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ارزیابی ارزش در معرض ریسک شاخص سهام بر مبنای رویکردهای پارامتریک، شبه 

 پارامتریک و غیرپارامتریک )مطالعه بورس اوراق بهادار تهران(

 9ابراهیم قنبری ممشی

 2سید علی نبوی چاشمی

 9عرفان معماریان

 کیدهچ

هدف پژوهش حاضر، ارزیابی ارزش در معرض ریسک شاخص سهام بر مبنای رویکردهای پارامتریک، 

های گردآوری شده طی دوره شبه پارامتریک و غیر پارامتریک در بورس اوراق بهادار تهران بر اساس داده

شناسی از به لحاظ معرفت، یحاضر به لحاظ هدف از نوع کاربرد قیتحقباشد. می 8831-8811زمانی 

از  هاست ک ایکتابخانه -دانییو به لحاظ نوع مطالعه م ییاستدلال آن استقرا ستمیگرا، سنوع تجربه

در  .کندمی استفاده)یعنی استفاده از اطلاعات گذشته(  یدادیروپس-اطلاعات تاریخی به صورت علی

 های آزمونهمین راستا عملکرد هر یک از رویکردهای فوق بررسی گردید و در نهایت با روش پس آزمایی

مورد بررسی قرار میزان دقت و صحت هر یک  TUFFو  Bin ،POF کمیته باسل و آزمون های فراوانی

نیمه پارامتریک از لحاظ های پارامتریک، شبه پارامتریک و دهد که مدلگرفت. نتایج تحلیل نشان می

هد که دباشند. بعلاوه نتایج پژوهش از منظری دیگر نشان میکارایی و دقت به ترتیب دارای اولویت می

غیرپارامتریک و نیمه پارامتریک، ارزش در های های پس آزمایی، مدلبر اساس نسبت تخطی و آزمون

 م مدل ناپارامتریک در این برآورد بیشتر است. معرض ریسک را بیشتر از حد برآورد کرده اند که البته سه
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 مقدمه 

 ماعیاجت و اقتصادی پایدار و متقارن توسعه جهت در اساسی نقش مالی بازارهای کنونی اقتصادهای در

 بدون و نمایندمی تزریق اقتصاد به زمان طی در را مالی منابع( 8391)فیشر اروینگ قول به .کنندمی ایفا

 بر ما  دائ دیگر طرف از ولی نبوده، پذیر امکان ثروت افزایش آن از تبعیت به و اقتصادی رشد بازارها این

 هاینوآوری شدن، جهانی چون عواملی از ناشی پیچیدگی این است شده افزوده نیز بازارها این پیچیدگی

 .است متغیرها از دیگری بسیار و زداییمقررات مقررات، و قوانین تدوین تکنولوژیکی، هایپیشرفت مالی،

 این در بازدهی توزیع که است داده نشان مالی، بازارهای روی بر 2992در سال  8طبق تحقیقات استرادا

. شد طرحم نامطلوب ریسک بر مبتنی بهینۀ پرتفوی تعیین نظریۀ اساس، همین بر و نیست عادی بازارها

 اتنه نظریه، این در. شودمی قائل آشکاری تمایز وجه نامطلوب، و مطلوب هاینوسان بین نظریه این

 ستا حالی در مسئله این و هستند ریسک مشمول گذار، سرمایه هدف بازده میزان از ترپایین هاینوسان

 یابیدست منظور به فرصت یک عنوان به ،(اطمینان نبود شرایط در) هدف این از بالاتر هاینوسان همۀ که

 کریس و بازدهی رابطۀ اساس بر نظریه این بهتر، عبارت به. شوندمی محسوب مطلوب بازدهی میزان به

 در الیم موسسات و هاشرکت پردازد.می بهینه سبد انتخاب معیار و گذار سرمایه رفتار تبیین به نامطلوب

 از استفاده همچنین و ریسک معرض در ارزش گیری اندازه هایروش روی بر گذاری سرمایه جهت

 انجام یزیاد تلاش گران معامله و دانشگاهیان وسیله به شده گرفته کار به ریسک مدیریت هایتکنیک

 رزشا(. 8818 همکاران، و راعی) است نوسانات ریسک، سنجش معیار پرطرفدارترین و ترینرایج اندداده

 معین زمانی دوره یک طی در گذارسرمایه یک که است احتمالی زیان حداکثر بیانگر ریسک معرض در

 معرض در ارزش بنابراین (2،2999)گریگوریو است مواجه آن با مشخصی اطمینان سطح یک با و آینده در

 ریسک هایهسنج در زمره که باشد می شاخص بازار ریسک سنجش ابزارهای ترین کلیدی از یکی خطر

 به که است احتمالی هایزیان گیریاندازه جهت آماری معیار یک کنندهبیان سنجه این دارد. قرار طیفی

 وارد است ممکن که باشد، می معین احتمال درجه یک با و مشخص زمان مدت در گذاریسرمایه یک

 برای کلیدی ابزار یک نیز و ریسک شاخص از مهمی معیار یک عنوان به ریسک معرض در ارزش. شود

 هایبازار سازماندهی و نظارت وظیفه که نهادهایی و شود می گرفته نظر در مالی نهادهای ریسک مدیریت

 بیاد)شناسند می ریسک یکپارچه مدیریت برای استانداردی عنوان به را آن دارند عهده بر را گوناگون

 دارایی سبد ارزش کاهش که است زیانی حداکثر خطر معرض در . ارزش(8831همکاران، و فیروزجایی

 خطر ضمعر در مبلغ گردد تعییننمی بیشتر آن از معینی اطمینان ضریب با آینده در معینی دوره برای

 در ارزش شاخص توسط شده محاسبه مبلغ نگهداری با بتواند تا دهدمی گذار سرمایه به را اطمینان این
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 که است علت همین به و نماید ایفا را خود تعهدات زیان، حداکثر تحقق صورت در حتی ریسک معرض

 ینهادها برای چنین هم و پول سرمایه، بازارهای برای سرمایه کفایت حد تعیین برای معیاری عنوان به

  (.2993 گریگوریو،)است شده مطرح مالی

 هایمدل برای سهام ارزش بر موثر عوامل که است داده نشان (2981) 8از لحاظ تجربی نورسلطان

 یمزایا معمولی و اسلامی های بانک دو هر پرتفوی در موجود سهامهای بوده و مشابه بسیار مالی مختلف

 آماری نظر از که نوسانات ارزیابی برای شواهدی ،(2981) 4اسیادیس آدان .ندارد تنوع نظر از توجهی قابل

 GARCH  های مدل با دارایی از یک هر نوسانات روند که تایید کرد اما نکرده، پیدا باشد داشته برتری

 با نیز در ایران( 8832) نورعینی نادری .است متفاوت  S&P500 برای هابینی پیش انجام در نامتقارن

 رد کارلو مونت سازی شبیه و تاریخی سازی شبیه پارامتریک، روش سه بین از بهینه روش انتخاب

 سطح ایران، در گذاری سرمایه های صندوق خطر محاسبه تایید کرد در ایران گذاری سرمایه هایصندوق

 گزارش با دقیقا  موضوع این که است خطر معرض در ارزش محاسبه روش از تر مهم مدّنظر، اطمینان

 .دارد همخوانی ها بانک سرمایه کفایت و خطر معرض در ارزش محاسبه درباره 2981 سال در بال کمیته

محاسبه ، در (IVaR) اربرد ارزش در معرض خطر تفاضلیبا بررسی ک (8831و همکاران، ) دهقان منشادی

ارزش  یارز معبا استفاده ا تایید کردند که ریسک سبد سرمایه گذاری با استفاده از رویکرد پیشین و پسین

 ییشناسا ی،پرتفو یسکر یجادهر سهم را در ا ثیرتوان تا یم ی( به خوبIVaR)یدر معرض خطر تفاضل

 و مسکن ارز، بازارهای بین سکری انتقال کار و ساز نیز با بررسی (8831) همکاران و زاد باستان نمود.

 د کهتاییدکردن (خطر معرض در ارزش ناپارامتریک و پارامتریک رویکرد از استفاده با) ایران اقتصاد سهام

 معرض در هایارزش با اقتصادی رشد معکوس رابطۀ بر کلان متغیرهای با دارایی بازارهای ریسک رابطۀ

 کوتاه در ترتیب، به مختلف بازارهای خطر معرض در های ارزش داشته و مقادیر دلالت مسکن و ارز خطر

 سکری کاهش به ارز بازار ریسک و ها نوسان کاهش لذا. است داشته تأثیر پولی پایۀ در مدت میان و مدت

 از استفاده با(8831) همکاران و حیدری. شد خواهد منجر اقتصاد کل درنهایت، و دارایی بازارهای سایر

 تهران سهام بازار گران معامله برای هادارایی خطر معرض در ارزش تخمین به GARCH خانواده هایمدل

 و EGARCH هایمدل که پارامتریک هایمدل عملکرد تایید کردند فروش و خرید موقعیت دو در

GJRGARCH بینیشپی توانایی آماری آزمون بوده و دقیق بسیار عملکرد دارای نامتقارن توزیع توابع با 

 مدل با مقایسه در پارامتریک های مدل سایر(  GJRGARCH)  مبنا مدل انتخاب به توجه با که مکمل

 EGARCH هایمدل در نامتقارن های توزیع توابع از استفاده و نیستند برابر خطای میانگین دارای مبنا

نیز تصریح ( 8831) همکاران و شمس است. فلاح شده هاآن رتبه ارتقاء باعث شدت به GJRGARCH و

http://smt.journals.isu.ac.ir/?_action=article&au=21131&_au=%D8%B3%D9%85%D8%A7%D9%86%D9%87++%D8%AF%D9%87%D9%82%D8%A7%D9%86+%D9%85%D9%86%D8%B4%D8%A7%D8%AF%DB%8C
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      مدل پایین، اطمینان سطوح در آتی، هایداده تجربی توزیع پهن های دنباله به توجه کردند که با

 اشتهد مناسبی عملکرد سازگار، یافته تعمیم پارتوی مدل بالا، اطمینان سطوح در و تاریخی سازیشبیه

 سطوح در ریسک معرض در ارزش مقدار که دادند نشان ،(8834)قندهاری و رودپشتی رهنمای. است

 مالیاحت هایشکست نسبت آزمون نتایج همچنین و بوده متفاوت یکدیگر با درصد 88 و 1و8 داری معنی

 و سنجی ریسک مدل یا شرطی ریسک معرض در ارزش مدل دو هر برای که است این بیانگر کوپلیک

 معرض در ارزش برآورد در مدل دو هر نتایج لذا و شده رد صفر فرضیه GARCH سنجی اقتصاد مدل

 از همطالع این در بررسی مورد مدل دو بندی رتبه برای نهایت در باشدمی استناد قابل و معتبر ریسک

 در ارزش مدل استثنای حالت یا تخطی تعداد بودن کمتر بر دلالت نتایج که شد استفاده لوپز آزمون

 دارای ریسک معرض در لذا ارزش .است داشته GARCH(1,1) مدل با مقایسه در شرطی ریسک معرض

 توزیع یافتن واقع در. است دشواری مساله آن برآورد و محاسبه اما باشد می درکی قابل و ساده مفهوم

 الاحتم سطح در بحرانی مقادیر برآورد برای را مشکلاتی نیست ثابت زمان طول در که بازدهی احتمال

 با ،(8838)زمردیان و کند. نیکومراممی ایجاد ریسک معرض در ارزش محاسبه برای بالطبع و نظر مورد

 ایهشرکت پرتفوی خطر معرض در ارزش میزان سنجش در اقتصادسنجی های مدل تبیین توان بررسی

 اهدش ما لحظه هر در که داشتند بیان ایران سرمایه بازار در بهینه پرتفوی تعیین جهت گذاریسرمایه

 از دامک هر که باشیم، می شرکتها سودآوری سطح بر گذار تاثیر مختلف ارکان بر عمده بسیار تغییرات

 میماتتص بنابراین نمایند، نابود را دیگر گروهی و اوج به را شرکتها از گروهی توانند می تغییرات این

 کاهش برای و گیرد می قرار تغییرات این تاثیر تحت بشدت حقوقی و حقیقی افراد برای گذاری سرمایه

 یراتتغی این رهگذر از تا نموده تعیین مطلوب پرتفوی یک بایست می تغییرات این از ناشی ریسک

 رد ارزش تعیین جهت متفاوتی مدلهای از سرمایه بازارهای در گران معامله ببینند، را آسیب کمترین

 طرخ معرض در ارزش تعیین برای مدلها این از کدام هر که نمایند، می استفاده خود پرتفوی خطر معرض

 آوردبر و محاسبه برای عمده روش سه کلی حالت لذا در .نمایند می استفاده خاصی مفروضات از پرتفوی

VaR روش در. باشد می پارامتریک شبه و ناپارامتریک پارامتریک، رویکردهای شامل که دارد وجود 

 تجربی توزیع صدک اساس بر VaR و شود نمی وضع ها بازدهی توزیع بر محدودیتی هیچ ناپارامتریک

 خیتاری سازی شبیه روش شود می محاسبه شده بینی پیش های بازدهی صدک یا و تاریخی هایبازدهی

 فروض اساس بر VaR پارامتریک کاملا  رویکرد در. باشند می رویکرد این جز کارلو مونت سازی شبیه و

 هایمدل. شود می برآورد نوسان، مدل های پویایی مورد در نیز و بازدهی توزیع نوع درباره مشخص

 پارامتریک شبه رویکرد در نهایتا. باشند می دسته این جز سنجی ریسک مدل و GARCH نوع نوسان
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    روش. شودنمی وضع خطا توزیع بر فرضی پیش اما گذارندمی فرض پیش مدل، هایپویایی مورد در

 واضح. دباشنمی نوع این از شده فیلتر تاریخی سازیشبیه روش و وزنی نوسانات با تاریخی سازیشبیه

 که طوری به ندارد وجود ریسک معرض در ارزش برآورد برای واحدی شده پذیرفته روش یک که است

. اشندبمی یکدیگر با داریمعنی تفاوت دارای مختلف رویکردهای از استفاده با شده محاسبه VaR مقادیر

 که باشدمی ایویژه اهمیت دارای مختلف های مدل توسط شده گیری اندازه VaR دقت ارزیابی بنابراین

 هایگیریتصمیم ریسکی در نظر گرفتن ماهیت با. گیردمی انجام بازخورد آزمون طریق از امر این

 هک جاییآن از. است آن مدیریت و ریسک میزان بینیپیش و برآورد مسئله، ترینمهم گذاری،سرمایه

 ارزش تعیین در موجود هایمدل عملکرد مقایسه برای مالی بازارهای از بسیاری در شده انجام مطالعات

 مختلف هایمدل بین از برتر مدل تبیین تحقیق این هدف اند،داده نشان را متفاوتی نتایج خطر، معرض در

شوند تا بتواند می برده کار به ریسک، معرض در ارزش محاسبه در که است ناپارامتریک و پارامتریک

 ریکناپارامت هایروش مشخص، اطمینان سطح ناسب به سوالات مطرح شده از قبیل اینکه آیا درپاسخی م

 مشخص، اطمینان سطح در است؟ آیا برخوردار بهتری عملکرد و دقت از پارامتریک، روش به نسبت

 برخوردار بهتری عملکرد و دقت از ،(متریک ریسک)پارامتریک روش به نسبت کارلو مونت هایروش

 روش به نسبت شده موزون تاریخی سازی شبیه هایروش مشخص، اطمینان سطح در و آیا است؟

 باشد.است؟ می برخوردار بهتری عملکرد و دقت از ،(متریک ریسک)پارامتریک

 روش شناسی تحقیق 

 این در ارزشی هایقضاوت اینکه به توجه با و است کاربردی نوع از هدف لحاظ به حاضر تحقیق

 هب توجه با علاوه به. رود می شمار به توصیفی تحقیقات زمره در حاضر پژوهش است، رنگ کم پژوهش

 آزمایشیشبه تحقیقات گروه در شد خواهد استفاده آن فرضیات آزمون در تاریخی اطلاعات از اینکه

 ستدلالا سیستم گرا، تجربه نوع از شناسی معرفت لحاظ به حاضر از طرفی تحقیق. گردد می بندیطبقه

         صورت به تاریخی اطلاعات از استفاده با ای کتابخانه -میدانی مطالعه نوع لحاظ به و استقرایی آن

 در ارزش شودمی تلاش تحقیق این است. در( گذشته اطلاعات از استفاده یعنی) رویدادی پس-علی

 اینبنابر گردد ارزیابی و بینیپیش تهران بهادار اوراق بورس در گذاری سرمایه پرتفوی ریسک معرض

 بورس کل شاخص روزانه های داده و از بعد زمانی از تهران بهادار اوراق بورس تحقیق این مکانی قلمرو

 گردآوری برای .است شده استفاده 28/91/8831-28/92/8811 زمانی دوره طی تهران بهادار اوراق

 زا حاصل اطلاعات به دستیابی تحقیق، نظری مبانی شناخت برای حاضر پژوهش در نیاز مورد اطلاعات

 زا دریافتی اطلاعات و ای کتابخانه مطالعات از تحقیق پیشینه و موضوع ادبیات گذشته، تحقیقات
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 مدارک و اسناد از تحقیق هایداده گردآوری برای و موضوع با مرتبط هایسایت و اینترنتی هایپایگاه

 گردید. بهادار استفاده اوراق بورس سازمان در موجود سازمانی

 سه از استفاده با تهران بهادار اوراق بورس ریسک معرض در ارزش برآورد تحقیق، این اصلی هدف

 اندازه در مختلف هایروش دقت و کارایی مقایسه و پارامتریک شبه و پارامتریک غیر پارامتریک، رویکرد

 آمده بدست Matlab 2018 و Eviews 10 افزارهاینرم از استفاده با ریسک معرض در ارزش گیری

 بوده که یکی (TEPIX) تهران بهادار اوراق بورس کل است. متغیر مورد استفاده در این پژوهش شاخص

. دباشمی  لاسپیرز فرمول اساس بر آن محاسبه و روش تهران بهادار اوراق بورس هایشاخص تریناصلی از

 ورسب عملکرد سنجش معیار مهمترین و شده شناخته المللیبین سطح در تیپکس نماد با شاخص این

 ودن،ب موزون قبیل از هاییویژگی بدلیل شاخص این .است قیمتی نوسانهای سنجش و تهران بهادار اوراق

 ورود لقبی از تغییراتی برابر در که آنجایی از دیگر بعدی از و متغیر این بودن جامع و بودن دسترس در

 شاخص مقدار در هاشرکت ادغام و نقدی هایآورده محل از هاشرکت سرمایه افزایش ها،شرکت خروج و

 .گردید انتخاب پژوهش این متغیر عنوان به  نداشته تاثیر

 𝑇𝐸𝑃𝐼𝑋𝑡 =
∑ 𝑃𝑖𝑡𝑞𝑖𝑡

𝑛
𝑖=1

𝐷𝑡
× 100 

برای رسیدن به هدف تحقیق از سه رویکرد پارامتریک و شبه پارامتریک و ناپارامتریک استفاده 

 ازیسمدل ریسک، معرض در ارزش محاسبه جهت موثر رویکرد یکشود بطوری که رویکرد پارامتریک می

 وسانن شاهد امروز اگر اما هستند تصادفی نوسانات اینکه با. است تصادفی فرایند یک عنوان به نوسان

  واریانس ناهمسانی بر مشروط خودبازگشتی هایمدل.است محتمل نیز فردا نوسان بودن بالا باشیم بالایی

 .ندهست تصادفی نوسان هایمدل ترینمهم جمله از واریانس ناهمسانی بر مشروط عمومی خودبازگشتی و
 کنیم:صورت ذیل فرموله می خودرگرسیونی عمومی مشروط بر ناهمسانی واریانس را به

(8                                                     )
1,0,0

),0(~ 22

1

2

1

2



 



 Nttt
  

2

tبینی واریانس برای دوره : پیشt  و
2

1t1: مجذور باقیمانده )جمله خطا( در دوره -t  و
2

1t :

و  t-1بینی شده برای دوره واریانس پیش بینی : پارامترهای مدل هستند که برای پیش,,

 مشروط عمومی خودرگرسیونی هایمدل از خاصی نوع فوق، مدل گردند.های آتی برآورد میواریانس دوره

 تعداد است، آسان مدل این کاربرد. باشدمی نیز هاآن ترینرایج اتفاقا  و است واریانس ناهمسانی بر

 اب تنها آتی دوره واریانس مدل این در. دارد هاداده با خوبی نسبتا  برازش اغلب و است کم آن پارامترهای
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 GARCHبا) را آن و کندمی برقرار ارتباط قبل دوره یک شده بینیپیش هایواریانس و هاباقیمانده

 دهند.می نشان 1,1)

( معرفی شد. 8338) 1و رونکل 2، جاناتان1(، گلوستن8339) 1توسط زاکویان TGARCHمدل 

 صورت ذیل است:رابطه واریانس شرطی این مدل به 

 (2                                             )2

11

2

1

2

1

2

  ttttt I    

(3)         





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


            

)0(در این مدل اخبار خوب t0(و اخبار بد( t  .اثرات متفاوتی بر واریانس شرطی دارند

که اثر اخبار بداست در حالی  اخبار خوب دارای اثر 0است. اگر3گوییم که اثر اهرم، می 

توان با مراتب بالاتر می TGARCHهای ل، اثر اخبار، نامتقارن است. برای مد0وجود دارد و اگر

 نوشت:

          (4)
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 صورت ذیل است: ( معرفی شد. رابطه این مدل به8338) 89نیز توسط نلسون EGARCHمدل 
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دهد که اثر اهرم بیشتر از سمت چپ این رابطه لگاریتم واریانس شرطی است. این رابطه نشان می

کند. های واریانس شرطی را تضمین میبینیاینکه کوآدراتیک باشد، نمایی است و نیز نامنفی بودن پیش

، اثر اخبار، نامتقارن 0کهصورتی نشان داد. در  0توان با آزمون فرضیهوجود اثرات اهرم را می

 است.

 داریم: EGARCHهای مراتب بالاتر برای مدل
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رگرسیونی عمومی مشروط بر ناهمسانی واریانس شامل خود GARCHهای های مدلدیگر نسخه

، خودرگرسیونی عمومی مشروط 82بر ناهمسانی واریانس عاملی، خودرگرسیونی عمومی مشروط 88جامع

 باشد.می 84ترکیبیواریانسعمومی مشروط برناهمسانیوخودرگرسیونی 88واریانس در میانگینبرناهمسانی
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 فادهاست ناپارآمتریک آمار از ریسک، های سنجه تخمین جهت سازی مدل برای ناپارآمتریک رویکرد در

. بهره خواهد برد کارلو مونت از روش  ریسک، معرض در ارزش محاسبه ناپارامتریک،در بخش  گردد،می

 بودن نرمال فرض نیز روش این در. دارد شباهت تاریخی سازی شبیه روش به موارد برخی در روش این

 خی،تاری سازیشبیه روش مشابه کارلو مونت سازی شبیه روش بنابراین. نیست الزامی بازدهی توزیع

 املعو از خطی غیر تابع صورت به ها آن ارزش که ابزارهایی سایر و معامله اختیار از متشکل هایپرتفوی

 از تاریخی سازی شبیه روش برخلاف کارلو مونت سازی شبیه روش لیکن،. دهد می پوشش را است بازار

 از استفاده و تصادفی فرایندهای از استفاده با روش این در بلکه کند نمی استفاده تاریخی اطلاعات

 نجاما به آتی تغییرات بینی پیش شود، می ساخته رایانه توسط که زیاد شده سازی شبیه هاینمونه

 تعیین :از عبارتند ریسک معرض در ارزش محاسبه برای کارلو مونت سازیشبیه مراحل. رسدمی

 کلیه برای قیمت فرضی سازیشبیه مالی، متغیرهای برای فرآیند پارامترهای و احتمالی فرآیندهای

 ازیسشبیه از فرضی هایقیمت تغییرات. تصادفی اعداد فرآیند از استفاده با استفاده مورد متغیرهای

  t زمان در مالی هایدارایی یا دارایی قیمت تعیین و محاسبهد. آینمی دست به شده مشخص هایتوزیع

 مراحل تکرار .گذاری سرمایه پرتفوی ارزش محاسبه و شده سازیشبیه هایقیمت روی از دارایی بازده و

 ریگیپرتفوی، اندازه ارزش احتمال توزیع تشکیل منظور به بار 89999 یا 8999 مثلا   زیاد دفعات به 8 و 2

 .t زمان در بازدهی شده سازی شبیه توزیع روی از(  α-8)اطمینان سطح در ریسک معرض در ارزش

 اکنونت و آمده وجود به قبلی روش دو بین بالانس یک عنوان به اخیرا پارامتریک نیز  شبه رویکرد

 موجک، یزآنال قبیل از زیادی ای رشته میان تکنیکهای شامل و است بوده پراکنده زمینه این در تحقیقات

پذیری ، با قدرت و انعطافHSهای روش شود. هدف از ارائه این روش، ترکیب مزیتمی غیره و نهایی ارزش

است. این فرایند به کمک بوت استرپ کردن خطاها، با  GARCHپذیری شرطی مانند های نوسانمدل

(. در این روش 8838به نقل از سجاد و گرجی،  2991پذیرد. )داود، یک الگوی واریانس شرطی انجام می

       شود، اما شرایط جاری بازار مانند درجه فروض مربوط به توزیع عوامل ریسک در نظر گرفته نمی

صورتی  در HS(.  روش 2991پذیری شرطی در محاسبات وارد خواهند شد )گیانوپلس و تونارو، ساننو

( باشند. این فرض با وجود تغییر 81iidها دارای توزیع یکنواخت و مستقل )مناسب خواهد بود که بازدهی

د. این خواهد ش VaRشود و منجر به ارائه یک تخمین بی ثبات از واریانس در طول زمان نقض می

ادیسی و همکاران،  -( ثابت شده است )بارونی8331( و مک نیل و فری )8331موضوع توسط هندریکس )

8333 .) 
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استفاده شده  GARCH (1,1)به منظور در نظر گرفتن واریانس ناهمسانی از مدل  FHSدر روش 

 است. بنابراین:

                 (7) 𝑟𝑡 = 𝜇 + 𝜀𝑡                          𝜀𝑡~(0, 𝜎𝑡) 

𝜎𝑡
2 = 𝑐0 + 𝑐1𝜀𝑡−1

2 + 𝑑1𝜎𝑡−1
2  

پذیری ، خطای باقیمانده است. نوسان𝜀𝑡( بازده روزانه مجموع بازده روزانه میانگین و 2در معادله ) 

         ها در دوره گذشته است و دهنده شکدر این معادله مجموع یک مقدار ثابت، یک جزء که نشان

باشد. پس از تخمین ضرایب مدل برای استاندارد کردن خطای باقیمانده، میپذیری دوره گذشته نوسان

( تقسیم شده است. )تحت فرض گارچ 𝜎�̂�( بر برآورد واریانس )𝜀�̂�خطای باقیمانده تخمین زده شده )

مجموع خطای باقیمانده استاندارد شده، مستقل و دارای توزیع یکنواخت با میانگین صفر و واریانس یک 

 بنابراین برای اجرای روش شبیه سازی مناسب هستند(. بنابراین:  باشدمی

𝑍𝑡 =
𝜀�̂�

𝜎�̂�
 

  𝜎�̂�و  𝜀�̂�ها و مقادیر تخمین پذیری آتی با ضرایب به دست آمده از تخمین مدل بر روی بازدهنوسان

استخراج، (، به صورت تصادفی و با جایگزینی 𝑍𝑡است. خطاهای باقیانده استاندارد شده )بینی شدهپیش

𝜀𝑡+1پذیری آتی تعدیل شده به عنوان خطای باقیمانده آتی )پس از آنکه با نوسان
( برای ایجاد مسیر ∗

 آینده بازده به کار گرفته شده است.

(8)  
𝜀𝑡+1

∗ = 𝜎𝑡+1 + 𝑧𝑡
∗ 

𝑟𝑡+1
∗ = µ + 𝜀𝑡+1

∗  

𝑧𝑡
𝑧𝑡باشد. با هر بار بوت استرپ دهنده خطای باقیمانده استاندارد و بوت استرپ شده مینشان ∗

، این ∗

بازده شبیه سازی شده به دست آمده  Bبار تکرار بوت استرپ،  Bشود. به این ترتیب، با فرایند تکرار می

ها و استخراج کوانتایل مرتبط با سطوح احتمال در نظر گرفته شده مقدار است. با مرتب سازی بازدهی

VaR بینی شده است. برای روز آینده پیش 

ود. دقت بررسی شبعد از ایجاد مدل و قبل از اینکه در عمل مورد استفاده قرار گیرد، اعتبار آن باید به 

 های کلیدیطور مرتب ارزیابی گردد. یکی از ویژگی در حین استفاده از مدل نیز، عملکرد آن باید به

های کمی جهت تعیین مطابقت روشآزمایی آن است که شامل کاربرد سنجی یک مدل، پساعتبار

های مدل با مفروضاتی است که مدل بر اساس آن بنا شده است. مفروضات توزیعی نادرست در بینیپیش

سازی های مربوط به مدلهای آماری، تغییرات بزرگ در نوسان عوامل ریسک بازار، چالشمدل
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از جمله عواملی هستند که منجر به های زمانی در نوسانات ارزش پرتفوی و فقدان انسجام وابستگی

شوند. در واقع این عوامل، عمده عواملی هستند که ممکن است باعث برآوردهایی نادرست از ریسک می

های بندی مدلآزمایی همچنین شامل رتبهها گردند. پسآزماییعدم پذیرش یک مدل ریسک در پس

زمینه را مورد بررسی قرار داده و نحوه ارزیابی های مطرح در این آزمایی، روشباشد. پسمختلف نیز می

آزمایی های پس(. هم اکنون روش2994را بررسی خواهیم کرد)گلین و هولتون،  VaRهای عملکرد مدل

ها در ها وجود دارد. بسیاری از این مدلهای آنو ویژگی VaRهای مدل یابی دقتمتعددی برای ارز

توان بر این اساس که آیا یک یا چند ویژگی آزمایی را میهای پساند. مدلهای اخیر توسعه یافتهسال

ها را مد نظر قرار داده بندی نمود. در این بخش، این ویژگیدهند طبقهرا مورد آزمون قرار می VaRمدل 

 دهیم.های ریسک مورد ارزیابی قرار میها را بر کارایی سنجهو اثر این ویژگی

 های کاراییکنیم. دو طبقه اول مربوط به آزمونبندی میسه گروه طبقهدر را  آزماییرویکردهای پس

VaR های ارزیابی کارایی مدل در یک نرخ پوشش خاص هستند. در این هستند. طبقه اول شامل آزمون

تنها مرجع مورد استفاده برای آزمون نرخ پوشش 1tهای موجود در مجموعه اطلاعات طبقه، تخطی
  پردازند، در ها که به ارزیابی رخداد یک واقعه )مانند تخطی( در طی زمان میهستند. این آزمون

باشد که به هایی میطبقه دوم شامل آزمون گیرند.جای می 81بینی احتمال رویدادطبقه رویکرد پیش

ها تنها به پردازد. بنابراین این آزمونهای پوشش ممکن میبرای تمامی نرخ VaRبررسی همزمان کارایی 

ها، ارزیابی کامل توزیع بازده و . هدف این آزموندمحدود نیستن %1مطالعه یک نرخ پوشش انتخابی مثلا  

گیرند. توجه داشته قرار می 82بینی چگالیها در طبقه رویکرد پیشیا توزیع سود و زیان است. این آزمون

ک باشد: یربوط به این دو رویکرد همیشه صحبت از دو سطح اطمینان میهای مآزماییباشید که در پس

گردد. برای های آماری بر میشود و دیگری به آزمونسطح اطمینان به ارزش در معرض خطر مربوط می

کنیم ایجاد تمایز میان این دو سطح اطمینان، اولا  برای ارزش در معرض خطر از سطح خطا استفاده می

گیریم. می ری کاهش تداخل، نرخ پوشش را معادل سطح خطای ارزش در معرض خطر در نظو باز هم برا

است. بدین ترتیب ممکن  %31معنی ارزش در معرض در سطح اطمینان  به %1با نرخ پوشش  VaRمثلا  

بر اساس یکی از رویکردهای  %31را در سطح اطمینان  %8با نرخ پوشش  VaRاست بخواهیم یک مدل 

مختلف  هایبندی مدلباشد که به مقایسه و رتبهای میطبقه سوم، رویکردهای مقایسه، آزمون نماییم. آزماییپس

VaR پردازند.می  

ی مطلوبی به همراه ندارد. از این رو برای بر اساس تعداد تخطی کمتر، لزوما نتیجه VaRهای بندی مدلرتبه

های مورد انتظار باشد که های آن برابر تعداد تخطیتعداد تخطیها باید از مدلی استفاده شود که بندی مدلرتبه
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ها بستگی به دوری و نزدیکی آنان با مدل معیار بندی مدلشود. رتبهبندی یاد میاز آن به عنوان مدل معیار رتبه

جه دوم ی اختلاف را با مدل پایه داشته باشد. تابع امتیاز احتمال دردارد و روش برتر، روشی است که کمینه

(QPSآزمونی برای ارزیابی مدل )( به صورت زیر معرفی شد: 8331) 81ها با رویکرد مذکور است که توسط لوپز 

(3) 𝑄𝑃𝑆 =
2

𝑁
∑(𝐶𝑡 − 𝑝)2

𝑁

𝑡=1

 

𝐶𝑡به صورت  83دهنده تابع زیان از پیش تعیین شده است که با داشتن توزیع دوتایینشان tC( 3در رابطه ) =

{
𝐿𝑡  اگر     1 > 𝑉𝑎𝑅𝑡

𝐿𝑡  اگر     0 ≤ 𝑉𝑎𝑅𝑡

کند و هرچه کوچکتر باشد، نشان دهنده اتخاذ می [0,2]مقادیری در دامنه  QPSاست.  

 است. VaRگیری یک مدل مناسبتر در اندازه

 های پژوهشیپرسش 

 رویکرد سه کاربرد و خطر معرض در ارزش روش از استفاده با تا شد خواهد تلاش پژوهش این در

 سازی بیهش) پارامتریک نیمه رویکرد و( کارلو مونت سازی شبیه) ناپارامتریک ،(سنجی ریسک)پارامتریک

ص با متغیر شاخ تهران بهادار اوراق بورس در گذاری سرمایه ریسک بینیپیش به( شده فیلتر تاریخی

 شود. پرداختهاصلی ذیل لاسپیرز است به سه سوال فرمول سهام بورس اوراق بهادارکه محاسبه آن براساس

 عملکرد و دقت از پارامتریک، روش به نسبت ناپارامتریک هایروش مشخص، اطمینان سطح در آیا

 پارامتریک، روش به نسبت کارلو مونت هایروش مشخص، اطمینان سطح در است؟ آیا برخوردار بهتری

 تاریخی سازی شبیه هایروش مشخص، اطمینان سطح در آیا است؟  برخوردار بهتری عملکرد و دقت از

 است؟ برخوردار بهتری عملکرد و دقت از پارامتریک، روش به نسبت شده فیلتر

 های پژوهش یافته

 در ازارب ریسک سنجش شاخص عنوان به ریسک معرض در ارزش بینی پیش دنبال به تحقیق این در

 این رد هستیم پارامتریک شبه و ناپارامتریک پارامتریک، روش سه از استفاده با تهران بهادار اوراق بورس

 شده استفاده بازار پرتفوی نماینده عنوان به(TEPIX) تهران بهادار اوراق بورس کل شاخص از راستا

 روزانه هایدهد.  از داده نشان را بورس در موجود شرکتهای قیمتی تغییرات تواندمی خوبی به که است

 حجم و شده استفاده 28/91/8831-28/92/8811 زمانی دوره در تهران بهادار اوراق بورس کل شاخص

 نمونه، انتهایی روز 112 گرفتن نظر در با است ذکر به لازم. می باشد مشاهده 2112 بررسی مورد نمونه

 هک است شده عمل ترتیب این به  نیز بازدهی یمحاسبه منظور به. شودمی انجام آزمایی پس هایآزمون
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 در را گذاریسرمایه بازده لگاریتم توانمی آنگاه دهیم نشان Pt با را t زمان در دارایی امینi قیمت اگر

 :نمود محاسبه( 3) معادله زیر صورت به t لحظه

(9)  𝑟𝑖𝑡 = 𝑙𝑜𝑔(
𝑃𝑖𝑡

𝑃𝑖𝑡−1
) 

 آمار توصیفی متغیرهای تحقیق : 9جدول 

 کشیدگی چولگی انحراف معیار مینیمم ماکزیمم میانه میانگین مشاهدات متغیر

کل شاخص  2112 88/18982 19/22883 1/822891 19/88821 8/11342 142239/8 31414/4 

 12318/3 142489/9 99188/9 -91182/9 922829/9 99922/9 99888/9 2112 بازدهی

 منبع: محاسبات تحقیق

به منظور برآورد ارزش در معرض خطر با رویکرد پارامتریک ابتدا باید مدل مناسب برای نوسانات بازار 

 هایشاخصاز  استفاده با بسیاری مطالعات، سهام بازار نوسانات سازیمدل ارتباط با درانتخاب شود. 

 هایمدل برآورد در متعارف روند اساس بر(. 8832) شهیکی تاش و همکاران،  است گرفته صورت گوناگون

 اساس بر پژوهش متغیرهای مانایی باید ابتدا های کاذبسری زمانی و به منظور اجتناب از رگرسیون

و  یافتهتعمیم فولر دیکی واحد ریشه آزمون نتایج گیرد. قرار آزمون مورد واحد ریشه های متعارفآزمون

 است. شده ارائه (2) شماره جدول پرون در-همچنین آزمون فیلیپس

 نتایج آزمون دیکی فولر تعمیم یافته : 2جدول 

آماره آزمون   متغیر
ADF 

 آماره آزمون
P-P 

 نتیجه مقدار بحرانی در سطح

8 % 1 % 89 %  

 پایا -TEPIX 49/22- 81/49- 48/8- 11/2- 11/2 بازدهی شاخص

 منبع: محاسبات تحقیق

همه  پرون برای -فیلیپس و دیکی فولر تعمیم یافته آزمون هایآماره مطلق قدر اینکه به با توجه

 رد متغیرها نامانایی مبنی بر H0فرض  لذا است بیشتر %1سطح  در بحرانی مقادیر قدرمطلق از متغیرها

های هستند. در ادامه با استفاده از روش پایا سطح در به عبارتی دیگر تمامی متغیرها مورد بررسی شود؛می

گار نبیزین و نمودار همبستگی -های زمانی بهترین مدل را با استفاده از معیار شوارتزاقتصادسنجی سری

( مورد ARCH-LMرا با استفاده از آماره ) ARCHکنیم و سپس وجود و یا عدم وجود آثار انتخاب می

خود بازگشتی برآورد شده  در مورد مدل ARCH-LM( نتایج آزمون 8) دهیم. جدولبررسی قرار می

  دهد. برای این متغیرها را نشان می
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 ARCH-LMنتایج آزمون  : 9جدول 

 احتمال  آماره کای دو (Fاحتمال ) Fآماره  مدل

 TEPIX  24/39  99/9 31/12  99/9بازدهی شاخص

 منبع: محاسبات تحقیق

 اثر  عدم بر مبنی آزمون این صفر فرضیه که دهدمی نشان (8در روش پارامتریک : نتایج جدول )

ARCHاثر  وجود یعنی آن مقابل فرضیه و شودمی رد صد در 33 اطمینان سطح درARCH پذیرفته 

آکاییک را دارد و مناسبتر است،  که کمترین بیزین شوارتز-با توجه به معیار آکائیکشود. در ادامه می

برای معادلات  GARCH(1,1)( نتایج برآورد مدل 4انتخاب گردید. جدول ) GARCH(1,1)ل مد

 دهد.  میانگین و واریانس متغیر بازدهی شاخص بورس اوراق بهادار تهران را نشان می

 GARCH(1,1)های نتایج برآورد مدل : 1جدول  

+𝛆 𝐭                          TRt-121/9+      99921/9     TR 

 انحراف معیار ( 99988/9) (9298/9) 

𝐆𝐀𝐑𝐂𝐇𝐭−𝟏 +  𝜺 𝒕12/9       + RESID𝑡−1
2 22/9+      19/1e-92 GARCH= 

(981/9) (9911/9)  (92e- 88/2) انحراف معیار 

 منبع: محاسبات تحقیق 

 پرتفوی برای را ریسک معرض در ارزش ،مدل برای شده زده تخمین پارامترهای از استفاده با حال
 نماییم:می محاسبه ذیل رابطه از با استفاده بازدهی شاخص بورس اوراق بهادار تهران

𝑉𝑎𝑅 = −𝑃𝑡−1 × (𝜇𝑡 − 𝜎𝑡𝑍𝑡)  

   GARCH(1,1)مدل  از استفاده با را پرتفوی برای شدهیبینپیش خطر معرض در ارزش (8) نمودار

 دهدنشان می

 

 

 

 

  GARCH(1,1)ارزش در معرض ریسک با استفاده از مدل   : 9نمودار 

 تحقیق محاسباتمنبع: 
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  GARCH(1,1)مدل  از استفاده با پرتفوی برای شده بینی پیش ریسک معرض در ارزش (8) نمودار

باشد که یکی از ( نوسانات ارزش در معرض ریسک کاملا قابل مشاهده می8دهد. در نمودار )نشان می را

تعمیم یافته است که در برآورد به روش  واریانس ناهمسانی شرطی اتورگرسیوهای اصلی مدلهای ویژگی

دوره انتهایی سال پارامتریک مورد استفاده قرار گرفته است. ارزش در معرض ریسک در این مدل در 

ر د بیشترین مقدار را داشته است و در ادامه بعد از یک ثبات نسبی و نوسان 8832و اوایل سال  8831

 دهد.نیز افزایش قابل توجهی را نشان می 8832ای مشخص، در انتهای سال محدوده

 تاریخی سازی های نیمه پارامتریک برای محاسبه ارزش در معرض ریسک روش شبیهاز جمله روش

 استفاده با ( ارائه شده است8333و همکاران ) 28ادیسی-باشد که توسط بارونی( می29FHSشده ) فیلتر

 ارزش شده بینی پیش شرطی میانگین و استاندارد انحراف ها، مانده باقی شده استاندارد توزیع کوانتایل از

 .شود می محاسبه خطر معرض در

 

 

 

 

 

 

 ارزش در معرض ریسک با استفاده از روش شبیه سازی تاریخی فیلتر شده:  2مودار ن

 منبع: محاسبات تحقیق

 نوساناتی باشدمی پارامتریک نیمه هایمدل عملکرد یدهنده نشان واقع در که( 2) نمودار نتایج

 ازیسشبیه روش از ترکیبی استفاده دلیل به تواندمی که دهدمی نشان را پارامتریک مدل از محدودتر

 سال انتهای دوره پارامتریک، مدل مانند به نیز مدل این در حال این با. باشد گارچ هایمدل و تاریخی

 انتهای همچنین و دهدمی نشان را ریسک معرض در ارزش مقدار بیشترین 8832 سال ابتدای و 8831

 است داشته توجهی قابل افزایش نیز 8832 سال

 روش به موارد در برخی است ریسک تحلیل در قدرتمند ابزارهای از یکی که کارلو مونت سازیشبیه روش

 تاریخی اطلاعات از تاریخی شبیه سازی روش خلاف بر روش این در دارد با این حال شباهت تاریخی سازیشبیه

ازی سکنند.در این تحقیق به منظور برآورد ارزش در معرض خطر با رویکرد نا پارامتریک از روش شبیهنمی استفاده
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( محاسبات ارزش در معرض ریسک با استفاده از روش شبیه سازی مونت 8مونت کارلو استفاده شده است. نمودار )

 دهد.شان میکارلو را ن

 

 

 

 

 

 

 ارزش در معرض خطر با استفاده از روش ناپارمتریک شبیه سازی مونت کارلو : 9نمودار 

 منبع: محاسبات تحقیق

های پارامتریک و نیمه پارامتریک، نوسانات بسیار کمتری را در پیش ( در مقایسه با مدل8نمودار )

نوسانات )اختلاف کمترین مقدار برآورد  دهد و همچنین دامنهبینی ارزش در معرض ریسک نشان می

شده و حداکثر مقدار برآورد شده( در این نمودار از دو مدل قبل بسیار کمتر است. به عبارت دیگر ارزش 

بوده است که در مقایسه با دو مدل قبلی  921/9تا  982/9ی در معرض ریسک در این مدل در محدوده

وه بر موارد ذکر شده، حداکثر و حداقل ارزش در معرض ریسک دهد. علادامنه نوسان کمتری را نشان می

تری نسبت به دو مدل قبل در بر دارد. با این حال همانطور که ی زمانی وسیعدر این نمودار، محدوده

بایستی در قالب های پیش بینی ارزش در معرض ریسک میتر بیان گردید عملکرد و دقت مدلپیش

 رزیابی قرار گیرد.های پس آزمایی مورد اآزمون

 VaRهای خلاصه آمار مدل : 1جدول 

مدل ارزش در معرض 

 ریسک

سطح 

 اطمینان

سطح 

مشاهده 

 شده

تعداد 

 مشاهدات
 تخطی

تخطی مورد 

 انتظار

نسبت 

 تخطی
QPS 

582/0 242/9 41/23 22 113 312/9 31% گارچ  

شبیه سازی تاریخی 

 فیلتر شده
%31 313/9 113 81 41/23 188/9 

 238/0  

502/0  148/9 41/23 81 113 322/9 31% مونت کارلو  

 منبع: محاسبات تحقیق
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( ارائه شده است. این جدول اطلاعات فشرده و با 1های پس آزمایی در جدول )نتیجه ابتدایی آزمون

کی ی کند. نسبت تخطیهای واقعی و مورد انتظار ارائه میاهمیتی از جمله نسبت تخطی و تعداد تخطی

بیشتر یا از  1/8از  از نسبت های مهم آزمون های پس آزمایی است. به صورت کلی زمانی که این نسبت

کوچکتر باشد مدل برآورد شده فاقد اعتبار است. از طرفی هر چه این نسبت به عدد یک نزدیکتر  1/9

های دهد که در مدلی(  نشان م1(. نتایج جدول )2982 ،22دهد ) لیباشد عملکرد بهتر مدل را نشان می

وه علاباشد. مورد بررسی، شرط نسبت تخطی  برآورده شده است و حاکی از معتبر بودن هر سه مدل می

ها ارائه شده است. بندی مدلبه منظور رتبه( QPS)( نتایج آزمون لوپز 1ستون آخر جدول ) ، دربر این

 باشد.مدل دیگر میی برتری مدل پارامتریک بر دو هندهاین آزمون نشاننتایج 

 های پس آزمایینتایج آزمون : 6جدول 

 های تلفیقیآزمون آزمون های استقلال های فراوانیآزمون گروه

 آزمون

 مدل

کمیته باسل 

(TL) 
Bin 

کوپیک 

(POF) 

کوپیک 

(TUFF) 

 کریستوفرسن

(CCI) 

هاس 

(TBFI) 

 کریستوفرسن

(CC) 

هاس 

(TBF) 

GARCH-

VaR 
 پذیرش پذیرش پذیرش پذیرش پذیرش پذیرش پذیرش سبز

FHS-VaR رد پذیرش رد پذیرش رد رد رد سبز 

MC-VaR رد رد رد پذیرش رد رد رد سبز 

 منبع: محاسبات تحقیق

دهد. از نکات قابل توجه های پس آزمایی را نشان می( پذیرش یا رد فرضیات آزمون1نتایج جدول )

سبز و قابل قبول با توجه به آزمون کمیته باسل ی ( قرار گرفتن هر سه مدل در محدوده1در جدول )

(TLمی ) باشد. آزمون های فراوانیBin ،POF و TUFF  در دو مدل شبیه سازی تاریخی فیلتر شده و

ا هتواند از نسبت تخطی پایین این مدلسازی مونت کارلو مورد پذیرش قرار نگرفته است که میشبیه

 سازیهای شبیهدهد که روشمراه نسبت تخطی پایین نشان میها به همنتج شده باشد. رد این آزمون

ند. از اتاریخی فیلتر شده و شبیه سازی مونت کارلو، ارزش در معرض ریسک را بیشتر از حد برآورد کرده

های فرآوانی مورد پذیرش قرار گرفته اند و با توجه طرف دیگر در مدل پارامتریک )گارچ( تمامی آزمون

ال قرابت توان نتیجه گرفت از این لحاظ به مدل ایده( می 8تر به عدد لاتر )نزدیکبه نسبت تخطی با

 بیشتری دارد. 

نیز در مدل پارامتریک مورد پذیرش قرار گرفته است که نشان دهنده  TBFIو  CCIاستقلال  آزمون

های واقعی در این مدل از تخطی های قبلی آن است. با این حال، هر دو آزمون استقلال استقلال تخطی
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در مدل شبیه سازی مونت کارلو رد شده است و در مدل شبیه سازی تاریخی فیلتر شده نیز تنها آزمون 

CCI ها در دو مدل دهد که تخطیمورد پذیرش قرار گرفته است. نتایج آزمون های استقلال نشان می

ین امر باشند که ای مدل دارای وابستگی مینیمه پارامتریک و ناپارامتریک نسبت با تخطی های گذشته

ها خواهد بود. آزمون های تلفیقی نیز وضعیت بهتر مدل پارامتریک خود دلیلی بر کاهش کارایی این مدل

وضعیتی  CCآزمون را نسبت به دو مدل دیگر نشان می دهد و مدل شبیه سازی تاریخی فیلتر شده در 

 بهتر از مدل شبیه سازی تاریخی دارد. 

 نتیجه گیری و بحث 

 کریس سنجش مدل مالی، هایدارایی از متشکل سبدهای ریسک مدیریت در کلیدی مفاهیم از یکی

 هب متنوعی روشهای اخیر سالهای طی که باشدمی ریسک معرض در ارزش عنوان به احتمال، بر مبتنی

 لتع به آنها از کدام هر کارگیری به که گردید ارائه محققان توسط مذکور معیارهای گیری اندازه منظور

 قیقتح در اساس براین. نماید می حاصل را متفاوتی نتایج غیرمشابه، مقدمات و فروض گرفتن نظر در

 در ارزش مفهوم از استفاده با بهادار اوراق بورس عمده سهام شاخص متغیر با را ریسک بینی پیش حاضر

 و هادوره طی( سنجی ریسک)پارامتریک و پارامتریک نیمه ناپارامتریک، روش سه با را ریسک معرض

نشان از تایید قرار گرفتن هر سه شد. نتایج  گرفته قرار مقایسه و بررسی مورد مختلف اطمینان سطوح

 آزمون کمیته باسلی قابل قبول با توجه به مدل پارامتریک، نیمه پارامتریک و ناپامتریک در محدوده

(TL بوده ولی در آزمون های فراوانی )Bin ،POF  وTUFF  در دو مدل شبیه سازی تاریخی فیلتر شده

و شبیه سازی مونت کارلو مورد پذیرش قرار نگرفته است از طرفی در مدل پارامتریک )گارچ( تمامی 

ی نسبت تخط نتایج آزمون لوپز و همچنین های فرآوانی مورد پذیرش قرار گرفته اند و با توجه بهآزمون

ذا ل ال قرابت بیشتری دارد.توان نتیجه گرفت از این لحاظ به مدل ایدهمی( 8تر به عدد )نزدیک ترمناسب

 ودهآس ،ریسک از سطح این با آیا که کنند گیریتصمیم توانندمی مالی مؤسسات مدیران و دارانسهام

 یسکر معرض در ارزش محاسبه به منجر که ایپروسه باید باشد، منفی پاسخ اگر. خیر یا باشندمی خاطر

 برعکس ریسک معرض در ارزش. گردد اصلاح باید کجا در ریسک که شود معین تا شود طی شود،

 به بدهی میزان محاسبه برای که پرتفوی ریسک از جامع و کلی نمایی ،ریسک سنتی هایگیریاندازه

 معرض در ارزش نتیجه در. نمایدمی ارائه رود،می کار به جاری هایوضعیت و هابستگیهم و دارایی

 هاکتشر برای تنها نه ریسک معرض در ارزش. باشدمی نگرآینده نگاهی با ریسک سنجش واقعا  ریسک،

 زا تواندمی ریسک معرض در ارزش شناسیروش بعلاوه. دارد کارایی مالی اسناد انواع تمام برای بلکه

یشنهاد پ با در نظر گرفتن نتایج تحقیق .یابد تعمیم مالی هایریسک از دیگری انواع به بازار ریسک
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ابه مش یقاتو تحق یقتحق ینا یجتواند با توجه به نتایسازمان بورس اوراق بهادار ماول آنکه گردد: می

 برای هاسهام صندوق یها و سبدهایوفپرت یسکرا در خصوص ارزش در معرض ر یترجامع اطلاعات

 اطلاعات الزامی افشای به حسابداری استانداردهای تدوین مراجع توصیهدوما   .یدسهامداران منتشر نما

 یشه افزاکاز آن جهت و سوما   بازار ریسک از ناشی سهام سبد VaR سطح و خصوص میزان در جامع

 میبر تصم یتواند اثرات مهمیبازار م ریسک از یها ناشتکسهام شر یسکو سطح ارزش درمعرض ر یزانم

ا راه گش سیارآن، ب ینهدر زم یریتمد یاز سوفاف ش کامل و گذاران داشته باشد، ارائه اطلاعاتیهسرما

 خواهد بود.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 چاشمی و معماریانممشی، نبوی.../قنبریسهام برمبنایشاخصریسکدرمعرضارزشارزیابی

 
297 

 منابع

(، پیش بینی و ارزیابی ارزش در معرض 8831شاپور، )ادبی فیروزجایی،باقر، مهرآرا، محسن، محمدی،  (8

ریسک یک گام به جلو بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از روش شبیه سازی زنجیره مارکف مونت 

 کارلو، مجله مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار، شماره بیست و ششم.

 مسکن ارز، بازارهای بین ریسک انتقال رکا و ساز (، بررسی8831داودی، پدرام، ) زاد، حسین،  باستان (2

 ، مدیریت(خطر معرض در ارزش ناپارامتریک و پارامتریک رویکرد از استفاده با) ایران اقتصاد سهام و

 (83 پیاپی) 4 شماره ،8831 زمستان پنجم، سال مالی، تامین و دارایی

 با خطر معرض در ارزش پارامتریک مدلهای بندی (، رتبه8831حیدری، هادی، کشاورز، غلامرضا، ) (8

، (GARCH) خانواده های مدل در نامتقارن توزیع توابع کاربرد)سهامدار معاملاتی موقعیت کردن لحاظ

 .11: شماره ،82: دوره اقتصادی، پژوهشنامه فصلنامه

 خطر معرض در ارزش (، کاربرد8831، محمدحسین، )عبدالرحیمیان، سمانه، دهقان منشادی  (4

 شهپسین، اندی و پیشین رویکرد از استفاده با گذاری سرمایه سبد ریسک محاسبه در ،(IVaR)تفاضلی

 (22 پیاپی) 2 شماره ، 8831 زمستان و پاییز یازدهم، راهبردی، سال مدیریت

 .تهران سمت، انتشارات پیشرفته، سرمایه گذاری مدیریت ،( 1383 ) تلنگی احمد و رضا راعی، (1

(، برآورد ارزش در معرض خطر مبتنی بر 8834رهنمای رودپشتی، فریدون، قندهاری، شراره، ) (1

مهندسی مالی و مجله محدودیت بر ارزیابی عملکرد مدیریت پرتفوی فعال در بورس اوراق بهادر تهران، 

مدیریت اوراق بهادار، شماره بیست و چهارم.

 قیمتها عمومی سطح پیش بینی (،8832 ) زینب حلاجزاده، و صابر مولایی، محمدنبی، تاش، شهیکی (2

18-12 ،(4) کلان، و راهبردی سیاستهای فصلنامه عصبی، شبکهی از استفاده با ایران در وتورم

 آتی قراردادهای تضمین وجه (، برآورد8831ناصرپور، علیرضا، )ثقفی، علی،  ، فلاح شمس، میرفیض (1

 هم،ن سال بهادار، اوراق یافته، بورس تعمیم پارتوی توزیع بر تأکید با و خطر معرض در ارزش رویکرد با

 .88 شماره ،8831 بهار

 اقتصادسنجی مدل و سنجی ریسک مدل کارایی ای مقایسه بررسی (،8813فلاح شمس، میرفیض،) (3

GARCH  مجله مهندسی مالی و مدیریت اوراق تهران بهادار اوراق بورس در بازار ریسک بینی پیشدر ،

 بهادار، شماره پنجم.

http://ensani.ir/fa/article/author/182195
http://ensani.ir/fa/article/author/23065
http://ensani.ir/fa/article/author/23065


 9911فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار/ شماره چهل و چهارم / پائیز 

 
298 

انتخاب روش بهینۀ محاسبۀ ارزش در معرض خطر (، 8832، )محمد مهدی، نادری نورعینی  (89

بهار ، 29پیاپی شماره  - 8، شماره 1دوره ، مدیریت دارایی و تامین مالی، گذاریهای سرمایهصندوق

 :amf.2017.21353DOI/10.22108، 180-159صفحه ، 8832

(، بررسی توان تبیین مدل های اقتصادسنجی در سنجش 8838)نیکومرام، هاشم، زمردیان، غلامرضا، (11

گذاری جهت تعیین پرتفوی بهینه در بازار سرمایه میزان ارزش در معرض خطر پرتفوی شرکتهای سرمایه 

ایران، فصلنامه دانش سرمایه گذاری، سال سوم، شماره دوازدهم.

12) Barone-Adesi, G., Giannopoulos, K., Vosper, L., (1999). VaR without 

correlations for nonlinear portfolios. Journal of Futures Markets 19, 583–602 

13) Estrada, J. (2007), Mean- semivariance behavior: Downside risk and capital 

asset pricing, International Review of Economics and Finance, vol. 16, pp. 169-185. 

14) Gregoriou, Greg.N, (2009), The VaR Implementation Handbook, Volue I, 

McGraw-Hill,Inc. 

15) Glosten L.R., Jagannathan R., and Runkle DE. 1993. On the relation between 

expected value and the volatility of the nominal excess return on stocks. Journal of 

Finance, 48: 1779–1801. 

16) LI, VIVIANA (2012) Assessing the Performance of Value at Risk Models in 

Hang Seng Index and China Securities Index. Dissertation University of 

Nottingham. 

17) NursultanAbdrashev,(2016), Comparison of Islamic and conventional bank 

stocks by Value-At-Risk method, Moscow State University - Faculty of Economics. 

18) Zakoian J. M. (1994). Threshold heteroskedastic models. Journal of Economic 

Dynamics and Control, 18: 931–995. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

http://amf.ui.ac.ir/?_action=article&au=193294&_au=%D9%85%D8%AD%D9%85%D8%AF+%D9%85%D9%87%D8%AF%DB%8C++%D9%86%D8%A7%D8%AF%D8%B1%DB%8C+%D9%86%D9%88%D8%B1%D8%B9%DB%8C%D9%86%DB%8C
http://amf.ui.ac.ir/issue_4155_4156.html
https://dx.doi.org/10.22108/amf.2017.21353
https://dx.doi.org/10.22108/amf.2017.21353


 چاشمی و معماریانممشی، نبوی.../قنبریسهام برمبنایشاخصریسکدرمعرضارزشارزیابی

 
299 

 ها :یادداشت

1 Estrada 

2 GREGORIOU 

3 NursultanAbdrashev 

4 Theo Athanasiadis 

5- Zakoian 

6- Glosten 

7- Jagnnathan 

8- Runkle 

9- Leverage Effect 

10- Nelson 

11- Integrated GARCH (IGARCH) 

12- Factor GARCH (FGARCH) 

13- GARCH-in-Mean Model  

14- Components GARCH (CGARCH) 

15 .Independent and Identically Distributed 

16- Event Probability Forecast Approach  

17- Density Forecasting Approach 

18 Lopez 

19 binary 

20 9Filtered Historical Simulation (FHS) 

21 Barone-Adesi  

22 LI 

                                                           


