
 
  بانکی-های پولی پژوهشفصلنامه 

  ۱۳۹۳پاییز ، ۲۱شماره ، هفتمسال 
  ۵۰۵-۴۷۷صفحات 

و کاهش هزینه  درمعرض ریسکهای ارزش  بندی مدل رتبه
  فرصت الزام سرمایه

  *هادی حیدری

  ۲۶/۱۱/۱۳۹۳تاریخ پذیرش:   ۱۰/۰۳/۱۳۹۳ تاریخ دریافت:

  چکیده
 ،ای منظور کاهش هزینه فرصت الزامات سرمایه به درمعرض ریسکهای ارزش  بندی مدل رتبه

بندی و  . در این مقاله به رتبهشود محسوب میها  یک ابزار مهم برای ارزیابی عملکرد این مدل
شده با  بندی استفاده هایم. روش رتب ها پرداخته بینی مکمل مدل آزمون آماری توانایی پیش

به مدیران این اجازه را  درمعرض ریسکهای ارزش  کردن اندازه تنبیهی برای مدل لحاظ
تفسیر کنند. از این روش  مؤثرای  گونه دهد که هزینه ریسک و تخصیص سرمایه را به میریسک 

و  GARCHهای عمومی  های موجود پارامتریک شامل مدل در مقایسه عملکرد مدل
های روزانه شاخص کل بازار  برای داده درمعرض ریسکمارکوف در ارزیابی ارزش  جایی جابه

آمده با استفاده از روش  دست به. نتایج استفاده شده است ۱۳۹۱-۱۳۸۰سهام تهران در دوره 
 EGARCHو  FIEGARCHهای  کند که مدل می تأییدبینی مکمل  بندی و آزمون پیش رتبه

بینی  مارکوف برای پیش جایی جابهو مدل  GARCHسبت به دو مدل دارای نتایج بهتری ن
  شاخص بازدهی بازار سهام تهران هستند. درمعرض ریسکارزش 

  های پارامتریک، ریسک بازار مدل: های کلیدی واژه
   JEL: C15 ،G21 ،G28بندی  طبقه

                                                                                                                                
  hadi.h.k85@gmail.com؛ ، پژوهشکده پولی و بانکیبانکداریپژوهشگر گروه  *
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 بانکی- های پولی پژوهش  ۱۳۹۳پاییز / ۲۱شماره / هفتم سال  ۴۷۸

  مقدمه ۱
بوده که حاصل  ها دهنده ریسک اعتباری بانک انعکاس عمدتاً ۱۹۸۸در سال  ۱بال نامه توافق

 نامه این توافقهاست. در  شده به دارایی از نسبت سرمایه پایه نوع اول و دوم به مقدار موزون
از روشی متفاوت برای  و دیده شده است ۲عنوان دفتر معاملاتی ها به سبد دارایی بانک

 با کمکها اجازه دارند  شود. بانک ها استفاده می گیری ریسک دفتر معاملاتی بانک اندازه
استفاده  ۳درمعرض ریسکهای ارزیابی ارزش  بخش مدیریت ریسک داخلی خود از مدل

ات رویکرد جدید بین تأثیربه ارزیابی  ٤المللی های اخیر بانک تسویه بین در سال .نندک
 پرداخته است. ٥ها بر حداقل الزامات سرمایه بانک

های استفاده شده در  این مقاله به ارائه روشی کاربردی برای ارزیابی عملکرد مدل
. این دپرداز تهران میبرای شاخص قیمتی بازار سهام  درمعرض ریسکارزش محاسبه 

شده طبق قوانین بال برای تخصیص سرمایه اقتصادی  روش استفاده یرویکرد علاوه بر ارتقا
یک روش  همچنین، شود. ها نیز می ها، موجب افزایش دقت مدل ریسک بازار بانک

تحلیل برتری نسبی  را برای بینی مکمل توانایی پیش بندی و یک آزمون آماریِ رتبه
مهم مدل   ایده گیریم. فاوت شاخص بازدهی و نقدی بورس تهران درنظر میهای مت مدل
که همراه با آزمون  ها است بندی ادغام معیارهای ارزیابی در تشخیص عملکرد مدل رتبه

های  برای تشخیص مدل مند نظام چهارچوببینی مکمل به ارائه یک  آماری توانایی پیش
های موجود در بازار را در خود لحاظ  وانند پویاییت که می درمعرض ریسکارزش برتر ارزیابی 

بندی  درنهایت با استفاده از مدل مبنایی که در رتبه ،شود. همچنین کنند، استفاده می
برای پوشش ریسک  را میزان سرمایه موردنیاز ،شود عنوان مدل مناسب تشخیص داده می به

دست  هب ،بازاری بانکی که دارای سبد دارایی مشابه با سبد دارایی بازار سهام تهران باشد
  آوریم. می

                                                                                                                                
1 Basel agreement 
2 trading book 
3 value at risk (VaR) 
4 settlement international bank 
5 minimum requirement of capital 
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  ۴۷۹ یهفرصت الزام سرما ینهو کاهش هز ریسکارزش در معرض  یها مدل یبند رتبه 
 

 

وجود دارند که  درمعرض ریسکارزش بینی  های ارزیابی و پیش انواع متفاوتی از مدل
تقسیم  ۲دوگانهیا  ۱پارامتریک های پارامتریک، ناپارامتریک و نیمه توان آنها را به گروه می

و ارزش درمعرض پاداش در  درمعرض ریسکارزش بینی  کرد. اینکه از کدام روش برای پیش
های  بینی مدل مورد کدام سهام استفاده کنیم نکته حائز اهمیتی است. ارزیابی دقت پیش

است. طیف وسیعی از شرایط  پرسشعنوان یک پاسخ برای این  درمعرض ریسکارزش 
درمعرض ارزش های  بینی مدل های موجود برای ارزیابی دقت پیش مدلبینی  ارزیابی پیش

شده  زده ، تابع زیان تخمین۳وجود دارد، که ازجمله آنها احتمال پوشش تجربی ریسک
  توان نام برد.  را می ٥بینی مکمل توانایی پیش  و آزمون ٤خطاها
استاندارد متنوع است، هیچ  درمعرض ریسکارزش های ارزیابی  که روش آنجا از
سسات مالی وجود دارد پس این احتمال برای مؤ .نیستآن المللی برای نحوه ارزیابی  بین

حد تخمین  از حد یا کمتر از صورت بیش یا ریسک بازاری را به درمعرض ریسکارزش که این 
، حداقل و حداکثر خطاها نیز در  های توصیفی مانند میانگین و واریانس خطاها بزنند. آماره

  )۲۰۰۲ ،٦اند. (برکویتز و اوبرین برده شده کار بهبیات موجود در این زمینه اد
) ۲۰۱۲( ۷، بارونیانا و منگوتورکتوسط شنرشده  در ادامه با استفاده از روش ارائه

شده در این  . اندازه تنبیهی استفادهگیرد میشده مورد ارزیابی قرار  استفاده های عملکرد مدل
مالی اجازه  مؤسساتبه مدیران ریسک بازار  درمعرض ریسکارزش  های روش برای مدل

تفسیر کنند. با استفاده از این  مؤثرای  گونه دهد که هزینه ریسک و تخصیص سرمایه را به می
بودن اندازه خطای مقدار  بر درنظرگرفتن امتیاز منفی برای بزرگ توان علاوه رویکرد می

ز منفی دیگری را نیز برای تخصیص سرمایه امتیا ،شده بینی یافته و مقدار پیش تحقق
شدن  گیری مدیران در مورد بهینه تصمیم ی. این امر موجب ارتقاگرفتنظر حد در از بیش

  شود. بال می نامه توافقیافته به ریسک بازار نسبت به قوانین پیشنهادی  سرمایه تخصیص

                                                                                                                                
1 semi-parametric 
2 hybrid 
3 empirical coverage probabilities  
4 error estimating loss functions 
5 predictive ability tests 
6 Berkowitz & O’Brien 
7 Şener, Baronyana & Mengütürk 
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 بانکی- های پولی پژوهش  ۱۳۹۳پاییز / ۲۱شماره / هفتم سال  ۴۸۰

به بررسی ادبیات نظری و تجربی موجود  ۲بدین صورت است که بخش  پژوهشساختار 
درمعرض ارزش رویکردهای متفاوت پارامتریک به  ۳. در بخش دپرداز در این زمینه می

شود.  انجام می ۴ها از نظر کارایی در بخش  بندی این مدل معرفی شده است و رتبه ریسک
 شده است. شده و تحلیل آماری آنها اختصاص داده های استفاده به معرفی داده ۵بخش 

 ۶های  ترتیب در بخش گیری به  جهیهای پارامتریک و نت بندی مدل نتایج تخمین مدل، رتبه
  ارائه شده است. ۸تا 

  قینه تحقیشیپ ۲
برای محاسبه ریسک بازار سبد  درمعرض ریسکارزش های ارزیابی  طیف وسیعی از مدل

ها  ها این است که بانک شحائز اهمیت در تمام این رو  وجود دارد. نکته ها دارایی بانک
بودن آن بسیار اهمیت  های ارزیابی ریسک بازار به بهینه بر دقت در تخمین مدل  علاوه
دلیل برخی خواص ناشی از  هب درمعرض ریسکارزش های  بینی مدل دهند. در عمل پیش می

که در  طور همانشود.  غیراستانداردبودن ویژگی آماری سری زمانی بازدهی با خطا مواجه می
مستقل و  ها در بازارهای مالی دارای خاصیت معتبر نیز اشاره شد، بازدهی های پژوهش

و توزیع نرمال نیستند. این خاصیت با استفاده از برخی حقایق  )iid( ۱شده یکسان توزیع
   اند از: که عبارت شود ها منعکس می های سری زمانی بازدهی موجود در داده

ها با استفاده از همبستگی بالای بین قدرمطلق و یا مربعات  طمای بودن تلا خوشه ،اولاً
ها در اطراف میانگین  تابع توزیع چگالی غیرشرطی بازدهی ،ثانیاً .بیان است ها قابل بازدهی

اً، تر نسبت به توزیع نرمال است. سوم پهن دنبالهکشیدگی بیشتر داشته و دارای خاصیت 
 )۲۰۰۶( ۲روکینگ و دوو جانکه در  طور همانها به احتمال زیاد  کشیدگی ملایم بازدهی

  تغییر در طول زمان آنها است.  دلیل به اشاره شده است،
خود به این  های پژوهش) در ۲۰۰۴( ٤) و جیوت و لاورنت۲۰۰۳( ۳میتنایک و پاوللا

استفاده  ݐ مانند توزیع که از تابع توزیعی ٥ܪܥܴܣܩهای خانواده  مدلرسیدند که  نتیجه
ها هستند.  دارایی درمعرض ریسکارزش بینی بهتری برای ارزیابی  کنند، دارای پیش می

                                                                                                                                
1 independent and identically distributed 
2 Jondeau & Rockinger 
3 Mittnik & paollela 
4 Giot & Laurent 
5 generalized autoregressive conditional heteroskedasticity 
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  ۴۸۱ یهفرصت الزام سرما ینهو کاهش هز ریسکارزش در معرض  یها مدل یبند رتبه 
 

 

ها  سبد داریی بانک درمعرض ریسکارزش نیز برای ارزیابی  پژوهشگرانبرخی از  ،همچنین
 ۱توان به لوکس و آریاس میجمله اند که از رژیم مارکوف استفاده نموده جایی جابههای  از مدل

های  مرور جامعی بر مدل )۲۰۰۱( ۳اشاره نمود. جوریون )۲۰۰۴( ۲و کالوت و فیشر )۲۰۱۰(
  انجام داده است. درمعرض ریسکارزش ارزیابی 

منظور  بودن آنها به بهینهو  درمعرض ریسکارزش های  برای مقایسه و ارزیابی مدل
ای وجود  گسترده های پژوهشها نیز  ای ریسک بازار برای بانک کاهش هزینه الزامات سرمایه

) با ارائه ۲۰۱۲(و همکاران  شنر آمده است.در ادامه  ها پژوهشای از این  دارد که خلاصه
ها  دارایی درمعرض ریسکارزش  های بندی مدل به رتبه )۱۹۹۸( ٤تعریفی مشابه مقاله لوپز

  اند.  پرداخته
شده و  زده حد تخمین از کمترهای متفاوت برای نتایج  گرفتن وزن) با درنظر۱۹۹۸لوپز (

است. آوارتانی   نظر خود را استخراج نمودهوردتابع زیان م ،شده زده حد تخمین از نتایج بیشتر
)، ۲۰۰۶( ۷)، جیاکومینی و وایت۲۰۰۹( ٦، ایزلدین و کالوتیچو، فورتز)۲۰۰۵( ٥و کورادی
های  ز از روش) نی۱۹۹۵( ۱۰)، لوپز و دیبولد۲۰۰۸( ۹)، هانگ، لی و لیو۲۰۰۵( ۸هانسن

های بازارهای مالی و  های موجود با استفاده از داده بینی مدل متفاوتی برای ارزیابی پیش
  . اند بهره بردهتابع زیان موردنظر 

  لیتحل چهارچوب ۳
در ارزش یک دارایی ریسکی یا سبد دارایی  ۱۱، زیان بالقوهدرمعرض ریسکارزش  ،طورکلی هب

اگر  ،کند. بنابراین گیری می در سطح اطمینان مشخص اندازهشده و  را در دوره زمانی تعریف
                                                                                                                                
1 Lux & arias 
2 Calvet & Fisher 
3 Jorion 
4 Lopez 
5 Awartani & Corradi 
6 Fuertes, Izzeldin & Kalotychou 
7 Giacomini & White 
8 Hansen 
9 Hung, Lee & Liu 
10 Lopez & Diebold 
11 potential loss 
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 بانکی- های پولی پژوهش  ۱۳۹۳پاییز / ۲۱شماره / هفتم سال  ۴۸۲

 ۹۵برای یک دارایی در یک هفته برای سطح اطمینان  درمعرض ریسکارزش مقدار 
درصد احتمال  ۵واحد پول) تعیین شود، این بدین معناست که  بر پایهواحد ( ۱۰۰درصدی 

  ظر افت کند. ندوره مورد واحد برای ۱۰۰دارد که ارزش این دارایی بیش از 
کاربرد آن در  .تمرکز دارد ۱های نامطلوب بالقوه و ریسک بر زیان درمعرض ریسکارزش 

زیرا حالت بحرانی  ،آمدن بحران نقدینگی است وجود بهکننده نگرانی آنها از  ها منعکس بانک
شود که این زیان به سرمایه بانک و  ها در سطح احتمال کم موجب زیانی می برای بانک

مالی در  مؤسساتکند. مدیریت سرمایه بلندمدت در  مییت اعتماد مشتریان سرایت درنها
الزام  است. ۲نظارتی مالی مانند کمیته بال مؤسساتتوجه شدید های اخیر مورد سال

حساب  هها ب کل برای بانک  مهم الزام سرمایه یای برای ریسک بازار یکی از اجزا سرمایه
و عملکرد  درمعرض ریسکارزش این مقدار برای ریسک بازار با توجه به مقدار مدل  .آید می

  شود. آن محاسبه می
آید که در آن  دست می به ۱ رابطه بر پایهطور خلاصه الزام سرمایه بانک  هب  ܸܴܽ௧(۱۰, روز و در  ۱۰برای دوره نگهداری  ݐدر زمان  درمعرض ریسکارزش مقدار  (۰٫۰۱

 تخطّیتعداد  اگرنیز طبق قوانین بال به این صورت است که  ௧ߣت. ضریب اس ۰٫۰۱سطح 
تر از  و برای بزرگ ۳٫۵باشد، مقدار  ۶تا  ۵بین  تخطّیو اگر مقدار  ۳باشد، مقدار  ۴کمتر از 

درمعرض ارزش داده در  های رخ تخطّیبندی بر پایه  پذیرد. این طبقه را می ۴مقدار  ۱۰
  سالانه استخراج شده است. مشاهده ۲۵۰از میان  ریسک

௧ܴܥܯ   )۱( = max(ܸܴܽ௧(۱۰, ۰٫۰۱), ௧ߣ ۱
۶۰∑ ܸܴܽ௧ି۱(۱۰, ۰٫۰۱)۵۹௧ୀ۰ )   

درمعرض ارزش این روش برای ارزیابی مدل  ،ای فوق با توجه به رابطه الزام سرمایه
شدن سرمایه  که برای بهینه حالی. درکند می ها تمرکز مدل تخطّیمقدار  فقط بر ریسک

به اندازه تنبیهی برای  تخطّیبر   در این مقاله علاوه ،یافته به ریسک بازار تخصیصاقتصادی 
گذاری در  که سرفصل سرمایه شود میازحد مدل نیز توجه شده است. فرض  تخمین بیش
. با توجه به استگذاری بانک در بازار سهام تهران  ها شامل ارزش کل سرمایه ترازنامه بانک

دهند که  ها همواره سبد دارایی را تشکیل می گذاری در بانک یهاینکه مدیران بخش سرما
 پژوهشکند، بنابراین در این  ارزش این سبد با شاخص اصلی بازار سهام تهران تغییر می

                                                                                                                                
1 downside risk 
2 Basel Committee 
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  ۴۸۳ یهفرصت الزام سرما ینهو کاهش هز ریسکارزش در معرض  یها مدل یبند رتبه 
 

 

شاخص اصلی بورس تهران محاسبه شده  درمعرض ریسکارزش مدل مناسب برای ارزیابی 
  است.

  GARCHهای خانواده  مدل ۱ . ۳
 iidها در بازارهای مالی دارای خاصیت  نیز اشاره شد، بازدهی پیشکه در بخش  طور همان

ها دارای خاصیت  این فرض که بازدهی بر پایههای پارامتریک  و توزیع نرمال نیستند. مدل
گیری و  پارامترهای قابل اندازه ௧ߪ و ௧ߤ که طوری شوند، به هستند طراحی می ۲رابطه  ௧ݖ ∼௜௜ௗ .)ݖ݂   تابع توزیع جملات اختلال است.  ݖ݂در آن  که (

௧ݎ  )۲( = ௧ߤ + ௧ߝ = ௧ߤ +   ௧ݖ௧ߪ
دارای توزیع نرمال  z୲فرض بر این است که  ܪܥܴܣو  ܪܥܴܣܩهای اصلی  در مدل

ارزش بینی  های زمانی شرط کافی نیست. پیش است، که این فرض برای این دسته از سری
∧ܴܸܽ	 صورت به ݐاطلاعات تا زمان  بر پایهدوره آتی  ℎبرای  درمعرض ریسک ௧ା௛ = ௧ା௛ߤ̂)− + را نشان  ݖ݂مقدار کوانتیل مرتبط با  (ݖ)ఒܳاست، که در آن  ((ݖ)௧ା௛ܳఒߪ̂

  دهد. می
௧ߤ تساویهای غیرشرطی پارامتریک  در مدل = ௧ߪو  ߤ = بنابراین  برقرار است و ߪ
σି۱fz(σି۱(r୲ با تابع چگالی iid شود که بازدهی دارای خاصیت فرض می − μ))  .است

,݌)ܣܯܴܣمعادله  صورت بهها  میانگین بازدهیهای شرطی  مدل  رابطه به شکل معادله (ݍ
  . هستند ۳
௧ߤ  )۳( = ܽ۰ + ∑ ܽ௜ݎ௧ି௜௣௜ୀ۱ + ∑   ௧ି௝௤௝ୀ۱ߝ۰ܽ

,ݎ)ܪܥܴܣܩ های مدلهای ناهمسانی واریانس شرطی پارامتریک  شکل مدل ترین عمومی   .کرده است یمعرف ۴ رابطه صورت معادله به )۱۹۹۰( ۱بولرسلو هستند که (ݏ

                                                                                                                                
1 Bollerslev 
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௧۲ߪ   )۴( = ܿ۰ +∑ ܿ௜ߝ௧ି௜۲௥௜ୀ۱ +∑ ௝݀ߪ௧ି௝۲௦௝ୀ	۱   

کردن حافظه بلندمدت در  لحاظبرای  ۲رابطه  بازنویسی) ۱۹۹۶( ۱بولرسلو و میکلسن
,݌)ܪܥܴܣܩܧܫܨ های واریانس ناهمسانی مدل ݀,   اند.  پرداخته ۵بطه راصورت  به (ݍ

)۵(  
ඥℎ௧ = ௧ln(ℎ௧)ߪ = 	߶(௅(۱[۱+ ௧ݖ	(௧ି۱ݖ)g	[(ܮ)ߙ = ఌ೟ඥ௛೟	 , 	g(ݖ௧) = ௧ݖ۱ߛ + |௧ݖ|]۲ߛ −   	[|௧ݖ|ܧ

توان فروضی را برای تابع توزیع جملات  ها می در حالت کاربردی برای این دسته از مدل
نامتقارن  ݐ، و توزیع ݐنظر گرفت: توزیع نرمال، توزیع در ۲ رابطه هدر معادل ௭݂ اختلال یعنی

,݀که در آن  بدان اشاره شده است ۶ رابطه با تابع توزیعی که در معادله ,ߠ ߥ ∈ ℝା  ،ܫ(. ) 
ܥ، گر نشانتابع  = ߠ)] + ,۱ି݀)ܤௗ/۱ߥ۱ି݀(۱ିߠ .)ܤو  ۱ି[(ߥ   تابع بتا است. (

;ݖ)݂  )۶( ݀, ,ݒ (ߠ = ۱)ܥ + (ି௭ఏ)೏ఔ )ିഌశ۱೏ ݖ)߇ < ۰) + +۱)ܥ (ି௭ఏ)೏ఔ )ିഌశ۱೏ ݖ)߇ ≥ ۰) 
 ߙ ها را در سطح اطمینان دارایی درمعرض ریسکارزش  ۲استفاه از رابطه  باتوان  می

  بازنویسی کرد. ۷رابطه معادله  صورت به

ߙ  )۷( = ධ   dx௏௔ோିஶ	(ݔ)݂

  های تغییر رژیم مارکوف  مدل ۲ . ۳
های  شود، مدل استفاده می درمعرض ریسکارزش  که برای ارزیابی یهای یکی دیگر از مدل

است که با  ۳. این روش دارای یک احتمال گذارهستند) MRSM( ۲رژیم مارکوف تغییر
ها فرض بر این  شود. در این دسته از مدل ها تخمین زده می استفاده از سری زمانی بازدهی

های مختلف و  رژیم متفاوت با واریانسها در دوره موردنظر دارای دو  است که بازدهی

                                                                                                                                
1 Bollerslev & Mikkelsen 
2 Markov Regime-Switching Models 
3 transition probability 
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  ۴۸۵ یهفرصت الزام سرما ینهو کاهش هز ریسکارزش در معرض  یها مدل یبند رتبه 
 

 

از زنجیره مارکوف  ۱ها یک حالت متفاوت) هستند. هرکدام از این رژیمیا های برابر ( میانگین
  .شود نامیده مینیز 

های  تواند برخی خواص داده های آماری مفیدی است که می این مدل دارای ویژگی 
همبستگی متوالی و  و ۲ای خوشه بودن بودن، نامانا سری زمانی مالی مانند غیرخطی

های خانواده  بودن در مدل که خاصیت غیرخطی رحالید ،درا در خود لحاظ نمای ۳بودن پهن دم   شود. نظر گرفته نمی صورت مشابه در به ܪܥܴܣܩ
محدود  رژیمهای بانک به دو  شود که در حالت ساده که قیمت سبد دارایی می فرض

از مرتبه اول داریم. همچنین با توجه به خواص مدل  MRSMشود، بنابراین یک مدل 
MRSM تابعی  ݐدر زمان  ۲یا  ۱ که احتمال بازدهی در حالت شود فرض بر این قرار داده می

ݐاز حالتی است که در زمان  −   قرار داشته است.  ۱
 و میانگینها دارای  دهد که داده وضعیتی را نشان می ۱رژیم یا حالت  ،کلیطور به
دارای  ها کند که داده یا رژیم دوم به وضعیتی اشاره می ۲نس بالا باشند و حالت واریا

شوند دارای ترکیبی   که مشاهده می یهای مارکوف میانگین و واریانس پایین هستند. زنجیره
یک احتمال گذار میان این دو حالت  باکه این ترکیب  طوری از این دو رژیم یا حالت است به

  شود.  تعیین می
ترکیبی از دو تابع چگالی نرمال متفاوت از  صورت بهها  که بازدهی دارایی شود میفرض 

های بالا متناظر با آن توزیعی باشد که  این است که تلاطم عبارت دیگر فرض بر ههم باشند. ب
های پایین متناظر با آن توزیعی باشد که دارای واریانس  تری دارد و تلاطم واریانس بزرگ
برای  .است ۸رابطه  صورت معادله شود به شکل کلی مدلی که درنظر گرفته می کمتری است.
,۰)ܰܫܫ~௧ߝکه در آن  را داریم ۹حالت گزارش شده در رابطه  این مدل دو توان  است. می (۱

جایی  احتمال جابه ௜௝݌ که طوری به ،نوشت ۱۰ رابطهشکل  طور خلاصه به توزیع بازدهی را به
ای از حالات  جایی بین زنجیره احتمال این است که جابه ௜௜݌ ام است و ݆به حالت  ݅از حالت 

  باقی بماند. پیشینرخ نداده و در همان حالت 
  

                                                                                                                                
1 state 
2 volatility clustering  
3 fat tail  
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௧ݎ  )۸( = ௧(ܵ௧)ߤ +   ௧ߝ௧(ܵ௧)ߪ

௧ݎ  )۹( = ቐ۰ߤ + S௧	if	۰ߝ۰ߪ = ۱ߤ۰ + S௧	if	۱ߝ۱ߪ = ۱ 

௧ݎ  )۱۰( = ۔ۖەۖ
,۰ߤ)ܰۓ S௧	if	(۰۲ߪ = ,۰ߤ)۰ܰ S௧	if	(۱۲ߪ = ۱

  

 را در مورد این احتمالات گذار نوشت و ماتریس گذار ۱۱رابطه اتحاد توان  می ،بنابراین

  تعریف کرد. آن رابطه صورت بهرا 

ߎ  )۱۱( = ൭ ଴଴݌ ۱ − ଵଵ݌
۱ − ଴଴݌ ଵଵ݌ ൱ , ௜௜݌ + ௝௝݌ = ۱  

گرفته شده  نظر در ۱۱معادله  صورت بههای تغییر رژیم مارکوف  عامل بازدهی برای مدل
 معادله صورت بهنظر بازده سهام مورد ܪܥܴܣܩهای خانواده  مدل که برای یاست درحال

و  درمعرض ریسکعوامل ریسک بازار بوده و مقدار ارزش  ௜௧ܨکه در آن  است ۱۲ رابطه
احتمال متناظر با بازه  ߚو  ߙکه  خواهد بود ۱۳صورت رابطه  ارزش در معرض پاداش به

بینی شده  احتمال پیش (௧ܫ|௧ା௛ܵ)݌دوره مورد بررسی و  ℎاطمینان در نظر گرفت شده و 
  آید. دست می رژیم در انتهای دوره مورد بررسی است، که از روش فیلتر همیلتون به ܵبرای 

௧ݎ  )۱۲( = ௧(ܵ௧)ߤ + ∑ ௜௧ܨ௜ߚ +௡௜ୀଵ   ௧ߝ௧(ܵ௧)ߪ

)۱۳(  
ߙ = ෌ (௧ܫ|௧ା௛ܵ)݌ +௡ௌ೟శ೓ න ,ݔ)ܰ ,௧ା௛(ܵ௧)ߤ ߚdx௏௔ோ೟ିஶ	௧)ܫ|(௧ܵ)۲ߪ = ෌ (௧ܫ|௧ା௛ܵ)݌ +௡ௌ೟శ೓ න ,ݔ)ܰ ,௧ା௛(ܵ௧)ߤ dxஶ	௧)ܫ|(௧ܵ)۲ߪ

௏௔ோ೟
   

  های ارزش در معرض خطر مقایسه مدل ۴
ها  به مدیران ریسک بانک درمعرض ریسکارزش های  کردن اندازه تنبیهی برای مدل لحاظ

و  تفسیر کنند. شنر مؤثرای  گونه دهد که هزینه ریسک و تخصیص سرمایه را به اجازه می
گرفتن این ویژگی به ادغام معیارهای ارزیابی در تشخیص عملکرد نظر) با در۲۰۱۲(همکاران 
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  ۴۸۷ یهفرصت الزام سرما ینهو کاهش هز ریسکارزش در معرض  یها مدل یبند رتبه 
 

 

 مند نظام چهارچوببینی مکمل یک  اند و همراه با آزمون آماری توانایی پیش ها پرداخته مدل
   اند. را ارائه داده درمعرض ریسکارزش های برتر ارزیابی  برای تشخیص مدل

 جایی جابهو  ܪܥܴܣܩهای خانواده  با استفاده از این مدل درصددیم عملکرد مدل
بال سه نیز به ارائه استانداردهایی  نامه توافقآن  بر  علاوه مقایسه کنیم. یکدیگرمارکوف را با 

. است های بازاری را پوشش دهند پرداخته ای که بتوانند ریسک گونه هبرای الزامات سرمایه ب
بودن اندازه  نظرگرفتن امتیاز منفی برای بزرگبر در  توانیم علاوه استفاده از این رویکرد میبا 

امتیاز منفی دیگری را نیز برای تخصیص  ،شده بینی یافته و مقدار پیش خطای مقدار تحقق
  حد درنظر بگیریم. از سرمایه بیش

   شناسی ارزیابی مدل روش ۱ . ۴
باید دربرگیرنده تابع  درمعرض ریسکارزش های متفاوت  وشو هدفمند برای ر مؤثرارزیابی 

ای که این تابع زیان مقدار عددی را برای انعکاس نظارت  گونه هقبولی باشد، ب زیان قابل
حد یا  از های موردتوجه مدیریت ریسک فراهم آورد. تخمین بیش گذار و محدودیت قانون

عنوان ابزاری  هشود، اما تابع زیان ب یواقع موجب چولگی در قضاوت مدیر ریسک م کمترازحد
  شود.  بینی استفاده می برای سنجش میزان دقت پیش

 بر پایهتواند  هایی که یک تابع خطا می محدودیتی برای تعریف خطا وجود ندارد و روش
یک تابع از  صورت بهخطاها  ،طورکلی ههدف موجود متفاوت است. ب بر پایهآن تعریف شود 
ܸܽ اگر درمعرض ریسکارزش در تعریف  ،بنابراین شده هستند. زده یافته و تخمین مقادیر تحقق ௝ܴ,௧  باشد و ݆با استفاده از مدل  ݐشده در زمان  بینی پیش درمعرض ریسکارزش مقدار ௝݈,௧ ݔکه در آن ( است ۱۲ رابطه تابع زیان که دارای شکل کلی معادله௧ یافته  بازدهی تحقق

݂است، درصورتی که  ݐدر زمان  ≠ ℎ مند برای تخمین کمتر یا  یک تابع زیان قاعده )باشد
  دست آید. برآورد شده، به ازحد بیش

)۱۲(  ௝݈,௧ = ቊ݂൫ݔ௧, ܸܽ ௝ܴ,௧൯	if	ݔ௧ ≥ ܸܽ ௝ܴ,௧ℎ൫ݔ௧, ܸܽ ௝ܴ,௧൯	if	ݔ௧ ≤ ܸܽ ௝ܴ,௧  

݂اگر  ≥ ℎ  ݂اگر  ،توجه است. همچنین شدن قابلبرآورد ازحد بیششدت ≤ ℎ  کمتر
݂توجه بوده و وضعیت موجود مطلوب نیست. در حالتی که  شدن قابل برآورد = ℎ  است
شده داده برآورد کمترازحدشده و خطاهای برآورد ازحد بیشهای مساوی به خطاهای  وزن
  شود.  می
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توان از تابع  های متفاوت برای ارزیابی ارزش در معرض خطر، می گرفتن روشنظربا در
بینی  های منفی استفاده نمود. ارزیابی پیش بازدهی  بینی ندی دقت پیشب زیان برای رتبه

روش غیرشرطی باشد دارای خطای زیادی است، بنابراین یک مدل  بر پایهمعمولی که 
بینی نشده باید بزرگی و درجه  های پیش گرفتن تعداد زیان نظر بر در  بندی کامل علاوه رتبه

اطلاعات موجود در  بر پایهنظر بگیرد.  نشده را نیز در یبین های پیش بودن این زیان ای خوشه
بنابراین از  و را داشته باشد وجود ندارد بالاهای  مقالات مشابه تابع زیانی که تمام ویژگی

  شود.  باشند استفاده می یکدیگرای که شامل اطلاعات مکمل  گونه توابع زیان متفاوت به

  بندی مدل  رتبه ۲ . ۴
݂ برای ۱۲ رابطهبا توجه به تابع زیان  ≠ ℎ  یک مدل برای تبدیل فضای بازدهی منفی به دو
یافته  های تحقق شود. فضای سالم بازدهی مطرح می ۲تخطّیو فضای  ۱بخش فضای سالم

گیرد و فضای  شده قرار دارند، درنظر می محاسبه درمعرض ریسکمنفی را که بالاتر از ارزش 
شده قرار  ارزیابی درمعرض ریسکارزش انتظار بازدهی منفی که زیر  غیرقابلهای  زیان تخطّی
موردنیاز تا میزان سرمایه کارا   فضای سالم فاصله ،عبارت دیگر هدهد. ب اند را نشان می گرفته

  کند.  گیری می مقدار ریسک ورشکستگی یا ریسک ثبات مالی را اندازه تخطّیو فضای 
بزرگی مقدار ) ۱ .بریم می کار بهرا برای ارزیابی مدل  دو شرط عمده تخطّیدر فضای 
انتظار. این دو شرط یک شاخص  بودن زیان غیرقابل ای خوشه )۲ انتظار و زیان غیرقابل

کند. بزرگی مقدار یک  ایجاد می شود را نامیده می ۳مقداری که از این به بعد اندازه تنبیهی
درمعرض ارزش یافته و اندازه  تفاوت میان بازده تحقق صورت بهتواند  انتظار می قابل زیان غیر
درمعرض ارزش یافته زیر مقدار  شود بازدهی تحقق فرض می .آید دست بهشده  ارزیابی ریسک
تعریف  ۱۳ رابطه در معادله انتظار ارزیابی شده قرار بگیرد. این مقدار زیان غیرقابل ریسک

  شده است.

                                                                                                                                
1 Safe space 
2 violation space 
3 penalization measure  
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௧ߝ  )۱۳( = ܸܴܽ௧ − ;௧ݔ ௧ݔ	 < ܸܴܽ௧  
را  ۲ها تخطّییک آزمون آماری پوشش غیرشرطی  )۲۰۰۶( ۱، میتنیک و پائوللاکوئستر

 ،خلاصه طور بهاند.  معرفی کرده درمعرض ریسکارزش های متفاوت  برای ارزیابی روش
شده تعداد دقیق  های استفاده کنند که آیا روش تعیین می ها تخطّیپوشش غیرشرطی 

شده بدون اینکه از  بندی استفاده کنند یا خیر. مدل رتبه را بیان می انتظار غیرقابلهای  زیان
 .است  پرداخته انتظار غیرقابلهای  به تعیین بزرگی زیان نمایدیک رویکرد آماری استفاده 

  عنوان پارامتر تنبیهی آورده صریح به صورت بههای غیرمنتظره را نیز  بر آن تعداد زیان  علاوه
  . است
ای از  دنباله عنوان بههای غیرمنتظره برای بازدهی منفی  ای از زیان خوشه ،عبارت دیگر هب
پی است. یک  در اند، که منظور همان تعداد نوسانات پی های غیرمنتظره تعریف شده زیان

 نشانگر ۳ای خوشه- zو یک نوسان  شود گرفته میعنوان یک خوشه درنظر  نوسان تنها به
های  ای متناظر با تعداد زیان خوشه– z. یک نوسان ستا zپی به تعداد  در نوسانات پی
امین خوشه  ݅دهنده طول  نشان ௜ݖدهد،  ای خواهد بود که در این نوسان رخ می غیرمنتظره

شود که  نشان داده می ௜ܥ باشود  مقداری که به این خوشه نسبت داده می ،است. بنابراین
امین زیان غیرمنتظره در ܾ، ௕,௜ߝکه  طوری به، گردد میمحاسبه  ۱۴ رابطه صورت معادله هب

 ௜ݖای به تعداد  های غیرمنتظره امین خوشه دارای زیان ݅دهد و  ام را نشان می݅-خوشه 
  است.

௜ܥ  )۱۴( = ∏ (۱ +௭೔௕ୀ۱ (௕,௜ߝ − ۱  

گیری شدت خطای همبستگی  ای یک مفهوم غیرآماری برای اندازه های خوشه بازدهی 
  آیند.  حساب می هب

های جایگزین یک آزمون آماری برای  برای مقایسه مدل )۲۰۰۶( و همکاران وئسترک
 یادشدهنیز مشابه روش  پژوهششده در این  اند. روش استفاده نوسانات مستقل معرفی کرده

                                                                                                                                
1 Kuester, Mittnik & Paolella 
2 violation unconditional converging 
3 z-clustering 
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 بانکی- های پولی پژوهش  ۱۳۹۳پاییز / ۲۱شماره / هفتم سال  ۴۹۰

های  ای یک مقدار را برای تنبیه همبستگی بین زیان ای که روش رتبه گونه است به
  غیرمنتظره با استفاده از ابزارهای غیرآماری درنظر گرفته است. 

بیش از یک خوشه وجود داشته  تخطّیاز آنجا که ممکن است در این فضا  ،نآبر علاوه
بر   دهیم. در این حالت علاوه نشان می ߙ با تعداد رااین  ،باشد، برای اطمینان به این روش

نیز در تابع زیان همبستگی  یکدیگرها بر  این خوشهمتقابل تأثیرشده  های درست خوشه
متقابل با استفاده از نسبت معکوسی از تابع نسبی از فاصله  تأثیرشود. شدت این  لحاظ می

ای که برای تعریف چنین تابعی وجود دارد  شود. انگیزه ها مقداردهی می میان خوشه
بازدهی در قیاس با افزایش فاصله های  متقابل میان خوشهتأثیربرخاسته از کاهش شدت 

  ها است.  های موجود در بازدهی میان خوشه
سازی  برای ساده .فاصله میان دو خوشه باشد ݇که  شود میفرض  ،تر طور دقیق به

 ،. بنابراینشود درنظر گرفته میمتقابل  تأثیرعنوان اندازه شدت این  به ݇/۱ موضوع مقدار
݅امین و ݅متقابل  تأثیر +  ،نمایش داده شده است ۱۵ رابطه صورت بهامین خوشه ݉
݅امین و ݅فاصله یا زمان میان  ௜,௜ା௠݇که  طوری به + هم عدد انتخابی  ݉امین خوشه و ݉

௜ܥها است. توجه شود که  مناسب نسبت به تعداد کل خوشه × شامل اطلاعاتی از  ௜ା௠ܥ
  ها است. خوشهمنتظره و زیان غیرمنتظره حاصل از  زیان غیر

௜ܥ  )۱۵( × ௜ା௠ܥ = ۱௞೔,೔శ೘ (∏ (۱ +௭೔௕ୀ۱ (௕,௜ߝ ∗ ∏ (۱ +௭೔శ೘௕ୀଵ (௕,௜ା௠ߝ − ۱)   

ها را  های موجود از این زیان توان مقدار این ترکیب آوردن یک زیان کلی می دست هبرای ب
 ߔنامیم و مقدار آنرا با  می تخطّیبرای فضای  این زیان کلی را اندازه تنبیهی .با هم جمع کرد

ها بیشتر شود  هرچه فاصله میان خوشه محاسبه شده است. ۱۶که در رابطه  دهیم نشان می
 ߔیابد که این موجب کاهش مقدار  کاهش می یکدیگرها بر  شدت تأثیر متقابل خوشه

  شود. می
ߔ  )۱۶( = ∑ ∑ ௜ܥ ×   ௜ା௠௠ୀ۱௜ୀ۱ܥ

ای که موجب  گونه هزینه است، به دارای ازحد بیشدر فضای سالم تخصیص سرمایه 
اقتصادی بنگاه  شود، که ممکن است باعث کاهش عملکرد کاهش سود بنگاه یا بانک می

شود،  ثباتی در اقتصاد یا نکول نمی شود. اما از آنجا که افزایش تخصیص سرمایه موجب بی
موجب تخمین  درمعرض ریسکارزش های منفی بالای اندازه  تنبیه همبستگی میان بازدهی

  شود. قدرت تنبیهی برای فضای سالم می ازحد بیش
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افزایش میزان  دلیل بهاز دید اقتصادی یک مدیر ریسک ممکن است به سود کمتری که 
اثر تنبیهی برای  ،های غیرمنتظره. بنابراین رضایت دهد تا به زیانتخصیص سرمایه باشد 

شود که اندازه  . یادآور میگیریم نمیاست درنظر حالتی که تخصیص سرمایه نامناسب 
است، بنابراین فقط  ازحد بیش تنبیهی برای فضای سالم بخاطر اجتناب از تخصیص سرمایه

قرار گرفته اند تمرکز  درمعرض ریسکارزش روی مقادیر منفی از بازدهی که بالاتر از اندازه 
  کنیم.  می

د و اندازه خطا به طور ساده برابر شو مقدار خطا برای بازدهی منفی مدنظر قرار گرفته می
توان  یافته است. می آمده و بازدهی تحقق دست به درمعرض ریسکارزش با فاصله میان 

نشان داد که همان اندازه تنبیهی برای  ߖرا با  آورد و آن دست بهمجموع این خطاها را 
ها و  تعداد کل نمونه ܶکه در آن  نشان داده شده است ۱۷ رابطهفضای سالم نام دارد، که در 

௧ݔ)1] گر نشانتابع  > ܸܴܽ௧|ݔ௧ <   . کند ها را به فضای سالم محدود میخطا [(۰
,௧ܴܸܽ)ߖ   )۱۷( (௧ݔ = ∑ ௧ݔ)1] > ܸܴܽ௧|ݔ௧ < ௧ݔ)[(۰ − ܸܴܽ௧)௧்ୀଵ  

نسبت فضای سالم به  شود، کم می ߆یعنی  درمعرض ریسکارزش هرچه مقدار کوانتیل 
شده  تابعی از کوانتیل انتخاب صورت بهشده باید  یابد. وزن انتخاب افزایش می تخطّیفضای 

تخمین  درمعرض ریسکارزش های  باشد. این نکته قابل یادآوری است که در مدل
درمعرض ارزش  ازحد بیشاست. چنانچه تخمین  ازحد بیشتر از تخمین  مطلوب کمترازحد
فقط سود کمتری را  کمترازحداما تخمین شود  موجب افزایش زیان غیرمنتظره می ریسک
  کند. بینی می پیش

 ضریب اهمیتفضای ناسالم به و  ߆ در تابع زیان پیشنهادشده به فضای ضریب اهمیت
۱−  اند نیز برای تعداد کل مشاهداتی که در مدل استفاده شده ،نهایتشود. در میداده  ߆
ܶ کهای  گونه به ،شود دادن مقیاس نمونه استفاده می نشان > تعداد بازدهی منفی و در  ∗ܶ

ܶای  های نمونه های مثبت داده آن تعداد کل بازدهی − است. اندازه تنبیهی برای ترکیب  ∗ܶ
 ،آن بر  علاوه شده است. محاسبه ۱۸ رابطهو فضای سالم بازدهی منفی در  تخطّیفضای 
برای نسبت مقدار تنبیهی هر مدل نیز محاسبه شده است. هرچه مدل  ۱۹رابطه نسبت 
  باشد آن مدل بدتر است.  داشته بالاتری شده نسبت استفاده
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,ߠ)ܯܲ   )۱۸( ,ݔ (ܴܣܸ = ۱்∗ [(۱ − ,ݔ)ߔ	(ߠ (ܴܣܸ + ,௧ܴܸܽ)ߖ	ߠ    [(௧ݔ
௝݋݅ݐܴܽ  )۱۹(  = ௉ெೕ∑ ௉ெ೔೙೔స۱   

بهترین  را از درمعرض ریسکارزش های ارزیابی  توانیم مدل با استفاده از نسبت فوق می
  است.  بینی ارزیابی توانایی پیش بندی کنیم. نسبت فوق مشابه با آماره مدل تا بدترین مدل رتبه

  بینی مکمل  آزمون توانایی پیش ۳ . ۴
 بینی پردازیم، آزمون توانایی پیش بینی می های پیش هنگامی که به مقایسه آماری روش

های  روش ازها باشد. بدین منظور  بندی مدل رتبه چهارچوبتواند مکملی برای  می ۱مکمل
  .شود استفاده میبینی  پیش ) برای آزمون توانایی۲۰۰۰( ۳) و وایت۱۹۹۵( ۲دیبولد و مارینو

وجود داشته باشد. همچنین فرض کنیم که خطاهای متناظر با این  ௧ୀ۱்{௝,௧݃} و ௧ୀ۱்{௜,௧݃} صورت بهبینی  دو نوع پیش ௧ୀ۱்{௧ݔ} های زمانی ای از سری فرض شود که برای دنباله
}و  ௧ୀ۱்{௜,௧݁} صورت بهبینی  دونوع پیش ௝݁,௧}௧ୀ۱் توان  باشد. یک تابع زیان دلخواه می

,௧ݔ)݈ صورت بهشده  بینی های واقعی و مقادیر پیش تابعی از داده صورت به ݃௜,௧)  شود. تعریف
,௧ݔ)݈ شکل تابعی صریح از جملات خطا هاین تابع ب عمدتاً ݃௜,௧) = ݈(݁௜,௧)  است، که به

(௜,௧݁)݈ صورت بهاختصار  = ݈௜,௧	 های زیان  اگر تفاضل سری ،برآن شود. علاوه نشان داده می
௧ୀ۱்{௧݇} صورت بهرا  = {݈௜,௧ − ௝݈,௧}௧ୀ۱் بودن دقت دو  وینشان دهیم، فرضیه صفر که مسا

  شود. درنظر گرفته می ۲۰رابطه  صورت بهکننده است  بینی آماره پیش
:۰ܪ  )۲۰( [௧݇]ܧ = ۰  

نهاد  کردن این فرضیه پیش های متفاوتی را برای آزمون روش )۱۹۹۵( دیبولد و مارینو
 ٤)RC( بازبینی واقعیت با عنوان ݊رای مقایسه ی را بچهارچوب) نیز ۲۰۰۰( اند. وایت کرده

روش مبنا برای انتخاب یک برداری از تفاضل  . در این مورد یکپیشنهاد داده است

                                                                                                                                
1 complementary predictive ability test 
2 Diebold & Marino  
3 White   
4 reality check 
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فرض شود که سری  .شود بینی درنظر گرفته می های زیان متناظر با هر روش پیش سری
} صورت بهزمانی تفاضلی زیان  ௝݇,௧}௧ୀ۱் = {݈۱,௧ − ௝݈,௧}௧ୀ۱் ۱݈ ای که گونه تعریف شده باشد، به,௧ بینی روش مبنا باشد. برای بردار تولید شده  با تابع زیان مرتبط با خطای پیش متناظر ݇௧∗ = (݇۲,௧ , . . . , ݇௡,௧) خواهد بود. ۲۱ رابطهشکل  فر بهفرضیه ص  

:۰ܪ  )۲۱( [∗௧݇]ܧ ≤ ۰  

شده عملکرد  بینی استفاده های پیش توجه این است که کدامیک از روش نکته قابل
بینی در بازه  دارند. این روش به بررسی و مقایسه دو روش پیشبهتری نسبت به روش مبنا 

سری زیان  ،پردازد. بنابراین زمان می هم صورت بهها  زمانی مشخصی در مقابل سایر روش
௝݇,௧یعنی  ؛تفاضلی فقط تابعی از دو روش است = ௧,۱݈)ݕ , ௝݈,௧) .  

فرضیه صفر آماره آزمون مکمل  پژوهششده در این  روش استفاده چهارچوبدر 
 دست بهوسیله هر روش انتخابی  ههای زیانی که ب سری .شود مشابه طراحی می صورت به
گرفتن مقایسه تمام  نظر برای در .ندارندهای زیان  د نتایج بدتری نسبت به سایر سرینآی می

ه به شکل ها ک توان از تفاضل سری های زیان می جای تفاضل سری هها با همدیگر ب روش
  د، استفاده کنیم. شو تعریف می ۲۲رابطه 

 )۲۲(  { ௝݇,௧}௧ୀ۱் = { ௟ೕ,೟෌ ௟೔,೟೙೔సభ }௧ୀ۱்  

ها دارای دقت برابر  روش موجود مدنظر قرار گرفته و در صورتی که تمام روش ݊تمام 
 صورت معادله شود. بنابراین فرض صفر در این روش به می ݊/۱باشند، مقدار این نسبت 

   آمده است. ۲۳ رابطه

:۰ܪ  )۲۳( ۱் ∑ ௝݇,௧௧்ୀ۱ ≤ ۱௡  

صورت  به )۱۹۹۵(ای بر پایه روش دیبولد و مارینو  یک آماره آزمون دوجملههمچنین، 
  تواند تعریف شود. نیز می ۲۴ رابطه معادله

)۲۴(  ௝ܹ = ∑ 1( ௝݇,௧ > ۱௡)௧்ୀ۱  
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 بانکی- های پولی پژوهش  ۱۳۹۳پاییز / ۲۱شماره / هفتم سال  ۴۹۴

) iidو یکسان ( زیان دارای توزیع مستقل ௝݇,௧ های شود که نسبت میبر آن فرض   علاوه
௝݇,௧ دهنده احتمال نشان ݌ باشند. آماره آزمون دارای توزیع نرمال باشد. اگر > باشد  ݊/۱

  که این آماره داری توزیع نرمال استاندارد است. آید دست می به ۲۵رابطه 

)۲۵(  ௝ܹ^ = ௐೕି௣்ට௣(۱ି௣)்  

گرفته  کار بهزمان  هم صورت بهتوانند  متفاوت میهای  مزیت این روش این است که روش
݊)݊باید  ۲۵و  ۲۴ روابط های شوند. برای هرکدام از روش − سری زیان تفاضلی  	۲/(۱

برای آزمون به روش  ،سازی کرد. از طرف دیگر شده که با آن بتوان آزمون را پیاده تولید
های استفاده  روشممکن است سری زمانی نیاز است. از آنجا که  ݊ها به تعداد  نسبت زیان

های ضعیف  در این آزمون این روشبهتر است بنابراین  ،شد دارای عملکرد ضعیفی باشند
   شوند.  کنار گذاشته شوند زیرا باعث کاهش توان آماره می

  ها معرفی داده ۵
و  درمعرض ریسکارزش ی ها بندی مدل ارائه روشی مناسب برای رتبه پژوهشهدف این 

ای  برای کاهش هزینه فرصت الزامات سرمایه درمعرض ریسکارزش یافتن مدل بهینه 
های سری  گذاری است. برای این هدف از داده های سرمایه ها یا شرکت ریسک بازار در بانک

 ۱۳۹۱تا اسفند  ۱۳۸۰زمانی روزانه شاخص کل قیمت بورس اوراق بهادار تهران در دوره 
௧ݕ زمانی با استفاده از رابطه های . بازدهی این سریشده استاستفاده  =  (௧ି۱݌/௧݌)݈݊

 .است ݐمقدار شاخص کل قیمت در زمان  ௧݌که در آن آمده  دست به
اخص کل قیمتی در دوره زمانی هام و روند حرکتی شروند حرکتی بازدهی بازار س

های  دهد، در بازه طور که این نمودار نشان می آورده شده است. همان ۱نظر در شکل مورد
های بازدهی در دامنه  تلاطم ،زمانی که شاخص کل دارای روند ثابت یا نزولی بوده است

  شوند.  تری نیز محدود می کوچک
های بازدهی بازار سهام تهران در این دوره  ت آماری دادهبه برخی خصوصیا ۱در جدول 

ها دارای  کند که این داده می تأییددر این جدول  ۱برا-اشاره شده است. مقدار آماره جارک
  توزیع نرمال نیستند.

                                                                                                                                
1 Jarque-Bera 
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  ۴۹۵ یهفرصت الزام سرما ینهو کاهش هز ریسکارزش در معرض  یها مدل یبند رتبه 
 

 

  
. (محور راست) و روند قیمت شاخص کل در دوره موردبررسی بازدهی بازار بورس تهران .۱شکل 
تهیه شده  www.irbourse.comها از سایت سازمان بورس اوراق بهادار تهران به آدرس  داده

  است.

  ۱جدول 
  بازده شاخص سهام تهران یآمار یها یژگیو

  ۰٫۰۰۰۹۱۱  میانگین
  ۰٫۰۰۰۵۸۵  میانه

  ۰٫۰۰۶۰  انحراف معیار
  ۰٫۳۸۸  چولگی
  ۱۴٫۱  کشیدگی

  ۱۴۴۷۲  برا-مقدار آماره جارک
   نویسنده است.محاسبات  اطلاعاتمنبع یادداشت. 

رسم شده است. در این نمودار میزان  ۲ شکلتابع توزیع کرنل این سری زمانی نیز در 
 نظر با استفاده ازورددر سطح معناداری یک درصد برای دوره م درمعرض ریسکارزش 
  های تاریخی نشان داده شده است. داده

٠٫٠۶

٠٫٠۴

٠٫٠٢

٠٫٠٠

‑٠٫٠٢

‑٠٫٠۴

‑٠٫٠۶

شاخص قیمت کلبازدهی

نوسانات کمتر

٢٠٠٠
٧٠٠٠

١٢٠٠٠
١٧٠٠٠
٢٢٠٠٠
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٣٢٠٠٠
٣٧٠٠٠

١٣
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/٠
١/
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/١
١/
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/٠
٩/
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/٠
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/٠
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١/
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١٣
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/١
٠/

٠١

١٣
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١٣
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١٣
٩٠
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/٠
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 بانکی- های پولی پژوهش  ۱۳۹۳پاییز / ۲۱شماره / هفتم سال  ۴۹۶

  
  نمودار تابع توزیع کرنل بازدهی .۲شکل 

  های پارامتریک تخمین مدل ۶
و  ܪܥܴܣܩܧ، ܪܥܴܣܩ( که شامل ܪܥܴܣܩهای عمومی  در این بخش با استفاده از مدل  درمعرض ریسکارزش و مدل تغییر رژیم مارکوف به تخمین مقدار است ) ܪܥܴܣܩܧܫܨ

. مقدار آماره ددازپر پاداش آنها برای بازار سهام تهران می معرضها و مقدار ارزش در دارایی
 است، بنابراین در سطح معناداری یک -۱۰٫۳۸ها  برای داده ۱یافته فولر تعمیم-آزمون دیکی

  شود.  ها رد می بودن دادهدرصد فرض نامانا

  GARCHهای عمومی  تخمین مدل ۱ . ۶
زده شده برای میانگین و واریانس  مناسب تخمین   مدل ۲های تشخیصی با توجه به آزمون

,۱)ܪܥܴܣܩ صورت بهشرطی  ۱) − ,۱)ܣܯܴܣ نتایج حاصل از مدل  ۳شکل در  ۳است. (۳
 یادشده درصد با استفاده از مدل ۹۵شده در سطح اطمینان  ارزیابی درمعرض ریسکارزش 

دادن تأثیر  برای نشانبرای حالتی که تابع توزیع جملات خطا نرمال باشد آورده شده است. 
,۱)ܪܥܴܣܩܧر بازار سهام تهران از مدل نامتقارن اخبار خوب و بد د ۱) − ,۱)ܣܯܴܣ ۴) 

ارزیابی شده در  درمعرض ریسکنتایج حاصل از مدل ارزش  ۴ شکلدر  ٤استفاده شده است.

                                                                                                                                
1 augmented Dicky-Fuller 

در سطح  ARCH-LMی همبستگی نیستند و آزمون ااخلال دار یدهد که اجزانشان می Q-statمقدار آماره  ۲
  شود. درصد فرض همسانی واریانس پذیرفته می ۱۰احتمال 

 محفوظ است. هنزد نویسندها  تخمیننتایج  ۳
 وظ است.نویسنده محفنتایج نزد  ٤

١٢٠

١٠٠

٨٠

۶٠

۴٠

٢٠

٠

احتمال زیان ١ درصد

‑٠٫٠۶          ‑٠٫٠۴            ‑٠٫٠             ٠٫٠٢              ٠٫٠٠            ٠٫٠٢۴             ٠٫٠۶
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  ۴۹۷ یهفرصت الزام سرما ینهو کاهش هز ریسکارزش در معرض  یها مدل یبند رتبه 
 

 

برای حالتی که تابع توزیع جملات خطا  این مدلدرصد با استفاده از  ۹۵سطح اطمینان 
  نرمال باشد آورده شده است. 

تواند  کند که این سری زمانی می یید میها تأ در قدرمطلق بازدهی وجود همبستگی بالا
وقفه  ۲۰۰نمودار همبستگی با  .ها باشد دارای حافظه بلندمدت در واریانس شرطی داده

کردن حافظه بلندمدت با استفاده  بدین منظور و برای لحاظ ۱کننده این موضوع است. تأیید
,۱)ܪܥܴܣܩܧܫܨاز یک مدل  ۱) − ,۱)ܣܯܴܣ	 نظر برای میانگین و مقادیر مورد (۳

معرض پاداش ها و ارزش در دارایی درمعرض ریسکواریانس شرطی که برای ارزیابی ارزش 
نتایج حاصل از مدل ارزش  ۵ شکلدر  ۲.گیرد میها مدنظر است مورد استفاده قرار  دارایی

درصد با  ۹۵شده در سطح اطمینان  پاداش ارزیابی معرضو ارزش در درمعرض ریسک
,۱)ܪܥܴܣܩܧܫܨاستفاده از مدل  ۱) − ,۱)ܣܯܴܣ	 برای حالتی که تابع توزیع جملات  (۳

  خطا نرمال باشد آورده شده است. 

  جایی مارکوف تخمین مدل جابه ۲ . ۶
برای  درمعرض ریسکجایی مارکوف به تخمین ارزش  های جابه با استفاده از مدل بخشاین 
خطی انی غیرهای سری زم . در مدلدپرداز های سری زمانی بازدهی بازار سهام تهران می ادهد

های ممکن  تقریبی کلی از تعداد رژیم ،با توجه به تابع همبستگی و تابع همبستگی جزیی
. نتایج حاصل از است )۱۹۸۹( ۳روش آزمون تسای. این روش مطابق با آید میدست  به

است، که وجود یک آستانه و دو رژیم را  آمده پیوستدر  ۸شکل استفاده از این روش در 
آستانه) را رد  نبودفرض صفر ( ۳۷٫۷ با مقدار ٥آزمون هانسنمقدار آماره  ٤دهد. نشان می

ترتیب نتایج حاصل از تخمین  هب ۶و  ۵های  ید این موضوع است. در جدولکند که مؤ می
  شده است.جایی مارکوف و احتمال گذار آورده  مدل جابه

  
                                                                                                                                

 .پیوست گزارش شده است در ۷در شکل یج نتا ۱
ها در ها و مربعات باقیمانده باکس برای باقیمانده-های یانگها نزد نویسنده محفوظ است. آماره ج تخمیننتای۲ 

در سطح دهنده نبود همبستگی  هستند که نشان ۰٫۵۴و  ۰٫۳۷ احتمال دارای ارزششده  زده مدل تخمین
  است. بین این مقادیردرصد  ۱اطمینان 

3 Tsay 
  وظ است.نویسنده محفنزد  تفصیلی نتایج ٤

5 Hansen 
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 بانکی- های پولی پژوهش  ۱۳۹۳پاییز / ۲۱شماره / هفتم سال  ۴۹۸

 
,۱)ܪܥܴܣܩ  شده مدل پارامتریک ارزیابی درمعرض ریسکارزش مقایسه  .۳شکل  ۱) − ,۱)ܣܯܴܣ ۳) 

شده بازدهی  مقادیر محقق دهد. و مقدار واقعی. محور عمودی بازدهی و محور افقی دوره زمانی را نشان می
  است. صورت خط پیوسته به یادشدهبه روش پارامتریک  درمعرض ریسکصورت نقطه و مقادیر ارزش  به

  
,۱)ܪܥܴܣܩܧ شده مدل پارامتریک ارزیابی درمعرض ریسکارزش مقایسه  .۴شکل  ۱) − ,۱)ܣܯܴܣ   .نگاه کنیدرا  ۳زیرنویس شکل و مقدار واقعی.  (۴

‑٠٫٠٨

‑٠٫١٠

‑٠٫٠۶

‑٠٫٠۴

‑٠٫٠٢

٠٫٠٠
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٠٫٠۴

٠٫٠۶
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VAR_EGARETURN
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‑٠٫٠۶
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  ۴۹۹ یهفرصت الزام سرما ینهو کاهش هز ریسکارزش در معرض  یها مدل یبند رتبه 
 

 

  
,۱)ܪܥܴܣܩܧܫܨ  ارزیابی شده مدل پارامتریک درمعرض ریسکارزش مقایسه  .۵شکل  ۱) − ,۱)ܣܯܴܣ	   .نگاه کنیدرا  ۳زیرنویس شکل و مقدار واقعی.  (۳

 بر پایهها با استفاده از مدل سه رژیم مارکوف  دارایی درمعرض ریسکارزش برای ارزیابی 
شود در این مسئله فرض  تابع توزیع احتمال مختلط سه رژیم استفاده شده است. یادآور می

تر  های پیچیده محاسبه حالت سه رژیم دارای توزیع نرمال باشد برای که هر شده است
 جایی جابه. نتایج حاصل از تخمین مدل نمودتوان از توابع توزیع متفاوت استفاده  می

  است.  آمده ۶شکل در  درمعرض ریسکارزش شده برای محاسبه  مارکوف و مقادیر محقق

  های پارامتریک بندی مدل رتبه ۷
مقادیر اندازه  ۱۹و  ۱۸و روابط  ۴بخش شده در  در این بخش با استفاده از معیارهای معرفی

جایی مارکوف  و جابه ܪܥܴܣܩشده عمومی  های پارامتریک استفاده تنبیهی را برای مدل
  خلاصه شده است. ۲آمده در جدول  دست آوریم. نتایج به دست می به

 دارای مقادیر سنجه ܪܥܴܣܩܧܫܨو  ܪܥܴܣܩܧهای  دهد که مدل نشان می ۳جدول 
ها هستند.  تر و درنتیجه عملکرد بهتری نسبت به سایر مدل پایین تخطّیتنبیهی و نسبت 

 درمعرض ریسکجایی رژیم مارکوف نیز دارای عملکرد بهتری برای ارزیابی ارزش  مدل جابه
دارای سه  یادشدهجایی مارکوف  است. با توجه به اینکه مدل جابه ܪܥܴܣܩنسبت به مدل 
ها با فرض  آوردن مقادیر میانگین و واریانس توزیع بازدهی دست این برای بهرژیم است، بنابر

‑٠٫٠٨

‑٠٫٠۶

‑٠٫٠۴

‑٠٫٠٢

٠٫٠٠

٠٫٠٢

٠٫٠۴

٠٫٠۶
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FIEGARCH_VAR RETURN
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آمده استفاده شده است. برای  پیوستصورتی که در  بودن از ماتریس احتمال گذار به نرمال
  کرد.  مراجعه )۲۰۰۸( ۱توان به کارول میمطالعه بیشتر این موضوع 

  
یافته. محور  حالته با مقادیر تحقق سهمدل مارکوف  درمعرض ریسک ارزشمقایسه  .۶شکل 

  دهد. عمودی بازدهی و محور افقی دوره زمانی را نشان می

  ۲ جدول
  های پارامتریک مدل تخطّیاندازه تنبیهی و نسبت 

,۱)ܪܥܴܣܩ اندازه تنبیهی  تخطیّنسبت   مدل ۱) − ,۱)ܣܯܴܣ ,۱)ܪܥܴܣܩܧ  ۰٫۱۸۹۷  ۰٫۰۴۸(۳ ۱) − ,۱)ܣܯܴܣ ,۱)ܪܥܴܣܩܧܫܨ  ۰٫۰۰۲۲۴۷ ۰٫۰۲۳(۴ ۱) − ,۱)ܣܯܴܣ ۳) ۰٫۰۲۵ ۰٫۰۰۲۲۵۷  
  ۰٫۰۰۳۳۶۳ ۰٫۰۳۱ (۱)ܴܣ -مارکوف سه رژیم  جایی جابه

  منبع اعداد محاسبات نویسنده است. یادداشت.

توان  بینی مکمل می که توضیح داده شده است، با استفاده از آزمون پیش طور همان
و با  ۳. در این رویکرد با توجه به جدول کردتر  موجود را کامل های پارامتریک بندی مدل رتبه
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  ۵۰۱ یهفرصت الزام سرما ینهو کاهش هز ریسکارزش در معرض  یها مدل یبند رتبه 
 

 

است به آزمون تفاوت معنادار میانگین  ܪܥܴܣܩܧܫܨکه در اینجا مدل  ۱تعیین مدل مبنا
  . شود پرداخته میشده  های استفاده در مدل ݐتفاضل جملات خطا با استفاده از آماره 

  ۳ جدول
  مکملبینی  آزمون توانایی پیش

,۱)ܪܥܴܣܩ مقدار آماره آزمون  مدل ۱) − ,۱)ܣܯܴܣ ۳)*۱۴٫۶ ,۱)ܪܥܴܣܩܧ ۱) − ,۱)ܣܯܴܣ ۴)*۱۳٫۷
 AR(1)  *۸۰٫۷ -مارکوف سه رژیم  جایی جابه

  هند. د درصد را نشان می ۱دار معناداری در سطح  اعداد ستاره یادداشت.

با سایر  ܪܥܴܣܩܧܫܨدهد که تفاضل جملات خطا ناشی از مدل  نشان می ۳جدول 
مارکوف دارای تفاوت معناداری از صفر  جایی جابهو  ܪܥܴܣܩܧ، ܪܥܴܣܩها مانند  مدل

هستند  ܪܥܴܣܩܧܫܨها اگرچه دارای نتایج نزدیک به مدل  که سایر مدل بدین معنااست، 
  مدل مبنا استفاده کرد. جای هتوان آنها را ب اما نمی

  گیری نتیجه ۸
درمعرض ارزش بر مقدار   برای انتخاب یک مدل مناسب علاوه ناظران مالی و مدیران ریسک

ها در کاهش هزینه فرصت سرمایه اقتصادی نیز توجه  ها به عملکرد این مدل دارایی ریسک
 مارکوف مرتبه اول جایی جابهو مدل  )ܪܥܴܣܩܧܫܨو  ܪܥܴܣܩܧ،ܪܥܴܣܩ( ܪܥܴܣܩ های عمومی های پارامتریک شامل مدل کنند. این مقاله به مقایسه عملکرد مدل می

هستند. از آنجا که دارای نتایج بهتری نسبت به دو مدل دیگر  ܪܥܴܣܩܧو  ܪܥܴܣܩܧܫܨ های کند که مدل می تأییدآمده  دست به. نتایج پرداخت) با دو آستانه و سه رژیم (۱)ܴܣ(
 تأییدنظر را  در سری زمانی بازدهی مورد بلندمدتشده وجود حافظه  های استفاده داده
 ،آن بر  . علاوهگرفته شدنظر مدل مبنا در عنوان به ܪܥܴܣܩܧܫܨ بنابراین مدل ،کنند می

توانایی شده با مدل مبنا از آزمون  های معرفی برای مقایسه جملات خطای حاصل از مدل
که تفاضل جملات خطای ناشی از  دهند نشان می. نتایج گردیدبینی مکمل استفاده  پیش
های مورداستفاده دارای تفاوت معناداری از  با جملات خطای سایر مدل ܪܥܴܣܩܧܫܨ مدل

                                                                                                                                
1 benchmark 
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 ܪܥܴܣܩܧܫܨ دارای نتایج نزدیکی به مدل ܪܥܴܣܩܧ اگرچه مدل یعنی،صفر هستند. 
  جایگزین کرد. ܪܥܴܣܩܧܫܨجای مدل  هرا در ارزیابی ریسک ب  توان آن ما نمیاست ا

آمده  دست بهشده  های استفاده ای برای بانک در مدل مقدار الزامات سرمایه ،آن بر  علاوه
خلاصه شده است. بنا به مقررات بال، الزامات  ۴است. نتایج این محاسبه در جدول 

شود و این  درصد تعیین می ۹۹های مدل در سطح اطمینان  تخطّی میزان بر پایهای  سرمایه
ها ندارد. با استفاده از مقادیر تنبیهی درنظر  مدل ازحد بیشالزامات توجهی به تخمین 

ای مقرارت بال نیز  شده، الزامات سرمایه بینی های پیش کردن مدل بر بهینه  شده علاوه گرفته
 ،کمتر تخطّیبا توجه به  ܪܥܴܣܩܧو  ܪܥܴܣܩܧܫܨهای  مدل ،بنابراین بهبود یافته است.

  دهند.  می دست بهمقدار سرمایه موردنیاز برای پوشش ریسک بازار کمتری را نیز 

  ۴ جدول
  ایی با توجه به قوانین بال مقایسه مقدار الزامات سرمایه

,۱)ܪܥܴܣܩ MCR  مدل  ۱) − ,۱)ܣܯܴܣ ,۱)ܪܥܴܣܩܧ  ۰٫۰۹(۳ ۱) − ,۱)ܣܯܴܣ ,۱)ܪܥܴܣܩܧܫܨ  ۰٫۰۴۸(۴ ۱) − ,۱)ܣܯܴܣ ۳)۰٫۰۴۳  
  ۰٫۰۸۲ (۱)ܴܣ -مارکوف سه رژیم  جایی جابه

  ای است. حداقل الزامات سرمایه معنی به MCRیادداشت. 
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  پیوست

  
دلیل وجود حافظه بلندمدت در واریانس  ها به تابع همبستگی قدرمطلق بازدهی .۷شکل 

 ها شرطی داده

  ۵جدول 
  (۱)ܴܣجایی مارکوف سه رژیم با  نتایج حاصل از تخمین مدل جابه

 ۳رژیم  ۲رژیم  ۱رژیم   
 ۰٫۰۰۰۰۱۷۴**  ۰٫۰۰۰۳** ۰٫۰۰۱۵** عرض از مبداء

 ۰٫۶۳۹۵** ۰٫۵۳۱۹** ۰٫۳۱۰۹** وقفه اول
  دهند. درصد را نشان می ۵دار معناداری در سطح  اعداد ستاره یادداشت.
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 تعیین تعداد آستانه و رژیم با استفاده از آزمون تسای .۸شکل 

  ۶ جدول
  (۱)ܴܣمارکوف سه رژیم با  جایی جابهنتایج تخمین احتمال گذار مدل 

 ۰٫۰۲۶* ۰٫۰۹۴* ۰٫۸۸ ۱رژیم 
 ۰٫۰۲۴۹- ۰٫۰۱۳۹- 

 ۰٫۰۶۶* ۰٫۹۰۸ ۰٫۰۲۶* ۲رژیم 
۰٫۰۰۷۲-  ۰٫۰۱۵۲-  

 ۰٫۸۲۲* ۰٫۱۴۷* ۰٫۰۳۱* ۳رژیم 
۰٫۰۱۱- ۰٫۰۲۸۷-  

  دهند. درصد را نشان می ۵دار معناداری در سطح  اعداد ستاره یادداشت.
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