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  مقدمه -1

ها و  ييخالص دارا  توان به صورت گسترده، درجه نااطميناني نسبت به بازده را مي يريسك مال
روش  يقبل از معرف). Manganelli and Engle, 2001(در آينده تعريف نمود  يمال يابزارها

به صورت انحراف معياري پيرامون متوسط (1952در سال  ١تزيريسك توسط ماركوو يرياندازه گ
گيري محسوسي براي ريسك مالي وجود  وه اندازهي، هيچ ش)بازده در چارچوب تئوري سبد مدرن

توان شالوده  مباحث مالي مدرن و آغاز راهي براي  يتز را ميهاي ماركوو بنابراين، يافته. نداشت
  ).Mohamed, 2005(ريسك مالي، به شمار آورد  يريگ اندازه
نسبت به نوسان  يعموم يش آگاهيع و افزايدر سطح وس ييها انير، با وقوع زيم قرن اخيدر ن  

. اند سك معطوف نمودهيت ريريمربوط به مد يها تيرا به فعال يشتريتوجه ب يبازار، مؤسسات مال
، يق و به نوعيف دقيازمند تعرير نوسان بازار قرار دارد، نيكه تحت تأث يمال يها سكيت بهتر ريريمد
نوسان و  يكم يها ارائه مدل يصورت گرفته برا يها كوشش. باشد ير نوسان ميكردن متغ يكم
ن حداكثر يتخم ياستاندارد برا يبه عنوان شاخص ٢سكيارزش در معرض ر يسك، منجر به معرفير

ن توا يسك را ميارزش در معرض ر. جه حركات مخالف بازار، شديو در نتيكاهش ارزش پورتفول
ها را در  ييك سبد از دارايا ي ييك دارايان مورد انتظار يموجز در نظر گرفت كه حداكثر ز ياريمع
  ).Kormas, 1998(دهد  ين نشان مينان معيك فاصله اطمي يمشخص و برا يك دوره زماني

ن بار توسط يسك، نخستيد سنجش ريجد يك الگويسك به عنوان يمفهوم ارزش در معرض ر  
ل دهه ي، اما از اوا)Alexander and Baptistab, 2002(شنهاد شد ي، پ1963 در سال ٣بامول
ن يت و همچنيل محبوبيدل. افتيع يوس يگيري ريسك، كاربرد اندازه يبرا يبه عنوان ابزار 1990
 يك افق زماني يبالقوه، ط يها انيخلاصه از ز يجاد شكل آماريآن در ا ين روش، سادگيت ايعموم
سك به ي، ارزش در معرض ر1993-95كه، در سالهاي  يبه طور). Mohamed, 2005(ن بود يمع

پس از آن، به . عنوان جزء كليدي مديريت ريسك بازار براي بسياري از مؤسسات مالي پذيرفته شد
ز براي نظارت ين ٤باسلصورت ابزار مديريت ريسك داخلي مورد استفاده قرار گرفت و توسط كميته  

  ).Bohdalová, 2007(المللي انتخاب گرديد  عياري بينبر بانكداري به عنوان م
متفاوت، به طور مشترك  يسك با فروض و روشهايمختلف محاسبه ارزش در معرض ر يها مدل  

ن شده ييش تعيو با احتمال از پيكاهش مورد انتظار در ارزش پورتفول يريگ به دنبال اندازه
سك نسبت يگوناگون ر يها تواند به مؤلفه يو ميفولك پورتير در ارزش يينكه، تغيبا وجود ا. باشند يم

                                                                                                                   
1. Markowitz 

2. Value at Risk (VaR) 

3. Baumol 

4. Basle 
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سك بازار يو را از نقطه نظر ريكاهش ارزش پورتفول كوشد تا يسك ميداده شود، ارزش در معرض ر
ا يها  متيق(ط بازار ير شرايينده را به علت تغيآ يدر درآمدها ينانيسك بازار، نااطمير. ن بزنديتخم

  ).Kormas, 1998(رد يگ يدر بر م) نرخها
آن است و به  يها نوسان بازده ينيب شياز پ يو، تابعيك پورتفولي يسك برايارزش در معرض ر  

به ن اساس، يبر ا). Thapar, 2006(دارد  يبازده بستگ -انيع مجموعه زيفروض مربوط به توز
 ي و يا يكيها در يك دارا ، تمركز بر روي توزيع تجربي بازدهسكيل ارزش در معرض ريمنظور تحل
نده يرا در آ يمال ييك دارايع، رفتار بالقوه ين توزيارا يز. رديگ يهاي خاص صورت م ييسبد از دارا

اد شده به صورت يع يك چارك از توزي. )Bams and Wielhouwer, 2001(كند  يف ميتوص
به منظور  يساز ها در مدل ن، عملكرد مدليبنابرا. شود  يف ميسك تعريارزش در معرض ر

 ,Bubák(ها بستگي دارد  عيي ارزش در معرض ريسك به طور دقيق و مستقيم به نوع توزگير اندازه

اما . بازده بازار فرض نموده است يرا برا يتميا نرمال لگاريع نرمال يك توزيته باسل يكم). 2008
ع ين توزيگزيها به عنوان جا رفتار دنباله بازده يشتر بر رويتمركز ب يبرا يگريد يها عيراً، توزياخ

دهنده   را، مطالعات تجربي نشانيز). Bams and Wielhouwer, 2001(شنهاد شده است ينرمال پ
اي  اي بلند و دنباله به صورت واقعي، داراي قله يهاي تمامي بازارهاي مال اين مطلب هستند كه بازده

دنباله و ع نرمال احتمال در ين علت، توزيبه هم). Glasserman et al., 2002(باشند  كشيده مي
ات يج در ادبين رايگزيجا .زند ين ميسك را كمتر از حد تخميجه ارزش در معرض رين نتيبنابرا
رد، يگ يع نرمال در نظر ميرا در دنباله نسبت به توز يشتريب يكه حجم احتمال tع ي، توزيمال
  ).Bams and Wielhouwer, 2001(باشد  يم

 يسك چهار جزء، شامل ارزش بازاريعرض رف شكل آماري ارزش در ميتوص يدر مجموع، برا 
از است يا سبد، افق زماني و درجه اطمينان، مورد نيي يا سبد، نوسان مورد انتظار ارزش دارايي يدارا
)Mohamed, 2005 .(گيري ارزش در معرض ريسك ارائه  ن اساس، چندين ديدگاه براي اندازهيبر ا

مونت  يساز هيو شب ١يخيتار يساز هي، شب)يستگا همبي يليتحل(ك يده كه شامل روش پارامتريگرد
  ).Simons, 1996(باشند  يم) يتصادف( ٢كارلو
صورت  يزمان يسر يها مدل يتواند بر مبنا يم ييسك سبد دارايارزش در معرض ر يساز مدل 
ا ع را بيتوز يكنند و پارامترها ين مييو تعيپورتفول يها بازده يك را برايع پارامتريك توزيرد كه يبگ

و يسك پورتفولين حالت، ارزش در معرض ريدر ا. زنند ين مي، تخميخيتار يها استفاده از داده
ك مورد نظر در يبرآورد شده توسط مدل پارامتر يانس شرطيله ضرب جذر واريتواند به وس يم

                                                                                                                   
1. Historical Simulation 

2. Monte Carlo Simulation 
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ف، به منظور ثبت ين توصيبا ا. ع استاندارد، محاسبه گردديتوز يمناسب برا يارزش بحران
موقت نوسان  يدارين آنها پاي، كه مهمتريمال يزمان يها يدر سر مشاهده شده يها يژگيو
). Thapar, 2006(اند  دهيشنهاد گرديپ يمختلف يها است، مدل ٢يدگيو كش ١)نوسان يبند خوشه(

 يساز را در مورد صحت و اعتبار مدل يديترد يمال يزمان يها يمذكور در سر يژگيوجود دو و
جاد كرده يد، اينما يف ميتوص يانس همسانيبا فرض وار يد بازده را در حالتيتولند ياستاندارد كه فرا

  ). Kormas, 1998(است 
افته ي ميو نوع تعم ٣يانس ناهمسان شرطيوار يونيخود رگرس يها ل، استفاده از مدلين دليبه ا  
و مربع جملات  گذشته يها انسياز وار يها به عنوان تابع بازده يانس شرطيوار يساز مدل ي، برا٤آن

 يريبه كارگ يبرا يل اصلياز دلا يكي). Thapar, 2006(افته است يت يقبل، عموم يها دوره يخطا
انس يش رو، وجود واريارز همچون مطالعه پ يها ژه در مطالعات مربوط به بازدهيبو GARCHمدل 

ن، مدل يچنهم). Kormas, 1998(باشد  يارز م يمربوط به نرخها يها در داده يذات يناهمسان
GARCH هاي زماني مالي، از جمله كشيدگي  توانايي تشريح بسياري از مشخصات واقعي سري

  ).Bubák, 2008(باشد  شتر از حد نرمال را دارا مييب
اشاره نمود، كه تنها در روش مونت  يساز هيوه شبيتوان به دو ش ي، ميشنهاديپ يها گر مدلياز د  

سبد منظور و ارزش در معرض ريسك با استفاده از چارك متناظر اين  يها بازده يبرا يع خاصيكارلو، توز
به طور ساده، ارزش در معرض ريسك مونت ). Raaji and Raunig, 1998(گردد  يتوزيع محاسبه م

توان به صورت شبيه سازي تغييرات موجود در مقادير عوامل ريسك بازار و ارزيابي مجدد  يكارلو را م
  ). Ammann and Reich, 2001(ف نمود يسازي شده تعر شبيه يها تيقعسبد براي هر يك از مو

 يح، معرفيصر يرا با استفاده از فروض آمار يشمار يب يوهايمونت كارلو، سنار يساز هيشب  
. كند يبازار دلالت م يرات در فاكتورهاييتغ ياحتمال برا يها عين فروض بر شكل توزيا. دينما يم
 ويپورتفول يها انيع حاصل از سودها و زيبازار و به دنبال آن، توز يارات موجود در فاكتورهييتغ
سپس ). Kormas, 1998(شوند  يساز هياستاندارد، شب يعدد يها كيتوانند با استفاده از تكن يم
، مورد استفاده قرار گرفته و ارزش در يع فراوانيساختن توز يو برايپورتفول يها ج حاصل از بازدهينتا

  ).Simons, 1996(شود  ين زده مينان مطلوب تخميسطح اطم سك دريمعرض ر
به  يشوند، به طور قابل توجه يم يسك ناشيارزش در معرض ر يها نيكه از تخم يواقع يايمزا 

بر ). Rogachev, 2006(رد يگ يآنها صورت م يدارند كه برآورد بر مبنا يبستگ ييها ت و دقت مدليفيك

                                                                                                                   
1. Volatility Clustering 

2. Leptokurtosis 

3. Auto Regressive Conditional Heteroskedasticity (ARCH) 

4. Generalized Auto Regressive Conditional Heteroskedasticity (GARCH) 
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در سال  ٣، سارما2004و 2001، 1998 يدر سالها ٢ستوفرسونيكر، 1995در سال  ١كين اساس، كوپيا
اند  شوند، ارائه داده يده مينام ٥آزمون بازخور يرا كه به طور كل ييها وهيش 1999در سال  ٤و لوپز 2003

)Grigore, 2008 .(هاي ارزش در معرض  بيني هاي واقعي با پيش سه بازدهيآزمون بازخورد، به صورت مقا
سك، يارزش در معرض ر ينيب شيپ يها و سنجش كيفيت مدل يابيشود و به منظور ارز يريسك انجام م

  )McAleer et al., 2009( رديگ يمورد استفاده قرار م
را  يهاي متفاوت هاي مختلف، توانايي اين را دارند تا ارزش در معرض ريسك نظر به اينكه ديدگاه  

باشند  گذاران خواستار شناخت اين حقيقت مي هياي يا سبد يكسان برآورد كنند، سرميبراي هر دارا
تري از شاخص نامبرده ارائه  كه كداميك از روشهاي محاسبه  ارزش در معرض ريسك تخمين دقيق

كوشد تا مدل  ين مبنا، پژوهش حاضر ميبر ا). Dockery and Efentakis, 2008(ند ينما يم
ر ارزش در معرض يبه مقاد يابير دستمونت كارلو را به منظو يساز هيو شب GARCHك يپارامتر

وه ين دو شيج حاصل از برآورد توسط ايبه كار گرفته و نتا ٦سك سبد ارز در دوره خارج از نمونهير
  .قرار دهد يابيسه و ارزيك، مورد مقايمتفاوت را با استفاده از آزمون بازخورد نرخ شكست كوپ

از مطالعات انجام  يه، بخش دوم برخپس از مقدم. افته استين مقاله در شش بخش سامان يا  
محاسبه و آزمون ارزش در  يمورد استفاده برا يها مدل. دينما ينه موضوع را مرور ميشده در زم
آنها  يف آماريها و توص بخش چهارم به ارائه داده. گردد يم يسك، در بخش سوم معرفيمعرض ر

در . شود يآنها در بخش پنجم مطرح مسه يو مقا ها حاصل از برآورد مدل يج تجربينتا. پردازد يم
  .ابدي ياختصاص م يريگ جهيو نت يبند ان، فصل ششم به جمعيپا
  

                                                                                                                   
1. Kupiec 

2. Christofferson 

3. Sarma 

4. Lopez 

5. Backtesting 

6. Out of Sample 
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  بر مطالعات انجام شده يمرور -2

، يسك ماليار منتخب سنجش ريسك به عنوان معيارزش در معرض ر يبا گذشت دو دهه از معرف
ر به ياند، كه در ز نامبرده پرداختهاس يمق يريگ مختلف اندازه يسه روشهايبه مقا يمطالعات متعدد

  :شود ياز آنها اشاره م يتعداد
ارزش در معـرض   يسـه روشـها  يمقا"ان نامه خود بـا عنـوان   يدر پا ١، انگلبرچت2003در سال   

مختلـف   يهـا  وهيبه اجراي ش ـ "نرخ سلف يو قراردادها ٢سواپ نرخ بهره يوهايپورتفول يسك براير
 يساز هيك، شبيكلاس يخيتار يساز هينرمال، شب -دلتا  مدلمحاسبه ارزش در معرض ريسك شامل 

رنـده  يمونت كارلو و مقايسه آنها بـر روي سـبد در برگ   يساز هينوسان و شب يبا بهنگام ساز يخيتار
روشها، با برآورد ارزش در . هاي نرخ سلف و سواپ نرخ بهره، پرداخته است ، پيمان مشتقات نرخ بهره

هـاي   هـا بـا زيـان    ض در طول دوره زماني دو ساله و مقايسه  تخمـين مفرو  معرض ريسك براي سبد
  . اند واقعي، مورد آزمون قرار گرفته

بـدترين كـاركرد    يمـورد آزمـون، دارا   يهـا  ر مـدل يسازي تاريخي را نسبت به سا شبيه  ج حاصل،ينتا  
ك يكلاس ـ يخيرتـا  يسـاز  هينوسان را بهبودي بـر روي شـب   يبا بهنگام ساز يخيتار يساز هيو شب يمعرف

مونـت كـارلو را    يسـاز  هيهاي بزرگ، استفاده از شب همچنين، محقق در برخورد با سبد. عنوان نموده است
 .(Engelbrecht, 2003)ص داده است يها تشخ وهير شيدر زمان، بهتر از سا ييجو ل صرفهيبه دل

 يوهـا يورتفولپ يسـك بـرا  يارزش در معـرض ر  يهـا  وهيسه ش ـيمقا"با نام  يا در مطالعه ٣يسون  
متفـاوت   ي، روشـها 2005در سـال   "GARCHشامل سواپ نرخ بهره در بازار هند تحت چارچوب 

EWMAهـاي   هـاي حاصـل از مـدل    نوسـان  يريمحاسبه ارزش در معرض ريسك بـا بـه كـارگ   
و  ٤

GARCH هاي نوسان و ارزش در معرض ريسك براي بـه   ب از مدلين تركيتر افتن مناسبي يرا برا
 يهـا  تخمـين . سبدهاي شامل سواپ نرخ بهره بازار هند مورد بررسـي قـرار داده اسـت   كار بردن در 

ده و در سـطح  ي ـمفـروض اجـرا گرد   يسبدها يها بر رو وهين شيارزش در معرض ريسك حاصل از ا
ن يانگر ايها ب تحليل. هاي واقعيِ رخ داده، آزمون شده است درصد با در نظر گرفتن زيان 99اطمينان 

ج را ين نتـا يتـر  قي ـ، دقGARCH(1,1)با به نگام سازي نوسـان   ٥تيروش هال و وا مطلب بوده كه،
  .(Soni, 2005)ارائه نموده است 

                                                                                                                   
1. Engelbrecht 

2. Interest Rate Swaps 

3. Soni 

4. Exponentially Weighted Moving Average 

5. Hull and White 
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 يسك برايارزش در معرض ر يسه روشهايمقا"با عنوان  يگري، پژوهش د2007در سال   
 از يمحقق در مطالعه مذكور برخ. صورت گرفته است ١توسط بوهدالووا "يسك مالير يريگ اندازه

براي محاسبه  ارزش در معرض ريسك  ٢روشهايي كه از ديدگاه كلاسيك و همچنين ديدگاه كاپولا
به تشريح و مقايسه   يو. ب آنها، ارائه داده استيا و معايان مزايدر نظر گرفته شده را به همراه ب

 ياه وهيش. سازي تاريخي پرداخته است سازي مونت كارلو و شبيه نرمال، شبيه -هاي دلتا مدل
درصد،  99درصد و  95درصد،  90ارزش در معرض ريسك نامبرده در سطوح اطمينان  يريگ اندازه

ر حاصل از يده و مقاديك ماهه برآورد گرديد يهاي فرضي اوراق قرضه دولت با سررس بر روي سبد
ست به د يها سكيدهنده تفاوت قابل توجه ارزش در معرض ر ج نشانينتا. اند سه شدهيآنها با هم مقا

 .(Bohdalová, 2007)آمده از سه روش مختلف بوده است 

 يمختلف برا يها مدل يسه تجربيمقا"در مقاله خود با نام  2008در سال  ٣سيو افنتاك يدوكر  
ارزش در معرض ريسك برگزيده با كمك  يتعدادي از روشها يابيبه ارز "سكين ارزش در ريتخم
ها با استفاده از دو ديدگاه  مدل. اند دوره ده ساله، پرداختهك ي يروزانه شاخص سهام لندن برا يها داده

قرار  سهيمورد مقادرصد  99نان يستوفرسن، در سطح اطميتابع زيان لوپز و آزمون نرخ درستنمايي كر
هاي واقعي مشاهده شده  نامبرده با سنجش نتايج حاصل از تخمين نسبت به زيان يها آزمون. اند گرفته

سه، بيان نموده كه مدل ين مقايهاي تجربي به دست آمده از ا يافته. اند رفتهيذدر روز بعد، صورت پ
EWMA
تر از  ثباتي بازار، دقيق هاي بي ن، در دورهيبرآورد ارزش در معرض ريسك را با تغيير افق تخم ٤

 .(Dockery and Efentakis, 2008)، انجام داده است GARCHهاي  مدل

سـه  يمقا"، تحـت عنـوان   2009در سـال   ٥تويتوسط عبد و بننه ين زمين پژوهش در ايدتريجد  
مقاله نـامبرده  . ده استيبه انجام رس "سهام يالملل نيسك در مبادلات بيارزش در معرض ر يليتفص

سازي مونت كـارلو و تئـوري    سازي تاريخي، شبيه پارامتريك، شبيه(عملكرد دامنه  وسيعي از روشها 
را بـراي  ) نامتقـارن  GARCHو  GARCH  ين متحرك نمايي،ميانگ( و چندين مدل ) يمقدار كران

ها، با استفاده از هشت شـاخص   بازده Student-t هاي نرمال و محاسبه  واريانس شرطي تحت توزيع
اي را اجـرا نمـوده    و به منظور انتخاب بهترين مدل، يك ديدگاه انتخـاب دو مرحلـه    سهام، برشمرده

ون پويا را براي انتخـاب زيـر   يل رگرسيغير شرطي و كوانتپوشش شرطي،  يها محققان آزمون. است
هاي تابع زيـان درجـه    ها با بهترين كاركرد به كار گرفته و سپس بر حسب ارزش اي از مدل مجموعه

                                                                                                                   
1. Bohdalová 

2. Copula 

3. Dockery and Efentakis 

4. Equally Weighted Moving Average 

5. Abad and Benito 
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هاي دقت، ديدگاه پارامتريك و مدل تئـوري   آزمون. اند سه قرار دادهيدوم، آنها را با يكديگر مورد مقا
در مرحله بعـد، مقايسـه   . اند خصه نوسان شرطي نامتقارن انتخاب كردهرا تحت يك مش يمقدار كران

وه را مدل پارامتريك با واريانس شرطي برآورد شده يآماري صورت گرفته بين توابع زيان، بهترين ش
 .(Abad and Benito, 2009)نموده است  يمعرف tنامتقارن و تحت توزيع  GARCHتوسط 

 يو وجود روشها يمال يها سكيمحاسبه ر يسك برايض رگاه ارزش در معريبا توجه به جا  
جاد ياس با هم ايرا در ق يج كاملاً متفاوتيتواند نتا يار، كه كاربرد آنها مين معيا يريگ متعدد اندازه

ت يد از اهمينه اقدام نماين زميارائه شده در ا يها سه عملكرد مدليكه به مقا يد، پژوهشينما
هر چند كوچك را به منظور  ين، مطالعه حاضر در تلاش است تا نقشيبنابرا. برخوردار است يخاص

  .ديفا نمايات موضوع مورد بحث در داخل كشور ايگسترش ادب
  

 سكيمحاسبه و آزمون ارزش در معرض ر يمورد استفاده برا يها مدل يمعرف -3

ون نرخهاي ريسك بازار به احتمال زيان مالي به دليل نوسان متغيرهاي سيستماتيك اقتصادي همچ
گر، ارزش در معرض يان ديا به بيروش استاندارد براي محاسبه ريسك بازار . ، اشاره دارد...بهره و 

ن ياحتمال مع ير اساسير دو متغيو و تحت تأثيان پورتفوليز ين آماريله تخميسك، به وسير
ط يبه منظور منعكس نمودن شرا. رديگ يصورت م L) معمولاً كوتاه( يو دوره نگهدار α) كوچك(

، 1ز يمعمول ن يزمان يها ، و دورهα يدرصد برا 1ا ي 5ر يج، مقاديو را يبازار، به طور عاد يكران
سك به صورت يارزش در معرض ر يبرا يف رسميك تعري. شوند يروز در نظر گرفته م 20و  10

  .باشد يم) 1(رابطه شماره 

αα =≥− + )Pr( , LLtt VarWW                    )1(  

LVarو  tو در زمان يارزش پورتفول tWكه  يبه طور   ,α و يسك پورتفوليارزش در معرض ر

نكه يدهد كه احتمال ا ين فرمول نشان ميا. است L يو دوره نگهدار αنان يسطح اطم يبرا
د يسك تجاوز نماين ارزش در معرض ريروزه از تخم L يك دوره زماني يش در ارزش سبد، طكاه

ن است كه ارزش ينكته قابل ذكر ا). Bams and Wielhouwer, 2001(باشد  يم αبرابر 

هر كدام از  ينه برايبه ينهادر وز ها بازده ينيب شياز جمع نمودن حاصل ضرب پ) tW(و يپورتفول
  .ديآ يبه دست م tسبد در زمان  يها ييدارا
مانند ارز كه ارزش آن به  يگذار هيمورد سرما يابزارها يسك برايل ارزش در معرض ريتحل  
ن وجود، به منظور يبا ا). Simons, 1996(را دارد  يين كارآيشتريباشد، ب يدر دسترس م يسادگ

 ,Fallon(ست ين نيصراحتاً و به طور مطلق، بهتر يچ مدليك، هسيمحاسبه ارزش در معرض ر

ن يب ينيگزيسك به رابطه جايمختلف محاسبه ارزش در معرض ر ياستفاده از روشها). 1996
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را در  يذات يها تيمحدود ينيگزين رابطه جايا. دارد يج مدل بستگيآن در اجرا و اعتبار نتا يسادگ
 يساز هيو شب GARCHن قسمت مدل يدر ا). Kormas, 1998(د ينما يجاد ميسك ايت ريريمد

باشند، و در مطالعه حاضر  يار مذكور دارا ميدر سنجش مع يشتريمونت كارلو كه شهرت و اعتبار ب
ن آزمون يشوند، و همچن يارز به كار گرفته م يويسك پورتفوليبه ارزش در معرض ر يابيدست يبرا

 يسك، معرفيمذكور در برآورد ارزش در معرض ر دو مدل يابيك به منظور ارزينرخ شكست كوپ
  .گردند يم
  
 GARCH(1,1)مدل  -3-1

هستند، كه نوسان  يزمان يك با گسستگيپارامتر يها نوسان، مدل ينيب شيپ ين روشهايتر يعموم

2 يعنيمورد انتظار 

ht +σ )انس يوارh اطلاعات از مجموعه  يرجزئيك تابع غيرا به صورت ) دوره بعد
ن و يانگيم(ه ياول يدو گشتاور شرط ييها ن مدلين منظور، چنيبد. كنند يم يساز ، مدليخيتار
بسياري از محققان اثبات ). Thapar, 2006(ند ينما ين مييرا تعها  بازده يزمان يسر) انسيوار

ي وجود هاي هاي نوسان مختلف، تفاوت اند كه در دقت ارزش در معرض ريسك وابسته به مدل نموده
 يساز هاي آينده و مدل بيني بازده براي پيش GARCHهاي  است كه مدل ين در حاليا. دارد

  ). Abad and Benito, 2009(اند  ها نشان داده ر مدلينوسان آنها، عملكرد بهتري را نسبت به سا
نرخ ارز بوده، و همواره  يبرا يك پشتوانه خوب تجربي يدارا GARCHمدل ن يهمچن  

نه يشيبا توجه به پ). Hopper, 1997(را در بازار ارز ارائه داده است  يو سودمند يعمل يكاربردها
 يها وهياز ش يكيارز،  يها ژه بازدهيبو يمال يها نوسان بازده ينيب شيپ يبرا GARCH(1,1) مدل

در مطالعه حاضر،  يسك سبد ارز انتخابيمحاسبه ارزش در معرض ر يبرا يمورد بررس
GARCH(1,1) ن مدل يسك با استفاده از ايدر ادامه، مراحل برآورد ارزش در معرض ر. باشد يم

  .شود يشرح داده م
  
  ويپورتفول يها بازده يساز مدل -الف

tpRايو يبازده پورتفول   .شود يم يساز مدل) 2(به صورت رابطه  ,

ttptpR εµ += ,,
                          )2(  

كه  يوربه ط  
tp ,µ و  ين شرطيانگيمtε   ين شـرط يانگي ـم. جمله خطـا اسـت 

tpR ,
توسـط   

  .گردد ين مييتع) 3(با استفاده از رابطه  AR(1)ند يفرا

1,, −+= tppptp Rρµµ                       )3(  
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  يانس شرطيوار يساز مدل -ب

ttبه  tε يجمله خطا) 2(رابطه در  zσ كـه،   يبـه طـور  . شود يه ميتجزtz نـد  يك فراي ـIID   بـا
سـك،  ين حالت، بـه منظـور محاسـبه ارزش در معـرض ر    يدر ا. انس واحد استين صفر و واريانگيم

2( يانس شرطين واريتخم يها برا بازده

tσ(  شـوند  يك مدل مناسب به كار گرفته ميبا استفاده از .
را  يشـتر يت بي ـهـا، رواج و مقبول  بـازده  يانس شـرط يوار يساز به منظور مدل GARCH يها مدل

  ).Thapar, 2006( اند ها به دست آورده ر مدلينسبت به سا
شنهاد شده است يسط بولرسلو پافته، توي ميتعم يانس ناهمسان شرطيون واريمدل خود رگرس  

(Bollerslev, 1986) .ق اضافه نمودن يمدل مذكور از طرp 2 يون برايجمله خود رگرس

tσ  به
ن، يبنابرا. گردد يحاصل م 1982در سال  ١له انگليارائه شده به وس ARCH(q)مدل 

GARCH(p,q)  شود يف ميتعر) 4(به صورت رابطه. 

∑∑
=

−

=

− ++=
p

i

iti

q

i

itit

1

2

1

22 σβεαασ
o

           )4        (  

oنكه يبا شرط ا  
o

>α ،o≥iα ،o≥iβ  1و

11

<+ ∑∑
==

p

i

i

q

i

i βα برقرار باشد .  
هـا   انس و مربع شـوك يوار يرا برا يوقفه زمان qو  pتعداد  GARCHافته يم ياگرچه مدل تعم  

ف يتوص يبرا GARCH(1,1)ك مدل ياند كه  اثبات نموده ياديز يرد، مطالعات تجربيگ يدر نظر م
انـد كـه    افتـه يجـه دسـت   ين نتي ـمحققـان بـه ا  . اسـت  يارز كـاف  يهـا  در بـازده  يانس ناهمسانيوار

GARCH(1,1) ت قابـل  ي ـحركات روزانـه ارز موفق  يشرط يانس ناهمسانيح وارياستاندارد در توض
  ).Kormas, 1998( را نشان داده است يتوجه
 ينيگزيرد و جايگ يكه به طور گسترده مورد استفاده قرار م GARCHن مرتبه يتر نييپا 

ن مدل را يا) 5(رابطه . است GARCH(1,1)باشد،  يمراتب بالا م ARCH يها مدل يمناسب برا
  .گذارد يش ميبه نما

2

1

2

1

2

−− ++= ttt βσαεασ
o

                     )5(  

2 يشرط انسيوارافت كه يتوان در يمGARCH(1,1) عادله با توجه به م  

tσ ن يانگياز سه م

)/1(انس بلند مدت يوار يوزن βαα −−
o

2انس گذشته ي، وار

tσ  با وزنβ  مجذور جمله و

2اختلال 

tε  با وزنα ل شده استيتشك.  

                                                                                                                   
1. Engle 
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 GARCH(1,1)با استفاده از مدل  يانس شرطين و واريانگين ميتخم -پ

نكـه  يبـا فـرض ا  . شـود  ياستفاده م ـ ١يياز روش حداكثر درستنما GARCHبه منظور برآورد مدل 
  .ودخواهد ب) 6(به صورت رابطه شماره  ييع نرمال باشند، تابع درستنمايتوز يها دارا شوك

∑∑
==

−−−=
T

t t

t
T

t

t

T
L

1
2

2

1

2

2

1
log

2

1
)2log(

2 σ

ε
σπ

                )6(  
نشـان  ) 7(، به شكل رابطـه شـماره   tع يتوز يدارا يجملات خطا يبرا ييتابع حداكثر درستنما  

  .شود يداده م










−

+
++−

Γ−

+
Γ= )

)2(

1
log()1(log

2

1

)2/()2(

2/)1(
log

2

2
2

t

t
t

v
v

vv

v
TL

σ

ε
σ

π         )7(  

)تعداد مشاهدات،  Tكه  يبه طور   ).Γ  تابع چگالي گاما وν با اسـتفاده  . باشد درجه آزادي مي
ع بـه طـور   ي ـ، توزين درجـه آزاد ي، و همچن ـtع ي ـبا فرض توز GARCHمدل ) 7(از معادله شماره 
  .گردند يهمزمان برآورد م

  
  سكيبرآورد ارزش در معرض ر -ت

ده از را بـا اسـتفا   يشـرط  يارهـا يها و انحراف مع نيانگيتوان م ي، مGARCHن مدل يپس از تخم
دوره خـارج از نمونـه    يشوند، برا ين مدل كه به طور همزمان ارائه ميانس اين و واريانگيمعادلات م

 يارهـا يهـا و انحـراف مع   نيانگيم يريسك با به كارگيت، ارزش در معرض ريدر نها .نمود ينيب شيپ
  .شود يمحاسبه م) 8(رت رابطه به صو αنان يو در سطح اطم t زمان يبرآورد شده برا يشرط

αα σµ −+= 1,,,
ˆˆ qVaR tptp

p

t                      )8(  

كه يبه طور  
tp,µ̂  وtp ,σ̂ شـده بـا اسـتفاده از     ين ـيب شيپ ـ يار شـرط ي ـن و انحراف معيانگيم

ها به پيـروي از   كه بازده tzع يامُ از توزα−1چارك  α−1q. هستند t-1موجود تا زمان  يها داده
  ).Bauwens et al., 2006; Bubák, 2008(اند، است  آن فرض گرديده

  
  مونت كارلو يساز هيشب -3-2

مـذكور بـراي هـر نـوع تغييـر در       يازس ـ هين است كه، شبيسازي مونت كارلو در ا شبيه يت اصليمز
هـاي   تكنيـك . مل ريسك و هر مكـانيزم تعريـف ارزش سـبد در سـناريوهاي بـازار، كـاربرد دارد      عوا

سك سبد و همچنين تمام ير  ه عوامل غيرخطييتوانند كل ل اينكه مييسازي مونت كارلو، به دل شبيه
هاي متغير در طول زمان، را مورد توجه  و نوسان پهنهاي  هاي توزيعي مطلوب مانند دنباله مشخصه

                                                                                                                   
1. Maximum Likelihood 
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نـد  ينما يعمـل م ـ  يسـاز  هيشـب  يهـا  وهير ش ـيتـر از سـا   تـر و منعطـف   رار دهند، بـه مراتـب قـوي   ق
)Glasserman et al., 2000( .  

ر ييها هزار تغ جاد دهيا يبرا يتصادف اعداد شبه  دكنندهيك توليمونت كارلو،  يساز هيدر شب  
جاد يرات ساخته شده به منظور ايين، تغيبنابرا. رديگ يبازار مورد استفاده قرار م يدر فاكتورها يفرض

 يان احتماليع سود و زيو توز يجار يويپورتفول يو بر رويپورتفول يان فرضيهزاران سود و ز
ن چارك ييسك با تعيت ارزش در معرض ريدر نها. روند ي، به كار ميو در دوره نگهداريپورتفول

  ).Linsmeier and Pearson, 1996(گردد  ين ميينان مورد نظر تعيمتناظر سطح اطم
 S∆محاسبه ارزش در معرض ريسك،  يافق زماني مورد نظر برا t∆بردار عوامل ريسك،  S اگر  

 t∆بعد از گذشت  S∆ان در ارزش سبد به علت يز Lو   t∆تغيير در عوامل ريسك بعد از گذشت
اهد ر خويبنيادي در تخمين احتمالات زيان به صورت ز يباشد، مراحل اصلي ديدگاه مونت كارلو

  :بود
در  S(1) ,…, ∆S(N)∆گيري از تغييرات عوامل ريسك  سناريو با نمونه Nبه وجود آوردن  -1  

ن مرحله به صورت توليد سناريو با يسنجي، ا ريسك يدر روش مونت كارلو. t∆طول افق زماني 
 هاي موجود در سبد و با در نظر گرفتن ييهاي نوسان و همبستگي براي دارا استفاده از تخمين

 يريهاي مونت كارلو، مرحله نخست را با به كارگ ر مدليسا. رديگ يصورت م يتميع نرمال لگاريتوز
 .دهند ير ميي، تغيع انتخابيم توزيها به منظور ترس جاد بازدهيا يتصادفي برا اعداد تصادفي يا شبه

 ,…,S+∆S(1)بر حسب سـناريوها بـه صـورت     t∆ارزيابي مجدد سبد در پايان افق زماني  -2  

S+∆S(N) يسودها( يها و تعيين زيان (L(1),…, L(N).  
محاسبه ارزش در  يدا كردن چارك مناسب برايان حاصل به منظور پيع سود و زياستفاده از توز - 3  

  ).Glasserman et al., 2000; Bohdalová, 2007(نان مورد نظر يسك در سطح اطميمعرض ر

 يهـا  است كـه داده  يهاي اصلي به صورت ديل كردن دادهديدگاه مونت كارلو، تب يده اصليدر واقع، ا

و  tدر روز  iبازده  عامـل ريسـك    iteاگر . حاصل به طور نرمال توزيع گردند
itG    توزيـع احتمـال

جديد چون به يك متغير  iteباشد، هدف تبديل   iteبراي 
itf       توزيع شـده بـه صـورت نرمـال، بـا

  .است) 9(استفاده از معادله  شماره 

)]([1

ititit eGNf
−=                       )9(  

بنـابراين،  . باشـد  معكـوس آن مـي   N−1تابع احتمال تراكمي توزيـع نرمـال و    Nكه  يبه طور  

انـد، نشـان داده    كه بـه صـورت نرمـال توزيـع شـده      itfهاي  در داخل متغير iteي متغيرهاي اصل
به طـور    Gح توزيع يبراي اينكه مدل مذكور قابل استناد باشد، بايد شكل كاركردي و صح. شوند مي
ر ييتغعوامل ريسك، كه   توزيع هاي به مشخصه Gبه صورت مشهود، انتخاب تابع . ق انتخاب شوديدق
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، متغيرهـاي   Gبا به دست آوردن تـابع  . شوند، بستگي دارد در ارزش سبد را باعث مي
itf  ج يتواننـد نتـا   مـي

  ).Raaji and Raunig, 1998( نشان دهند) 10(واقعي را با استفاده از رابطه  شماره 

)]([
1

ititit fNGe
−

=                       )10(  
  
  آزمون نرخ شكست - 3-3

سك، را يهاي ارزش در معرض ر ن ديدگاه قابل اجرا به منظور بررسي دقت مدليتر د بتوان آسانيشا
متجاوز از ارزش در معرض ريسك  يها انيثبت نرخ شكست عنوان نمود، كه به صورت نسبت ز

در واقع، شكست  ).Bubák, 2008(گردد  ها، تعريف مي ك نمونه معين از بازدهيمحاسبه شده در 
سك برآورد شده، يتر از ارزش در معرض ر و بزرگيپورتفول يان واقعيشود كه ز يگفته م يبه زمان
مدل ارزش در معرض ريسك، مناسب  يآزمون نامبرده، در صورت يبر مبنا ).Thapar, 2006(باشد 
هايي كه از  ست يا نسبت بازده، نرخ شكpنان يشود كه با در نظر گرفتن سطح اطم يص داده ميتشخ

  ).Bubák, 2008(د يبه دست آ p -1گردد، در يك نمونه معين برابر با  ياد مي ١آنها با عنوان استثناء

محاسبه  يبرا يدار يقت است كه اگر سطح معنين حقيبر ا يك مبتنيآزمون نرخ شكست كوپ  
Nx(درصد منظور گردد، نسبت  pسك برابر يارزش در معرض ر و ) x(ن تعداد استثنائات يب) /

اگر . ك باشديدرصد نزد p-1د به يبا) N(شده  ينيب شيپ يها سكيتعداد ارزش در معرض ر
سك سبد ي، ريسك مورد بررسيار ارزش در معرض ريدرصد باشد، مع p-1نسبت مذكور بزرگتر از 

ادتر از يسك سبد زيدر حالت عكس، ر. اظهار ننموده و آن را دست كم گرفته است يرا به درست
توان به صورت رابطه شماره  ينرخ شكست را م ).Grigore, 2008(برآورد شده است  يمقدار واقع

  .ف نموديتعر) 11(
][

1
,

1

αtt

T

NTt

VaRr
N

f −<= ∑
+−=

1

                  )11(  

بازده مشاهده شده در  trتعداد كل مشاهدات،  Tونه، خارج از نم يتعداد روزها Nكه  يبه طور  

ان يرا ب) نشانگر(اس يتابع مق 1و  tن شده در زمان ييسك تعيارزش در معرض ر t ،α,tVaR زمان

   ).Bauwens et al., 2006(كنند  يم
نشان داد در صورتي كه فرض بر ثابت بودن احتمال يك استثناء باشد، عدد استثناء  كيكوپ  

)∑ + 1t
I (اي  يك توزيع دوجملهB(N,α)گيري  اندازه ياس دقيق برايمق. ، را دنبال خواهد نمود

NI( ٢ك پوشش غيرشرطييارزش در معرض ريسك بايد  t /ˆ
1∑ +=α ( برابر باα جاد يصد، ادر

                                                                                                                   
1. Exception (Dockery and Efentakis, 2008) 

2. Unconditional Coverage 
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ααك، فرضيه صفر يكوپ يشنهاديآزمون پوشش غيرشرطي پ. دينما =ˆ:
o

H ه يدر مقابل فرض
αα ≠ˆ:1Hآماره . باشد را دارا مي) 12(ارائه شده در رابطه  ١يي، به همراه آماره  نسبت درستنما

 ,Abad and Benito(برخوردار است  1 يرجه آزادمجانب با د2χك از توزيع يكوپ LRآماره 

2009.(  

[ ]))1(log())ˆ1(ˆlog(2 xNxxNx

UCLR
−− −−−= αααα

           )١٢(  

  

  آنها يف آماريها و توص داده - 4

س يفرانك سوئ ،)GBP(س ي، پوند انگل)EUR(ورو يا، به يدرصد معاملات روزانه ارز دن 85ش از يب
)CHF( دلار كانادا ،)CAD(ا ي، دلار استرال)AUD(كا ير امر، دلا)USD( ن ژاپن ي، و)JPY( 

ز ين پژوهش نيمورد استفاده در ا يها ن اساس، دادهيبر ا ).Nwaobi, 2008(اختصاص دارد 
 ،EUR/IRR ،GBP/IRR ،CHF/IRR يبه صورت روزانه برا ٢ارز ينقد يها متيرنده قيدربرگ

CAD/IRR  وAUD/IRR گاه يكه از پا ٣باشد يم يلاديم 01/08/2009تا  01/01/2001خ ياز تار
شنبه و  يروزها يموجود، برا يها در مجموعه داده .استخراج شده است ٤خدمات ارز يها گاه دادهيپا
 يها ن مبنا، دادهيبر ا. ٥در نظر گرفته نشده است ير فعال بوده، نرخيكشنبه كه بازار ارز غيو 

 يها د كل بازدهنامبرده و به تبع آن تعدا يهر كدام از ارزها ينرخ برا 2280شده شامل  يآور جمع
  .باشد يم 2279به دست آمده در نمونه مورد مطالعه، 

                                                                                                                   
1. Likelihood Ratio Statistic 

2. Spot Foreign Exchange Prices 

  .هستند )IRR(بر مبناي ريال ايران نرخهاي معامله در بازار فاركس  ود در اين مطالعه،موجي ارز نرخها .3
4. Foreign Exchange Services (ozforex.com.au) 

ها دارند و  گذاري برابر بين داده ها به صورت مساوي و يا فاصله بندي داده روشهاي سري زماني نياز به تقسيم. 5
به منظور رفع مسئله مربوط به عدم . نمايد مشكلاتي را در تعريف مدل ايجاد مي حذف دو روز كامل از فعاليت،

اين مقياس زماني . شود نشان داده مي time−θفعاليت بازار، يك مقياس زماني جديد مطرح گرديده كه به صورت 
. كند هفته كاري منظم را منعكس مي هاي ثبت شده در طول يك نمايد، زيرا قيمت معمولاً بر زمان كاري دلالت مي

هاي  اول اينكه، مطالعاتي كه تخمين. گيرد به دو دليل مورد استفاده قرار نمي time−θبا اين وجود، اخيراً مقياس 
اي به دست  كننده نتايج قانعاند،  انجام داده time−θيك متغيره و با استفاده از مقياس  GARCHنوسان را با به كارگيري 

بنابراين، ممكن . باشد ها مي رفع نمودن الگوهاي فصلي انتخابي از داده time−θدوم، هدف مقياس . اند نياورده
  .گيري مورد نياز است را نيز حذف نمايد است بخشي از آنچه براي سنجش و اندازه

. نمايد اند كه منظور نمودن داده براي آخر هفته اين الگوهاي فصلي را تشديد مي زها ارائه شدهالگوهاي فصلي قدرتمندي به وسيله اكثر ار
ترين روش براي  ثبت شده براي آخر هفته، عموميهاي  در محاسبات، در نظر نگرفتن قيمت time−θبه علت مشكلات ناشي از روش 

  )Kormas, 1998(باشد  جلوگيري از اين رويداد مي
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اجناس، ارز، اوراق بهادار و ( ييا دارايتوان تغيير در ارزش يك قلم كالا  ي، بازده را ميبه طور كل  
به  +1tدر زمان  iارز  يا هندسي يتميبازده لگار). Soni, 2005(ف نمود يدر طول زمان تعر  ...)

)log()log(صورت  ,1,1, tititi ppr −= ++
tipكه،  يشود؛ به طور يمحاسبه م  در  iنرخ ارز  ,

 يآمار يها يژگياز و يا به خلاصه 1جدول شماره ). Bauwens et al., 2006(است  tزمان 
 .دينما يروزانه پنج ارز مورد نظر اشاره م ينرخها يتميلگار يها بازده

  
  يلاديم 01/08/2009تا  01/01/2001دوره  يروزانه ارز ط يها بازده يف آماريتوص .1جدول 

  ارز                
 EUR/IRR  GBP/IRR  CHF/IRR  CAD/IRR  AUD/IRR  يآمار يژگيو

  000408/0  000395/0  000411/0  000354/0  000411/0  نيانگيم

  038598/0  038548/0  038597/0  038604/0  038592/0  اريانحراف مع

  253860/2  300678/2  271113/2  281142/2  275006/2  يچولگ

  6537/320  6793/323  8869/322  2818/323  5517/323  يدگيكش

  729876/0  731863/0  731810/0  732840/0  732305/0  حداكثر

  -730248/0  -730480/0  -731465/0  -731566/0  -731975/0  حداقل

 -آماره آزمون جاركو
  ١برا

9759258  
)0000/0(  

9742845  
)0000/0(  

9718821  
)0000/0(  

9767069  
)0000/0(  

9583590  
)0000/0(  

  آزمون يبرا Qآماره 
  ٢ونگي -باكس

07/838  
)000/0(  

94/836  
)000/0(  

74/835  
)000/0(  

76/836  
)000/0(  

83/828  
)000/0(  

Qآماره 
  آزمون يبرا 2
  ٣يل -مكلود

46/775  
)000/0(  

24/776  
)000/0(  

04/776  
)000/0(  

94/775  
)000/0(  

89/776  
)000/0(  

 نيمحاسبات محقق: منبع

  
همه ارزها  ين بازده برايانگي، ميكند كه در طول دوره مورد بررس يان ميب 1جدول شماره   
 يه ارزها، نوسان بالايكل ين برايانگيسه با ميار در مقايمقدار انحراف مع. باً برابر صفر بوده استيتقر

زان يهر چهار ارز، م يها ع بازدهين، توزيهمچن. دينما ياثبات م يدر دوره مورد بررس آنها را يها بازده

                                                                                                                   
1. Jarque-Bera Test 

2. Box-Ljung 

3. McLeod-Li Test 
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ن امر بر يا. شتر استيع نرمال بيتوز يدگياز كش يدهند كه به طور قابل توجه يرا نشان م يدگيكش
ه مجموع يع شرطيف توزيتوص يبرا) tع يبه عنوان مثال توز(ده يع با دنباله كشيلزوم استفاده از توز

مورد نظر كه  يارزها يبه دست آمده برا» برا -جاركو«به علاوه، آماره آزمون . كند يبازده دلالت م
د، ينما يق ميآنها تلف يع بازدهيه نرمال بودن توزيآزمون فرض يرا برا يدگيو كش يار چولگيدو مع

  .كند يرا رد م يپنج ارز مورد بررس يها ع بازدهيفرض نرمال بودن توز
ها داراي  هاي بازده، لازم است تا بازده بر روي سري GARCHارائه عملكرد مؤثر مدل به منظور   

ند يك فرايتواند به صورت  مي يگر، نوسان تنها زمانيبه عبارت د. داري باشند خودهمبستگي معني
ها مشاهده شود و اين امر  بازده  داري در بين سري خود رگرسيو ارائه گردد، كه خودهمبستگي معني

  . پذير است ونگ امكاني -با استفاده از آزمون باكس نيز
oونگ فرضيه صفر به صورت ي -براي آزمون باكس  

oo
=== 1ρρH خود همبسته  يعني

و  Q، ونگي -باكسهاي آزمون آميخته  آماره). Soni, 2005(شود  يها در نظر گرفته م نبودن بازده
Q

وجود خودهمبستگي و واريانس ناهمساني به  يبراي بررس به ترتيب آزموني رادو،  يع كايبا توز 2
ها  دهنده  حضور خودهمبستگي در سري بازده نشان Qدار آماره  مقدار معني. آورند يوجود م

Qمقدار آماره  آزمون . گردد يباشد، حال آنكه فرضيه صفر نويز سفيد رد م مي
خودهمبستگي ، 2

گر، يبندي توزيع و به عبارت د خوشه يژگين ويد، اده ها را نشان مي شديد در سري مجذور بازده
به ). Dockery and Efentakis, 2008(رساند  يها را به اثبات م بازده يدر سر يانس ناهمسانيوار
Qو  Qه ارزها، مقدار آماره يكل يها بازده يدهد برا ينشان م 1كه جدول شماره  يطور

با به  2
ه صفر و حضور يانگر رد فرضيبشتر بوده و يو بد يكا يوقفه از مقدار بحران 15 يريكارگ

 GARCHن امر استفاده از مدل يا. باشند ها مي در سري بازده يانس ناهمسانيخودهمبستگي و وار
  .دينما يد مييتأ يانس شرطيرا به منظور برآورد وار

  

  سه آنهايو مقا ها حاصل از برآورد مدل يج تجربينتا -5

ارز، با استفاده از مدل  يويپورتفول يسك برايرض رر ارزش درمعين قسمت، مقاديدر ا
GARCH(1,1) بر . شود يم يريگ دند، اندازهيگرد يمعرف 3مونت كارلو كه در بخش  يساز هيو شب

درصد  99نان يد در سطح اطميسك مورد انتظار باي، ارزش در معرض رته باسليطبق نظر كم
ن سطح يوه نامبرده، در ايات هر دو شن مبنا، محاسبيبر ا). Grigore, 2008(محاسبه گردد 

 يريز با به كارگيج حاصل از آنها نينتا. اند ريزي شده نان و با فرض دوره نگهداري يك روزه پايهياطم
، مورد يساز هيك و شبيق، دقت عملكرد دو روش پارامترين طريسه و به ايآزمون نرخ شكست مقا

  .شوند يواقع م يابيارز
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 GARCH(1,1)ج حاصل از مدل ينتا -5-1

GARCH(1,1) يثبات يا بينوسان  يساز مدل يها كين مدل از خانواده تكنيتر ين و قويتر ساده 
اند، اما  به كار برده شده يزمان يسر يها لياز تحل يعيدر محدوده وس GARCH يها مدل. است

  ).Engle, 2001(تر عمل نموده است  موفق يهمواره كاربرد آنها در بخش مال
 يونيمدل خود رگرس يريارز، نخست با به كارگ ينرخها ير نسبييتم تغيلگار يازس جهت مدل  

 ARCHا اثر يها  ماندهين مربع باقيب يوجود خودهمبستگ يارز به منظور بررس يها ساده، بازده
ن جملات يب يآماره آزمون انگل كه خودهمبستگ. اند انگل قرار گرفته ١ب لاگرانژيتحت آزمون ضر
ون يرگرس يدار يمربع آنها و آزمون معن يبرا يونيك مدل خود رگرسين يق تخميراختلال را از ط
TRد،ينما يم يمذكور بررس

 2ج آزمون نامبرده كه در جدول شماره ينتا. دو است -يع كايبا توز 2
ساده به  يونيمدل خود رگرس يها ماندهيرا در باق ARCHا اثر ي يانس ناهمسانيده، واريان گرديب

استفاده از مدل  يل - ونگ و مكلودي -باكس يها ج آزمونينتا 4در بخش . دهد يوضوح نشان م
GARCH يرين قسمت به كارگيدر ا. ه كرديرا توج يانس شرطير واريبه مقاد يابيدست يبرا 
ن امر را اثبات نموده يارز، ا يها در بازده يانس ناهمسانيز با اثبات واريب لاگرانژ انگل نيآزمون ضر

 يها يژگيان عدم وجود ويبرا، با ب -ها از جمله آزمون جاركو بازده يشخصات آمارن ميهمچن. است
  .٢شنهاد كرده استيجملات خطا پ يرا برا tع يها، توز ع نرمال در دادهيتوز
و فرض  ييبا استفاده از روش حداكثر درستنما GARCH(1,1)ن مدل يج حاصل از تخمينتا  
شود  يثابت ساخته م يار كه با وزنهايمع يويده و پورتفولپنج ارز نامبر يها بازده يبراt ع يتوز
)Rombouts and Verbeek, 2004( ده استيان گرديب 2، در جدول شماره .

pµ  وpρ ب يضرا

. ارز هستند يها بازده ينيب شيو پ ين شرطيانگيمربوط به معادله م
o

α ،α  وβ يپارامترها 
كننده در محاسبه  نيينوسان به عنوان عنصر تع ينيب شيباشند و در پ يم يانس شرطيرابطه وار

ا ه پارامترهيس، كليفرانك سوئ يها بازده يبرا pµ يبه استثنا .روند ي، به كار مييسك سبد داراير

ب مثبت مربوط يار، مجموع ضراين سبد معيمورد نظر و همچن يهمه ارزها يبرا. دار هستند يمعن
انس يدر كووار ييانگر وجود ماناين امر نمايباشد و ا يك ميكمتر از  يانس شرطيبه قسمت وار

  .است يانس شرطيند واريفرا
  

                                                                                                                   
1. Lagrange Multiplier Test 

هاي به دست آمده از توزيع  توسط محققان پس از آن صورت گرفت كه مشخص شد، باقيمانده tانتخاب توزيع . 2
  .نرمال فاقد برازندگي و معناداري آماري بوده است
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  tع يبا در نظر گرفتن توز GARCH(1,1) ن مدليج حاصل از تخمينتا: 2 جدول

آماره و 
  پارامتر

EUR/IRR  GBP/IRR  CHF/IRR  CAD/IRR  AUD/IRR ويپورتفول  

TR آماره
2  

6007/490  
)0000/0(*  

4357/490  
)0000/0(  

3329/491  
)0000/0(  

1997/489  
)0000/0(  

0145/490  
)0000/0(  

0693/490  
)0000/0(  

pµ 

 

000133/0  
)0079/0(  

000111/0  
)0160/0(  

000084/0  
)1210/0(  

000103/0  
)0243/0(  

000234/0  
)0001/0(  

000124/0  
)0033/0(  

pρ 

  

104158/0-  
)0000/0(  

086753/0-  
)0001/0(  

115579/0-  
)0000/0(  

065470/0-  
)0032/0(  

053485/0-  
)0168/0(  

111985/0-  
)0000/0(  

o
α 

  
000006/0  

)0000/0(  
000005/0  

)0000/0(  
000010/0  

)0000/0(  
000005/0  

)0000/0(  
000005/0  

)0000/0(  
000003/0  

)0000/0(  

α 

  
317365/0  

)0000/0(  
416460/0  

)0000/0(  
256754/0  

)0000/0(  
438549/0  

)0000/0(  
423557/0  

)0000/0(  
364966/0  

)0000/0(  

β 

 

275426/0  
)0000/0(  

264229/0  
)0000/0(  

144641/0  
)0000/0(  

247247/0  
)0000/0(  

402933/0  
)0000/0(  

370060/0  
)0000/0(  

 درجه

 t يآزاد

 

920288/2  
)0000/0(  

923973/2  
)0000/0(  

838827/2  
)0000/0(  

946636/2  
)0000/0(  

089868/3  
)0000/0(  

134755/3  
)0000/0(  

  .است tر داخل پرانتز آماره يمقاد*                نيمحاسبات محقق: نبعم

  
، tدوره خارج از نمونه در زمان  يو برايك پورتفوليسك يروزانه ارزش در معرض ر ينيب شيپ  

). Thapar, 2006(انجام شده، برآورد گردد  -1tكه در روز  ينوسان ينيب شيتواند با استفاده از پ يم
مدل نامبرده  يسك بر مبناي، ارزش در معرض رGARCH(1,1)مدل  يپارامترهان يپس از تخم

) α=1%(درصد  99نان يجملات اختلال، در سطح اطم يبرا tع يبا لحاظ نمودن فرض توز
خ ياز تار يروز كار 100، ينيب شيپ ين منظور، دوره خارج از نمونه برايبد. شود يمحاسبه م

در  ARCHل وجود اثر يبه دل. در نظر گرفته شده است يلاديم 01/08/2009 تا 12/03/2009
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.008

.012

.016

.020

.024

.028

.032

.036

10 20 30 40 50 60 70 80 90 100

ار ين و انحراف معيانگيده، از ميگرد يار تلقيكه با وزن ثابت به عنوان مع ييويپورتفول يها بازده
به دست آوردن  يبرا 8و مطابق رابطه شماره  GARCH(1,1)له مدل يبرآورد شده به وس يشرط

 يبر مبنا يساز سك حاصل از مدليارزش در معرض ر. شود ياستفاده م سك آنيارزش درمعرض ر
به  1خارج از نمونه، در نمودار شماره  يروز كار 100 يو برايپورتفول يها ك بازدهيع پارامتريتوز
سك به دست آمده از مدل يرات ارزش در معرض رييدامنه تغ. ده شده استير كشيتصو

GARCH(1,1) باشد يم 031873/0تا  009943/0، از.  
  

  GARCH(1,1)سك با استفاده از مدل يارزش در معرض ر ينيب شيپ .1نمودار 

 

    
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  مونت كارلو يساز هيج به دست آمده از شبينتا - 5-2

 قيسك از طرير ارزش در معرض ريبه مقاد يابيدست يد، برايان گرديز بيهمان گونه كه قبلاً ن
ن يبر ا. گردد ييق شناسايسك به طور دقير يع فاكتورهايد توزيمونت كارلو، ابتدا با يساز هيشب

ع ارزش روزانه  يو و توزيل پورتفوليروزانه پنج ارز به كار رفته در تشك يع نرخهاياساس، توز
در واقع ن نرخها يا. ارائه شده است 3در جدول شماره ) اريمع يويپورتفول(و با وزن ثابت يپورتفول

ن، با يبنابرا. گذارد ير ميو تأثيارزش پورتفول ير در آنها بر روييسك بازار هستند كه تغير يفاكتورها
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 يساز هيو شبيان پورتفوليع سود و زيرات صورت گرفته در آنها به صورت روزانه، توزييتغ يساز هيشب
 يموجود، از آماره كا يها عيتوز ها با داده يزمان يع سريزان انطباق توزين مييبه منظور تع. گردد يم

  .گردد يع انتخاب مين توزيافزار محاسبه و سپس مناسب تر ن آماره توسط نرميا. شود يدو استفاده م
  

  مونت كارلو يساز هيدر شب يمورد بررس يفاكتورها يع آمارينوع توز .3 جدول

فاكتور مورد 
  يبررس

EUR/IRR  GBP/IRR  CHF/IRR  CAD/IRR  AUD/IRR P/IRR  

  5/1503  0/1431  2/1020  6/1446  9/1637  5/978  دو - يآماره كا

  Logistic  Lognormal  Logistic  Logistic  Logistic  Logistic  يع انتخابيتوز
 نيمحاسبات محقق: منبع

  
و يرتفولمؤثر در ارزش پو يرات فاكتورهاييتغ يساز هيرها، شبيف متغيع و تعرين توزييپس از تع  

ن است كه به منظور ينكته قابل توجه ا. رديگ يصورت م يدكننده  اعداد تصادفيبا استفاده از تول
درصد و  99ارائه تقريب قابل اعتمادي از توزيع واقعي توسط روش مونت كارلو در سطوح اطمينان 

 براي هر يك از متغيرهاي تصادفي احتياج است  سازي شبيه 10000درصد، به حدود  95
)Engelbrecht, 2003; Rogachev, 2006 .(جاد هر ين مبنا، در مطالعه حاضر به منظور ايبر ا
سك، ير ير در فاكتورهاييتغ يبر رو يساز هيشب 10000روزانه،  يها احتمال بازده يها عيك از توزي

درصد استخراج و به همراه انحراف  99نان يسپس چارك متناظر با سطح اطم. انجام شده است
سك روزانه مورد يارزش در معرض ر ينيب شيپ يشده، برا يساز هيع شبين توزيانگيار و ميمع

روز  100 يوه مونت كارلو برايسك برآورد شده با شيارزش در معرض ر. استفاده قرار گرفته است
رات ارزش در معرض ييمحدوده  تغ. ده استيارائه گرد 2خارج از نمونه در نمودار شماره  يكار
  .است 0503/0و  0236/0مونت كارلو  يساز هيشده توسط شب ينيب شيسك پير
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  مونت كارلو يساز هيسك با استفاده از شبيارزش در معرض ر ينيب شيپ .2 نمودار

  
  
  

  

  

  

  

  

  

  

  
  مونت كارلو يساز هيو شب GARCH(1,1)مدل  يها ينيب شيسه پيمقا -5-3

سك و وجود يسنجش ر يبرا ياريسك به عنوان معيارزش در معرض ر يبا در نظر گرفتن برتر
ارزش در معرض  يها مدل ينيب شيدقت پ يابيار نامبرده، ارزيمع يريگ اندازه يتنوع گسترده روشها

ارزش  يها مدل يابيبه منظور ارز. شود يسك محسوب ميت ريريار مهم در مديبس يسك، موضوعير
است  يسك ضروريدر مدل ارزش در معرض ر ينيب شيند پيسه دقت فرايسك، مقايدر معرض ر

)Thapar, 2006.(  
هاي تاريخي استفاده شده براي  ، با همان دادهGARCHهاي توزيعي مدل  تا زماني كه پارامتر  

و  GARCH يها توان به صورت مستقيم مدل يم  سازي برآورد شوند، ها در شبيه ساخت سناريو
دو  يابين قسمت، ارزين، در ايبنابرا). Engelbrecht, 2003(سه نمود را با يكديگر مقاي يساز هيشب

ك به صورت يج آزمون بازخورد به نام آزمون نرخ شكست كوپيرا يها وهياز ش يكيبا  يمدل كاربرد
تخمين ارزش در معرض ريسك براي سبد ارز مفروض در طول دوره زماني مورد نظر و مقايسه  

  .رديگ يرخ داده، انجام مهاي واقعي  ها با زيان تخمين
جه آزمون نامبرده را به يك و نتيآزمون كوپ LRر نرخ شكست، آماره يمقاد 4جدول شماره   
ان يب يروز كار 100 يسك سبد ارز طيمورد استفاده در برآورد ارزش در معرض ر يها ك مدليتفك
كست محاسبه نرخ ش يبر برابر يه صفر مبنيك، فرضيبر اساس آزمون نرخ شكست كوپ. كند يم

αα(نان مورد نظر يشده و سطح اطم =ˆ:
o

H(رد كه مقدار يگ يمورد قبول قرار م ي، در صورت
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به دست آمده  LRاگر آماره . ك كمتر باشدي يبا درجه آزاد 2χع يتوز ياز ارزش بحران LRآماره 
مدل به  ييل بر عدم كارآين امر دليشود و ا يه صفر رد ميد، فرضيز نماتجاو 2χ ياز ارزش بحران

ه صفر ين اساس، فرضيبر ا). Nieppola, 2009(سك است ين ارزش در معرض ريكار رفته در تخم
ج يشود، كه قابل قبول بودن نتا يرفته ميمونت كارلو پذ يساز هيو شب GARCHهر دو روش  يبرا

 يت بهترياز وضع tع يبا توز GARCH(1,1)ن وجود، مدل يبا ا. دينما يمذكور را اثبات م يها مدل
ت يسك قابل اعتماد خواهد بود كه در نهايارزش در معرض ر يبرا ينيرا تخميبرخوردار است؛ ز

%100×α̂ 100%قاً با يدق×α ن، آماره يبنابرا. باشد يمساوLR بر  يبرابر با صفر، شاهد
  ).Campbell, 2005(سك است يارزش در معرض ر يريگ ار اندازهيو عدم نقص مع يبسندگ

  
روز خارج از نمونه با  100 يسك محاسبه شده برايسه ارزش در معرض ريمقا .4جدول 

  كياستفاده از آزمون كوپ

 جه آزمونينت 2χ)1( يمقدار بحران  كيكوپ LRآماره   نرخ شكست  تعداد خطا  α  مدل

GARCH(1,1)  1%  1  01/0  000/0 635/6  قبول  

  قبول  635/6  143/1  03/0  3  %1  مونت كارلو

 نيمحاسبات محقق: منبع

  

خارج از نمونه توسط  يروز كار 100 ينه را برايسبد به يوزنها ينيب شيپ 5جدول شماره   
ها،  بازده ينيب شيو پس از پينه پورتفوليبه يوزنها. دهد يت كارلو نشان مو مون GARCH يروشها

روز  100 يار برايسك سبد معين ارزش در معرض ريها و همچن بازده يها انسيها و كوار انسيوار
و نسبت به يبازده پورتفول يند حداكثرسازيفرا يمورد نظر با استفاده از دو مدل نامبرده، ط

ج ير جدول، نتايمقاد .ديآ ي، به دست مLingoافزار  سك توسط نرميرض رت ارزش در معيمحدود
 يرات وزنهاييدامنه تغ. دينما يان ميكارلو ب  و مونت GARCH يروشها يرا برا يكاملاً متفاوت

 يساز هيتر از شب گسترده يبه طور قابل توجه GARCHافته به هر كدام از ارزها در مدل يص يتخص
ن وزن در دوره خارج از نمونه، يشتريب GARCHن با در نظر گرفتن مدل يهمچن. مونت كارلو است

س يكه مونت كارلو حداكثر وزن را در طول دوره به پوند انگل يدر حال. باشد يمتعلق به دلار كانادا م
ص داد، اما با يآزمون نرخ شكست انجام شده، هر دو مدل را قابل قبول تشخ. دهد ياختصاص م
سك ين ارزش در معرض ري، در تخمtع يبا توز GARCH(1,1)گفته، مدل  شيل پيتوجه به دلا

نه و به تبع آن يبه ين، وزنهايبنابرا. را ارائه نموده است يتر مناسب ينيب شيدوره مورد مطالعه، پ
  .برخوردار است يشتريز از اعتبار بين روش نينه سبد ارز به دست آمده از ايب بهيترك
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  )درصد(روز خارج از نمونه  100 ينه برايپنج ارز در سبد به  يوزنها .5 جدول

  
EUR/IRR  GBP/IRR  CHF/IRR  CAD/IRR  AUD/IRR 

  حداقل  حداكثر  نيانگيم  حداقل  حداكثر  نيانگيم  حداقل  حداكثر  نيانگيم  حداقل  حداكثر  نيانگيم  حداقل  حداكثر  نيانگيم

GARCH  6/1  9/23  0  7/5  100  0  9/12  4/92  0  8/69  100  0  9/9  100  0  

  2/0  8/12  9/11  3/6  8/21  4/12  6/11  29  1/13  2/37  8/56  50  4/4  2/27  6/12  مونت كارلو

 نيمحاسبات محقق: منبع

  

  يريگ جهيو نت يبند جمع - 6

 يها ييمشتمل بر دارا يسك سبدهايت ريرير و پس از مورد توجه قرار گرفتن مديدو دهه اخ يط
اد يسك يبر احتمال كه از آن تحت عنوان ارزش در معرض ر يسك مبتنيرار سنجش ي، معيمال
متفاوت،  ين راستا، محققان با در نظر گرفتن فروضيدر هم. دا كرديپ ييت بسزايشود، اهم يم

از آنجا كه . سك ارائه دادنديار ارزش در معرض ريمع يريگ اندازه يرا برا يگوناگون يروشها
نه ين زميباشد، در ا يبرخوردار م يذات يانس ناهمسانيوار يژگيز وا يمال يها ييدارا يها بازده

شنهاد يافته آن پيم ين نوع تعميو همچن يانس ناهمسان شرطيوار يونياستفاده از مدل خود رگرس
محاسبه ارزش در معرض  يلازم برا يها كه عدم وجود داده يطيز، در شراين يياز سو. شده است

 يريسازد، به كارگ يرممكن ميفوق را غ يشنهاديپ يها مدلسك سبد، امكان استفاده از ير
  .مطرح شده است يساز هيشب يها وهيش

ن منظور، مدل خود يبد. رديشده تا هر دو حالت فوق مدنظر قرار گ يدر مطالعه حاضر، سع  
ن يجملات اختلال و همچن يبرا tع يافته با فرض توزيم يتعم يشرط يانس ناهمسانيوار يونيرگرس
شامل پنج ارز استفاده  يسك، سبديارزش در معرض ر يريگ اندازه يمونت كارلو برا يازس هيشب

درصد مورد  99نان يروزه خارج از نمونه و در سطح اطم 100ك دوره ي يوه برايهر دو ش. اند شده
 يسك به دست آمده از روشهايارزش در معرض ر يت، برآوردهايدر نها. اند قرار گرفته يبررس

ج حاصل از آزمون ينتا. اند شده يابيك ارزيبه نام نرخ شكست كوپ يط آزمون بازخورنامبرده توس
 يباشند، اما تأمل يسك سبد مورد مطالعه را دارا ميكنترل ر ييمذكور نشان داده كه هر دو مدل توانا

خود در مقابل سه  يبا تك خطا GARCHج به دست آمده، مشخص نموده كه مدل يتر در نتا قيدق
ن يبر ا. صفر را به خود اختصاص داده است يعني LRن مقدار آماره يمونت كارلو، بهتر مدل يخطا

از  tع يبا فرض توز GARCH(1,1)ك، مدل ياساس، با در نظر گرفتن آزمون نرخ شكست كوپ
سك سبد ين كنترل ريسك سبد ارز و همچنيارزش در معرض ر ينيب شيدر پ يشتريت بيصلاح

  . برخوردار بوده است يررسدوره مورد ب يمذكور ط يمال
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