
 مدیریت اوراق بهادارفصلنامه مهندسی مالی و 

 0011/ پائیز  هشتمشماره چهل و 
  

 

 

 390 

یافته در تحققتحلیل ریسک دنباله با استفاده از مدل لاپلاس نامتقارن پویا و معیارهای 

 بورس اوراق بهادار تهران

 0اسماعیل محمدی سالاری

 2محمدرضا رستمی

 3رضا غلامی جمکرانی

 0مژگان صفا

 چکیده

هدف اصلی تحقیق حاضر برآورد و ارزیابی عملکرد مدل پویای ارزش در معرض ریسک اتو رگرسیو 

بینی معیارهای ریسک دنباله یشپ( در Realized-ES-CAViaR-Add-RV-SAVیافته )تحققشرطی 

(Var  وESمی ) روزانه و همچنین  صورتبهی شاخص کل بورس اوراق بهادار هادادهباشد. در این راستا

قرار گرفت و نتایج مدل  موردمطالعه ۳۰/۳۳/۳۳۳۳-۳/۴۰/۳۳۳۳درون روزانه )ساعتی( در بازه زمانی 

یر جزء تأثبررسی  منظور)به ES-CAViaR-ASو  ES-CAViaR-SAVی هامدلمذکور با نتایج 

ز ی پس آزمایی اهاآزمون های مورد بررسی با استفادهیافته( مقایسه گردید. کارایی مدلتحققنوسانات 

آزمون مک نیل  ،VaR( در قسمت LL، تابع زیان لوپز )Bin ،POF ،TUFF ،CC ،CCI ،VRate جمله

نتایج این تحقیق حاکی  بررسی قرار گرفت. مورد ESدر قسمت  MCSبندی بر اساس روش و فری و رتبه

 باشد علاوه بر این، نتایج این تحقیق نشانبینی معیارهای ریسک دنباله مییشپکارایی هر سه مدل در از 

بینی یشپبینی معیارهای ریسک دنباله کارایی یافته در پیشتحققدهد که استفاده از معیارهای می

 دهد.یمرا افزایش  هامدل
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 مقدمه

شناسایی،  ریسک، مدیریت از منظور .است ریسک مدیریت مالی، مدیریت اصلی هایحوزه از یکی

 ریسک مدیریت در ایویژه جایگاه از ریسک گیریاندازه ین؛ بنابراباشدمی ریسک بر نظارت و گیریاندازه

 در احتمالی هایریسک مدیریت برای شده بینیپیش ریسک گیریصحت اندازه میزان و برخوردار است

 و VaR محاسبه معیارهای خصوص در متعددی مطالعات اخیر، هایدهه در .است حیاتی بسیار آینده

ES عملیاتی ریسک ارز، و سرمایه بازارهای ریسک مدیریت مانند هاییزمینه درمعیارهای ریسک  عنوانبه 

 ابزاری VaR مالی، ریسک مدیریت مقوله در .است شده انجام قیمت نفت تغییرات ریسک و هابانک

 ۳بازل کمیته 2شماره  استانداردهای که، یطوربه .است شده ریسک شناخته کردن کمی برای استاندارد

 ملزم ، VaRبرآورد  اساس بر سرمایه کفایت الزامات حفظ برای را مالی مؤسسات و هابانک (۳۳۳1)

 بهباتوجه دیگر، سوی از .دارد بسیاری اهمیت VaR برای محاسبه هامتدلوژی یاثربخش رو،ینازا .داندمی

 تابع بودن، یکنواخت مانند خصوصیاتی 2منسجم معیار ریسک لحاظ از  VaRبر گرفتهصورت نقدهای

 و آرتزنر و( 2۴۴2) ۳تاچ و اسربی مانند محققانی هایاساس پژوهش بر بودن ثابت و همگن افزایشی،

 مطلوب کارایی عدم دچار افزایشی، تابع ویژگی نبود از لحاظ  VaRکه نکته این و (۳۳۳۳) ۰همکاران

 .باشدمی شده ذکر هایویژگی دربردارنده که شد مطرح ES روش باشد،می

توسط محققان  ESو  VaRاهمیت مقوله ریسک، رویکردهای متفاوتی در برآورد معیارهای  بهباتوجه

ای ههای معیارهای موجود و همچنین استفاده از روشکردن پویاییبین اضافهدراینارائه شده است. 

قیق در این تحجدید برای افزایش دقت و اعتبار این معیارها موردتوجه بیشتری قرار گرفته است. 

( و همچنین تصریح شیب 5SAVمتقارن ) مطلق( با دو تصریح مقادیر 2۴۳۳مدل ارائه شده تیلور )

رد. گییمقرار  مورداستفاده( در تحلیل معیارهای ریسک دنباله در بورس اوراق بهادار تهران 1ASنامتقارن )

گردد که از طریق استخراج معادله ( به صورتی تعدیل می2۴۳۳علاوه بر این در این تحقیق مدل تیلور )

ن . چندیداده شودهای ریسک دنباله نشان یاییپویافته، تحققی به طور مستقیم و معیارها VaRپویا 

وان به تیافته است از جمله میتوسعهی با فرکانس بالا هادادهیافته نوسانات، با استفاده از تحققمعیار 

 این معیارها در  بودندردسترساشاره نمود.  (RR) یافتهتحققو دامنه  (RV) یافتهتحققواریانس 

یافته تحقق. معیارهای آورده است به وجودی نوسانات و ریسک دنباله پویا، تحولاتی چشمگیری سازمدل

 یافتهتحققمدل  مثالعنوانبهبینی نوسانات دارد )یشپهای دقیق و ینتخماکنون نقش مهمی در 

GARCH  ات نبینی ریسک دنباله مربوط به میزان نوسایشپ ازآنجاکه (2۴۳2هوانگ و شک،  ،از هانسن

توانند اطلاعاتی با اهمیتی را ارائه دهند که یمیافته تحققاست، منطقی است که بپذیریم معیارهای 
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شود که با لحاظ به مدل اضافه می ESدر ادامه، یک مؤلفه  .بینی ریسک دنباله باشدیشبه پمربوط 

  ES-CAViaR-RVرا به طور جداگانه نشان دهد این مدل ESیافته، پویایی تحققمعیارهای 

Realized-  سازی یهشبین همچنی بیزین و هاروششود. در این راستا از یمنشان دادهMCMC  استفاده

 خواهد شد. 

ناسی ششود، سپس روشدر ادامه این مقاله ابتدا به بررسی مبانی نظری و پیشینه پژوهش پرداخته می

شود و در نهایت تحقیق پرداخته میهای حاصل از گردد. در بخش بعد به بیان یافتهتحقیق بیان می

 گیری و بحث ارائه شده است.نتیجه

 مبانی نظری

 از طریق مدل ریسک متریک ۳۳۳۳در سال  (VaR) پس از معرفی معیار ارزش در معرض خطر

مالی در سراسر جهان از آن برای کمک به تخصیص سرمایه  مؤسساتای از توسط مورگان تعداد فزاینده

حداکثر زیان با سطح اطمینان مشخص در دوره زمانی معین  VaR .اندکردهو مدیریت ریسک استفاده 

از چندین لحاظ  VaR حال، معیارینباااست و یک معیار استاندارد نظارتی برای تخصیص سرمایه است. 

یری را ندارد بـه ایـن پذجمعو ویژگی زیر  گرفته استورد انتقاد قرار از جمله به دلیل عدم انسجام م

اصـل  برخلافهای فردی داخل پرتفـوی نیسـت )مجموع دارایی  VaRاز متر کپرتفوی  VaR ـهکمعنـا 

ابر و  ،دلبن ،، پیشنهاد شده توسط آرتزنر  (ES)، معیار ریزش مورد انتظار VaR برخلاف .تنوع سازی(

دهد و یک نشان می  VaRی بالاتر از آستانههابازده(، زیان مورد انتظار را برای ۳۳۳۳،  7۳۳۳) 7هیت 

 تفادهمورداسیسک دنباله بیشتر ر یریگاندازههای اخیر برای معیار منسجم است. به همین دلیل، در سال

(. رویکردهای 2۴۳1) یراً توسط کمیته نظارت بانکی بازل نیز توصیه شده استاخقرار گرفته است و 

 یهامدل بر اساسغالباً  که وجود دارد، از جمله رویکردهای پارامتری ES و VaR بینییشپبسیاری برای 

GARCH یا نوسانات تصادفی (SV)  ی مبتنی هاروشاستوار هستند. رویکردهای نیم پارامتری، از جمله

سازی یهشبوب آن روش یک مثال محب که یرپارامتریغی هاروشو  (EVT) بر تئوری ارزش حدی

 .تاریخی است

یژه در چارچوب وبهگیرد، تخمین آن، قرار می مورداستفادهتوسط مؤسسات مالی بسیار  ES اگرچه

 نیست یبندرتبهواجد شرایط   ESی نیمه پارامتری، یک چالش مهم است. به این دلیل کههامدل

واقعی   ESتوسط فردمنحصربهدیگر، فاقد یک تابع زیان است که به طور یعبارتبه(، 2۴۳۳، 8)نیتینگ

 استنادمشترکاً واجد شرایط   ESو  VaR( دریافتند که2۴۳1) ۳فیسلر و زیگل ،حالینباابهینه شود. 

به طور مشترک سازگار  ES و VaR کنند که کاملاً براییمهستند و یک کلاس از توابع زیان را ایجاد 
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، از   ESو  VaRی پویای نیمه پارامتری برایهامدل( برای ساختن یک کلاس از 2۴۳۳) ۳۴ر است. تیلو

ریزش  -ر ی ریزش مورد انتظاهامدلدر اینجا با  که بردیمیک نمونه از این کلاس عملکرد زیان بهره 

  .( مشخص شده استES-CAViaR) مورد انتظار اتورگرسیو شرطی

ی اهیپادلیل فرضیات  به) یک نوساناتپارامتر یهامدلهای اخیر، حرکتی از از طرفی دیگر در سال

و  ریپذانعطاف یرپارامتریغ معیارهایبه سمت استفاده از  (دشوارکاربردی  و استفاده محدودکننده

 یابه طور گستردهی که رپارامتریغ معیارهایدو مورد از  .گرفته استصورت کاربردی یمحاسبات

 .باشندیم افتهی: نوسانات مطلق بازده و نوسانات تحققردیگیرار ممورداستفاده ق

وزانه ر متیق راتییبازده مطلق و مشاهده محدوده تغ ریمقاد یابی، ردمتینوسانات قمعیار  نیترساده

ا شدن ربسته یهامتیق تفاضل لگاریتمی ،نوسانات از بازده روزانه یسازمدل یروش سنت نیاست. ا

  از بسیاری اسنوسانات اس پراکسیعنوان بازده مطلق بهتغییرات . درنظرگرفتن کندیم یریگاندازه

دوم،  روش(. 2۴۴۴و گرنجر،  ۳۳87 ،)تیلور باشدموجود می اتیارائه شده در ادب یسازمدل یهاتلاش

 لگاریتمی یهابازده دوم توان جمع حاصل از نوسان نوع ایناست.  افتهینوسانات تحقق یریگاندازه

 شود، استفاده بالاتری فرکانس اگر تعریف، این بهباتوجه .شودیم محاسبه خاص فرکانس یک بهباتوجه

 میان یهاداده از استفاده معنای به یریگنمونه افزایش فرکانس .افتیدست بیشتری اطلاعات به توانمی

ی هادادهیافته نوسانات، با استفاده از تحققچندین معیار  .است ی پرفراوانیهاداده حوزه به ورود و روزانه

 (RR) یافتهتحققو دامنه  (RV) یافتهتحققتوان به واریانس یافته است از جمله میتوسعهبا فرکانس بالا 

ی نوسانات و ریسک دنباله پویا، تحولاتی چشمگیری سازمدلاین معیارها در  بودندردسترساشاره نمود. 

بینی ریسک دنباله مربوط به میزان نوسانات است، منطقی است که یشپ ازآنجاکه آورده است. به وجود

ینی ریسک بیشبه پتوانند اطلاعاتی با اهمیتی را ارائه دهند که مربوط یمیافته تحققبپذیریم معیارهای 

( استفاده از معیارهای 2۴2۴) ۳۳ین، در تعدادی از مطالعات از جمله جرلاچ و وانگ؛ بنابرادنباله باشد

 .گرفته استقرار  موردتوجهبینی معیارهای ریسک یافته در پیشانات تحققنوس

 پیشینه تحقیق

 رمنظوبه های متنوعارتباط با معیارهای ریسک و تحلیل ریسک دنباله مطالعات زیادی با روش در

در  ارزش بینییشپ( در تحقیقی با عنوان 2۴۳7از جمله تیلور ) شده استانجام  ESو  VaRبرآورد 

 ،قارننامت توابع لاپلاسبر اساس  یکپارامتر مهین ردکیبا استفاده از رو ریزش مورد انتظارمعرض خطر و 

برد، نتایج این تحقیق که با استفاده یمبهره  ES-CAViaR کلاس توابع زیان با عنوان  از یک نمونه از
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حاکی از برتری عملکرد  انجام شده است 2۴۳۳-2۴۴8در دوره   5۴۴۳2S&Pهای روزانه شاخص از داده

 باشد.یمدر این حوزه  مورداستفادهی سنتی هامدلی معرفی شده در مقایسه با هامدل

بینی ریزش یشپروش نیمه پارامتریک پویا در  "در تحقیقی با عنوان ( 2۴۳8) ۳۳پاتون و همکاران

برای  VaRرا به طور مشترک با ( ES) مورد انتظار )و ارزش در معرض خطر( معیار ریزش مورد انتظار

کنند. در برآورد می 2۴۳1تا  ۳۳۳۴در دوره زمانی  های سهام کشورهای، آمریکا، ژاپن و انگلستانشاخص

 صورتبهو پنجره غلتان که  GARCHی هامدلادامه به مقایسه عملکرد چهار مدل پویای معرفی شده با 

ی هامدلپردازند. نتایج این تحقیق حاکی از برتری یمگیرند یمقرار  مورداستفادهسنتی در این حوزه 

 باشد. یمبینی معیار ریزش مورد انتظار یشپپویا در 

پویا با استفاده از تجزیه طیفی  ریزش مورد انتظار( در تحقیقی به بررسی 2۴۳۳) ۳۰بو و همکاران

، ۳5یکاالمللی بانک آمرینبزرگ پرداختند. نتایج این تحقیق که با استفاده از قیمت سهام هشت بانک ب

المللی ینبژاپن، بانک  ۳۳بانک توکیو میتسوبیشی، ۳8دویچه بانک، ۳7کردیت سوئیس، ۳1چاینا سیتیک بانک

انجام شده  2۴۳۰تا  2۴۴۳در دوره زمانی  22فرانسه سوسیته ژنرالو بانک  2۳، بانک رویال کانادا2۴استرالیا

و همچنین کارایی تجزیه  ESبینی معیار یشپی مقیاس زمانی در هامؤلفهاهمیت  دهندةنشاناست 

 باشد.می ESهای یاییپوی سازمدلطیفی در 

در تحقیقی با عنوان لاپلاس پویا و نامتقارن شبه پارامتریک در تحلیل  (2۴2۴) 2۳جرلاچ و وانگ

یافته به صورتی تحققمعیارهای  درنظرگرفتن( را با 2۴۳۳مشترک تیلور ) ESو  VaRریسک دنباله، مدل 

ی هادادههای ریسک در بازارهای مالی را استخراج نمایند. در این تحقیق از یاییپوتعدیل کردند که 

تا  2۴۴۴بازار سهام کشورهای آمریکا، آلمان، انگلستان، سوئیس و استرالیا در دوره زمانی  یهاشاخص

از برتری معیار معرفی شده جدید در  استفاده شده است و در نهایت نتایج این تحقیق حاکی 2۴۳1

 باشد.بینی ریسک مییشپ

توان یمهای انجام شده، در ایران تحقیق مشابه تحقیق حاضر انجام نشده است و تنها یبررسبر اساس 

( را با استفاده از ES( و ریزش مورد انتظار )VaRبه مطالعاتی اشاره نمود که ارزش در معرض ریسک )

اربرد ارزش ( با بررسی ک۳۳۳1و همکاران، ) دهقان منشادیاز جمله  اندنمودهی مختلف برآورد هاروش

با استفاده از رویکرد پیشین و  گذارییه، در محاسبه ریسک سبد سرما(IVaR) در معرض خطر تفاضلی

 و مسکن ارز، بازارهای بین ریسک انتقالسازوکار  نیز بررسی (۳۳۳1) همکاران و زاد سین و باستانپ

 .دندکر ییدتأ (خطر معرض در ارزش ناپارامتریک و پارامتریک رویکرد از استفاده با) ایران اقتصاد سهام
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و ریزش مورد  (VAR) به بررسی ارزش در معرض ریسک ( در تحقیق خود۳۳۳1کاشی و همکاران )

ها و توزیع پارتو ماکسیمم بلاک در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از نظریه مقدار حدی (ES) انتظار

نباید  ES و VAR موید این مطلب بود که کاربرد ی این تحقیقها. یافتهندپرداخت (GPD) یافتهیمتعم

 گرفتندهیبر مدیریت ریسک مالی مسلط شود؛ به عبارتی، وابستگی بر مقیاس ریسک منفرد به جهت ناد

برای در برگرفتن اطلاعات  کنند کهیمت بیان در نهایکند. اطلاعات ریسک پرتفوی مشکل ایجاد می

های گوناگون توزیع زیان/سود مانند دم پهن ، ضروری است که جنبهES و VAR نادیده شده توسط

 .بررسی شود

 تحلیل مبنای بر کارلومونت سازییهشب روش کاربرد ( در تحقیق خود۳۳۳7و همکاران ) شکنبت

 ریزش و ریسک معرض در ارزش محاسبه برای ناپارامتریک رویکردی با روشی عنوانبه اساسی، یهامؤلفه

 سازییهشب مرسوم روش و روش این اتکای قابلیت از حاکی را بررسی کردند. نتایج این تحقیق مورد انتظار

 لازم زمان بررسی همچنین است؛ متریکس ریسک روش با مقایسه در روش دو این برتری و کارلومونت

سازی یهشب روش بیشتر سرعت دهندهنشان مورد انتظار ریزش و ریسک معرض در ارزش برای محاسبه

 .است کارلومونت سازییهشب مرسوم روش به نسبت اساسی یهامؤلفه تحلیل مبنای بر کارلومونت

 شناسی تحقیقروش

 نظر از همچنین از لحاظ هدف کاربردی و از لحاظ ماهیت و روش علیّ است. روش پژوهش حاضر

-ESاز سه مدل باشد. در این تحقیق یم رویدادی و از طریق اطلاعات گذشته پس هاداده و جهت ویژگی

CAViaR-SAV ،ES-CAViaR-AS  وRealized-ES-CAViaR-Add-RV-SAV منظوربه 

شود که در ادامه به یمبینی معیارهای ریسک دنباله در بورس اوراق بهادار تهران استفاده و پیش تحلیل

ی افزارهانرموتحلیل این مقاله با استفاده از یهتجزتمام مراحل  شود.یمپرداخته  هامدلتشریح این 

EXCEL  وMATLAB R2018a  شده استانجام. 

 مدل تحقیق

، از یک  ES و VaR ی پویای نیمه پارامتری برایهامدل( برای ساختن یک کلاس از 2۴۳۳تیلور )

در تشریح  .مشخص شده است ES-CAViaR در اینجا با که بردیمنمونه از کلاس عملکرد زیان بهره 

از مینیمم کردن نامتقارن قدر مطلق موزون ی مذکور ابتدا فرم کلی رگرسیون چندکی )که هامدل

 شود:( در نظر گرفته می۳معادله ) صورتبه( شودیبرای برآورد پارامترهای مدل استفاده م هاماندهیباق
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(۳) 𝑚𝑖𝑛∑(𝑟𝑡 − 𝑄𝑡)(𝛼 − 𝐼(𝑟𝑡 ≤ 𝑄𝑡))

𝑛

𝑡=1

 

حجم نمونه است. در  nتابع نشانگر و  α ،I(x)چندک با سطح احتمال  Qtمتغیر وابسته،  tr که ییجا

چندک شرطی  VaR. در اینجا شودیمدر نظر گرفته  %5و  %۳ معمولاً سطح احتمال  VaRو  ESبرآورد 

Qt  وES صورتبه 𝐸𝑆𝑡 = 𝐸(𝑟𝑡|𝑟𝑡 ≤ 𝑄𝑡) کنند یم بیان( ۳۳۳۳کوکنر و ماچادو ) گردد. تعریف می

 یبر چگال یمبتن سازی راستنماییبا حداکثرمعادل ( ۳) چندکی در معادله ونیرگرس سازیحداقلکه 

چندک چگالی  tQپارامتر مقیاس،  𝜎در این تابع چگالی  ( است.2) در معاله (2۰ALلاپلاس نامتقارن )

 باشند. مقادیر مشاهدات می trو  αمتناظر با سطح احتمال انتخابی 

(2) 𝑝(𝑟𝑡|𝛺𝑡−1) =
𝛼(1 − 𝛼)

𝜎𝑡
× exp⁡(

−(𝑟𝑡 −𝑄𝑡)(𝛼 − 𝐼(𝑟𝑡 ≤ 𝑄𝑡))

𝜎𝑡
) 

 (2۴۴۰) 25باست و همکارانکه توسط  σtو  ESt یهانیتخم با استفاده از ارتباط بین( 2۴۳۳) لوریت

 کند:( بازنویسی می۳بیان شده تابع احتمال مربوطه را به شکل معادله )

(۳) 𝑝(𝑟𝑡|𝛺𝑡−1) =
𝛼(1 − 𝛼)

𝐸𝑆𝑡
× exp⁡(

(𝑟𝑡 −𝑄𝑡)(𝛼 − 𝐼(𝑟𝑡 ≤ 𝑄𝑡))

𝐸𝑆𝑡
) 

سازگاری  tESو  tQکه با برآورد مشترک  ابدییم( به تابع احتمالی دست 2۴۳۳به این صورت تیلور )

( توسعه 2۴۳1که توسط فیسلر و زیگل ) ESو  VaRدارد و در کلاس توابع مربوط به برآورد مشترک 

برگرفته از منگانلی و  CAViaRچارچوب کاری  درنظرگرفتن( با 2۴۳۳گیرد. تیلور )قرار می اندافتهی

 کنندهفیتوصکه هر دو مدل مذکور  کندیمرا پیشنهاد  ES(، در ادامه دو مدل برای 2۴۴۰) 21انگل

-ESکه  ES-CAViaR-Add -۳معادلات  صورتبههستند. این دو مدل  ESو  VaRی بین هاییایپو

CAViaR   با افزودن جزءVaR  بهES   2و- ES-CAViaR-Mult که ES-CAViaR  با ضرب یک

 :باشدیم( 5( و )۰روابط ) صورتبهی فوق هامدل. تصریح دیآیم به دست ESدر جزء  VaRجزء 

ES-CAViaR-Add: 

𝑄𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1|𝑟𝑡−1| + 𝛽2𝑄𝑡−1 
𝐸𝑆𝑡 = 𝑄𝑡 − 𝜔𝑡 

(۰) 

𝜔𝑡 = {
𝛾0 + 𝛾1(𝑄𝑡−1 − 𝑟𝑡−1) + 𝛾2𝜔𝑡−1⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡𝑖𝑓⁡𝑟𝑡−1 ≤ 𝑄𝑡−1
𝜔𝑡−1⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡𝑜𝑡ℎ𝑒𝑟𝑤𝑖𝑠𝑒⁡
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ES-CAViaR-Mult: 

𝑄𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1|𝑟𝑡−1| + 𝛽2𝑄𝑡−1 
𝐸𝑆𝑡 = 𝜔𝑡𝑄𝑡 

(5) 

𝜔𝑡 = 1 + exp⁡(𝛾0)  

𝜔𝑡 بدون محدودیت است چراکه 𝛾۴در اینجا  ≥ 1 𝜔𝑡 بنابراین  باشدمی𝐸𝑆𝑡 ≤ 𝑄𝑡 ≤ برای هر  0

t باشد.می 

 ES (-X) -CAViaR-X یهامدل

که بتوان از معیارهای  اندشدهی تعدیل اگونه( به2۴۳۳) لوریت ES-CAViaR یهامقاله، مدل نیا در

ریسک  ییایپو استخراج منظوربهوقفه( بازده روزانه با  یجا)بهی حیتوض ریمتغ کیعنوان به افتهیتحقق

 ابند. یهدف دست  نیکه به ا شودیم شنهادیپ ES-CAViaR-X یکل فرمدو  در اینجا .استفاده کرد

ES-CAViaR-Add-X 

𝑄𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑋𝑡−1 + 𝛽2𝑄𝑡−1 
𝐸𝑆𝑡 = 𝑄𝑡 − 𝜔𝑡 

(1) 

𝜔𝑡 = {
𝛾0 + 𝛾1(𝑄𝑡−1 − 𝑟𝑡−1) + 𝛾2𝜔𝑡−1⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡𝑖𝑓⁡𝑟𝑡−1 ≤ 𝑄𝑡−1
𝜔𝑡−1⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡𝑜𝑡ℎ𝑒𝑟𝑤𝑖𝑠𝑒⁡

  

 

ES-CAViaR-Mult-X 

 

𝑄𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑋𝑡−1 + 𝛽2𝑄𝑡−1 

𝐸𝑆𝑡 = 𝜔𝑡𝑄𝑡 
(7) 

𝜔𝑡 = 1 + exp⁡(𝛾0)  

 اریدو مدل مع . در اینباشندیم افتهیتحققمعیارهای  دهندهنشان tXدر هر دو مدل  که ییجا

متغیر  لازم به ذکر است که است. tQاز  یتابع tES رایز گذاردمی ریتأث tQ چندک بر ماًیمستق افتهیتحقق

 محاسبه خاص فرکانس یک بهباتوجه لگاریتمی یهابازده دوم توان جمع حاصل از افتهینوسانات تحقق

 .افتیدست بیشتری اطلاعات به توانمی شود، استفاده بالاتری فرکانس اگر تعریف، این بهباتوجه .شودیم

 ی پرفراوانیهاداده حوزه به ورود و روزانه میان یهاداده از استفاده معنای به یریگنمونه افزایش فرکانس
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الا فرکانس ب یهابودن دادهدردسترس شیافزا لیبه دل افتهیتحقق یرینوسان پذ یهایریگاندازه .است

 اند.شده ریپذامکان ریاخ یهادر سال

 های پس آزماییروش

ود. بررسی ش دقتبهقرار گیرد، اعتبار آن باید  مورداستفادهبعد از ایجاد مدل و قبل از اینکه در عمل 

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

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

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

 سازی های مربوط به مدلهای آماری، تغییرات بزرگ در نوسان عوامل ریسک بازار، چالشمدل

فقدان انسجام از جمله عواملی هستند که منجر به های زمانی در نوسانات ارزش پرتفوی و 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

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

آزمایی های پسروش اکنونهم(. 2۴۴۰گلین و هولتون، ) را بررسی خواهیم کرد VaRهای عملکرد مدل

ها در ها وجود دارد. بسیاری از این مدلهای آنو ویژگی VaRهای یابی دقت مدلمتعددی برای ارز

اساس که آیا یک یا چند ویژگی مدل ینبراتوان آزمایی را میهای پساند. مدلیافتههای اخیر توسعه سال

VaR قرار داده و اثر  مدنظرها را بندی نمود. در این بخش، این ویژگیدهند طبقهرا مورد آزمون قرار می

 دهیم.های ریسک مورد ارزیابی قرار میها را بر کارایی سنجهاین ویژگی

 های کاراییاول مربوط به آزمون دوطبقهکنیم. بندی میدر سه گروه طبقهرا  زماییآرویکردهای پس

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

Ωهای موجود در مجموعه اطلاعات طبقه، تخطی
𝑡+1

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

باشد که به بررسی هایی میطبقه دوم شامل آزمون گیرند.جای می 27بینی احتمال رویدادرویکرد پیش

ها تنها به مطالعه پردازد. بنابراین این آزمونهای پوشش ممکن میبرای تمامی نرخ VaRهمزمان کارایی 

ها، ارزیابی کامل توزیع بازده و یا توزیع . هدف این آزموندمحدود نیستن %5یک نرخ پوشش انتخابی مثلاً 

گیرند. توجه داشته باشید که قرار می 28بینی چگالیها در طبقه رویکرد پیشسود و زیان است. این آزمون

باشد: یک سطح بوط به این دو رویکرد همیشه صحبت از دو سطح اطمینان میهای مرآزماییکه در پس

گردد. برای ایجاد های آماری بر میشود و دیگری به آزموناطمینان به ارزش در معرض خطر مربوط می
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کنیم و باز تمایز میان این دو سطح اطمینان، اولاً برای ارزش در معرض خطر از سطح خطا استفاده می

گیریم. مثلًا می رکاهش تداخل، نرخ پوشش را معادل سطح خطای ارزش در معرض خطر در نظ هم برای

VaR  است. بدین ترتیب ممکن است  %۳5معنی ارزش در معرض در سطح اطمینان  به %5با نرخ پوشش

بر اساس یکی از رویکردهای  %۳5را در سطح اطمینان  %۳با نرخ پوشش  VaRبخواهیم یک مدل 

های دلبندی مباشد که به مقایسه و رتبهای میآزمایی، آزمون نماییم. طبقه سوم، رویکردهای مقایسهپس

  پردازند.می VaRمختلف 

لوبی به ی مطتیجهن لزوماًبینی نوسانات بازده بر اساس تعداد تخطی کمتر، یشپهای بندی مدلرتبه

( باید از مدلی VaRبینی ارزش در معرض ریسک )ها پیشبندی مدلرو برای رتبهینازاهمراه ندارد. 

 مدل عنوانبههای مورد انتظار باشد که از آن های آن برابر تعداد تخطیاستفاده شود که تعداد تخطی

ری و نزدیکی آنان با مدل پایه دارد و روش ها بستگی به دوبندی مدلشود. رتبهبندی یاد میمعیار رتبه

ی اختلاف را با مدل پایه داشته باشد. تابع امتیاز احتمال درجه دوم آزمون برتر، روشی است که کمینه

 زیر معرفی شد: صورتبه( ۳۳۳8) 2۳دیگری برای ارزیابی مدل است که توسط لوپز

(8) 𝑄𝑃𝑆 =
2

𝑁
∑(𝐶𝑡 − 𝑝)2
𝑁

𝑡=1

 

 صورتبه ۳۴دهنده تابع زیان از پیش تعیین شده است که با داشتن توزیع دوتایینشان tC( 8در رابطه )

𝐶𝑡 = {
⁡⁡𝐿𝑡اگر⁡⁡⁡1 > 𝑉𝑎𝑅𝑡

⁡⁡𝐿𝑡اگر⁡⁡⁡⁡⁡0 ≤ 𝑉𝑎𝑅𝑡
کند و هرچه کوچکتر باشد، اتخاذ می [0,2]مقادیر در دامنه  QPSاست.  

 است. VaRگیری تر در اندازهدهنده یک مدل مناسبنشان

 و فریپس آزمایی مک نیل 

( 2۴۴۴مک نیل و فری ) لهیوسبهی ریسک هامدلی ریزش مورد انتظار هاینیبشیپپس آزمایی برای 

در ادبیات است. این پس آزمایی مبتنی بر سری پسماندهای  هاروش نیترموفقارائه شد که یکی از 

 (:2۴۳5)اولسن،  شودیمتخطی استاندارد شده است که بر اساس رابطه زیر تعریف 

(۳) 𝑅𝑡+1 = {

𝑦𝑡+1 − 𝐸𝑆𝑡+1|𝑡
(1−𝑝)

�̂�𝑡+1
,⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡𝑖𝑓⁡𝑦𝑡+1 < 𝑉𝑎𝑅𝑡+1|𝑡

(1−𝑝)
⁡

0,⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡𝑖𝑓⁡𝑦𝑡+1 ≥ 𝑉𝑎𝑅𝑡+1|𝑡
(1−𝑝)
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نحوه استاندارد شدن آنها  روزبهدر آن  ESی نیبشیپو  VaRی تخطی کنند از هابازدهتمایز بین 

باید مانند  𝑅𝑡+1ی است که امشاهده. این پس آزمایی متکی بر است شدهتوسط انحراف معیار برآورده 

برآوردی نااریب از امید ریاضی دنباله است و پویایی  ESبا میانگین صفر رفتار کرده و اینکه  iidفرایند 

ورت تواند به صسازی شده است. فرضیه صفر و مقابل در این آزمون میهایی فرایند بازده به درستی مدل

 (:2۴۳5باشد )اولسن،  زیر

𝐻0: �̂�𝑡+1 = 0 

𝐻0: �̂�𝑡+1 > 0 

نماینگر میانگین بردار پسماندهای تخطی استاندارد شده، است. فرضیه مقابل یک طرفه  �̂�𝑡+1که 

کمتر برآورد شده است، که این حالت  ESدهنده این است که است به طوری که میانگین مثبت نشان

استاندارد توسط  t(. آماره آزمون مشابه نسبت 2۴۴۴ترین حالت است )مک نیل و فری، اغلب خطرناک

 آید:رابطه زیر بدست می

(۳۴) 𝑡𝑅𝑡+1 =
�̅�𝑡+1

�̂�𝑅𝑡+1/√𝑁
 

نشان  Nبا  VaRو تعداد تخطی از نمونه مانند پس آزمایی  �̅�𝑡+1نمایانگر انحراف معیار  �̂�𝑅𝑡+1که 

نامعلوم است، فرایند بوتسترپ، که پیش فرضی در مورد توزیع پسماند  tشود. از آنجا که توزیع داده می

 شود.کند، انجام مینمی

 MCSبندی بر اساس روش رتبه

کند که بهترین را مطرح می سؤالاین  ESو  VaRوجود چندین تصریح مدل مختلف معتبر برای 

 ا ارزش میانگین تابع زیان یک مدلبرای تعیین اینکه آی کاررفتهبهمدل )بهینه( کدام است. رویه آماری 

معناداری آماری بالاتر است یا خیر، رویه مجموعه اطمینان مدل  صورتبهریسک نسبت به مدل دیگر 

(MCS) ( است. رویه هانسن شامل 2۴۳۳پیشنهادی توسط هانسن، لوند و ناسون )ی هاآزمونی از ادنباله

 های آماری توانایی آماری و با استفاده از آزمون ها به لحاظ معناداریآماری است که در آنها، مدل

های برتر که در آنها ای از مدلمقایسه شده و در نهایت مجموعه دودوبه صورتبه( EPAی برابر )نیبشیپ

برای  EPAی آماره هاآزمونشود. اند، ایجاد میرد نشده αدر سطح اطمینان  EPAفرضیه صفر آزمون 

 MCSهای هر تابع زیان اختیاری که شرایط کلی مانایی ضعیف را برآورد کند، قابل محاسبه است. ورودی

 های مختلف هستند. توابع زیان مدل
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 تحقیق سوالات

در  Realized-ES-CAViaR-Add-RV-SAVشود کارایی مدل پویای در این تحقیق تلاش می

( مورد ارزیابی قرار گیرد و کارایی مدل مذکور با کارایی ESو  Varبینی معیارهای ریسک دنباله )یشپ

 حاضر تحقیق درگردد. بر همین اساس  مقایسه ES-CAViaR-ASو  ES-CAViaR-SAVدو مدل 

  :اندگرفته قرار آزمون مورد ریز سوالات

( را ESو  Varتوان معیارهای ریسک دنباله )می ES-CAViaRهای پویای آیا با استفاده از مدل -۳

 بینی نمود؟کارا پیش صورتبه

 بینی معیارهای ریسک دنبالهیشپهای پویا در یافته، کارایی مدلتحققآیا استفاده از جزء نوسانات  -2

(VaR  وESرا افزایش می )دهد؟ 

 های پژوهشیافته

 هاداده توصیفی آمار

ارائه دیدی کلی از وضعیت شاخص بورس اوراق بهادار در طول دوره مورد  منظوربهدر این بخش 

شده دادهیشنما( ۳( در نمودار )RVیافته )تحققبررسی، بازدهی این شاخص و همچنین معیار نوسان 

یافته آن از اوایل سال تحققباشد بازدهی و نوسان یم ملاحظهقابل( ۳که در نمودار ) طورهماناست. 

به بیشترین مقدار خود رسیده است. در ادامه در  ۳۳۳۳ی داشته و بعد از سال توجهقابلرشد  ۳۳۳7

ین واریانس همچنو (TEPIX) تهران بهادار اوراق بورس کل شاخص( آمار توصیفی بازدهی ۳جدول )

 بهادار اوراق بورس کل شاخص روزانه هاییافته این شاخص ارائه شده است. در این تحقیق از دادهتحقق

 مشاهده ۳57۳ یبررس مورد نمونه حجم و شده استفاده ۳۰/۳۳/۳۳۳۳-۳/۴۰/۳۳۳۳ زمانی دوره در تهران

 i متقی اگر که است شده عمل ترتیبینابه نیز بازدهی یمحاسبهمنظور بهاست  ذکر به لازم. باشدیم

 t لحظه در را گذاریسرمایه بازده لگاریتم توانمی آنگاه دهیم نشان Pt با را t زمان در دارایی ینام

 :نمود محاسبه( ۳) معادله زیرصورت به

(۳۳) 𝑟𝑖𝑡 = 𝑙𝑜𝑔(
𝑃𝑖𝑡

𝑃𝑖𝑡−1
)×100 
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 یافته شاخص بورس اوراق بهادار تهرانتحققبازدهی و نوسانات  : 0نمودار 

 های پژوهشمنبع: یافته

 (VaRدر معرض ریسک ) ارزشنتایج برآورد 

( در سطح ESو  VaRی ریسک دنباله )هاشاخصروزه به جلو برای بینی با گام یکیشپدر این بخش 

-Realized-ESو  ES-CAViaR-SAV ،ES-CAViaR-ASبا استفاده از سه مدل  %۳5ینان اطم

CAViaR-Add-RV-SAV شود. در ادامه با استفاده از که در بخش قبل تشریح گردید ارائه می 

 گیرد یممورد بررسی قرار  هامدلی پس آزمایی کارایی و دقت این هاآزمون

( با استفاده از سه مدل مذکور در مقابل بازدهی VaR( برآورد ارزش در معرض ریسک )2در نمودار )

با  VaR( افزایش شاخص 2در نمودار ) توجهقابلنکات  ازشاخص بورس اوراق بهادار ترسیم شده است. 

( نتایج 2باشد. علاوه بر این در نمودار )یمطم در بازار بورس اوراق بهادار تهران افزایش بازدهی و تلا

ی هاتفاوتدهد یمحال که پوشش مناسبی از ریسک در شاخص بورس را نشان یندرعبینی سه مدل یشپ

تی بایسبینی ارزش در معرض ریسک مییشپهای عملکرد و دقت مدلحال ینباای با هم دارند. توجهقابل

 .شده استارائه  هاآزمونهای پس آزمایی مورد ارزیابی قرار گیرد که در ادامه نتایج این در قالب آزمون

 ( آمار توصیفی متغیرهای تحقیق0) جدول

 مشاهدات کشیدگی چولگی انحراف معیار مینیمم ماکزیمم میانه میانگین متغیر

 ۳57۳ 7٫1۴7۳ ۴٫7۳۴272 ۳٫۳2۳۴7 -۰٫7۳۳ 7٫۴۳528 ۴٫۴527 ۴٫2۳28۳ بازدهی شاخص

 ۳57۳ ۳۴٫8۴5 2٫5857۳ ۴٫1۳7۰۳ ۴ 5٫758۳7 ۴٫2۰۴7 ۴٫5۳78۳ هیافتنوسان تحقق

 پژوهش هاییافته :منبع
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 ی مختلفهامدل( با استفاده از VaRنتایج برآورد معیار ارزش در معرض ریسک) : 2نمودار 

 های پژوهشمنبع: یافته

 VaRهای خلاصه آمار مدل : 2جدول 

معرض مدل ارزش در 

 ریسک

سطح 

 اطمینان

تعداد 

 مشاهدات
 تخطی

تخطی 

 مورد انتظار

نسبت 

 تخطی
QPS 

ES-CAViaR-SAV %۳5 ۳۰7۳ 17 ۳5/7۳ ۳۴1۴/۴ ۴1۳1/۴  

ES-CAViaR-AS %۳5 ۳۰7۳ 15 ۳5/7۳ 87۳۴/۴ ۴857/۴  

Realized-ES-

CAViaR-Add-RV-

SAV 

%۳5 ۳۰7۳ 7۳ ۳5/7۳ ۳1۴۳/۴ ۴1۳8/۴  

 منبع: محاسبات تحقیق

( ارائه شده است. این جدول اطلاعات فشرده و با 2های پس آزمایی در جدول )ابتدایی آزموننتیجه 

کند. نسبت تخطی های واقعی و مورد انتظار ارائه میاهمیتی از جمله نسبت تخطی و تعداد تخطی

(VRate)  5/۳از  کلی زمانی که این نسبت صورتبهی پس آزمایی است. هاآزمونی مهم هانسبتیکی از 

باشد مدل برآورد شده فاقد اعتبار است. از طرفی هر چه این نسبت به عدد یک  ترکوچک 5/۴بیشتر یا از 

دهد که در نشان می (2(. نتایج جدول )2۴۳2، ۳۳لی)دهد تر باشد عملکرد بهتر مدل را نشان مییکنزد

د. باشمعتبر بودن هر سه مدل میاند و حاکی از ی مورد بررسی، شرط نسبت تخطی را برآورده کردههامدل

داشته  ۳قرابت بیشتری به عدد   CAViaR-Add-RV-SAVبر اساس نتایج آزمون نسبت تخطی مدل 

 منظوربه( LL( نتایج آزمون لوپز )2و به مدل معیار نزدیکی بیشتری دارد. علاوه بر این ستون آخر جدول )

-CAViaR-Add-RVی برتری مدل دهندهنشاناین آزمون ها ارائه شده است. نتایج بندی مدلرتبه

SAV باشد. بر دو مدل دیگر می 
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 (VaRهای )آزمایی مدلهای پسنتایج آزمون : 3جدول 

 ی استقلالهاآزمون های فراوانیآزمون گروه

 آزمون

 مدل

کمیته باسل 

(TL) 
Bin 

کوپیک 

(POF) 

کوپیک 

(TUFF) 

 کریستوفرسن

(CCI) 

 کریستوفرسن

(CC) 
ES-CAViaR-

SAV 
 پذیرش پذیرش پذیرش پذیرش پذیرش سبز

ES-CAViaR-
AS 

 پذیرش پذیرش پذیرش پذیرش پذیرش سبز

Realized-ES-

CAViaR-Add-

RV-SAV 

 پذیرش پذیرش پذیرش پذیرش سبز
 پذیرش

 های تحقیقمنبع: یافته

 توجهقابلدهد. از نکات های پس آزمایی را نشان می( پذیرش یا رد فرضیات آزمون۳نتایج جدول )

( TLآزمون کمیته باسل ) بهباتوجه قبولقابلی سبز و هر سه مدل در محدوده قرارگرفتن( ۳در جدول )

اند رد این نیز در هر سه مدل مورد پذیرش قرار گرفته TUFF و Bin ،POFی فراوانی هاآزمونباشد. می

سازی ارزش در معرض ریسک را یهشبهای روش دهد کهها به همراه نسبت تخطی پایین نشان میآزمون

گرفته نیز در هر سه مدل مورد پذیرش قرار  CCو  CCIاستقلال  . آزموناندکردهبیشتر از حد برآورد 

ی قبلی آنها است. نتایج هاوقفهی هایتخطهای واقعی در این مدل از استقلال تخطی دهندهنشانکه  است

ی مدل دارای ی گذشتههایتخطنسبت با  هامدلها در که تخطیدهد ی استقلال نشان میهاآزمون

 ها خواهد بود.  باشند یا خیر که این امر خود دلیلی بر کاهش کارایی این مدلوابستگی می

 (   ESبینی معیار ریزش مورد انتظار )یشپنتایج 

دهد نشان می VaR از آستانه ی بالاترهابازده، زیان مورد انتظار را برای  (ES معیار ریزش مورد انتظار

 وردمیری ریسک دنباله بیشتر گاندازههای اخیر برای و یک معیار منسجم است. به همین دلیل، در سال

( نیز توصیه شده است. در این 2۴۳1یراً توسط کمیته نظارت بانکی بازل )اخقرار گرفته است و  استفاده

-ES-CAViaR( با استفاده از سه مدل ESمورد انتظار )بینی ریزش یشپ( نتایج ۳مرحله و در نمودار )

SAV ،ES-CAViaR-AS  وRealized-ES-CAViaR-Add-RV-SAV  جلو ارائه  روزبهو با گام یک

مناسبی  صورتبهی مورد بررسی هامدلدهد که یمبصری نشان  صورتبه( ۳شده است. نتایج نمودار )

حال نتایج این ینبااق بهادار را پوشش داده است نوسانات و ریسک در بازدهی شاخص کل بورس اورا

 شود.یمی استاندارد مورد بررسی قرار گیرد که در ادامه ارائه هاآزمونمعیار نیز بایستی توسط 
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 ی مختلفهامدل( با استفاده از ESنتایج برآورد معیار ریزش مورد انتظار ) : 3نمودار 

 های پژوهشمنبع: یافته

( ۰در جدول ) فری و مک نیل پردازیم. نتایج آزمونمی ES هایمدل پس آزمایی به در این مرحله

 %5 از تربزرگ احتمال اگر نماییم.می گیرییمتصم آزمون احتمال اساس بر روش این ارائه شده است. در

-ES-CAViaR-SAV ،ESسه مدل باشد آزمون اعتبار دارد. بر اساس نتایج این آزمون تمامی 

CAViaR-AS  وRealized-ES-CAViaR-Add-RV-SAV بینی ریزش مورد انتظار در پیش

 از یدبنرتبهی مذکور وارد مرحله هامدلیید اعتبار تأتوانیم بعد از اند و میعملکرد قابل قبولی داشته

-Realized-ES-CAViaR-Add-RVکه مدل  است این دهندهنشان شویم. نتایج MCS تابع طریق

SAV ی  هامدلرد بوده است و دارای بهترین عملکES-CAViaR-AS  وES-CAViaR-SAV  به

 گیرند. یمی بعدی قرار هارتبهترتیب در 

 آزمایی ریزش مورد انتظارنتایج پس : 0جدول 

 (Pvalueپس آزمایی مک نیل و فری ) (ESریزش مورد انتظار ) بینییشمدل پ

ES-CAViaR-SAV 1٫0509 

ES-CAViaR-AS ۴٫۳۳۳۰ 

Realized-ES-CAViaR-Add-RV-SAV ۴٫۴۳1۰ 

 های تحقیقمنبع: یافته
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 و بحث  یریگجهینت

 و محدودکنندهای یهپادلیل فرضیات  به) یک نوساناتپارامتر یهامدلهای اخیر، حرکتی از در سال 

 ردیکارب یو محاسبات یرپذانعطاف یرپارامتریغ معیارهایبه سمت استفاده از  (دشوارکاربردی  استفاده

د گیریمورداستفاده قرار م یابه طور گستردهیرپارامتری که غ معیارهایدو مورد از  .گرفته استصورت

 خاص فرکانس یک بهباتوجهیافته تحققنوسانات  باشند.یمیافته نوسانات مطلق بازده و نوسانات تحقق

 .یافتدست بیشتری اطلاعات به توانمی شود، استفاده بالاتری فرکانس اگر ین؛ بنابراشودیم محاسبه

 پرفراوانی یهاداده حوزه به ورود و روزانه میان یهاداده از استفاده معنای به یریگنمونه افزایش فرکانس

الا فرکانس ب یهابودن دادهدردسترس شیافزا لیبه دل یافتهتحقق یرینوسان پذ هاییریگاندازه .است

های در حوزه مورداستفادهی هامدلو افقی جدید در محاسبات و  اندشده یرپذامکان ریاخ یهادر سال

 مالی گشوده است. 

یافته، یک چارچوب جدید برآورد تحققدر این تحقیق تلاش گردید با استفاده از معیارهای نوسانات 

یافته از طریق تلفیق یک تابع معیار با مدل تحقق( اتورگرسیو شرطی VaRارزش در معرض ریسک )

( و ESای ارائه شود. این چارچوب از طریق استفاده از جزء ریزش مورد انتظار )سیون چندکی پایهرگر

-ES. با استفاده از این چارچوب، سه مدل داده شده استمشترک توسعه  صورتبه ESو  VaRبرآورد 

CAViaR-SAV ،ES-CAViaR-AS  وRealized-ES-CAViaR-Add-RV-SAV  بینی یشپدر

ی هادادهقرار گرفت. در این راستا از  مورداستفادهدنباله در بورس اوراق بهادار تهران  معیارهای ریسک

روزانه و همچنین درون روزانه )ساعتی( در بازه زمانی  صورتبهشاخص کل بورس اوراق بهادار 

 یهاآزماییروش پس های پیشنهادی با استفادهو کارایی مدل استفاده گردید ۳/۴۰/۳۳۳۳-۳۰/۳۳/۳۳۳۳

Bin ،POF ،TUFF ،VRate ( و تابع زیان لوپزLLمورد ) .همچنین در قسمت ریزش  بررسی قرار گرفت

شد. نتایج این  هامدلی بندرتبهبرای  MCSبرای ارزیابی و روش  فری و مک نیلمورد انتظار از آزمون 

ر این، شد علاوه ببایمبینی معیارهای ریسک دنباله یشپی پیشنهادی در هامدلتحقیق حاکی از کارایی 

سک های ریبینی شاخصیشپیافته در تحققدهد که استفاده از معیارهای یمنتایج این تحقیق نشان 

این  نتایج بهباتوجهدهد. در نهایت یمرا افزایش  هامدل بینیی کارایی پیشتوجهقابل صورتبهدنباله 

های مالی، استفاده از ریسک در حوزههای بینی شاخصیشپی پویا در هامدلعلاوه بر استفاده از 

 گردد.  یافته در این حوزه پیشنهاد میتحققمعیارهای 
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