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 چکیده
ریسک جز جدا نشدنی زندگی انسان ها در همه ادوار تاریخی می باشد، بنابراین توجه به آن نیز در همه 

زمان ها و مکان ها با شدت و ضعف وجود داشته است. ارزیابی ریسک در زمان های مختلف به اشکال 

ها را به خود جلب نموده است. اما در دنیای امروز که دارای پیچیدگی های زیادی  گوناگونی توجه انسان

است شناخت، اندازه گیری و محاسبه آن بسیار سخت شده است. این پیچیدگی در شناخت، اندازه گیری و 

ایجاد محاسبه بویژه در بازارهای مالی دو چندان گشته است. بنابراین روش های متفاوتی برای این ارزیابی 

شده اند که از راه حل های ساده شروع شده و به مدل های سخت ختم می شود. از آن جایی که محور 

توسعه در هر کشوری سرمایه گذاری می باشد و تا این عمل تحقق پیدا نکند، توسعه اتفاق نمی افتد بنابراین 

ا توجه ویژه ای خواهد داشت یکی بازده سرمایه گذار برای انجام سرمایه گذاری نیاز به دو آیتم دارد و به آنه

و دیگری ریسک آن سرمایه گذاری می باشد. در محاسبه بازده دچار مشکل زیاد نمی شویم ولی آنچه ما را 

 دچار مشکل می نماید، بحث چگونگی محاسبه ریسک است که یک متغیر کیفی است. بنابراین برای پاسخ

 تبیین مدل های پارآمترهای زننده تخمین های داده نوع به توجه با متفاوتی های روش گذار سرمایه به گویی

 و های ناپارآمتریک مدل از گروه دو ها مدل این میان در اند. گذاشته وجود عرصه به پا و طراحی ریسک کننده

 معرض در ارزش پیش بینی در را گروه دو این توان تا گیرند می قرار بررسی مورد تحقیق این در عصبی شبکه

 .شود معرفی برتر مدل و قرار گیرد سنجش مورد ایران سرمایه بازار در گذاری سرمایه شرکت 12 پرتفوی خطر
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 مقدمه -1
در بازارهای مالی جهان واژه گانی چون بازده و ریسک با شدت زیادی در ارزیابی های پروژه های 

سرمایه گذاری به دلیل افزایش عدم اطمینان این بازارها مورد استفاده قرار می گیرد. برای این که سرمایه 

شرایطی را ایجاد نمایند که  گذاری در بخش های مولد اقتصاد صورت بگیرد این بازارها ناگزیر می باشند، تا

وجوه سرمایه گذاری شده در آنها تا حدی از اطمینان با توجه به ریسک پذیرفته شده برخوردار باشند، در 

غیر این صورت وجوه از این بازارها به سوی بازارهای هم عرض دیگر و یا حتی به سایر کشورها حرکت 

و بازگشت وجوه به این بازارها شاید اگر نگوئیم غیر  خواهند نمود که در این حالت برگرداندن اطمینان

ممکن ولی تا حد زیادی مشکل خواهد بود، که این موضوع را ما می توانیم در بازار سرمایه خود در دوره 

 های زمانی نه چندان دور مورد مشاهده قرار دهیم. 

ای اینکه بتوانند با توجه به شرکت های سرمایه گذاری که در بازارهای مالی به فعالیت می پردازند بر

ریسک، بازده مورد نیاز سهام داران خود را برآورده نمایند، می بایست از مدل های استفاده کنند که این 

مدل ها قادر باشند هدف فوق را تحقق بخشند. با توجه به ویژگی های داده های بازار سرمایه همه مدل ها 

ند بود و در میان انبوهی از مدل ها تنها مدل های قادر به انجام قادر به انجام پیش بینی های درست نخواه

 چنین کاری خواهند بود که بتوانند تبیین درستی از این بازار داشته باشند.

در موسسات مالی و همچنین در بازارهای سرمایه مورد استفاده قرار می از روش هایی که در حال حاضر 

روش ارزش در معرض خطر برای برآورد و پیش طر اشاره کرد. از گیرد می توان به روش ارزش در معرض خ

 آن بهره برداری می شود. بینی میزان ریسک و مدیریت 

که مطالعات انجام شده در بسیاری از بازارهای مالی برای مقایسه عملکرد مدل های موجود در  ییاز آنجا

هدف بر آن است تا مدل  پژوهشا در این تعیین ارزش در معرض خطر نتایج متفاوتی را نشان داده اند، لذ

برای برآورد میزان ریسک در بازار مالی ایران از طریق و شبکه عصبی )مونت کارلو(  های آماری ناپارآمتریک

تا کارآترین مدل در تعیین سبد بهینه سهام در این بازار  ،روش ارزش در معرض خطر مورد بررسی قرار گیرد

گردد که بتواند ریسک موجود در بازار مالی کشور را با توجه به ویژگی  تعیین مطلوبیمشخص شده و مدل 

 پیش بینی نماید.   کارآهای آن برای یک سبد پرتفوی 

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش -2

تغییرات سریع در محیط فعالیت بنگاه های اقتصادی، ریسک و بازده این بنگاه ها و به تبع آن ریسک 

ی سرمایه گذار در سهام این بنگاه ها و سایر بنگاه های مرتبط در این حوزه را به مراتب نسبت به شرکت ها

 گذشته افزایش داده است.

تعاریف متفاوتی از ریسک بیان شده است ولی همه آنها از یک منظر با یک دیگر مشترک می باشند و 

رهنگ وبستر ریسک را در معرض خطر قرار آن خطری است که همه سرمایه گذاری ها را تهدید می نماید. ف
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گرفتن می داند و یا فرهنگ لغات سرمایه گذاری، ریسک را زیان بلقوه ی سرمایه که قابل محاسبه است می 

 Hildreth -1988داند.)

اگر ریسک و بازده را به عنوان متغیرهای اصلی دارایی ها برای تصمیم گیری های سرمایه گذاری در نظر 

ه یک متغیر کمی و ریسک یک متغیر کیفی می باشد و هدف مدیریت ریسک نیز کمی سازی بگیریم، بازد

این کیفیت ها جهت کنترل آن برای رسیدن به اهداف سازمان و مدیریت بهینه ریسک است.)موسسه عالی 

 ( 1385بانکداری ایران  ،

ده آن خواهد بود. ریسک سبد دارایی کمتر از میانگین ساده ریسک های اوراق بهادار تشکیل دهن

بنابراین اندازه گیری ریسک و مدیریت آن جزء جدا ناشدنی مجموعه تشکیل دهنده اوراق بهادار می باشد. 

در نتیجه برای اندازه گیری ریسک )که یک مفهوم کیفی است( یک قلم دارایی و یا یک مجموعه دارایی ها 

مدل های مورد استفاد دارای مفروضاتی  از فنون خاص )مدل های خاص( استفاده می کنیم. هرچند همه

این مفروضات غیر واقعی بنظر می آیند، ولی باید توجه داشت که یک نظریه را تنها نباید  "هستند که گاها

بر اساس مفروضاتش مورد قضاوت قرار داد، بلکه به چگونگی و کیفیت آن در توضیح و پیشگویی رفتار در 

 (REILLY,2003جهان واقعی باید دقت نمود. )

مدیران ریسک بیشتر به دنبال ایجاد توازون بین ریسک و بازده می باشند. از مهم ترین عواملی که باعث 

در میزان عایدی موسسات مالی می گردد، می توان به ریسک بازار، نقدینگی، اعتباری و  2ایجاد تلاطم

 عملیاتی اشاره نمود.

از روابط تاریخی آماری استفاده می کنند. آنها این  بیشتر مدل های مدیریت ریسک برای ارزیابی ریسک

گونه فرض می نمایند که ریسک از یک فرایند شناخته شده و دائمی نشأت گرفته و از این روابط تاریخی می 

توان برای پیش بینی تحولات ریسک در آینده استفاده نمود. ولی باید توجه داشت که بر اساس مطالعات 

چ روش قطعی برای پیش بینی تغییرات و تلاطم های بازده سبد سهام که دارای انجام شده تا کنون هی

 قابلیت اطمینان زیاد برای همه بازارها باشد، پا به عرصه وجود نگذاشته است.

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

 خطرباز نموده است، و از این سنجه می توان برای اندازه گیری انواع  خطرهاری انواع خود را برای اندازه گی

مدل های متفاوتی در جهت تعیین ریسک پرتفوی طراحی شده است ولی روش ارزش در  استفاده نمود.

طریقی جدید در محاسبه ریسک بوده که خود این روش دارای شیوه های گوناگونی  "معرض خطر تقریبا

   (Stephen Lawrence,2000)محاسبه ریسک پرتفوی می باشد. برای 

در نظر گرفته می شود در بازارهای سرمایه یکی از مفروضاتی که در مورد سری بازده های مالی  "عموما

فرض نرمال بودن این سری بازده ها می باشد، در حالی که توزیع بسیاری از سری های بازده مالی نرمال 

فراگیری دارای چولگی و کشیدگی است، اما به محض اینکه فرض نرمال صدق نکند اندازه طور ه نیست و ب

ی خود را از دست می دهد. تمرکز آدارای خطای زیادی خواهد بود و انحراف معیار کار ،محاسبه شده ریسک

منفی در  بر انحراف معیار به عنوان سنجه ریسک نشان گر آن است که سرمایه گذاران به احتمال بازده های
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برابر بازده های مثبت وزن یکسانی می دهند و این در حالی است که سرمایه گذاران اغلب در برابر سود و 

   ((Bennigas,2001زیان رفتارهای نامتقارن دارند. 

 

 VaRبیان آماری 
طبق تعریف، ارزش در معرض خطر حداکثر زیانی است که کاهش ارزش سبد دارایی برای دوره معینی 

 xمشخص می نماید که با   VaR1آینده با ضریب اطمینان معینی از آن بیشتر نمی گردد. به بیان دیگردر 

درصد احتمال و طی افق زمانی مشخص شده حداکثر به چه میزان ارزش دارایی در معرض خطر قرار دارد. 

داری مبلغ محاسبه شده تعیین مبلغ در معرض خطر این اطمینان را به سرمایه گذار می دهد تا بتواند با نگه

توسط شاخص ارزش در معرض ریسک حتی در صورت تحقق حداکثر زیان، تعهدات خود را ایفا نماید و به 

همین علت است که به عنوان معیاری برای تعیین حد کفایت سرمایه برای بازارهای پول و همچنین برای 

 (GRCGN,GREGORIOU, 2000نهادهای مالی مطرح گردیده است. )

ابراین ارزش در معرض خطر یکی از کلیدی ترین ابزارهای سنجش ریسک بازار می باشد که در زمره بن

سنجه های ریسک طیفی قرار دارد. این سنجه بیان کننده یک معیار آماری جهت اندازه گیری زیان های 

است  احتمالی است که به یک سرمایه گذاری در مدت زمان مشخص و با یک درجه احتمال معین ممکن

می باشد، که می توان آن را از  αوارد شود، و یا به عبارتی یافتن مقدار بحرانی برای سطح احتمال مورد نظر 

 طریق فرمول ذیل محاسبه نمود.

باشد،       ( با تابع توزیع     Ωنشان دهنده متغیر تصادفی بازده در فضای احتمال ) Xفرض کنید 

 به صورت ذیل تعریف گردیده است: 211(α-2معرض خطر با اطمینان %)، ارزش در αϵ(0,1)بنابراین برای هر
                 

 است : αبزرگترین صدک       که 
         [          ] 
            = sup[          ] 

 

(. تحلیل گران α-1بیان شود، یعنی کوچک ترین صدک )         این تعریف نیز می تواند با عبارت 

را مساوی یک  Nو به طور ثابت در وهله اول  "برای دوره های زمانی مد نظر، تقریبا VaRه مالی برای محاسب

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

ارزش در معرض خطر دوره مورد نظر    √  ارزش در معرض خطر یک روزه =

 

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

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

 (ALEXANDER,2008صحیح خواهد بود. ) "و در سایر موارد تقریبا



غلامرضا زمرديان /مقايسه توان تبيين مدلهای ناپارامتريک و مدلهای شبکه عصبي در سنجش ميزان  ...   

 
33 

حاسبه ارزش در معرض چهار گروه متدولوژی برای م "در سنجه های ریسک بیان می شود که عموما    

خطر وجود دارد که عبارتند از متدولوژی پارآمتریک، متدولوژی ناپارآمتریک، متدولوژی شبه پارآمتریک و 

سایر روش ها. باید توجه داشت که هر یک از مدل های فوق بر اساس یک سری از مفروضات بنا و خلق شده 

روش های ناپارآمتریک )مونت کارلو( و شبکه عصبی اند که از بین مدل های موجود، در این تحقیق از گروه 

جهت تعیین ارزش در معرض خطر پرتفوی شرکت های سرمایه گذاری استفاده می گردد و قدرت تبیین 

 این مدل ها با یکدیگر مقایسه می گردد.

موقعیت ها و ریسک های مختلف یک  روش محاسبه ریسک از طریق ارزش در معرض خطر برای    

برای محاسبه ریسک هر نوع سبدی بکار گرفت در آن را  ریسک ارائه می نماید و می توان متد مشترک

حالی که متدهای دیگر تنها به یک مولفه ریسک می پردازند. بنابراین، این روش ما را در تجمیع همه 

چنین موقعیت ها توانمند می سازد، در نتیجه واکنش های متقابل و همبستگی های میان همه عوامل و هم

باید توجه داشت که روش ارزش در معرض خطر دارای مزایا و  ریسک های مختلف را به ما نشان می دهد.

معایب خاص خود می باشد، ولی با این وجود روشی است که در جهان امروزی از آن استفاده فراوان می 

 شود.

  

 3روش مونت کارلو

کارلو اشاره نمود که توسط اس یولام و نیکلاس از جمله روش های ناپارآمتریک می توان به روش مونت 

مترو پلیس و همچنین ادوارد تلر پا به عرصه وجود گذاشت، اما برای اولین بار توسط پی بویل در مسائل 

بکار گرفته شد، ولی امروزه موسسات مالی زیادی این  1977مالی بویژه قیمت گذاری اوراق مشتقه در سال 

ر معرض خطر، تعیین استراتژی های بهینه سرمایه گذاری و به عبارت دیگر روش را برای محاسبه ارزش د

حل مسائلی با هر درجه از  تنوع و پیچیدگی مورد استفاده قرار می هند. بیان می شود که رویکرد شبیه 

سازی در عمل برای حل مسائل چند بعدی که نتایج به بیش از یک عامل ریسک بستگی دارد، می تواند 

 اده قرار گیرد.مورد استف

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

یعنی اینکه هیچ کند، د، این رویکرد هیچ فرض خاصی را برای توزیع بازده دارایی ها تحمیل نمی شو می

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

عبارت دیگر پایه اساسی همه روش های ناپارآمتریک بر این فرض اساسی قرار دارد که روند حرکت بازده 

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

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

آن سبد دارایی اظهار نظر نمائیم. باید بیان کرد که همه روش های ناپارآمتریک بر اساس شبیه سازی داده 

 خطر را محاسبه می نمایند. های تاریخی، ارزش در معرض 
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از آن جایی که این روش در بعضی از مواقع به روش شبیه سازی تاریخی شباهت زیاد دارد، گاهی در 

این گروه از روش ها مورد بررسی قرار می گیرد، هر چند که خود یک روش مستقلی نیز می باشد. در روش 

وش بر خلاف روش شبیه سازی تاریخی که از داده فوق فرض نرمال بودن توزیع بازدهی الزامی نیست. این ر

های تاریخی برای پیش بینی آینده استفاده می کند، از فرآیندهای تصادفی و نمونه های شبیه سازی شده 

که به تعداد دفعات زیاد توسط کامپیوترها ساخته می شود، برای پیش بینی آینده بهره برداری می نماید. 

(pearson2004) ر چه پیچیدگی یا ابعاد تاثیر گذار افزایش یابد، جذابیت این روش نیز افزایش به عبارتی ه

بی ثبات بوده ولی برای دست یابی  "می یابد. ریسک محاسبه شده در این روش در تعداد کم آزمایشات ابتدا

این  به نتایج دقیق برای تخمین دقیق تر سنجه های ریسک به تعداد آزمایشات بیشتری نیازمند هستیم. در

 روش با شبیه سازی به تعداد زیاد فرآیندهای تصادفی می توان تغییرات آینده را پیش بینی نمود.

را به صورت تقریبی و به  Tبا استفاده از شبیه سازی مونت کارلو می توان توزیع، اریب، خطای معیار و ...    

 شرح زیر بدست آورد.
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باید همه عوامل ایجاد کننده ریسک و فرآیندهای تصادفی آن برای  "در هنگام استفاده از این روش ابتدا

متغیر مورد نظر را شناسایی نمود و سپس مسیرهای بازدهی پرتفوی شرکت ها با توجه به داده های بازدهی 

تصادفی تولید گردد. البته در این روش، تولید تصادفی بازده ها پرتفوی شرکت ها توسط این روش به طور 

بستگی به این موضوع دارد که توزیع این بازده ها تنها به یک عامل ریسک مرتبط بوده یا چند عامل ریسک 

در ایجاد آن دخیل می باشند. بنابراین اگر چند عامل در ایجاد بازدهی تاثیر گذار باشند، می بایست از توزیع 

ای چند متغیره شبیه سازی شده استفاده نمود و در صورت استقلال توزیع ها امکان تصادفی سازی ه

مستقل برای هر متغیر وجود دارد. آنگاه روش مونت کارلو با توجه به عوامل ریسک هر پرتفوی و هم چنین 

 شده را خلق می نماید.نوع اوراق بهادار موجود در آن به تعداد دفعات زیاد بازده های پرتفوی شبیه سازی 

     

 شبکه های عصبی
با معرفی  50در اواخر دهه  9هر چند که بنیانگذاران شبکه های عصبی افراد دیگری بودند، اما روزنبلات

برای نخستین بار امکان به کارگیری شبکه های عصبی را در حل مسائل کاربردی  5شبکه عصبی پرسپترون

از یک شبکه عصبی سه لایه برای بررسی های اقتصادی  1988ر سال میسر ساخت. برای اولین بار وایت د

استفاده نمود. اجزا و عناصر ساختار تشکیل دهنده شبکه های عصبی به گونه ای است که همانند مغز 

دریافت و پردازش داده ها را به صورت هم زمان انجام می دهد. هر شبکه از لایه ورودی، میانی و خروجی 

 تشکیل می گردد. 



غلامرضا زمرديان /مقايسه توان تبيين مدلهای ناپارامتريک و مدلهای شبکه عصبي در سنجش ميزان  ...   

 
33 

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

توانند داده های خام و یا اطلاعات سایر نرون ها باشد. لایه های ورودی با توجه به ویژگی متغیر به صورت 

بری )تابع تبدیل( بر روی داده عدد وارد شبکه شده و پس از تحلیل و پردازش در لایه میانی که عملیات ج

ها را انجام می هد به صورت یک یا چند متغیر از لایه خروجی خارج می گردند. تابع جمع کننده، سطح 

فعال شدن داخلی یک نرون را محاسبه می نماید. این توابع تبدیل در لایه خروجی و لایه های پنهان شبکه 

، که با توجه به سطح فعال شدن داخلی و برون داد می تواند قرار دارند و دارای انواع متفاوتی می باشند

خطی و یا غیر خطی بوده و بر اساس نیاز مورد نظر برگزیده گردد. معروفترین تابع غیر خطی تابع 

 نام دارد که به صورت ذیل می باشد. 6سیگموئیدی

   
 

      
            ,                       °                                         

 

می باشد، که هدف  Yارزش نرمال شده    وسعت ناحیه خطی بودن تابع را تعیین و  cدر فرمول فوق 

آن تعدیل سطح برون دادها قبل از رسیدن به سطح بعدی می باشد و آن را به یک ارزش نرمال تبدیل می 

استفاده می  2تابع تبدیل پیوسته، از یک تابع محرک آستانه ای گاهی اوقات بجای استفاده از یک نماید.

 ( 1385)کمیجانی ،سعادت فر ، .نمایند

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

توجه به اهمیت آنها دارای گردد، نقش متغیر وابسته را دارد. متغیرهای که وارد شبکه عصبی می گردند با 

وزن های متفاوتی می باشند، این وزن ها از طریق روش اعداد تصادفی تولید و از طریق تعدیلات مکرر در 

این وزن ها شبکه اقدام به تصحیح داده ها نموده و یادگیری را انجام می دهد. قانون یادگیری توسط روابط 

گردد که به آن الگوریتم یادگیری گویند. در هر بار تکرار  بازگشتی و به صورت معادلات تفاضلی بیان می

الگوریتم یادگیری، اطلاعات شبکه از محیط، شرایط و هدف افزایش می یابد. از آنجائیکه یک نرون از نقاط 

متفاوت داده دریافت می نماید، بنابر این از یک طرف هر نرون بردار وزن های متناظر خود را مطابق قانون 

 خاص خودش تغییر می دهد و از طرف دیگر وابسته به رفتار نرون های دیگر در شبکه می باشد.یادگیری 

فرآیند یادگیری در سه مرحله محاسبه کردن برون دادها، مقایسه برون دادها با پاسخ های مطلوب و 

وزن ها، باقی تعدیل وزن ها و تکرار این  فرآیند می باشد. در این مرحله سعی می گردد با تغییرات مداوم 

مانده یعنی تفاوت بین برون داد واقعی و برون داد مورد نظر به صفر برسد. شبکه های عصبی مصنوعی باقی 

مانده ها )خطاها( را به طٌرق متفاوت با توجه به الگوریتم یادگیری که از آن استفاده می نمایند، مورد 

گوریتم یادگیری با توجه به شرایط و موقعیت محاسبه قرار می دهند و بیان می گردد که بیش از یکصد ال

 (Medsker et al, 1992های گوناگون وجود دارد. )

 معادلات زیر در ارتباط با نحوه یادگیری نرون های یک شبکه عصبی نگاشته می شود:

برای حالات پیوسته                                              

برای حالات گسسته                                             
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امین نرون متصل می  iامین عنصر بردار ورودی را به  jهمان وزن سیناپسی است که      در معادلات فوق 

 یک عبارت تصحیح کننده است.      نماید و 

تقسیم می گردند.  3و پس خور یا برگشتی 8ساختار شبکه های عصبی مصنوعی به شبکه های پیش خور    

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

و تابع تبدیل می باشد. در شبکه های پس خور حداقل  21شامل ماتریس وزن، جمع کننده ها، بردار تورش

ن لایه و یا لایه قبل وجود دارد. باید توجه یک سیگنال برگشتی از یک نرون به همان نرون یا نرون های هما

 نمود که این یادگیری تا زمانی ادامه می یابد که یکی از شرایط زیر حاصل گردد:

  11رسیدن تعداد خطاها به سقف معین (2

  12کوچکتر شدن مقدار تابع عملکرد شبکه از مقدار هدف مشخص (1

 13گذشتن زمان آموزش از زمان معین (9

 29ع خطا از میزان مشخص شدهکوچک تر شدن گرادیان تاب (9

 

 پیشینه پژوهش

محاسبه ریسک در همه بازارها و بویژه در بازارهای مالی از اهمیت زیادی برخوردار می باشد، در نتیجه 

این موضوع باعث می شود که افراد متخصص در امر تعیین میزان ریسک، میزان خطر دارایی های مالی را به 

ی از این دارایی ها را در طرق مختلف محاسبه نمایند. از طرفی شرکت های سرمایه گذاری که تعداد زیاد

پرتفوی خود دارند، می بایست ریسک تک تک این دارایی ها را به تنهایی و از طرف دیگر به طور جمعی 

محاسبه نمایند و پرتفوی های را تشکیل دهند تا با بیشترین بازده کمترین ریسک را به همراه داشته باشد. 

نیز در ارتباط با محاسبه ارزش در معرض خطر پژوهش  در بازار سرمایه کشورهای مختلف از جمله ایران

های با استفاده از متدهای مختلف انجام شده است که هر کدام نسبت به دیگری به نتایج متفاوتی دست 

در تحقیقی  1385پیدا کرده اند. در متن زیر به تعدادی از آنها اشاره می گردد. خالوزاده و امیری در سال 

ستفاده از روش ارزش در معرض خطر می توان پرتفوی بهینه را در بورس اوراق بهادار بیان نمودند که با ا

شاهمرادی و زنگنه با استفاده  1386(. تحقیقی که در سال 73تعیین نمود.)مجله تحقیقات اقتصادی،شماره 

س واریان "از مدل های گروه ریسک متریسک برای پنج شاخص عمده انجام دادند، مشخص گردید که اولا

این تحقیق بر این موضوع تاکید دارد که  "ناهمسانی شرطی در بین داده های مالی مشاهده می گردد، و ثانیا

 tاین گروه از مدل ها رفتار میانگین و واریانس داده ها را به نحوه مطلوبی توضیح می دهند و فرض توزیع 

(. سید رضا میر 86قیقات اقتصادی،شماره بهبود قابل توجهی را در نتایج بدست آمده ایجاد نخواهد نمود.)تح

 Riskو  GARCHدر ارزیابی پرتفوی شرکت های سرمایه گذاری از دو گروه روش های  1389غفاری در سال 

Metrisk  استفاده نمود و به این نتیجه رسید که امکان محاسبهVaR  با روشGARCH  با توجه به عدم

برای  Risk Metriskها امکان پذیر نیست. بنابراین او از روش وجود ناهمسانی واریانس در سری زمانی داده 
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استفاده نمود و همچنین نصرالهی ارزش در معرض خطر سبد ارزی کشور را با استفاده از دو  VaRمحاسبه 

مورد محاسبه قرار داد و به نتایج متفاوتی دست پیدا نمود. همچنین نصرالهی  GARCHروش مونت کارلو و 

مورد محاسبه قرار  GARCHطر سبد ارزی کشور را با استفاده از دو روش مونت کارلو و ارزش در معرض خ

 داد و به نتایج متفاوتی دست پیدا نمود.

 

 پژوهش های خارجی
برای محاسبه ریسک در اواخر دهه هشتاد توسط بانک جی پی  "روش ارزش در معرض خطر ابتدا

کمیته بال بانک ها را موظف نمود که که از مدل فوق برای  1995مورگان مورد استفاده قرار گرفت. در سال 

پیتر جی.ولار از روش های پارآمتریک، شبیه سازی  2000در سال  تعیین کفایت سرمایه خود استفاده کنند.

بدره اوراق قرضه دولت آلمان استفاده تعیین میزان ریسک  برای را VaR ،تاریخی و شبیه سازی مونت کارلو

 ،( پس از تحقیقات نتیجه گرفتند که استفاده از روش شبیه سازی1998همکاران در سال )  جکسون و نمود.

VaR .( استفاده از روش 2000ولار در سال ) از طریق روش های ناپارآمتریک نتیجه بهتری بدست می دهد

لسوک در جنسای و س کوواریانس پارآمتری بیان می کند. -تاریخی و مونت کارلو را بهتر از روش واریانس

را با بازده های سهام روزانه از طریق روش های ناپارآمتریک مورد   VaR( عملکرد نسبی مدل 2004سال )

میشل  بررسی قرار دادند و ملاحظه نمودند که این روش ها نتیجه بهتری نسبت به سایر روش ها دارند.

اچ.بیریتنر، هانس جورج.میتین هایم، دانیال روچ، فیلیپ سایبرتنز و جری جوری. تایم چنکو همگی از 

ارائه نمودند، عملکرد دو   2010دانشگاه مالی و بانکداری و دانشگاه آمار هانوور در تحقیق خود که در سال 

ر معرض خطر در جهت بهینه متد شبکه های عصبی و سایر روش های آماری را برای محاسبه ارزش د

سازی پرتفوی مورد بررسی قرار دادند، آنها از هیجده روش آماری و یک مدل شبکه عصبی برای محاسبه 

VaR  استفاده نمودند و به این نتیجه رسیدند که هیچ کدام از این مدل ها به صورت کارآتر از دیگری عمل

برآورد بهتری از انحراف معیار ها دارند نتایج پایدار  نمی کند. اما در کل به خاطر این که شبکه های عصبی

 تری را به همراه خواهند داشت.

 

 متدولوژی و چگونگی اجرای پژوهش -3

مقایسه ای می باشد. از نظر انتخاب  -یا علّی 25پژوهش حاضر از نظر ویژگی داده ها پس رویدادی

ارزش در معرض خطر از نوع پژوهش های بهترین روش ارزیابی کننده پرتفوی سرمایه گذاری از دیدگاه 

 کاربردی بوده و ریسک و بازده پرتفوی از جمله متغیرهای این پژوهش هستند.

از آن جائیکه هدف اساسی این تحقیق بررسی و ارزیابی قدرت تبیین و پیش بینی مدل های 

رکت های سرمایه ناپارآمتریک و مدل های خانواده شبکه عصبی در تعیین ارزش در معرض خطر پرتفوی ش

گذاری با مطالعه بیست و یک شرکت سرمایه گذاری می باشد، لذا برای جمع آوری منابع نظری از روش 
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کتابخانه ای و برای جمع آوری داده های مورد نیاز جهت آزمون فرضیات از روش آرشیوی و با مراجعه به 

 سایت بورس اوراق بهادار اقدام لازم صورت گرفته است.

شرکت سرمایه گذاری به  21وهش از بین شرکت های سرمایه گذاری فعال در بازار سرمایه در این پژ

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

پژوهش وزن و  سایر شرکت ها بودند، به عنوان جامعه آماری مورد بررسی قرار گرفتند. به منظور اجرای این

اقلام تشکیل دهنده پرتفوی شرکت های سرمایه گذاری جامعه آماری جمع آوری و همچنین تغییرات وزنی 

 و قیمتی آنها طی مدت زمان مذکور مشخص و در نتیجه بازده روزانه پرتفوی مورد نظر پژوهش آماده گردید.

و همچنین  EXCELام، از نرم افزار برای سازماندهی داده ها و محاسبات ابتدایی بر روی داده های خ

استفاده و آنگاه نتایج مدل ناپارآمتریک و  MATLABبرای تجزیه و تحلیل داده ها و مدل سازی از نرم افزار 

ساختارهای مدل شبکه عصبی پرسپترون با یکدیگر مقایسه گردیده و بهترین مدل برای ارزیابی پرتفوی در 

 بازار سرمایه ایران معرفی شده است.

برای تولید بازده های تصادفی شبیه سازی شده پرتفوی شرکت های جامعه در روش مونت کارلو ما 

( و تابع لم ایتو که در خلق داده های تصادفی مالی بکار GBMاز دو تابع برآونی هندسی ) "آماری ابتدا

ادفی تابع برآونی هندسی نتایج بدست آمده از داده های تصاز آنجائیکه ، اما نمودیمگرفته می شوند استفاده 

از نظر پیش بینی ارزش در معرض خطر بهتر بوده، بنابراین از این تابع برای خلق بازده های تصادفی استفاده 

می توان مدل فوق را برای تولید بازده های تصادفی شیبه سازی شده به صورت زیر  پس .خواهیم نمود

 نوشت:
   
  

          

 

   که در تابع فوق 

  
  و   گر بازده پرتفوی در زمان  بیان   تغییرات نسبی بازده پرتفوی و نشان دهنده  

نشان دهنده فرآیند حرکت برآونی به هنگامی که تابع این فرآیند     میانگین بازده مورد انتظار پرتفوی و 

تصادفی تولید شده با توجه به توزیع نرمال عدد ε است، می باشد در این تابع فرآیندی    √εصورت ه ب

که اعداد تصادفی تولید می کند یک تابع استاندارد وینر  ی( برای اینکه تابعEvans, 2006امکان پذیر است. )

 ( 1389چون: )پرهام،  می بایست از ویژگی های هم ،)براونی( باشد

  W(0)=0الف( 

 می باشد. t-sدارای توزیع نرمال با میانگین صفر و واریانس     برای  W(t)-W(s)ب( 

 صورت:ه مستقل بوده و ب   ج( متغیرهای تصادفی برای همه 
                                   

 

 صورت زیر نوشت:ه بعد از جایگزینی می توان تابع فوق را ب
  

 
       √   
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  ه از آنجا ک

 
(    همان تغییرات در بازدهی پرتفوی می باشد، بنابراین قسمت اول طرف دوم تساوی ) 

( میزان تغییرات تصادفی است که بر اثر   √  بازدهی مورد انتظاری پرتفوی بوده و قسمت دیگر یعنی )

یی باید توجه نمود که میزان کارآ حاصل ضرب انحراف معیار در عدد تصادفی تولید شده بدست می آید.

روش مونت کارلو زمانی که متغیر تصادفی دارای واریانس کوچک باشد افزایش می یابد. بنابراین می بایست 

 دنبال روش هایی باشیم که متغیر تصادفی با حداقل واریانس تولید نماید.ه ب

زده با 10/000مسیر( که در هر سری 1000سری بازده تصادفی )به عبارتی  1000با استفاده از کامپیوتر 

یم و آنگاه از بین می نمائتصادفی شبیه به داده های سری بازده پرتفوی با استفاده از تابع فوق ایجاد 

پرتفوهای تصادفی بازده ایجاد شده آن پرتفو بازده ای که دارای کمترین انحراف معیار باشد را به عنوان 

خلق شده مطابق با تعداد داده های  بازده  951م و سپس از این پرتفوی منتخبنیگزیمی  پرتفوی منتخب بر

و سطح آلفای مورد نظر میزان ارزش در معرض خطر را  VaRتست جامعه آماری را انتخاب و با توجه به تابع 

و با ارزش در معرض خطر بازده واقعی مقایسه و میزان دقت روش  می کنیمبرای بازده این پرتفوی محاسبه 

ا و پیروزی ها با توجه به سطح آلفا از طریق دو آزمون کوپیک و مونت کارلو را از طریق تعداد شکست ه

  کریستوفرسن مورد بررسی قرار می دهیم.

به عنوان متغیرهای  10-1( با وقفه های RPtبه منظور استفاده از شبکه عصبی، ابتدا نرخ بازده پرتفوی)

گردیده و در ادامه با توجه به ( وارد مدل شبکه عصبی pنیز به عنوان متغیر خروجی ) RPt( و sورودی )

ها( به سه زیر مجموعه مجزا تحت  sهای شبکه عصبی مصنوعی، متغیرهای ورودی ) مراحل انجام کار در مدل

( تقسیم، و بر این اساس S3های آزمون )( و دادهS2) 26های اعتبارسنجی (، دادهS1های آموزش )عنوان داده

ها به امر اعتبارسنجی و آزمون درصد داده 20و 20های آموزش و به ترتیب  ها به عنوان دادهدرصد از داده 60

پرسپترون چند لایه با تعداد لایه های   های بالای شبکهاختصاص داده شده و سپس با توجه به قابلیت

های مختلف مورد استفاده قرار گرفته است. تعداد لایه های مخفی و  مخفی، این شبکه جهت طراحی ساختار

ین تعداد نرون ها در هر لایه و برای هر شبکه در ساختارهای مختلف متغیر می باشد. به منظور تعیین همچن

توابع فعالیت در لایه مخفی و خروجی از آنجایی که تابع زیگموئیدی در ساختارهای مختلف طراحی شده 

ی و خروجی استفاده می گردد. دارای عملکرد بهتری بوده، لذا از این تابع به عنوان تابع فعالیت در لایه مخف

های آموزش، جهت فرار از  همچنین با توجه به مزیت بالای الگوریتم آموزش مومنتم نسبت به سایر الگوریتم

، برای تصحیح وزن ها و به دست آوردن وزن های بهینه شبکه از الگوریتم آموزش 22محلی  دام مینیمم

استفاده شده و  0/5و  0/1 ز نرخ های آموزش و یادگیری مومنتم و جهت آموزش و یادگیری شبکه به ترتیب ا

 شبکه بینی پیش دقت به منظور انتخاب شبکه عصبی مطلوب جهت محاسبه ارزش در معرض خطر و مقایسه

(، MAE) 28خطا مطلق قدر میانگین مصنوعی در هر یک از ساختارهای طراحی شده از معیارهای عصبی

 می شود.  استفاده (SSE) 11مربع خطا( و مجموع MSE) 23مربع خطا  میانگین
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 فرضیه های پژوهش -4

مدل های ناپارآمتریک )مونت کارلو( توان تبیین ارزش در معرض خطر پرتفوی شرکت های  (2

 سرمایه گذاری را دارند.

مدل های شبکه عصبی توان تبیین ارزش در معرض خطر پرتفوی شرکت های سرمایه گذاری را  (1

 دارند.

بین مدل های ناپارآمتریک )مونت کارلو( و شبکه عصبی در ارزیابی میزان ارزش تفاوت معنی داری  (9

 در معرض خطر پورتفوی وجود دارد.

 

 اعتبارسنجی مدل -5
امکان استفاده از هر مدل برای پیش بینی بستگی به تعداد دفعاتی دارد که آن مدل بتواند تصویری 

ابی به این موضوع از دو آزمون کوپیک و کریستوفرسن مطلوب از آینده ارائه نماید. بنابراین برای دستی

توانائی آن در پیش بینی بوده که سرمایه  VaRاستفاده می نمائیم. به عبارتی اساس و نقش واقعی محاسبات 

واقعی در  VaRآگاه می نماید. بنابراین اگر مقدار  ،گذار را در باره حداکثر زیانی که ممکن است رخ دهد

پیش بینی شده بیشتر باشد، می توان بیان نمود که یک تخطی  VaRنظر از میزان  سطح اطمینان مورد

تر از  اتفاق افتاده است. بنابراین اگر آماره آزمون محاسبه شده کوپیک )نسبت احتمال شکست( کوچک

توزیع کای دو با درجه آزادی یک باشد، می توان نتیجه گرفت که مدل از نظر آماری قدرت پیش بینی 

در معرض خطر را دارد، یعنی آنکه تعداد تخطی های مدل به لحاظ آماری تفاوت معنی داری با تعداد ارزش 

 تخطی های مورد انتظار ندارد.

آزمون کریستوفرسن استقلال شکست ها و پیروزی ها را از یکدیگر نشان می دهد، به عبارتی نشان می 

دهد که شکست ها و پیروزی ها ارتباطی با یکدیگر دارند و یا ندارند. بنابراین اگر آماره محاسبه شده توسط 

باشد، نشان دهنده این موضوع این آزمون از آماره مقدار بحرانی کای دو در سطح اطمینان مورد نظر کمتر 

 است که شکست ها و پیروزها از یکدیگر مستقل می باشند. 

به منظور اعتبار سنجی و تعیین میزان قدرت مدل های پیش بینی و همچنین محاسبه کننده ارزش در 

معرض خطر جهت بررسی فرضیه از آزمون های کوپیک و کریستوفرسن و برای مقایسه مدل ها از آماره 

 ون لوپز استفاده می نمائیم.آزم

این شرکت  ارزش در معرض خطر ،منتخبهای شرکت های سرمایه گذاری پس از انتخاب سری بازده 

برای مدل های ناپارآمتریک    ها را محاسبه می نمائیم. با محاسبه شاخص نوسانات و یا به عبارت دیگر 

انتخاب می گردد تا VaR ت جهت محاسبه )مونت کارلو( و شبکه عصبی مدل مناسب برای پرتفوی هر شرک

% و 95%، 99( در سطوح اطمینان مختلف شامل VARبا آن بتوان ارزش در معرض ریسک درصدی روزانه )

 % را محاسبه نمود. برای محاسبه ارزش در معرض خطر از فرمول زیر استفاده گردید.90
VAR =     √        
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شاخص نوسانات محاسبه شده از مدل ها،    ه مقدار بحرانی توزیع نرمال، نشان دهند   در رابطه فوق  

h  برای هر دو مدل  "بیان گر میانگین بازدهی روزانه پرتفوی می باشد. ابتدا  دوره زمانی )یک روزه( و

آزمون های کوپیک و کریستوفرسن را محاسبه می نمائیم تا توان تبیین هر دو گروه مدل را در تبیین ارزش 

در معرض خطر مورد بررسی قرار دهیم و آنگاه از طریق آزمون لوپز این دو مدل را اولویت بندی نموده و 

 . مدل برتر را معرفی می کنیم

 

 هآزمون فرضی -6

 آزمون فرضیه و نتایج آن -6-1

مدل های ناپارآمتریک )مونت کارلو( توان تبیین ارزش در معرض خطر پرتفوی شرکت  -6-1-1

 های سرمایه گذاری را دارند.

میزان دقت مدل از طریق آزمون های کوپیک و کریستوفرسن از طریق پس آزمایی  مورد بررسی قرار 

هینه بازده تصادفی شبیه و با توجه به سری ب روش مونت کارلو با بررسی نتایج آزمون کوپیکگیرد. می 

شرکت را در سطح اطمینان  4سازی می توان بیان نمود، که این مدل قادر بود که ارزش در معرض خطر 

شرکت در این سطح از اطمینان نبود. هم  17به درستی پیش بینی نماید، ولی قادر به پیش بینی  0/99

  0/90و برای یک شرکت در سطح اطمینان 0/95ه برای سه شرکت در سطح اطمینان تتوانس مدلچنین 

شرکت نیز روش مونت کارلو در هیچ سطحی قادر به پیش بینی  16پیش بینی درست را انجام دهد. برای 

( نشان دهنده میزان موفقیت شرکت های جامعه آماری در سطوح اطمینان 1نبوده است. جدول شماره )

  متفاوت است.
 

 شکست مدل مونت کارلو در سطوح اطمینان متفاوت : تعداد موفقیت و(1) جدول شماره

 درصد شکست     درصد پیروزی  تعدادکل    تعداد شکست       تعداد پیروزی  سطح  اطمینان

99% 4                    17                    21 %19                     %81 

95% 3                    18                    21 %14/2               %85/8 

90% 1                   20                     21 %4/7                 %95/3 

 ماخذ: نتایج تحقیق

     

آزمون کریستوفرسن می توان بیان نمود، که این آزمون برای همه  بدست آمده ازبا توجه به نتایج 

شرکت های جامعه آماری مورد بررسی در همه سطوح اطمینان رد شده است و این موضوع بدان معنی است 

دیگر می باشد، مورد تائید قرار نگرفته  استقلال پیروزی ها و شکست ها از یک دهنده که نشان   که فرضیه

( نمایانگر 2دیگر دارای ارتباط می باشند. جدول شماره ) نکه پیروزی ها و شکست ها با یکاست، یعنی ای

 .مقادیر این آزمون می باشد
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 : تعداد پیروزی ها و شکست ها(2) جدول شماره

 درصد پیروزی       درصد شکست تعدادکل     تعداد شکست   تعداد پیروزی    سطح  اطمینان

99% 0                    21               21 0                              100 

95% 0                    21               21 0                              100 

90% 0                    21               21 0                              100 

 ماخذ: نتایج تحقیق

 

شبکه عصبی توان تبیین ارزش در معرض خطر پرتفوی شرکت های سرمایه مدل های  -6-1-2

 گذاری را دارند.

که این مدل ها کننده آن است بیان  شبکه عصبی نتایج آزمون کوپیک مدل های بهینه انتخاب شده

ولی  ،بدرستی پیش بینی نمایند 0/99شرکت را در سطح اطمینان  15قادر بودند که ارزش در معرض خطر 

توانسته برای هشت  عصبی شرکت در این سطح از اطمینان نبودند. هم چنین شبکه  6قادر به پیش بینی

پیش بینی درست را انجام دهد.  0/90و برای پنج شرکت در سطح اطمینان0/95شرکت در سطح اطمینان 

( نشان 3ره )جدول شما برای سه شرکت نیز شبکه عصبی در هیچ سطحی قادر به پیش بینی نبوده است.

 دهنده میزان موفقیت و عدم موفقیت شرکت های جامعه آماری در سطوح اطمینان متفاوت است.

 

 (: میزان موفقیت و عدم موفقیت شرکت های جامعه آماری3جدول شماره )

 درصد شکست  درصد پیروزی    تعدادکل      تعداد شکست     تعداد پیروزی    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

     

  9شرکت تحت این آزمون 21آن است که از  شبکه عصبی نشان دهندهنتایج آزمون کریستوفرسن 

پیروز از این آزمون بیرون آمدند و این  0/95شرکت در سطح احتمال  4و  0/99شرکت در سطح احتمال 

و  بدان معنی است که پیروزی و شکست های امروز به پیروزی و شکست های روزهای قبل مرتبط می باشد

با موفقیت پشت سر نگذاشتند، یعنی  در سطوح اطمینان فوق شرکت نیز این آزمون را 17و  12به ترتیب 

اینکه هیچ ارتباطی بین پیروزی ها و شکست های امروز و روزهای گذشته وجود ندارد. در سطح احتمال 

شان دهنده تعداد و ( ن4نیز هیچ شرکتی این آزمون را با موفقیت طی نکرده است. جدول شماره ) 0/90

 . درصد موفقیت و شکست این آزمون می باشد
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 (: تعداد و درصد موفقیت و شکست شبکه عصبی در آزمون کریستوفرسن4جدول شماره )

 درصد پیروزی       درصد شکست تعداد پیروزی    تعداد شکست      تعدادکل سطح  اطمینان
99% 9                      12                  21 42/8                    57/2 

95% 4                    17                  21 19                         71 

90% 0                   21                   21 0                           100 

 ماخذ: نتایج تحقیق

     

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

مواقع شکست ها و پیروزی ها با یکدیگر در ارتباط می باشند. هم  57/2%داده ها از یکدیگر مستقل و در 

شکست ها و پیروزی ها گر ارتباط  چنین در سطوح دیگر اطمینان آماره های آزمون در اکثریت مواقع بیان

 .از یکدیگر  می باشد

بازده واقعی پرتفوی را  داده از 911تعداد داده را برای برازش مدل و  1000داده  1911از  از آنجایی که ما

تعداد تخطی های مورد انتظار در سطوح بر اساس آزمون لوپز جهت تست مدل ها در نظر گرفتیم، بنابراین 

( نشان داده شده 5که در جدول شماره ) 95و  48، 10با تقریب، برابر است با  90%و  95%، 99%اطمینان 

 .مورد انتظاری نیز در این سطوح از تخطی محاسبه شده است    است و مقدار 

 

 در سطح تعداد تخطی های مورد انتظار    (: مقدار 5جدول شماره )

 سطوح اطمینان

 تعداد تخطی و

    مقدار 

0/99 0/95 0/90 

 95 48 10 تعداد تخطی های مورد انتظار

 0/1798 0/0959 0/0208 بهینه    مقدار  

 ماخذ نتایج تحقیق

 

تفاوت معنی داری بین مدل های ناپارآمتریک )مونت کارلو( و شبکه عصبی در ارزیابی  -6-1-3

 میزان ارزش در معرض خطر پورتفوی وجود دارد.
مدل ها برای برآورد ارزش در معرض خطر جدول شماره برای مقایسه بهتر چگونگی عملکرد 

هم از  شبکه عصبی( ایجاد گردیده است. با توجه به نتایج بدست آمده کارآیی گروه مدل های 6)

ناپارآمتریک) مونت نظر تعداد و هم از نظر عملکرد ) بر اساس آماره لوپز ( نسبت به مدل های 

 دارای تفاوت معنی داری می باشد.  کارلو(

 

 



 4731پائيز / بيست و چهارمشماره  ديريت اوراق بهادار/  فصلنامه مهندسي مالي و م

 
77 

 ها بر اساس آماره لوپز (: وضعیت میزان کارآیی مدل6جدول شماره )

 مدل و احتمال

 عملکرد

 شبکه عصبی مونت کارلو

%99 %95 %90 %99 %95 %90 

 1 0 0 0 1 0 تعداد عملکرد بهینه مدل

 2 6 4 0 2 2 تعداد عملکرد بالای مدل

 2 3 12 1 0 1 تعداد عملکرد پائین مدل

 تحقیقماخذ: نتایج 

 

می توان نتیجه گرفت که  95%و  99%با توجه به داده های آماره لوپز در سطوح اطمینان      

به مقدار بهینه آماره  شبکه عصبیبه دلیل آنکه مقادیر محاسبه شده این آماره در گروه مدل های 

از مدل های  شبکه عصبیلوپز نزدیک است، پس قدرت تبیین ارزش در معرض خطر مدل های 

بنابراین می توان فرضیه را که مبتنی بر وجود تفاوت معنی دار در ارزیابی . ناپارآمتریک بیشتر است

 میزان ریسک پرتفوی از طریق ارزش در معرض خطر توسط مدل های فوق را تائید نمود. 

 

 نتیجه گیری و بحث -6
ض خطر پرتفوی بیست و یک پژوهش حاضر سعی بر آن داشت تا توان تبیین ارزش در معر    

شرکت سرمایه گذاری فعال در بازار سرمایه ایران را از طریق گروه مدل های ناپارآمتریک )مونت 

کارلو( و شبکه عصبی با یکدیگر مقایسه نماید. پس از تعیین پرتفوی و بازده لگاریتمی پرتفوی 

تاد درصد سرمایه شرکت های حدود هف "شرکت های سرمایه گذار فعال در بازار سرمایه که تقریبا

سرمایه گذاری در اختیار این گروه قرار دارد، توان تبیین ارزش در معرض خطر مدل مونت کارلو و 

شبکه عصبی را محاسبه و از طریق آزمون های کوپیک و کریستوفرسن این قدرت تبیین را سنجش 

سه نمودیم.  و به این نتیجه کردیم و آنگاه از طریق آزمون لوپز این دو مدل را با یکدیگر مقای

رسیدیم که مدل های گروه شبکه عصبی در بازار سرمایه کشور ایران دارای قدرت تبیین بیشتری 

  نسبت به روش مونت کارلو می باشد.
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