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 پارامتریک و ناپارامتریک

 1ابراهیم قنبری ممشی

 2چاشمی نبوی سیدعلی
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 چکیده

پارامتریک  یکردهایرو یشاخص سهام بر مبنا یسکارزش در معرض ر یابیهدف پژوهش حاضر، ارز

در این راستا از شاخص کل بورس اوراق بهادار  باشد.یدر بورس اوراق بهادار تهران م و ناپارامتریک

-21/07/1388های روزانه در دوره زمانی و دادهبه عنوان نماینده پرتفوی بازار ( TEPIX)تهران

ابتدا نتایج برآورد ارزش در معرض ریسک با استفاده از  در این تحقیق استفاده شده است. 21/08/1398

در شود. ارائه می (MC) شبیه سازی مونت کارلو( و EWMAنمایی )موزون میانگین متحرک  مدلدو 

 گارچ وهای های دیگر از جمله مدلمدلبا ها این مدل کاراییهای پس آزمایی با استفاده از آزمون ادامه 

 Eviews 10افزارهای ها که با استفاده از نرمنتایج برآورد این مدل .شودمقایسه می شبیه سازی تاریخی 

الگوی میانگین  که دهدمینشان  این تحقیق نتایج به دست آمده است ارائه شد. Matlab 2018و 

. های دیگر برخوردار استبالاتری نسبت به مدلو دقت  ییکارا از (EWMAمتحرک موزون نمایی )

های مدل یی،پس آزما یهامونو آز یبر اساس نسبت تخطدهد تحقیق نشان می همچنین نتایج این

 ت.اس از حد برآورد کرده یشتررا ب یسک، ارزش در معرض رکارلو ناپارامتریک از جمله شبیه سازی مونت
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 قدمهم

 ارتباط و نموده پیدا افزایش مالی بازارهایدر  ریسک دائماً که گردد می باعث مالی بازارهای پیچیدگی

 است اقتصادی توسعه و رشد عوامل ترینمهم از که کشورها تولیدی و مالی های نظام بین صحیح و پایدار

 که شودمی باعث آن شناخت و نمایدمی ایفا کلیدی نقش مالی بازارهای در ریسک بنابراین برود. بین از

دهیم)زمردیان و همکاران،  قرار تحت کنترل یا و برده بین از و نموده گیری اندازه را آن بتوانیم حدی تا

 در گیری تصمیم و گیری اندازه شناسایی، به مدیران آن در که است ریسک فرآیندی مدیریت (.1393

 ، تلنگی پردازند)راعی، می اقتصادی هایبنگاه برای مطرح های انواع ریسک بر نظارت و ریسک مورد

 گذاریسرمایه هایگیریبرای تصمیم هادارایی اصلی متغیرهای عنوان به را بازده و ریسک اگر  (.1383

 کمی نیز ریسک مدیریت باشد هدف می کیفی متغیر یک ریسک و کمی متغیر یک بازده بگیریم، نظر در

 باشدیم ریسک بهینه مدیریت و سازمان اهداف به رسیدن برای آن کنترل جهت هاکیفیت این سازی

 بهادار اوراق هایریسک ساده میانگین از کمتر دارایی سبد (. ریسک1385 ، ایران بانکداری عالی )موسسه

 تشکیل مجموعه ناشدنی جدا جزء آن مدیریت و ریسک گیریاندازه بنابراین .بود خواهد آن دهنده تشکیل

 همراه ریسک اطمینان و نبود با مالی بازارهای در (. فعالیت1384، 1می باشد)ریلی بهادار اوراق دهنده

 این در است اهمیت حائز برای سرمایه گذاران مختلف هایپرتفوی در ریسک میزان گیریاندازه و بوده

 اهمیت از سرمایه بازار فعالان و مالی مؤسسات نامطلوب برای هایریسک اندازه گیری و بررسی بین،

 (.1393است)اصغرپور و همکاران،  برخوردار خاصی

 بازده های تلاطم و تغییرات بینی پیش برای قطعی روش هیچ تاکنون شده انجام مطالعات اساسبر 

 با .است نگذاشته وجود عرصه به پا باشد، بازارها همه برای زیاد اطمینان قابلیت دارای که سبد سهام

 خطر جای معرض در ارزش نمایند،می برخورد آن با مالی بازارهای که خطراتی انواع و میزان به توجه

 گیری انواعاندازه برای توان می سنجه این از و است نموده باز ریسک انواع گیری اندازه برای را خود

 ولی روش است شده طراحی پرتفوی ریسک تعیین جهت در متفاوتی هایمدل نمود استفاده ریسک

 هایدارای شیوه روش این خود که بوده، ریسک محاسبه در جدید طریقی تقریباً خطر معرض در ارزش

 واقعی مدیریت منظور به(. 2000، 2باشد)جولیان و لاورنس می پورتفوی ریسک محاسبه برای گوناگونی

 مبتنی که هابدهی و هادارایی مدیریت رایج سیستم در کنار مؤسسات از بسیاری ها،دارایی بازار ریسک

 گزارشگری یک سیستم عنوان به ریسک معرض روش ارزش در از است، تعهدی حسابداری سیستم بر

 بر مبتنی بازار ریسک مدیریت برای جامع روشی که است فردی مرگان اولین. کنندمی استفاده داخلی

 (. 3،1997کرد)جوریون ابداع معرض ریسک در ارزش مفهوم
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 آن برآورد و محاسبه اما باشد می درکی قابل و ساده مفهوم دارای ریسک معرض در ارزش اگرچه

 را مشکلاتی نیست ثابت زمان طول در که بازدهی احتمال توزیع یافتن واقع است. در دشواریمساله 

 ریسک معرض در ارزش محاسبه برای بالطبع و نظر مورد احتمال سطح در بحرانی برآورد مقادیر برای

 کند.  می ایجاد

 پارامتریک نا و پارامتریک رویکردهای ریسک معرض در ارزش برآورد و های محاسبهاز جمله روش

 معرض در ارزش و شود وضع نمی ها بازدهی توزیع بر محدودیتی هیچ ناپارامتریک روش باشد. درمی

شده  بینی پیش های بازده صدک یا و تاریخی های بازدهی تجربی توزیع صدک اساس بر (VaRریسک)

 رویکرد درباشند. می رویکرد این جز کارلو مونت سازی شبیه و تاریخی سازی شبیه روش شود می محاسبه

 مدل های پویایی مورد در نیز و بازدهی توزیع نوع درباره مشخص فروض اساس بر VaR پارامتریک کاملاً

میانگین متحرک موزون نمایی  مدل و GARCH نوع نوسان های مدل. شود می برآورد نوسان،

(EWMA) در نهایت هدف پژوهش حاضر مقایسه متدهای مختلف این دو  .باشند می دسته این جز

روش سنجش ارزش در معرض ریسک می باشد تا بر اساس نتایج این دو روش بتواند پرتفوی بهینه را 

 شناسایی و مدل مناسبی ارایه دهد.

 مبانی نظری پژوهش

 ریسک مدیریت

 چنینهم و ریسک تحمل از ناشی نامطلوب پیامدهای برابر در محافظت منظور به ریسک مدیریت

مفهوم  با گذارانسرمایه چند هر گذشته، است. در مفید ریسک فواید پذیرش به دستیابی از یافتن اطمینان

 ریسک کاهش برای هاییروش قالب عمدتاً در را ریسک مدیریت لیکن داشتند، آشنایی« ریسک مدیریت»

 اموال اعمال و اشخاص بیمه و امنیتی ضریب افزایش ایمنی، اصول آموزش کیفیت، کنترل طریق از

 از هدف دیگر، عبارت نمی باشد. به معادل ریسک کاهش با لزوماً ریسک مدیریت کردند. امروزه،می

 هستیم هافرصت شکار دنبال به ریسک مدیریت در ما بلکه نیست از ریسک پرهیز ریسک، مدیریت

 ها)پرتفوی(دارایی از متنوع سبد یک تشکیل و سازیمتنوع پرتفوی، مدرن ( تئوری2006)کریستوفرسن، 

 معادل را ریسک مدیریت مشتقه، اوراق گراندیگر، معامله سوی داند. ازمی ریسک مدیریت کلید را

 ابزارهای از که گاهی آنجا تا اند.گرفته نظر در بازار ریسک تنظیم یا پوشش برای اوراق این بکارگیری

 میلادی 90 دهه در که جدید ریسک شود. مدیریتمی یاد« محصولات مدیریت ریسک»عنوان  به مشتقه

 یک آنکه از بیش مشتقه ابزارهای جدید، دیدگاه است. مطابق متفاوت آن قبلی هایبا شکل یافت توسعه

 روی بر عمدتاً ریسک، مدیریت جدید نمایند. دیدگاهدشواری می و مشکل ایجاد خود باشند حلراه
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 عنوان به ریسک در معرض ارزش از دارد. امروزه تمرکز وظایف تفکیک و تجزیه و نظارت دهی،گزارش

 با بازار ریسک سنجش معیارهای اخیر هایسال در که آنجا تا شودمی یاد ریسک مدیریت جدید دانش

 (.2004است)گلین و هولتون،  گشته مترادف ریسک معرض در عبارت ارزش

ای برای انتخاب هر صندوق که نماینده 5استفاده از عواملی چون بخش فعال ( با2013)4پتاجیستو

اشد، بای برای ریسک سیستماتیک صندوق میباشد و واریانس مازاد بازده صندوق که نمایندهسهم می

بندی کرد. و سپس به ارزیابی عملکرد ها دستهگذاری را بر مبنای مدیریت فعال آنهای سرمایهصندوق

گذاری پرداخت. او در این تحقیق به این نتیجه رسید که هرچه بخش فعال صندوق، ای سرمایههصندوق

رد تر و در نتیجه صندوق عملکبزرگتر و واریانس مازاد بازده صندوق کوچکتر باشد، مدیریت صندوق فعال

 صندوق 20 ریسک اساس بر شده تعدیل ( عملکرد2007) همکاران و 6بهتری خواهد داشت. آروگاسلان

 این در. دادند قرار بررسی مورد 2000- 2004 زمانی دورة طی را متحده ایالات مشترک سرمایه گذاری

 شده ینتدو توسط مودیلیانی که ریسک اساس بر شده تعدیل عملکرد ارزیابی جدید معیار یک تحقیق

 هگرفت قرار استفاده مشترک مورد سرمایه گذاری هایصندوق از دسته این عملکرد ارزیابی برای است

 ذابیتج است بالا ممکن با بازده مشترک سرمایه گذاری هایصندوق دهدمی نشان تحقیق این نتایج. است

 هایوقصند برخی بالعکس. دست بدهند از است خورده پیوند تحلیل به ریسک میزان که زمانی در را خود

 هب جذاب است خورده پیوند عملکردشانبه  هاآن پایین ریسک که زمانی در است ممکن سرمایه گذاری

 .برسند نظر

 ارزش در معرض ریسک

گذاری را به صورت یک عدد نشان ، اطلاعات مربوط به ریسک سبد سرمایه7معرض ریسک در ارزش

کند. امروزه این معیار ها را در یک عدد خلاصه میدهد. در واقع ارزش در معرض ریسک انواع ریسکمی

گیرد. به طور قراردادی، ارزش در معرض ریسک بیشترین زیان رد استفاده قرار میای مودر سطح گسترده

نماید. ارزش در معرض گیری میمورد انتظار را در افق زمانی مشخص در سطح اطمینان معین اندازه

 شود:ریسک به صورت زیر تعریف می

 شد. زیان نخواهیم متحمل V مبلغ از بیشتر قطعاً آتی، روز N طی که داریم اطمینان درصد X ما

 زمانی افق پارامتر دو یبردارنده در که گذاری استسرمایه سبد ریسک معرض همان ارزش در  V متغیر

 است. اطمینان و سطح

(، در تحقیق خود با عنوان ترکیب جدیدی از ارزش در معرض ریسک بر 2016)8نیکولا و همکاران

به  (EVT) ترکیبی بر اساس تئوری ارزش افراطیاساس تئوری ارزش شدید یک رویکرد جدید 
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برای مقادیر بالایی از توزیع  (ES)و کمبود انتظار  (VaR) منظورتخمین مشترک ارزش در معرض خطر 

روش مناسب برای اندازه گیری ریسک بازار در بازارهای در حال  که یک بازگشت را معرفی می نماید

تجربی بازده با بازارهای در حال ظهور، مانند عدم تقارن، به تصرف خود در ویژگی های  ظهور است که

 سبد بهینه سازی به تحقیقی در (، 1393همکاران) و همبستگی و ناهمسانی طراحی شده است. پیری

 با هاآن اند. پرداخته شرطی خطر معرض در ارزش  -میانگین مدل از استفاده  با دارایی هشت از متشکل

 را محاسبه هادارایی شرطی خطر معرض در ارزش میزان نظر، مورد هایدارایی ماه 50 از بازدهی استفاده

 استحکامی بی بیانگر اند. نتایج آورده دست به مختلف های حالت در را گذاریسرمایه کارای مرز و نموده

 ارزیابی و بینی (، به پیش1395است. ادبی فیروزجائی و همکاران) بودهMC-VaR مدل  عملکرد ضعف و

 زنجیره سازی شبیه روش از استفاده با بهادار تهران اوراق بورس جلو به گام یک ریسک معرض در ارزش

 پیش در MCMC روش داد که نشان تحقیق این از آمده به دست پرداختند نتایج کارلو مونت مارکف

 و بوده اتکائی قابل عملکرد دارای تهران بهادار اوراق های بورس شاخص ریسک معرض در ارزش بینی

 دهد.می ارائه VaR از دقیقی برآوردهای

، محاسبه ارزش در معرض خطر پرتفوی ارزی یک بانک نمونه با ( با هدف1395راغفر و همکاران )

. براساس نتایج حاصل از تحقیق، ارزش پرداختند GARCH-EVT-Copula (GEC ) استفاده از روش

دو مدل دیگر بیشتر است و براساس نتایج به نسبت به  GEC  در معرض خطر محاسبه شده توسط مدل

اصغر پور و  .نسبت به دو مدل دیگر بیشتر است GEC دست آمده از آزمون کوپیک، اعتبار و دقت مدل

چند متغیره در برآورد ارزش در  GARCH بررسی عملکرد و رتبه بندی مدلهای( به 1394همکاران)

 سرمایه های صندوق در بازده و ریسک همبستگی (1393پرداختند. وکیلی فرد و همکاران)معرض خطر 

مطلب است که بین  بیانگر ایننتایج  را بررسی کردند.  VAR خطر معرض در ارزش از استفاده با گذاری

های سرمایه گذاری مشترک درایران همبستگی معناداری وجود ارزش درمعرض خطر و بازده صندوق

انحراف معیار تایید شد اما همبستگی  و معرض خطر دارد همچنین همبستگی بین معیارهای ارزش در

 .بین معیارهای ارزش درمعرض خطر و بتا رد شد

 تحقیق شناسی روش

 هب آزمایشی بوده، همچنینشبه کاربردی و جزء تحقیقات جزء تحقیقات از نظر هدف حاضر پژوهش

 العهنوع مط لحاظ به و استقرایی آن استدلال سیستم، باشدگرا می تجربه نوع از معرفت شناسی لحاظ

 اطلاعات زا استفاده رویدادی)یعنی پس-علی صورت به تاریخی اطلاعات از استفاده با ایکتابخانه -میدانی

 تهران بهادار اوراق بورس در شده یرفتهپذ یها شرکت پژوهش ینا یآمار باشد. جامعهمی گذشته(
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های روزانه شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمانی از داده تحقیق. در این باشدیم

 استفاده شده است. در این راستا از شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران 21/07/1388-21/08/1398

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

(TEPIX)بورس اوراق بهادار تهران است که روش محاسبه آن بر اساس  یهاشاخص نترییاز اصل یکی

 .باشد یم رزیفرمول لاسپ

( در رویکرد پارامتریک  و مدل EWMAهای میانگین متحرک نمایی موزون )در این تحقیق از مدل

های پس آزمایی ونشبیه سازی مونت کارلو در رویکرد ناپارامتریک استفاده شده است و در نهایت آزم

بینی احتمال رویداد، رویکرد رویکرد پیشهای برآورد ارزش در معرض ریسک در سه گروه اصلی مدل

گیرد. نتایج برآورد این آزمایی مورد بررسی قرار میهای پسو  رویکرد مقایسه مدل بینی چگالیپیش

بدست آمده است ارائه خواهد شد.  Matlab 2018و  Eviews 10افزارهای ها که با استفاده از نرممدل

های گارچ لازم به ذکر است که در به منظور سنجش مقایسه کارایی علاوه بر دو مدل ذکر شده از مدل

(GARCH.شبیه سازی تاریخی و همچنین میانگین متحرک ساده نیز استفاده شده است ،) 

-روز انتهایی نمونه، آزمون 587باشد. و با در نظر گرفتن مشاهده می 2587حجم نمونه مورد بررسی 

 اگر که است شده عمل ترتیب این به بازدهی نیز یمحاسبه منظور بهشود. های پس آزمایی انجام می

لحظه  در را گذاریسرمایه بازدهتوان لگاریتم نشان دهیم آنگاه می tPرا با  tامین دارایی در زمان iقیمت 

t ( محاسبه نمود:1به صورت زیر معادله ) 

(1) 𝑟𝑖𝑡 = 𝑙𝑜𝑔(
𝑃𝑖𝑡

𝑃𝑖𝑡−1
) 

 رویکرد پارامتریک

(، ارزش در معرض ریسببک به α -1و در سببطح اطمینان ) VaRبر پایه روش پارامتریک محاسبببه 

صدک   ستفاده از معادله زیر تعیین     αعنوان  شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران، با ا سبی  ام از توزیع ن

 شود:می

𝑉𝑎𝑅 = −𝑍𝛼𝜎𝑉 

سطح خطای   αZدر معادله اخیر،  شاخص کل بورس   α ،Vهمان مقدار بحرانی توزیع نرمال در  عدد 

 باشد.بینی نوسانات )انحراف معیار( شاخص مذکور میپیش σاوراق بهادار تهران در هر روز و 

شود تا ویژگی پویایی نوسانات حفظ شود زیرا،    استفاده از میانگین موزون متحرک نمایی موجب می 

شتری در پیش    شاهدات وزن بی سانات بر دوش می آخرین م سبت به میانگین     بینی نو شند. این روش ن ک
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های اخیر وزن بیشتری  های مساوی دو مزیت مهم دارد: نخست آنکه ، از آنجایی که داده  متحرک با وزن

سببریعتر  های بازارهای دور دارند، لذا نوسببانات نسبببت به شببوکهای مربوط به گذشببتهنسبببت به داده

دهند. پس از یک شببوک )بازده بزر،(، با کاهش وزن آن شببوک، نوسببان هم به  العمل نشببان میعکس

یابد. حال آنکه اسببتفاده از میانگین متحرک سبباده منجر به تغییرات نسبببتا    صببورت نمایی کاهش می

شود. معادله ناگهانی در انحراف معیار داده ساتات بازده را   های پیش بینی( فرمول3( و )2های )ها می  نو

 دهند.بازده نشان می Tهای مساوی و نمایی در مورد یک مجموعه از به ترتیب برای دو حالت با وزن

(2) 𝜎𝑡 = √
1

𝑇
∑(𝑟𝑡 − �̅�)2

𝑇

𝑡=1

 با وزن مساوی 

(3) 
𝜎𝑡+1

= √𝜆𝜎𝑡
2 + (1 − 𝜆)𝑟𝑡

2 
 با وزن نمایی

نرخ بازده   trتعداد مشبباهدات بازده،  Tمعرف نوسببانات )انحراف معیار بازده(،  tσهای بالا، در معادله 

 است.  9ضریب هموارسازی 𝜆میانگین بازده و    t ،�̅�در زمان 

  تعیین ضریب هموارسازی𝝀 و تاثیر آن بر روی مدل 

( ملاحظه گردید، اسبببتفاده از روش میانگین موزون متحرک نمایی برای      3همانطور که در معادله )    

سازی         ضریب هموار ستلزم تعیین  سانات م سبه و پیش بینی نو 𝜆 (0محا < 𝜆 ≤ ست. هر چه این  1 ( ا

  𝜆شبود بیشبتر خواهد بود. چنانچه ضبریب    ضبریب کوچکتر باشبد، وزنی که به رویدادهای تازه داده می  

س  ساده تبدیل می   م شد، مدل به میانگین متحرک  ست که       اوی یک با سش مطرح ا شود. اکنون این پر

ینی  بباید چه مقداری انتخاب شود تا بهینه باشد یعنی منجر به افزایش دقت پیش   𝜆ضریب هموارسازی   

برای  یوههای مدل شود؟ با توجه به اینکه مقدار بازده آتی متناسب با میزان نوسانات بازده است، یک ش     

بینی  ، مقدار نوساتات پشی  𝜆انتخاب ضریب هموارسازی بهینه، آن است که به ازای یک مقدار مشخص      

سه و خطای پیش    شاخص آماری که برای این    شده با مقدار واقعی آن مقای سد. یک  بینی به حداقل بر

ست همان جذر میانگین مجذور خطا )   شده ا سک متریک       RMSE)10منظور تهیه  ستم ری سی ست که  ا

ست. چنانچه بازده دوره     شده ا شده برای آن  و واریانس پیش t+1 rرا یا  t+1نیز بر پایه آن طراحی  بینی 

σ𝑡+𝑇را با 
r𝑡+1مسببباوی  t+1نشبببان دهیم، واریانس واقعی بازده برای دوره  2

خواهد بود. بدین ترتیب،  2
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اضل واریانس واقعی و واریانس پیش بینی شده خواهد به صورت تف t+1خطای پیش بینی واریانس دوره 

 بود یعنی :  

𝜀𝑡+1 = 𝑟𝑡+1
2 − 𝜎𝑡+1

2 (4                                                                                 )  

 

 ( به صورت زیر تعریف می شود:RMSEاکنون بر اساس تعریف، جذر میانگین مجذور خطا )

(5) 𝑅𝑀𝑆𝐸𝑣 = √
1

𝑇
∑(𝑟𝑡+1

2 − 𝜎𝑡+1
2 )2

𝑇

𝑡=1

 

تعداد واریانس ها )نوسببانات(پیش بینی شببده بازده اسببت.همچنین توجه داشببته  Tدر معادله قبل، 

σ𝑡+1باشببید که 
اسببت.در عمل،برای تعیین ضببریب  𝜆مطابق آنچه ملاحظه گردید به صببورت تابعی از  2

سازی بهینه )  شود. برای این منظور باید مقادیر مختلف   𝑅𝑀𝑆𝐸𝑣( باید تلاش کرد که ∗𝜆هموار حداقل 

𝜆  را در معادله بالا قرار داد تا𝜆∗  .بدست آید 

یک پیامد مهم به کار گیری روش میانگین موزون با وزن های نمایی آن اسبببت که صبببرف نظر از            

تعداد واقعی بازده های تاریخی مورد اسببتفاده در محاسبببه نوسببانات،تعداد روزهای مؤثردر پیش بینی    

درصببد   9/99نوسببانات آتی به وسببیله مقدار ضببریب هموارسببازی...محدود می گردد. به عبارت دیگر،  

log (0/001)عات در  اطلا

log (𝜆)
با کاهش مقدار    MINA & Yi xiao,2001روز وجود دارد)  .)𝜆     یان به ب یا  و 

دیگربا افزایش وزن رویدادهای جدید، تعداد روزهای مؤثردر پیش بینی نوسبببانات کاهش یافته و این              

ردد.این امر خطر بوجود می آید که حجم اندکی از اطلاعات در محاسبه ارزش در معرض ریسک لحاظ گ

می تواند کارایی مدل در پیش بینی ریسببک کاهش ارزش دارایی ها در سببطح اطمینان قابل قبول را با  

ضریب    سوی دیگر،هرچه  سبت به     𝜆مخاطره مواجه نماید.از  شود،میزان واکنش ن به عدد یک نزدیک تر 

تر)نه لزوما دقیق    مشببباهدات جدید کاهش خواهد یافت.این امر موجب انجام پیش بینی های با ثبات               

تر(می شبببود زیرا با افزایش حجم نمونه و افزایش تعداد مشببباهدات تاریخی مؤثر،پیش بینی نوسبببانات  

هموارتر می شببود.به منظور افزایش سببطح اطمینان مدل،اسببتفاده از بزرگترین نمونه ممکن اهمیت می  

سازی          ضریب هموار سک متریک هم  ستم ری سی ساس،  شنهاد می    1تا  0/9را بین  𝜆 یابد. بر همین ا پی

𝜆نماید. زیرا اسببتفاده از   < موجب کاهش قابل ملاحظه تعداد مشبباهدات تاریخی مؤثر در پیش    0/9

 بینی نواسانات شده و از درجه اطمینان و قابلیت اتکا به مدل می کاهد.  
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 های ناپارامتریکمدل

استفاده  ناپارآمتریک آمار از ریسک، های سنجه تخمین جهت سازی مدل برای ناپارآمتریک رویکرد در

که  آنجایی تا و کند نمی تحمیل ها دارایی بازده توزیع برای را خاصی فرض هیچ رویکرد این گردد، می

هیچ  اینکه یعنی نمایند، نظر اظهار خود مورد در حداکثری طور به که دهد می اجازه هاداده به دارد امکان

به  .ندارد قرار خطی تقریب پایه بر و گیردنمی نظر در بازار عوامل تغییرات توزیع مورد در را خاصی فرض

 حرکت روند که دارد قرار اساسی فرض این بر ناپارآمتریک هایروش همه اساسی پایه دیگر عبارت

 از زیادی حدود تا نزدیک آینده در سبد این ریسک و سهام سبد دهنده تشکیل های سهام هایبازده

 در توانیم می باشیم، داشته را گذشته اطلاعات این ما اگر بنابراین نماید، می پیروی آن گذشته نزدیک

 اساس بر ناپارآمتریک های روش همه که کرد بیان باید .نمائیم نظر اظهار دارایی سبد آن روند آینده مورد

 .نمایند می محاسبه را خطر معرض در ارزش تاریخی، های سازی داده شبیه

 تاریخی سازی شبیه روش. 1

 توزیع مورد فرض در پیش به نیازی و بوده پارامتریک غیر روش ترین ساده تاریخی سازی شبیه روش

 فرض روش این در ندارد. روش مدل این بنابراین ندارد وجود مالی های دارایی یا دارایی بازده احتمال

 در بازده احتمال و توزیع است آن رفتار گذشته مانند مالی های دارایی بازدهی رفتار که است براین

 ادامه نیز آینده در گذشته در قیمت تغییرات روند و نیز است مالی دارایی آتی احتمال توزیع عیناً گذشته

 اساس آن بر و گیرد می قرار ارزیابی مورد گذشته در بازار دیگر تغییر پارامترهای عبارت به داشت. خواهد

ترتیب  بدین مذکور مدل .شود می محاسبه آن ریسک و ارزیابی گذشته تغییرات مشابه موجود نیز پرتفوی

 های قیمت بر اساس مذکور پرتفوی ارزش و سپس گردیده تعیین شرکت پرتفوی اجزای ابتدا که است

 نهایت در گردد. می تکرار قبل هر روز برای مذکور محاسبات گردد می محاسبه گذشته های روز در بازار

بر  و گردیده مرتب( بیشترین به کمترین از)از صعودی یک N صورت به تاریخی شده محاسبه های ارزش

 گردد. می محاسبه تاریخی های داده براساس ریسک معرض ارزش در نظر، مورد خطای سطح اساس

 کارلو مونت سازی شبیه روش.2

 این. است مونت کارلو روش ریسک، معرض در ارزش محاسبه ناپارامتریک های روش از روش دومین

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

 پرتفوی تاریخی، سازی شبیه روش مشابه مونت کارلو سازی شبیه روش بنابراین .نیست الزامی بازدهی

 بازار عوامل از خطی غیر تابع صورت به ها آن ارزش که سایر ابزارهایی و معامله اختیار از متشکل های
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اطلاعات  از تاریخی سازی شبیه روش برخلاف کارلو مونت سازیشبیه روش لیکن، دهد.می پوشش را است

 شبیه هایاز نمونه استفاده و تصادفی فرایندهای از استفاده با روش این در بلکه کندنمی استفاده تاریخی

 شبیه رسد. مراحل می انجام آتی به تغییرات بینی پیش شود، می ساخته رایانه توسط که زیاد شده سازی

 :از ریسک عبارتند معرض در ارزش محاسبه برای کارلو مونت سازی

 مالی. های متغیر برای فرآیند پارامترهای و احتمالی فرآیندهای تعیین -1

اعداد  فرآیند از استفاده با استفاده مورد متغیرهای کلیه برای قیمت فرضی سازی شبیه  -2

 آیند. دست می به شده مشخص های توزیع سازی شبیه از فرضی های قیمت تغییرات تصادفی.

 هایروی قیمت از دارایی بازده و  t زمان در مالی هایدارایی یا دارایی قیمت تعیین و محاسبه -3

 گذاری. سرمایه پرتفوی ارزش محاسبه و شده سازی شبیه

 توزیع احتمال تشکیل منظور به بار 10000 یا 1000 مثلاً زیاد دفعات به 3و  2 مراحل تکرار -4

 پرتفوی. ارزش

 از روی توزیع شبیه سازی سازی  (α-1)اطمینان سطح در ریسک معرض در ارزش گیری اندازه -5

 .tزمان  در بازدهی شده

 11طرارزش در معرض خ آزماییپس

پارامتریک را های پارامتریک و ناپرداختیم و نحوه توسعه مدل VaRجا به رویکردهای مختلف  تا این

 پردازیم.می VaRهای مورد بررسی قرار دادیم. در این بخش به بررسی نحوه سنجش اعتبار مدل

 های کاراییکنیم. دو طبقه اول مربوط به آزمونبندی میدر سه گروه طبقهرا  آزماییرویکردهای پس

VaR های ارزیابی کارایی مدل در یک نرخ پوشش خاص هستند. در این امل آزمونهستند. طبقه اول ش

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

 گیرند.جای می 12بینی احتمال رویدادطبقه رویکرد پیش

های پوشش برای تمامی نرخ VaRباشد که به بررسی همزمان کارایی هایی میطبقه دوم شامل آزمون

. دمحدود نیستن %5ها تنها به مطالعه یک نرخ پوشش انتخابی مثلاً پردازد. بنابراین این آزمونممکن می

ها در طبقه رویکرد ها، ارزیابی کامل توزیع بازده و یا توزیع سود و زیان است. این آزمونهدف این آزمون

های مربوط به این دو رویکرد آزماییگیرند. توجه داشته باشید که در پسقرار می 13بینی چگالیپیش

ود شمعرض خطر مربوط میباشد: یک سطح اطمینان به ارزش در همیشه صحبت از دو سطح اطمینان می
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گردد. برای ایجاد تمایز میان این دو سطح اطمینان، اولاً برای ارزش های آماری بر میو دیگری به آزمون

کنیم و باز هم برای کاهش تداخل، نرخ پوشش را معادل سطح در معرض خطر از سطح خطا استفاده می

معنی ارزش در معرض  به %5ا نرخ پوشش ب VaRگیریم. مثلاً می رخطای ارزش در معرض خطر در نظ

را در  %1با نرخ پوشش  VaRاست. بدین ترتیب ممکن است بخواهیم یک مدل  %95در سطح اطمینان 

 آزمایی، آزمون نماییم.بر اساس یکی از رویکردهای پس %95سطح اطمینان 

 VaRمختلف  هایبندی مدلباشد که به مقایسه و رتبهای میطبقه سوم، رویکردهای مقایسه

 پردازند. می

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

مورد  هایهای آن برابر تعداد تخطیها باید از مدلی استفاده شود که تعداد تخطیبندی مدلرو برای رتبه

 ها بستگی به دوری وبندی مدلشود. رتبهبندی یاد میانتظار باشد که از آن به عنوان مدل معیار رتبه

ی اختلاف را با مدل پایه داشته باشد. نزدیکی آنان با مدل معیار دارد و روش برتر، روشی است که کمینه

 14ها با رویکرد مذکور است که توسط لوپز( آزمونی برای ارزیابی مدلQPSتابع امتیاز احتمال درجه دوم )

 زیر معرفی شد:  ( به صورت1998)

(6) 𝑄𝑃𝑆 =
2

𝑁
∑(𝐶𝑡 − 𝑝)2

𝑁

𝑡=1

 

به  15دهنده تابع زیان از پیش تعیین شده است که با داشتن توزیع دوتایینشان tC( 6در رابطه )

𝐶𝑡صورت  = {
𝐿𝑡  اگر     1 > 𝑉𝑎𝑅𝑡

𝐿𝑡  اگر     0 ≤ 𝑉𝑎𝑅𝑡

کند و هرچه اتخاذ می [0,2]مقادیری در دامنه  QPSاست.  

 است. VaRگیری باشد، نشان دهنده یک مدل مناسبتر در اندازهکوچکتر 

بندی مناسبی پردازیم. نمودار ذیل طبقهمی VaRآزمایی های پسدر ادامه این بخش به بررسی روش

 کند.آزمایی را ارائه میاز رویکردهای پس

 هایافته

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

هستیم. در این راستا از  پارامتریک شبه و ناپارامتریکبورس اوراق بهادار تهران با استفاده از دو روش 

ده است که به به عنوان نماینده پرتفوی بازار استفاده ش(TEPIX) شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران
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های از داده در این تحقیقهای موجود در بورس را نشان دهد. تواند تغییرات قیمتی شرکتخوبی می

 استفاده شده است. 21/08/1398-21/07/1388کل بورس اوراق بهادار تهران دردوره زمانیروزانه شاخص

 مورد بررسی، ارائه شده است.( روند زمانی متغیرهای تحقیق در طول دوره 2( و )1در نمودارهای)

 

 

 

 

 

 

 

 بررسی مورد دوره در تهران بهادار اوراق بورس کل شاخص روند :1  نمودار

 منبع: یافته های پژوهش

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 : روند بازدهی شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران در دوره مورد بررسی2مودارن

 منبع: یافته های پژوهش

 (EWMAبا استفاده از میانگین موزون متحرک نمایی )برآورد ارزش در معرض ریسک  -2

ستفاده از روش میانگین موزون متحرک نمایی برای پیش  سک در بورس  در این مطالعه در ا بینی ری

سازی بهینه، برای پیش   ضریب هموار  λ 0/94های یک روزه بینیاوراق بهادار تهران، 
∗

ست آمده    = بد

ستفاده از            ستاندارد مبنی بر ا سک متریک ا ستم ری سی شنهاد  > 1که با پی λ همخوانی دارد.  0/9 >



 1399تابستان  -شماره چهل و ششم -فصلنامه مدیریت کسب و کار

 264 

سطح       نتایج پیش ستفاده از روش میانگین متحرک موزون نمایی و در  سک با ا بینی ارزش در معرض ری

 ( ارائه شده است. 3در نمودار ) 0/95اطمینان 

 

 

 

 

 

 

 

 EWMAارزش در معرض ریسک با استفاده از روش  : 3نمودار 

 منبع: یافته های پژوهش

ست، نتایج پیش   3همانطور که در نمودار ) شاهده ا ستفاده    ( قابل م سک با ا بینی ارزش در معرض ری

( نوسببانات بازدهی شبباخص بورس اوراق بهادار را در  EWMAاز روش میانگین موزون متحرک نمایی )

)به صورت نسبی( پوشش داده است با این حال دقت و کارایی پیش بینی ارزش  دوره آزمون را به خوبی 

بایستی با استفاده از آزمون های پس آزمایی مورد بررسی قرار گیرد که در مراحل    در معرض ریسک می 

 بعد به این امر پرداخته می شود.

 روش ناپارامتریک)شبیه سازی مونت کارلو(

 رویکرد دسته در آن بالطبع و صدک بر های مبتنییکی از روش کارلو، مونت سازی شبیه هایروش

 است ریسک تحلیل در قدرتمند ابزارهای از یکی که کارلو مونت شبیه سازی روش .داد قرار ناپارامتریک

شبیه  روش خلاف بر روش این در دارد با این حال شباهت تاریخی سازیشبیه روش به موارد در برخی

 تصادفی از فرآیندهای استفاده با روش این در بلکه کنند، نمی استفاده تاریخی اطلاعات از تاریخی سازی

 آتی تغییرات بینی پیش شودمی انجام رایانه توسط که زیاد شده سازیشبیه هاینمونه از استفاده و

 در متعدد تغییرات گرفتن نظر در ابتدا به منظور روش این در دیگر عبارت شود. بهمی ها انجامبازدهی

 یا و سهام های قیمت مالی، ادبیات در براونی های تصادفی حرکت مدل از استفاده با بازار فاکتورهای

 بازدهی توزیع صدک از سازی تاریخی شبیه همانند سپس و شوندمی بینی پیش بورس های شاخص

 شود.ایجاد شده، ارزش در معرض ریسک محاسبه می هایشاخص های
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منظور برآورد ارزش در معرض خطر با رویکرد ناپارامتریک از روش شبیه سازی در این تحقیق به 

( محاسبات ارزش در معرض ریسک با استفاده از روش شبیه 4مونت کارلو استفاده شده است. نمودار )

 دهد.سازی مونت کارلو را نشان می

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 کارلو مونت سازی بیهش ناپارمتریک روش از استفاده با خطر معرض در : ارزش 4 نمودار

 منبع: یافته های پژوهش

( در مقایسه با مدل میانگین متحرک نمایی، نوسانات بسیار کمتری را در پیش بینی ارزش 4نمودار)

دهد و همچنین دامنه نوسانات)اختلاف کمترین مقدار برآورد شده و حداکثر در معرض ریسک نشان می

کمتر است. به عبارت دیگر ارزش در معرض ریسک در این مدل مقدار برآورد شده( در این نمودار بسیار 

بوده است که در مقایسه با مدل قبلی دامنه نوسان کمتری را نشان  026/0تا  012/0ی در محدوده

ی دهد. علاوه بر موارد ذکر شده، حداکثر و حداقل ارزش در معرض ریسک در این نمودار، محدودهمی

 تر بیان گردید عملکرد وبل در بر دارد. با این حال همان طور که پیشزمانی وسیعتری نسبت به مدل ق

های پس آزمایی مورد بایستی در قالب آزمونهای پیش بینی ارزش در معرض ریسک میدقت مدل

 های بعد به این مهم پرداخته خواهد شد. ارزیابی قرار گیرد که در قسمت

 متریک و ناپارامتریکمقایسه ارزش در معرض ریسک در دو رویکرد پارا

وجود دارد.  هااین مدل هایو ویژگی VaRهای یابی دقت مدلآزمایی متعددی برای ارزهای پسروش

های پس آزمایی شود. به صورت کلی آزمونهای پس آزمایی ارائه میدر این بخش، نتایج تجربی آزمون

ای ههای فراوانی با روشو تلفیقی. آزمون های فراوانی، استقلالگیرند. آزموندر سه گروه اصلی قرار می

ارد؟ ها با تعداد مورد انتظار تطابق ددهند که آیا تعداد واقعی تخطیمختلف به این سوال پاسخ می

های حال حاضر و آینده باید نسبت دهند که تخطیهای استقلال این فرض را مورد آزمون قرار میآزمون
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ها های تلفیقی همان طور که از نام آنباشند. در نهایت آزمونهای گذشته مستقل به اطلاعات تخطی

 دهند.  مشخص است فرضیات هر دو طبقه پیشین را به صورت همزمان مورد آزمون قرار می

 VaRهای خلاصه آمار مدل : 1جدول 

مدل ارزش در 

 معرض ریسک

سطح 

 اطمینان

سطح مشاهده 

 شده

تعداد 

 مشاهدات
 تخطی

تخطی مورد 

 انتظار

نسبت 

 تخطی
QPS 

میانگین متحرک 

 موزون نمایی
%95 96/0 589 27 45/29 91/0 521 /0  

705/0 543/0 45/29 16 589 972/0 95% مونت کارلو  

285/0 747/0 45/29 22 589 96/0 95% گارچ  

شبیه سازی 

 تاریخی
%95 96/0 589 19 45/29 64/0 472/0  

 منبع: محاسبات تحقیق

( 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  5/1از  از نسبت های مهم آزمون های پس آزمایی است. به صورت کلی زمانی که این نسبت

تر باشد مدل برآورد شده فاقد اعتبار است. از طرفی هر چه این نسبت به عدد یک نزدیکتر کوچک 5/0

های دهد که در مدلنشان می( 1)نتایج جدول (.2012 ،16دهد)لیباشد عملکرد بهتر مدل را نشان می

لاوه عباشد. میها مدل  تمامیبرآورده شده است و حاکی از معتبر بودن مورد بررسی، شرط نسبت تخطی 

دهد که کمترین تعداد تخطی مربوط به مدل شبیه سازی مونت کارلو بر این نتایج جدول یک نشان می

باشد که این امر خود میتواند حاکی از بیشتر از حد برآورد شدن ارزش در معرض ریسک توسط این می

است. از  EWMAل های مورد انتظار نیز مربوط به مدمدل باشد. نزدیکترین تعداد تخطی ها به تخطی

نشان  QPSباشد. نتایج (، نتایج تابع زیان ارائه شده توسط لوپز می1دیگر نتایج قابل توجه در جدول )

 های ناپارامتریک داشته است.کارایی به مرابت بالاتر از مدل EWMAدهد که مدل می
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 نتایج آزمون های پس آزمایی : 2جدول 

های فراوانیآزمون گروه استقلال آزمون های  های تلفیقیآزمون   

 آزمون

 مدل

کمیته 

باسل 
(TL) 

Bin 
کوپیک 
(POF) 

 کوپیک

)TUFF( 

 کریستوفرسن

(CCI( 

هاس 

)TBFI( 

 کریستوفرسن

)CC( 
هاس 
(TBF) 

EWMA رد پذیرش رد پذیرش پذیرش پذیرش پذیرش سبز 

GARCH  پذیرش پذیرش پذیرش پذیرش پذیرش پذیرش پذیرش سبز 

MC-VaR رد رد رد پذیرش رد رد رد سبز 

 HS  رد پذیرش رد پذیرش رد رد رد سبز 

 منبع: محاسبات تحقیق

دهد. از نکات قابل توجه های پس آزمایی را نشان می( پذیرش یا رد فرضیات آزمون2نتایج جدول )

بول با توجه به آزمون ی سبز و قابل قدر محدوده های مورد بررسیمدل تمامی( قرار گرفتن 2)در جدول

و گارچ  EWMAهای ی عملکرد مناسب مدلدهنده( نشان2نتایج جدول )باشد. ( میTL)کمیته باسل

های ناپارامتریک بینی ارزش در معرض ریسک نسبت به مدلهای پارامتریک در پیشبه عنوان مدل

و شبیه سازی مونت  و مدل شبیه سازی تاریخیدر د TUFFو  Bin ،POFآزمون های فراوانی باشد. می

د. رد ها منتج شده باشتواند از نسبت تخطی پایین این مدلکارلو مورد پذیرش قرار نگرفته است که می

ی و شبیه ساز های شبیه سازی تاریخیدهد که روشها به همراه نسبت تخطی پایین نشان میاین آزمون

 ه اند. مونت کارلو، ارزش در معرض ریسک را بیشتر از حد برآورد کرد

مدل شبیه سازی تاریخی  هر دو آزمون استقلال در مدل شبیه سازی مونت کارلو رد شده است و در

ا هدهد که تخطیمورد پذیرش قرار گرفته است. نتایج آزمون های استقلال نشان می CCIنیز تنها آزمون 

باشند که این امر خود ی مدل دارای وابستگی میهای گذشتهناپارامتریک نسبت با تخطی مدلدو در 

ر د سازی تاریخیمدل شبیهآزمون های تلفیقی نیز در ها خواهد بود. دلیلی بر کاهش کارایی این مدل

 وضعیتی بهتر از مدل شبیه سازی تاریخی دارد.  CCآزمون 

 نتیجه گیری

دهه در چند  رود. یبه شمار م یبرتر صنعت خدمات مال یشاخصه ها یکی از یسکر یریتامروزه مد

ست ا گرفته بازار صورت یسکر یریتو مد کنترل یری،گاندازه ینهدر زم یریچشمگ یها یشرفتپ یراخ

در  یسک بازارر یریگاندازه یهالمد یناز مهمتر یسکارزش در معرض ر یهاحاضر مدل لو در حا
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ا توجه به شورمان بک یهگذاران در بازار سرما یهشوند. جذب سرمایوب مسها محو بانک یات مالسموس

 یتابوده و در راس یتبا اهم سیارب یراناز نظر مد ی پیشرفتهشورهاکبه نسبت  یهنوپا بودن بازار سرما

ر معرض ارزش د ینمترکبا  ینهبه یویولفپرت انتخاب مانند: یروابط عوامل ییهدف شناسا ینبه ا یدنرس

بوده  VaRارزیابی  در روش کاراترین پرتفولیو، ارزیابی بازده با ریسک معرض در ارزش یسک، رابطهر

 .است

ی بینهای مختلف پارامتریک و ناپارامتریک در پیشدر این تحقیق تلاش شد کارایی و دقت مدل

ک های پارامتریارزش در معرض ریسک مورد بررسی و مقایسه قرار گیرد. بر اساس نتایج این تحقیق مدل

ریسک بورس اوراق بهادار تهران دارند و در این بین بینی ارزش در معرض تری در پیشعملکرد مناسب

ها گارچ، شبیه سازی بالاترین کارایی را نسبت به مدل  EWMA بر اساس نتایج تابع زیان لوپز مدل

د توان به این مورتاریخی و شبیه سازی مونت کارلو دارد. از دیگر نتایج قابل توجه در این تحقیق می

های ناپارامتریک ارزش در های پس آزمایی، روشنسبت تخطی و آزمون اشاره نمود که بر اساس شاخص

 کنند.معرض ریسک را بیشتر از حد برآورد می

 ،(1396)و همکاران دهقان منشادیتوان به تحقیق هت تحقیق حاضر با سوابق تجربی میاز لحاظ مشاب

راغفر و (، 1395(، ادبی فیروزجائی و همکاران)1396)حیدری و همکاران (،1396باستان زاد و همکاران )

پور و اصغر ،(1394دی و همکاران)اس(، 1395(، فلاح شمس و همکاران )1395)همکاران

نام برد که جملگی ( 1393و زمردیان)(، نیکومرام 1394(، رهنمای رودپشتی و قندهاری)1394)همکاران

عه آماری های مختلف فقط با یک روش پارامتریک به بررسی ارزش در معرض خطر ریسک در نمونه و جام

 در نهایت بر اساس نتایج این تحقیق ها مورد تایید قرار گرفت.یا ناپارامتریک پرداختند و فرضیات آن

 گردد:پیشنهاد می

 امعج مشابه اطلاعات یقاتو تحق یقتحق ینا یجتواند با توجه به نتایسازمان بورس اوراق بهادار م -1

سهامداران منتشر  برای هاسهام صندوق یها و سبدهایوفپرت یسکرا در خصوص ارزش در معرض ر یتر

 .یدنما

 خصوص میزان در جامع اطلاعات الزامی افشای به حسابداری استانداردهای تدوین مراجع توصیه -2

 بازار. ریسک از ناشی سهام سبد VaR سطح و

 ریسک از یها ناشتکسهام شر یسکو سطح ارزش در معرض ر یزانم یشه افزاکاز آن جهت  -3

 یاز سوفاف ش کامل و گذاران داشته باشد، ارائه اطلاعات یهسرما یمبر تصم یتواند اثرات مهمیبازار م

 راه گشا خواهد بود. سیارآن، ب ینهدر زم یریتمد
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های که دارایی گذاریهای مشترک سرمایهگذاری و صندوقهای سرمایهگردد شرکتتوصیه می -4

دهد جهت عملکرد بهتر و دستیابی به ها را تشکیل میسهامشان حجم بالایی از کل پرتفوی این شرکت

های زمانی مشخص محاسبه های خود را در دورهبازار داراییاهداف تعیین شده، مقادیر کمی ریسک 

 نموده و در اخذ و اصلاح تصمیمات سرمایه گذاری از ان بهره ببرند.
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