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  بررسی توان تبیین مدل هاي شبکه عصبی درسنجش میزان ارزش در معرض خطر

  پرتفوي شرکتهاي سرمایه گذاري جهت تعیین پرتفوي بهینه در بازار سرمایه ایران
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  چکیده

از آنجائیکه خلق ثروت و ایجاد اشتغال در یک جامعه جز از طریق سرمایه گذاري امکان پذیر نیست و از 

طرف دیگر با توجه به پیچیده تر شدن روابط بین متغیرهاي تاثیر گذار بر سرمایه گذاري همیشه سرمایه 

خطر نابودي قرار دارد، بنابراین پیدا نمودن راهکارهاي که بتواند حدي از خطر را پیش بینی  گذاري در

و حقوقی بشدت تحت  نماید، می تواند رضایت بخش باشد. در نتیجه تصمیمات سرمایه گذاري افراد حقیقی

یک پرتفوي مطلوب تاثیر این راهکارها قرار می گیرند و براي کاهش ریسک ناشی از این تغییرات می بایست 

تعیین نموده تا از ره گذر این تغییرات کمترین آسیب را ببینند، معامله گران در بازارهاي سرمایه از مدلهاي 

متفاوتی جهت تعیین ارزش در معرض خطر پرتفوي خود استفاده می نمایند، که هر کدام از این مدلها جهت 

  استفاده می نمایند. تعیین ارزش در معرض خطر پرتفوي از مفروضات خاصی 

شرکت  21 این پژوهش سعی دارد که از طریق شبکه عصبی ارزش در معرض خطر پرتفوي واقعی

سرمایه گذاري که در بازار سرمایه کشور به فعالیت می پردازند، را مورد بررسی قرار داده و قدرت پیش بینی 
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  مقدمه -1

از جمله مسائلی که همیشه ذهن فعالان بازار سرمایه را به خود مشغول نموده، این موضوع 

است که در طی روزهاي آینده به چه میزان امکان دارد، ثروت شان از بین برود و بعبارتی به چه 

میزان دارائیهاي مالی آنها دچار ریسک گردد. در علوم مالی مدلهاي متفاوتی براي ارزیابی ریسک 

ارائه شده که هر کدام از زاویه اي به این موضوع پرداخته اند و هیچ یک نیز قادر نبوده اند که 

تمامی زوایاي ریسک را شناسائی نمایند. وجود بحران هاي مالی در اقتصاد جهان باعث گردید که 

توان مدلهاي جدید تري براي محاسبه ریسک پا به عرصه وجود بگذارند که از جمله این مدلها می 

به مدل ارزش در معرض خطر اشاره نمود که قادر است ریسک را بصورت روشن تر محاسبه و 

توضیح دهد. بطور عموم براي محاسبه ارزش در معرض خطر از مدلهاي همچون پارامتریک و 

ناپارامتریک و نیمه پارامتریک استفاده می نمایند و کمتر از روشهاي همچون شبکه عصبی استفاده 

. در این پژوهش سعی بر آن است که بتوانیم از مدل شبکه عصبی پرسپترون براي می گردد

  محاسبه ارزش در معرض خطر استفاده نمائیم. 

  

  ژوهشپپیشینه  مروري بر مبانی نظري و -2

  مبانی نظري -2-1

در دنیاي پر تلاطم امروزي در هر لحظه ثروت سرمایه گذارانی که در دارائیهاي مختلف سرمایه 

ند، با خطرات اساسی مواجه می شود و در نتیجه با پیچیده تر شدن محیط هاي گذاري نموده ا

سرمایه گذاري سرمایه گذاران می بایست به همه بازارها و همچنین به همه دارائیها توجه نمایند. 

بدست آوردن بهترین ترکیب سرمایه گذاري به وضعیت و ترجیحات سرمایه گذار نسبت به 

ز ریسک بستگی دارد. بهترین راه براي ایجاد توافق بین ریسک و بازده ناخشنودي سرمایه گذار ا

تنوع بخشیدن به سرمایه گذاري است و در نتیجه اندازه گیري ریسک و مدیریت آن جزء 

جدانشدنی از مدیریت پرتفوي می باشد. بیشتر مدلهاي مدیریت ریسک براي ارزیابی ریسک از 

آنها اینگونه فرض می نمایند که ریسک از یک فرایند  روابط تاریخی آماري استفاده می کنند.

شناخته شده و دائمی نشأت گرفته و از این روابط تاریخی می توان براي پیش بینی تحولات ریسک 

در آینده استفاده نمود. ولی باید توجه داشت که بر اساس مطالعات انجام شده تا کنون هیچ روش 

هاي بازده سبد سهام که داراي قابلیت اطمینان زیاد براي  قطعی براي پیش بینی تغییرات و تلاطم

  همه بازارها باشد، پا به عرصه وجود نگذاشته است.

ریسک یک مفهوم کیفی است که مستقل از شناخت و ذهنیت ما در جهان خارج وجود دارد و 

ر برابر از عدم اطمینان نسبت به  نتایج یک عمل ناشی می شود. بعبارتی در معرض قرار گرفتن د
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عدم قطعیت از مهمترین عوامل ایجاد کننده ریسک می باشد. هر چند براي مدیریت ریسک و کمی 

سازي آن ابزارهاي گوناگونی همانند دیرش و تحدب اوراق قرضه تا مدیریت جامع ریسک بنگاههاي 

 1سط رياقتصادي خلق شده است. از ابزارهاي فوق ابزار ارزش در معرض خطر که براي اولین بار تو

بصورت دقیق تر بیان گردید، اما بخاطر پیچیدگی  1963در سال  3مطرح، ولی توسط بامول 2و تلسر

محاسبات مورد استقبال قرار نگرفت هر چند که داراي کارآیی زیادي بود. بهمراه توسعه کامپیوتر 

و کمیسیون اوراق  4این ابزار جایگاه خود را در بین قانونگذاران و سازمانهاي نظارتی (کمیته بازل

بهادار) باز نمود و در حال حاضر بعنوان ابزاري قدرتمند در سطح گسترده براي محاسبه ریسک 

  بازار، ریسک اعتباري، ریسک عملیاتی و سایر ریسک ها مورد استفاده قرار می گیرد. 

از مهمترین ویژگیهاي ارزش در معرض خطر آن است که می توان این روش را براي همه 

ح پرتفوي از کوچک گرفته تا بزرگ مورد استفاده قرار داد و افراد گوناگونی می توانند از این سطو

). هر چند این روش داراي معایب خاص خود می باشد، ولی Duffie,1997اطلاعات استفاده نمایند (

استفاده بعنوان ابزاري براي مدیریت ریسک داراي مزایاي بمراتب بیشتري بوده و افراد زیادي از آن 

  می نمایند. 

  

  5VaRبیان آماري  -2-1-1

بیان کننده صدك توزیع سود و زیان براي سطوح معنی داري و افق زمانی  VaRاز لحاظ آماري 

) αمد نظر می باشد و بعبارتی صدك سمت چپ پائین دنباله را بعنوان بدترین زیان در سطح (

نشان دهنده متغیر تصادفی بازده در فضاي احتمال  Xمورد نظر نمایان می کند. فرض کنید 

)Ω, F, P با تابع توزیع (F�(X) باشد، بنابراین براي هرαϵ(0,1) ارزش در معرض خطر با اطمینان ،

)%α-1(100 :به صورت ذیل تعریف گردیده است  

VaR(�)(X) = −q
�(x) 

  است : αبزرگترین صدك  q�(x)که 

q�(x) = inf[X:P(X ≤ x) > �]  
= sup[x: p(X < �) ≤ �]                 

) به صورت α-1بیان شود، یعنی کوچک ترین صدك ( (��)���qاین تعریف نیز می تواند با عبارت 

  زیر می باشد:   

 q���(��) =inf[x: p(−X ≤ x) ≥ 1 − α]				 

                 =-sup[y: p(X < �) ≤ �] 
                =−q�(x)  
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ام تا حدوي اختیاري است و  α، کوچکترین صدك �qام بجاي  	α، بزرگترین صدك�qانتخاب 

�qثابت باشد، بطوریکه  αدر  �Fتنها زمانی ارزش متفاوت را حاصل می کند که توزیع  =

�q�	و	q�� و به طور ثابت در وهله اول  "بازده غیر معمول باشد. تحلیل گران مالی تقریباN  را

  است: ) قرار می دهند و فرض معمول به صورت ذیل N=1مساوي یک (

√N VaR   = یک روزه VaR در طول   N دوره   

  

دلیل این امر آن است که داده ها یکی است و بدون واسطه، رفتار متغیرهاي بازار در طول دوره 

هاي طولانی تر از یک روز وجود ندارد. بیان می گردد که اگر توزیع بازده ها نرمال باشد این فرمول 

  )ALEXANDER,2008صحیح می باشد. ( "درست و در سایر موارد تقریبا "دقیقا

براي محاسبه ارزش در معرض خطر با توجه به نوع توزیع داده ها از روشهاي همچون 

پارآمتریک، ناپارامتریک، نیمه پارآمتریک و سایر روشها استفاده می نمایند. در این مقاله براي 

روش شبکه عصبی  محاسبه ارزش در معرض خطر پرتفوي بیست و یک شرکت سرمایه گذاري از

  استفاده می گردد که به توضیح این روش می پردازیم.

  

  شبکه هاي عصبی -2-1-2

در اواخر دهه  6هر چند که بنیانگذاران شبکه هاي عصبی افراد دیگري بودند، اما روزنبلات    

براي نخستین بار امکان به کارگیري شبکه هاي عصبی را  7با معرفی شبکه عصبی پرسپترون 50

را با قانون جدید یادگیري ارائه  9شبکه عصبی تطبیقی خطی آدالاین8ر ساخت و برنارد ویدرومیس

در اواسط قرن بیستم از این روش براي حل توابع حسابی و  11و وآلتر پیتز 10نمود، ولی مک کلوث

از مکانیسم تصادفی براي توضیح عملکرد شبکه  12جان هافپلید 1982منطقی بهره جستن. در سال 

 (منهاج، الگوریتم پس انتشار را مطرح نمودند. 14و رامل هارت 13ازخورد استفاده نمود و مکلندهاي ب

از یک شبکه عصبی سه لایه براي بررسی هاي  1988) اما براي اولین بار وایت در سال 1391

اقتصادي استفاده نمود. اجزا و عناصر ساختار تشکیل دهنده شبکه هاي عصبی به گونه اي است که 

همانند مغز دریافت و پردازش داده ها را بصورت همزمان انجام می دهد. هر شبکه از لایه ورودي، 

  میانی و خروجی تشکیل می گردد. 

ی هر شبکه عصبی وظیفه دریافت و پردازش داده ها را بر عهده دارد که این داده عناصر پردازش

ها می توانند داده هاي خام و یا اطلاعات سایر نرون ها باشد. لایه هاي ورودي با توجه به ویژگی 

متغیر به صورت عدد وارد شبکه شده و پس از تحلیل و پردازش در لایه میانی که عملیات جبري 
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یل) بر روي داده ها را انجام می هد به صورت یک یا چند متغیر از لایه خروجی خارج می (تابع تبد

گردند. تابع جمع کننده، سطح فعال شدن داخلی یک نرون را محاسبه می نماید. این توابع تبدیل 

به در لایه خروجی و لایه هاي پنهان شبکه قرار دارند و داراي انواع متفاوتی می باشند، که با توجه 

سطح فعال شدن داخلی و برون داد می تواند خطی و یا غیر خطی بوده و بر اساس نیاز مورد نظر 

نام دارد و این تابع به صورت ذیل می  15برگزیده گردد. معروفترین تابع غیر خطی تابع سیگموئیدي

  باشد.

Y� =
�

�����у
            ,                     ∁> °                                         

  

می باشد،  Yارزش نرمال شده  �Yوسعت ناحیه خطی بودن تابع را تعیین و  cکه در فرمول فوق 

که هدف آن تعدیل سطح برون دادها قبل از رسیدن به سطح بعدي می باشد و آنرا به یک ارزش 

تابع محرك  گاهی اوقات بجاي استفاده از یک تابع تبدیل پیوسته، از یک نرمال تبدیل می نماید.

  ) 1385(کمیجانی ،سعادت فر ، .استفاده می گردد 16آستانه اي

می توان بیان کرد که هر آنچه وارد لایه ورودي می گردد نقش متغیر مستقل و هر آنچه از آن 

خارج می گردد، نقش متغیر وابسته را دارد. متغیرهاي که وارد شبکه عصبی می گردند با توجه به 

ن هاي متفاوتی می باشند، این وزنها از طریق روش اعداد تصادفی تولید و از اهمیت آنها داراي وز

طریق تعدیلات مکرر در این وزنها شبکه اقدام به تصحیح داده ها نموده و یادگیري را انجام می 

دهد. قانون یادگیري توسط روابط بازگشتی و بصورت معادلات تفاضلی بیان می گردد که به آن 

گویند. در هر بار تکرار الگوریتم یادگیري، اطلاعات شبکه از محیط، شرایط و  الگوریتم یادگیري

هدف افزایش می یابد. از آنجائیکه یک نرون از نقاط متفاوت داده دریافت می نماید، بنابر این از 

یک طرف هر نرون بردار وزنهاي متناظر خود را مطابق قانون یادگیري خاص خودش تغییر می دهد 

  یگر وابسته به رفتار نرون هاي دیگر در شبکه می باشد.و از طرف د

فرآیند یادگیري در سه مرحله محاسبه کردن برون دادها، مقایسه برون دادها با پاسخ هاي 

مطلوب و تعدیل وزنها و تکرار این  فرآیند می باشد. در این مرحله سعی می گردد با تغییرات مداوم 

برون داد واقعی و برون داد مورد نظر به صفر برسد. شبکه هاي وزنها، باقی مانده یعنی تفاوت بین 

عصبی مصنوعی باقی مانده ها(خطاها) را به طٌرق متفاوت با توجه به الگوریتم یادگیري که از آن 

استفاده می نمایند، مورد محاسبه قرار می دهند و بیان می گردد که بیش از یکصد الگوریتم 

  )Medsker et al, 1992وقعیت هاي گوناگون وجود دارد. (یادگیري با توجه به شرایط و م

  معادلات زیر را می توان در ارتباط با نحوه یادگیري نرونهاي یک شبکه عصبی نوشت:

براي حالات پیوسته                               W�� = −aW��(t) + ∆W��(t) 
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براي حالات گسسته      W��(k + 1) = (1 − a)W��(k) + ∆W��(k)	   

   

امین نرون  iامین عنصر بردار ورودي را به  jهمان وزن سیناپسی است که  	��Wدر معادلات فوق

  یک عبارت تصحیح کننده است.  ��W∆متصل می نماید و 

تقسیم 18و پس خور یا برگشتی 17ساختار شبکه هاي عصبی مصنوعی به شبکه هاي پیش خور

گردد. شبکه تک لایه می گردند. شبکه عصبی پیش خور به شبکه تک لایه و چند لایه تقسیم می 

و تابع تبدیل می باشد. در  19و چند لایه، هر لایه شامل ماتریس وزن، جمع کننده ها، بردار تورش

شبکه هاي پس خور حداقل یک سیگنال برگشتی از یک نرون به همان نرون یا نرونهاي همان لایه 

دامه می یابد که یکی از شرایط و یا لایه قبل وجود دارد. باید توجه نمود که این یادگیري تا زمانی ا

  زیر حاصل گردد:

  20رسیدن تعداد خطاها به سقف معین )1

  21کوچکتر شدن مقدار تابع عملکرد شبکه از مقدار هدف مشخص )2

 22گذشتن زمان آموزش از زمان معین )3

  23کوچکتر شدن گرادیان تابع خطا از میزان مشخص شده )4

  پیشینه پژوهش -2-2

  پژوهش داخلی

با محاسبه ارزش در معرض خطر پژوهش هاي با در بازار سرمایه کشور ایران نیز در ارتباط 

استفاده از متدهاي مختلف انجام شده است که هر کدام نسبت به دیگري به نتایج متفاوتی دست 

پیدا کرده اند، فدائی نژاد و اقبال نیا از دو روش میانگین موزون متحرك نمایی و میانگین متحرك 

اده استفاده نمودند و به این نتیجه رسیدند که نتایج بدست آمده از هر دو روش در سطح س

% قابل اتکاء بوده ولی در سطوح اطمینان بالاتر از قابلیت اتکا برخوردار نمی باشند. 95اطمینان 

شاهمرادي و زنگنه با استفاده از مدلهاي گروه ریسک متریسک براي  1386 پژوهشی که در سال

واریانس ناهمسانی شرطی در بین داده  "شاخص عمده انجام دادند، مشخص گردید که اولاپنج 

بر این موضوع تاکید دارد که این گروه از مدل ها  این پژوهش "هاي مالی مشاهده می گردد، و ثانیا

بهبود قابل  tرفتار میانگین و واریانس داده ها را به نحوه مطلوبی توضیح می دهند و فرض توزیع 

 1388). در سال 86توجهی را در نتایج بدست آمده ایجاد نخواهد نمود (تحقیقات اقتصادي،شماره 

کشاورزحداد با همکاري صمدي به این نتیجه رسیدند که بهترین مدل در تخمین و پیش بینی 

 FIGARCH پیروي می نماید. آنها همچنین نتیجه گرفتند که مدل tتلاطم از توزیع نرمال و توزیع 
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دارد.(مجله تحقیقات   GARCHبهترین عملکرد را در میان مدلهاي  2/5%در سطح معنی داري 

در ارزیابی پرتفوي شرکتهاي سرمایه  1389). سید رضا میر غفاري در سال 86اقتصادي،شماره 

استفاده نمود و به این نتیجه رسید که  Risk Metriskو  GARCHگذاري از دو گروه روشهاي 

با توجه به عدم وجود ناهمسانی واریانس در سري زمانی  GARCHبا روش  VaR امکان محاسبه

استفاده نمود و  VaRبراي محاسبه  Risk Metriskداده ها امکان پذیر نیست. بنابراین او از روش 

همچنین نصرالهی ارزش در معرض خطر سبد ارزي کشور را با استفاده از دو روش مونت کارلو و 

GARCH قرار داد و به نتایج متفاوتی دست پیدا نمود. مورد محاسبه  

  

  پژوهش هاي خارجی

این روش محاسبه ریسک در اواخر دهه هشتاد توسط بانک جی پی مورگان مورد استفاده قرار 

کمیته بال بانکها را موظف نمود که که از مدل فوق براي تعیین کفایت  1995گرفت. در سال 

انجام شد، مشخص گردید که بانکها از  1998هشی که در سال سرمایه خود استفاده نمایند. در پژو

براي محاسبه ریسک خود استفاده 95% روش فوق و در افق زمانی یک روزه و در سطح اطمینان 

می نماید و براي محاسبه ریسک فوق پنجاه درصد از مدلهاي پارامتریک، بیست درصد از شیبه 

لو و باقیمانده از سایر روشها بهره می برند. در سال سازي تاریخی، بیست و پنج درصد از مونت کار

محققانی همچون  کریستوفر.ال. کالپ,رون منسینک و آندره ام.پی.نوس که در بورس لندن و  1999

ماه به تحقیق پرداخته بودند به این نتیجه رسیدند که هر دو روش پارامتریک و  85توکیو به مدت 

تنها  VaRشند. این سه محقق بیان کردند که یکسان بودن نتایج تاریخی نتایج یکسانی را دارا می با

روش هاي اندازه  MITیک امر اتفاقی است. در پایان نامه دکتري جراردو جوزلموس در دانشگاه 

براي تعیین ارزش در معرض خطر با  "گیري ریسک و بازده پورتفوي به صورت تفکیکی و تواما

رنامه ریزي با اعداد صحیح و سایر روشها مورد بررسی قرار استفاده از روش برنامه ریزي خطی و ب

گرفت. میشل اچ.بیریتنر، هانس جورج.میتین هایم، دانیال روچ، فیلیپ سایبرتنز و جري جوري. 

تایم چنکو همگی از دانشگاه مالی و بانکداري و دانشگاه آمار هانوور در تحقیق خود که در سال 

متد شبکه هاي عصبی و سایر روشهاي آماري را براي محاسبه ارائه نمودند و عملکرد دو   2010

ارزش در معرض خطر در جهت بهینه سازي پرتفوي مورد بررسی قرار دادند، آنها از هیجده روش 

استفاده نمودند و به این نتیجه رسیدند که هیچ  VaRآماري و یک مدل شبکه عصبی براي محاسبه 

از دیگري عمل نمی کند. اما در کل به خاطر اینکه شبکه هاي  کدام از این مدلها به صورت کارآتر

  عصبی برآورد بهتري از انحراف معیار ها دارند نتایج پایدار تري را به همراه خواهند داشت.
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  پژوهششناسی  وشر -3

مقایسه اي می باشد. از نظر  -یا علّی 24پژوهش حاضر از نظر ویژگی داده ها پس رویدادي

نتخاب بهترین روش ارزیابی کننده پرتفوي سرمایه گذاري از دیدگاه ارزش در معرض خطر از نوع ا

  پژوهش هاي کاربردي بوده و ریسک و بازده پرتفوي از جمله متغیرهاي این پژوهش هستند.

از آنجائیکه هدف اساسی این تحقیق بررسی و ارزیابی قدرت تبیین و پیش بینی مدلهاي 

بی در تعیین ارزش در معرض خطر پرتفوي شرکتهاي سرمایه گذاري با مطالعه خانواده شبکه عص

بیست و یک شرکت سرمایه گذاري می باشد، لذا براي جمع آوري منابع نظري از روش کتابخانه اي 

و براي جمع آوري داده هاي مورد نیاز جهت آزمون فرضیات از روش آرشیوي و با مراجعه به سایت 

  اقدام لازم صورت گرفته است.بورس اوراق بهادار 

شرکت سرمایه گذاري  21در این پژوهش از بین شرکتهاي سرمایه گذاري فعال در بازار سرمایه 

به دلیل اینکه داراي اطلاعات جامع تر و همچنین داراي میزان سرمایه قابل قبول در بازار سرمایه 

ی قرار گرفتند. به منظور اجراي این نسبت به سایر شرکت ها بودند، بعنوان جامعه آماري مورد بررس

پژوهش وزن و اقلام تشکیل دهنده پرتفوي شرکت هاي سرمایه گذاري جامعه آماري جمع آوري و 

همچنین تغییرات وزنی و قیمتی آنها طی مدت زمان مذکور مشخص و در نتیجه بازده روزانه 

  پرتفوي مورد نظر پژوهش آماده گردید.

و  EXCELمحاسبات ابتدایی بر روي داده هاي خام، از نرم افزار براي سازماندهی داده ها و 

استفاده و آنگاه نتایج  MATLABهمچنین براي تجزیه و تحلیل داده ها و مدل سازي از نرم افزار 

همه ساختارهاي مدل شبکه عصبی پرسپترون با یکدیگر مقایسه گردیده و بهترین ساختارهاي این 

  فوي در بازار سرمایه ایران معرفی شده است.رزیابی پرتشبکه به ترتیب اولویت براي ا

به عنوان  10-1) با وقفه هاي RPtبمنظور استفاده از شبکه عصبی، ابتدا نرخ بازده پرتفوي(

) وارد مدل شبکه عصبی گردیده و در pنیز بعنوان متغیر خروجی ( RPt) و sمتغیرهاي ورودي (

ها) به  sهاي شبکه عصبی مصنوعی، متغیرهاي ورودي ( مدلادامه با توجه به مراحل انجام کار در 

هاي ) و دادهS2( 25هاي اعتبارسنجی )، دادهS1هاي آموزش (سه زیر مجموعه مجزا تحت عنوان داده

 20و 20هاي آموزش و به ترتیب  ها بعنوان دادهدرصد از داده 60) تقسیم، و بر این اساس S3آزمون (

هاي بالاي نجی و آزمون اختصاص داده شده و سپس با توجه به قابلیتها به امر اعتبارسدرصد داده

هاي مختلف  پرسپترون چند لایه با تعداد لایه هاي مخفی، این شبکه جهت طراحی ساختار  شبکه

مورد استفاده قرار گرفته است. تعداد لایه هاي مخفی و همچنین تعداد نرون ها در هر لایه و براي 

مختلف متغیر می باشد. به منظور تعیین توابع فعالیت در لایه مخفی و  هر شبکه در ساختارهاي

خروجی از آنجائیکه تابع سیگموئیدي در ساختارهاي مختلف طراحی شده داراي عملکرد بهتري 
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بوده، لذا از این تابع بعنوان تابع فعالیت در لایه مخفی و خروجی استفاده می گردد. همچنین با 

هاي آموزش، جهت فرار از  گوریتم آموزش مومنتم نسبت به سایر الگوریتمتوجه به مزیت بالاي ال

، براي تصحیح وزن ها و به دست آوردن وزن هاي بهینه شبکه از الگوریتم 26محلی  دام مینیمم

و  0/1 آموزش مومنتم و جهت آموزش و یادگیري شبکه به ترتیب از نرخ هاي آموزش و یادگیري 

ر انتخاب شبکه عصبی مطلوب جهت محاسبه ارزش در معرض خطر و استفاده شده و به منظو 0/5

 مصنوعی در هر یک از ساختارهاي طراحی شده از معیارهاي عصبی شبکه بینی پیش دقت مقایسه

 )SSE( 29) و مجموع مربع خطاMSE( 28مربع خطا  )، میانگینMAE( 27خطا مطلق قدر میانگین

  می شود.  استفاده

  

  فرضیه هاي پژوهش -4

شبکه عصبی پرسپترون توان تبیین ارزش در معرض خطر پرتفوي شرکت هاي مدل  )1

 سرمایه گذاري را دارد.

تفاوت معنی داري بین ساختارهاي گوناگون شبکه عصبی پرسپترون در ارزیابی میزان  )2

  ارزش در معرض خطر پرتفوي وجود دارد.

  

  یافته هاي پژوهش -5

بر اساس معیارهاي خوبی برازش، ساختارهاي پس از طراحی ساختارهاي مختلف و انتخاب آنها 

طراحی شده را براي همه جامعه آماري مورد استفاده قرار دادیم که نتایج حاصل از این ساختارها 

در ادامه آمده است، ولی نحوه و چگونگی استفاده از این ساختارها براي شرکت سرمایه گذاري 

ل از شش ساختار که نسبت به ساختارهاي بوعلی بعنوان نمونه بدین صورت است که نتایج حاص

) گزارش گردیده است. 1دیگر طراحی شده از عملکرد بهتري برخوردار بوده اند، در جدول شماره (

هاي مورد استفاده، می توان مدل همانگونه که از اطلاعات جدول فوق مشخص است از میان مدل

ن بهترین مدل انتخاب نمود. این مدل بعنوا  پنج را به علت پائین بودن معیارهاي خوبی برازش

بوده و  10باشد. در این ساختار تعداد ورودیهاي شبکه می 1-2-5-10-20-30-70-10داراي معماري 

 30نرون، لایه دوم  70باشد. همچنین در ساختار فوق لایه اول داراي شبکه داراي شش لایه می

نرون و عدد یک نیز  2نرون، لایه ششم  5نجم نرون، لایه پ 10نرون، لایه چهارم  20نرون، لایه سوم 

  .دهنده خروجی شبکه استنشان
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  ها براي هر یک از ساختارهاي طراحی شده : مشخصات شبکه)1( جدول

  معماري شبکه  شبکه
 MAE  MSE SSE 

  آموزش  تست  آموزش  تست  آموزش  تست  

1  10-30-20-1    0/00345 0/00291 0/00003 0/00002 0/03650 0/01675 

2  10-70-30-20-1   0/00315 0/00278 0/00002 0/00001 0/02352 0/01550 

3  10-70-30-20-10-1  0/00317 0/00279 0/00002 0/00001 0/02382 0/01553 

4  10-70-30-20-10-5-1   0/00318 0/00275 0/00002 0/00001 0/02400 0/01534  

5  10-70-30-20-10-5-2-1   0/00303 0/00264 0/00002 0/00001 0/02269 0/01469  

6  10-70-30-20-10-7-5-2-1   0/00328  0/00279  0/00002 0/00001 0/02486  0/01561  

  پژوهشماخذ: نتایج 

  

با انتخاب بهترین مدل از میان ساختارهاي مختلف طراحی شده، در مدل شبکه عصبی می 

 90%و  95%، 99%براي سطوح اطمینان مختلف شامل) را VaRتوان ارزش در معرض خطر(

شبکه عصبی پرسپترون  ، در ساختارهاي VaRمحاسبه نمود. براي درك بهتر از کارکرد 

با  1383/01/09-1390/03/12 براي دوره زمانی نرخ بازدهی پرتفوي ارزش در معرض ریسک

،  )5و همچنین شاخص نوسانات محاسبه شده از مدل بهینه (ساختار  VaRرابطه  استفاده از

  ) ارائه شده است. 1محاسبه و در شکل ( 99%طمینان در سطح ا

  

  %.99در سطح اطمینان   : محاسبه ارزش در معرض ریسک الگوي شبکه عصبی)1(شکل

  
  پژوهشماخذ: نتایج 
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  انتخاب الگوي مناسب از میان مدلهاي شبکه عصبی و اعتبار سنجی مدل - 1- 5

همانگونه که بیان گردید پس از طراحی شش شبکه فوق می بایست یک شبکه بهینه را 

استفاده نمائیم. معیار انتخاب شبکه مطلوب آن  VaRانتخاب نموده و از آن جهت برآورد 

 MAEمطلق خطا  قدر است که آن شبکه می بایست از نظر خطاها و بویژه معیار میانگین

قل باشد. بنابراین در این شرکت بعنوان نمونه شبکه پنج نسبت به سایر ساختارها در حدا

باشد. بنابراین از ساختار فوق بعنوان شاخص نوسانات جهت  می MAEداراي حداقل 

  محاسبه ارزش در معرض خطر استفاده می گردد.

  

  اعتبارسنجی مدل - 1- 1- 5

رض خطر پس از انتخاب ساختار بهینه شبکه عصبی پرسپترون و محاسبه ارزش در مع    

می بایست میزان دقت ساختار از طریق آزمونهاي کوپیک و کریستوفرسن از طریق  پس 

) نمایانگر میزان برآوردهاي مورد انتظار و 2آزمایی  مورد بررسی قرار گیرد. جدول شماره (

  واقعی شبکه عصبی در سطوح اطمینان مختلف می باشد.

  

  آزمون کوپیک

با توجه به نتایج بدست آمده از آزمون کوپیک و مقادیر مورد انتظاري شرکت سرمایه 

 99%گذاري بوعلی می توان بیان نمود که این مدل از شبکه عصبی در سطوح اطمینان 

قادر به پیش بینی درست بوده، بعبارتی در این سطح انتظار داشتیم که ده مورد زیانی 

پیش بینی نموده داشته باشیم که تنها شش مورد اتفاق بیشتر از آنچه مدل شبکه عصبی 

افتاده است، بنابراین می توان نتیجه گرفت که شبکه در این سطح قادر به پیش بینی ارزش 

در معرض خطر بوده است و این آزمون را با موفقیت پشت سر گذاشته است. اما در دو 

مورد زیان را  95و 48ظار به ترتیب انت 90%و 95%سطح دیگر از اطمینان یعنی سطوح 

مورد اتفاق افتاده است. هر چند این اتفاق از آنچه که مدل 67 و 26داشتیم که در واقعیت 

پیش بینی نموده کمتر است، ولی از لحاظ آماري معنادار می باشد، یعنی اینکه مدل برآورد 

  ته است.درستی انجام نداده است و ارزش در معرض خطر را بیش از اندازه در نظر گرف
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  گذاري بوعلی آزمون کوپیک براي ارزش در معرض خطر یک روزه سرمایه ):2(جدول 

  نتایج آزمون LR  χ²(x)آماره   واقعی  مورد انتظار  سطوح اطمینان  معماري شبکه شبکه

5  10-70-30-20-10-5-2-1 

  قبول  6/635  1/50  6  10  %99

  رد   3/841  12/17  26  48  %95

  رد   2/706  10/12  67  95  %90

  هاي پژوهش  ماخذ: یافته    

  

  آزمون کریستوفرسن

آزمون دیگري که ما می بایست پس از آزمون کوپیک انجام دهیم، آزمون کریستوفرسن     

 دهد. این آزمون براي می باشد که استقلال پیروزي ها و شکست ها را از یکدیگر نشان می

نشان  3 بوعلی در سطوح اطمینان مختلف صورت پذیرفته و در جدول شماره گذاري سرمایه

  داده شده است.

    

  آزمون کریستوفرسن براي ارزش در معرض ریسک یک روزه ):3( جدول

 نتایج آزمون LR  χ²(x)آماره  سطوح اطمینان  معماري شبکه  شبکه

5  10-70-30-20-10-5-2-1 

  قبول  9/21  1/57  99%

 رد  5/991  12/28 95%

  رد  4/605  31/10  90%

  هاي پژوهش   ماخذ: یافته    

  

با توجه به نتایج آزمون کریستوفرسن می توان بیان نمود که این مدل تنها در سطح 

از پوشش شرطی برخوردار می باشد، یعنی اینکه وضعیت روند بازده روز قبل بر روند  %99

بازدهی امروز تاثیر گذار بوده است و در دو سطح دیگر این تاثیر پذیري رد می شود. 

شش ساختار مورد  "همانند شرکت سرمایه گذاري بوعلی براي بیست شرکت دیگر نیز ابتدا

)، میانگین مربع MAEهمچون میانگین قدر مطلق خطا ( نظر طراحی گردید و معیارهاي

این ساختارها محاسبه و آنگاه بهترین ساختار  (SSE)) و مجموع مربع خطا MSEخطا (

بر اساس سه معیار فوق انتخاب گردید. از بین ساختارهاي مورد  VaRبراي محاسبه 

ر استفاده بهترین استفاده ساختار پنج با هفت بار استفاده و ساختار سه با چهار با

نشان دهنده تعداد دفعات استفاده از  4 ساختارهاي مورد استفاده بودند. جدول شماره

  شبکه می باشد.
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  تعداد دفعات استفاده از شبکه ):4( جدول شماره

  ششم  پنجم  چهارم  سوم  دوم  اول  نوع شبکه

 3 7 2 4 3 2  تعداد دفعات مورد استفاده

  ماخذ: یافته هاي پژوهش   

       

  اعتبارسنجی مدلهاي شبکه عصبی براي جامعه آماري مورد بررسی

انتخاب ساختار مناسب شبکه عصبی پرسپترون براي هر شرکت از جامعه آماري همانند  پس از

شرکت بوعلی و بر اساس معیارهاي بیان شده، می بایست میزان دقت مدلها از حیث برآورد مقادیر 

 آزمون کوپیک و کریستوفرسن مورد پس آزمایی قرار گیرند.ارزش در معرض خطر از طریق دو 

با بررسی نتایج آزمون کوپیک و با توجه به ساختارهاي بهینه انتخاب شده می توان بیان نمود، 

بدرستی  0/99 شرکت را در سطح اطمینان  15که این مدلها قادر بودند که ارزش در معرض خطر 

شرکت در این سطح از اطمینان نبودند. همچنین   6نیپیش بینی نمایند، ولی قادر به پیش بی

و براي پنج شرکت در سطح اطمینان  0/95شبکه توانسته براي هشت شرکت در سطح اطمینان 

پیش بینی درست را انجام دهد. براي سه شرکت نیز شبکه عصبی در هیچ سطحی قادر به  0/90

موفقیت و عدم موفقیت شرکتهاي  ) نشان دهنده میزان5پیش بینی نبوده است. جدول شماره (

  جامعه آماري در سطوح اطمینان متفاوت است.

  

  میزان موفقیت و عدم موفقیت شرکتهاي جامعه آماري ):5( جدول شماره

  درصد پیروزي   درصد شکست  تعداد پیروزي    تعداد شکست     تعدادکل  سطح  اطمینان

99% 15                        6                   21 %71/4                %28/6 
95%  8                          13                 21  %38                   %52 
90%  5                          16                 21  %23/8                %76/2 

  ماخذ: نتایج تحقیق پژوهش

  

همچنین نتایج بدست آمده نشان دهنده آن است که شبکه در مواردي که ارزش در معرض 

 VaRتنها یکبار  0/99خطر را از لحاظ آماري بدرستی مورد محاسبه قرار نداده، در سطح اطمینان 

را بیش از حد مورد انتظار  محاسبه نموده است و در  VaRرا کمتر از حد مورد انتظار و پنج بار 

 بار   3و 1را کمتر از حد مورد انتظار و بترتیب  VaRبار  12و  12بترتیب  0/90و   0/95سطوح 

VaR) نشان دهنده تعداد دفعاتی 6را بیش از حد مورد انتظار برآورد نموده است. جدول شماره (
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است که مدل، ارزش در معرض خطر را در سطوح اطمینان مختلف بیش از تعداد دفعات مورد 

  کمتر از تعداد دفعات مورد انتظار برآورد نموده است.انتظار و یا 

  

  تعداد دفعات مورد انتظار و یا کمتر از تعداد دفعات مورد انتظار ):6( جدول شماره

  کمتر از تعداد دفعات مورد انتظار  بیش از تعداد دفعات مورد انتظار  سطوح احتمال

99%  5 1 
95%  1 12 
90%  3 12 

  ماخذ: نتایج پژوهش

  

باید توجه داشت که در بعضی مواقع ممکن است ارزش در معرض خطر در دو سطح اطمینان 

قادر به پیش بینی در ارزش در معرض خطر از لحاظ آماري نباشد  0/99و  0/90 "متفاوت مثلا

از لحاظ آماري پیش بینی درستی را ارائه نماید، این  0/95(براي یک شرکت) اما در سطح اطمینان 

لیل آن است که با توجه به فرمول ارزش در معرض خطر، انحراف معیار و میانگین در موضوع به د

سطوح اطمینان متفاوت ثابت است و بنابراین وقتی ما مقدار آلفا را تغییر می دهیم، ممکن است 

تعداد مشاهدات بیشتر و یا کمتري در بالا و یا زیر نمودار ارزش در معرض خطر قرار گیرند. 

تعداد خطاي برآوردي شبکه از حد مورد انتظاري بسیار بیشتر و یا بسیار کمتر همچنین اگر 

را  NaNصفر) نرم افزار مطلب هیچ آماره اي را جهت بررسی ارائه نمی نماید و واژه  "باشد(مثلا

  نشان می دهد.

همانطور که بیان گردید آزمون کریستوفرسن نیز استقلال داده (پیروزي و شکست) از 

نتایج آزمون  ) نمایانگر این آزمون می باشد.7نشان می دهد. جدول شماره (یکدیگر را 

و  0/99شرکت در سطح احتمال   9شرکت تحت این آزمون 21کریستوفرسن بیانگر آن است که از 

پیروز از این آزمون بیرون آمدند و این بدان معنی است که  0/95شرکت در سطح احتمال  4

 12پیروزي و شکست هاي امروز به پیروزي و شکست هاي روزهاي قبل مرتبط می باشد و بترتیب 

شرکت نیز این آزمون را با موفقیت پشت سر نگذاشتند، یعنی اینکه هیچ ارتباطی بین  17و 

نیز هیچ  0/90ته وجود ندارد. در سطح احتمال پیروزیها و شکست هاي امروز و روزهاي گذش

) نشان دهنده تعداد و درصد 7شرکتی این آزمون را با موفقیت طی نکرده است. جدول شماره (

  موفقیت و شکست این آزمون می باشد. 
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  تعداد و درصد موفقیت و شکست شبکه عصبی در آزمون کریستوفرسن ):7( جدول شماره

  درصد پیروزي       درصد شکست  ي      تعداد شکست       تعدادکلتعداد پیروز  سطح  اطمینان

99%  9                   12                  21 42/8                    57/2 
95%  4                17                   21     19                        71 
90%  0               21                21 0                          100 

  ماخذ: نتایج پژوهش

  

مواقع  42/8%در  0/99با توجه به نتایج بدست آمده می توان بیان نمود که در سطح اطمینان 

مواقع شکست ها و پیروزیها با یکدیگر در ارتباط می  57/2%تخطی داده ها از یکدیگر مستقل و در 

ن آماره هاي آزمون در اکثریت مواقع بیانگر ارتباط شکست باشند. همچنین در سطوح دیگر اطمینا

  ها و پیروزیها از یکدیگر  می باشد.

  

  رتبه بندي مدلها بر اساس آزمون لوپز

براي رتبه بندي بر اساس آزمون لوپز ابتدا می بایست نمره قبولی که هر مدل می بایست بر     

را بر اساس تعداد تخطی  ���اساس آزمون لوپز کسب نماید را مشخص کنیم. ابتدا میزان عددي 

  هاي مورد انتظار و در سطوح اطمینان مد نظر بر اساس آماره ذیل بدست می آوریم.

��� =
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هر چه قدر میزان عدد محاسبه شده مدل فوق به صفر نزدیک باشد نشان دهنده آن است که 

بازده واقعی پرتفوي را جهت تست مدلها  951مدل داراي ریسک کمتري است. از آنجائیکه ما تعداد 

با   90% و 95%، 99%در نظر گرفتیم، بنابراین تعداد تخطی هاي مورد انتظار در سطوح اطمینان 

 ���) نشان داده شده است و مقدار 8که در جدول شماره ( 95و  48، 10تقریب، برابر  است با 

  مورد انتظاري نیز در این سطوح از تخطی محاسبه شده است.     

  

  در سطح تعداد تخطی هاي مورد انتظار ���: مقدار )8( جدول شماره

  سطوح اطمینان

  ���و مقدار  تعداد تخطی
%99 %95  %90 

 95 48 10  تعداد تخطی هاي مورد انتظار

  0.1798  0.0959  0.0208  بهینه  ���مقدار  

  ماخذ: نتایج پژوهش
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  رتبه بندي ساختارهاي شبکه عصبی بر اساس آزمون لوپز

براي رتبه بندي ساختارهاي شبکه عصبی پرسپترون بر اساس آزمون لوپز ابتدا مقدار بهینه     

آماره این آزمون را محاسبه می کنیم که این آماره براي همه مدلها یکسان است و آنگاه براي 

 ساختارهاي از شبکه عصبی که آزمون کوپیک را با موفقیت پشت سر گذاشتند، مقدار آماره لوپز را

محاسبه کرده و آنگاه بر اساس میزان نزدیکی یا دوري به مقدار بهینه لوپز آنها را دسته بندي می 

  نمائیم. 

با توجه به مقادیر بدست آمده از آماره لوپز و مقدار بهینه این آماره می توان بیان نمود که در     

درست را نداشته اند. هیچکدام از ساختارهاي شبکه عصبی امکان پیش بینی  99%سطح اطمینان 

در این سطح از اطمینان دوازده مورد از شانزده مورد مقدار آماره لوپز محاسبه شده از مقدار بهینه 

این آماره بیشتر است و این دلالت بر آن دارد که مدل مورد استفاده داراي عملکرد پائین تري 

از نه  95%دارد. در سطح اطمینان نسبت به مدل بهینه بوده و تنها در چهار مورد عملکردي بالاتر 

مورد پیش بینی درست شبکه عصبی سه مورد عملکرد پائین تر و شش مورد عملکرد بالاتر از مدل 

داراي عملکردي  "شبکه عصبی در یک مورد تقریبا 90%بهینه را دارا هستند. در سطح اطمینان 

همچنین در دو مورد نیز از عملکرد  برابر با عملکرد مدل بهینه و در دو مورد نیز از عملکر کمتر و

  بالاتري برخوردار بوده است.  

باید توجه نمود ساختاري از شبکه عصبی که در پیش بینی ارزش در معرض خطر (ساختار     

شماره پنج) داراي بالاترین کارآئی بود، بر اساس آزمون لوپز و براي شرکتهاي مختلف از عملکرد 

  ) آمده است.9تایج آماره لوپز در جدول شماره (متفاوت برخوردار می باشد. ن

  

  : تعداد عملکرد بهینه ساختارهاي شبکه عصبی)9( جدول شماره

  سطح احتمال

  عملکرد
%99 %95  %90 

  0.1798  0.0959  0.0208  مقدار بهینه آماره لوپز

 1  0 0  تعداد عملکرد بهینه مدل

 2 6 4  تعداد عملکرد با لاي مدل

 2 3 12  مدلتعداد عملکرد پائین 

  ماخذ: نتایج پژوهش
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  پژوهشنتایج  -6

  آزمون فرضیه اول  

مدل شبکه عصبی پرسپترون توان تبیین ارزش در معرض خطر پرتفوي شرکت هاي سرمایه گذاري 

 را دارند.

پس از بررسی نتایج برآوردهاي ارزش در معرض خطر شبکه عصبی پرسپترون و ساختارهاي 

% شبکه فوق در سطح اطمینان 71/4،  می توان بیان نمود که در VaRمتفاوت آن جهت محاسبه 

درصد قادر به پیش بینی درست بودند، یعنی از آزمون کوپیک سربلند بیرون آمده اند،  0/99

بنابراین قدرت تعیین ارزش در معرض خطر این مدلها در این سطح از لحاظ آماري مورد تائید می 

% 38تنها هشت شرکت از این آزمون سربلند بیرون آمدند، یعنی   0/95باشد. اما در سطح اطمینان 

% این آزمون را با موفقیت تمام نموده اند. بنابراین می 23/8% نیز پنج شرکت یعنی 90و در سطح 

% قادر به پیشبینی 99توان بیان نمود که مدل شبکه عصبی پرسپترون تنها در سطح اطمینان 

  درست می باشد و در سایر سطوح اطمینان داراي این قدرت نیست. 

%تنها نه 99بررسی نتایج آزمون کریستوفرسن نیز بیان کننده آن است که در سطح احتمال 

% مواقع شکست ها و 57/2% موفق شدند این آزمون را پشت سر بگذارند و 42/8شرکت یعنی

رتباط می باشند. همچنین در سطوح دیگر از اطمینان آماره هاي آزمون پیروزي ها با یکدیگر در ا

  در اکثریت مواقع بیانگر ارتباط شکستها و پیروزیها از یکدیگر می باشد. 

  

    آزمون فرضیه دوم

تفاوت معنی داري بین ساختارهاي گوناگون شبکه عصبی پرسپترون در ارزیابی میزان ارزش در 

  ارد.معرض خطر پورتفوي وجود د

اگر به نتایج استفاده از ساختارهاي شبکه عصبی پرسپترون مورد استفاده نگاهی بیندازیم، 

 مواقع و شبکه سوم با چهار بار استفاده یعنی %21 خواهیم دید که شبکه پنجم با هفت بار یعنی

 "اولامواقع در بین ساختارهاي موجود بهترین شبکه بودند. بنابراین می توان نتیجه گرفت که % 19

در مباحث مالی برعکس بعضی از علوم  "ساختارهاي متفاوت داراي نتایج متفاوتی می باشند و ثانیا

  براي رسیدن به نتایج مطلوب تر نیاز به تعداد لایه هاي بیشتري است.

  

  و بحثنتیجه گیري  -7

این پژوهش بر آن بود تا میزان قدرت تبیین شبکه هاي عصبی در تعیین ارزش در معرض خطر 

را بسنجد که پس از بررسی شبکه هاي عصبی، ما شبکه عصبی پرسپترون را بعنوان شبکه اي که 
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بیشتر در حوزه مالی مورد استفاده قرار می گیرد را مورد آزمون قرار دادیم و ساختارهاي متفاوت 

طراحی نمودیم. نتایج بدست آمده بر اساس آزمون کوپیک بیان کننده آن است که شبکه آنرا 

شرکت سرمایه گذاري مورد بررسی ارزش  21 توانست از بین %99 عصبی فوق در سطح اطمینان

شرکت را بدرستی محاسبه نماید و در این سطح خود را موفق نشان دهد، ولی  15 در معرض خطر

ن قادر به پیش بینی درست نبود. همچنین بر اساس آزمون کریستوفرسن در سطوح دیگر اطمینا

مواقع  %2/57 مواقع تخطی داده ها از یکدیگر مستقل و در %8/42 در %99در سطح اطمینان

شکست ها و پیروزیها با یکدیگر در ارتباط می باشند. از طرف دیگر ساختارهاي گوناگون شبکه فوق 

د و در حوزه مالی ما براي رسیدن به نتیجه مطلوب و پیش بینی بهینه داراي نتایج متقاوتی می باش

تر به ساختار هاي با لایه هاي بیشتر نیازمند می باشیم، در حالیکه در سایر علوم ما نیاز به تعداد 

  لایه هاي کمتري داریم.  
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