستاح هعٌتبداری    2یًَگ -ثبکس

 ضَد  رد هیثَدى ثبزدّی  3ثبضذ ٍ فرؾیِ غفر هجٌی ثر ًَفِ سفیذثیطترهی
 

تا  12/60/1333در بازٌ زماوی  تُران َای سری زماوی بازدٌ شاخص بًرض سُاميیصگی (1) جذيل

22/12/1323 

 هانتایج آزمون شاخص قیمت کل
شاخص قیمت 

 کل

های ویژگی

 آماری

 تعذاد هطبّذات 3500 ثرا-مهبرُ خبرک 29/52455

 هیبًگیي ADF 0832/0مهبرُ  -3941/39

 هبکسیون PP 0924/5مهبرُ  -3941/39

 هیٌیون -ARCH 4503/5(10مهبرُ مزهَى: ) 06/171

هرثع 

 ثبزدُ
 اًیرا  هعیبر 4888/0  ثبزدُ

16/313 1840 
-Boxمزهَى  -Q(10مهبرُ )

Ljung 
 رَلگی 4034/0

96/367 8/2066 
-Boxمزهَى  -Q(12مهبرُ )

Ljung 
 کطیذنی 9484/21

 

                                                             
1. Jerque-Bra Test  
2. Box-Ljung 
3. White Noise 
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ِ    06/171دُ ٍقفتِ   ( ثب1982هسذار مهبرُ مزهَى اًگر ) ای   از هستذار ثیراًتی تتبثع ًوًَت

 ثبضتذ ٍ فرؾتیِ غتفر ًجتَد ًبّوستبًی ضتریی رد       % ثیطتر هتی 5کبی دٍ  در ساح هعٌبداری 

( فرؾیِ غفر هجٌی ثر ٍخَد ریطتِ ٍاحتذ رد   ADFفَلر ) -ضَد  ثب تَخِ ثِ مهبرُ دیکیهی

( ثراثتر  1988)1فیلیتتس هترٍى  یتب مزهتَى    PPضتَد ٍ هبًتبیی ثرقترار استت  مهتبرُ مزهتَى       هی

 ضَد است  در ًتیدِ فرؼ غفر هجٌی ثر ٍخَد ریطِ ٍاحذ ثبر دیگر رد هی -3941/39
 

 تحلیل تجربی -3-2

ّتب افتق زهتبًی یتک رٍز  یتَل دٍرُ تخوتیي       در توتبهی هتذل  تدرثی ثِ هٌوَر ثرمٍرد 

1000;T ًَِ2000 2ٍ یَل دٍرُ خبرج ًو;Pثیٌتی   هفرٍؼ است  مخریي هیصVaR   در

 VaR  1000;Bثرای استخراج تَزیع  ثبضذ هی 28/12/1387ّب هرثَط ثِ رٍز توبهی هذل

است  ثب تَخِ ثِ ایي کتِ ثتب استتفبدُ از رٍش اغت ح     اًدبم ضذُ VaRثیٌی ثبر فرمیٌذ هیص

هطبّذُ است  ثتِ   3500از هدوَا  09/09/1379هرثَط ثِ رٍز  VaRتَرش اٍلیي ثرمٍرد 

ٍ ثتبزدّی   VaRّتب ًیتس ثترمٍرد    ّبی ارزیبثی عولکرد در ستبیر هتذل  هٌوَر اخرای مزهَى

 است هعبدل مى دقیسب از ّویي رٍز در ًور نرفتِ ضذُ

 )1ٍ1(ثتتتب در ًوتتتر نتتترفتي هتتتذل   را  VaRثیٌتتتی ای از تَزیتتتع هتتتیص ًوًَتتتِ 1ضتتتکر 

-GARCH (1) AR ًرهبل  ِ  TEPIXاستترح ثترای ضتبخع    کتبرنیری فرمیٌتذ ثتَت   ٍ ثت

ٍ ثخص هتبییٌی   VaRثیٌی ثبلای ضکر هرثَط ثِ ّسارهیي تَزیع هیص دّذ  قسوتًطبى هی

دٌّتذُ ثترمٍرد   ثبضتذ  خاتَط عوتَدی ًطتبى    هتی  VaRثیٌتی  مخریي تَزیع هیصمى هرثَط ثِ 

VaR  1ٍ1(ثِ کوک هذل)-GARCH(1 AR( ( لَی  ( است    ̂ ًرهبل هعو

ریسک کبه  هطخع است کِ ثرای ساَح احتوبل ضکست کوتر   1ثب تَخِ ثِ ضکر 

 )GARCH(1AR -(1ٍ1( ثتِ کوتک هتذل    VaRثترمٍرد  یبثذ  افسایص هی VaRثیٌی هیص

                                                             
1. Philips-Perron 
2. Out-of-sample 

www.SID.ir

www.SID.ir


Arch
ive

 of
 SID

وًٍ بزآيرد ارسر در معزض خطز                       بًت استزپی گیزبب استفبدٌ اس رير ببس وم
 

 

152 
 

هٌاجق ًیست  اهب ّوَارُ ًسدیتک ثتِ هیبًتِ     VaRثیٌی ثب هذ تَزیع هیص ًرهبل هعوَلی لسٍهبً

 ایي تَزیع است 

ّتبی ثْیٌتِ   کَمًتبیتر  2ثِ هٌوَر درک ثْتر کبرکرد فرمیٌتذ اغت ح تتَرش  ضتکر     

 در یتتتَل دٍرُ زهتتتبًی   λ%;1 %5% 10ٍثتتترای احتوتتتبلات ضکستتتت    را (   )   

دّذ  قسوت ثبلایی )هبییٌی( ضتکر هرثتَط ثتِ اًتذازُ هٌدترُ هتیترک       ثیٌی ًوبیص هیهیص

125; L(250;Lهی )خب کِ هٌدرُ کَرکتر  از رٍیذاد یک ضکست از ثبضذ  از مىVaR 

ّتبی ثْیٌتِ ثترای هٌدترُ     بیتر ضَد  ٍاریبًس کَمًتثرمٍرد ضذُ در یَل خَد ثیطتر هتبثر هی

ِ     کَرکتر ثیطتر استت  کَمًتبیتر   ای ثرختَردار ّستتٌذ    ّتبی ثْیٌتِ از ًَستبى قبثتر ه حوت

(  ̂ ًرهتبل هعوتَلی )   GARCHثتب استتفبدُ از هتذل     VaRثٌبثرایي  در حبلی کِ ثترمٍرد  

ّبیی استت  دٌّذُ زهبىقرار دارد  ایي ًَسبًبت ًطبى VaRثیٌی ًسدیک ثِ هیبًِ تَزیع هیص

احتوتبل ضکستت را ثتیص از حتذ ٍ یتب کوتتر از حتذ تخوتیي زدُ استت            VaRکِ ثرمٍرد 

( 2003از الگَی ارائِ ضذُ تَست کریستَفرستي ) ّب ثِ هٌوَر ارزیبثی غیت هذلثٌبثرایي  

 ضَد استفبدُ هی

ثرای یک افق زهتبًی یتک رٍزُ  ٍ ثتبزدُ     VaR   ̂ (1  )ثیٌی ثب در ًور نرفتي هیص

دٌّتذُ ٍختَد یتب عتذم ٍختَد      کتِ ًطتبى   1غفر ٍ یتک    هدوَعِ    ٍاقعی هطبّذُ ضذُ 

 ضَد:ثبضذ ثِ غَرت زیر تعریف هیهی VaRّبی ضکست

      
.    ̂ (   )/

(    ) 
   ∑     

 
ّتتب ٍ تعتتذاد عتتذم ضکستتت        ّتتب  ٍ تعتتذاد ضکستتت    

̂ احتوبل ضکست تدرثی ثِ غَرت      ∑         ⁄ 
      ُ  استت  هیبستجِ ضتذ

                                                             
1. Boolean Sequence 

(20)

(21)

www.SID.ir

www.SID.ir


Arch
ive

 of
 SID

 153         1331 تببستبن -1شمبرٌ  -سبل ايل                               پژيَشی مطبلعبت اقتصبدیِ کبربزدی در ایزان -فصلىبمٍ علمی 

-3.5 -3 -2.5 -2 -1.5 -1 -0.5 0
0

0.2

0.4

0.6

0.8

1

1.2

1.4

1.6

1.8
VaR-densities for TEPIX, t=2500,normal-GARCH

Lambda=0.01
Lambda=0.02
Lambda=0.03
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Lambda=0.08
Lambda=0.09
Lambda=0.10

ثِ غتَرت       ّب غییح  اًتوبر دارین هدوَعِ ضکستVaR ثیٌی ثرای یک هذل هیص

 زیر ثبضذ:

       
   
 

          ( )  
 

 )1ي1(، بٍ کمک مذل VaRبیىی برای َسارمیه ي آخریه پیش VaRبیىی تًزیع پیش (1)شکل

)-GARCH1 AR ( ورمال 

 

 

 

ایتتي  مزهتتتتَى 

فتتتتترؼ 

غتتتتتتتفر 

( ًطتبى داد  ضتبهر دٍ ثختص استت  ثختص اٍل ضتبهر       1998ّوبًاَر کتِ کریستَفرستي )  

 ّتتتتب ضتتتتریی  ٍ ثختتتتص دٍم ثررستتتتی استتتتتس ل ضکستتتتت  مزهتتتتَى هَضتتتتص غیتتتتر 

 است:ضذُ ًوبیی ثِ غَرت زیر هیبسجِثبضذ  ثرای مزهَى ثخص اٍل هسذار تبثع درستهی

 ( )  ∏ (   )(      )      (   )       
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Lambda=0.05
Lambda=0.06
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(̂ ) ًوبیی هطبّذُ ضذُ ًیس از یریق هسذار تبثع راست ثِ دست    ̂   (̂   ) 

 است کَرکتر از ساح هعٌبداری هَرد ًور  فرؼ غفر رد ضذُ ّبی   است  ثرای مهذُ

 1(1ٍ1) ثتب فترؼ هتذل    VaR  ثترای تَزیتع   (   )   ( کَمًتبیر ثْیٌِ 2ضکر 

)GARCH1 AR(125  ًرهبل;L  ٍ250;L 

         [ ( )  ( ̂)⁄ ]   
                    

 (    ) 
 

ّتب      استت   ( استفبدُ ضذ1998ُ  از رٍش کریستَفرسي )    ثرای مزهَى استس ل 

ثتِ          ٍ  (            )        ّبیی ّستتٌذ کتِ تَستت    ًسجت

 میٌذ دست هی

  ̂   
   

       
  ٍ   ̂   
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b* for TEPIX , Lambda=0.01, 0.05, 0.10 & L=250, n-GARCH
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: احتوبل تدرثی ایي کِ یک عذم ضکست ثب ضکستت دیگتری در رٍز ثعتذ دًجتبل       ̂ 

( ثتتِ غتتَرت ̂    ̂    ̂ ًوتتبیی تیتتت فتترؼ غتتفر )ضتتَد  ثٌتتبثرایي تتتبثع راستتت

 ( ̂) ًوتبیی هطتبّذُ ضتذُ ثتِ ایتي غتَرت       ثبضذ  ٍ تبثع راستهی   ̂   (̂   ) 

 است:هیبسجِ ضذُ

 ( ̂)  (   ̂  )
   

 ̂  

   
(   ̂  )

    ̂  

    
  [

      

      
]  

           , ( ̂)  ( ̂)-  ⁄    
              

 (     )  

مى در مزهتَى هَضتص ضتریی کتِ از      p-valueًوتبیی ٍ  مهبرُ مزهَى ًسجت درستت 

میذ  ثِ غَرت زیر ّبی هَضص غیر ضریی ٍ استس ل ثِ دست هیترکیت دٍ مهبرُ مزهَى

 است:هیبسجِ ضذُ

                   
            

 (    ) 
 

است  ٍ سِ مهبرُ تَؾیح دادُ ضذُ اًدبم ضذُ p-valueّب ثر اسبس هسذار هسبیسِ هذل

 تر خَاّذ ثَد ثبلاتری ثرخَردار است هالَة p-valueهذلی کِ از 
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p-value ّبی هَضص غیرضتریی  استتس ل ٍ هَضتص ضتریی ثترای      ّر یک از مزهَى

ًتبیح هَضص ضتریی  است  هطخع ضذُ 2در خذٍل  FHSسبزی تبریخی ٍ ّبی ضجیِهذل

ثبضتذ  %  هتی 10درکلیِ ستاَح احتوتبل کوتتر از     p-value دٌّذُ مى است کِ هسذارًطبى

ثبضتذ ٍ  % هسذار مهبرُ مزهَى هَضتص قبثتر هیبستجِ ًوتی    10% ٍ 9ّبی )در هَرد کَمًتبیر

 ثبضذ(  هذل قبدر ثِ ثرمٍرد ریسک ًوی

ِ  ایي ًتبیح  ًطبى ّتبی  ستبزی تتبریخی در ثترمٍرد تخوتیي    دٌّذُ عذم کفبیت هتذل ضتجی

 ثبضذ هی VaRهٌبست از 

 HSثْجَد ًتبیح ًستجت ثتِ رٍش    (FHS)سبزی تبریخی فیلتر ضذُ ثب اخرای رٍش ضجیِ

مزهَى غیر ضریی در ّتی  یتک از دُ کَمًتبیتر در     p-value هطَْد است  در ایي رٍش

ّتب  ثبضذ  در هَرد ًتبیح مزهَى ثررستی استتس ل ضکستت   % ًوی10ًور نرفتِ ضذُ کوتر از 

یی ًیس ثبضذ  ًتبیح مزهَى هَضص ضر%( هی5% )10( هَرد زیر 6) 7در  p-valueًیس هسذار 

( هتَرد هستذار   5) 6ثبضذ  ثِ یَری کتِ در  ثب کوی اخت   تسریجب هطبثِ مزهَى استس ل هی

p-value  ثبضذ  ثٌبثرایي  رٍش %( هی5% )10کوتر ازFHS    ّتبی  از قبثلیتت ارائتِ ثترمٍرد

 ثرخَردار است  HSدر هسبیسِ ثب رٍش  VaRتری از دقیق

ثب استفبدُ  VaRثیٌی تَرش  ثر ثْجَد ًتبیح هیصدر اداهِ ثِ ثررسی تَاًبیی هذل اغ ح 

ثیٌتی هتذل هبراهتریتک ثترمٍرد     هتردازین  هسبیستِ ًتتبیح هتیص    ًرهبل هتی  GARCHهذل از 

VaR      125ثب فرمیٌذ اغت ح تتَرش ثتب فترؼ;L   دّذکتِ تٌْتب در دٍ هتَرد از    ًطتبى هتی

مزهتَى غیتر ضتریی( ًستجت ثتِ هتذل        p-value)    در ًوتر نرفتتِ ضتذُ     λهدوَا دُ 

GARCH یبثذ  در سِ )دٍ( هَرد ثرای ثرمٍرد ًرهبل کبّص هیVaR   اغ ح ضذُ هستذار

p-value  ( است 5) %10کوتر از ساح هعٌی داری% 
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 سازی تاریخی ي فیلترَای شبیٍارزیابی دلت مذل َای ارزیابی عملکرد دروتایج اجرای آزمًن (2) جذيل

 1/0 09/0 08/0 07/0 06/0 05/0 04/0 03/0 02/0 01/0 λ 
 1395/

0 

1270/

0 

1145/

0 

1025/

0 

0930/

0 

0755/

0 

0620/

0 

0460/

0 

0295/

0 

0165/

0 
 ̂   

 0980/

0 

0875/

0 

0790/

0 

0720/

0 

0620/

0 

0525/

0 

0415/

0 

0290/

0 

0220/

0 

0125/

0 
 ̂    

*/**/***               
10/10/

10 

NaN NaN 0007/

0 

0008/

0 

0007/

0 

0001/

0 

0003/

0 

0009/

0 

0046/

0 

0076/

0 
 ̂   

0/0/0 7649/

0 

6948/

0 

8688/

0 

7271/

0 

7079/

0 

6107/

0 

7336/

0 

7921/

0 

5294/

0 

2794/

0 
 ̂    

                
10/10/

10 

0000/

0 

0000/

0 

0000/

0 

0000/

0 

0000/

0 

0000/

0 

0000/

0 

0002/

0 

0003/

0 

0004/

0 
 ̂   

5/6/7 0001/

0 

0006/

0 

0008/

0 

0001/

0 

0015/

0 

0259/

0 

0724/

0 

7303/

0 

3342/

0 

3138/

0 
 ̂    

               
10/10/

10 

0000/

0 

0000/

0 

0000/

0 

0000/

0 

0000/

0 

0000/

0 

0000/

0 

0000/

0 

0004/

0 

0007/

0 
 ̂   

5/5/6 0001/

0 

0005/

0 

0006/

0 

0009/

0 

0061/

0 

0736/

0 

1880/

0 

9109/

0 

5148/

0 

3355/

0 
 ̂    

 

λ  احتوتتبل ضکستتت هفتترٍؼ : ̂   ِ ستتبزی : احتوتتبل ضکستتت تدرثتتی در هتتذل ضتتجی

ِ       ̂ تبریخی       ستبزی تتبریخی فیلتتر ضتذُ      : احتوبل ضکستت تدرثتی در هتذل ضتجی

تتر  ای ثتب مهتبرُ مزهتَى هَضتص غیتر ضتریی ثتسر        (: احتوبل هطبّذُ ًوًَِ   ٍ      )

 p-value: تعتذاد  ***/**/*)مهبرُ مزهَى استس ل ٍ مهتبرُ مزهتَى هَضتص ضتریی( ٍ     

 ثبضذ : مهبرُ هَرد ًور قبثر هیبسجِ ًویNaNٍ 01/0/05/0/1/0ّبی کوتر از 

%( ه حوتِ  5% )10کوتتر از   p-valueهعوَلی هٌح )هتٌح(   VaRدر هَرد ثرمٍردّبی 

در   ضَد کِ تٌْب در دٍ هَرد از هدوتَا دُ  ه حوِ هی L;250نرفتي ثب در ًورضَد  هی

یبثتذ  در دٍ )یتک( هتَرد    ًرهبل کبّص هتی  GARCHًسجت ثِ هذل     نرفتِ ضذُ ًور

%( 5% )10داری کوتتتر از ستتاح هعٌتتی p-valueاغتت ح ضتتذُ هستتذار  VaRثتترای ثتترمٍرد 

استتس ل  دٌّتذُ مى استت کتِ فترؼ     ثررسی استس ل استثٌبئبت در یَل زهتبى ًطتبى   است 

ضتذ    ًخَاّتذ هبراهتریتک ٍ اغت ح تتَرش رد     VaRّب در ّتر دٍ هتذل ثترمٍرد    ضکست

 ثبضذ ّب در ّر دٍ حبلت از الگَی هٌووی ثرخَردار ًویثٌبثرایي  رخذاد ضکست
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تٌْتب   L;125ثب فرؼ دٌّذُ مى است کِ  ثررسی مهبرُ مزهَى هَضص ضریی ًیس ًطبى

مزهتتَى  p-value)    در یتتک هتتَرد از هدوتتَا دُ ستتاح احتوتتبل در ًوتتر نرفتتتِ ضتتذُ 

یبثتذ  در یتک   ًرهبل کتبّص  هتی   GARCHضریی( در هذل اغ ح تَرش ًسجت ثِ هذل 

داری کوتتر از ستاح هعٌتی    p-valueاغ ح ضذُ هستذار   VaR)یک( هَرد ثرای ثرمٍرد 

% 10کوتتر از   p-valueهعوَلی هتٌح )رْتبر(    VaR%( است  در هَرد ثرمٍردّبی %5 )10

نرفتتِ ضتذُ   در ًوتر   در سِ هتَرد از هدوتَا دُ    L;250ثب فرؼ ضَد  %( ه حوِ هی5)

یبثذ  در یتک )یتک( هتَرد ثترای ثترمٍرد      ًرهبل کبّص هی GARCHًسجت ثِ هذل     

VaR  اغ ح ضذُ هسذارp-value ( است5% )10داری کوتر از ساح هعٌی%  
 

 ورمال ي مذل اصلاح شذٌ)GARCH(1 AR-(1و1(َا برای مذل وتایج اجرای آزمًن (3) جذيل

 1/0 09/0 08/0 07/0 06/0 05/0 04/0 03/0 02/0 01/0 λ 
 0805/0 0745/0 0680/0 0620/0 0560/0 0455/0 0380/0 0335/0 0295/0 0245/0  ̂  
 0995/0 0900/0 0825/0 0695/0 0630/0 0555/0 0475/0 0315/0 0265/0 0180/0  ̂   

  
 1060/0 0955/0 0875/0 0770/0 0655/0 0535/0 0450/0 0335/0 0260/0 0155/0  ̂   

  

*/**/***               
3/5/5 0027/0 0128/0 0427/0 1532/0 4465/0 3487/0 6454/0 3676/0 0046/0 0003/0  ̂  
1/2/3 9405/0 1 6817/0 9301/0 5751/0 2671/0 0961/0 6964/0 0478/0 0012/0  ̂   

  
0/1/2 3753/0 3943/0 2227/0 2267/0 3070/0 4774/0 2630/0 3676/0 0668/0 0222/0  ̂   

  
                
0/0/0 4667/0 4729/0 4786/0 7064/0 6497/0 2098/0 5236/0 7543/0 7531/0 4714/0  ̂  
0/0/0 6164/0 4517/0 5225/0 6563/0 7177/0 7300/0 6851/0 8001/0 6627/0 6493/0  ̂   

  
0/0/0 3464/0 6507/0 6619/0 6273/0 6696/0 3854/0 7606/0 5745/0 6902/0 3154/0  ̂   

  
               
2/4/5 0086/0 0348/0 0998/0 3359/0 6751/0 2936/0 7340/0 6345/0 0170/0 0002/0  ̂  
1/1/1 8796/0 7534/0 7493/0 9022/0 8005/0 5089/0 2307/0 8975/0 1283/0 0049/0  ̂   

  
0/1/1 4333/0 6280/0 4321/0 4281/0 5419/0 5331/0 5102/0 5692/0 1722/0 0441/0  ̂   

  

λ    احتوتتتتبل ضکستتتتت هفتتتترٍؼ : ̂  : احتوتتتتبل ضکستتتتت تدرثتتتتی در هتتتتذل    

)1ٍ1)-GARCH(1AR(   ًرهتتتتتبل ̂    
 

 : احتوتتتتتبل ضکستتتتتت تدرثتتتتتی در حبلتتتتتت

 )1ٍ1)-GARCH(1AR(    125ًرهبل ثتب فترؼ;L   ̂    
 

:  احتوتبل ضکستت تدرثتی در    

(: احتوتبل     ٍ      )     ٍ  L;250ًرهبل ثب فترؼ   )GARCH(1AR-(1ٍ1(حبلت 
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تر )مهبرُ مزهتَى استتس ل ٍ   مزهَى هَضص غیر ضریی ثسر ای ثب مهبرُ هطبّذُ ًوًَِ

 ّتتتبی کوتتتتر ازp-valueتعتتتذاد  ***/**/*:مهتتتبرُ مزهتتتَى هَضتتتص ضتتتریی( ٍ  

01/0/05/0/1/0  

ّتب   p-valueثٌبثرایي  ًتبیح مزهَى هَضص ضریی هَیذ مى است کِ  ثب ٍخَد کتبّص  

از عولکترد   VaRدر ثرخی از هتَارد  در ستاَح احتوتبل ًْتبیی کتِ ثترمٍرد هبراهتریتک        

ًتتبیح  هٌدتر ثتِ ثْجتَد     VaRکبرنیری فرمیٌتذ اغت ح تتَرش    هالَثی ثرخَردار ًیست ثِ

  نطتِ است 

در ستاَح   FHS دٌّتذُ مى استت کتِ هتذل    ثررسی ًتبیح مزهَى هَضص ضریی ًطبى

ضتتَد از ًرهتتبل فتترؼ غتتفر رد هتتی GARCH% کتتِ در هتتذل هبراهتریتتک 2% ٍ 1احتوتبل  

تری ثرخَردار است  اهب در سبیر ساَح احتوبل  عولکرد هذل هبراهتریک عولکرد هالَة

GARCH  4ٍ  3ثررستی ختذاٍل   تتر استت    هالتَة ثِ یَر ًسجی  ًرهبل  ِ ًتتبیح   ٍ هسبیست

-tًرهتبل ًستجت ثتِ  هتذل      GARCHدٌّتذُ ثرتتری هتذل    مزهَى هَضص ضریی ًطتبى مزهَى 

GARCH رْبر( هتَرد ثترای هتذل     در هٌح ثبضذ هی(GARCH   هستذار   ًرهتبلp-value 

%( استت  ثتب ایتي ٍختَد در دُ )دُ( هتَرد ثترای ثترمٍرد        5% )10داری کوتر از ساح هعٌی

VaR  هذلt-GARCH هسذار  p-value ( است 5% )10داری کوتر از ساح هعٌی% 

ًرهبل تػتییح ضتذُ از    GARCHتَاى نفت عولکرد هذل ثٌبثرایي  ثب تعوین ًتبیح هی

 است تر هالَة t-GARCHٍ  ًرهبل HS  FHS  ٍGARCHّبی سبیر هذل
 

 

 

 

 

 

 ي مذل اصلاح شذٌ)GARCH(1 t-AR-(1و1(َا برای مذل ( وتایج اجرای آزمًن4) جذيل
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 1/0  09/0  08/0  07/0  06/0  05/0  04/0  03/0  02/0  01/0  λ 
 1135/0  1060/0  0955/0  0875/0  0765/0  0650/0  0525/0  0405/0  0310/0  0210/0   ̂  
 1050/0  0995/0  0920/0  0740/0  0680/0  0575/0  0490/0  0340/0  0225/0  0150/0   ̂   

  
 1120/0  1005/0  0925/0  0795/0  0720/0  0550/0  0470/0  0355/0  0255/0  0135/0   ̂   

  

*/**/***               
7/10/10  0483/0  0148/0  0129/0  0031/0  0028/0  0032/0  0064/0  0089/0  0011/0  0001/0   ̂  

0/2/3  4593/0  1437/0  0529/0  4870/0  1397/0  1324/0  0470/0  3043/0  4336/0  0364/0   ̂   
  

0/2/4  0786/0  1067/0  0439/0  1026/0  0282/0  3123/0  1197/0  1609/0  0918/0  1353/0   ̂   
  

                
0/1/1  0424/0  1188/0  4066/0  6398/0  5711/0  6866/0  2038/0  3999/0  7969/0  8094/0   ̂  

0/0/0  6025/0  6453/0  4928/0  6143/0  6996/0  6672/0  6118/0  7327/0  8307/0  4594/0   ̂   
  

0/0/0  5187/0  5254/0  6586/0  6737/0  6844/0  5657/0  7067/0  6850/0  7172/0  3813/0   ̂   
  

               
3/10/10  0182/0  0152/0  0323/0  0112/0  0098/0  0120/0  0108/0  0229/0  0048/0  0009/0   ̂  

0/0/1  6640/0  3089/0  1214/0  6918/0  3120/0  2939/0  1223/0  5566/0  7193/0  0852/0   ̂   
  

0/0/0  1730/0  2224/0  1192/0  2416/0  0828/0  5089/0  2777/0  3446/0  2261/0  2235/0   ̂   
  

̂ : احتوتتتتبل ضکستتتتتت هفتتتتترٍؼ       : احتوتتتتبل ضکستتتتتت تدرثتتتتتی در هتتتتتذل  

(1ٍ1)-GARCH(1t-AR(   ̂    
 

 تدرثتتتتتتتی در حبلتتتتتتتت  : احتوتتتتتتتبل ضکستتتتتتتت 

 )1ٍ1)-GARCH(1t-AR(   125ثب فرؼ;L  ٍ ̂    
 

:  احتوبل ضکست تدرثی در حبلت 

)1ٍ1)-GARCH(1t-AR(  250ثتتتب فتتترؼ;L      (      ٍ     ُاحتوتتتبل هطتتتبّذ :) 

تتر )مهتبرُ مزهتَى استتس ل ٍ مهتبرُ      ای ثب مهبرُ مزهَى هَضتص غیتر ضتریی ثتسر     ًوًَِ

  01/0/05/0/1/0ّبی کوتر از  p-value: تعذاد ***/**/*مزهَى هَضص ضریی( ٍ 

ثب استفبدُ  VaRثیٌی در اداهِ ثِ ثررسی تَاًبیی هذل اغ ح تَرش  ثر ثْجَد ًتبیح هیص

ثیٌتی هتذل هبراهتریتک ثترمٍرد     هسبیسِ ًتتبیح هتیص  خَاّین هرداخت   t-GARCHاز هذل 

VaR  125ثب فرمیٌذ اغ ح تَرش ثب فرؼ;L ًسجت     دّذ کِ در کلیِ هَارد ًطبى هی

اغ ح ضذُ ثتب   VaRدر سِ )دٍ( هَرد ثرای ثرمٍرد  یبثذ افسایص هی t-GARCHثِ هذل 
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125;L  هسذارp-value ( استت  در هتَرد ثرمٍردّتبی    5% )10داری کوتر از ساح هعٌی%

VaR  )ُهعوَلی دُ )دp-value  ضَد %( ه حوِ هی5% )10کوتر از  

در  یبثتذ  افتسایص هتی   t-GARCH ًسجت ثِ هذل    در ّوِ هَارد   L;250ثب فرؼ 

کوتر از ساح  p-valueهسذار  L;250اغ ح ضذُ ثب  VaRرْبر )دٍ( هَرد ثرای ثرمٍرد 

 %( است  5% )10داری هعٌی

در یک هتَرد   دٌّذُ مى است کِ در یَل زهبى ًطبى VaRثررسی استس ل استثٌبئبت 

% 10داری کوتتر از ستاح هعٌتی    p-value  هستذار  t-GARCHهتذل    VaRثرای ثرمٍرد 

ّب در کلیتِ ستاَح ه یرفتتِ خَاّتذ       فرؼ استس ل ضکستL;125ٍ 250ثب فرؼ است  

 ثبضذ ّب در ّر دٍ حبلت از الگَی هٌووی ثرخَردار ًویضذ ٍ ثٌبثرایي  رخذاد ضکست

در  L;125فترؼ  ثتب  دٌّذُ مى است کتِ   ثررسی مهبرُ مزهَى هَضص ضریی ًیس ًطبى

 یبثذ افسایص هی t-GARCHدر هذل اغ ح تَرش ًسجت ثِ هذل     کلیِ هَارد 

کوتتر از   p-valueهستذار   L;125اغت ح ضتذُ ثتب     VaRدر یک هَرد ثترای ثترمٍرد   

  کوتتر  p-valueهعوتَلی دُ )دُ(   VaRّبی % است  در هَرد ثرمٍرد10داری ساح هعٌی

-tًستجت ثتِ هتذل        در کلیتِ هتَارد    L;250ثتب فترؼ   ضتَد   %( ه حوتِ هتی  5% )10از 

GARCH یبثذ ٍ در ّی  یک از هَارد هسذار افسایص هیp-value  ثبضذ% ًوی10کوتر از 

نرفتِ ضذُ تَاًستِ استت  کبرتَاى نفت  هذل ثِثٌبثرایي ثب تَخِ ثِ ًتبیح هَضص ضریی هی

ضتَد  در هتَرد    t-GARCHثتب در ًوتر نترفتي هتذل       VaRهٌدر ثِ ثْجَد ًتبیح ثترمٍرد  

ثِ یَر ًستجی از عولکترد ثْتتری     L;250کبرنیری ّبی هَرد ثررسی در ایي تیسیق ثِدادُ

 است ثرخَردار ثَدُ
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 گیریوتیجٍ -4

ٍ استتفبدُ از رٍش مهتبری    VaRّتبی ثترمٍرد   تیسیق حبؾر ثِ ثررسی ثرخی از رٍش

ثتِ دستت مهتذُ  ثتب استتفبدُ از       VaRاسترح ثِ هٌوَر تػییح ثرمٍرد نیری ثَتًوًَِثبز

ّتبی ضتٌبختِ   رٍش هبراهتریک هرداختِ است  در ایي تیسیق سعی ضذ ؾوي ثررستی رٍش 

  ٍ رٍش هبراهتریتتک از رٍش مهتتبری ثتتبز   HS  FHS  هبًٌتتذ رٍش VaRضتتذُ ثتترمٍرد  

ّتبی  استتفبدُ از هتذل   ثتب  VaRنیری ثَت استرح ًیس ثِ هٌوَر رفتع تتَرش ثترمٍرد    ًوًَِ

GARCH  ٍ ًرهبلt ّب را کِ ثتِ دلیتر عتذم    استیَدًت استفبدُ ضَد  تب استفبدُ از ایي هذل

ُ    VaRّبی هٌبستت از  ارائِ تخویي استت احیتب کتردُ  ٍ در عتیي حتبل      کٌتبر ن اضتتِ ضتذ

 ثریر  ضَد  VaRثیٌی ّب را در ارتجبط ثب هیصّبی مىکبستی

  HSّتبی  تتری در هسبیستِ ثتب هتذل    عولکترد هالتَة    از VaRفرمیٌذ تػییح تَرش 

FHS  GARCH  ٍ ًرهتتبلt-GARCH  فرمیٌتتذ تَاًتتبیی ثتترمٍردثرختتَردار استتت  ایتتي 

VaR هذلGARCH ِکِ ایي هتذل از    ّب(ًرهبل را حذاقر در ساَح احتوبل ًْبیی )دًجبل

است ٍ عذم کفبیت هذل هت کَر را ثتذیي   ثبضذ  ثْجَد دادُعولکرد هالَثی ثرخَردار ًوی

-tدر هتَرد هتذل    VaRّوچٌیي ثبعث افسایص دقت ثرمٍردّبی   استکردُلیبظ خجراى 

GARCH رسذ تیسیستبت ثیطتتر در     ثِ ًور هیًْبیتدر ثبزار ثَرس تْراى ضذُ است  در

در هتذل   FIGARCHٍ یتب    EGARCH   IGARCHّبیی هبًٌتذ کبرنیری هذلزهیٌِ ثِ

تَاًتذ  ّتب هتی  نرفتي اثتر اّترم هتبلی ٍ هذیتذُ هبیتذاری ضتک      ًورهَرد ثررسی  ثِ لیبظ در

 راّگطب ثبضذ 
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