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 چكیده

 گیری اندازه یارهایمع برآورد اهمیت شرایط عدم اطمینان،مالی و رویارویی با  بازارهای روزافزون توسعه

سازد.در این مقاله سعی بر آن  ازپیش ضروری می ریسک وتعیین مناسب ترین مدل پیش بینی ریسک را بیش

موردانتظار  ریسک و ریزش درمعرض سازی تاریخی در ارزیابی ارزش های مختلف شبیه بینی مدل پیش دقت است،

 سازی تاریخی، ، شبیهمورداستفادههای  مدل پارامتریک گارچ با یکدیگر مقایسه شوند.در مقایسه با روش 

یلترشده و مدل فسازی تاریخی  یهدارو شبسازی تاریخی نوسانات وزن  یهشب سازی تاریخی بازتابی، یهشب
از سال ارتهران بهاد اوراق ی شاخص کل بورس ها از دادهی انجام تحقیق برا ( است.1و  1)  گارچپارامتریک      

یستوفرسون که کر آزمونخطر با استفاده از  در معرضآزمایی ارزش  پس است. شده استفاده 39سال تا پایان  88

موردانتظار با استفاده از  از دو  پس آزمایی برنولی و پس آزمایی استقلال تشکیل شده است و پس آزمایی ریزش

ی با تابع مجموعه فاصله اطمینان به بند رتبهنتایج حاصل از یت درنها است. شده انجامآزمون مک نیل و فری، 

 .بندی شدند یتاولوسازی نیمه پارامتریک، پارامتریک و ناپارامتریک  های شبیه ترتیب مدل
 

ی ها و مدلتاریخی  سازی یهشب موردانتظار، یزشر، ریسک درمعرض ارزشیستوفرسون، کر آزمون های كلیدی: واژه

 .پارامتریک

 89/11/39تاریخ پذیرش:        11/88/39تاریخ دریافت: 
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 مقدمه -1
هاای اصالی مادیریت ماالی، مادیریت ریساک اسات. منظاور از مادیریت ریساک، شناساایی،             یکی از حوزه

ای در مدیریت ریساک برخاوردار    گیری ریسک از جایگاه ویژه گیری و نظارت بر ریسک است؛ بنابراین اندازه اندازه

 یزنادگ یباً تمامی افراد به نحوی با مفهوم ریسک آشنایی دارند و معتقدند کلیه ابعاد تقرجامعه امروزی  است. در

ی مها  مادیریت ریساک اسات و میازان صاحت       هاا  جنباه گیری ریسک یکای از   اندازهتأثیر ریسک است.  تحت

ساال  های احتمالی در آینده بسیار حیاتی است. در چناد   یسکرشده برای مدیریت  بینی گیری ریسک پیش اندازه

گیری ریسک خصوصاً ریسک بازار محساو    های اندازه ترین مدل های ارزش در معرض ریسک از اصلی اخیر مدل

 ی اطمینان مشخص، فاصله ی زمانی و در یک شوند. ارزش در معرض ریسک حداکثر زیان را در طول یک دوره می

یک دارایی را در یاک دوره زماانی    در معرض خطر معیاری است که حداکثر زیان احتمالی ارزش کند. یین میتع

کند. باوجوداینکه شواهد تجربی فراوانای دال بار    صورت کمی گزارش می معین و با احتمال مشخص محاسبه و به

ترین آن عدم انسجام است.  هایی است که مه  ضعف بینی ریسک است، به لحاظ نظری دارای نقطه پیش کارایی در

ز ویژگی انسجام برخوردار بوده و بنابراین از اعتبار بیشتری نسبت به ارزش در موردانتظار معیاری است که ا ریزش

یسااک و ر درمعارض  ارزشی ماالی اخیار بار اهمیاات تعیاین صاحی       هاا  بحااران معارض خطار برخاوردار اسات.    

 مؤسساات از  1331ساال  ی بال در نظارت بر بانکداری در  یتهکم .کند موردانتظار تأکید می یزشرهای  بینی یشپ

کاارگیری ایان روش در    یسک استفاده کنند. باه ر درمعرض ارزشگیری ریسک مبتنی بر  ست تا از معیار اندازهخوا

مشکلاتی  با ها نداشتند، ی کافی در مقابله با زیان ی سرمایه ها را که ذخیره ی از سازمانبرخ های مالی اخیر، بحران

، کمیته بال را بر آن داشات تاا روش دیگاری    یسکر درمعرض ارزشکارگیری  ناشی از به مشکلات مواجه ساخت.

موردانتظار نام دارد، زیان ماورد   یزشرین روش که ا ی ریسک نیز اهمیت داده شود. در آن به دنباله دهد کهارائه 

هاای فعلای    مادل  اتفااق  به قریب یتاکثر کند. یسک تعیین میر درمعرض ارزشانتظار را با در نظر گرفتن تخطی از 

های دقیاق بارای یاک روز تجااری      بینی موردانتظار، بر ایجاد پیش یزشریسک و ر درمعرض ارزشبینی  یشپبرای 

 دارایی سبد بازار ریسک محاسبه برای ریسک در معرض ارزش ارزیابی های از مدل وسیعی [ طیف3تمرکز دارند. ]

 هاای  مادل  درتخماین  ر دقات ب ها علاوه بانک که استین ا ،ها روشین در ا اهمیت حائز  نکته د.دار وجود ها بانک

 در معارض  ارزش هاای  مادل  بینای  پایش  در عمل .دهند مییت اهم یاربس بودن آن بهینه بازار به ریسک ارزیابی

 مواجاه  خطاا  باا  ،باازدهی  زماانی  آمااری ساری   ویژگی بودن یراستاندارداز غ ناشی خواص برخی دلیل به ریسک

باا   موردانتظاار روز آتای   بینی ارزش در معرض خطار و ریازش   اصلی و هدف بررسی صحت پیش مسئله .شود می

 هاای نیماه پارامتریاک و پارامتریاک اسات.      سازی تاریخی در مقایسه با مادل  های مختلف شبیه استفاده از مدل

های  روش شود. میموردانتظار تحلیل  بینی ریزش دو مدل ناپارامتریک و دو مدل نیمه پارامتریک در پیش عملکرد

ساازی تااریخی    ساازی تااریخی نوساانات وزنای و شابیه      سازی تاریخی بازتابی، شابیه  سازی تاریخی، شبیه شبیه

بر آن عملکرد مدل پارامتریک گارچ نیز تخماین زده   علاوه شوند. یلترشده با استفاده از پنجره غلطان بررسی میف

 ها را انجام دهد شناسایی خواهد شد. بینی ترین پیش ی صحیت مدلی که بتواند درنها شود. می
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 یشینه پژوهشبر پمبانی نظری و مروری  -2
در موجه با شرایط بحرانی باه دلیال عادم     ها شرکتی مالی اخیر در جهان و ناکامی برخی ها بحرانبه دنبال 

شاد،   یما وجود ذخیره سرمایه کافی که به معنی شکست ارزش در معرض ریسک در مقابال ایان شارایط تلقای     

موردانتظار کاه تمرکاز بیشاتری بار دنبالاه ریساک داشات         معیار دیگری به نام ریزش 1811سال کمیته بال در 

 [.11] شود می خطر محاسبهپیشنهاد داد که در آن زیان مورد انتظار با در نظر گرفتن تخطی از ارزش در معرض 

تاریخی فیلترشده  سازی یی مدل شبیهکارا شده است. یسک ارائهر درمعرض محاسبه ارزشمتعددی برای  های روش

شاده   گرفتاه، اثباات   صورت 1(1881همکاران ) ادسی و -ی که توسط بارونا مطالعهوسیله آزمون بازگشت، در  به

تااریخی، روش هیبریادی و    ساازی  شابیه  هاای  روشی کاارایی   ، در پژوهشی به مقایساه 1(1881) یسکرپر است.

تاریخی و هیبریدی نسبت به تغییرات  سازی دهد، روش شبیه پژوهش نشان مییج این نتا فیلترشده پرداخته است.

 روش صورت نامتقاارن اسات.   ها نسبت به تغییرات ریسک به دهی آن دهند و پاسخ ریسک شرطی کمتر پاسخ می

هاای خاود باه ایان      طای پاژوهش   9است. پریگنان و اسمیت تر مطمئنتاریخی فیلترشده از این لحاظ  سازی شبیه

تااریخی   ساازی  یساک خاود را باا روش شابیه    ر درمعرض ارزشالمللی  های بین بانک درصد 39رسیدند که  نتیجه

 18از  موسساه  19انجام شد کاه نشاان داد    1811سال در  1یک پژوهش جدیدتر توسط مهتا کنند. محاسبه می
 ،9(1818) ینزکوگو  ینچرت اند. تاریخی استفاده کرده سازی از روش شبیه 1811ی مالی منتخب در سال  موسسه

ی مدل گارچ، بهترین عملکارد را   تاریخی فیلترشده روزانه بر پایه سازی در پژوهشی نشان دادند که دو مدل شبیه

 کند. های مرسوم ارائه می ی را نسبت به روشتوجه قابلدارا هستند و این روش بهبود 

در معارض خطار یاا     بااارزش گیری ریسک باازار   ی با عنوان اندازها مقاله ( در1819رالف کلنر و دنیل راش )

ایاان نتیجااه رساایدند کااه   بااه GARCH(p,q)و  ARMA(p,q) یهااا ماادلاسااتفاده از  بااا موردانتظااار یاازشر

یشتر بر دنباله ریسک حساسیت بیشتری نسبت باه تغییارات دارد و از قابلیات    تمرکز بموردانتظار به دلیل  ریزش

 [.19است ]دار اتکای بیشتری برخور

بیناای  سااازی تاااریخی در پاایش هااای شاابیه پژوهشاای بااا عنااوان بررساای کاااربرد روش ( در1819اولساان )

هاای   ساازی تااریخی و مادل    هاای نیماه پارامتریاک و ناپارامتریاک شابیه      موردانتظار و با استفاده از مدل ریزش

هاای غلطاان متفااوت، باه      ساتفاده از پنجاره  پارامتریک گارچ، ایگارچ و آپارچ، در چهار گروه دارایی مختلف و با ا

ساازی تااریخی    های شابیه  آمده مدل دست اساس نتایج به بر بینی ریسک پرداخت. های مختلف پیش بررسی مدل

ساازی   های شابیه  بینی بهتری نسبت به مدل های پارامتریک خانواده گارچ از قابلیت پیش نیمه پارامتریک و مدل

 [.11بودند ] یک برخوردارناپارامترتاریخی 
بینای نوساانات باازار ساهام باا       ساازی و پایش   مدل»عنوان ی با در پژوهش ،(1931) یفتاحیفی نائینی و نظ

 عملکرد ایران، بازار سهامبینی نوسانات  این نتیجه رسیدند که برای پیش به« استفاده از مدل انتقالی گارچ مارکف

های گاارچ معماولی    یار بهتر از مدلبس ی ،دو رژین ب یرمتغدی آزا  یع خطای تی و با درجهبا توزانتقالی  های مدل

یناه  درزماول را  رتباه  های انتقاالی ماارکف،   ین نوع از مدلا یزنی ا نمونههای داخل  یبررسحتی در برازش  .است

 [.1دادند ] خود اختصاصقدرت برازش به  
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تااریخی سااده باه بارآورد دو سانجه      ساازی   از روش شبیهپژوهشی با استفاده  ( در1931محبوبه رمضانی )

. سنجش ریسک در بازار نفت خام برنت، استپرداخته  موردانتظار یزشریسک، یعنی ارزش در معرض ریسک و ر

 یتار  موردانتظار نسبت به ارزش در معرض ریسک، سنجه مطلاو   که ریزش دادبا استفاده از این دو معیار نشان 

 یتار  گیری ریسک بازار دارد و سنجه متداول ربرد بیشتری در اندازهاست، اما ارزش در معرض ریسک همچنان کا
 [.1است زیرا دقت بالاتری دارد ]

موردانتظار شاخص بورس اوراق بهادار تهران  بینی ارزش در معرض ریسک و ریزش پیشدر پژوهشی با عنوان 

اثار  اسات.   شده ( انجام1939) یسروستان که توسط های انتگرال گیری پیوسته نوسانات شرطی مدل با استفاده از

نوسانات قیمت دلار، نوسانات قیمت سکه تمام بهار آزادی و نوسانات شاخص کل قیمت بورس اوراق بهادار تهران 

ا اساتفاده از دو مادل   و با  شاده  یدر ایجاد ریسک نامطلو  شاخص کل قیمت بورس اوراق بهاادار تهاران بررسا   

موردانتظار شااخص کال قیمات باورس اوراق بهاادار       پارامتریک گارچ و فیگارچ ارزش در معرض ریسک و ریزش

باا مادل گاارچ     یرهمدل فیگارچ چندمتغ همقایس باهدفپژوهش بینی گردیده است. این  سازی و پیش تهران مدل

موردانتظار شاخص کل بورس اوراق بهادار  و ریزشبینی ارزش در معرض ریسک  سازی و پیش در مدل یرهچندمتغ

% و مادل گاارچ در ساط     39که مدل فیگارچ در ساط  اطمیناان    دهد یها نشان م . یافتهاست شده تهران انجام

بینای   اناد. در پایش   بینای را از ارزش در معارض ریساک داشاته     % به ترتیب بهترین و بدترین پیش33اطمینان 

% و گارچ در سط  39های فیگارچ در سط  اطمینان  اوراق بهادار تهران نیز مدلموردانتظار شاخص بورس  ریزش

شاده تااکنون    یاان بتوجه باه پیشاینه    با [.1بینی را نشان دادند ] % به ترتیب بهترین و بدترین پیش33اطمینان 

تااریخی بازتاابی،    ساازی  تااریخی، شابیه   ساازی  شاخص بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از چهار مادل شابیه  
هاا در مقایساه باا     کارایی این مادل  و یلترشدهفتاریخی  سازی تاریخی مبتنی بر نوسانات وزنی و شبیه سازی شبیه

 به تشری  موارد ذکرشده خواهی  پرداخت. که در ادامه نشده استهای پارامتریک، بررسی  مدل

 

 پژوهش سؤالات -3

های ناپارامتریک و نیماه پارامتریاک اسات، تواناایی      سازی تاریخی که شامل دو گروه مدل های شبیه آیا مدل (1

 دهند؟ یمموردانتظار و ارزش در معرض خطر را ارائه  بینی و ارزشیابی قابل اتکایی از ریزش پیش

بینای بهتار و باالاتری     های پارامتریاک از قابلیات پایش    سازی تاریخی در مقایسه با مدل های شبیه آیا مدل  (1

 برخوردار هستند؟

 

 ی پژوهششناس روش -4

 عناوان  باه موردانتظاار   بینی ارزش در معرض ریساک و ریازش   با توجه به اینکه در این تحقیق به دنبال پیش

ای از پرتفاوی باورس اوراق    یناده نماشاخص سنجش ریسک بازار در بورس اوراق بهادار تهران هساتی ، انتخاا    

آماری در پژوهش پیش رو شاخص کل بورس اوراق بهادار  جامعه بهادار تهران برای انجام این کار موردنیاز است.

ی موجاود در باورس را   هاا  شرکتغییرات قیمتی تواند ت یمی خوب بهنماینده پرتفوی بازار است که  عنوان بهتهران 
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اسات   13/11/39تاا تااریخ    9/1/88شاخص کل بورس تهران از تااریخ   مورداستفادهی خام ها دادهنمایش دهد. 

ی شرکت بورس اوراق بهادار ها گزارشیاز نیز بر اساس موردنی ها داده یجه جامعه و نمونه تحقیق یکی است.درنت

 آماده اسات.   دسات  و نتایج به اجراشده ها مدلمتلب  افزار نرمار فراه  گردیده و توسط و سازمان بورس اوراق بهاد

شود و با توجه به موضوع و اهداف آن از ناوع همبساتگی    یمی بند طبقهین پژوهش در زمره تحقیقات کاربردی ا
 است.

 

 تعریف مفهومی، متغیرها و فرآیند انجام پژوهش -4-1

شرح مختصری از ارزش در معارض   هستبینی ریسک  یشپهای  با توجه به اینکه هدف این پژوهش ارزیابی مدل

 است. شده ارائهها  در ارزیابی آن کاررفته بههای  موردانتظار و مدل یزشرخطر و 

بیشترین زیاان ماورد انتظاار را در افاق زماانی مشاخص و در ساط  اطمیناان معاین،            6ریسک درمعرض ارزش

 شود: با رابطه زیر تعریف می ؛ کهنماید گیری می ندازها
 (           (     ))   (      (     ))     (1)                       (1) 

 

یساک  ر درمعرض ارزشای که  یزماندوره  t ،kطورمعمول لگاریت ( ارزش سبد دارایی در دوره  )به   در این رابطه،

 [.11است ]درصد احتمال  αشود و  برای آن محاسبه می

 دهاد.  نشاان مای   ساک یر درمعارض  ارزشگرفتن تخطی از  در نظر را بامورد انتظار  انیز ،7موردانتظار یزشر

کند  یمتر عمل  یسک محتاطانهر درمعرض ارزشموردانتظار، معیار منسج  سنجش ریسک است که از معیار  یزشر

موردانتظاار   یزشریری کارگ به یسک فراتر رود.ر درمعرض ارزشدهد، زمانی که زیان از  و میانگین ضرر را نشان می

در یاک   موردانتظاار  زشیر، Xی شد. با در نظر گرفتن تابع توزیع پیوسته آرتنر معرف توسط ی ریسک، در محاسبه

شاده توساط ساط  اطمیناان تعریاف       عنوان ارزش مورد انتظار مشروط بر بازده زیر حد تعریاف  موقعیت خرید به

 شود: می
  (   )   (        (   )) ( ) 

 

، ایان مادل شاکل    ساک یر درمعارض  ارزش بارخلاف  ر،موردانتظا زشیربنابراین با در نظر گرفتن امید ریاضی 

صاورت زیار    را به موردانتظار زشیرتوان  کند. برای توزیع بازده پیوسته می بازده را نیز مشخص می عیتوز ی دنباله

 نیز نشان داد:

  (   )  
 

 
∫   ( )  

   (   )

  

 ( ) 

(   )  برای سط  اطمینان مساوی:     (   ) 

گیری ریسک به این دلیل است  عنوان روشی جدید در اندازه و استفاده از آن به موردانتظار زشیرشهرت اخیر 

همانند  وجود ندارد. سکیر درمعرض ارزشی ها یکاستها و  که در این روش برخی از محدودیت

ی مالی مورداستفاده ها سکیرتواند در بیشتر انواع  ، این روش نیز روشی شهودی است و میسکیر درمعرض ارزش
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به آن میزان زیان  که شود یم موردانتظار زشیری زیان در  دامنه، شدت سکیر درمعرض ارزش برخلاف قرار گیرد.

گیری ریسک باید در  داد یک معیار اندازه نشان 8(1333آرتنر ) ی اطمینان میگویند. آستانهمورد انتظار فراتر از 

مختلف محاسبه  های مدل گویند. ی وابستگی می قاعدهها کاربرد داشته باشد که به آن  ی از داراییا دستهخصوص 

یری کاهش مورد انتظار در گ اندازهطور مشترک به دنبال  متفاوت به های روشیسک با فروض و ر درمعرض ارزش
 های روشتوان از  ی این معیار می باشند. برای محاسبه یمشده  با احتمال از پیش تعیین گذاری ارزش سبد سرمایه

 .[8کرد ]استفاده  سازی شبیهپارامتریک، ناپارامتریک یا 

 

 محاسبه ریسک یکناپارامتر های روش -4-2

ی آن باه  و مبناا یک است که بر اساس اطلاعات گذشته استواراست ناپارامترروشی  9تاریخی سازی روش شبیه

مربوط باه   از اطلاعاتتوان  ین می؛ بنابرانزدیک است زیادی شبیه گذشته نزدیک تا اندازه این صورت است که آینده

آلفاای   صادک  یسک کافی اسات، ر درمعرض برآورد ارزشبینی ریسک آینده استفاده کرد برای  گذشته برای پیش

یگاه صدک و جاکنی   به بزرگ مرتب می از کوچکازده را ی این کار ابتدا سری ببرا کنی . توزیع بازده را استخراج

یسک، فارض خاصای را در   ر درمعرض برآورد ارزشسازی تاریخی برای  شبیه روش .نمایی  موردنظر را مشخص می

-یاانس وار روش فرماول  .خطی نیست ی تقریب بر پایه گیرد و مبتنی مورد توزیع تغییرات عوامل بازار، مدنظر نمی

 شاود.  تاریخی محاسبه می سازی شود و تنها انحراف معیار به روش شبیه ین قسمت نیز استفاده میکوواریانس در ا
طریاق قیمات    ( ازt+s) زماان ( نشان داده شود، قیمت آتی در pt، زمان حال باشد و قیمت در زمان حال با )tاگر 

شده در توزیع بازده  زمانی انتخا ی  ، دورهs=1, 2,...,nهای جاری مشخص خواهد شد. یمتقتاریخی و انعکاس در 

باشای ، باا تعیاین تغییارات      t+sبینی تغییرات قیمت در زمان  اگر به دنبال پیش حال تاریخی دارایی مالی است.

ی ریساک از طریاق    یاک روش مساتقی  بارای محاسابه     شاود.  یما  بینای  یشپا ییرات آتای  تغ ،t+s-1قیمت در 

ی کامال   ( و مجموعاه Ťی برآورد مشاهدات تااریخی )  ه به پنجرهصورت است که با توج تاریخی بدین سازی شبیه

ی هاا  باازده ین اگار  ؛ بنابراآید یسک برای روز بعد به دست میر درمعرض ارزش، (p-1) مشاهدات با سط  اطمینان

تااریخی، ریساک روز بعاد را بارای      ساازی  ی آتای در نظار بگیاری  روش شابیه    هاا  دهنده بازده نشانلگاریتمی را 

       در آن ؛ که[1کند ] با استفاده از غلطاندن پنجره برآورد محاسبه می برآورد مختلف یها پنجره

 
        

(   )
     ,       

(   )
 

 

 
∑      ( )

 
    

 

تاریخی به  سازی  یهدر شبتاریخی است.  سازی شبیه ها وجه مشخصه نرخ و ها یمتقاز تغییرات تاریخی  استفاده

یع بر اساس اطلاعات تاریخی خواهد باود و باه دلیال شاکل توزیاع      توز توزیع بازده،دلیل عدم فرض نرمال بودن 

 .11باشد درصد بالاتر  9تر ممکن است بسیار متفاوت از بازده تاریخی  یینپادرصد  9 بازده بازده تاریخی،

 11هولتاون تاریخی است که توسط  سازی شبیه شده دادهیافته و بسط  ، روش توسعه10تاریخی بازتابی سازی شبیه

شود. این  شود و از تعداد خطاهای استاندارد کاسته می این روش تعداد سناریوها دو برابر می در [.11] ی شد.معرف
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 در شاوند.  مانعکس مای   Tآید و این مقادیر بازتابی در  دست می ( به-1عدد از ضر  بازده لگاریتمی تاریخی در )

 مادل  کارد.  تار و جدیادتر اساتفاده    ی کوچاک ا نموناه تاوان از   یاباد و مای   یماین روش تعداد ارقام دامنه افزایش 

موردانتظار یاک روز پایش رو را از راه یکساانی مانناد      یزشریسک و ر درمعرض ارزشسازی تاریخی بازتابی  شبیه

هاای خریادوفروش    شاده بارای موقعیات    بینای  کند و واض  است که مقادیر پیش تاریخی محاسبه می سازی شبیه
بهتر انجام دادن بااز آزماایی    جهت هر چه 11(1883) یلرفاست. این روش نخستین بار توسط زیکوویک و  یکسان

تاریخی به میازان کمتار    سازی روش شبیه های محدودیت .[19شد ]در شاخص بورس بازارهای پیشرفته استفاده 

ها اشااره   ی بحث به آن در ادامهپارامتریک که  های نیمه روش در ها یتمحدودشود. این  در این روش نیز دیده می

 ندارد. وجود شود یم

 

 پارامتریک ارزیابی ریسک نیمه های روش -4-3

هاای ناپارامتریاک و    هاا بهتارین روش   یی هستند کاه در آن ها روشپارامتریک  تاریخی نیمه سازی شبیه های روش

 اند. شده پارامتریک با یکدیگر ترکیب

ساازی تااریخی    روشای اسات کاه باهادف بهباود عملکارد روش شابیه        13تاریخی نوسانات وزنای  سازی شبیه

شاوند. ایان روش    یما دار  ی نوساانات وزن  یلهوس بهمشاهدات بازده  در آنناپارامتریک ایجادشده است. روشی که 

تااریخی و   ساازی  پی بردند که این روش بهتار از روش شابیه   ها آنشده است.  ارائه 11(1338یت )واتوسط هول و 

شده بود، برای واحدهای پولی مختلف  ارائه 19(1338بودوخ )ی سنی که توسط  دار مبتنی بر دوره وزن سازی شبیه

 کند. عمل می
      
                    ⁄ for          ( ) 

 

شاود و باازده    ی آرچ محاسابه مای   هاای خاانواده   استفاده از یکی از مادل  ( با      ) شده بینی نوسانات پیش

شااود. در ایاان صااورت   شااده جااایگزین ماای  بااازده نوسااانات تعاادیل  بااا ی تخمااین، لگاااریتمی در پنجااره 

 شود: زیر محاسبه می صورت به موردانتظار یزشرو  ریسک درمعرض ارزش

 

        
(   )

     
 ,       

(   )
 

 

 
∑     

  ( ) 
    

 

هاای نوساانات    بینی سازی تاریخی دارد این است که پیش مزایایی که این روش نسبت به روش شبیه  ازجمله

 شوند، بنابراین نتایج آن مانند روش آرچ، حالت انفعاالی و واکنشای دارد.   جاری نیز در محاسبات ریسک وارد می

از  تواناد  موردانتظاار مای   ریزشو  ریسک درمعرض ارزشبینی  یشپتاریخی، در این روش  سازی روش شبیه برخلاف

 [.11رود ]ی تخمین فراتر  ی منفی در پنجرهها بازده

یان روش ترکیبای، دارای مزایاای    ا .نویادبخش دیگاری اسات    روش ،16تااریخی فیلترشاده   سازی روش شبیه

یان روش شاامل بارازش    ا تلاط  شرطی مانند گارچ است. های مدلیری پذ و انعطاف باقدرت سازی تاریخی، شبیه
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باا   .هاا اسات   ماناده  بااقی  کاردن توزیاع  سازی تاریخی برای استنباط یهاز شبو استفاده  ها بازدهیک مدل گارچ به 

شاده   بینای  میاانگین شارطی پایش    اساتاندارد و  انحاراف  ،هاا  ماناده  یل توزیع استانداردشده باقیاز کوانتا استفاده

و  1338) یادسا -تااریخی فیلترشاده توساط باارون     ساازی  شابیه  روش شاود.  محاسبه می ریسک درمعرض ارزش

ایان روش توزیاع    در تااریخی نوساانات وزنای دارد.    ساازی  ی نزدیکی با روش شبیه معرفی شد و رابطه 13(1333
های واقعی تجربی استفاده  ترکیب دارایی ( جهتانداز )بوت استرپ ی تجربی بازده و یک الگوریت  خود راه مشاهده

و  3] ده موردمطالعه قرارگرفته استطور گستر با استفاده از این روش به ریسک درمعرض ارزش بینی پیش شود. می

تواناد محاسابات مرباوط باه      سازی فیلترشده می دادند که روش شبیه نشان 18(1889یانوپولس و تونارو )ج[. 18

ی مرباوط باه   هاا  دادهاول در این روش استفاده از یک مادل آرچ در   گام [.11]بخشد موردانتظار را بهبود  یزشر

شاده بار    بینای  یشماناد پا   پسماندهای استانداردشده از طریق تقسی   یر پساز طریق فرمول ز سپس بازده است.

 آید: شده به دست می بینی نوسان شرطی پیش

       
      

      
for          (7) 

 

تااریخی   ساازی  شده باشند تا برای مدل شابیه  طور مستقل و برابر توزیع ی استانداردشده باید بهماندهاسپاین 

باوت اساترپ    نیا ا ،جاه یدرنت دفعاات زیااد اسات.    ماندها به بعدی بوت استرپ کردن این پس گام مناسب باشند.

عناوان مشااهدات درتخماین ریساک      توان از آن به آید که می ماندهای استانداردشده به دست می ی از پسا نمونه

 استانداردشاده  مانادهای  شود و پاس  بندی می ی بوت استرپ شده، مرتب و طبقه نمونه روزهای آتی استفاده کرد.

شده  بینی شوند. با مقادیر پیش استفاده می موردانتظار زشیرو  سکیر درمعرض ارزش ی محاسبهی ( برا      )

 ی بعد داری :ها دورهمیانگین و نوسان 
        

(   )
                ,       

(   )
 

 

 
∑       

 
               ( ) 

 

کند کاه شارایط    شده این اطمینان را حاصل می بینی اری پیشتاریخی، استفاده از نوسان ج سازی مانند شبیه

باید یک عدد صحی       کهدادند  نشان 13(1881تاشه )ی و آسرب شود. بینی ریسک وارد می فعلی بازار در پیش

 پذیر است. بزرگ از بوت استرپ امکان  نمونهکارگیری یک  موضوع با به نیا مثبت باشد.

 

 ریسک درمعرض ارزشپس آزمایی  -4-4
 از جاناب ین راستا نسبت احتماال پوشاش شارطی    در اشود.  ها از طریق آزمون برگشت سنجیده می صحت مدل

پوشاش   از آزماون یبای  ترک ین آزمون،ا عنوان آزمونی برای سط  پوشش شرطی پیشنهاد شد. به 18کریستوفرسن

سنجد  یمشده را با توزیع برنولی  های مشاهده یتخطپوشش غیرشرطی مطابق  آزمون .غیرشرطی و استقلال است

 :دهد ها را مورد آزمون قرار می یعتوزو قسمت بعدی استقلال این 
                ( ) 
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تر باشد، تخطی صورت  یمنفشده  بینی پیش ریسک درمعرض ارزش( از yt+1)t+1شده در زمان  وقتی بازده شناسایی

 داده شود:تواند با تابع زیر نشان  گرفته می

     {
                    

(   )

                   
(   )

 (  ) 

 

 [.11باشد ]مدلی بالاتر است که ه  ویژگی پوشش غیرشرطی و ه  ویژگی استقلال را داشته  اعتبار

شاد کاه در آن نسابت     انجاام  11(1339) یککوپین بار توسط اول ،11برنولی() یرشرطیغپس آزمایی پوشش 

یسک در یک دوره زمانی ر درمعرض ارزشاین آزمون تعداد واقعی خطای  در گرفت. ها مورد آزمون قرار می شکست

 زیر است: صورت بهپوشش مورد انتظار  درصد شود. مشخص در مقابل تعداد خطاهای مورد انتظار قرار داده می

   (               
(   )) (  ) 

 

کند آیا تفاوت آمااری باین درصاد     شود که مشخص می ای آزمون می یهفرضوسیله  بهو سپس پوشش غیرشرطی 

 مورد انتظار وجود دارد یا خیر. p ( و*pشده ) پوشش واقعی مشاهده
H0: p*= p,H1: p*≠ p 

 

( Ťی آزماایش )  ها خطاا داشاته اسات در طاول پنجاره      یسک در آنر درمعرض ارزشتعداد روزهای معاملاتی که 

 شود: نشان داده میصورت زیر  به

  ∑    (  )
Ť

    
 .(   )   ی صفر  و طبق فرضیه

 

توجه به این موضوع و نسبت پوشاش   با کند. پیروی می pو  ی با پارامترهای ا دوجملهتعداد خطاها از یک توزیع 

 شود: صورت زیر بیان می ی صفر پوشش غیرشرطی به ، فرضیه/N شده مشاهده

         ((  
 

Ť
)

   

(
 

 
)
 

) (  ) 

 
     ((   )     )     

    
  

 

S یان آزماون   ا کناد.  ی آزادی یک بررسی می را با درجه   یشامدهای ممکن است و این مدل توزیعتعداد پ

ین نسبت از احاصل  اگر عدد کند. زنند، رد می یمیی که ریسک را بیشتر یا کمتر از نسبت پوشش تخمین ها مدل

طاور   باه ین آزمون در ا .شود صفر رد می آزادی یک باشد، فرضیه   جهدو با درتر از مقدار توزیع کای احتمال بزرگ

 یتزو برکاوو ( 1339کاه توساط کوپیاک )    طاور  هماان  شاود.  مای  نظر گرفتاه ها در  ی فرض استقلال تخطیضمن

بیناای  هااای پایش  تنهااایی تواناایی زیااادی در ارزیاابی کفایاات مادل    داده شااد، ایان ماادل باه   نشاان  19(1881)
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یساک اسات تاا از    ر درمعارض  ارزشمدل متکی بر آزمون تصاادفی خطاهاای    اعتبار ندارد.یسک ر درمعرض ارزش

 [.11کند ]گیری  تجمعی شدن خطاها پیش

کادام از   ین هیچ؛ بنابراکند هر دو خروجی مدل باید از یکدیگر مستقل باشند یان میب ،24پس آزمایی استقلال

یساک بدهاد.   ر درمعارض  ارزشهاای   حتمال سایر تخطای ی ا نباید اطلاعاتی درباره ( )ی آزمون  خطاها در دوره

یان  ا ارائه شد. 19(1338کریستوفرسن )یسک توسط ر درمعرض ارزشآزمون سنجش عدم وابستگی بین خطاهای 

یسک امروز با روز قبال وجاود   ر درمعرض ارزشی وابستگی کلی بین خطاهای  کند که آیا رابطه آزمون بررسی می

{  }ریسک درمعرض ارزشسپس از طریق سری دارایی  استقلال دارد یا خیر.
 
   

 شود: آزمون می
     (    |      )   (    )         

 

شود کاه در آن بایاد نسابت     انجام می 1*1احتمال موردانتظار در یک جدول  یزشرپس آزمایی با ثبت خطاهای 

( (      ی روز قبل با نسبت خطاهای اتفاق افتاده ( (      خطاهای اتفاق افتاده بعد از یک روز بدون خطا

 صورت زیر است: ی مورد آزمون به باشند، بنابراین فرضیه برابر
                        

 

 شود: که توسط نسبت آماری زیر آزمون می

       (   ((      )
       

   )(      )
       

   )      
 

    ((  
 

Ť
)

       

(
 

 
)
       

)   
  

 

 ی آزادی یک است. توزیعی با درجه   آزمون قبل،که مانند 

∑        For I,j =0,1فرمول ی  وسیله به   ی ین نمونهتخم ریسک مناسب مدلی است  مدل شود. انجام می⁄    

 [.1شود ]که در آن هر دو ویژگی پوشش غیرشرطی و ه  استقلال رعایت 

 

 موردانتظار یزشرپس آزمایی  -4-5
تاوان پاس آزماایی مرباوط باه       ثابت شد، مای  ریسک درمعرض ارزشبینی  که درستی یک مدل پیش هنگامی

ای است  در این پژوهش متکی بر روش پس آزمایی بسیار پیشرفته موردانتظار یزشر موردانتظار را انجام داد. یزشر

 کند. های ریسک ناصحی  را بسیار محدود می که مدل

 وفاری  یال ن ماک کاه توساط    است موردانتظار یزشربینی  پس آزمایی پیش مدل ،26وفری یلن مکپس آزمایی 

ین پس آزمایی مبتنای بار   ا شده است. ترین راهکارهای ارائه ترین و موفق ین مدل ازجمله مه ا شد. ( ارائه1888)

 شود: صورت زیر تعریف می ماندهای افزایشی استانداردشده است که به هایی از پس سری
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     {

            

(   )

 ̂   
                  

(   )

                   
(   )

 (  ) 

 

شاده در   بینای  یشپا  موردانتظاار  یزشرکنند با  یسک تخطی میر درمعرض ارزشهایی که از  اختلاف بین بازده

متریک و های پارا در مدل    ̂ ینتخم شود. شده، استاندارد می ی انحراف استاندارد تخمین زده وسیله همان روز به

ی ناپارامتریک از انحراف استاندارد نموناه باه   ها در مدل و آید یمهای آرچ به دست  پارامتریک از طریق مدل نیمه

باید مانند یک توزیع یکساان مساتقل باا        آزمایی مبتنی بر مشاهداتی است که در آن ین پسا آید. دست می

و  انتظاار باشاد  ماین بادون خطاایی از دنبالاه ماورد      موردانتظار تخ یزشرشرطی که  به میانگین صفر عمل کند،

 زیر خواهند بود: صورت به ها یهفرض سازی شده باشند. درستی مدل حرکات بازده به
                    

 

طرفه  ی جایگزین یک یهفرض ی افزایشی استانداردشده است.ماندها پسی میانگین  دهنده نشان    که در آن

 باالا و تواند موقعیتی باا ریساک    شده است می موردانتظار کمتر تخمین زده یزشرکه نشان دهد  یو درصورتاست 

 زیر است: صورت به شود یمیک آزمون آماری که نسبت تی استاندارد را نیز شامل  خطرناک باشد.

     
 

    

 ̂    

√ 
⁄

 (  ) 

    ̂ که در آن
دهد و تعاداد انحرافاات در نموناه را مانناد پاس آزماایی        را نشان می     انحراف استاندارد 

شده نیست فرآیندی لازم است کاه در آن   شناخته t یعتوز که ازآنجایی دهی . نشان می Nیسک با ر درمعرض ارزش

ی  صورت اجرای این فرآیند، احتمال بر اساس فرضیه در ی توزیع پسماندها وجود نداشته باشد. هیچ فرضی درباره

 گیرد: قرار می     با توزیع میانگین صفر بالای     شود که متغیر تصادفی صفر تخمین زده می

     
 

    

 ̂    

√ 
⁄

 (  ) 

    ̂ و     که در آن
 [.11] ی بوت استرپ هستند ی میانگین و انحراف استاندارد نمونه دهنده نشان

 

 ها بندی مدل آزمون معناداری آماری و رتبه -4-6

یان  ا کنی . استفاده می 13ی اطمینان ها از تابع مدل مجموعه بندی مدل معناداری آماری و رتبهبرای سنجش 

گیرناد و   آزمون قرار می مورد های مدل، ای از زیان این مدل مجموعه در شد. ارائه 18(1811هانسن )مدل توسط 

 هاا در  مادل ست کاه تماامی   ی صفر بیانگر این ا یهفرض کند. ی صفر را آزمون می مدل مجموعه اطمینان، فرضیه

ها دارند و اگر فرضیه رد شود مدل باا بادترین عملکارد از مجموعاه      داده بینی یکسانی روی مجموعه، قدرت پیش
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باقیماناده   هاای  مادل  شاوند تاا جاایی کاه فرضایه صافر رد نشاود.        ها آزمون مای  ترتیب مدل به شود. خارج می

هاا   های اخیر کااربرد فراوانای در پاژوهش    ین روش در سالا باشند. ی اطمینان می ی مدل مجموعه دهنده تشکیل

های مدل گاارچ چنادمتغیره صاورت گرفتاه، پتاون       بینی هایی که روی پیش طور مثال در پژوهش به داشته است.

 (، از ایان مادل اساتفاده کردناد.    1811هانسان )  و 91(1811) یرآلین و مک کاپور ،98(1811لارنت )، 13(1883)
ایان روش ماتریسای    در هاای موجوداسات.   ها از میاان مجموعاه مادل    است که شامل بهترین مدل 𝝁آن تعیین 

 ها برای محاسبات نیاز است: ها و مدل از زیان    

     
 

 
∑ (    

 
     ) (  ) 

 

کند تمام جفت انحرافات مقدار صفر دارند،  ی صفر که بیان می تحت فرضیه t ی مجموعه این فرمول برای محاسبه

 شود. یمده استفا
          

     شود: واریانس با استفاده از بوت استرپ محاسبه می
    

√   (    )
 

 [11] تری خواهد داشت. بزرگ    با استفاده از فرمول بالا مدلی که بدترین عملکرد را داشته باشد

 

 نتایج پژوهش -5
در مرحلاه قبال لازم    ذکرشدههای  موردانتظار و ارزش در معرض خطر با استفاده از مدل جهت برآورد ریزش

و  13/11/39تاا   9/1/88زماانی   در باازه اوراق بهادار تهران  بهابازاراست ابتدا با محاسبه بازده لگاریتمی شاخص 

هاای ناپارامتریاک،    با استفاده از مادل  موردانتظار و ارزش در معرض خطر % به محاسبه ریزش39سط  اطمینان 

های  بینی مدل که هدف این تحقیقات مقایسه دقت پیش ییازآنجا است. شده پرداختهنیمه پارامتریک و پارامتریک 

بایسات ایان    یما سازی تاریخی نیمه پارامتریک و ناپارامتریک با مدل پارامتریک گارچ است در مرحله بعاد   شبیه

ی بند رتبهشناسایی و برای مرحله بعد که  قبول قابلهای  های مناسب آزمود تا مدل یآزمائیله پس وس بهرا  ها مدل

 قباول  قابال هاای   است آماده شوند. نتایج حاصل از اجرای پس آزمایی که منجار باه شناساایی مادل     ها مدلاین 

 شود به شرح زیر است. می

 

 های مختلف نتایج آزمون پوشش برنولی در مدل -5-1

قسمت نتایج حاصل از پس آزمایی برنولی که قسمت نخسات پاس آزماایی ارزش در معارض ریساک را      در این 

 شده است. دهد ارائه تشکیل می

صافر رد   یه فرضا  آزادی یک باشد، یع کای دو با درجه مقدار توزتر از  ین نسبت احتمال بزرگاز احاصل  اگر عدد

که صحت این فرض  یدرحال شود، می نظر گرفتهها در  یی فرض استقلال تخططور ضمن بهین آزمون در اشود.  می

 .است سؤال یرز
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ساط   مقاادیری از  اسات.   8119/9برابار باا    89/8در سط  بحرانی  1آزادی  ی درجهدو با  مقدار توزیع کای

تاریخی بازتاابی رد   سازی یجه مدل شبیهدرنت تر باشد. بزرگ 89/8است که از سط  اطمینان  قبول قابل یمعنادار

 شوند. شود و چهار مدل دیگر بر اساس آزمون پوشش برنولی پذیرفته می می

 

 نتایج آزمون برنولی جهت پس آزمایی ارزش در معرض ریسک - 1دول ج

 

سازی  شبیه

 تاریخی

سازی  شبیه

 تاریخی بازتابی

سازی  شبیه

تاریخی نوسانات 

 وزنی

سازی  شبیه

تاریخی 

 فیلترشده

 گارچ

آزمون 

 برنولی
113/1 99/3 33/1 91/1 8839/8 

سطح 

 معناداری
1311/8 8811/8 8893/8 119/8 39/8 

 

 های مختلف نتایج آزمون پوشش استقلال در مدل -5-2
قسمت دوم پس آزمایی ارزش در معرض خطر، آزمون پوشش استقلال است که نتایج آن در جادول زیار نشاان    

 شده است. داده

 

 آزمایی ارزش در معرض ریسکیج آزمون پوشش استقلال جهت پس نتا -2جدول 

 

سازی  شبیه

 تاریخی

سازی  شبیه

 تاریخی بازتابی

سازی  شبیه

تاریخی 

 نوسانات وزنی

سازی  شبیه

تاریخی 

 فیلترشده

 گارچ

آزمون 

پوشش 

 استقلال

11/18 89/8 11/9 99/9 8139/8 

سطح 

 معناداری
813/1 81/8 831/8 893/8 8188/8 

 

از حاصال   اگار عادد   کند. ی آزادی یک پیروی می مدل برنولی این آزمون نیز از توزیع کای دو با درجه مانند

شود. با توجاه باه    یه صفر رد میفرض آزادی یک باشد، از مقدار توزیع کای دو با درجه تر بزرگین نسبت احتمال ا

یجاه، طباق   درنت تار باشاد.   بزرگ 89/8قبول است که از سط  اطمینان  قابل سط  معناداریفرضیه، مقادیری از 

 شوند. ها پذیرفته می آزمون پوشش استقلال تمامی مدل
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یسرک برا اسرتفاده از مردل     ر درمعررض  ارزشهای  بندی مدل داری آماری و رتبه بررسی معنی -5-3

 ی اطمینان مجموعه

ر ایان مرحلاه حاذف    مدلی کاه د  و شوند یمی بند رتبهبا مدل مجموعه اطمینان  ها مدلدر این مرحله ابتدا 

مادل   وسایله  شاده باه   محاسابات انجاام   طباق  موردانتظار وارد نخواهد شاد.  شود در پس آزمایی مربوط به ریزش

( مادل  1( مادل گاارچ،   1:شاود  بنادی باه شارح زیار انجاام مای       رتباه  افازار متلاب،   ی اطمینان در نرم مجموعه

تاریخی. طبق تاابع   سازی شبیه ( مدل1ی و وزن تاریخی نوسانات سازی ( مدل شبیه9تاریخی فیلترشده، سازی شبیه
بنادی وارد نشاده    شاد و در رتباه   ها حذف  تاریخی بازتابی از بین مدل سازی ی اطمینان مدل شبیه مدل مجموعه

 است.

 

 فری-موردانتظار با استفاده از مدل مک نیل یزشرپس آزمایی  -5-3-1

هایی کاه در ایان    شود و مدل موردانتظار با استفاده از مدل مک نیل و فری پس آزمایی می یزشردر این قسمت 

 کنند. یمی راه پیدا بند رتبهیید شوند به مرحله تأهای قبل  پس آزمایی و پس آزمایی

یجه طباق مادل ماک    درنت تر باشد. بزرگ 89/8 یناناطمقبول است که از سط   قابل سط  معناداریمقادیری از 

 شوند. ها پذیرفته می فری تمامی مدل -نیل

 

 موردانتظار نیل و فری جهت آزمودن ریزش نتایج پس آزمایی مک -3جدول 

 

سازی  شبیه

 تاریخی

سازی  شبیه

 تاریخی بازتابی

سازی  شبیه

تاریخی نوسانات 

 وزنی

سازی  شبیه

تاریخی 

 فیلترشده

 گارچ

آزمون 

پوشش 

 استقلال

1899/8 9911/8 311/8 333/8 313/8 

سطح 

 معناداری
1131/8 8133/8- 133/8- 119/8- 133/1- 

 

 ی مجموعره استفاده از تابع  موردانتظار با ریزشهای  بندی مدل داری آماری و رتبه بررسی معنی -5-4

 اطمینان ی هفاصل

هااای  مادل   بنادی  ، بارای رتباه  اطمینااان ی فاصاله  ی مجموعاه آمااده از اجارای تاابع    دسات  طباق نتاایج باه   

 ی فاصاله  ی مجموعاه تاریخی بازتابی، این مدل در محاسبات تابع  سازی یسک و حذف مدل شبیهر درمعرض ارزش

اطمیناان   فاصاله  ی مجموعهآمده از اجرای تابع  دست توجه به نتایج به با شود. موردانتظار وارد نمی یزشر اطمینان
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تااریخی   ساازی  ( مدل شابیه 1اند از: به ترتیب عبارتها  موردانتظار، بهترین مدل یزشری توابع ارزیابی بند در رتبه

 تاریخی. سازی ( مدل شبیه1( مدل گارچ، 9تاریخی نوسانات وزنی، سازی ( مدل شبیه1فیلترشده،

 

 گیری و بحث نتیجه -7
از باین   درمجماوع توان گفات   یمدر قسمت قبل  ذکرشدهاول پژوهش و با توجه به موارد  سؤالدر پاسخ به 

تاری از ارزش   های صاحی   بینی های نیمه پارامتریک پیش ناپارامتریک و نیمه پارامتریک، مدل های مجموعه مدل

هاای ناپارامتریاک و    از نقاط قاوت مادل   ها مدلدهند چون در این  یمموردانتظار ارائه  در معرض ریسک و ریزش

ساازی تااریخی نوساانات     توان گفت مدل شبیه یمدوم پژوهش  سؤالاست و در پاسخ به  شده استفادهپارامتریک 

موردانتظار ارائه داد. طبق نتایج حاصال از   های صحیحی از ریزش بینی شده است، پیش یرفتهپذوزنی نیز که مدلی 

های متفاوت، صحت و قابلیت اطمیناان   ییدارای اطمینان مختلف و گروه ها فاصلهپیشین در  شده انجامتحقیقات 

ساازی   ی عملکرد مدل شابیه توجه قابل طور بهین مدل ا است. شده اثباتموردانتظار  نی ریزشبی این مدل در پیش

یلترشاده نیاز   فساازی تااریخی    شابیه  مدل های آرچ را داراست. تاریخی را بهبود بخشیده و قابلیت رقابت با مدل

نی بالایی دارد و جزو بی ی پیشین و نتایج حاصل از این تحقیق در شرایط مختلف قدرت پیشها پژوهشمطابق با 
( برتاری  1931رمضاانی )  ( و1819راش ) توساط کلنار و   شاده  انجاام اسات. در دو تحقیاق    اتکاا  قابلهای  مدل

موردانتظاار نسابت باه ارزش در معارض ریساک در سانجش ریساک باازار باه دلیال حساسایت بیشاتر              ریزش

موردانتظاار   بودن ریزش اتکاتر قابلتیجه بیانگر شده است که این ن موردانتظار به دنباله تابع زیان، نشان داده ریزش

ی ایان اسات کاه     دهنده نشان 91(1819اولسن ) یج حاصل از پژوهشنتا نسبت به ارزش در معرض ریسک است.

 اتکاا  قابلی ها مدل ازجملهو  اند کردههای مختلف به نحو مطلوبی عمل  ییداراهای نیمه پارامتریک در مورد  مدل

های ناپارامتریک مشاهده  تحقیق او این سط  از کارایی در رابطه با مدل در باشند. نتظار میموردا در برآورد ریزش

 در رتبه بعد قرار گرفتند. ها مدلنشد و این دسته از 

توان این پژوهش را گسترش داد  یمسازی تاریخی،  یهشبی ها مدلموردانتظار با  بینی ریزش یشپدر رابطه با  

 باشاد و تواناد بسایار کارآماد     یمین مورد ساده ا تاریخی مبتنی بر وزن سنی استفاده کرد.سازی  یهشبو از مدل 

در محاسبه ارزش در معرض ریساک   ها سازمانکه بعضی  طور همانسازی تاریخی را بهبود بخشد  یهشبی ها مدل

بینای   خی در پایش ساازی تااری   یهشاب هاای   های مدل بینی یشپ. علاوه بر این تداوم صحت اند کردهاز آن استفاده 

های مختلف، نرخ ارز و درآمد ثابات کشاورهای مختلاف محاسابه      ییداراتواند در مورد سبد  موردانتظار می ریزش

 باود و باا دقات بیشاتری پاساخگو خواهناد       هاا  مدلی بیشتر باشد این موردبررسهای  ییداراچه تعداد  هر شود.
 پیچیده نیز بررسی کرد. نسبتاًرا در مورد طبقات دارایی  ها مدلتوان عملکرد این  یم
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