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-GARCHدر اين تحقيق ارزش در معرض خطر با استفاده از سه روش واريانس كوواريانس،  :چكيده

t(1,1)  وGARCH-n(1,1)  500و  1000هاي چرخشي و با پنجره 0.95و  0.99داري سطح معنيدر دو 

هاي تركيب روش .است گرديدهبيني استفاده هاي پيشها براي تركيب روششده و سپس از آن محاسبه

هاي مؤلفهو  1روش انقباضيبيني اخير، ، بهترين پيشتخفيفي MSFE هاي ميانگين، ميانه،روششامل 

تا  1378/05/03شاخص قيمت و بازده نقدي از تاريخ روزانه  هايداده ،تحقيق هايداده .باشدمي 2اصلي

استفاده از نتايج بررسي حاكي از بهبود عملكرد ارزش در معرض خطر با  .باشدمي 1390/07/27تاريخ 

  . باشدميدر هر دو پنجره چرخشي ها بينيتركيب پيش

  

  

   .آزمايي پس هاي چرخشي، ارزش در معرض خطر،پنجره ها،بينيتركيب پيش :واژگان كليدي

                                                            
١ shirinkage 
٢ PCA 
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  تعريف پارامترها

GARCH
generalized autoregressive moving average 

conditionally heteroscedastic process 

Var- Cov 

Variance- covariance method 
 

PACF Partial Autocorrelation Function 

 Value at risk of random variable ܺ at (;ܺ) ܴܸܽ
confidence level 

 

 variance of a random variable X (ܺ)ݎܸܽ
 

ߤ
 

expectation of a random variable 

 tبازده روز  ௧ݎ
 

߮ الگوهاي وزن 
متغير تصادفي نوفه سفيد  ୲ߝ

 

pt-قيمت سبد دارايي در دوره ١t-1 
 

Σكوواريانس -ماتريس واريانس
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   1-1 مقدمه

هاي  علاوه بر اين نقش مؤثري در سياست. بازار دارد استراتژيو  بازاريابياي در  نقش عمده بينيپيش

هاي خود را نه صرفاً بر مبناي وضع موجود، بلكه بر مبناي پيش  چرا كه دولت سياست. كندايفا ميدولت 

بديهي است كه . دكنهاي كوتاه و بلند مدت از متغيرهاي كليدي اقتصادي تدوين نموده و اجرا مي ينيب

چنين اهميتي باعث شده تا . ها  به شمار آيدبيني ازجمله رموز موفقيت اين سياستميزان صحت پيش

. دنشو انجامبيني در چند دهه اخير، با شتاب بيشتري هاي پيش و تكنيك ها مدلتحقيقات در زمينه 

و هاي علمي مطرح شده است به عنوان يكي از مهم ترين شاخه پيش بيني ،هادر تمامي زمينه امروزه

تأثيرگذار، متغيرهاي هاي مختلف به دليل وجود انبوه مديران بخش .كندروز به روز توسعه و پيشرفت مي

. ها را در امور تصميم گيري ياري كندكه بتواند آن ختيار داشته باشنددهند مكانيزمي را در اترجيح مي

هاي هاي تجاري موسسات مالي در كنار رشد چشمگير فعاليتهاي اخير زيانافزون بر اين در سال

ي ساختن ريسك منظور كمهرا بهايي هاي نظارت، روشگذاران و كميتهتجاري سبب شده است تا قانون

بطور كلي موسسات مالي و اقتصادي با چهار نوع ريسك اعتباري، عملياتي، نقدينگي و بازار . ارائه كنند

 در حال حاضر متداولترين معيار سنجش ريسك بازار، بررسي ارزش در معرض خطر. مواجه هستند

)VaR(3 ني است كه كاهش ارزش سبد دارايي براي ارزش در معرض خطر، حداكثر زيابنابر تعريف . است

  . شود ، با ضريب اطمينان مشخصي، از آن بيشتر نميدر آيندهدوره معيني 

هاي ، برآن شديم كه در اين تحقيق با استفاده از روشبا توجه به اهميت ارزش در معرض خطر

برتري پيش بيني حاصل  ،در بسياري از مطالعات تقريباً. را برآورد كنيم VaRبيني، متغير تركيبي پيش

هاي بينيمعمولاً پيش .به اثبات رسيده است) منفرد(پيش بيني هاي اوليه  از تركيب پيش بيني ها بر

ناشي از وجود اطلاعات تواند ميبيني پيش اختلاف در. در دسترس مي باشد VaRمختلفي براي متغير 

ممكن  VaRمتغير براي مثال دو مدل پيش بيني براي . باشد هاي الگوسازيفاوت در روشتيا  و گوناگون

                                                            
٣ Value at Risk 



٤ 
 

اولي پارامترها : كاملاً متفاوتي را بدست دهندهاي بينيپيشاست مفروضات متفاوتي را در نظر گرفته و 

تركيب . تغييرپذيري برازش دهد- را ثابت فرض گرفته در حالي كه مدل دوم پارامترها را با فرض زمان

 بوده و درهاي گوناگون وم تركيب اطلاعات متنوع  برگرفته شده از منابع يا مدلپيش بيني ها به مفه

  . تركيبي با اطمينان بيشتري قابل پذيرش خواهد بودپيش بيني نتيجه 

  :سوالات اين تحقيق عبارتند از

 كند؟هاي تركيبي عمل ميبينيبيني تركيبي انقباضي بهتر از ساير پيشآيا پيش .1

 كند؟هاي منفرد عمل ميبينيبهتر از پيش) در صورت وجود(تركييبي پيشنهاديبيني كدام پيش .2

 ها چگونه است؟بينيهاي چرخشي و سطوح اطمينان  متفاوت در تركيب پيشعملكرد پنجره .3

 شود،ميمعرفي هاي محاسبه ارزش در معرض خطر اي كوتاه روشدر مطالعه حاضر ابتدا پس از مقدمه

هاي ارزش در معرض خطر و به طور كلي روش برآوردنجام شده در زمينه ا تحقيقاتدر فصل دوم 

ست كه پس از بررسي مقالات ا نكته قابل توجه در اين بخش اين. شودبيني معرفي ميمختلف پيش

ها بيش از بينيتركيب پيش معرفي روشي جديد درمختلف داخلي و خارجي نوآوري اين تحقيق در 

. شودميارائه تركيب  هايها و رويكردبينيسوم مباني نظري تركيب پيش در فصل. شودپيش آشكار مي

بيني روش پيش، 4تخفيفي MSFE روش روش ميانه، گيري، روش متوسط: مذكور عبارتند از هايردرويك

كاربرد رويكردهاي اشاره شده . 6تركيب مبتني بر مؤلفه هاي اصلي بيني اخير وبهترين پيش، 5انقباضي

در فصل آخر به بحث و و  گردددر فصل چهارم ارائه مي VaRمتغير  بينيهاي پيشدادهدر تركيب 

  .ها خواهيم پرداختگيري در مورد يافتهنتيجه

                                                            
٤ Discounted Mean Square Forecast Error 
٥ Shrinkage 
٦ Principle component 
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  هاي محاسبه ارزش در معرض خطرروش 2- 1

اي ه، روشهاي پارامتريروشهاي محاسبه ارزش در معرض خطر عبارتند از به طور كلي روش

دو روش . )1388, رادپور، عبد تبريزي( سازي مونت كارلوو روش شبيه) سازي تاريخيشبيه(  ناپارامتري

  .هاي تصادفي استمونت كارلو مبتني بر توليد دادههاي تاريخي و روش اول مبتني بر داده

  7كوواريانس –روش واريانس 2-1- 1

كواريانس -روش واريانس به كه. است روش مدل پارامتري از استفاده VaR محاسبه براي روش مهمترين

   :است پيش فرض اساسي دو كواريانس داراي -روش واريانس كلي طور به .است معروف نيز

 شده باعث پيش فرض اين .است شده توزيع نرمال صورت گذاري به سرمايه بدرة يا مالي دارايي بازده  - 1

 با و سادگي به شود، مي محاسبه روزانه به صورت كه مواردي در به خصوص VaR محاسبة كه است

 .شود انجام سرعت

 .است برقرار مالي هاي دارايي يا ارزش دارايي و بازار ريسك عوامل ميان خطي رابطه - 2

هاي مالي ذاتا چراكه داده هستند اين روشهاي رويكرد اين دو پيش فرض از محدوديت: توان گفتمي

تري نسبت به توزيع نرمال هاي ضخيمتغييرات قيمت غالبا داراي دنبالهنرمال نيستند و توزيع واقعي 

برآورد دقيقي  ارزش دارايي و بازار ريسك عوامل مياناست و در ضمن در صورت عدم وجود رابطه خطي 

  .نخواهيم داشت VaRاز 

نرمال با ها داراي توزيع چند متغيره دارايي مختلف داريم و بازده آن N سبدي از حال فرض كنيد 

است كه  n×nيك ماتريس  Σو  n×١ يك بردار  µ. است Σكوواريانس -و ماتريس واريانس µ ميانگين

را به عنوان  wبردار سطري . هاي آن قرار داردها در ديگر جايگاهها در قطر اصلي و كوواريانسواريانس

بدين ترتيب . است n×١ابعاد اين بردار، . گذاري شده در هر دارايي در نظر بگيريدهاي سرمايهنسبت

  :آيدميانگين و واريانس سبد دارايي از طريق روابط زير بدست مي

                                                            
٧ Variance-Covariance approach 
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  )1 -1(  µp=w µ  

    )1-2                                                                                                                            ( σୀ
2   ்ݓߑݓ

دوره نگهداري  hارزش در معرض خطر طي نمايش دهيم،   pt-1را با  t-1در دوره  اگر قيمت سبد دارايي

  :برابر است با α-1و سطح اطمينان 

   )1-3( VARh,t= −pt-1(hµp,t− √݄σp,tzα) 

   8سازي تاريخي شبيه 2-2- 1

  .است كه براساس اطلاعات گذشته استوار است تاريخي روشي ناپارامتريسازي شبيهروش 

اين بازده براساس . آوري يك سري مناسب از بازده سبد دارايي است اولين كاري كه بايد انجام شود جمع

دارايي داريم و  nفرض كنيد يك سبد دارايي با . شود گيري مي هاي زماني خاص مثلاً يك روزه اندازه دوره

سازي  هاي شبيه يماً از دادهدر اين روش مستق. براي هر دارايي در هر دوره زماني يك بازده موجود است

براي برآورد . شود ها انجام نمي شود و هيچ تعديلي روي اين داده تاريخي براي برآورد ريسك استفاده مي

براي اين كار ابتدا سري . ارزش در معرض خطر كافي است كه صدك آلفاي توزيع بازده را استخراج كنيم

  .كنيم گاه صدك مورد نظر را مشخص ميكنيم و جاي بازده را از كوچك به بزرگ مرتب مي

 :سازي تاريخي به صورت زير است هاي حل مسئله به روش شبيه به طور خلاصه گام 

 انتخاب نمونه اي از بازده عوامل بازار 

 ارزشگذاري مجدد پرتفوي با استفاده از مقادير بازده 

 ساختن توزيع تجربي از مقادير به دست آمده 

 سطح اطمينان دلخواه قطع كردن توزيع متناظر با 

 با استفاده از اختلاف صدك بالا با مقدار جاري VaRمحاسبه  

   :9امتيازات

                                                            
٨ Historical simulation 
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  بسيار راحت و قابل فهم است 

 كوواريانس نياز ندارد–به ماتريس واريانس  

 به هيچ فرضي در مورد تابع توزيع نياز ندارد 

 شود مي VaRمنجر به توليد مقاديري يكنواخت براي  

 تغييرات عامل بازارغيرخطي هستند كار برد دارددر شرايطي كه  

  :10ها محدوديت 

  مالي با استفاده از شرايط گذشته پيچيدگي ارزيابي نهاد 

 اهدات در دسترسمحدوديت تعداد مش 

  گام استفاده از عوامل موثر بيشترزمان بر بودن درهن 

  كند را در طول زمان يكسان فرض ميتوزيع احتمال  

  توزيع احتمال نادرست تخمين  

  :سازي تاريخي عبارتند ازيا همان رويكردهاي شبيه از مهمترين رويكردهاي ناپارامتريبرخي 

سازي تاريخي براي برآورد هاي شبيهدر اين روش مستقيما از داده: سازي تاريخي مقدماتيشبيه •

ارزش در معرض خطر براي برآورد . گيردها صورت نميشود و هيچ تعديلي روي دادهريسك استفاده مي

براي اين كار ابتدا  سري بازده را از كوچك به . كافيست كه صدك آلفاي توزيع بازده را استخراج كنيم

بازده n سازي تاريخي شامل اگر سري شبيه. كنيمبزرگ مرتب و جايگاه صدك مورد نظر را مشخص مي

 :آيدباشد، جايگاه صدك آلفا از طريق رابطه زير بدست مي

)1 -4 (                                                                                                                             1
 2  +nα= ୬

١٠٠
  

  .است αجايگاه صدك  nαو   A=100αدر اين رابطه 

                                                                                                                                                                
٩ Merits 
١٠ Limitations 
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اين جايگاه، صدك آلفاي  بازده متناظر با. رسيمترين بازده به جايگاه موردنظر ميبا شمارش از پايين

  :برابر است باα-1در سطح اطمينان  VaR%. است qr(α)بازده يعني

)1 -5(                           %VaR= − qr(α) 

بوت استرپ روشي ساده و بسيار سودمند است كه به بهبود روش : سازي تاريخي بوت استرپشبيه •

اين روش از قابليت درك بالايي برخوردار است و كاربرد آن آسان . كندسازي تاريخي كمك ميشبيه

با باجايگذاري سپس نمونه تصادفي . كنيمكارمان را آغاز مي nدر ابتدا با يك نمونه اصلي به اندازه . است

 10000تا  1000كنيم و اين كار را به تعداد بسيار زياد مثلا همان اندازه از اين نمونه اصلي استخراج مي

يك مولد يكنواخت اعداد تصادفي براي انتخاب  داشتن مستلزمها استخراج اين نمونه. كنيمبار تكرار مي

. ي با جايگذاري استگيرنمونه و شوداين فرايند توسط رايانه انجام مي. است nتا  1يك عدد تصادفي از 

بدين ترتيب . نمونه اصلي خواهيم داشتاي به اندازه ، نمونهكنيمبار تكرار  nانتخاب اعداد تصادفي را اگر 

با ايجاد . هم اندازه ايجاد شود هاينمونه دهيم كه تعداد زيادي از اينرا آنقدر ادامه مي گيريفرآيند نمونه

كه برخي از اعداد بيش از يك ، شاهد آن هستيم گويندميمجدد  گيريهر نمونه جديد كه به آن نمونه

اصلي  هاي جديد نوعا متفاوت از نمونهبنابراين نمونه. اندنتخاب نشدهبار انتخاب شده و برخي ديگر ا

ها هركدام از اين نمونه. شودهاي جديد جهت برآورد پارامترهاي موردنظر استفاده ميهاز نمون. است

-به دنبال صدك VaRاز آنجاكه در محاسبه . دهدجديد از پارامتر موردنظر در اختيارمان قرار ميبرآورد 

توانيم ميانگين نمايد و ما ميارايه مي VaRهاي توزيع بازده هستيم، هر نمونه جديد تخمين جديدي از 

 .درنظربگيريم VaRبهترين برآورد از عنوان هاي جديد را بهبرآوردهاي حاصل از نمونه

اين روش توسط بودوخ، ريچاردسون و وايت لو اريه شد و  :سازي تاريخي موزون شده با زمانشبيه •

اين روش به ما . با توجه به پارامتر زمان استها دهي مشاهدات بر اساس اهميت نسبي آنشامل وزن

كه به جاي رفتار مشابه با تمامي مشاهدات، به مشاهدات جديدتر وزن بيشتري اختصاص  دهيمامكان مي

ها اختصاص اوزان نمايي به ترين آندهي وجود دارد، اما رايجبراي وزنهاي مختلفي روش. دهدمي
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 wsنشان دهيم،   kو تعداد مشاهدات تاريخي را با wsامين بازده تاريخي را با s اگر وزن . مشاهدات است

 :آيداز رابطه زير بدست مي

 )1 -6( Ws=(1-λ)λt-s-1                                   s=t-k,…,t-1 

يا ضريب هموارسازي مربوط به وزن  11نمايي بين صفر و يك بوده و منعكس كننده نرخ فروپاشي λكه 

اگر لاندا نزديك به يك باشد، نمايانگر نرخ فروپاشي آهسته . يك مشاهده با توجه به مسن شدن آن است

  .سريع است است و اگر با يك فاصله زيادي داشته باشد نمايانگر نرخ فروپاشي

كنيم و هاي تاريخي را از كوچك به بزرگ مرتب ميبدست آوردن ارزش در معرض خطر ابتدا بازدهبراي 

سپس بر اساس سطح اطمينان مورد نظر، صدك مربوطه را . دهيموزن هر داده را در مقابل آن قرار مي

. كنيممي ها را با هم جمعمثلا براي بدست آوردن صدك پنجم، اوزان كوچكترين بازده. آوريمبدست مي

با داشتن صدك بازده در . خواهد بود% 5شود، بازده متناظر، همان صدك % 5هر جا كه اين مجموع برابر 

  :كنيماز رابطه زير استفاده ميسطح اطمينان مورد نظر، جهت محاسبه ارزش در معرض خطر 

 )1 -7( %VaR=− qr(α) 

سازي براي بهبود بالقوه روش شبيه :چگاليناپارامتري با استفاده از تخمين  سازي تاريخيشبيه •

براي درك فلسفه اين روش . شودپيشنهاد ميتفاده از تخمين ناپارامتري چگالي تاريخي، گاهي اوقات اس

- به عمل نميهاي موجود هايي كه تاكنون تشريح شد، بهترين استفاده را از دادهبايد بدانيم كه روش

-ض خطر را تنها در سطوح اطمينان گسسته فراهم ميها فرصت تخمين ارزش در معراين روش. دنآور

راه تخمين ناپارامتري چگالي . شودها تعيين مياين سطوح اطمينان توسط اندازه مجموعه داده. دنآور

اي رفتار كنيم كه گويا از ها به گونهايده اصلي كه با داده .دهدرا براي اين مسائل ارايه مياي حل بالقوه

اين رويكرد امكان محاسبه ارزش در معرض خطر را . اندناشناخته يا نامعين حاصل شدهيك تابع آماري 

 ،چگالي تفاوت بين تخمين پارامتري و ناپارامتري براي نشان دادن .آورددر هر سطح اطميناني فراهم مي
                                                            
١١ Exponential rate of decay 
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در يك نقطه خاص  Xبراي متغير تصادفي پيوسته  را  f(x)خواهيم تابع چگالي يعنيتصور كنيد مي

اگر . به طور يكسان و مستقل از هم توزيع شده باشد xi يعني X فرض كنيد توالي. آورد كنيمبر x مانند

باشد، برآورد چگالي ) نرمال انندم( توابع آماري شناخته شده پارامترياز خانواده   f(x)تابع توزيع 

ك چگالي خاص در خانواده شود كه بر يميشماري پارامتر محدود احتمال تنها به برآورد تعداد انگشت

تبعيت  هاي پارامترياگر فرض كنيم كه اين متغير تصادفي از هيچ كدام از توزيع. دلالت دارد پارامتري

در تمامي نقاط مربوط به متغير تصادفي، شامل برآورد تعداد نامحدودي  f(x)كند، برآورد چگالي نمي

هيستوگرام، برآوردكننده . معروف است مساله به برآورد ناپارامترياين  در دانش آمار. باشدپارامتر مي

  .است هاي تخمين ناپارامتري چگاليساده و برآوردكننده كرنل متداولترين روش

  GARCHهاي روش2-3- 1

  :پردازيمهاي زماني ميابتدا به تعريف سري GARCHهاي براي آشنايي با مدل

   :مدل كردزيرشود اگر بتوان آن را به صورت رابطه  خطي ناميده مي ௧ݎري زماني س

௧ݎ ൌ ߤ  ∑ ߮
௧
ୀ0 ܽ௧ି )1 -16                                                                            (  

  :كه در آن

 ܽ௧ سفيد فهسري زماني نو ،߮ ݎميانگين  ߤ،  الگوهاي وزن௧   باشدمي.   

  :برقرار است )17-1(همچنين رابطه

௧ሻݎሺݎܽݒ ൌ ߪ
2 ∑ ߮

2ஶ
ୀ0 

 
)1 -17( 

ߪ :كه در آن
  .است ௧ܽ 12واريانس 2

                                                            
١٢ Variance 
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و آماري هستند كه براي توصيف   13سنجي هاي اقتصاد هاي سري زماني خطي، مدل كه مدل با توجه به اين

  .پردازيم ها مي روند؛ به بررسي برخي از اين مدل به كار مي ௧߮هاي  الگوهاي وزن

  هاي اتو رگرسيو مدل

   .قابل تعريف است )18-1( سفيد باشد، مدل اتورگرسيو به صورت رابطه فهنو ୲ߝاگر 

௧ݎ   ሻሺܴܣ ൌ ∑ ௧ିݎߙ  ୲ߝ

ୀ1 

همچنين براي . باشد 14را طوري به دست آورد كه مدل اتو رگرسيو بهينه pدر تحليل سري زماني ابتدا بايد 

  .ها شرط زير بايد برقرار باشد ߙ

  .مدل شده است) t-pتا (ام باشد به وسيله بازده روزهاي ماقبل خود  tبازده روز  ௧ݎ كه در آن اگر

  هاي ميانگين متحرك مدل

  قابل تعريف است  ،)19-1( سفيد باشد، مدل ميانگين متحرك به صورت رابطه فهمتغير تصادفي نو ୲ߝاگر 

௧ݎ   ሻݍሺܣܯ ൌ ∑ ௧ିߝߚ  ୲ߝ

ୀ1 

 

  .مدل شده است) t-qتا (روزهاي ماقبل خود  خطاهايام باشد به وسيله  tبازده روز  ௧ݎ كه در آن اگر

   15ARMAمدل 

                                                            
١٣ Econometrics 

١٤ Optimal 

١٥ Auto Regressive Moving Average 

 



١٢ 
 

هاي مدل را  بايد تعداد وقفه MAو  ARهاي  مدل برايدر بسياري از موارد براي به دست آوردن بهينه 

  ARMAبه نام  MAو  ARامر تركيبي از براي غلبه بر اين  .كند بالا برد و اين امر محاسبات را دشوار مي

   .، قابل تعريف است)20-1(شود كه به صورت رابطه  استفاده مي

,ሺܣܯܴܣ ௧ݎ   ሻݍ ൌ ∑ ௧ିݎߙ 
ୀ1 ∑ ௧ିߝߚ  ୲ߝ


ୀ1 

  :كه در آن

  .باشند هم پارامترهاي غير منفي مي q و pوهمچنين سفيد است  نوفه ୲ߝ 

  16ARIMAمدل 

نامانا باشد در اين صورت سري زماني داراي ريشه  ୲ߝكه به آن پرداختيم،  ARMAمدل  اگر در

 مدل مدل جديد .كنيمميبا تفاضل گيري مدل را به مدل مانا تبديل  در اين حالت .د بودهخوا 17واحد

ARIMA به عبارت ديگر. شود مي ناميدهARIMA(p,q,d)  عبارت است ازARMA(p,q)  كهd  بار

   .گيري شده باشد تفاضل

  ARCHمدل 

شود  مي گرفته نظر در شرطي واريانس براي اي خودهمبسته ساختار ARCHهاي  مدل در همچنين

 .شود ظاهر مي اي خوشه تلاطم آن نتيجه در كه دهد مي را زمان روي پايداري اجازة تلاطم، هاي شوك به كه

  :است زير شكل به ARCH(q) كلي مدل يك

௧ݕ ൌ ௧́߮ݔ   ௧ߝ
 

,௧|Ω ௧ି1~ܰሺ0ߝ ݄௧ሻ 
                                                            

١٦ Auto Regressive Integrated Moving Average 

 
١٧ Unit root 


