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طرح پژوهشی

سرمایه گذاری در  (VaR)برآورد ارزش در معرض ریسک
سهام توسط شرکت های بیمه 
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سارا جمهوری 
دانشیار گروه آمار دانشگاه بیرجند

دکتر محبوبه اکبری لاکه
دانش آموخته دکتری آمار از دانشگاه بیرجند



ریسک
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oزیان بالقوه سرمایه گذاری
oنوسان ناشی از پیشامدهای غیرمنتظره

(تهدیدها و فرصت ها)هر گونه نوسان احتمالی بازده اقتصادی در آینده •
(تهدیدها)نوسانات بازده اقتصادی منفی در آینده •

o ماهیت تصادفی
(1999)پارکر 

ریسک مالی

سیستماتیک بازار نقدینگی سرمایه اعتباری

ریسک غیر مالی

شهرت سیاسی
نیروی 
انسانی



4

o پویافرآیندی
oبه حداقل رساندن صدمات ناشی از فعالیت ها
oتعیین حدود زیان

ی
تژ

ترا
اس تجزیه ریسک

تجمیع ریسک



انواع داده ها
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oزیان -داده های سود(P&L)
𝑷𝒕 = 𝑽𝒕 − 𝑽𝒕−𝟏

oسود-داده های زیان(L&P) 
𝑳𝒕 = −𝑷𝒕 = 𝑽𝒕−𝟏 − 𝑽𝒕

oبازده حسابی

𝑹𝒕 =
𝑽𝒕 − 𝑽𝒕−𝟏
𝑽𝒕−𝟏

o بازده هندسی

𝒓𝒕 = 𝒍𝒏
𝑽𝒕
𝑽𝒕−𝟏



افق ریسک
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oدوره  اندازه گیری زیان بالفعل پرتفوی(𝐡)

𝑳[𝒔,𝒔+𝐡] ≔ −(𝑽𝒔+𝐡 − 𝑽𝒔)

𝑳𝒕+𝟏 ≔ 𝑳 𝒕𝐡, 𝐭+𝟏 𝐡 = −(𝑽𝒕+𝟏 − 𝑽𝒕)

𝐡 ≈
𝟏

𝟐𝟓𝟎



اندازه گیری ریسک
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oتعیین سرمایه ریسک و کفایت سرمایه
oابزار مدیریتی
oتعیین حق بیمه



(VaR)ارزش در معرض ریسک 
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 ؟از دارایی موجود در پرتفوی خود را در پایان روز فردا از دست خواهیم دادچقدر

𝑽𝒂𝑹𝜶 𝑳 = 𝒊𝒏𝒇 𝒙 ∈ ℝ: 𝑭 𝒙 ≥ 𝜶

اگر     :  مثال

𝑉𝑎𝑅0.01میلیون 3 روزانه=
میلیون 3درصد اطمینان داریم که با نگه داشتن پرتفوی برای یک روز، حداکثر 99در این صورت 

.زیان متحمل می شویم



𝑽𝒂𝑹در بازده های با توزیع نرمال
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میلیون دلاری سرمایه گذاری شده در صندوقی که بازده 2ساله 1یک افق در 𝑉𝑎𝑅10%:مثال
است؟در نظر گرفته می شود، چقدر % 12و نوسان % 5طور معمول با میانگین به سالانه آن 

𝑅𝑡~𝑁:                                          حل 0.05,0.122

•𝑉𝑎𝑅10% ارزش پورتفوی است%10.38یک ساله برابر  .
میلیون دلار باشد، آنگاه 2اگر ارزش پورتفوی •

𝑽𝒂𝑹 = 𝟎. 𝟏𝟎𝟑𝟖 × 𝟐𝒎$ = 𝟐𝟎𝟕. 𝟓𝟕𝟐$

𝑽𝒂𝑹𝜶 = −(𝜱−𝟏 𝜶 𝝈 + 𝝁) = 𝜱−𝟏 𝟏 − 𝜶 𝝈 − 𝝁
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oمحاسبه بر اساس ارزش پورتفوی
𝑉𝑎𝑅𝛼 = 𝑉0 − 𝐹𝑝

−1 𝛼 = V0 − 𝑉𝐶

oمحاسبه بر اساس بازده حسابی
𝑉𝑎𝑅𝛼 = 𝑉0 ×%𝑉𝑎𝑅

که در آن 

%𝑉𝑎𝑅 = 𝐹𝑟
−1 𝛼 = −

𝑉𝐶 − 𝑉0
𝑉0

oمحاسبه بر اساس بازده لگاریتمی
𝑉𝑎𝑅𝛼 = 𝑉0 1 − exp 𝑅𝐶

𝑅𝐶که در آن  = 𝑙𝑜𝑔
𝑉𝐶

𝑉0
𝑉𝑎𝑅%و  = 𝐹𝑅

−1 𝛼 = −𝑅𝐶(𝛼)
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.تندبازده های روزانه متغیرهای مستقل و هم توزیع نرمال با میانگین صفر و واریانس یک هس

𝑽𝒂𝑹𝟏,𝜶 = 𝝈𝟏𝚽
−𝟏 𝟏 − 𝜶 − 𝝁𝟏

𝑹𝒕 =
𝑽𝒕+𝟏 −𝑽𝒕

𝑽𝒕
≈ 𝒍𝒏

𝑽𝒕+𝟏
𝑽𝒕

= 𝒓𝒕

𝝁𝒉 = 𝒉𝝁𝟏, 𝝈𝒉 = √𝒉𝝈𝟏

𝑽𝒂𝑹𝒉,𝜶 = 𝒉𝝈𝟏𝚽
−𝟏 𝜶 − 𝒉𝝁𝟏



𝑽𝒂𝑹 در بازده های با توزیع𝒕استیودنت
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فاقد خاصیت زیرجمع پذیری•

𝑉𝑎𝑅𝛼 𝐿1 + 𝐿2 ≤ 𝑉𝑎𝑅𝛼 𝐿1 + 𝑉𝑎𝑅𝛼 𝐿2

شتر از کند، بلکه با احتمال بسیار کمی ممکن است زیان، بیماکزیمم زیان را مشخص نمی•
.  شودVaRمقدار 
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(1999)آرتزنر و همکاران 

هرگاه سنجه ریسک منسجم گویند، را یک 𝜚مثبت و حقیقی مقدار تابع 

ϱجمع پذیر باشد یعنی  زیر • 𝐿1 + 𝐿2 ≤ 𝜚 𝐿1 + 𝜚(𝐿2).
𝑎پایا باشد یعنی مکان • ∈ ℝ  ،ϱ 𝐿 + 𝑎 = 𝜚 𝐿 − 𝑎.
𝑎پایا باشد یعنی برای هر مقیاس • > 0  ،𝜚 𝑎𝐿 = 𝑎𝜚(𝐿).

𝐿1باشد یعنی اگر یکنوا • < 𝐿2 آنگاهϱ 𝐿1 < 𝜚(𝐿2).
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واریانس•

گشتاورهای جزئی بالایی و پایینی•

امیدریاضی شرطی دمی•
𝑇𝐶𝐸𝛼 𝐿 = 𝐸 𝐿 𝐿 ≥ 𝑉𝑎𝑅𝛼 𝐿 .

ارزش در معرض ریسک دمی•

𝐸𝑆𝛼 𝐿 =
1

1 − 𝛼
 
𝛼

1

𝑉𝑎𝑅𝑢 𝐿 𝑑𝑢 ≥ 𝑉𝑎𝑅𝛼 𝐿 , 𝑢 ≥ 1 − 𝛼.

ارزش در معرض ریسک شرطی•

𝐶𝑉𝑎𝑅𝛼(𝐿) = 𝐸 𝐿 − 𝑉𝑎𝑅𝛼(𝐿) 𝐿 > 𝑉𝑎𝑅𝛼(𝐿) = 𝑇𝐶𝐸𝛼 − 𝑉𝑎𝑅𝛼(𝐿)
15



ESو VaRمقایسه 
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tوتوزیع های نرمال درESو VaRمقایسه 

lim
𝛼→1

𝐸𝑆𝛼
𝑉𝑎𝑅𝛼

= 1, توزیع نرمال•

𝝂استیودنت با درجه آزادی tتوزیع • > 𝟏

lim
𝛼→1

𝐸𝑆𝛼
𝑉𝑎𝑅𝛼

=
𝜈

𝜈 − 1
> 1. 17



روش های پارامتری•
(EWMA)ریسک سنجی •

(GARCH)مدل های ناهم واریانس شرطی •

مدل های نوسان تصادفی•
نظریه مقدار فرین•

روش های ناپارامتری•
شبیه سازی تاریخی•
مونت کارلو•
برآورد ناپارامتری تابع چگالی و توزیع•

روش های نیمه پارامتری•
شبیه سازی تاریخی موزون•
(FHS)شبیه سازی تاریخی فیلترشده •

نظریه مقدار فرین مبتنی بر برآوردگر هیل• 18
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 مدل ریسک سنجیEWMA

𝝈𝒕بازده دارایی و 𝒓𝒕اگر 
واریانس بازده باشد، آنگاه𝟐

𝒓𝒕 = 𝝈𝒕𝝐𝒕, 𝝐𝒕~𝒊𝒊𝒅 𝑵 𝟎,𝟏
𝒕 = 𝟎, 𝟏, … , 𝑻

𝝈𝒕
𝟐 = 𝝀𝝈𝒕−𝟏

𝟐 + 𝟏 − 𝝀 𝒓𝒕−𝟏
𝟐

•𝝈𝟏
𝟐 = 𝟎

•𝝀 و برای داده های ماهانه 0/94ضریب فروپاشی است که برای داده های روزانه معمولا مقدار
.را دارد0/97مقدار 

:رابطه بازگشتی واریانس را می توان به صورت زیر بازنویسی کرد•

𝝈𝒕
𝟐 = 𝟏 − 𝝀  

𝒊=−∞

𝒕−𝟏

𝝀𝒕−𝒊−𝟏 𝒓𝒊
𝟐

20



21
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580=تعداد مشاهدات 
𝒉 = 𝟏𝟎



مدل ریسک سنجی با فرض اینکه توزیع بازده ها  نرمال آمیخته باشد

𝝐𝟏,𝒕~𝑵(𝝁𝟏,𝒕,𝝈𝟏,𝒕اگر 
𝟐 𝝐𝟐,𝒕~𝑵(𝝁𝟐,𝒕,𝝈𝟐,𝒕و (

𝟐 𝜹𝒕~𝑩𝒊𝒏𝒐𝒎𝒊𝒂𝒍(𝒑)و (

𝒓𝒕 = (𝟏 − 𝜹𝒕)𝝈𝟏,𝒕𝝐𝟏,𝒕 + 𝜹𝒕𝝈𝟐,𝒕𝝐𝟐,𝒕

𝝁𝒕 = 𝟏 − 𝜹𝒕 𝝁𝟏,𝒕 + 𝜹𝒕𝝁𝟐,𝒕

𝝈𝒕
𝟐 = 𝟏 − 𝜹𝒕

𝟐𝝈𝟏,𝒕
𝟐 + 𝜹𝒕

𝟐𝝈𝟐,𝒕
𝟐 + 𝟐𝜹𝒕 𝟏 − 𝜹𝒕 𝝈𝟏𝟐,𝒕

𝒓𝟏𝒕 = (𝟏 − 𝜹𝒕)𝝈𝟏,𝒕𝝐𝟏,𝒕, 𝒓𝟐𝒕 = 𝜹𝒕𝝈𝟐,𝒕𝝐𝟐,𝒕

𝝈𝟏𝟐,𝒕 = 𝟏 − 𝝀 𝒓𝟏,𝒕−𝟏𝒓𝟐,𝒕−𝟏 + 𝝀𝝈𝟏𝟐,𝒕−𝟏, 𝒕 = 𝟐, 𝟑, … , 𝑻
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𝜇2,𝑡(: Mixture (1))مدل اول • = −4,𝜎2,𝑡 = 1,𝑝 = 2%,𝜇1,𝑡 = 0,𝜎1,𝑡 = 1

𝜇2,𝑡(: Mixture (2))مدل دوم • = 0,𝜎2,𝑡 = 10,𝑝 = 2%,𝜇1,𝑡 = 0,𝜎1,𝑡 = 1
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اشدمدل ریسک سنجی با فرض اینکه توزیع بازده ها نمایی تعمیم یافته ب

𝒓𝒕 = 𝝈𝒕𝝐𝒕,
𝒕 = 𝟎, 𝟏, … , 𝑻

𝝈𝒕
𝟐 = 𝝀𝝈𝒕−𝟏

𝟐 + 𝟏 − 𝝀 𝒓𝒕−𝟏
𝟐

𝒇 𝝐𝒕 =
𝒗𝒆𝒙𝒑 −

𝟏
𝟐
𝝐𝒕
𝝀

𝒗

𝝀𝟐(𝟏+𝒗
−𝟏)𝚪

𝟏
𝒗

𝝀 =
𝟐
−

𝟐
𝒗 𝚪

𝟏
𝒗

𝟑
𝒗

𝟏
𝟐
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اشدمدل ریسک سنجی با فرض اینکه توزیع بازده ها نمایی تعمیم یافته ب
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مدلARMA(p,q)

𝑟𝑡 = 

𝑖=1

𝑝

𝜙𝑖 𝑟𝑡−𝑖 + 𝜖𝑡 + 

𝑗=1

𝑞

𝜃𝑗𝜖𝑡−𝑗 , ∀ 𝑡 ∈ ℤ.

𝝐𝒕~𝒊𝒊𝒅 𝑵 𝟎, 𝝈𝟐

27

𝑽𝒂𝑹𝒕,𝜶 =  𝝁𝒕+𝟏+ 𝝈𝒕+𝟏𝚽
−𝟏 𝟏 − 𝜶

 𝝈𝟐 = 𝒔𝑻
𝟐 =

𝟏

𝑻
 

𝒕=𝟏

𝑻

𝒓𝒕 −  𝒓𝑻
𝟐



مدل  متقارنGARCH(p,q) 

𝒓𝒕 = 𝝁𝒕 + 𝝐𝒕,

𝝈𝒕
𝟐 = 𝜶𝟎 +  𝒊=𝟏

𝒑
𝜶𝒊𝝐𝒕−𝒊

𝟐 +  𝒋=𝟏
𝒒

𝜷𝒋𝝈𝒕−𝒋
𝟐 ,

𝝐𝒕 = 𝝈𝒕𝒛𝒕, 𝒛𝒕~𝒊𝒊𝒅 𝑵(𝟎, 𝟏)
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مدل  متقارنGARCH(1,1) 
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 𝝈𝒕+𝟏
𝟐 =  𝑬(𝒓𝒕+𝟏

𝟐 |𝓕𝒕) =  𝜶𝟎 +  𝜶𝟏𝒓𝒕
𝟐 +  𝜷 𝝈𝒕

𝟐, 𝒕 = 𝟏, 𝟐, … , 𝑻,

 𝝈𝟐 = 𝑽𝒂𝒓(𝝐𝒕) =
𝜶𝟎

𝟏 − (𝜶𝟏 + 𝜷)



مدل  متقارنGARCH(1,1) 
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مدل نامتقارنAGARCH(1,1) 

𝝈𝒕
𝟐 = 𝜶𝟎 + 𝜶𝟏 𝒓𝒕−𝟏 − 𝝀 𝟐 + 𝜷𝝈𝒕−𝟏

𝟐 ,

𝜺𝒕|𝑭𝒕−𝟏~𝑵 𝟎, 𝝈𝒕−𝟏
𝟐 ,
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 𝝈𝑻+𝟏
𝟐 =  𝜶𝟎 +  𝜶𝟏 𝒓𝑻 −  𝝀

𝟐
+  𝜷 𝝈𝑻

𝟐

 𝝈𝟐 =
𝜶𝟎 + 𝝀𝟐𝜶𝟏
𝟏 − (𝜶𝟏 + 𝜷)



 مدلARMA-GARCH(p,q) 

𝜇𝑡 = 𝜇 + 

𝑖=1

𝑝1

𝜙𝑖𝑟𝑡−𝑖 + 

𝑗=1

𝑞1

𝜃𝑗 𝑟𝑡−𝑗 − 𝜇𝑡−𝑗 ,

𝜎𝑡
2 = 𝛼0 + 

𝑖=1

𝑝2

𝛼𝑖 𝑟𝑡−𝑖 − 𝜇𝑡−𝑖
2 + 

𝑗=1

𝑞2

𝛽𝑗𝜎𝑡−𝑗
2 ,

𝑟𝑡 = 𝜇𝑡 + 𝜎𝑡𝑍𝑡 ,

𝑧𝑡~𝑁 0,1 ,

32
𝑽𝒂𝑹𝒕,𝜶 =  𝝁𝒕+𝟏+ 𝝈𝒕+𝟏𝚽

−𝟏 𝟏 − 𝜶



باشندثابت اعدادی𝛼1و α0اگر

𝒓𝒕 = 𝝈𝒕𝒁𝒕; 𝒁𝒕~𝒊𝒊𝒅 𝑵 𝟎, 𝟏 ,

𝒍𝒏(𝝈𝒕
𝟐) = 𝜶𝟎 + 𝜶𝟏 𝒍𝒏 𝝈𝒕−𝟏

𝟐 + 𝝐𝒕,

𝝐𝒕~𝒊𝒊𝒅 𝑵(𝟎, 𝝈𝝐
𝟐)

𝑬 𝒍𝒏(𝝈𝒕
𝟐) =

𝜶𝟎
𝟏 − 𝜶𝟏

, 𝑽𝒂𝒓 𝒍𝒏(𝝈𝒕
𝟐) =

𝝈𝝂
𝟐

𝟏 − 𝜶𝟏
𝟐 .
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 کنید فرض𝒇 و سود-زیانتابع چگالی متغیر𝑳𝟏, … ,𝑳𝒏 نمونه تــصادفــی مستـقــل و
.باشـداز این جــامعـه nهم توزیـــع به حجــم 

𝑴𝒏 = 𝐦𝐚𝐱(𝑳𝟏, … , 𝑳𝒏)

توزیع مقدار فرین تعمیم یافته

𝐻𝑛 𝑥 = 𝑃 𝑀𝑛 ≤ 𝑥 = [𝐹𝐿 𝑥 ]𝑛

𝑯𝝃 𝒙 =  𝒆𝒙𝒑 − 𝟏 + 𝝃𝒙
−
𝟏
𝝃 , 𝝃 ≠ 𝟎,

𝒆𝒙𝒑 −𝒆−𝒙 , 𝝃 = 𝟎,

34



روش حداکثر بلوک
𝑭𝑳سود با توزیع نامعلوم -مشاهدات زیان: داده های اولیه•
مشاهده𝒏بلوک به اندازه 𝒎تقسیم داده ها به : گام اول•

(𝑴𝒏𝒋)محاسبه ماکسیمم داده ها در هر بلوک : گام دوم•

,𝑴𝒏𝟏:  داده های جدید• … ,𝑴𝒏𝒎

زیادمقدارnامترهاپاربرآورددرکماریبیوبلوکحداکثرتوزیعتردقیقتقریببهمنجر
.شودمی
زیادمقدارmبهمنجروکندمیایجادبرآوردبرایرابیشتریبلوکحداکثرهایداده

.شودمیپارامترهابرآورددرکمواریانس
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𝑭𝑳 𝒙 = 𝒆𝒙𝒑 − 𝟏 + 𝝃𝒙
−
𝟏
𝝃

𝟏
𝒏

𝑽𝒂𝑹𝜶(𝑳) =
𝟏

𝝃
−𝒏𝒍𝒏 𝟏 − 𝜶

−𝝃
− 𝟏



روش فراتر از آستانه
𝑭𝑳سود با توزیع نامعلوم -مشاهدات زیان: داده های اولیه•
انتخاب آستانه: گام اول•
.(𝑵𝒖)هستند 𝒖تعیین متغیر تصادفی تعداد مشاهداتی که فراتر از آستانه : گام دوم•

,𝑳𝟏 : داده های جدید• … , 𝑳𝑵𝒖

=𝒀𝒋)محاسبه زیان مازاد داده ها : گام سوم•  𝑳𝒋 − 𝒖, 𝒋 = 𝟏,𝟐, … ,𝑵𝒖)

 توزیع فراتر از آستانه𝒖

 توزیع پارتوی تعمیم یافته(GPD)

𝑭𝒖 𝒙 = 𝑷 𝑳 − 𝒖 ≤ 𝒙 𝑳 > 𝒖 =
𝑭𝑳 𝒙 + 𝒖 − 𝑭𝑳(𝒖)

𝟏 − 𝑭𝑳 𝒖

𝐺𝜉,𝛽 𝑥 =
1 − 1 +

𝜉𝑥

𝛽

−
1
𝜉

, 𝜉 ≠ 0,

1 − 𝑒𝑥𝑝 −
𝑥

𝛽
, 𝜉 = 0,
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روش فراتر از آستانه
𝒙به ازای . باشدGPDبرابر ، 𝑭𝒖توزیع زیان فراتر از آستانه اگر تابع  ≥ 𝒖داریم

 𝐹𝐿 𝑥 = 𝑃 𝐿 > 𝑢 𝑃 𝐿 > 𝑥 𝐿 > 𝑢
=  𝐹 𝑢 𝑃 𝐿 − 𝑢 > 𝑥 − 𝑢 𝐿 > 𝑢
=  𝐹𝐿 𝑢  𝐹𝑢 𝑥 − 𝑢

=  𝐹𝐿 𝑢 1 +
𝜉 𝑥 − 𝑢

𝛽

−
1
𝜉

𝑽𝒂𝑹𝜶(𝑳) = 𝑭𝑳
−𝟏(𝟏 − 𝜶) = 𝒖 +

𝜷

𝝃

𝟏 − 𝜶

 𝑭 𝒖

−𝝃

− 𝟏
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 مدلARMA-GARCH(p,q) 

,𝑳𝟏فرض کنید  … ,𝑳𝒏سود با توزیع -دنباله ای از متغیرهای زیان𝑭𝑳باشد

 𝑭𝒏 𝒙 =
𝟏

𝒏
 𝒊=𝟏
𝒏 𝑰 𝑳𝒊 ≤ 𝒙

𝑽𝒂𝑹𝜶 𝑳 = 𝒊𝒏𝒇 𝒍,  𝑭𝒏 𝒍 ≥ 𝟏 − 𝜶
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𝒀𝒊یک تبدیل محدب باشد به طوریکه Tکنید که فرض  = 𝑻 𝑳𝒊 ,𝒊 = 𝟏,𝟐, … ,𝒏 مشاهدات
.  دنباشسود تبدیل شده -زیان

 𝑭𝒀 𝒚 =
𝟏

𝒏
 𝒊=𝟏
𝒏 𝑲

𝒚−𝒀𝒊

𝒉𝒏
=

𝟏

𝒏
 𝒊=𝟏
𝒏 𝑲

𝑻 𝒍 −𝑻 𝑳𝒊

𝒉𝒏

𝑽𝒂𝑹𝜶 𝑳 = 𝒊𝒏𝒇 𝒍,  𝑭𝑳 𝒍 ≥ 𝟏 − 𝜶
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تاریخی های دادهبازده بر اساس توزیع برآورد : گام اول•
. این توزیع مورد توجه قرار می گیرددم ،𝑽𝒂𝑹برای محاسبه: گام دوم•
.نمونه تأثیر بسزایی در دقت برآورد داردحجم •
.انتخاب حجم نمونه با فرکانس داده ها ارتباط دارد•
•𝑽𝒂𝑹 یا بر اساس بازده های روزانه سبد سهام محاسبه می شود و یا اینکـه از روشتاریخی

.شبیه سازی چند مرحله ای برای برآورد آن استفاده می شود
تاریخی روزانه𝑽𝒂𝑹روزه به صورت تابعی از 𝒉تاریخی 𝑽𝒂𝑹محاسبه •

، 𝑭متغیر تصادفی با توزیـع 𝑵پایدار گفته می شود هرگاه توزیع مجموع 𝑭توزیع : توزیع پایدار
. باشد𝑭نیز 

پایدار است هرگاه-𝛏با امید ریاضی صفر، دارای توزیع 𝑿متغیر تصادفی : پایدار-𝝃توزیع 

 

𝒊=𝟏

𝒉

𝑿𝒊 = 𝒉
𝟏
𝝃𝑿, 𝝃 ∈ 𝟎, 𝟐 .

𝛏در توزیع کوشی  = 𝛏، در توزیع لوی 𝟏 =
𝟏

𝟐
𝛏و در توزیع نرمال  = .است𝟐
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 محاسبه𝑽𝒂𝑹تاریخی در مقیاس نمایی
را طوری بیابیم که𝜉می خواهیم . روزه باشدℎام توزیع لگاریتم بازده 𝛼چندک 𝑥ℎ,𝛼فرض کنید •

•𝛏 =
𝒍𝒏 𝒉

𝒍𝒏 𝒙𝒉,𝜶−𝒍𝒏 𝒙𝟏,𝜶

2007مارچ 10تا 1950ژانویه 3در یک بازه طولانی، از S&P500شاخص بازده روزانه داده های •

•𝛼 = 0.05

•h = 2,3, … ,20

•ξ−1 = 0.50011

•𝑽𝒂𝑹𝒉,𝟎.𝟎𝟓 = 𝒉𝑽𝒂𝑹𝟏,𝟎.𝟎𝟓

𝒙𝒉,𝜶 = 𝒉
𝟏
𝝃𝒙𝟏,𝜶
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𝜶و مقادیر مختلف S&P500در نمونه های مختلف بازده روزانه شاخص 𝝃−𝟏برآوردهای 
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تاریخی در پورتفوی های خطی𝐕𝐚𝐑مقیاس بندی  •
معمولاًکهباشند،متفاوتینماییمقیاس هایدارایخطرعواملیادارایی هااگر•

.بودنخواهدپایدارسهامسبدبازدهتوزیعبود،خواهدچنین
𝒘وزنهایبادارایی𝑛ازمتشکلراسهامیسبد• = 𝑤1,𝑤2, … ,𝑤𝑛

کهبگیریدنظردر،′
.استام𝑖دارایینظیروزن𝑤𝑖آندر

𝑡:𝒙𝒕دارایی ها در زمان نظیر بازده های روزانه لگاریتم • = 𝑥1𝑡,𝑥2𝑡, … ,𝑥𝑛𝑡
′

𝑡              :𝑌1𝑡بازده روزانه سبد سهام در زمان لگاریتم • = 𝒘′𝒙𝒕 .

𝜆𝑖ام پایدار با مقیاس نمایی 𝑖بازده دارایی توزیع • = 𝜉−1است  .
روزه پرتفوی عبارتست ازℎبازده لگاریتم •

𝑌ℎ𝑡 = 𝒘′𝒙𝒕 = 𝒘′ ℎ
𝜆1
2 𝑥1𝑡 , ℎ

𝜆2
2 𝑥2𝑡, … , ℎ

𝜆𝑛
2 𝑥𝑛𝑡

′

≠ ℎ
𝜆
2𝑌1𝑡

𝜆اگر• = 𝜆1 = ⋯ = 𝜆𝑛آنگاه

𝑌ℎ𝑡 = ℎ
𝜆

2𝑌1𝑡 45



:، استفاده کردتاریخی𝑉𝑎𝑅می توان یکی از روشهای تقریبی زیر را برای مقیاس گذاری 

توزیعنظیرنماییمقیاسابتداپایداربود،خطرعواملیادارایی هاروزانهبازده هایاگرتوزیع

𝝀)آنهامیانگیناز.کنیدبرآوردرا𝝀𝒊دارایی هاازهریکبازده =
𝟏

𝒏
 𝒊=𝟏
𝒏 𝝀𝒊)برای

نگاشتتعریفازاستفادهباسپس.کنیداستفادهروزه𝒉بازده هایبهآنهامقیاس بندی 
.کنیدتبدیلروزه𝒉پرتفویبهراروزانهپرتفوی،𝒀𝒉𝒕پرتفوی

مقیاسرمقداآنتوزیعبودنپایدارفرضباوکردهمحاسبهراپرتفویروزانهبازده،متناوبا
.کنیدتبدیلروزه𝒉بازدهبهراپرتفویروزانهبازدهسپس.کنیدبرآوردرا(𝝀)نمایی
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𝒉دهبازلگاریتمشبیه سازیازاستعبارتچندمرحله ایشبیه سازیخطی،پرتفوییکدر
.پرتفویمجددارزش گذاریسپسومتوالیروزانهبازدهلگاریتم𝒉کردنجمعطریقازروزه

توزیعازروزانه،(P&L)زیان-سودبهمربوطهم توزیعومستقلداده1000کنیدفرض:مثال
.باشنداختیاردرصفرمیانگینبانرمال

.است𝐕𝐚𝑹𝟏%ازبزرگتربرابرصد،𝐕𝐚𝑹𝟎.𝟏%اینصورتدر•

.می باشد𝐕𝐚𝑹𝟏𝟎,𝟏%ازبزرگترصدبرابر𝐕𝐚𝑹𝟏𝟎,𝟎.𝟏%نتیجهدر•
اتفاقسال4درکهاستخسارتیبرابر100می شود،متحملسال40هرکهخسارتی•

.می افتد

47

VaR0.1% = 1000000$ VaR1% = 10000$

𝝃 = 𝟐

VaR10,0.1% = 10 𝑉𝑎𝑅0.1%
VaR10,1% = 10 𝑉𝑎𝑅1%



100بنابراین.باشنداختیاردرروزهدهصورتبهداده هاکنیدفرضقبل،مثالدر:(ادامه)مثال
درصفرمیانگینبانرمالتوزیعازروزانه،(P&L)زیان-سودبهمربوطهم توزیعومستقلداده

.استاختیار

•𝐕𝐚𝑹𝟏𝟎,𝟎.𝟏%،نیستشدنمحاسبهقابل.
.استدلارمیلیونیکآنهاتای10کهمشاهده1000روزهدهداده هایبرهم نهی•

.می افتداتفاقسال4هرکهاستضرریاندازهبهمی شودمتحملسال40هرکهضرری•
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VaR10,1% = 1000000$

VaR10,1% = 1000000$

VaR10,0.1% = 1000000$



.بگیریدنظردر(𝟎,𝟏)بازهدررا𝝀هموارسازثابتعدد•
𝟏)وزنبازدهآخرینبه• − 𝝀)،وزنآخرماقبلبازدهبه𝝀(𝟏 − 𝝀)،بهترتیببهو

𝝀𝟐(𝟏وزن هایآنماقبلبازده های − 𝝀)،𝝀𝟑(𝟏 − 𝝀)می شوددادهنسبت...و.
علتنهمیبهواستیکبرابرمی یابداختصاصبازده هابهشکلاینبهکهوزنهاییمجموع•

.می شودگفتهاحتمالیوزن هایآنهابه
.هستندEWMAمدلمعادلوزن ها•
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فوریه27تاریخدرکهاست%3.53−برابرروزانهبازدهمقدارکوچکترین،𝜆مفروضمقداریکبرای
زرگ،ببهکوچکازبازده هاکردنمرتبباوکردهثبترابازدهایننظیرنماییوزن.استدادهرخ2007

کهاستمقداریبازده ها،ام𝛼چندک.می شوندجمعقبلیشدهثبتمقادیرباکدام،هرنظیروزن
.شود𝛼برابرآننظیرتجمعیاحتمال
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𝝀ازای به • = 𝟎.𝟗𝟗

𝝀ازای به • = 𝟎.𝟗𝟗𝟓

𝝀به ازای • = 𝟎.𝟗𝟗𝟗
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𝑽𝒂𝑹𝟏𝟎% = چندک𝟏𝟎% × −𝟏 ≅ 𝟏. 𝟕%

𝑽𝒂𝑹𝟏𝟎% = چندک𝟏𝟎% × −𝟏 ≅ 𝟏. 𝟒𝟓%

𝑽𝒂𝑹𝟏𝟎% = چندک𝟏𝟎% × −𝟏 ≅ 𝟑%



𝒓𝒕,𝒕}کنیدفرض = 𝟏,𝟐, … ,𝑻}باشدپرتفوینشدهتعدیلتاریخیبازده هایزمانیسری.
𝝈𝒕,𝒕 }نمادبارابازده هاآمارینوسانزمانیسری = 𝟏,𝟐, … ,𝑻}زمانآخرینودادهنمایش
𝒕هرازایبهسپس.است𝑻زماندرمی شود،محاسبه𝑽𝒂𝑹آندرکهنمونهثبت < 𝑻،سری

ازعبارتستنوسانشدهتعدیلبازده های

دارایی هاازیکهربرایرافوقروشتوانمیباشد،داراییچندشاملپرتفوییکاگر•
.اددانجام
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 𝒓𝒕,𝑻 =
 𝝈𝑻
 𝝈𝒕

𝒓𝒕, 𝒕 = 𝟏, 𝟐, … , 𝑻

𝒓𝒕,𝒊
∗ =

𝝈𝑻,𝒊
𝝈𝒕,𝒊

𝒓𝒕,𝒊



برای2008مارچ31تا1995ژانویه2تاریخازراS&P500شاخصروزانهبازدهلگاریتمداده های:مثال
VaR،31محاسبهتاریخیعنی،Tزمان.بگیریدنظردررامتقارنغیرومتقارنGARCHمدلبرآورد
.است2008مارچ
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56

روشدرصورتی کهدرمی شوند،برآوردداده هاازاستفادهباوبهینهبطورGARCHمدلپارامترهای•
تحلیل گرتجربهبهتوجهباوسلیقه ایصورتبه𝜆نماییهموارسازثابتمقدارنماییوزن دهی

.می شودانتخاب
یشتربرابرآورددقتبازده هاتجربیتوزیعبرآوردبرایمشاهداتازبزرگیبسیارنمونهازاستفاده•

رآوردبیکمحاسبهشود،بیشترنمونه هاتعدادهرچهنماییوزن دهیروشدرصورتی کهدرمی کند،
.می شوددشوارتردقیق
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برآوردزیرصورتبه𝑟𝑡تاریخیبازده هایلگاریتمرویبرمتقارنGARCHمدلیککنیدفرض•
:شود

یعنیتاریخی،نمونهروزآخریندرروزانهGARCHمدلاستانداردانحرافبرآوردبرابررا𝜎1 مقدار•
.می دهیمقرارمی شود،محاسبهVaRآندرکهتاریخی

.استآنماقبلروزوVaRمحاسبهروزبینپرتفویبازدهلگاریتمبرابر𝑟1مقدار•
:(مدلواریانسجلوبهگامیکبینیپیش)زمانیافقاولروزدرروزانهGARCHمدلواریانس•

:زمانیافقروزهایتمامبرایداده هاتولید•
 𝝈𝒕+𝟏
𝟐 =  𝝎 +  𝜶𝒓𝒕−𝟏

𝟐 +  𝜷 𝝈𝒕−𝟏
𝟐 ,  𝒓𝒕 = 𝒛𝒕

∗ 𝝈𝒕+𝟏, 𝒕 = 𝟏, 𝟐, … , 𝒉

:روزhزمانیافقدرشدهبرآوردبازدهلگاریتم•

 𝝈𝒕+𝟏
𝟐 =  𝝎 +  𝜶𝒓𝒕

𝟐 +  𝜷 𝝈𝒕
𝟐 𝒛𝒕 =

𝒓𝒕
 𝝈𝒕

 𝝈𝟐
𝟐 =  𝝎 +  𝜶𝒓𝟏

𝟐 +  𝜷 𝝈𝟏
𝟐  𝒓𝟏 = 𝒛𝟏

∗ 𝝈𝟐

 𝒓𝟏 +  𝒓𝟐 +⋯+  𝒓𝒉



برای2008مارچ31تا1995ژانویه2تاریخازراS&P500شاخصروزانهبازدهلگاریتمداده های:مثال
.بگیریدنظردرراروزه10زمانیافقومتقارنناGARCHمدل
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 𝒓𝟎 = 𝟎. 𝟓𝟕% %27.8= نامتقارنGARCHنوسان سالانه مدل 



AGARCH=16.7%مدلازشدهبرآوردنوسانمتوسط•
𝛏شرط• = ند،هستهم توزیعومستقلتصادفیمتغیرهایبازده هاکهحالتیبرایفقط𝟐

.نیستبرقرارFHSچارچوبدرواستمعتبر
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