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سنجش ريسك شاخص گروه بانكي با استفاده از تخمين نوسانات بازده 
  پارامتري بيزي رويكرد نيمه: با مدل نوسانات تصادفي

   2سيده زهرا ابطحي ،1سيد رسول سجاد

 تخمين دقت وابستگي و ريسك معيارهاي ةمحاسب در بازدهي توزيع كاربرد به توجه با :چكيده
 بـوده  پژوهشـگران  توجه در كانون همواره آن صحيح برآورد بازده، توزيع صحت به معيارها اين
 بـازده  نوسـانات  تخمين منظورتصادفي به پارامتري نوسانات مدل از استفاده با وجودي كه. است
 شـود،  منجـر نمـي   كافي دقت با نتايجي به اغلب مذكور فرض ،است متداول پيشين مطالعات در

 در مـدل  اخـلال  جمـلات  توزيـع  بودن پارامتري معمول فرض برخلاف اين تحقيق در بنابراين
 اخـلال  جمـلات  تخمـين  بـه  ،بيـزي  پـارامتري  نيمـه  رويكرد از گيري بهره با تصادفي، نوسانات
 بـا  بـانكي  گـروه  شـاخص  بـازده  مربـع  لگـاريتم  توزيـع  حاضـر  پـژوهش  در. است شده پرداخته

 كـارلو  مونـت  مـاركف  ةزنجيـر  زا اسـتفاده  با و نرمال ةخانواد هاي توزيع از اي آميخته كارگيري به
 ايـن  نتـايج . گرديد مقايسه نرمال، تصادفي نوسانات مدل با آن نتايج نهايت در و شد سازي مدل

 پـارامتري  نيمـه  مـدل  باشـد،  چـولگي  داراي بـازده  توزيـع  كـه  مواقعي دهد، در مي نشان بررسي
زده بـه توزيـع نرمـال    كه در شرايطي كه توزيع بـا  زند، ضمن آن مي  تخمين تر دقيق را نوسانات

  .پارامتري با فرض توزيع نرمال خواهد بودمشابه نتايج مدل نيمه ،نزديك باشد، نتايج مدل حاضر
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  مقدمه
نوسـانات بـازده    سازي مدلها در ترين مدلاز متداول ،هاي گارچ و نوسانات تصادفيمدل ةخانواد
يكي از اشكالات وارد بـر ايـن   . شودنرمال فرض مي معمولاًكه توزيع جملات اخلال آنها  هستند
توزيع جملات اخلال  يعني فرض ثبات ،بودن توزيع جملات اخلال ها، همان فرض پارامتريمدل

اشكال اساسي ايـن  . شودنرمال فرض مي معمولاًطور كه اشاره شد، اين توزيع ثابت  همانو است 
 هاي مالي نظير چولگي، عـدم تقـارن، كشـيدگي،   هاي بازده داراييفرض، در نظر نگرفتن ويژگي

نظر گرفتن چولگي منظور در  بههاي پيشين در پژوهشالبته . اي و اثر اهرمي استنوسانات خوشه
هـاي داراي چـولگي اسـتفاده    دو و ساير توزيع كاي نظير هاييدر تخمين جملات اخلال، از توزيع

هـاي بـازده   ها تنها قادرند چولگي را تقريب بزنند و از معرفي ساير ويژگياما اين مدل ؛شده است
  .از دقت كافي برخوردار نيستند به همين دليل ،مانندبازمي

پـارامتري و  هـاي نيمـه  دهد اسـتفاده از مـدل  پژوهش نشان مي ةيشتر در پيشينهاي ببررسي
هـاي  هـاي بـازده دارايـي   كه ويژگي كنند، ضمن آنناپارامتري كه توزيع بازده را ثابت فرض نمي

دسـت   بـه نتـايج   ةاز طرفي مقايس. دنانجاممي يترد، به نتايج دقيقندهمالي را به خوبي نشان مي
مـدل   ،دهد در بيشتر مواردگارچ و نوسانات تصادفي نشان مي ةناپارامتري خانواد هايمدلآمده از 

 ةهاي خـانواد نوسانات تصادفي توانسته است نوسانات بازده را با دقت مشابه يا حتي بيشتر از مدل
پارامتري نوسـانات تصـادفي   هاي ناپارامتري و نيمهرسد مدلبنابراين به نظر مي. برآورد كندگارچ 

  .ي تقريب نوسانات بازده مناسب باشندبرا
هـاي مـالي، لازم اسـت    حال، با توجه به اهميت دقت تخمين نوسـانات بـازده دارايـي    با اين

زيرا تقريب نوسـانات   ؛افزايش دقت تخمين نوسانات بازده صورت گيرد ةپژوهش بيشتري در حوز
همچنين . شودمنجر ر بازارهاي مالي افراد فعال د ةتواند به نابودي سرمايبازده با دقت ناكافي، مي
نوسـانات در   سـازي  مـدل ، رود شـمار مـي   بهگيري ريسك اندازه براياي از آنجا كه نوسان، سنجه

توجه قـرار   بسيار در كانونشود و در ادبيات موضوع، مديريت ريسك موضوعي بااهميت تلقي مي
هـاي  نظور ارزيابي ريسك، از مـدل م مالي به هاي مؤسسهها و ساير بانك ،مثال براي. گرفته است

 به سخن. كننداستفاده مي ،شوندارزش در معرض خطر كه بر اساس تخمين نوسانات محاسبه مي
 ،هاي مشابهبيني ساختار نوسانات بازده دارايي در مديريت ريسك و حوزهو پيش سازي مدل، ديگر

ي در كشـورهاي مختلـف بـه    هاي مالي بسيارضمن اينكه تاكنون بحران. امري بسيار مهم است
توجـه   شـايان  و آن افـزايش  انـد  داشتهها ويژگي مشتركي اين بحران تماموقوع پيوسته است كه 

بنابراين چـه بسـا توجـه بـه نوسـانات بـازده بتوانـد در        . زده بوده استنوسانات بازده بازار بحران
 منظـور  بهدر پژوهش حاضر  و،از اين ر. مؤثر واقع شودها و جلوگيري از آنها بيني اين بحران پيش
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استفاده شـده  ) 2011(دلاتولا و گريفين  ةافزايش دقت تقريب نوسانات بازده از مدل پيشنهاد شد
ة هاي خـانواد نامنتاهي از توزيع ةكارگيري آميختتوزيع مربع لگاريتم بازده با به ،در اين مدل. است

تـوزيعي بـراي    ،در نتيجـه . شده است ازيس مدل كارلو مونتماركف ة نرمال و با استفاده از زنجير
. زنـد شود و چولگي را با دقت خـوبي تقريـب مـي   كه توزيع پسين ناميده مي آيد دست مي بهبازده 

و دلاتـولا   ةپـارامتري ارائـه شـد   يي مدل نيمهابررسي عملكرد و كار ،اين پژوهش اجرايهدف از 
ع نرمال، براي شاخص گروه بانكي نسبت به مدل نوسانات تصادفي با فرض توزي) 2011(گريفين 

  .است
ابتـدا   ،شناسـي پـژوهش  روشبخـش  در . يابـد  ادامه ميپژوهش ة بيان مختصر پيشين مقاله با

پـارامتري  مـدل نيمـه   ،شـده و پـس از آن  آميخته ارائه  سازي مدلديريكله و كاربرد آن در  فرايند
ارزش ة محاسـب ة و نحوو گريفين  دلاتولا كارلو مونتماركف  ةنوسانات تصادفي و الگوريتم زنجير

اجـراي   دست آمـده از  بهنتايج  ،هاي پژوهشيافته بخشدر . شود ميتوضيح داده در معرض خطر 
هاي پسرو براي آنهـا  و آزمونشده مدل براي شاخص گروه بانكي با نتايج مدل پارامتري مقايسه 

ارائـه   هاييو پيشـنهاد  شدهگيري، نتايج پژوهش تحليل نتيجه بخشدر نهايت در . شود انجام مي
 .خواهد شد

  پژوهش ةپيشين
توان بـه تغييرپـذيري انحـراف    هايي است كه از آن جمله ميهاي مالي داراي ويژگيبازده دارايي

تـرين  معيار بازده لگاريتمي با زمان اشاره كرد كه درنظر گرفتن اين ويژگي بـازده يكـي از اصـلي   
نوسانات متغيـر بـا   ة دهندتشار نخستين مدلي كه نشانان. هاي مدل نوسانات تصادفي استويژگي

 سازي مدلاول، به ة مرتبة خودهمبست فرايندة به وسيل كه گرددبازمي) 1982(زمان باشد، به تيلور 
عنوان نمايش جريـاني   توان بهخودهمبسته را مي فراينداستفاده از . لگاريتم نوسانات پرداخته است
  :مدل تيلور عبارت است از. جديد تفسير كردتصادفي و ناهموار از اطلاعات 

௧ݕ  ) 1رابطة  = ೓೟మ݁ߚ  ௧ߝ
  ℎ௧ାଵ = ߤ	 + 	߶(ℎ௧ − (ߤ +  ௧ߟఎߪ

,ଵݕكه در آن  ,ଶݕ … , نوسـانات  معـرف   ℎ௧ ؛هـاي لگـاريتمي دارايـي   بـازده دهنـدة   نشان ௡ݕ
. هسـتند  1متغيرهاي تصادفي مستقل با ميانگين صفر و واريـانس   ௧ߟو  εtو  tلگاريتمي در زمان  اتخاذ كند كه  -1و  1مانا باشد، بايد مقداري بين  فرايندبراي اينكه  ونيز پارامتر مقاومت است  ߶

ఎଶ/(1ߪو واريانس  ߤداراي ميانگين  ℎ௧در اين صورت توزيع ماناي  − ߶ଶ) خواهد بود.  
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 εtفرض نرمال بودن در ادبيات موضوع به گرچه ا ؛شودنرمال فرض مي ηtو  εtتوزيع  معمولاً
ناكاجيمـا و   ،مثال براي. اندجايگزين پيشنهاد شدهعنوان  بهبلندتري  ةهاي دنبالانتقاد شده و توزيع

 اسـتيودنت فـرض  . ، توزيع جملات اخلال را تي)2003(و جكواير، پولسن و راسي ) 2009(امري 
) 1998(مـاهيو و اسـكاتمن    استفاده كرد؛ از توزيع معكوس نرمال گوسي) 1997(بارندرف  ند؛كرد

مقيـاس   ةآميخت) 2010(و آبانتو، بنديوپادهياي، لاچس و انريكز  را جايگزين كردند نرمال ةآميخت
  .كار بردند را بهنرمال با پارامترهاي آميزش متفاوت 

بسـيار دشـوار    1 ده در رابطـة نات تصادفي معرفي ش ـاستفاده از تابع درستنمايي در مدل نوسا
در ادبيات ايـن موضـوع   . مطرح است ،عنوان مشكلي معروف كه در تعبير بيزي به طوري ؛ بهاست

خـورد و پژوهشـگران بسـياري    رفع اين مشكل به چشم مي برايرويكردهاي محاسباتي بسياري 
، پولسـن و راسـي   جكـواير  .1انـد كرده به حل اين مسئله اقدام كارلو مونتماركف  كمك زنجيرة به
هستينگ را براي رفع اين مشكل معرفـي  ـ   اي متروپوليساي و دورهمرحلهالگوريتم تك) 1994(

و  1نشان دادند، زماني كه پارامتر مقاومت مقـاديري نزديـك بـه    ) 1994( شفرد و كيماما  ؛كردند
انات داراي همبسـتگي اسـت و   كننـد، لگـاريتم نوس ـ  واريانس مقاديري بسيار كوچك اتخـاذ مـي  

بـراي  ) 1998(، شـفرد و چيـب   كـيم . كنـد هاي همبسته توليـد مـي  شده خروجي الگوريتم معرفي
صورت همزمان  به را ازي مدل، نوسانات لگاريتميسكه با خطيپيشنهاد دادند گيري طرحي  نمونه

  .كردمي روز به
مشاهدات، مـدل اصـلي نوسـانات     گيري از مربعبا لگاريتمو همكارانش كيم  ،در اين رويكرد
  .ارائه دادندحالت خطي  ي درمدلي با فضاي تصادفي را در قالب

∗௧ݕ  ) 2رابطة  =  ௧ଶݕ݃݋݈

∗௧ݕ   = ℎ௧ + ݊،…1				 ௧ݖ =  براي	ݐ
௧ݖ در آن،كه  = ݃݋݈ εtاگر . ௧ଶߝ

݃݋݈ كلبـه ش ـ  zt داراي توزيع نرمـال باشـد، توزيـع    2 ߯ଵଶ 
و  كـيم . طور مستقيم استفاده كرد توان بههاي فيلترسازي كالمن را نميبنابراين روش .خواهد بود
 ،تقريـب ايـن توزيـع    منظـور  بـه ) 2007(، چيـب، شـفرد و ناكاجيمـا    و امـري  )1998( همكارانش

ي امكـان تعريـف يـك    چنين رويكـرد . دهنداي از توزيع نرمال را پيشنهاد ميآميخته كارگيري به
كـارگيري الگـوريتم   بـا بـه   را كند كه تمـام نوسـانات لگـاريتمي   حالتي را فراهم ميالگوريتم چند

مشـكلي كـه بـا ايـن     . كندمي روز بهزمان صورت هم به 2گيري بازگشتيفيلترسازي پيشرو و نمونه
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

  .كنيدمراجعه ) 2004(به بروتو و رويز  يدتواناطلاعات بيشتر در اين زمينه مي براي. 1
2. Filtering Forward Backward Sampling (FFBS) 
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يك بـه صـفر يـا حتـي در     توانند مقاديري نزدها ميشود اين است كه بازدهتغيير پارامتر ايجاد مي
شود كه مقادير تبديل شده، بسيار منفي ميموجب چنين اتفاقي  ؛برابر با صفر اختيار كنند يموارد
صـورت زيـر    بـه  cاين مشكل را با تعريف پارامتر ) 1996( فولر. باقي بماننديا تعريف نشده  شوند

  :مرتفع كرد
∗௧ݕ  ) 3رابطة  = ௧ଶݕ)݃݋݈ + ܿ) 

݃݋݈تخمين چگالي  منظور به) 2011(و گريفين  دلاتولا با استفاده از رويكـرد ناپـارامتري    ௧ଶߝ
در اين مدل توزيـع  . توزيع بازده اجتناب كردند برايهاي ناپارامتريك  كارگيري فرضيهاز به ،بيزي ݃݋݈ ߯ଵଶ ديگر نيـازي بـه   ين رو، از ا ؛تقريب زده شده است 1ديريكله فرايند ةمدل آميختة وسيل به
به همين دليـل امكـان اسـتفاده از    . نرمال متناهي نيست ةصورت آميخت كردن اين توزيع به فرض

اين مدل در واقـع  . شود ميدر اين مدل فراهم  گيري بازگشتيفيلترسازي پيشرو و نمونهالگوريتم 
صـورت   ت بـه تعادلي است كه جمـلات خطـاي تسـاوي مشـاهدا     ةپارامتري آميخت يك مدل نيمه

 فراينـد اند و نوسـانات لگـاريتمي داراي   شده سازي مدلديريكله  فرايند ةناپارامتري با مدل آميخت
  .يك هستندة مرتبة خودهمبست

  شناسي پژوهشروش
تـوان  مـي . استفاده شده است) 2010( گريفيندر اين پژوهش از توزيع پيشين معرفي شده توسط 

,ଵݖمدل را براي مشاهدات  ,ଶݖ … ,   :به صورت زير نوشت ௡ݖ
௧ᇱߤ)ܰ~௧ᇱߤ|௧ݖ  ) 4رابطة  , 															,(௭ଶߪߙ ݐ = 1, 2, … , ݊ 

									,ܩ~௧ᇱߤ  ) 5رابطة  																										 ݐ = 1, 2, … , ݊ 

 (ܪ,ܯ)ܲܦ~ܩ  ) 6رابطة 
ܪ    ) 7رابطة  ≡ ,଴ߤ)ܰ (1 − (௭ଶߪ(ߙ  

σzپارامتر مكان، معرف  μ0در اينجا 
. شـود پارامتر همواركننده تعبير مي αپارامتر مقياس و از  2

μj(ها از توزيع نرمال شرطي و تنها ميانگين )zt(ها داده
 Mديريكله با پـارامتر چگـالي    فراينداز  )'

σzكـه   طـوري  به شود؛ فرض ميس اجزاي ادغام شونده ثابت در اين مدل واريان. كنندپيروي مي
2 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Dirichlet Process Mixture Model (DPM) 
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σzو واريانس  μ0نرمال با ميانگين  ztتوزيع انتظاري پيشين . است ztواريانس پيشين 
است كـه   2

 .مركز پيشين چگالي خواهد بود

داخته شده پر) 2011(حال به توضيح مدل نوسانات تصادفي نيمه پارامتري دلاتولا و گريفين 
اند، درحاليكه فـرض پـارامتري    است كه براي توزيع بازده شرطي از تعبير ناپارامتري استفاده كرده

  ).8رابطة ( نوسانات همچنان حفظ شده است فرايندبودن 
∗௧ݕ    ) 8رابطة  = ℎ௧ +  ௧ݖ

  ℎ௧ାଵ = ߤ + ߶(ℎ௧ − (ߤ +  ௧ߟఎߪ
∗௧ݕدر اينجا  = ௧ଶݕ)݃݋݈ + ௧ݖ، (ܿ = ݃݋݈ ௧ଶߝ ,௧~ܰ(0ߟو  ܨ~  ـ ∗௧ݕ سازي مدلبا  .(1 ه ب

را  ௧ߝيا  ௧ݕبنابراين توزيع . روداز بين مي ௧ݕ،اطلاعات در مورد علامت بازده  ௧ݕ سازي مدلجاي 
كـه   شـود  مـي فـرض   از ايـن رو . يا كردتوان احتنها با مفروضاتي در مورد توزيع علامت بازده مي

 .متقارن است ௧ݕو بنابراين توزيع  ௧ߝتوزيع 
. هايي با مقادير صفر بسيار معمول اسـت هنگام برازش مدل براي مشاهدات، برخورد به بازده

بنـابراين اگـر   (انـد  مـدل شـده   log cتوزيع نرمال حـول   ةوسيل هاي صفر بهدر اين پژوهش بازده ௧ݕ = ∗௧ݕ آن گاه، 0 = ݃݋݈  ـ فراينـد هاي با مقادير غيرصفر توسـط  بازده همچنين، .)ܿ  ةديريكل
  :خواهد شدمنجر  ztبه ايجاد مدل زير براي  چنين اقدامي. اندنرمال مدل شده ةآميخت

(௧ݖ)݌  )9رابطه  = ,ܿ	݃݋݈)ܹܰ (଴ଶߪ + (1 −ܹ)෍ ௝߱ܰ(ߤ௝ᇱ , ௭ଶ)ஶߪߙ
௝ୀଵ  

σ0احتمال صفر بودن يك بازده و  ܹكه 
  .فرض شده است 1در تمام مقاله برابر  2

 شـود؛  مـي مشخص  μمقدار  بوده و ثابت ௧ݖتوزيع پارامتري تصور شود، ميانگين  ztاگر براي 
مفروضـاتي  سادگي و بدون در نظر گرفتن به ߤناپارامتري فرض شود،  مقدار  ztاگر توزيع پيشين 
 ௧ݖماركف مونت مارلو،  ةگيري زنجيرتر است كه در نمونهبنابراين ساده. شود نميخاص مشخص 

  :خواهد شدمنجر استقرا شود كه چنين اقدامي به تغيير پارامتر زير  ߤاز 
∗௧ݕ    ) 10رابطة  = ℎ௧∗ +  ∗௧ݖ
∗ℎ௧ା١    ) 11رابطة  = ߶ℎ௧∗ +  ௧ߟఎߪ

∗ℎ௧كـــه در آن  = ℎ௧ − ∗௧ݖ، ߤ = ௧ݖ + ,ℎଵ∗~ܰ(0و  ߤ ఙആమଵିథమ) . پـــس از اعمـــال ايـــن
امـا  . پارامتري را براي مدل انجـام داد  توان تعبير نيمهها، ميانگين صفر خواهد شد و ميمحدوديت

كه  1 رابطةا مدل ارائه شده در پارامتري ب مدل نيمه ةمقايس منظور به μهمچنان داشتن تقريبي از 
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[∗௧ݖ]ܧتوجه به اينكه  با. تواند مفيد باشدداراي توزيع نرمال است، مي εtدر آن  = ߤ + ، [௧ݖ]ܧ	
ߤ 2704/1 گاهآن، است [௧ݖ]ܧ=-2704/1اگر فرض شود كه  = [∗௧ݖ]ܧ +. 

از اهميـت   εtا از آنجـا كـه توزيـع پسـين     ام ـ ،شوداستخراج مي ∗௧ݖدر اين مدل توزيع پسين 
ztتوان از توزيـع  متقارن است، مي ௧ߝبيشتري برخوردار است، با فرض اينكه توزيع 

را  εtتوزيـع   *
بـا   εtلگاريتم واريانس . هاي مهم توزيع هستندنيز از ويژگي ௧ߝواريانس و چولگي . استخراج كرد
، به اين نحو كـه  آيد دست مي به ∗௧ݖبا استفاده از واريانس  ௧ߝو چولگي  ∗௧ݖ رياضي استفاده از اميد

با عبارت زيـر   ∗௧ݖاول  ةمحاسبه شده و گشتاور مرتب [௧ଶߝ]ܧدوم، حول  ةبسط سري تيلور از مرتب
  .شود ميتقريب زده 

(∗௧ݖ)ܧ    ) 12رابطة  = ߤ + (௧ݖ)ܧ	 ≈ ߤ + (௧ଶߝ)ܧ݃݋݈ − 12  ଶ([௧ଶߝ]ܧ)[௧ଶߝ]ܸ

  و
(∗௧ݖ)ܸ    ) 13رابطة  = (௧ݖ)ܸ ≈ ൯ଶ(௧ߝ)൫ܸ(௧ଶߝ)ܸ = (௧ߝ)ܭ + 1 

  :بنابراين. است εtچولگي  (௧ߝ)ܭكه 
(௧ߝ)ܭ    ) 14رابطة  ≈ (∗௧ݖ)ܸ − 1 

(௧ߝ)ܸ{ߤ}	݌ݔ݁    ) 15رابطة  ≈ (∗௧ݖ)ܧ}	݌ݔ݁	 +  {2/(∗௧ݖ)ܸ
از  وهسـتند   (௧ݖ)ܧو  (∗௧ݖ)ܸهاي داراي عبارت (௧ߝ)ܭو  (௧ߝ)ܸ، ߤمحاسباتي  هاي رابطه

الگـوريتم   ةوسـيل  آنهـا بـه   ة، محاسـب شـوند  مـي هاي نامتنـاهي  جمعشامل ها آنجا كه اين عبارت
به همين دليـل از تقريـب زيـر اسـتفاده     . كار آساني نيست كارلو مونتاركف م ةگيري زنجير نمونه

  :شده است

[߰|∗௧ݖ]ܧ    ) 16رابطة  ≈ ܿ	݃݋݈	ܹ + (1 −ܹ)(෍ ௝݊݊ + ௝ᇱߤܯ + ܯܯ + ݊ ଴௞ߤ
௝ୀ١ ) 

  و 

) 17رابطة 
 

(߰|∗௧ݖ)ܸ = ଶ(ܿ݃݋݈))ܹ + 1)+ (1 −ܹ)∑ ൬ ௝݊ ቀߪߙ௭ଶ + ௝ᇱ٢ቁ൰ߤ + ଴ଶߤ)ܯ + ௭ଶ)௞௝ୀ١ߪ ݊ଶᇱ + ܯ −ߤ)- 2704/1)ଶ 
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߶كه در آن  = (ܹ, ܿ, ݇, ݊1, … , ݊݇, 1′ߤ , … , ݇′ߤ , ,0ߤ ܽ, ,2ݖߪ تعداد مشاهدات  ௝݊و  (ܯ
اميـد  . جزاسـت هاي غيرصفر متعداد خوشه kغيرصفر است و  ةامين خوشjتخصيص داده شده به 

[ݕ|∗௧ݖ]෠ܧبا استفاده از برآوردگر  ([ݕ|∗௧ݖ]ܧ)پسين  = ଵே ∑  شـود  ميمحاسبه  ே௝ୀଵ[௧∗|߰(௝)ݖ]ܧ
,(ଵ)߰كه  … , ߰(ே) آيد دست مي بهاز توزيع پسين  و است كارلو مونتماركف  ةاي از زنجيرنمونه .  ــ (ݕ|∗௧ݖ)ܸ ــا اس ــز ب ଵேتفاده از را ني ∑ ௧∗ห߰(௝)൧ݖൣܸ + ଵேିଵ∑ ௧∗ห߰(௝)൧ݖൣܧ) −  ଶே௜ୀଵே௝ୀଵ([ݕ|∗௧ݖ]෠ܧ
  .تخمين زدتوان  مي

  :اندپارامتري فرض شدهعنوان پارامترهاي مدل نيمه هاي زير بهپيشين

~ϕ    ) 18رابطة  ܰ(0,10) × ,[ଵ,ଵି]ܫ ܩܫ~ఎଶߪ (2.5, 0.025) 
ــه در آن  ,ܽ)ܩܫك ــانگين    (ܾ ــا مي ــا ب ــع معكــوس گام ܽ)توزي > (اگر1 ௕௔ିଵ ــانس  و واري (ܽ > (	اگر2 ௕మ(௔ିଵ)(௔ିଶ) ߤ)ܰو  است, (ଶߪ × و واريـانس   μتوزيع نرمال با ميـانگين   [௔,௕]ܫ

σ2 كه به بـازه   دهد را نشان مي(ܽ, نوسـانات   فراينـد  محـدود شـده اسـت، بنـابراين مانـايي      (ܾ
پارامتر جـرم  . (0.1,0.9)݁ܤ~ܹنيز، توزيع بتا است  (ܹ)پيشين . كندلگاريتمي را تضمين مي

  :، داراي پيشين زير استنيز (ܯ)ديريكله  فرايند

(ܯ)ܲ    ) 19رابطة  = ఒߠ ଶ((ߣ2)߁)(ߣ2)߁ ܯ)ఒିଵܯ +  ଶఒ(ߠ

در ايـن  . پـارامتر واريـانس اسـت    λكنـد، و  را مشخص مي نمونه پيشين ةانداز θكه در اينجا 
  .فرض شده است 01/0مقدار ثابت  αپژوهش 

بـرازش مـدل نيمـه     منظـور  بـه  كـارلو  مونتماركف  ةهاي الگوريتم زنجيردر اين قسمت، گام
∗ݕ  . 1صورت مختصر شرح داده شده است پارامتري به = ,∗ଵݕ) ,∗ଶݕ … , ௡∗) ،ℎݕ = (ℎଵ, ℎଶ, … , ℎ௡)  ߤوᇱ = ଵᇱߤ) , ଶᇱߤ , … , ௡ᇱߤ فرض شـده   (

sمتغيرهاي شاخص . است = ,ଵݏ) ,ଶݏ … , تخصـيص مشـاهدات بـه مقـادير متمـايز       براي (௡ݏ
  .شوند طي ميكردن پارامترها  روز به منظور بهنيز هاي زير گام. اندديريكله معرفي شده فرايند

 .ܹو  ݏ، ܯ، ᇱߤ، ଴ߤ، ௭ଶߪ، ఎଶߪ، ߶مقداردهي اوليه  •

  ݏ،ܹ،ܯ،ᇱߤ،଴ߤ،௭ଶߪ،ఎଶߪ،߶،∗ݕ|ℎ گيرينمونه •

  ℎ،ܹ،ܯ،ᇱߤ،଴ߤ،௭ଶߪ،ఎଶߪ،߶،∗ݕ|ݏ	 گيرينمونه •

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
  .رجوع شود) 2011(براي آگاهي از جزئيات آن به مقاله دلاتولا و گريفين . 1
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 ℎ،ݏ،ఎଶߪ،߶،∗ݕ|ܹ،ܯ،ᇱߤ،଴ߤ،௭ଶߪگيري نمونه •

 ℎ،ݏ،ܹ،ܯ،ᇱߤ،଴ߤ،௭ଶߪ،∗ݕ|ఎଶߪ،߶گيري هنمون •

ه شـده در  دادصورت نشـان  نمايش مدل نوسانات تصادفي به :رساني نوسانات لگاريتميروز هب
مدل  ∗ݕ، مدل ݏبه شرط . را آسان كرده است تعبير، ௧ݖنرمال براي  ةو استفاده از آميخت 8 رابطة

توان با استفاده از الگوريتم فيلترسازي بنابراين نوسانات لگاريتمي را مي است، خطي پوياي گوسي
  .روز كرد هصورت همزمان ب گيري بازگشتي، بهپيشرو و نمونه

تـوان بـا   و پارامترهاي مدل آميخته را مـي  ݏ متغيرهاي تخصيص :رساني اجزاي آميختهروز به
هـاي اسـتاندارد بـراي    ان اسـتفاده از روش كه هم) 2010(روش توضيح داده شده توسط گريفين 

  .كرد روز بهديريكله است،  فرايندهاي آميخته مدل
سـازي پارامترهـاي مـدل نوسـانات     روز بههنگام  :رساني پارامترهاي نوسانات تصادفيروز به

و پارامترهـاي   ℎچرا كـه نوسـانات لگـاريتمي     ؛تصادفي، لازم است تغيير پارامترهايي اعمال شود (߶, ,ఎଶߪ در ادبيات به اين منظور دو رويكرد متفاوت ارائه شده  .اغلب داراي همبستگي هستند (ߤ
تغيير پارامترهاي مدل به نحوي كه وابستگي ميان پارامترها و نوسانات لگاريتمي حداقل  .1 ؛است

رويكرد  در اين پژوهش، از. شوند روز بهصورت همزمان  پارامترها و نوسانات لگاريتمي به .2شود و 
  .شده است بردهنخست بهره 

زيان احتمـالي   ةدهندطور كلي ارزش در معرض خطر نشان به :ارزش در معرض خطرة محاسب
زماني مشخص و در سطح اطمينان مشخص است كه با تغيير نـامطلوب   ةيك دارايي در يك دور

، ߨي خـاص ماننـد   از لحاظ آماري، به شرط وجود سـطح اطمينـان  . ارتباط داردهاي بازار در قيمت
عنوان مقداري تعريف  براي يك سري بازده، به ߨ در سطح اطمينان t ةارزش در معرض خطر دور

ديگـر،   بيـان بـه  . اسـت  ߨبرابر با  tدر زمان از اين مقدار ها زيان بيشتر شدنشود كه احتمال مي
 πچنـدك  صـورت   براي يك سري بـازده بـه   ߨدر سطح اطمينان  t ةارزش در معرض خطر دور

  :شودتعريف مي tتوزيع شرطي بازده در زمان 
π    ) 20رابطة  = Pr	(ݎ௧ ≤ ܸܴܽగ,௧|ܨ௧ିଵ) 

 را ߨبعد در سطح اطمينـان   ة، ارزش در معرض خطر دورrبنابراين با داشتن سري مشاهدات 
يع شرطي بازده يـك  توز ߨتوان با استفاده از چندك شود، مينمايش داده مي గ,்ାଵܴܸܽكه با 
ݎ்)݂ بعد ةدور ାଵ|ارزش در معـرض خطـر    ةتوجـه اسـت كـه محاسـب     شايان. محاسبه كرد (ݎ
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، MCMCهـاي  با داشتن خروجي. شدت به توزيع فرض شده براي جملات اخلال وابسته است به
  :بيني كردبعد را به صورت زير پيش ةتوان چگالي بازده يك دورمي

(ݎ|ାଵ்ݎ)݂    ) 21رابطة  ≈ ௄(ݎ|ାଵ்ݎ)෍݂ܭ1
௞ୀଵ  

هاي مربوطه ايـن چگـالي   ارزش در معرض خطر كافي است از چندك ةبنابراين براي محاسب
  .گويانه استفاده كردپيش

هاي پسرويي كه بر مبناي تكرار استثنائات هسـتند  در اين پژوهش از انواع آزمون :آزمون پسرو
ميان تعداد روزهايي كه زيـان از ارزش   ةها، بر اساس مقايسآزموندر اين نوع . استفاده شده است

در معرض خطر بيشتر شده و سطح اطمينان ارزش در معرض خطر برآورد شده، به آزمودن دقـت  
هـاي  از آزمون حاضر، بر اين اساس در پژوهش. شودهاي ارزش در معرض خطر پرداخته ميمدل

ن مستقل توضيح داده شده توسط اندرو رستي و پوشش غيرشرطي، آزمون پوشش شرطي و آزمو
  . استفاده شده است) 2007(آندريا سيروني 

  هاي پژوهشيافته
هاي نوسانات تصادفي پارامتري و ناپـارامتري بـراي شـاخص گـروه بـانكي از      در اين بخش مدل

). داده 1693در مجمـوع  ( اجـرا شـده اسـت   ) هشـت سـال  ( 1394آذر  22تـا   1387آذر  5تاريخ 
. شـود  مشاهده مـي  1است كه در شكل همان بازده لگاريتمي شاخص به درصد  ،هاي ورودي هداد

  . اندهاي پژوهش ارائه شدهدر ادامه يافته
  

 
  بازده شاخص گروه بانكينمودار . 1 شكل
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سين پ ةميان ،شودطور كه مشاهده ميهمان. است خلاصه شده 1نتايج اجراي مدل در جدول 
 مقدار بيشتري را اتخاذ كـرده  ،پارامتري نسبت به مدل پارامتريدر مدل نيمه )߶( پارامتر پايداري

رسد كه چنين به نظر مي. برآورد شده استكمتر  )ఎଶߪ(است، در حاليكه واريانس تساوي نوسانات 
طلق مقادير بـزرگ  مدل پارامتري تمايل به بزرگنمايي در تخمين نوسانات داشته و نسبت به قدرم

پارامتري بسيار  پسين پارامتر پايداري در مدل نيمه ةگرچه ميان. دهدواكنش زيادي نشان مي ،بازده
تـر   كوچـك  μپـارامتري، پـارامتر   در مدل نيمـه . است نزديك است، مانايي مدل نقض نشده 1به 

پـارامتري  نيمـه اخـلال در مـدل    ةتر بودن واريانس جمل كوچك ةدهندتخمين زده شده كه نشان
 ـ   ةدهنـد كـه نشـان   برآورد شده 4تر از  همچنين واريانس بسيار بزرگ. است  ةچـولگي توزيـع جمل

واريانس بيشتر تخمين زده شده است  ،رسد كه در مدل پارامتريبنابراين به نظر مي. اخلال است
هـا  تعداد خوشـه پسين  ة، مياندر نهايت. تا در نظر نگرفتن چولگي براي توزيع بازده را جبران كند

)k( ًپسين ةدر حاليكه ميان ،بزرگ است نسبتا )ܹ( ايـن   .دهـد هاي منفي را نشان مـي وجود بازده
  .است) 2011(هاي دلاتولا و گريفين ها مشابه يافتهيافته

 پارامتريمهين و يپارامتر مدل يپارامترها نيپس هايانهيم .1 جدول

  W 17/0  41 ݇  63/7 ܯ  ௭ଶ 90/11ߪ  ఎଶ 10/0 08/0ߪ  -40/1 -55/1ߤ  α( ߶98/0 99/0= 01/0(پارامتري مدل نيمه ارامتريمدل پ پارامترها
  

مد اصلي كه  و اين توزيع داراي چند مد است. شود مشاهده مي توزيع پسين بازده 2در شكل 
  .در حوالي صفر اتفاق افتاده است دارد،ها را در اطراف خود تجمع بيشتر داده

، ارزش در دو مـدل هر يـك از  دست آمده در  از توزيع چگالي به صدكيدر ادامه با استفاده از 
اجـرا   1394آذر مـاه   22تـا   1388ارديبهشت  13معرض خطر براي شاخص گروه بانكي از تاريخ 

براي سنجش ريسـك  ارزش در معرض خطر در واقع معياري ). داده 1593در مجموع ( شده است
ذكـر اسـت كـه ارزش در     شـايان . زيادي دارداهميت  ،بازار است كه امروزه با توجه به كاربرد آن

 95/0روز قبـل و بـا سـطح اطمينـان      100معرض خطر در هر روز با استفاده از بازده لگـاريتمي  
  . محاسبه شده است
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  بازده نيپس عيتوزنمودار . 2 شكل

نمودار مربوط به بازده و ارزش در معرض خطر محاسبه شده با استفاده از دو مدل پارامتري و 
مقادير  شود، ميطور كه مشاهده  همان. ارائه شده است 3پارامتري نوسانات تصادفي در شكل  نيمه

با استفاده از مدل نوسـانات تصـادفي    95/0شده در سطح اطمينان  ارزش در معرض خطر محاسبه
كمتر از مقدار آن در مدل نوسانات تصادفي با فرض نرمال بـودن توزيـع جمـلات     ،پارامترينيمه

احتمال اينكه بازده كسب شـده  ) پارامتريمدل نيمه(بديهي است در اين حالت . اخلال شده است
  .در هر روز از ارزش در معرض خطر در همان روز كمتر شود، كمتر از مدل پارامتري خواهد بود

  

 
  پارامتريبازده و ارزش در معرض خطر محاسبه شده با دو روش پارامتري و نيمه نمودار .3شكل 
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دست آمده در آن روز مقايسه  در اينجا بازده كسب شده در هر روز با ارزش در معرض خطر به
اشـد، يـك   دست آمده كمتر از ارزش در معرض خطر محاسـبه شـده ب   بازده به چنانچه. شده است

آزمـايش،  اجـراي  روز  1593شود، طي مي مشاهده 2طور كه در جدول همان. شود مياستثنا ثبت 
ثبـت شـده در روش    هايروز و تعداد استثنا 40پارامتري ثبت شده در روش نيمه هايتعداد استثنا

  .استروز  58پارامتري 

 پارامتريروش پارامتري و نيمه در دو هافراواني استثناة مقايس. 2جدول 

 مدل نيمه پارامتري  عنوان
 نوسانات تصادفي

  مدل پارامتري
  نوسانات تصادفي

  1593 1593 آزموناجرايتعداد روزهاي
 58 40 هاتعداد استثنا
  %64/3 %51/2 هادرصد استثنا

 
بـراي ارزش در معـرض خطـر     ،قبـل  بخـش  هاي پسروي توضيح داده شده درسپس آزمون

هاي پوشـش  فرض صفر آزمون. شود ميپارامتري و پارامتري انجام اسبه شده با دو روش نيمهمح
  :شرطي، مستقل و غير شرطي به قرار زير است

 .ي داردتجربي، مقدار معتبر هايفراواني استثنا: آزمون غير شرطي •

 .داشته باشيم مستقل است در روز قبل استثنااستثنا از اينكه  ةمشاهد: آزمون مستقل •

  .كند دو فرض فوق را همزمان آزمون مي: آزمون شرطي •
اگر زيان در هر روز از ارزش در معرض خطر در همـان روز بيشـتر شـود، يـك      گفتني است،

 .درج شده استبه صورت خلاصه  3اين سه آزمون در جدول  اجراينتايج . ثبت خواهد شد استثنا

 هاي پسروآزمون ست آمده ازد بهنتايج ة مقايس .3جدول 

  مدل پارامتري نوسانات تصادفي  مدل نيمه پارامتري نوسانات تصادفي  آزمون

௨ܲ௖   0000005091/0 0090487904/0 

௜ܲ௡ௗ   0000335908/0 0003839001/0 

௖ܲ௖   0000000006/0 0000000839/0 

  
، براي دو مدل پارامتري  درصد 80طمينان مقدار احتمال براي هر سه آزمون فرض در سطح ا

يك از اين سـه آزمـون    است و اين يعني فرض صفر را در هيچبسيار كمتر  2/0پارامتري از و نيمه
بر اساس نتـايج آزمـون اول، بـار ديگـر      بنابراين. توان رد كردبراي هيچ يك از اين دو مدل نمي
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پـارامتري نسـبت بـه     خطر در مدل نيمـه  مبني بر كمتر بودن ارزش در معرض 3هاي شكل يافته
بر اساس نتايج آزمون دوم، احتمال وقـوع اسـتثنا در هـر روز بـه     . رسد به تأييد ميمدل پارامتري 

با تصادفي بـودن نوسـانات در مـدل نوسـانات      وقوع استثنا در روز قبل وابسته نيست و اين كاملاً
تـوان نتيجـه گرفـت كـه هـر دو مـدل       بر اساس نتايج آزمون سوم، مـي . تصادفي همخواني دارد

جـه بـه   بـا تو . پارامتري در سطح اطمينان خوبي از صحت كافي برخوردار هسـتند  پارامتري و نيمه
توزيع بازده را بـا دقـت    ،پارامتريرسد مدل نيمهبه نظر ميتوان گفت ناچيز بودن هر دو آماره مي

ايجـاد  بهبود كاربردي ر معرض خطر ارزش دة زند، اما نتوانسته است در محاسببهتري تخمين مي
ارزش در معرض خطر بر مدل پـارامتري برتـري   ة پارامتري در محاسباز اين حيث مدل نيمه .كند

 .داردچنداني ن

  گيري و پيشنهادهانتيجه
بـه  براي شاخص گـروه بـانكي   ) 2011(دلاتولا و گريفين  ةروش پيشنهاد شد حاضر، در پژوهش
پـارامتري  در اين روش كه تعبير نيمـه . شدمقايسه ) 1982(دي تيلور و با روش پيشنها اجرا درآمد

شد، در حاليكـه   سازي مدلصورت ناپارامتري  نوسانات تصادفي است، توزيع بازده به بيزي از مدل
مد كامپيوتري اهاي كارگيري از روشبهره منظور به. محفوظ ماندپارامتري بودن تساوي نوسانات 

 ـ ازي پيشرو و نمونهالگوريتم فيلترسمانند  جـاي  ه گيري بازگشتي، لگاريتم مربع جملات اخـلال ب
دسـت آمـده    كارگيري توزيع بـه در نهايت ارزش در معرض خطر با به. جملات اخلال مدل شدند

دست آمده از روش نوسانات تصـادفي بـا    محاسبه شد و مقادير حاصل با ارزش در معرض خطر به
  .شدندتوزيع نرمال مقايسه 

دهـد در مـواقعي كـه توزيـع بـازده داراي چـولگي اسـت، مـدل         اجراي مدل نشان مينتايج 
. كنـد پارامتري نوسانات را نسبت به مدل پارامتري با توزيع نرمال، با دقت بيشتري برآورد مي نيمه

ذكر اسـت كـه    شايان. زنددر اين حالت، مدل پارامتري نوسانات را بيشتر از حد واقعي تخمين مي
و جنسن و ماهيو ) 2011(هاي دلاتولا و گريفين دست آمده در پژوهش شابه نتايج بهنتايج فوق م

كه دلاتولا و گـريفين نشـان    ضمن آن. است) 2014(ويربيكايت، لوپز، آسين و گالئانو  و )2010(
پـارامتري مشـابه   دادند در شرايطي كه توزيع بازده به توزيع نرمال نزديك باشد، نتايج مدل نيمـه 

  .ل پارامتري با فرض توزيع نرمال خواهد بودنتايج مد
بـال بـر لـزوم     ةنظير ارزش در معرض خطر كه كميت معيارهاي ريسكة از آنجاكه در محاسب

توانـد دقـت تخمـين ايـن     استفاده از آن تأكيد بسيار دارد، افزايش دقت تخمين نوسانات بازده مي
برآورد شـده بـا اسـتفاده از توزيـع      معيارها را افزايش دهد، در اين پژوهش ارزش در معرض خطر
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دسـت آمـده از روش پـارامتري     پارامتري با ارزش در معرض خطـر بـه  دست آمده از روش نيمه به
هـر دو   ،دهد نشان ميهاي پسرو آزمون اجراينتايج كه  طورهمان. مقايسه شد ،نوسانات تصادفي

ه به ناچيز بودن هر دو آماره جبا تو .مدل در سطح اطمينان خوبي از صحت كافي برخوردار هستند
زند، اما پارامتري توزيع بازده را با دقت بهتري تخمين ميرسد مدل نيمهبه نظر ميتوان گفت مي

از ايـن حيـث مـدل     .ايجاد كنـد بهبود كاربردي ارزش در معرض خطر ة نتوانسته است در محاسب
  .داردچنداني نرتري ارزش در معرض خطر بر مدل پارامتري بة پارامتري در محاسبنيمه
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