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  مجله مطالعات مالي

  هفتم شماره 

  1389 پائيز 

 مبناي بر صنايع بورس اوراق بهادارتهران بازار ريسك برآورد

 (VaR) خطر معرض در ارزش مدل

  1مريم خليلي عراقي دكتر

  2يكه زارع امير

  چكيده  

 ريسكهاي روز هر اقتصادي، سيستمهاي و محيطي عوامل در مداوم تغييرات به توجه با

).  58، 1383سعيدي، و راعي(گذارند مي اثر بازرگاني مؤسسات مالي ساختار بر مختلفي
 هاي نوآوري اقتصاد، شدن المللي بين و مالي بازارهاي شدن جهاني پديده فزاينده روند

 اثر درك مشتقّه، هاي فراورده آور سرسام رشد همچنين مالي، جديد ابزارهاي خلق و مالي

 و داده جلوه گذشته از رنگتر پر را اقتصادي بنگاههاي موقعيت در بازار شرايط تغيير
 است ريسكي بازار، ريسك .است داده قرار بازار بازيگران توجه كانون در را بازار ريسك

 و كالاها قيمت ريسك مانند ريسكهاست؛ از طيفي شامل ودخ و است بازار آن منشاء كه
در اين تحقيق براي ارزيابي  .غيره و ارز نرخ ريسك بازار، ركود و رونق ريسك سهام،

از روش ارزش در معرض خطر استفاده ، ريسك بازار صنايع بورس اوراق بهادار تهران
در نظر گرفته  درصد 99شده است به اين منظور دوره زماني يك روزه و سطح اطمينان 

ن نمايي و از ميان وشد و براي پيش بيني نوسانات بازده از روش ميانگين متحرك موز
روش شبيه سازي مونت كارلو بكار گرفته شده ، ارزش در معرض خطر هاي شناسي روش

  ت از آزمون كوپيك  براي پيش آزمون مدل استفاده شد.هاي است و در ن
  

                                                
 m.khaliliaraghi@gmail.comتهران  تحقيقات و علوم واحد اسلامي، آزاد دانشگاه استاديار -1
 amiryekezare@gmail.comقزوين.   واحد اسلامي، آزاد دانشگاه ارشد كارشناسي دانشجوي -2
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، ريسك، ميانگين متحرك موزون نماييمديريت ، معرض خطر ارزش در هاي كليدي: واژه
  آزمون كوپيك.، شبيه سازي مونت كارلو

  

  مقدمه

دنيايي كه در ، دنيايي پر از عدم اطمينان است، كنيم دنياي واقعي كه ما در آن زندگي مي
ينده آتي آن نيستيم . رويارويي با اين پيچيدگي فزا هاي اكثر موارد قادر به پيش بيني رخداد

بشر را مجبور به پيش بيني شرايط آتي براي انطباق با آن و اتخاذ يك ، نياز به مقابله با آنو 
اما تنها چيزي كه با اطمينان مي تـوان از   ،تصميم مديريتي براي مقابله با محيط نموده است

در حاليكه مسائل سرمايه گذاري تنهـا بـا آينـده سـر و كـار      ، آن سخن گفت گذشته است
   (jovanovic ,1999, 217). دارند

هنر تصميم گيري در يك محيط نامطمئن است انتخـاب بـين    34بطور كلي مديريت ريسك
  (Alexander, PRMHANDBOOK,2004) مطمئن يا پذيرش ريسك. هاي انجام دادن كار

                                                                        
  :  عبارتند از اهداف مديريت ريسك

  بهبود عملكرد مالي  )1
ــان     )2 ــل زي ــه متحم ــه موسس ــافتن از اينك ــان ي ــاي  اطمين ــول    ه ــل قب ــر قاب غي

    (Best,1998,2)نگردد.
  

  ماهيت مديريت ريسك  

مشابهي روبرو هستند و مديران آنها بايد براي چگونگي  هاي  ريسكاغلب موسسات با 
كه موسسات بـا آنهـا روبـرو     را يهاي  ريسك ،تصميم گيري نمايند ها ريسكمواجهه با اين 

  هستند مي توان به اين صورت طبقه بندي نمود:                                                                      
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ي هستند كه به صنعت و يا بازاري كـه موسسـه در   هاي  ريسك:  35تجاري هاي  ريسك •
  آن فعاليت مي كند اختصاص دارد .

بازار (مثل قيمت اوراق  هاي  : ريسك زيان ناشي از تغيير در قيمت 36بازار هاي  ريسك •
   .بازار  ( مثل نرخ ارز و يا نرخ بهره ) هاي  بهادار) و يا تغيير در نرخ

  : ريسك زيِان ناشي از عدم بازپرداخت ديون و تعهدات. 37اعتباري  هاي  ريسك •
رو هستيم كه قصد فروش يك : زماني با ريسك نقدينگي روب 38نقدينگي هاي  ريسك •

  دارائي را داريم ولي خريداري براي آن يافت نمي شود. 
ناشي از عدم توانايي سيسـتمها و يـا كاركنـان در     هاي  ريسك: 39عملياتي هاي  ريسك •

 شان.هاي  انجام فعاليت

زمـاني بـا   ، : ريسك ناشي از عدم توانايي در اجراي قراردادهـا  40قانوني هاي  ريسك •
در مـورد  ، روبرو هستيم كه براي عقد قـرارداد بـا يـك بخـش ديگـر      ريسك قانوني

آگـاهي   ،چگونگي اجرائـي شـدن قـرار داد در صـورت ورشكسـتگي طـرف ديگـر       
     (Dowd,1998,3-4)نداريم.

  

  اندازه گيري ريسك  

مختلفي براي تعيين ريسك توسط صاحبنظران معرفي شده اند كه هر  هاي تا كنون معيار
بحث عدم اطمينان اشاره داشته و بعضاً مكمل يكديگر بوده اند. شاخص يك به جنبه اي از 

پراكنـدگي آمـاري    هـاي  اندازه گيري ريسك اولين بار از طريـق مطالعـات شـاخص     هاي 
استفاده ، 41جديدتري از جمله ريسك نامطلوب هاي محاسبه گرديدند و از آن به بعد روش 

 ـ ه و در نبراي محاسبه حساسيت ارزش اوراق قرض ـ 42از ديرش ت ارزش در معـرض  هاي
آماري استفاده مي كننـد. (راعـي و سـعيدي     هاي خطر معرفي گرديدند كه همگي از روش

،1385 ،81(  
به ، بازارمعياري از عدم اطمينان در ارزش آتي يك پرتفوي است 43يك ريسك سنج

ي آن عبارت ديگر معياري از عدم اطمينان در بازده و يا سود و زيان پرتفوي و هدف اصل
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مشخص كردن انحرافات بالقوه از ارزش هدف و يا ارزش مورد انتظار است. 
(Alexander,IV,2008)   

Swego  انقـلاب اصـلي در مـديريت مـالي و شـروع ايـن        3ريسك سنجها را يكي از
 –مي داند. دو انقلاب عمده ديگـر را تجزيـه و تحليـل ميـانگين      1997انقلاب را در سال 

      ) مطرح مي نمايد. 1969-1973( 45زماني پيوسته هاي و مدل) 1952-1956(44واريانس

    (Rachev & et al,2005,181)              
 

  عنوان يك ريسك سنج :  هارزش در معرض خطر ب هاي  جذابيت

كه در يك سطح احتمال مشخص ممكن است ايجاد شود تعيين را مبلغ زيان بالقوه  �
  مي كند. 

  حساسيت برآورد مي كند.  هاي ك را به خوبي معياراين معيار ريسك عوامل ريس �
هـا و تمـامي انـواع     يك ريسك سنج عمومي اسـت كـه در زمينـه تمـامي فعاليـت      �

  كاربرد دارد. ها ريسك
در تمامي سطوح از مبادلات منحصر به فرد و يا پرتفوي تـا سـطح كـل موسسـه،      �

  را پوشش مي دهد.  ها ريسكارزش در معرض خطر تمامي 
بسيار بـزرگ) و   هاي معي (براي يافتن ارزش در معرض كل پرتفوي در حالت تج �

بر اسـاس انـواع مختلـف عوامـل      ها ريسكيا در حالت غير تجمعي (براي تجزيه 
  ها را در نظر مي گيرد.  ريسك) اين روش همبستگي بين دارائيها و يا پرتفوي

 
  ارزش در معرض خطر : 

ه ممكن است در طي يك دوره ارزش در معرض خطر حداكثر ميزان پولي است ك
   (Best,1998,10)زماني معين و يك سطح اطمينان مشخص در يك پرتفوي زيان گردد. 

و   Rتابع چگالي احتمال   F(R)نشان دهنده بازده يك پرتفوي،  Rاگر متغير تصادفي 
C   سطح اطمينان باشد، احتمال اينكه بازده ازR* :كمتر شود عبارت است از  
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  بيان آماري ارزش در معرض خطر 

تكرار زيادتري دارند تا  46ونرمال با توجه به توزيع احتمالات نرمال، وقايع معمولي
، به عنوان مثال بسيار كم اتفاق مي افتد كه نوزادي كه تازه متولد شده47 ،وقايع غير نرمال

داراي ، در هر لحظه متولد مي شوند كودن يا بسيار باهوش باشد بلكه بيشتر نوزاداني كه
هوش در سطح متوسط خواهند بود. به عبارت ديگر بيشترين تعداد نوزادان داراي ميانگين 
سطح هوش هستند. داشتن هوش در سطح متوسط به عنوان يك واقعه نرمال و كودن بودن 

لات بازدهي در تابع توزيع احتما ،شد دن به عنوان وقايع غير نرمال ميو بسيار باهوش بو
نيز چنين مسأله اي صادق است به عبارت ديگر بازدهي يك دارائي مالي با بيشترين 
احتمال داراي بازدهي معادل اميد رياضي بازدهي (ميانگين بازدهي ) خواهد بود به احتمال 

نشان داده  1بسيار زياد و يا زيان بسيار زياد خواهد بود اين مسأله در نمودار يي دارايمك
  ست. شده ا
  

             
  ) اي گوشه بازدهي(نرمال غير و نرمال وقايع: 1نمودار 

  علي سعيدي، و رضا راعي، :منبع

  
ه شد، زيان پرتفـوي  يبا توجه به تعبيري كه از مفهوم آماري ارزش در معرض خطر ارا

   :براي يك دوره مشخص را مي توان به صورت زير نشان داد
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Pr[∆P(∆t , ∆x) > -VaR]= 1-α                                                                              
 :∆P  تغيير ارزش بازار پرتفوي                                       :∆t  افق زماني  

  ∆x  1مورد استفاده                   هاي : بردار تغيير در متغير-α سطح اطمينان  :  
  

  ارزش در معرض خطر  محاسبه هاي  روش

بسياري براي محاسبه ارزش در معـرض خطـر وجـود دارد كـه بـر اسـاس        هاي  روش
مختلف بازار ،انواع داده ها و انتظارات خاص انتخاب مي شوند و بطور كلي  هاي  وضعيت

  نوع طبقه بندي مي شوند:  3در 
   48كوواريانس –روش واريانس  •
  49شبيه سازي تاريخي •
 (Fan & et al ,2004,384)  50وشبيه سازي مونت كارل •

  

  كوواريانس  –روش واريانس  -

در اين روش براي  .توسط جي پي مورگان معرفي شد 1994اين روش در سال 
ها در پرتفوي لازم  يك ماتريس كوواريانس از تمام دارائي ،محاسبه ارزش در معرض خطر

بين  هاي سها و كوواريانسواريان :ديگري كه مورد نياز هستند عبارتند از هاي است. داده 
ها يكي از مواردي  كه ضروري است و توسط قانونگذاران پيشنهاد مي  دارائي هاي بازده 

تاريخي يك سال براي محاسبه ارزش در معرض خطر  هاي شود استفاده از حداقل داده 
   .است. فرض اساسي اين است كه سود و زيان پرتفوي از توزيع نرمال برخوردار است

اگر 
t

p

th
t

P
t

p
h

-=∆
  روزه باشد فرض مي كنيم كه:  h، سود و زيان احتمالي 

)2,(~
tt

N
t

P
h

δµ∆  

درصدي كه عدد α 100روزه و hارزش در معرض خطر 
h

VaR
,α

است به اين صورت  

 نشان داده مي شود. 
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  حال اگر استاندارد سازي را انجام دهيم: 
αδµ

α
δµ =)]
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  يا از آنجائيكه 
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h
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و 
ttt
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δµ /][ با متغير نرمال استاندارد ∆-
t

Ζ  ن : نشان داده مي شود بنابراي  
        αδµ

α
=)/]

T
-

H,
VaR-[<(Pr

Tt
ob Ζ  

اما براي متغير نرمال استاندارد 
t

Ζ  
    αα =)<(Pr -ΖΖ

t
ob  

  درصدي  از چگالي نرمال استاندارد است بنابراين αصدك  αΖكه  

αδµ
α

Ζ-=/]-
,

 -[
tth

VaR  

كوورايانس  –فرمول محاسبه ارزش در معرض خطر به روش واريانس  بعبارت ديگر
عبارت است از : 

t
-=

,
µδαα th

VaR Ζ    (Alexander,Market Models, 260-291) 

  

  روش شبيه سازي تاريخي -

تاريخي  هاي استفاده از داده يه سازي تاريخي بسيار ساده است، ايده اساسي در شب
تجربي براي سود و زيان پرتفوي اين روش هيچ مفروضاتي در  واقعي براي ساختن چگالي

اين  ،ريسك در نظر نمي گيرد هاي مورد نوع توزيع و همبستگي بين دارائيها و فاكتور
ريسك  هاي معامله و تركيبات مختلف فاكتور هاي اختيار هاي  روش براي ارزيابي قيمت

موسسات از اين روش استفاده  قابليت استفاده دارد و جاي تعجب نيست كه بسياري از
  كنند. 
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روزه پرتفوي  hدر يك پرتفوي خطي بازده 
t

P
t

P
h

به عنوان مجموع موزون بازده  ∆/

هاي 
i

R  ريسك است :  هاي براي دارائيها و يا فاكتور  

tk
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P

t
P

h ,
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,
=/∆  

     
i

W پرتفو ي هاي  : وزن  

تاريخي و برا ي هر هاي سپس داده 
i

R   جمع آوري شده و سپس تغييرات قيمت پرتفـوي

  روزه به اين صورت شبيه سازي  مي شود .  hدر طي 
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,
)(= ΣΣ∆  

     
i

P   . مقدار واقعي سرمايه گذاري شده در هر دارائي :  

روزه  h هـاي  روزه بـا ايجـاد يـك هيسـتوگرام از تفـاوت      hتجربي سـود و زيـان    چگالي

t
P-

+
=

ht
P

t
P∆    براي تمامt       ها بدسـت مـي آيـد. سـپس ارزش در معـرض خطـر

h
VaR

,α
     .ام از اين توزيع است αپائين ترين صدك    

 
  ع شبيه سازي شدهام توزي α: صدك  2نمودار

  )268  -269( همان منبع 
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  روش شبيه سازي مونت كارلو  -

سومين روش براي محاسـبه ارزش در معـرض خطـر    ، روش شبيه سازي مونت كارلو
شـبيه  ، همانند شبيه سازي تـاريخي  ،بوده و از دو روش ديگر انعطاف پذيري بيشتري دارد
واقعي تـاريخي   هاي  ي دهد تا توزيعسازي مونت كارلو به مديران ريسك اين فرصت را م

بازده ها مورد استفاده قرار  نعوامل ريسك را به جاي فرض نرمال بود هاي مربوط به بازده 
 ،ها و نوساناتي كه مدير ريسك تخمـين مـي زنـد    دهند. در اين روش بر اساس همبستگي

ديگر متفـاوت   تعداد بسيار زيادي شبيه سازي انجام مي شود هر شبيه سازي با شبيه سازي
اماري نزديك مي شـود (بـه عبـارت ديگـر بـه       هاي اما در كل شبيه سازي به پارامتر .است

روش ديگر به  2تخميني ) اين روش نسبت به  هاي  توزيع تاريخي و نوسانات و همبستگي
بنابراين احتمال بيشتري وجود دارد كـه ارزش در معـرض ريسـك    ، واقعيت نزديكتر است

 هاي اما بكارگيري اين روش نياز به استفاده از كامپيوتر ،ري داشته باشدتخميني صحت بيشت
  (Choudhry,2006,33-35)پر قدرت دارد. 

  

  شبيه سازي مونت كارلو 

گذشته دور  هاي پرسرعت بسياري از محاسبات پيچيده كه در سال هاي امروزه كامپيوتر
، آماردانـان ، ندان، مهندسيناز دسترس به نظر مي رسيد را ممكن ساخته است. براي دانشم

ي را هاي كامپيوتر اين امكان را فراهم ساخته است كه مدل، مديران و تحليلگران كسب و كار
خلق كنند كه واقعيت را شبيه سازي مي كند و با شبيه سازي سيستم واقعي كه به محاسـبه  

پـيش بينـي   عدم اطمينان آتي بوسيله بكارگيري هزاران سناريوي مختلف منجر مي شود به 
  (Mun,2006,64) .نمايدآتي كمك 

لغت شبيه سازي دلالت بر ايجاد يك مدل مجازي از يك سيستم واقعي براي مطالعه و 
نيز اشاره بر استفاده از اعداد تصادفي دارد. شبيه » مونت كارلو« درك سيستم دارد و عبارت 

ازي بـه كمـك   سازي مونت كارلو يك روش تجزيه و تحليل مبتني بر خلق مجـدد و مج ـ 
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لاً توسط يك كامپيوتر) است كه بارهـا و بارهـا اجـرا شـده و نتـايج      فرايند تصادفي (معمو
  (Barreto & et.al, 2006,215) مستقيماً قابل مشاهده است.
در ساده ترين شكل خود يك ايجاد كننده اعداد تصادفي است  شبيه سازي مونت كارلو

 ـ  ، كه براي پيش بيني يـك شـبيه سـازي     ،ل ريسـك مفيـد اسـت   تخمـين و تجزيـه و تحلي
متعددي از يك مدل را با گرفتن ارزش آنها از توزيع احتمالي كه قبلاً تعريـف   هاي سناريو

هـر   .خلق مي كند. از آنجا كه تمامي اين سناريوها بر اساس يك مدل ايجاد شده اند، شده
تند كـه (عمـولاً   ي هس ـهاي سناريو مي تواند يك پيش بيني باشد، پيش بيني ها همان رخداد

   (Mun,2006,74)مهم مدل تعريف شده اند.  هاي عنوان خروجي هتوسط فرمولها يا توابع) ب
  

  ارزش در معرض خطر  هاي روش شناسياجزاء 

  ارزش در معرض خطر نيازمند تجزيه و تحليل اجزاء آنهاست:  هاي شناسي روشبكارگيري 
  مفروضات توزيع و همبستگي   -

داراي  ،هـا  ارزش در معرض خطر فرض مي كند كه بازده دارائـي پارامتريك  هاي روش
قـرار دارنـد. امـا     52ها در معرض ريسـك مـدل    هستند اين روش 51پارامتريك  هاي توزيع

روش شبيه سازي تاريخي اين فرض را تحميل نمي كند. بنـابراين ايـن روش در معـرض    
شـته عامـل ريسـك    ريسك مدل قرار ندارد. اما ممكن است سناريوي آتـي نسـبت بـه گذ   

مورد نظر را در نظر مي گيرد.            هاي ابزار هاي متفاوت باشد و شبيه سازي مونت كارلو توزيع
(Rachev & et.al, 2005,225) 

  نوسان پذيري و وزن دهي ، كوواريانس هاي مدل -

  كارگرفته مي شود عبارتند از:  هارزش در معرض خطر ب هاي مختلفي كه در روش هاي مدل
): در اين مدلها واريانس و كوواريانس در طي زمان تغيير نوسان ثابت ( تاريخي - 1

نمي كنند. اين پارامترها بر اساس تخمين واريانس و كواريانس نمونه مورد نظـر  
   (Raschev & et al, 2006, 381)دست مي آيند.   هب
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نيازمند تخمين  مالي هاي گذاري اختيار قيمت هاي : تمامي مدل 1 نوسان پذيري ضمني -2
و يا پيش بيني نوسان پذيري به عنوان يك ورودي هستند. قيمت يك اختيار معـين را مـي   
توان از طريق اطلاعات مربوط به معاملات بدست آورد و نوسان پذيري را در طـول دوره  

 (Barrato,…,2006,381)گذاري اختيار معامله پيش بيني كرد. اختيار بر اساس ارزش

: در اين روش به مشاهدات اخير وزن بيشـتري داده    53حرك موزون نماييميانگين مت -3
اهميت كمتري در  ،نرمال زمان گذشته باشد هاي مي شود. در حاليكه هر قدر از وقوع بازده 

اسـتفاده مـي    EWMAكند از فرمول زير براي تخمين واريـانس بـه روش    ميانگين پيدا مي
                       گردد:

                              
2

2r1
2
t

∧
t

∧
1t -1-

)( δλ+λ=δ 

   
∧
2

t
δ واريانس تخميني براي زمان :t                                                

    λ                                  ضريب هموارسازي :  

1-t
rوره قبل                                                                            : بازده د ∧
2

1t −δ  واريانس تخميني دوره قبل :  

  بصوت زير عمل مي كنيم:  EWMAبراي تبديل واريانس به نوسان به روش 
  . لگاريتمي  هاي نوسان عبارت است از انحراف معيار سالانه بازده 

Annualized  standard  deviation= Volatility=    δA                            
 δ انحراف معيار :  

A  ضريب تبديل انحراف معيار به نوسان :  
و  A=  250زماني يـك روزه محاسـبه شـوند      هاي لگاريتمي در دوره  هاي اگر بازده 

  (Ibid,91) و ... A=12زماني يك ماهه  هاي نين اگر در دوره همچ
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  54تفسير ضريب هموارسازي 

بخش وجود دارد بخـش اول   ،دو EWMAفرمول محاسبه واريانس با استفاده از روش 
2

1
)1(

-

-
t

rλ ر بازار است ه هاي كه نشان دهنده شدت عكس العمل نوسان نسبت به رخداد

نوسان نسبت به اطلاعـات بـازار در مـورد بـازده روز قبـل بيشـتر       ، كوچكتر باشد λقدر 

2بخش دوم  ،واكنش نشان مي دهد
1tr
-

)(
∧
δλ       كه نشـان دهنـده ميـزان ثبـات در نوسـان

امروز ، بوده د، اگر نوسان روز قبل بالااينكه در بازار چه اتفاقي مي افتاست، صرف نظر از 
را نزديكتر باشد نوسان با ثبات بيشتري شوك بـازار   1به λهم مي تواند بالا باشد هر قدر

  ),121Ibidدنبال مي كند. (
                                                                                            

  55 خودرگرسيوني هاي مدل - 4
 هاي در اين مدل واريانس ARCH 56متداول بررسي نوسان متغير مدل  هاي يكي از مدل

نوسـان شـرطي    ARCH(1)يند خودرگرسيوني را دنبال مي كننـد. در مـدل   آشرطي يك فر
دارد اگـر نوسـان در دوره    t  - 1بستگي به نوسان در دوره زماني قبل يعنـي   tدوره زماني 

نيز زياد باشد . در مدل  tنتظار مي رود نوسان در دوره زماني زياد باشد، ا t  - 1زماني قبل 
GARCH 57  كه مدل عموميARCH شرطي خودهمبسـتگي و هـم    سمي باشد هم واريان

   (Rachev & et al,2005,225) نوعي ميانگين متحرك را در بر مي گيرد.
  
  افق زماني   

ماني را شامل خطر ممكن است هر مدت ز ضافق زماني در محاسبه ارزش در معر
روز كاري ) متغير بوده و  10شود اما در عمل اين افق زماني از يك روز تا دو هفته (

بستگي به نقدينگي دارائيها و حجم معاملات دارد فرض مي شود كه در افق زماني تركيب 
 پرتفوي تغييري نمي كند. 
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  تاريخي هاي  بازه زماني مربوط به داده -

عرض خطر از اين بازه ورد استفاده براي تخمين ارزش در مم هاي مدتي است كه داده 
انتخاب اين بازه زماني بستگي به در دسترس بودن پايگاه داده ها  ،شود جمع آوري مي

 ) Ibid , 227روز پيشنهاد مي كنند.  ( 250اما قانونگذاران اين بازه زماني را  ،دارد

   
  58 آزمون كوپيك

شمارش دفعاتي است  VaR هاي انايي پيش بيني مدل اولين راه منطقي براي ارزيابي تو
يـك   ،بزرگتـر بـوده اسـت   VaRكه مقدار زيان واقعي از مقدار زيان پيش بيني شده توسط 
يـا شكسـت هـا مـي باشـد.       59معيار مهم در اين زمينه توجه به تعداد يا نسبت تخطي هـا 

ه نتايج واقعـي  آنگاه مقايس ،روزانه مستقل فرض شوند هاي چنانچه ارزش در معرض خطر
اين رويداد به عنوان يك  است وسود و زيان روزانه از زيان برآورد شده توسط مدل بيشتر 

ايـن   ،شكست محسوب مي شود و اگر زيان واقعي كوچكتر از زيـان مـورد انتظـار باشـد    
رويداد به عنوان يك موفقيت ثبت مي شود ما شكست و موفقيت را به عنوان يك رويـداد  

)(و آن را با متغير  تعريف مي كنيم
t

I α   .نشان مـي دهـيمα    ضـريب پوشـش ارزش در

معرض خطر مربوط به مشاهدات مي باشد بدين ترتيـب ايـن متغيـر را بـه صـورت ذيـل       
  تعريف مي كنيم: 

(αα
t

t
%VaR <

t
ifr       1

otherwise0
  ) α (

t
I

1-
=

-

  

  
كه 

t
r  دوره بازده مشاهده شده درt  و

1-T
T

%VaR    ارزش در معرض خطـر درصـدي

  است.  t-1مشروط بر اطلاعات موجود تا دوره  tدوره 
  بنابراين به منظور آزمون دقت مدل بايد فرضيه صفر زير را مورد آزمون قرار دهيم : 

),(=)(
1=

αα TBin
t
I

t

t
Σ  
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(تعـدا شكسـت هـا )     VaRعبارت فوق گوياي اين است كه تعداد تخطي ها از مقدار 
نرخ پوشش مي باشد يعني مي  αتعداد نمونه و  Tداراي توزيع دو جمله اي مي باشد كه 

  توان نوشت : 

O
H  . مجموع تخطي ها داراي توزيع دو جمله اي است :  

1
H جمله اي نيست . : مجموع تخطي ها داراي توزيع دو  

  يا به عبارت ديگر احتمال شكست در هر آزمايش معادل احتمال مورد نظر است. 

αα

αα

−=
∧

−

≠
∧

:H

      :1H

O  

  نسبت تعداد تخطي ها به كل پيش بيني ها يا همان نسبت شكست است.  ∧αكه 
شنهاد مـي نمايـد.   آزمون نسبت شكست ها را پي، كوپيك به منظور بررسي فرضيه اخير

داراي توابع كاي دو بـا يـك درجـه آزادي بـوده و داراي      (LR)نسبت درستنمايي كوپيك 
  آماره زير است. 

 
PFLR نسبت احتمال شكست ها :  

1
T تعداد شكست ها :  

T  تعداد كل پيش بيني ها :  

α
∧

  : نسبت شكست 
α نرخ پوشش مورد نظر مدل :  

در صورتي كه نسبت احتمالي كوپيك بزرگتر از توزيع كاي دو با يك درجه آزادي و 
ريسك ، VaRفرض صفر رد مي شود و نمي توان پذيرفت كه مدل ، باشد αسطح خطاي

ααد و را صحيح بر آورد كرده است. اگر فرض صفر رد شو >
ريسك  VaRمدل ، باشد ∧
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ααرا دست بالا و اگر  >
 هاي تحليلگران سيستم (دست پايين برآورد كرده است. ∧

  )349-350.)1388پيچيده(
  

  مروري بر تحقيقات انجام شده 

ن به سال آموضوع ارزش در معرض خطر موضوع جديدي محسوب مي شود و شروع 
اما در همين مدت زمان كوتاه دوره رشد و تكامل سريعي را طي كرده  ،بر مي گردد 1994

 روش شناسيتأكيد قانونگذاران به استفاده از  ناست. يكي از دلايل گسترش بسيار سريع آ
سرمايه گذاري بوده است.  هاي موسسات مالي و شركت، ارزش در معرض خطر در بانكها

يلي ارزش در معرض خطر با قابليت بالا معرفي و به تكم هاي در چند سال اخير مدل
  كارگرفته شده اند.

1 (Beder )1995 حساسيت نتايج ارزش در معرض خطر نسبت به مفروضات  (
همبستگي را مورد بررسي قرار داد. وي ارزش در معرض خطر را با استفاده از روش شبيه 

، كه نتيجه آن به شرح زير سازي مونت كارلو و بر اساس مفروضات مختلف بررسي نمود
  است:

  ي دارائيها هاي الف) همبستگي در بين گروه
ب) همبستگي پائين تر از ارزش در معرض خطر تخميني نوع دوم بدست آمد. وي 

  همچنين تأثير افق زماني بر تخمين ارزش در معرض خطر را تجزيه و تحليل نمود. 
خطر را با استفاده از روش شبيه  ارزش در معرض 1995ايشان در تحقيقي ديگر در سال 

روز محاسبه نمود و  250تاريخي  هاي روز و با بكارگيري داده  100سازي تاريخي براي 
نشان داد كه پايايي ارزش در معرض خطر با افزايش بازه زماني مشاهدات افزايش مي يابد. 

)227Rachev & et al,2005,(  
اوراق بهادار چين در موسسه سياست بر روي بورس  2004) در تحقيقي كه در سال 2

چاپ  و مديريت آكادمي علوم چين انجام شد و در مجله مهندسي صنعتي و كامپيوتر به
كوواريانس ارزش در  –و همكارانش با استفاده از روش پارامتريك 60رسيد يينگ فان 
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درصد  95معرض خطر سهام عرضه شده در بورس اوراق بهادار چين را در سطح اطمينان 
دست آورده اند. نتايج حاصل از اين تحقيق نشان دهنده مقايسه بين ارزش در معرض ب

درصد عمدتا قابل قبول  95خطر پيش بيني شده و بازده واقعي بوده كه در سطح اطمينان 
 61بوده است. اين محققان با معيار قرار دادن روش ميانگين موزون نمايي با وزن متغير

(EWMA)بورس اوراق بهادار شن زن و بورس اوراق  62سازيبه محاسبه ضريب هموار
ژانويه  3نمونه براي مقايسه را از  هاي اقدام كردند. اين محققان داده  هاي بهادار شانگ

مورد استفاده براي پيش بيني در  هاي انتخاب كردند. طول داده  1998فوريه  23تا  1994
ننده اين مطلب بود كه نوسان روز در نظر گرفته شد و نتيجه كار بيان ك 1000بيش از 

بورس اوراق بهادار چين بالاست و افت و خيز بورس اوراق بهادار شن زن از بورس 
   (Fan & et al,2002)بيشتر است .   هاي اوراق بهادار شانگ

پايان ، ) تحليل ارزش در معرض خطر و اندازه گيري ريسك نامطلوب : اين مطالعه3
بازار سهام  ،بوده است. محقق 1999در سال  64اه ايلينويز در دانشگ 63نامه دكتراي سواندر

 EWMA 65تايوان را مورد بررسي قرار داده است وي از ميانگين موزون متحرك نمايي 
از ريشه ميانگين  66بررسي نوسان شرطي استفاده كرده و براي تعيين عامل كاهنده  براي

ارامتريك و شبيه سازي پ هاي سپس از روش ،استفاده كرده است RMSE 67مجذور خطا 
ت نتايج را با هم هاي تاريخي براي محاسبه ارزش در معرض خطر بهره گرفته و در ن

  ) 98، 1380، مقايسه كرده است (حنيفي
الي  1984ساله ( 12كشور آسيايي در دوره  6) در مطالعه ديگري شاخص بازار سهام 4
بـازده شـاخص    ،گرفته اسـت  ) مورد بررسي قرار1988الي  1984ساله ( 5) و دوره 1996

سال استخراج شده و آزمون نرمال بـودن توزيـع بـازده در     13سهام به صورت روزانه طي 
وجـود چولـه در   ، مورد كليه شاخص ها انجام شد. نتيجه آزمون عدم نرمال بـودن توزيـع  

كشورها مانند اندونزي و كـره جنـوبي    زتوزيع و كشيدگي بالاتر از سه بوده است. برخي ا
اي چوله مثبت و بقيه كشورها داراي چوله منفي بوده است در ادامه تحقيق از دو روش دار

روش اول مدل پارامتريك و تاريخي و  ،محاسبه ارزش در معرض خطر استفاده شده است
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ن در اين خصوص اروش دوم استفاده از نظريه ارزش حدي بوده است نتيجه اي كه محقق
مبنـاي   68يـه ارزش حـدي كـه در آن توزيـع حـدها      ورده اند اين است كه نظرآبه دست 

محاسبه ارزش در معرض خطر قرار مي گيرد، بهتر و دقيق تر مي توانـد حـداكثر زيـان را    
  )95-96اندازه بگيرد.(همان منبع ،

،فرهاد حنيفي پايان نامه  1380) لازم به ذكر است كه براي اولين بار در ايران در سال 5
 هاي ن ابزار اختصاص داده و ميزان ريسك پذيري شركتدكتراي خود را به معرفي اي

پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را مورد بررسي قرار داده است . وي تحقيقات 
پذيرفته شده در بورس تهران انجام  هاي خود را در دو بعد خرد و كلان بر روي شركت

ريسك شاخص مالي از داده است. وي در اين پژوهش به اين نتيجه رسيده است كه 
 هاي ريسك شاخص صنعت بيشتر است در همين بخش پورتفوي انتخابي از شركت

توليدي را با هم مقايسه و به اين نتيجه رسيده است كه  هاي سرمايه گذاري و شركت
  توليدي بيشتر است.  هاي سرمايه گذاري از شركت هاي ريسك پورتفوي انتخابي شركت

  
  تحقيق:  روش تحقيق و سوالات اصلي

روش تحقيق  حاضر توصيفي بوده و هدف از انجام اين تحقيق پاسخ دادن به سوالات زير 
  است : 
ريسك بازار صنايع بورس اوراق بهادار بر اساس سنجه ارزش در معرض خطـر   )1

  چگونه است ؟ 
بر اساس سنجه ارزش در معرض خطر پـر ريسـك تـرين و كـم ريسـك تـرين        )2

  صنايعي هستند.صنايع بورس اوراق بهادار چه 
  

  جامعه آماري 

  جامعه آماري مورد بررسي كل صنايع بورس اوراق بهادار را در بر مي گيرد. 
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  شيوه گردآوري اطلاعات 

مورد نياز از روش كتابخانه اي استفاده شده است و اين  هاي براي جمع آوري داده 
 تخراج شده است.داده ها از طريق آرشيو موجود در سايت رسمي بورس اوراق بهادار اس

   
  قلمرو تحقيق 

  الف) قلمرو مكاني تحقيق
  اين تحقيق در بورس اوراق بهادار تهران به انجام رسيده است. 

  ب) قلمرو زماني تحقيق 
را در بر مي گيرد. و  9/1388/ 4تا تاريخ  1387دوره زماني اين تحقيق از ابتداي سال 

  ي جمع آوري گرديد. صنايع اوراق بهادار در اين دوره زمان هاي شاخص
 
  

  تحقيق و شيوه اندازه گيري آنها  هاي متغير

صنايع بورس اوراق بهادار  هاي در اين تحقيق براي برآورد ارزش در معرض خطر شاخص
  از روش شبيه سازي مونت كارلو استفاده شده است.  به اين منظور : 

ه صورت زير صنايع ب هاي : بازده لگاريتمي روزانه شاخص 69بازده لگاريتمي  - 1
 محاسبه گرديد: 

)
1-

(=
pt

pt
Lnبازده لگاريتمي =  

Pt  شاخص در زمان :t 

1 Pt- 1: شاخص در زمان t-   
استفاده  EWMA: براي محاسبه و پيش بيني نوسان پذيري از روش  70نوسان پذيري  - 2

  شده است. 
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ارزش در معرض خطر: براي برآورد ارزش در معرض خطر با سطح  - 3
)1-(يناناطم α صدك،α روزانه شبيه سازي شده محاسبه گرديده است.  هاي ام بازده

با استفاده از نرم ، EWMAبه اين منظور بر اساس نوسان پذيزي محاسبه شده به روش 
ت با استفاده از تابع هاي نروزانه شبيه سازي شده و در  هاي بازده  EXCELافزار 

Percentile ، صدكα ام از توزيع روزانه و شبيه سازي شده بازده ها به عنوان ارزش در
معرض خطر روزانه محاسبه گرديد. به طور خلاصه براي محاسبه ارزش در معرض خطر 

را بر اساس توزيع آن  يك پرتفوي در دوره زماني مشخص ،بازده و يا سود و زيان پرتفوي
ام توزيع را به عنوان ارزش در معرض ريسك با αشبيه سازي نموده و سپس صدك 

)1-(سطح اطمينان  α  . درصد در نظر مي گيريم(Alexander,c,Iv,2008,214) .  
   

  :  71برآورد ضريب هموارسازي
موزون نمايي براي پيش بيني نوسانات مستلزم تعيين استفاده از روش ميانگين متحرك 

است. ضريب هموارسازي بين صفر و يك است هر چه اين λ)(ضريب هموارسازي 
تازه داده مي شود بيشتر خواهد بود. يك  هاي ضريب كوچكتر باشد وزني كه به رويداد

ه به ازاي يك مقدار مشخص شيوه براي انتخاب ضريب هموار سازي بهينه اين است ك
)(λ  ن مقايسه و خطاي پيش بيني به آمقدار نوسانات پيش بيني شده با مقدار واقعي

يك شاخص آماري كه براي اين منظور تهيه شده است همان جذر ميانگين  ،حداقل برسد
چنانچه  .تاست كه سيستم ريسك متريك نيز بر پايه آن طراحي شده اس 72مربعات خطا

را با  tبازده دوره 
f

r  2و واريانس پيش بيني شده براي آن را باδ  نشان دهيم، خطاي

به صورت تفاضل واريانس واقعي و واريانس پيش بيني خواهد بود  tپيش بيني براي دوره 
                                                                                                يعني :                         

      22 - ttrt δε =                                                        

                                  
  :  بر اساس تعريف ،جذر ميانگين مربعات خطا به صورت ذيل خواهد بود
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2)2
t

δ-2
t

(r
T

1-t
Σ

t
1=RMSE  

T  تعداد واريانسها :  
2از آنجاكه 

t
δ  تابعي ازλ است بايد مقادير مختلفλ  را در معادله فوق قرار دهيم تا

تحليلگران  (ميانگين مربعات خطا حداقل شود و ضريب هموارسازي بهينه بدست آيد. .
  )154-155.)1388پيچيده( هاي سيستم

   
  صنايع بورس اوراق بهادار  هاي محاسبه ارزش در معرض خطر شاخص

ابتـدا  ، صـنايع بـورس اوراق بهـادار    هاي براي محاسبه ارزش در معرض خطر شاخص
 هـاي  سـپس بـا توجـه بـه بـازده       ،گـردد  ميلگاريتمي روزانه شاخصها محاسبه  هاي بازده 

پيش بيني  73نوسانات روزانه به روش ميانگين موزون متحرك نمايي ،بدست آمدهلگاريتمي 
شده و بر اساس اين نوسان پذيري بازده روزانه با استفاده از شبيه سازي مونـت كـارلو در   

شبيه سازي گرديد. سپس ارزش معرض خطر روزانـه بـا سـطح     EXCELمحيط نرم افزار 
شبيه سـازي محاسـبه شـد     هاي توزيع بازده  % به عنوان صدك يك درصدي از99اطمينان 

به   ،پس از آن براي بررسي ميزان كارايي روش مورد استفاده آزمون كوپيك بكار گرفته شد
% در نظر گرفته شد. در ضمن براي پيش بيني نوسانات روزانه 95اين منظور سطح اطمينان 

شاخص جذر ميـانگين  نياز به تخمين ضريب هموارسازي احساس گرديد كه با استفاده از 
براي هر شاخص به صورت مجزا تخمين زده شد، نتايج بدسـت آمـده در    74مربعات خطا 

خلاصه شده است.بعنوان نمونه نمودار مربـوط بـه بـازده لگـاريتمي و ارزش در      1جدول 
مشـاهده   4و  3معرض خطر شاخص كل و شاخص صنعت بورس اوراق بهادار در نمودار

  مي شود.
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  ده لگاريتمي و ارزش در معرض خطر شاخص كل: باز3نمودار 

  

  

  
  : بازده لگاريتمي و ارزش در معرض خطر شاخص صنعت4نمودار 
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 1جدول 

ob
π 

LR  )4/9/88(

99%%,1
VaR  λ  نام  

كد 
  شاخص

  1  زراعت و خدمات وابسته  99%  % 5/ 11 4/5  004/0
  10  استخراج ذغال سنگ  99%  64/4%  71/1  0065/0

  13  فلزي هاي استخراج كانه   2/93%  22/1%  72/1  00719/0
  14  استخراج ساير معادن  90%  % 54/0  85/2  01359/0
  17  منسوجات  99%  86/3%  12/0  0107/0
  19  دباغي،پرداخت چرم و ساخت انواع پاپوش  90%  34/2%  307/5  0038/0
  20  چوبيمحصولات   99%  53/2%  733/1  0127/0
  21  محصولات كاغذي  99%  65/2%  733/1  0127/0
  22  انتشار،چاپ و تكثير  99%  67/11%  28/14  0185/0
  23  نفتي، كك و سوخت هسته اي هاي فراورده   99%  52/4%  275/1  0123/0

  25  لاستيك و پلاستيك  90%  328/0%  174/1  02/0
  27  فلزات اساسي  99%  97/2%  221/0  009/0

  28  ساخت محصولات فلزي  99%  19/4%  466/0  0086/0
  29  ماشين آلات و تجهيزات  99%  76/1%  551/0  0115/0
  31  برقي هاي ماشين آلات و دستگاه  99%  94/2%  299/0  0111/0
  32  ساخت دستگاهها و وسايل ارتباطي  99%  48/12%  457/2  007/0

  33  ابزار پزشكي ،اپتيكي و اندازه گيري  99%  7%  00219/0  0101/0
  34  خودرو  و ساخت قطعات  99%  18/2%  003/0  00988/0
  35  ساير تجهيزات حمل و نقل  90%  0068/0%  876/0  0119/0
  36  مبلمان و مصنوعات ديگر  99%  46/1%  866/12  003/0

  38  قند و شكر  99%  49/2%  637/11  0222/0
  39  چند رشته اي صنعتي هاي شركت  % 90  % 26/2  435/3  0162/0
  42  محصولات غذايي و آشاميدن بجز قند و شكر  % 99  % 71/1  641/3  0164/0
  43  مواد و محصولات دارويي  98%  91/0%  692/2  0154/0
  44  محصولات شيميايي  99%  09/2%  644/0  0125/0

  45  پيمانكاري صنعتي  99%  43/12%  33/3  00617/0
  49  كاشي و سراميك  99%  74/2% 0429/0  0106/0
  53  آهك و گچ ،سيمان  99%  1/2%  644/0  0125/0
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  54  ساير محصولات كاني غير فلزي  99%  58/1%  569/8  02/0
  56  سرمايه گذاريها  93%  52/1%  06/15  024/0

  51  بانكها و موسسات اعتباري  90%  15/1%  618/0  0126/0
  58  مالي هاي ساير واسطه گري  90%  54/2%  0429/0  0106/0
  60  ارتباطاتحمل و نقل، انبار داري و   99%  54/6%  01/0  0097/0
  64  مخابرات  8/98%  67/6%  987/0  0042/0

  65  مالي و پولي هاي واسطه گراي  97%  77/1%  01/0  00977/0
  70  املاك و مستغلات، انبوه سازي  3/87%  48/1%  544/0  0123/0

  72  وابسته به آن هاي رايانه و فعاليت  8/98%  79/3%  589/1  00689/0
  74  ي و مهندسيخدمات فن  2/98%  53/4%  678/2  015/0

    شاخص صنعت  99%  67/1%  688/1  0127/0
    شاخص كل  99%  53/1%  694/1  0127/0
    مالي هاي شاخص واسطه گري  99%  739/1%  0118/0  0102/0

 
  

   نتيجه گيري
نشان ميدهد كـه   4/9/1388ارزش در معرض خطر محاسبه شده يك روزه براي تاريخ 

« /.%  و صـنعت  0068ش در معـرض خطـر   با ارز» ساير تجهيزات حمل و نقل « صنعت 
% داراي كمتـرين ارزش در معـرض    328/0با ارزش در معرض خطر » لاستيك و پلاستك

% و              48/12با ارزش در معرض خطر » ساخت دستگاهها و وسايل ارتباطي « خطر و صنايع 
زش در %  داراي بيشــترين ار 43/12بــا ارزش در معــرض خطــر » پيمانكــاري صــنعتي « 

  معرض خطر مي باشند. 
بــر اســاس نتــايج مشــاهده شــده روش مــذكور در ارزيــابي ارزش در معــرض خطــر 

مالي  هاي شاخص صنعت و شاخص واسطه گيري، صنعت و شاخص كل 31 هاي شاخص
 7 هاي % قابل اتكا بوده و در ارزيابي ارزش در معرض خطر شاخص 95در سطح اطمينان 

بل اتكا نيسـت ايـن روش در ارزيـابي ارزش در معـرض     % قا95صنعت در سطح اطمينان 
و » چاپ و تكثير ، انتشار«، »ساير محصولات غير فلزي « ، »سرمايه گذاريها « خطر صنايع 
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، دبـاغي « ، »زراعـت و خـدمات وابسـته    « ريسك را دست بالا و در صنايع » قند  شكر « 
ريسـك را دسـت   » يگـر  مبلمان و مصـنوعات د « ، »پرداخت چرم و ساخت انواع پاپوش 

  پائين برآورد كرده است. 
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  ها يادداشت

  

                                                
1- Risk management      

35 Business risks 
36 Market risks 
37 Credit risks 
38 Liquidity risks 
39 Operational risks 
40 Legal risks 
41 Downside risk 
42 Duration 
43 Risk metric 
44 mean –variance Analysis 
45 continuous-time  Models 
46   Normal event 
47  Tail events 
15-variance-covarianc  method     
16-Historical  simulation                 
17-Monte carlo  simulation              
18-Parametric   Distribution                       
19-Model   risk                                   
20- Implied  Volatility                                             
21-Exponentially weighted Moving Average   
22-Decay  factor                                              
23-Autoregressive   Models                          
24-Autoregessive  conditional Heteroskedastieity 
25-Generalized  Autoregessive  conditional Heteroskedastieity 
26-Kupiec Test 
27-Violation 
1-ying  fan                               
2-Exponential weighting Moving Average  
3-Decay Factor                              
4-Sun  ender 
5-Ilionis Institute of Technology 
6-Exponential Weighting Moving Average 
1-Decay Factor 
2-Root Mean Squared Error 
3-Extreme  
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1-Logaritmic Return 
2-Volatility 
3-Decay   Factor 
1-Root Of Mean Squares Error(RMSE) 
2-EWMA Volatility  
2-RMSE 
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