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 چکيده
حاضر به بررسی اثر درنظرگرفتن چولگی و کشیدگی متغیر با زمان برر برررورد ارزش در    عةالطم

و  HYAPARCHخریرد و فرروش برا اسرت اد  از مرد       های  ( برای موقعیتVaRمعرض خطر )
کرارگیری   دهرد بره   مری پردازد. نتایج نشران   می( TEPIXشاخص کل بورس اوراق بهادار تهران )

رزادی متغیر یا ثابت در مقایسه برا توزیرع نرمرا      ةشرطی با چولگی و درجهای  با توزیعها  مد 
، برروردهرای  ایرن  گیرد. برا وجرود  بب در نظر مناس ای گونهبه را ها  داد  توانسته است عدم تقارنِ

VaR  استگریز مناسب  ریسک انِگذار سرمایهو برای  کارانه محافظهها  این مد. 

 JEL:, G32  .C13 بندي طبقه
 ، چولگی و کشیدگی متغیر با زمان، عدم تقرارن، مرد   ارزش در معرض خطر :کليدي هاي هواژ

HYAPARCH. 
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 مقدمه

ریسرک اهییرت    ةافزایش مقدار معاملات و افرزایش مقردار برالقو   و بازارهای مالی  ةتوسع

 ریسرک  گیرری  انرداز   ةشرد  معیار شناخته ةبه وسیل را گیری و مدیریت ریسک بازار انداز 

VaR
را به صورت مترداو  ایرن معیرار    سسات ؤتحلیلگران مالی و م. رشکار ساخته است 1

ارزش )زیان( یرک   حداکثر کاهشِ معیاراین . برند میکار  به گیری ریسک بازار برای انداز 

( hمعرین )  2( و در یک افر  زمرانی  α -1های مالی را با احتیا  مشخص )  سبد از دارایی

 کرانون تیرکرز برر    VaRبرررورد   ةزمینشد  در  در اغلب مطالعات انجام .کند یمشخص م

اسررت. ایررن در حررالی اسررت کرره   بررود گشررتاورهای او  و دوم )میررانگین و واریرران ( 

ی گرذار  قییرت گذاری اختیار معامله، انتخاب پرت رو و   قییت ةزمیناخیر در های  پیشرفت

دارایی اهییت درنظرگرفتن چولگی و کشیدگی را بیشتر نیایان ساخته اسرت )کرروس و   

، 1997، 6؛ فنر  و یی 2003، 5؛ اسیی 2000، 4؛ هاروی و سیدیکیو1976، 3لیتزنبرگر

اهییرت   ةتحقی  حاضر به مطالعدر از این رو،  (.1996، 8؛ بات 2000، 7هستون و ناندی

چپ و راست )مربوط بره  های  برای دنباله VaRمتغیربودن چولگی و کشیدگی در بررورد 

پذیری و عدم تقارن برای  بلندمدت در نوسان ةفروش( با درنظرگرفتن حافظهای  موقعیت

 ةمطالعر بنرابراین،  . خته شرد  اسرت  رداپ ( TEPIXشاخص کل بورس اوراق بهادار تهران )

بررسی رثار چولگی و کشیدگی متغیر . 1 :استبرخوردار  انهنورور مهمِ ةجنبحاضر از سه 

برای  VaRبررورد  .3؛ HYAPARCH ةیافت درنظرگرفتن مد  تعییم .2؛ VaRدر بررورد 

 هر دو موقعیت خرید و فروش.  

مررور  بره  نخسرت   :به شرح زیرر خواهرد برود    طالعههای مختلف م دهی بخش سازمان

ختره  پردا حاضرر  شرد  در تحقیر     کارگرفتره  بره هرای   مرتبط با مد های  اجیالی پژوهش

رزادی متغیرر برا    ةالگوی مورد است اد  برای درنظرگرفتن چولگی و درج ،پ س شود. می

                                                           
1. Value-at-Risk 

2. time horizon 

3. Kraus & Litzenberger 

4. Harvey & Siddique 

5. Smith 

6. Fang & Lai 

7. Heston & Nandi 

8. Bates 
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سرپ ،  . شرود  مری  معرفری  هخارج از نیون VaRبینی  و پیش HYAPARCHزمان، مد  

 نیرز بخرش پایرانی   در  .دشرو  ها بررسی مری  لکرد مد ها و ارزیابی عی توصیف رماری داد 

 شود. ه میارائا هتحقی  و پیشنهاداین  نتایجِ ةخلاص

 پژوهش ةپيشين بر يمرور

را برای درنظرگرفتن چرولگی   ARCHبود که یک مد   فردی نخستین( 1994) 1هانسن

 tشررطی توزیرع    درجرة رزادی داد. او چرولگی و  گسرترش  و کشیدگی متغیرر برا زمران    

( برر  LOM) 2دوم ةدرجر  ضرابطة حرکرت  یافته را برا اعیرا  یرک     تعییم ةچولاستیودنت 

( و دیگران، 1999هاروی و سیدیکیو ) ،کرد. پ  از رن سازی مد کنند   اطلاعات شرطی

 .نددادرا گسترش این روند  ،با اعیا  ضوابط حرکت جایگزین

در نوسرانات   3حافظة بلندمردت اثبات زمینة ای در  خیر شاهد ادبیات گسترد اهای  دههدر 

، 5؛ اندرسرن و بلرسرلو  1996، 4برایلی مطالعرات  ل )مثر  ایرم  برود  نیز بازار سهام، نرخ ارز و کای 

 فراینرد معرفری  ( بره  1996کره برایلی و هیکراران )    یاز زمران (. 2007، 6؛ الدر و جرین 1997

FIGARCH
بره منظرور    حافظرة بلندمردت  ی پرذیر  نوسران هرای   تعدادی از مد  پرداختند، 7

 FIAPARCHمرد    .اسرت   پیشنهاد شرد   FIGARCHمد  های  محدودیت ساختن برطرف

سراختن   و فرراهم  9را به منظور درنظرگرفتن عدم تقارن FIGARCH فرایند( 1998) 8سی تی

 فراینررد داد.گسررترش هررا  ناهیسررانی توسررط داد معادلررة سررازی ترروان  امکرران مشررخص

HYGARCH نهایرت را برطررف      غیرشررطی بری  ( محردودیت واریران  2004) 10دیویدسن

HYAPARCH فرایندو  ساخت
 ترکیرب ( ایرن دو مرد  را   2007) 12و گیوگران  یو دیون  11

                                                           
1. Hansen 

2. Quadratic Law of Motion 

3. long memory 

4. Baillie 

5. Andersen & Bollerslev 

6. Elder & Jin 

7. Fractionally Integrated GARCH 
8. Tse 

9. asymmetry 

10. Davidson 

11. Hyperbolic Asymmetric Power ARCH 

12. Diongue & Guegan 
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( بررای اولرین برار ادبیرات     2010) 1دارک. ختسرا  را برطررف  هرا   این محردودیت هیة کرد و 

را با ادبیات گشتاورهای مراتب بایتر متغیرر برا زمران ترکیرب      حافظة بلندمدتی پذیر نوسان

را برای درنظرگرفتن چولگی و کشیدگی متغیر برا زمران در    HYAPARCHمد   دارک کرد.

 tرزادی توزیرع   اتدرجو چولگی شرطی  سازی مد توسط  فراینداین  د.اد توزیع شرطی بسط 

کننرد  صرورت    اطلاعات شررطی ( به عنوان تابعی از 2001) 2لیبرت و لورنت ةاستیودنت چول

شرامل رویکردهرای اصرلی در     طالعره ( پیشنهادشد  در این مLOMحرکت ) ضوابط گیرد. می

)ماننرد هانسرن،    مدودرجرة  (، 1999)مانند هراروی و سریدیکیو،    GARCH از جیله ،ادبیات

بره   ،در ایرن پرژوهش   .اسرت ( 2003، 3سیون )جاندیو و راکینجرر( و تصریحات خودرگ1994

چرولگی و درجرات   شرد  برا    ارائره  HYAPARCHبر پویایی، مد  ها    تجای تحییل محدودی

خرارج از  هرای   بینری  پریش این پژوهش با بررسری   کند. میتسهیل را  سازی مد رزادی متغیر 

 4نیونه
VaR  برا   دهد مینشان هایی با چولگی و درجات رزادی متغیر با زمان  با است اد  از مد

منجرر  داخل نیونره   ةرنکه چولگی و کشیدگی در توزیع شرطی به بهبود عیلکرد مد  در دور

چرولگی و   برا  هرایی  مرد  کراربرد   به طرور کلری    VaR ةخارج از نیونهای  شد  است، تخیین

، VaRو به هنگام برررورد   کند یییید نأرا در توزیع شرطی ت کشیدگی )ثابت یا متغیر با زمان(

واریران   هرای   و کشیدگی در توزیرع برازد  غیرشررطی از طریر  مرد       چولگی ،به طور کلی

 .شود می گرفته نظر در بهتر نرما  توزیع با نامتقارن شرطی

 و چرولگی  درنظرگررفتن  اهییرت  بررسری  زمینرة  در شرد   انجرام  تحقیقات دیگر، سوی از

 درنظرگررفتن  کننرد  مری  بیران  برخری  کره  ای گونره  به است؛ مختلط زمان با متغیر کشیدگی

5 حرکرت  ضرابطة  مبنای بر و استیودنت t توزیع از است اد  با متغیر کشیدگی
ED ( و گورمرت 

7 توزیع از است اد  با متغیر کشیدگی و چولگی و( 2002 ،6هری 
NIG ضرابطة  مبنرای  برر  و 

. شرود  منجر VaR های  تخیین بهبود به است میکن( 2009 ،8ویلهلیسن) GARCH حرکت

                                                           
1. Dark 

2. Lambert & Laurent 

3. Jondeau &  Rockinger 

4.
 
out of sample 

5. Exponential decay 
6. Guermat &  Harris 

7. Normal Inverse Gaussian 

8. Wilhelmsson 
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راکینجرر و  ( یا 2001) 1پرییرتنی و برا ةمطالعاز تحقیقات از جیله  ای دیگر پار  این، وجود با

رن است که چولگی و کشیدگی متغیر نیسرت یرا درنظرگررفتن     دهندة نشان( 2001)جاندیو 

به کشیدگی و چولگی متغیرر   (2003جاندیو و راکینجر )رن بهبود ناچیزی ایجاد خواهد کرد. 

هرای   امرا در داد   ،انرد  پنج شاخص سهام در کشورهای مختلرف پری بررد     ةروزانهای  در داد 

؛ 1994؛ هانسرن،  2003، 2اند. سرایر محققران )بانرد و پترل     نکرد  تأییدله را ئه تگی این مس

از گشتاورهای مراتب بایتر متغیرر برا زمران در     هایی ( نشانه2000و  1999 هاروی و سیدکو،

له را ئ( ایرن مسر  2001در صورتی که راکینجرر و جانردیو )   ؛اند و ماهانه یافتهه تگی های  داد 

 اند. نکرد  تأیید

اثرر چرولگی و    ةکنرون بره مطالعر    ، تادر تحقیقات داخلی شد  انجامهای  بررسیبر اساس 

پرداخته نشد  اسرت.   حافظة بلندمدتهای  با است اد  از مد  VaRکشیدگی متغیر در بررورد 

 ،ای هطالعر (، در م1388کشراورز و صریدی )   ،حافظة بلندمدتهای  کارگیری مد  به ةدر زمین

برا   VaRهرا در تخیرین    دقرت روش  ةبه بررورد تلاطم بازدهی در بازار سهام تهرران و مقایسر  

رن است که در سرط    ةدهند  پرداختند. نتایج نشان FIGARCH ةهای خانواد است اد  از مد 

 GARCHهرای      بهتررین عیلکررد را در میران مرد     FIGARCHمرد    درصد 5/2معناداری 

ک در یر عیلکرد روش پارامتر( 1392و هیکاران ) یدگلیب  میاسلا ،دیگری  یدر تحق .ستدارا

 ماننرد بلندمردت   ةحافظر  ةخرانواد  یهرا  مرد   یبا است اد  از برخر  را VaRر یمقاد بینی پیش
FIGARCH، HYGARCH وFIEGARCH  نرمرا ،  یع رمرار یر بر سه توز t  وودنت یاسرت t 

 بینری  پریش دهرد   مری ج نشران  ی. نتاندکرد یاوپک بررس ییت سبد ن تیدر قودنت چوله یاست

برخروردار   یتریشت و عیلکرد بع چوله از دقیروز  با است اد  از توز روز  و د  کی VaRر یمقاد

 کند. میعیل ها  ر مد یبهتر از سا VaR بینی پیش در FIEGARCH و مد  است

 مفاهيم از برخی و تحقيق در استفاده مورد هاي  مدل

 بلندمدت حافظة

 مردت  طوینی یزمان فواصل در را یزمان یک سری ریمقاد یهیبستگ ساختار حافظة بلندمدت

                                                           
1. Premaratne &  Bera 

2. Bond &  Patel 

http://fa.journals.sid.ir/SearchPaper.aspx?writer=1121
http://fa.journals.sid.ir/SearchPaper.aspx?writer=1121
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 رن یها داد  میان که بدین م هوم است یزمان یسر کی در حافظة بلندمدت .دهد می  یتوض

 برازد   در حافظرة بلندمردت   ،به عبرارت دیگرر   .دارد وجود یطوینی هیبستگ یزمان ةفاصل با

 این پدیرد  . است طوینی یزمان ةفاصل با مشاهدات انیم یخودهیبستگ دهندة نشانها  ییدارا

 یزمران  یسرر  کیر نامید در و دوشر  می بازد  عیتوز او  گشتاور در یرخطیغ یوابستگ موجب

 حافظرة بلندمردت   پارامترعنوان  اب پارامتر نیا است. بینی پیشقابل  که کند می ایجاد یپارامتر

 .استکارایی ضعیف بازار فرضیة است وجود این اثر حاکی از رد گ تنی  .دوش میشناخته 

 متغير با زمان درجة آزاديچولگی و 

، خطاهرای  نرمرا  شررطی  ی نامتقارن با خطاهرای  پذیر نوسانهای  مد با وجود موفقیت 

بره منظرور    .نرد برخوردار 1از چولگی و کشریدگی اضرافی   معیویً استانداردشد  ةماند باقی

اسرتیودنت   tشررطی ماننرد توزیرع    هرای   انطباق با این ویژگری، تعرداد زیرادی از توزیرع    

 ،4اسرتیودنت چولره )پیتررز    t(، 1991، 3یافتره )نلسرون   (، نیایی تعیریم 1987، 2)بلرسلو

 ( به کار گرفته شد  است.1995، 5نامتقارن )لیو و برورسنپایدار  ( و2001

εt( 1994با پیروی از الگوی هانسن ) = ztσt،  که در رنεt  خطاهرا،   دهنردة  نشرانσt 

,zt~SST(0,1 و است استانداردشد  ةماند خطاهای باقی ztواریان  و  ξt, υt) دهنردة  نشان 

ξاستیودنت چوله،  tتوزیع 
t

 متغیر برا زمران اسرت.    درجة رزادی υtچولگی متغیر با زمان و  

 :دهد میپیشنهاد   2 و 1 های همعادلرا به صورت  درجة دوم ضابطة حرکتهانسن 

(1) ( )*

t t tξ ρ ρ (ε ) ρ ε− −= + +2
1 2 1 3 1 

(2) ( )*

t t tυ λ λ (ε ) λ ε− −= + +2
1 2 1 3 1 

ξ) چولگیهای   تخیین ،که در رن تبدیل نیایی
t

حردود برای و   ( را در υt) درجة رزادی( و 

 ضرابطة حرکرت   هیچنرین، تحقیقرات اخیرر    کنرد.  مری مناسب محدود  ةشد پایین تعریف

GARCH  ( چرولگی متغیرر برا    1999) سیدیکیورا پذیرفته است. در این راستا، هاروی و

 .اند کرد  سازی مد  3 ةزمان را از طری  معادل

                                                           
1. excess kurtosis and skewness 

2. Bollerslev 

3. Nelson 

4. Peters 

5. Liu & Brorsen 
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(3) ( ) ( )t t tξ ρ ρ ε ρ ξ− −= + +3
1 4 1 5 1 

حرکرت   ةضابطترکیبی از در تحقی  حاضر ( 2010دارک ) ةمطالعبر اساس ، بنابراین

گشرتاورهای مراترب برایتر در نظرر      سازی مد به منظور  GARCH ةضابطدوم و  ةدرج

 گرفته شد  است.

 با چولگی و کشيدگی متغير با زمان HYAPARCHمدل 

دیویدسرن   HYGARCHو مرد    دهرد  میرا نشان  حافظة بلندمدت HYAPARCH فرایند

و  1توان نامتقارن دینر   ARCHتوسط رویکرد ( را به منظور درنظرگرفتن عدم تقارن 2004)

و عردم   حافظرة بلندمردت   HYAPARCHبنابراین، مد   .بخشد  می( بهبود 1993هیکاران )

نهایت را به مرد  تحییرل    بیهای  و هیچنین واریان  دهد میی را نشان پذیر نوسانتقارن در 

مررد  ناهیسررانی را مشررخص کننررد.  ةترروان معادلررهررا  دهررد داد  مرریو اجرراز   کنررد یررین

HYAPARCH(p,d,q)  کردتعریف  4معادلة به صورت  توان میرا: 

(4) 
( )

( ) ( )( )
( ) ( )

d

δδ
t t t

L ς Lωσ ε γε
β β L

φ  + − −  = + − − 
 
 

1 1 1
1

1
 

که در رن 
t t tε z σ= ،zt  ( دارای توزیع یکنواخت مسرتقلi.i.d ،)

tE(z ) =0 ،( )tVar z =1، 

σt 1و متغیر با زمان از مجیوعه اطلاعرات در زمران    گیری انداز قابل  ،تابعی مثبتt-  و اسرت 

ω >0 ،d< <0 1 ،γ− < <1 1 ،ς >0 ،δ >0 ،( ) p

pβ L β L β L β L= − − −…−2
1 و  21

( ) q

qL L L Lφ φ φ φ= − − −…−2
1 )هرای   ریشههیة به طوری که ؛ 21 )β L  و( )Lφ   بررای

γهنگامی که  شوند. میواحد محدود  ةقرارگرفتن در خارج از دایر من ری بره   هرای   ، شک0<

γو اگرر   .شود می منجرمثبت های    بیشتر نسبت به شکی پذیر نوسان  فراینرد  ، بررعک . 0>

HYAPARCH (1,d,1)  از نرو   میرانگین   ةو معادلر متغیر برا زمران    درجة رزادیبا چولگی و

AR(1)  شود میتعریف  6و  5 های همعادلبه صورت: 

(5) t t tr α α r ε  −= + +0 1 1 

                                                           
1. Ding  
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(6) 

( ) ( )( )
( )

d

δδ
t t t

t t t

L ς Lωσ ε γε
β βL

z ~  SST( , ,ξ ,υ )

φ  − + − −  = + − − − − 
 

1 1 1 1
1

1 1

01

 

(7) ( )*

*

t ξ ,t
ξ f .

−
=

1 

(8) ( )*

*

t υ ,t
υ f .

−
=

1 

)که  )tf  .است -1tعه اطلاعات تا زمان وتابعی از مجی دهندة نشان 1−.

 ها به سایر مدل HYAPARCHلازم براي تبدیل مدل هاي  تمحدودی .1جدول 

 ها مدل  ها محدودیت

δ ,  γ= =2 0  HYAPARCH 

ς =1   FIAPARCH 
δ ,  γ ,  ς= = =2 0 1  FIGARCH 

d ,  ς ,  ς  , d= < = =1 1 0 0  APARCH 
d ,  ς ,  δ ,  γ  = < = =1 1 2 0  

( )ς  d ,  δ ,  γ= = = =0 0 2 0  
 GARCH 

d ,  ς ,  δ ,  γ= = = =1 1 2 0  IGARCH 
 

، HYGARCH ،FIAPARCH ،FIGARCHهرای   مرد   HYAPARCHمد   ،حقیقتدر 

GARCH  ،(، 1986)بلرسررلوIGARCH  ( و 1986، 1)انگررل و بلرسررلوAPARCH  دینرر  و(

را برا   سرازی  مرد  ایرن مرد  متردولو ی     ،( را در خود جای داد  است. بنابراین1993هیکاران، 

برای تبردیل مرد  مرذکور بره سرایر      یزم های  محدودیت 1کند. جدو   میدادن تسهیل  تعییم

 دهد. میرا نشان ها      مد

یلی و هیکراران  ادر تحقیر  بر   QMLE فراینرد واریان  ناهیسانی با اسرت اد  از   ةمعادل

 ه، کره استیودنت چول tشود و توزیع  میمشاهد  تخیین زد   1000شی بر ة( با وق 1996)

                                                           
1. Engle & Bollerslev 
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به منظور درنظرگرفتن چولگی و کشیدگی اند،  رن را معرفی کرد ( 2001لورنت ) یمبرت و

Ltبه صورت  نیایی درستتابع  ،در این صورت شد  است.به کار گرفته  = ∑ lt
T
t=1 و است 

(9) 
[ ]

( )
t

t t t
t t

t t t

I

t t t t
t t t

t

υ υ s
l ln lnΓ / ln π(υ ) lnΓ ln

ξ ξ σ

(s z m )  ξ
/ υ ln υ , ξ

υ

−

−
+

   +   = + − − − +      +       
 

− + + > > − 

1

22

12
0 5 2

2 2

0 5 1 1 2 0
2

 

(10) 

t
t

t

t

t
t

t

m
   if    z

s
I

m
   if    z

s

 ≥ −= 
− < −


1

1
 

انحرراف   میرانگین و ترتیب  به stو  mtتابع گاما است و  Γتعداد مشاهدات است،  T که در رن

 :شوند مینیایش داد   12و  11های  معادلهبه صورت  وهستند  tتوزیع در زمان معیار 

(11) ( )
t

t

t t t t

t t

υΓ υ
m ξ ,υ ξ

υ ξπΓ

−  −    = −     
 

1
2

12

2

 

(12) ( )t t t t t

t

s ξ ,υ ξ m
ξ

 
= + − − 
 

2 2 2
2

1
1 

tξ2بای و پایین مرد اسرت، بنرابراین   احتیا   حجم نسبت، tξ2  توانرد مقیاسری از    مری

 در نظر گرفته شود. tچولگی در زمان 
tln ξ شرد    زد  چولگی تخیرین  ةانداز دهندة نشان

به طوری که اگر  ؛است
tln ξ  ( )> <0 که   میهنگا .، چولگی توزیع به راست )چپ( است0

tξ و هنگامی که  استیودنت است tتوزیع مورد نظر معاد  توزیع  1=
tυ  tتوزیرع   →∞

 تروزیعی تقریبراً   30 شرود و برا مقرادیری بیشرتر از     میاستیودنت به توزیع نرما  نزدیک 

نرد تخیرین   ادد ( نشران  1996بایلی و هیکاران ) .(2010)دارک،  نرما  ایجاد خواهد شد

QML
 ،را با فرض نرمالیتی شرطی برروردهای نرما  مجانبی و پایدار FIGARCHمد   1

 ایجاد خواهند کرد. ،حتی با وجود نقض فرض نرمالیتی

                                                           
1. Quasi Maximum Likelihood 
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 خارج از نمونه VaR بينی پيش

بره صرورت    tبر اساس اطلاعات در زمران  بعد برای یک روز شرطی  VaRهای  بینی پیش

t / t α t / tVaR F σ+ +=1 )بره منظرور    استمتناظر  1صدک αFمحاسبه شد  است که در رن  1

راسرت ترابع توزیرع     ةبرای موقعیت فروش نیز هیین تعریرف بررای دنبالر    VaR ةمحاسب

اسرتیودنت چولره،    tبرای توزیع  .(شد  است αیگزین جا α−1است، یعنی  شد است اد  

 :برابر است با αF ( نشان دادند که2001یمبرت و لورنت )

(13) 

( )

( )
α

αξ G ξ m
                     

s ξ
F

αξG ξ m
         

s ξ

if

if

α

α

−

−

  + −    <
+

= 
−  − + −    ≥ +

1 2

2

2

2

1
12

1

1
1

12
1

 

اسرت  میانگین و انحراف معیار توزیرع   sو  mو است استیودنت  tتابع صدک توزیع  Gکه در رن 

بررا  υو  m ،s ،ξمتغیررر  درجررة رزادیبررا چررولگی و ی یهررا در مررد  (.12و  11 هررای همعادلرر)

و  VaR 99برروردهرای  در تحقیر  حاضرر،    شرود.  مییک روز بعدشان جایگزین های  بینی پیش

 بینری  پریش درصرد(   99و  95، 5، 1هرای   خرید و فروش )صردک های  تدرصد برای موقعی 95

( و 1995) شررطی( ر)پوشرش غی  2کوپیرک هرای    نهیچنرین، برا اسرت اد  از رزمرو     شد  اسرت. 

مرد    درهرا   شکسرت  ةشرد  مشراهد  فراوانری   انطبراق ( 1998) )پوشش شرطی( 3کریستوفرسن

 ،بنرابراین بررسی شرد  اسرت.   ها  با احتیا  شکست م روض و استقلا  شکستشد   زد  تخیین

Hبره صرورت    (1995) در رزمون کوپیکفرض ص ر و فرض مقابل  : E /  N α,   H : E /  N α= ≠0 1 

تعرداد   Nهسرتند و   VaR برررورد  ازبیشرتر  هرا   تعداد روزهایی است که زیان Eکه در رن  ؛است

 :است 14معادلة این رزمون به صورت رمارة  است. بینی پیشدورة روزها در 

(14) ( ) ( ) ( ){ }N EN E EELR ln α α ln E / N E / N
−− = − − +  −   2 1 2 1 

)دارای توزیع که  )χ2
نیز مشابه است، با این ت راوت   (1998) )رزمون کریستوفرسن است 1

 .سنجد( میرا نیز ها   که استقلا  شکست

                                                           
1. Quantile 

2. Kupiec 

3. Christoffersen 
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 ةشرد  عرلاو  برر الگروی شرناخته     ،هرا  عیلکررد مرد    ةمقایسر در تحقی  حاضر بررای  

شود. تابع زیان  میفرصت نیز است اد   ة(، از تابع زیان و معیار هزین1998کریستوفرسن )

برروردشد  به کرار گرفتره شرد  اسرت و بره       VaRاز ها  به منظور بررسی بزرگی شکست

 شود: میتعریف  15معادلة صورت 

(15) ( )      

                          

t t t t
t

t t

r VaR if r VaR
C

if r VaR

 − ≤= 
>

2

0
 

امتیراز داد   هرا   نیز با است اد  از تابع زیر بره مرد   ها  فرصت مد  ةهزین ةبرای مقایس

به صرورت   16 و 15 های لهدر معادنامساوی های   شد  است )برای موقعیت فروش علامت

 شود(: میمعکوس در نظر گرفته 

(16) ( )t t t t t

t

t t

r VaR          r VaR |  r
E

                            r VaR

if

if

 − > ≤
= 

≤

0

0
 

 ةمتناظر اسرت. پر  از محاسرب    VaR بینی پیش VaRtبازد  و  دهندة نشان rtکه در رن 

Ct  وEt خارج از نیونه میانگین این مقرادیر برا یکردیگر جیرع شرد  اسرت و        ةبرای دور

 از ترر باشرد، مرد  مرورد نظرر      ( کوچرک S̅بدیهی است که هر چه مجیو  این دو معیار )

 .تر است در رن کوچکها   تشکس ةو انداز برخوردار خواهد بود فرصت کیتری ةهزین

 VaRها در تخمين  برآورد تجربی و ارزیابی عملکرد مدل

 ها  هداد آماري يفتوص

 مربوط بره  28/12/1392تا  20/10/1371روزانه از تاریخ دادة  5029های تحقی  شامل    داد

 .اسرت   . بازدهی روزانه به صورت بازد  مرکرب پیوسرته محاسربه شرد     است TEPIX شاخص

مانرد    براقی مشراهدة   2500( به منظور تخیرین و  11/8/1382او  )تا تاریخ مشاهدة  2529

های رمراری سرری زمرانی     ویژگی 2جدو     است.شدخارج از نیونه است اد   بینی پیشبرای 

میانگین برازد  کوچرک    ،شود میطور که ملاحظه  هیاندهد.  شاخص مورد نظر را نیایش می

هرا   در داد  1اثرر اهررم مرالی    دهندة نشانتواند  میموضو  این  .و چولگی معنادار و مثبت است

و پهرن   اسرت  کشیدگی بیشتر نسبت به توزیرع نرمرا    ةدهند نشان نیز معیار کشیدگیباشد. 

                                                           
1. leverage effect 
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ایرن ویژگری لرزوم    . دهد میرا نشان تابع توزیع احتیا  تجربی شاخص مورد نظر  1بودن دنباله

  tاسرتیودنت یرا توزیرع    tپهرن دنبالره، ماننرد توزیرع     چولرة  است اد  از توزیع پهن دنبالره یرا   

 دهد. میپیشنهاد ها    را برای توصیف توزیع شرطی بازد ،استیودنت چوله

برودن   فرض ص ر مبنی بر نرما  ،بنابراین .است 23644برابر  2رزمون جارک برا ةرمار

بررای برازد  و مربرع برازد  برا د  و       3یونر   -براک   ةرمارشود. مقدار  توزیع بازد  رد می

و  اسرت درصرد بیشرتر    5اری دوازد  وق ه از کورنتایل بحرانری چری دو در سرط  معنراد    

 شود. بودن بازدهی و مربع رن رد می 4س ید ةص ر مبنی بر نوف ةفرضی

 28/12/1392تا  12/10/1371زمانی  ۀبازدر  TEPIXهاي سري زمانی بازده    یویژگ .2جدول

ADF فولر،  -دیکی ةرمار دهندة نشان PP ،فیلیپ  پرونQ-stat(q) شد  تعدیل یون  -باک رمارة  دهندة نشان (B-L )است. 

 بلندمدت ةحافظ يها آزمون یبررس جینتا .3جدول

(⁄⁄ S) Lo  رمارة⁄⁄ S و  لوd است حافظة بلندمدت پارامتر. 

                                                           
1. fat-tailed 

2. Jerque-Bra Test 

3. Box-Ljung 

4. white noise 

 ها  یویژگ شاخص  ها  ننتایج آزمو شاخص

 تعداد مشاهدات 5029  برا -جارک ةرمار 23644

 میانگین ADF  1031/0رمارة  -47

 ماکزییم PP  2608/5رمارة  -47

 مینییم -ARCH  4503/5(10رزمون: )رمارة  64/304

 انحراف معیار 5656/0   بازد  مربع بازد 

 چولگی B-L  4370/0رزمون  -Q-stat(10رمار  ) 1773 13/593

 کشیدگی B-L  59/13رزمون  -Q-stat(12رمار  ) 1939 89/683

 ها  ننتایج آزمو بازده مربع بازده

 Lo (RSS)(10رزمون ) ةرمار 596/2 29/3

   

p-value d p-value d  رزمونGPH 

0 17/0 0 26/0  
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ای  از مقدار بحرانری ترابع نیونره    64/304( با د  وق ه 1982رزمون انگل ) ةمقدار رمار

ص ر نبرود ناهیسرانی شررطی     ةو فرضی استبیشتر  درصد 5کای دو در سط  معناداری 

واحرد   ةص ر مبنی بر وجود ریش ة( فرضیADFفولر ) -دیکیة شود. با توجه به رمار رد می

( برابرر  1988) 1یا رزمون فیلیپ  پرون PPرزمون  ةشود و مانایی برقرار است. رمار  یرد م

 شود. واحد بار دیگر رد می ةفرض ص ر مبنی بر وجود ریش ،است. در نتیجه -47

 بلندمدت حافظة هايآزمون

 و پرورتر  گروک،  کره  ،GPH مترداو  هرای   رزموناز  بلندمدت ةحافظوجود  بررسی منظور به

نترایج   3است اد  شد  است. جردو   ( 1991) 3لو SSSو  اند، کرد ارائه رن را ( 1983) 2هوداک

صر ر   ةیفرضر هرا   رزمرون  نیا دهد. در مینیایش  مورد بررسیهای  داد  این دو رزمون را برای

بره  با توجه  .است یزمان یسر در حافظة بلندمدت وجود مقابل ةیفرض و حافظة بلندمدت نبود

حافظرة   رد و وجودبا اطیینان بای فرض ص ر  GPHرزمون  p-value و مقدار SSSرزمون  ةرمار

مقردار مثبرت و   هیچنین،  شود. می تأیید رزمون دو هر توسط و نوسان بازد در بازد   بلندمدت

زمانی مرورد بررسری    ( حاکی از مانایی سریd) حافظة بلندمدتبرای پارامتر  5/0تر از  کوچک

 است.

 ها مدل اي نمونه داخل برازش

اسرتیودنت   t، (N) با فررض توزیرع نرمرا     GARCH(1,1)و  HYAPARCH(1,1)های    مد

تخیرین زد  شرد     (TVSD)و متغیر با زمران   (CS,CD) ثابت درجة رزادیچوله با چولگی و 

معرادیت چرولگی و   و نوسران   ةمعادلر  ةپارامترهرای برروردشرد   دهنردة  نشان 4جدو   4.است

)بره منظرور   اسرت  م رروض  هرای   مرد  از پارامترهرا در   هرر یرک  بررای   t ةرمرار  و کشیدگی

ایرن   .و میرانگین اجتنراب شرد  اسرت    نوسان پارامترهای معادیت  ةکلی ةسازی از ارائ خلاصه

 5رکائیرک  این جدو  مقرادیر دو معیرار   ،نیاز قابل ارائه خواهد بود(. هیچنین صورتمقادیر در 

(AIC ) 6شوارتزو (SICرا به منظور شناسایی مناسب )  دهد. مینیایش ها  ترین مد 
                                                           
1. Philips-Perron 
2. Geweke, Porter & Hudak 
3. Lo 

 انجام شد  است. Oxافزار  ها با است اد  از نرم تخیین ةکلی 4.

5. Akaike 

6. Schwarz 



 1394، پایيز 3 ، شمارۀ50  دورۀ / تحقيقات اقتصادي  630

 

 ها نتایج برآورد مدل .4جدول 

GARCH  HYAPARCH ها مدل 

TVSD CS,CD N  TVSD CS,CD N  توزیع 

  t ۀپارامترها و آمار

29/0 27/0 23/0  17/0 74/0 58/0  𝑑/𝛼 
(93/6) (69/6) (82/5)  (32/3) (17/3) (50/2)   

71/0 73/0 77/0  24/2 22/1 21/1  ς/β 
(57/8) (40/8) (85/14)  (08/4) (75/9) (52/7)   

- 23/3 -  - 25/2 -  υ 

 (12/23)    (26/24)    

- 02/1 -  - 907/0 -  ξ 
 (31/27)    (76/59)    

65/0- - -  77/0- - -  ρ
1
 

(14/5-)    (93/4-)     

35/0 - -  39/0 - -  ρ
3
 

(41/4)    (06/5)     

001/0 - -  001/0 - -  ρ
5
 

(006/0)    (004/0)     

12/3- - -  78/4- - -  λ
1
 

(68/26-)    (03/11-)     

05/0 - -  67/0 - -  λ
2
 

(48/1)    (98/3)     

11/0- - -  1- - -  λ
3
 

(36/1-)    (33/3-)     

354/0 362/0 72/0  287/0 293/0 691/0  AIC 

38/0 378/0 732/0  321/0 319/0 712/0  SIC 

درجرة  = چرولگی ثابرت،    CS, CDنرمرا ،   = Nنرد از:  ا شرطی عبارتهای   علایم اختصاری برای هر یک از توزیع
اسرتیودنت   tمتغیرر برا زمران )توزیرع      درجرة رزادی = چولگی و  TVSD استیودنت چوله( و tثابت )توزیع  رزادی

ξ برره صررورتترتیررب  بررهمتغیررر و کشرریدگی چررولگی  ةمعادلررچولرره(. 
t
∗ = ρ

1
+ ρ

3
(ε

t−1
)+ρ

5
(ξ

t−1
∗  و (

υt∗ = λ1+λ2(εt−1
2 ) + λ3(εt−1) ة. رماراست t  نیادهرای  شد  است ونیایش داد  در داخل پرانتز AIC  و

SIC ندهست شوارتزو رکائیک معیارهای  دهندة نشانترتیب  به. 
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ویژ  در معادیت نوسان با  بهها  اغلب مد در ها  ، معناداری پارامتر4با توجه به جدو  

مشاهد   HYAPARCHو  GARCHفروض مربوط به توزیع بازدهی برای دو مد   ةکلی

در نظر گرفته شرد   ها  شود. چولگی از طری  واریان  شرطی و توزیع شرطی در مد  می

را بررر  GARCH-CS,CDو  HYAPARCH-CS,CDهررای    اسررت و نتررایج برتررری مررد

یرپذیری چولگی و یفرض تغ ،کند. به طور کلی می تأییداد  با توزیع نرما  معهای  حالت

ایجراد نکررد    هرا   ای در برازش مد  ملاحظه شایانکشیدگی نسبت به حالت ثابت بهبود 

د درنظرگررفتن  نر ده میکه نشان  ر (2001راکینجر و جاندیو ) ةاست. این نتیجه با مطالع

 مطابقت دارد. ر ایجاد خواهد کردها  ر تخیینچولگی و کشیدگی متغیر بهبود ناچیزی د

یرد  ؤمت راوت م هرای   با فرض توزیرع  HYAPARCHهای  در مد  dمعناداری پارامتر 

 SICو  AICبا توجه به معیارهرای   ،. از سوی دیگراستدر نوسان  حافظة بلندمدتوجود 

از بهترررین  HYAPARCH-CS,CDو  HYAPARCH-TVSDهررای  ترتیررب مررد   برره

 هرا  فروض در مورد توزیرع  ةبا کلی HYAPARCHکارگیری مد   و به ندعیلکرد برخوردار

 شد  است. منجر معاد  GARCHهای  در مقایسه با مد ها   به بهبود برازش

 نمونه از خارج VaR برآورد

هررای  عررداد شکسررتبرره هیرررا  ت (1995رزمررون کوپیررک ) p-valueمقررادیر  5جرردو  

نیرایش  را ها  رای هر یک از مد ب( S̅مجیو  دو معیار تابع زیان و کارایی )شد  و  مشاهد 

( نیز مشابه است و در صورت نیاز قابل ارائره  1998)نتایج رزمون کریستوفرسن ) دهد می

هرای   میران تعرداد شکسرت    فراوانری هرای   ت راوت  ،5برا توجره بره جردو      . خواهد برود( 

متقرارن )برا توزیرع نرمرا (     هرای   مد  خرید و فروش درهای  شد  برای موقعیت مشاهد 

ها  سطوح برای این مد  ةبرای موقعیت فروش در کلیها  مقادیر شکست شود. میمشاهد  

ها  تقارن در بازدهیفقدان  دهندة نشانتواند  میله ئاز موقعیت خرید بیشتر است. این مس

زیع درنظرگرفتن توبا  GARCHو  HYAPARCHهای  مد این در حالی است که  باشد.

t     شردن مقرادیر شکسرت بررای      استیودنت چوله )به صورت ثابرت و متغیرر( بره نزدیرک

در یرک مرورد    مثلاً، .شد  استمنجر خرید و فروش نسبت به حالت نرما  های  موقعیت

 95و  5در سرط  احتیرا    با توزیع نرما  GARCH-N (HYAPARCH-N ) برای مد 

مرورد   (157) 213سریت راسرت    و در( 85) 120در سیت چپ ها   تدرصد تعداد شکس
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و  GARCHکررارگیری مررد   برره ،ایررن . بررا وجرروداسررتکرره اخررتلاف زیررادی   اسررت

HYAPARCH  با درنظرگرفتن توزیعt    استیودنت چوله )به صورت ثابت و متغیرر( ایرن

انرد عردم    توانسرته هرا   این مد  ،بنابراین ای محسوس کاهش داد  است. به گونهت اوت را 

 ای مناسب در نظر بگیرند. مورد بررسی را به گونههای    تقارن در داد

 TEPIXهاي ارزیابی عملکرد براي شاخص   ننتایج اجراي آزمو .5جدول 

VaR models  𝑵𝒇  �̅�  
p-values 

 𝐍𝐟  �̅�  
p-values 

𝑷𝒖𝒏 𝑷𝒖𝒏 
  VaR 5% 

 
VaR 95% 

HYAPARCH            

N  85  2839/0   0001/0   157  3361/0   0046/0  

CS,CD  13  1556/1   0001/0<   10  1370/1   0001/0<  

TVSD  17  9818/0   0001/0<   6  3131/1   0001/0<  

             

GARCH             

N  120  2508/0   6442/0   213  3000/0   0000/0  

CS,CD  62  3577/0   0001/0<   87  4581/0   0002/0  

TVSD  59  3669/0   0001/0<   80  4781/0   0001/0<  

       

 

     

  VaR 1% VaR 99% 

HYAPARCH     
 

  
 

 
 

 

N  43  4406/0  001/0   49 5393/0  0001/0<  

CS,CD  3  7695/2   0001/0<   0  7887/2   0001/0<  

TVSD  4  2864/2   0001/0<   0  1861/3   0001/0<  

             

GARCH             

N  53  3886/0   0001/0<   78  4718/0   0001/0<  

CS,CD  20  7726/0   2977/0   12  0460/1   0036/0  

TVSD  19  7940/0   2079/0   9  1033/1   0002/0  
             

p-value  ها( برای رزمون پوشش غیرشرطیPunهیرا  با تعداد شکست )  مشاهد های (  شدNfد )    ر جدو  نیرایش داد  شرد
 .استو کارایی ها  مجیو  معیار بزرگی شکست دهندة نشاننیز  ،S̅نیاد  است.
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اسرتیودنت چولره )بره     tبا توزیع  GARCHو  HYAPARCHهای  ، مد این با وجود

درصرد در   1جرز در سرط  احتیرا      سرطوح احتیرا  )بره    ةصورت ثابت و متغیر( در هی

را بریش از حرد برررورد     VaR( مقدار GARCH-TVSD و GARCH-CS,CDهای    مد

م روض مرد  اسرت.    میزانشکست تجربی بسیار کیتر از  میزانای که  به گونه ؛اند کرد 

جرز در   )بره هرا   شکست تجربی، این مرد   میزانو  ها p-valueبنابراین، با توجه به مقادیر 

ای را ارائره   کارانره  محافظره  VaRبرررورد   (GARCHدرصد بررای مرد     1سط  احتیا  

-HYAPARCHهرای   مورد بررسری، اگرچره مرد    های  با توجه به ویژگی داد  کنند. می

TVSD  وHYAPARCH-CS,CD داخل نیونه از عیلکرد مناسربی در مقایسره    ةدر دور

خرارج از نیونره مقرادیر     ةدر دور VaR، از لحرا  برررورد   نرد برخوردارهرا     با سرایر مرد  

 ة( نیرز در زمینر  2010دارک ) ةمطالع دهند. این نتیجه با نتایج میای ارائه  کارانه محافظه

استیودنت چوله )به صورت ثابت و متغیر( مطابقرت   tهای  با توزیعها  است اد  از این مد 

کنرد   مری بیان  S&P500بر شاخص  ای ( در مطالعه2009، ویلهلیسن )این دارد. با وجود

د. از بخشر  میرا بهبود  VaRهای   نتخیی NIGبر مبنای توزیع  چولگی و کشیدگی متغیر

( اسرت اد  از الگوهرای   1392و هیکراران )  یدگلیر ب  میاسرلا سوی دیگر، نترایج تحقیر    

برازد   در )به صورت ثابت( را  ودنت چولهیاست tتوزیع  با FIEGARCH حافظة بلندمدت

محدودیتی بر  شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران برخلافکه  ر اوپک یسبد ن تقییت 

برا   VaRر یمقراد  بینی پیشدر  ر شود و از حد مجاز نوسان برخوردار نیست ییرن اعیا  ن

 کند. می تأیید ایک و صدک پویکوپ یها است اد  از رزمون

کیترر   VaRدرصد( مقدار  5جز  سطوح احتیا  )به ةدر هی در توزیع نرما  نیز تقریباً

برا  . بنرابراین،  اسرت ر از حد مجراز  یشتبسیار بها  شد  است و مقدار شکست از حد بررورد

 HYAPARCH-Nو  GARCH-Nهرای   مرد  ارزیابی عیلکرد، های   نتوجه به نتایج رزمو

ویرژ  در سرطوح احتیرا      بره  VaRبا فرض توزیع نرما  از توانایی مطلوبی برای برررورد  

دارای و به طور کلری  یستند نبرخوردار ها  بودن توزیع بازدهی هنهایی با توجه به پهن دنبال

استیودنت چوله به بهبود عیلکرد مرد    t. درنظرگرفتن فرض توزیع اعتبار رماری نیستند

GARCH-N   شد  است.منجر درصد نسبت به حالت نرما   99و  1در سط  احتیا 

http://fa.journals.sid.ir/SearchPaper.aspx?writer=1121
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ترا مشرخص شرود     شوند مینیز بررسی  S̅با است اد  از معیار ها  در تحقی  حاضر مد 

. خواهنرد کررد  تر عیل  اقتصادیها  یک از مد  پشتیبان کدام ةسرمای ةدر صورت محاسب

از کیترین مقردار  با فرض توزیع نرما  ها  رن است که مد  دهندة نشانمعیار  این بررسی

اسرتیودنت چولره )بره صرورت ثابرت و متغیرر(        tتوزیرع  در مقایسره برا   برای این معیرار  

 فرصت هزینه یبان،پشت یةسرما محاسبةمذکور در صورت های  . بنابراین، مد دنبرخوردار

هرای   ، با توجره بره نترایج رزمرون    این با وجودد کرد. نکیتری نیز برای بنگا  ایجاد خواه

بیش از حد بود  و از این لحا  ایرن  ها  نرما  تعداد شکستهای  ارزیابی عیلکرد در مد 

برا   HYAPARCHو  GARCHهرای   مرد  در  ،سروی دیگرر  از . اند بسیار ریسکیها    مد

به افرزایش   کارانه محافظه VaRمقادیر  استیودنت چوله )به صورت ثابت و متغیر( tتوزیع 

 شد  است.منجر ها  این مد فرصت  هافزایش هزینو  ،S̅معیار 

 گيري نتيجه

تحقی  حاضر به بررسی اثر درنظرگرفتن چولگی و کشیدگی به صورت متغیر برا زمران برر    در 

شرراخص هررای  داد و  GARCHو  HYAPARCHهررای  بررا اسررت اد  از مررد  VaRبررررورد 

TEPIX عرلاو  برر مرد      حاضرر،  ة. در مطالعر شدپرداخته خرید و فروش های  برای موقعیت

HYAPARCH ، از  د،کنر  مری را فرراهم   حافظة بلندمدتو که امکان درنظرگرفتن عدم تقارن

بررسری نترایج    نتایج است اد  شرد.  ةمختلف به منظور مقایسهای  نیز با توزیع GARCHمد  

هرای   عیلکررد مناسرب مرد     دهنردة  نشران داخل نیونره   ةمد  م روض در دور ششبررورد 

HYAPARCH-TVSD  وHYAPARCH-CS,CD   برا وجرود  . هاسرت  نسبت به سایر مرد 

ای در  رپذیری چولگی و کشیدگی نسبت به حالت ثابت بهبرود قابرل ملاحظره   یتغی ، فرضاین

بره  هرا   شردن تعرداد شکسرت    با توجه بره نزدیرک  هیچنین،  ایجاد نکرد  است.ها  برازش مد 

هرای   مرد   ،خرید و فروش نسربت بره حالرت نرمرا     های  در موقعیتملاحظه  شایانای  گونه

HYAPARCH  وGARCH      از توانرایی مناسربی در   با چرولگی و کشریدگی متغیرر و ثابرت

هرا   شکست تجربی در این مرد   میزاناز رنجا که  .ندبرخوردارها  درنظرگرفتن عدم تقارن داد 

در عین حرا    ای هستند که کارانه معیارهای محافظهها  این مد  ،استم روض میزان کیتر از 

تواننرد   مری و  نرد قادرای مناسرب   مورد بررسی به گونههای  به درنظرگرفتن عدم تقارن در داد 
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، بازنشسرتگی های  مرکزی، صندوقهای  گریز مانند بانک ریسکو نهادهای ان گذار سرمایه برای

 .یا ثروت ملی مورد توجه باشند وق ی

با توزیع نرما  به لحرا    HYAPARCHو  GARCHهای  اگرچه مد  ،از سوی دیگر

نترایج   ،دنر کن مری فرصت کیتری را متوجره نهادهرای مرالی     ههزین S̅مقادیر کیتر معیار 

سرطوح   ةدر هیر  تقریبراً ها  مد این رن است که  دهندة نشان عیلکردارزیابی های  رزمون

ر از حد یشتبسیار بها  و مقدار شکست اند کرد کیتر از حد بررورد را  VaRاحتیا  مقدار 

 .ستها رنو عدم اعتبار رماری بودن  ریسکی گویای و استم روض 

در  حافظرة بلندمردت  اثر درنظرگرفتن چولگی و کشیدگی متغیرر برا زمران و     ةمطالع

ای یا بررسی اثر چولگی و کشیدگی متغیرر   چنددور  VaRی به منظور بررورد پذیر نوسان

 هرایی     توانرد موضرو   میها، انتخاب پرت و و پوشش ریسک  ی داراییگذار قییتبا زمان بر 
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