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1. In-Sample-Back Testing  

2. Out of-Sample-Back Testing 
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1. Q-Q plot 
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1. P-Values 

�
��/
�
��	
�Z�

 

2

"
#
7
0
8 

0888188288388o88488"88#887880888
M�� �� ���M 

082�  

4 
o 
3 



 

 �	���������
�=(�� 9�.>?@���A��	���
��.*����	���"��	/�"�#"�%�	��&�'��"$0� f� 

��(%n��J �	 �� ��KR7�� F�%����.��B
�� )0��	 LM�
� ��<�
 �c� {���
a����B
�� F�V"888��	�Z� )��K(�0"2�31������S	 	
��� �
K.-�����/��%M


�	 LM�
�c� {���F	�� M��Q� �EK�����
)��9�	F��
M
 a>�H �Q�+� �� 9�

a���� L��F�V)��`+�
 	�K� ]c� ��0"8;�	\�9�
 ��_a���� L�� 6�.�(%F�V)
B�+�� T��+�
�9<�H �	0888�� F	
	��W 	
���c� {��� �	 LM�
 M
 M��Q+� B�%�

0")  �K�M�� �K�M
"#s0�.�� ]c� �B�
	7#s8�� �����%	_6�
 �	 �Q�+� ��.� 6�

�	 �� 9�
 n��J]c�11��.��9�
 �
	_�
	K(�o�Q�+� �	 � �+�� 	�$,(- M
 ����

a��� uVK!LM�
 �� {��� �	 a���� �c���<�
 �� 9D/� F�V	�
	_
�2<3�
far�3+ |(2�	�S ��3� {?�VaR

��� ���� 
� �c� {��� �	 LM�
 )B	K(- �KI� � ��K(� TH )�ZS
 �KI��%	_�
	K(�(a))�	 LM�

�c� {���"888�
��/��
M��?�(�� 9��V����� 	�K�M�� M
4888�08809<�H �	 )�	 LM�


{���a���� ���� �c��
	K(� )(b))�c� {��� �	 LM�
"888��/��
�
M��?�(�� 9��V	�K�
�����M�� M
4888�08809<�H �	 )a�����
	K(� )F�V(c))�c� {��� �	 LM�
0888�
��/���
M��
9��V(��?����� 	�K�M�� M
#87o�7873)9<�H �	�	 LM�
{���a���� ���� �c��
	K(� �(d))

                                                                                                                
0_9��	 �K�M
 �	 ��`+�
 	�K� ]c��,(J �	 Y�MK� 6�G���� )���(��� 9�
 B
a>�H M
��K(� OQH :�W

�`� 	�K� �<�(+H
 �
�Z� �	=80s8�αA�� a>�H	KV_

078
088
28
o8
"8
78
8 �

{
��
��
	L

M�



�c
 

�c
�
{
��
��
	L

M�



 

048

088

48

8 

o88
488
"88
#88
788
088
8 

288

o88

"88

788

8

"888#888788808888
a  ��K(� OQH

08884888
c��K(� OQH

"888#888788808888
b               

08884888
d 



 

���8	R� 7��6�6?S T6�� �< @;�2 52aaa

 

��

�c� {��� �	 LM�
0888�
��/�(�� 9��V ��
M��?�K������ 	M�� M
#87o�7873)9<�H �	LM�

�	{���a���� �c�F�V�� ���� 
��%	_�� F�%��� �KW� ���� 	KV�	 LM�
{����c�F�V	��
��

�
	K(� �	(b)��\� ��	�Z� )�� 9D/� 
� B���	 LM�
{����c�	K(� �	 F�V	��
���
(a) 	K� �� )
}�N+�
��)6�.�(% � �%	�	 LM�
{����c��
	K(� �	 F�V	��
��(d)��\� ��	�Z� )B��
�9D/���
�	 LM�
{����c��
	K(� �	 F�V	��
��(c)�� a��V	KV_

��EK�a (2�	�S 7*
�3+ �	�>

@��

���	9�.D�
�`X�
3�


(�	�S <2E�+

;�	`.�
:
W
	
�

q26)
2

�	
��
6}92EX 
	
��&I2EX

�
3�
 &9"888 0"2 87"s7 70s0 10s4 37s0 887s8 

K<��� 9�K�
F	��

(VaR-MC) 

5	�;�� �
3�


,$,fc�$,d
0888 ## o1s7 04s0 3os" 1os0 77"s8 

�
3�
 &9"888 31 7 04s0 10s4 o0s0 887s8 K<��� 9�K�
a����F�V

(VaR-OP)
5	�;�� �
3�


,$,fc�$,d
0888 0" 71s7 0"s0 3os" 0"s0 31s7 

��5�>K� ���
 n��J 6�
�
��/�
� ��	 LM�
 M
 ��{���F	�� M��Q� �c���DV L�� �	 �� ��
BM��
a���� � a���� ������ ���� F�V�%	_B
�� �%���
"888���/���
M����M ;� B
�� �-K(Q�?0888����

�
=#87o�7873A��9�	F��
9�
_0�LM�
9�
 F�V F	�5+�
 M�� ;� ����M @S
 �� �c� {��� �	_
S	 	
���� ������/� ���%�� M��Q� F�V	��
�� LM�
 M
����� � O(�.�� )O(�/��� � �.�R9�
 F�V L�
\_

n��J#)�5�>K� ���
���/����%
��� �����%	�	 LM�
 M
 ��{����c�
F�V	��
��=n��J7AM��Q� F	����
_ ��+S� ����� n��J 6�
 M
 d�%���/��%a��Z� �	

�c� {��� �	 LM�
�� F�V	��
������ �K`.�9�
 �`� 	�K� n�� ��
��� �	
	_�	6�<�

��K(� a� B
�� ��W )n��J 6�
 U�	�"8886�G���� ��87"s7����� d
�I�
 �70s0����� �

37s0�{��� �	 LM�
 B
���c�a�������� � 6�G���� )F�V?���/�)�%7�o0s0��
���� d
�I�
�04s0��K(� a� B
����9�	F��
9�
_�� F�%���d
�I�
 � 6�G���� �� 	KV

a���� 9<�H �	 �����9�
 �
 a���� ���� L�� M
 �+(� )F�V_/��Z� �	 ������ �
�%���?



 

 �	���������
�=(�� 9�.>?@���A��	���
��.*����	���"��	/�"�#"�%�	��&�'��"$0� f0 

��DV ����a���� � a���� ���� BM��B
�� F�V0888M����9�	F��
9�
_� ����� )6�G����
a���� 9<�H �	 ����� d
�I�
;[K� F�V��9�
 a���� ���� 9<�H M
_�
�Z��� �K�M
0

="4s07�Aa���� L�� ���� �`H � a��P ���5� M
 �����,>�S �	 
� a���� ���� � F�V
B�%M��)#873�787o	�
	_n��J#�� u��(� �� 
� �(�� B�%	�����	�
mR��� �JK���

�
\�� �� ��
��	 �	 )n��J �	 F�V F�%��� T��+� � gKS �
	K(��
���~� ��[	 )�
��/�
u�! � ���V�.��� F����	KV =�
	K(�oA�� )L�� �R
 )�� 9S�� 9�	 O�� 6�
 �� �
K�

a������ �����K� ���M �	 F�VF	�����n�(+H
 M
 M��Q+� B�%��W 	
��� ��.� �� 	KV
�+S�R�`��	;[K� ���/� \�� �
 ��	�Z� �$,� 9�
 �+(� F�V9�
 ��_ 

�	 � ����� B
��9[ 6��+�� �� 6+S�����I+� :K[��7D��I� 9�J?LM�
{��� �	 B�%
��J 6�
 )�c��M
��
 �� ���J'0888)7888�#888n��J �	"9�
 F�V X�Q�
�

��EK -az8	.
B/v6).� A3B�	

&S2< �`X

�
3�
52�@�� 

<2E�+

%E�	�� 
;�	`.� �6Z :
W
	
� 

q26)
2

�	
�� 
&I2EX 

v�	B

��2 
�
	
� 

v�	B

L3� 
6}92EX 

"$$$�3O�	9 �
3�

%<	� &8E�+ @��%E� 
#888 

03s#3
4os01 

04s#
04s7

#0
0"

#4
02 

#3
01 

#1
70 

""
7" 

,$$$�3O�	9 �
3�

|%<	�&8E�+ @��%E� 
7888 

24s34
4#s#1

"os7
4os0

38
#4 

3"
#1 

3o
"8 

33
"0 

2"
"7 

�$$$�3O�	9 �
3�

%<	� &8E�+ @��%E� 
0888 

4s000
o2s42 

72s7
#4s0

o7
4o 

008
42 

007
41 

00#
o8 

083
o7 

���+� n��J 6�
T��9�	a���� �c� {��� �	 LM�
 M
 F��
��DV M
 a>�H F�Va���� BM��a���� � F�V���F

��� �����%	_ ����S	 	
��� B
�� T��+�9�
 F�V F	
	 �������/� ��� M
 �%Z{��� �	 LM�
 ��	��c�

�% �	 F�V	��
����J�F	�� M��Q� �<
K+� ���J��
_��OQH�� ��K(� U,+*�FM
��
B0888)7888�#888
�`��	R+S��F�V9�
_n��J 6�
 �	0�����M @S
 � �c� {��� �	 LM�
0M���+S�R�`��	F�V9�
_ 

n��J M
 n�
 U�	� �	"T��+� )0888a��V ��K(� M��#888�� ���� 
� F�%����%	_
�G������
�S F�V	��
�� �c� {��� �	 LM�
 M
 ��P
� �
��/� �� ����S	 	
��� 6

                                                                                                                
1. T-Statistic 

2. Moving Window 



 

���8	R� 7��6�6?S T6�� �< @;�2 52aaa

 

��

��� )	���a���� L�� �,���F�V�� ��
��03s#3����� d
�I�
 ��04s#.�
	 � F	K�?	
���
��P
� �
��/� 6�G���� �	K���
�S ���S	M
B
�
	 F�V	��
�� �c� {��� �	 LM�


aP
�H �
�Z�#0���
�H �""�������� ��
�� B
#39�
���� �� �/��Z� �	 ��
�J�����\� �%9�
 ��_�	#888F�%���)11{��� �	 LM�
 M
 ��P
� �
��/� ���

�	 LM�
 M
 ��P
� �
��/� �	K��+��� ���S	 	
��� 6�G���� �� 9�
 F�V �+��� �c�
6�(*� �c� {���F	M��`+�
 	�K� �
\�� M
 )F�V08
 �`H � a��P )9�_ 

X�	 U�	�)a���� 9<�H �	 
� T��+�F�V ��K(� OQH ��0888�� �����%	_6�G����
4os01:K,c� b�� �� )08�
 ����� d
�I�
 � 9�
 ;�	\�04s79�
_����� )aP
�H

	
��� ���
�H � ��
�Se���� �� �%0")01�7"9�
_�
�%���7M
 ���� )n�
 U�	�
a���� L�� �	K� ���D+���� � 	�
	 F�V6�
�	 �� 95R �
K�{��� �	 LM�
 9<�H
��� ���� F�V	��
�� �c��
�Z� M
 �+(� 
� ���V � ����R�� �
���~� )a� �
 ��P
�

�� 	��
���.�_
	K(� ���(a)3F
KR 9�
 e,c� 6�
_
n��J"B
�� ������ ��$�7	�
	 �G�	 ��K(�_B
��7888�	 LM�
 ��K(� M��

�� �c� {���a���� � a���� ��6�G���� B
�
	 e���� �� F�V24s34�4#s#1��
����� d
�I�
"os7�4os09�
_�� F�%���a���� 9<�H �	 �� 	KV�� � �+�� T��+� F�V
:K,c� �
�Z�78;�	\�9�
 ��_�
	K(�(b)3 �� �����
\�� �� ����S	 	
��� �� �%	

���/�<�H �	 �c� {��� �	 LM�
 M
 �%a���� 9F�V�� ��
�S)	��9<�H M
 �+(�
a����9�
 F���_��J B
���9<�H �	 ���J#888a���� �c� {��� �	 LM�
 )M��F�V

	�
	 a���� ���� �c� {��� �	 LM�
 �� 9D/� B�+�� 	�$,(-_{��� �	 LM�
 �	
a���� �c�6�G���� �� �%M��Q� 	
��� 6�G���� )F�V#4s0����� �41��#8;�\�9�
 ��_
�
	K(�(c)3 ���/� 	
��� ���� ���5��	 �	 �c� {��� �	 LM�
 M
 �+��� B�%

�� ���� 
� 9<�H�%	_���
K�	K(� F�%���{��� �	 LM�
 M
 B	��.��! n�� ��
a���� �c�9�
 �+�� F���_



 

 �	���������
�=(�� 9�.>?@���A��	���
��.*����	���"��	/�"�#"�%�	��&�'��"$0� fd 

<3�
�2da<2E�+ (�	�S�
2;�� 7�I2� 5	�

=
 �+��� ���
 �
\�� ��� �	 LM�
 M�c� {����#��J 9<�H����J0888�7888�#8889�
A

 

����/� 	
��� ��
�
�S )B	K(- �KI� � �
�%��� 	
��� )�ZS
 �KI���
M�� B�%�� ���� 
��%	�
\�� ��
9�
 �c� {��� �	 LM�
 M
 �+��� ���
_|�h����LM�
9<�H �	 �c� {��� �	� a���� ����|�

�.���!�c� {��� �	 LM�
9<�H �	a����F�V�� ���� 
��%	_�
	K(�(a))	
��� ���/���P
� B�%
��J 9<�H �	 �c� {��� �	 LM�
 M
 M��Q+� ��
M������J0888�
	K(� )(b))	
��� ���/�B�% ��P
�

�	 �c� {��� �	 LM�
 M
 M��Q+� ��
M����J 9<�H����J7888�
	K(� �(c))	
��� ���/���P
� B�%
��J 9<�H �	 �c� {��� �	 LM�
 M
 M��Q+� ��
M������J#888�� ���� 
��%	_

a 

��

�

�S  

"4

"8

#4

#8

74

78

04

8

b 

��

�

�S  

078
008

088

18

28
38
o8
48

 

c 

��

�

�S  

24
28
34
38
o4
o8
44
48
"4
"8
#4

 

0888 188 288 388 o88 488 "88 #88 788 088 8 

7888 0288 0o88 0"88 0788 0888 288 o88 "88 788 8 

#888 7488 7888 0488 0888 488 8 



 

���8	R� 7��6�6?S T6�� �< @;�2 52aaa

 

��

a����� � a����� ����� ��c� {���� �	 LM�
 Y�MK��
	K�(� �	 F��V2F�%����
��	KV_

u*� �	(a))�
	K(�X
�RK+/�%
��% B
���	L��a����a����� ����� � F�V�	
��J 9<�H����J0888�� F�%����.��_ a���� ���� 9<�H �	)�
	K(�)� B�
����!��

9D/� B�+��� �R�.�
�!a���� 9<�H ��F�V	K� M
��� �����<��H �	 6��
 � ��%	
a���� 9<�H �� 9�
\��(+� �+��� F�V�	\���F	K�Y��MK� � :K�,c� ]c�� �� �

;�	\� ��KR9�
 ��_=�	u*�(b)�(c))�% B
�� X
�RK+/�% �
	K(��	 L�� �	
��J 9<�H����J7888�#888)B
�
	Q��+���y��D��Z�������u�*�(a) 9��
_ B
���

u*�(b)�
	K(� )a���� 9<�H X
�RK+/�%F�V):K�,c� ]c�� ��� � ���\��(+�78
;�	\�9�
 ��)��KR Y�MK� B
�
	 ��
9/��_�	u*�(c)�	 �9<�Ha������� F�V
��V��	�Z�:K,c� ]c� d
�E
 �	#8� F�V \��(+� ;��	\� ��KR Y�MK� �����
9�
_A



 

 �	���������
�=(�� 9�.>?@���A��	���
��.*����	���"��	/�"�#"�%�	��&�'��"$0� f# 

�2<3�
ga	� �3S;	� 13�;> N8;3+��	K�7O23.� 78	K

����/� 	
��� )�ZS
 �KI�M�
 M
 ��
�S B�%	
��� ��
�
�S )B	K(- �KI� � �c� {��� �	 L���/�B�%
�� ���� 
� �c� {��� �	 LM�
 M
 ��
�S�%	_�
	K(�(a))�% B
��L�� �	����J����J0888)�
	K(�(b))

B
���%L�� �	����J����J7888��
	K(�(c))�% B
��L�� �	����J����J#8889�
_�
	K(� 6�
)#

�RK+/�%K�M�� �K�M
 Y�MK� M
 X���B
�� F�V	��
�� �c� {��� �	 LM�
 �,���#��J�F�V��v ���J 
�

9�
 F	
	 ����_�
	K(�a���� �c� {��� �	 LM�
 a>�H 9�
� 9(� B�%�
	K(� � F�V�[ 9(� B�%
a���� �c� {��� �	 LM�
 a>�HF���
��_n��J 6�
 �	0�����M @S
 � �c� {��� �	 LM�
0M��

9�
 F�V F	�5+�
_
 

a 

���/� 	
����%�	K<��� 9�K� � 	
������/�%�	K<��� 9�K�a����F�V

���/� 	
����%�	K<��� 9�K� ���/� 	
����%�	K<��� 9�K�a����F�V

���/� 	
����%�	K<��� 9�K�a����F�V���/� 	
����%�	K<��� 9�K�

b 

c 

288
o88
"88
#88
788
088
8

188
288
388
o88
488
"88
#88
788
088
8

"88
#48
#88
748
788
048
48
8

#88

748

788

048

48

8

"48
"88
#48
#88
748
788
048
48
8

o88

488

"88

#88

788

088

8
7"7#7770780102030o040"

"7

0o040"0#070008 o7o0o84142434o

"""#"7"0"8#1#2#3#o#4#"###7#0

2"2#2720283132333o343" "0"8#1



 

���8	R� 7��6�6?S T6�� �< @;�2 52aaa

 

��

�
	K(� �	2F�%�����	KVa���� �c� {��� �	 LM�
 Y�MK� L�� ��F�V)
	�
	 B�+�� 	�$,(-_�	n��J4�� F��	 �KW� �� O�� 6�
	KV_n��J 6�
 �	

F�V �D��I� L�� 6�
 �� �%�>�	��
����J B
���� ���J��K(� \���0888]c� )
�.��% �� L�� �	 B�
	�� �/��Z� O	KV_�R
a���� �c� {��� �	 LM�
)F�V

�.�� ]c�9D/� B��h�� B�
	a���� �c� {��� �	 LM�
 ���V�� �+V
	 F���)
	�(�0��
��09�
6�
����	 )��K>8�
9_

��J �� �% �	����J)a���� L��9�
 ��
��� F�V_��J �	 ��
��� ���J\���
��K(�#8886+S�R�`��	 �� ��
	K(�(c)3L�� �	 ���5��`H � a��P��9�
_

��EK0a�`��782�	9

�
3�
 �`X��
3�
 <2E�+<	�
�flag�7
2�26D7
2�26D E��<

OQH�����)
	
����#888

8
0

8
#888

8
088

OQH�����)
	
����7888

8
0

8
7888

8
088

OQH�#888
	
����0888

8
0

8
0888

8
088

���J 6�
/��Z� ��
��� n?a���� �c� {��� �	 LM�
 L�� �K�M�� �K�M
{��� �	 LM�
 �� F�V�c�
a������ ���� 
� F����.�_#��K(� \���0888)7888�#888��0�����M @S
 � �c� {��� �	 LM�
0
M��������+S�9�
_��J �	 ��K(� \��� )n�
 �c� �	��<
K+� ���J)0888�%��� 	
��� ��
#8889�
_�	

��J �	 ��K(� \��� )X�	 �c���<
K+� ���J7888�
�%��� 	
��� �7888��K(� OQH )XK� �c� �	 � 9�

��J �	��<
K+� ���J#888�
�%��� 	
��� �08889�
_�� ]c� �R
.B�
	�LRa���� L�� B
��F�V
��\�B�
	�.�� ]c� M
 ��LRa���� L�� B
���V�� F���)�(���
�� 	0)9�
6�
����	��K>8�
9_

�� ����S	 	
��� ��
�
�S{��� �	 LM�
�c�a�����.�� ]c� B
�
	 F�V9D/� B��h�� B�
	���	 LM�

{����c�a����F���9�
9�
 F�V ��v ��
�
�S �K+� �	_

                                                                                                                
1. Flag 



 

 �	���������
�=(�� 9�.>?@���A��	���
��.*����	���"��	/�"�#"�%�	��&�'��"$0� d" 

0a�`
.
56
V

F	
	 M
 F	�5+�
 �����/� B�%9��V(��?����� 	�K�	 LM�
 )�c� {��� � �
������D-����� �
\�� �G�	?�� M��� 	�K�(�� ��
M�� �
��/� uVK! �K`.�?���?

�� a�D�K�
��DV L��M
 F	�5+�
 �� � K<��� 9�K� BM��488l����
� � 6�G����
�D��I� �
��/�V�_
- �� ���Q�
M
,9�
 6$(� )�<�(+H
 ��+��� 9VaR
� �
M�� ;/�� )F�V	��
��

�+(�9�J �.�K� L�� @�ZI� 6�
 �	 )��\� 6�(*� �
 ��P
� �
�Z� M
 �+��� ��
�D��I�VaR a���� �� �.��� xK� ����
��� � �+S�R �
�P F	�5+�
 	�K� 9�
 �
 F�V

�V YP
� ����� 	�K� L�� 6�
_�c� {��� �	 LM�
 �
\�� L�� M
 �.���
��DVa���� BK<��� 9�K� BM���E �	 F�Vo$� F��	M
 l! � �
�4a���� �,H��

�V a>�H )l����
�_��DV L�� �%	M��� K<��� 9�K� BM��VaRxK� � F	��
a����9��	 9D/� 6+S�R�`��	 �� �K�M�� �K�M
 M
 F	�5+�
 �� �	 6�
 F�V���(�)

9S�R �
�P ����� 	�K�_
�� ���� @�ZI� T��+��� �%	a���� �c� {��� �	 LM�
F��� �� F�V��RM
 B

��h�� n�(+H
 �� �K�M�� �K�M
 ;�.$�)�� 6�(*� 
� ������ 9��5� �H��
��� � ��M
9D/� B��h����DV ��	�
	 a���� ���� BM��_�c� {��� �	 LM�
 ��	�Z�����

��F	
	 �	 ������K� �� ����M )a���� ���� �c� {��� �	 LM�
 �� �.%		KJ� �%
	KJK� 6+V
	 ���+�
 �	 )	�
	�
\�� �� B0�4s8�� 
� ��
M�� ���/� ��
���K`.�
�� �5$� ���/� uVK!a���� xK� �� 9�
 �<�H �	 6�
 � ��
	�V'6+V
	 )�


�
\�� �� B	KJK�#�7�� e��.� 
� ��
M�� ���/� �
\�� ��
��	��(V_6�
���.���
/��Z� M
 a>�H ��	�Z� 6+S�R�`��	?����VaRa������ ��<�
 � F�V6�
 �� �
K�

�	 LM�
 �� 9S�� 9�	 �Q�+��
�Z� M
 �+(� 
� ;/�� �
\�� )��<�
 �c� {���



 

���8	R� 7��6�6?S T6�� �< @;�2 52aaa

 

��

�� 	��
�� �
 ��P
�a���� �c� {��� �	 LM�
 �� 9�
 �<�H �	 6�
 � �.�F�V
��.�(E
 �� 
� �
�Z� 6�
11��� 6�(*� 9��	��M_

N�	�� 

0_� )KJ��$�!_): )�����V_x )B��/� �_)0#24_���FM
��
 ���	 ���> ;/�� B��R
9��V;/�� {��� �	 LM�
 L�� M
 F	�5+�
 �� �(�� B�%_�(�� 9�.> ���.,NS)L70)

>k41�"8_
7_)�-
� �_� )B���� x_)0#2#_���D� ���.�� �<�� � 9����� ;/��_ �
���� �
���+�
 9(�_
#_: )�����V_X )B�(H
 �_X_)0#23_D��I�?��G� O�� � �
\���	 ���$�
 �(�� B�


9��V;/�� {��� �	 LM�
 	�$��� �� �(�� B�%_B	�N+P
 ���.�%�&!))����>k"#�77#_ 
4. Candelon, B., Colletaz, G., Hurlin, C. and Tokpavi, S., 2008. Back 

testing Value-at-Risk: A GMM duration-based test. Maastricht University, 

Department of Economics, Halashs-00329495, Version 1, France. 

5. Cassidy, C. and Gizycki, M., 1997. Measuring treaded market risk: 

Value-at-Risk and back testing techniques. Research Discussion Paper 

9708, Department Reserve Bank of Australia, Australia: Sydney. 

6. Christoffersen, P., 2002. Elements of financial risk management, McGill 

University and Cirano, Academic Press. 

7. Christoffersen, P. and Pelletier, D., 2004. Back testing Value-at-Risk: A 

duration-based approach. Journal of Financial Econometrics, 2(1), pp. 84-108. 

8. Dowd, K., 1998. Beyond value at risk. the New Science of Risk 

Management, London; John Wiley & Sons. 

9. Huang, A.Y., 2010. An optimization process in Value-at-Risk 

Estimation. Review of Financial Economics, 19(3), pp. 109-16� 
10. Jorion, P., 2000. Value at Risk. Mc Graw-Hill. 

11. Jorion, P., 2001. Value at Risk: the new benchmark for managing 

financial risk. Financial Futures Risk Management, United States: 

McGraw-Hill, 2
nd

ed. 

12. Kupiec, P., 1995. Techniques for verifying the accuracy of risk 

measurement models. Journal of Derivatives, 3, pp. 73-84. 

13. Meybodi, A.R. and Mirfakhraddiny, S.H., 2010. Investment risk 

management in Tehran Stock Exchange (TSE) using technique of Monte 

Carlo Simulation (MCS). Journal of Financial Crime, 17(2), pp. 265-78. 

14. Morgan, J.P., 1996. Risk metrics-technical document. Morgan 

Guaranty, Trust Company, New York; Global Research, 4
th
ed. 



 

������ �������������	����������
��=(���9�.>?@����A��	���
��.*����	���"���	/�"�#"�%�	��&�'��"$0��� d� 

15. Nguetsop, A., 2008. Monte carlo simulation and VaR. Journal of Risk 

Wave, MIZUHO. 

16. Travers, F.J. 2004. Investment manager analyses. London: John Wiley 

and Sons, Inc.  


