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 (MCMCکارلو ) سازی زنجیره مارکف مونت تهران با استفاده از روش شبیه
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 2محسن مهرآرا
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 چكیده

کنندگان بازارهای مالی را بر آن داشت تا رویکرد قابل قبولی را برای  بحران مالی جهانی اخیر مشارکت
پوشش ریسک فراهم نمایند. یکی از معیارهای مهم برای این منظور شاخص ارزش در معرض ریسک 

رامتریک، باشد که در طی دو دهه اخیر وارد ادبیات مالی شده است. به طور معمول سه رویکرد پا می

گیرد. در این مطالعه روش  مورد استفاده قرار می VaRناپارامتریک و شبه پارامتریک برای محاسبه و برآورد 

روزانه یک گام به جلو بکار گرفته  VaR( برای پیش بینی MCMCکارلو ) سازی زنجیره مارکف مونت شبیه

های تولید شده از طریق الگوریتم  ادهشود. به طوری که ارزش در معرض ریسک با در نظر گرفتن صدک د می

بینی شده بر  پیش VaRآید. برای بررسی دقت  دست می هاستینگز و فرایندهای تصادفی به-متروپولیس

شوند. نتایج به  های پوشش شرطی و غیرشرطی آزمون بازخورد به کار گرفته می مبنای روش مذکور، آماره

های  بینی ارزش در معرض ریسک شاخص در پیش MCMCدهد روش  دست آمده از این تحقیق نشان می

 .ارائه می دهد VaRاتکائی بوده و برآوردهای دقیقی از  بورس اوراق بهادار تهران دارای عملکرد قابل
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 مقدمه -1

به طور کلی تعریف، شناسایی و مدیریت ریسک از مباحث مهم و کلیدی بازارهای مالی به شمار می رود. 

به عبارت دیگر برای شرکت ها، نهادها و موسسات مالی که همواره در معرض انواع مختلفی از ریسک قرار 

یان های قابل توجهی که دارند، کمی سازی و ارزیابی ریسک بسیار ضروری می باشد. از طرفی با توجه به ز

به وقوع پیوست، ارزیابی مجدد از سیستم مدیریت ریسک و نیز ابزارهای مورد  2002-2001در بحران مالی 

گیری آن مورد توجه جهانی قرار گرفته است. یک رویکرد قدرتمند برای مدیریت ریسک  استفاده برای اندازه
توسط  1119باشد که در سال  می 1(VaR) سکیر معرض در ارزشگیری ریسک، معیار  و اندازه

گذار  ارائه گردید. ارزش در معرض ریسک بیانگر حداکثر زیان احتمالی است که یک سرمایه 2مورگان.پی.جی

در طی یک دوره زمانی معین در آینده و با یک سطح اطمینان مشخصی با آن مواجه است. در واقع ارزش در 

رت یک عدد نشان می دهد و به همین دلیل به عنوان یک معرض ریسک، ریسک محاسبه شده را به صو

 گیرد. های مالی مورد استفاده قرار می ای توسط نهاد معیار رایج به طور گسترده

های غیر منتظره،  مقرر شد که نهادهای مالی برای پوشش زیان 1116بر اساس پیمان بازل در سال 

را به عنوان معیار رسمی از ریسک بازاری برای تعیین  VaRسرمایه کافی نگهداری نمایند به طوری که 

های  ای یا حد کفایت سرمایه پیشنهاد نمودند. در حال حاضر علیرغم محدودیت های سرمایه میزان هزینه

ثبات کننده آن بر فعالیت های مالی، ارزش در معرض  و نیز اثرات بی VaRهای ریاضی  مربوط به ویژگی

 ریسک مدیریت برای کلیدی ابزار یک و نیز سکیر شاخص از یمهم اریمع کی عنوان به ریسک همچنان

نهادهایی که وظیفه نظارت و سازماندهی بازارهای گوناگون را بر عهده  و شودمی گرفته نظر در مالی نهادهای

 ملشا ها تعدادی از این سازمان. شناسند به عنوان استانداردی برای مدیریت یکپارچه ریسک می آن را دارند

بانک فدرال رزرو ، 3(SEC) اوراق بهادار آمریکا و کمسیون نظارت بر بورس، بازار بورس اوراق بهادار نیویورک
های  بانک ،5(BCBS) بر امور بانکی ناظر بازل کمیته، 9(BIS) المللی های بین بانک تسویه حساب، آمریکا

 باشند. میهای مرکزی و بازارهای بورس اکثر کشورهای جهان  مرکزی، بیمه

 مساله آن برآورد و محاسبه اما دباش یم یدرک قابل و ساده مفهوم یدارا سکیر معرض در ارزش اگرچه

 برآورد یبرا را یمشکلات ستین ثابت زمان طول در که یبازده احتمال عیتوز افتنی واقع در. است یدشوار

در  .کند یم جادیا سکیر معرض در ارزش محاسبه یبرا بالطبع و نظر مورد احتمال سطح در یبحران ریمقاد

وجود دارد که شامل رویکردهای پارامتریک،  VaRحالت کلی سه روش عمده برای محاسبه و برآورد 

ها وضع  باشد. در روش ناپارامتریک هیچ محدودیتی بر توزیع بازدهی پارامتریک می ناپارامتریک و شبه

بینی شده  های پیش تاریخی و یا صدک بازدهیهای  بر اساس صدک توزیع تجربی بازدهی VaRشود و  نمی

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

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

باشند. نهایتا  سنجی جز این دسته می و مدل ریسک GARCHسان نوع های نو شود. مدل نوسان، برآورد می

گذارند اما پیش فرضی بر توزیع خطا  های مدل، پیش فرض می پارامتریک در مورد پویایی در رویکرد شبه
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سازی تاریخی فیلتر شده از این نوع  سازی تاریخی با نوسانات وزنی و روش شبیه شود. روش شبیه وضع نمی

به  اضح است که یک روش پذیرفته شده واحدی برای برآورد ارزش در معرض ریسک وجود نداردو باشند. می

داری با یکدیگر می  محاسبه شده با استفاده از رویکردهای مختلف دارای تفاوت معنی VaRطوری که مقادیر 

باشد  ای می ژههای مختلف دارای اهمیت وی گیری شده توسط مدل اندازه VaRباشند. بنابراین ارزیابی دقت 

 گیرد. که این امر از طریق آزمون بازخورد انجام می

بینی یک گام به جلوی ارزش در معرض ریسک روزانه بر مبنای روش  هدف از این مطالعه پیش

در این روش همانند  VaRباشد. در واقع برآورد  می 6(MCMCسازی زنجیره مارکف مونت کارلو ) شبیه

تر در این روش همانند  باشد به صورت دقیق ها می رویکرد ناپارامتریک بر مبنای انتخاب صدک توزیع بازدهی

شده  های بازتولید کارلو، ارزش در معرض ریسک با انتخاب صدک توزیع بازدهی سازی مونت روش شبیه

ها بر اساس فرایندهای تصادفی صورت  ید بازدهیآید. توجه شود در شبیه سازی مونت کارلو، تول دست می به
-گیری متروپولیس ها از طریق الگوریتم نمونه تولید سری داده بازدهی MCMCگیرد اما در روش  می

گیرد که توضیح آن در ادامه بیان خواهد شد. به طور خلاصه در این مقاله سعی بر این  صورت می 2هاستینگز

، ارزش در معرض ریسک برای پنج شاخص بورس اوراق بهادار تهران است که با استفاده از روش مذکور

 8بازخورد آزمونهای  برآورد گردد و هم چنین دقت ارزش در معرض ریسک پیش بینی شده به کمک آماره

 مورد ارزیابی قرار گیرد.

مرتبط  ینظر اتیادب مرور به دوم قسمت در و ادامه درباشد که  ساختار کلی این مقاله به این صورت می

های آزمون  در قسمت سوم آماره شود یم پرداخته MCMCو نیز تشریح روش  سکیر معرض در ارزشبا 

قسمت  در و دنریگ یم قرار لیتحل و هیتجز مورد چهارم قسمت در قیتحقی ها افتهیبازخورد ارائه می گردد 

 .گردد یم ارائه مقاله نیا از یکل یریگ جهینت کی پنجم

 

 ژوهشپمبانی نظری و مروری بر پیشینه  -2
 موقعیت یک انیز حداکثر عنوان به توانمیرا  سکیر معرض در ارزش مفهوم همان طور که بیان شد،

 تعریف معین احتمال سطح یک با و( ماه یک یا هفته یک روز، یک) مشخص زمانی دوره یک طی در مالی

زمانی   انتظار را تحت شرایط عادی بازار و طی یک دوره بدترین زیان مورد VaR به عبارت دیگر، .کرد

 دو یدارا سکیر معرض در ارزش ف،یتعر اساس بر گیرد. مشخص و در سطح اطمینان معین اندازه می

می اطمینان فاصله دیگری و شودمی داده نشان روز تعداد صورت به که زمانی افق یکی است مهم پارامتر

 تحت مبلغو نیز  باشد درصد C=1-𝛼 اطمینان سطح و روز N زمانی افق اینکه فرض با کلی طور به. باشد

باشد تفسیر آن به  VaRبرابر ( شودمی بیان پول واحد حسب بر که) سکیر معرض در ارزشمیزان  یا ریسک

. شود بیشتر نمی VaRمقدار از  Cبا احتمال  روز بعد Nدر کاهش ارزش سبد دارایی باشد که  این صورت می

 متحمل VaR مبلغ از بیشتر قطعاً آتی، روز N طی که داریم اطمینان درصد( 𝛼-100) ما ترساده عبارت به

 :نوشت توان یم یاضیر انیب به. شد نخواهیم زیان
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               )   1رابطه 
  )    𝛼     یا    (               

  )  𝛼 

 

نیز سطح خطای آماری  𝛼 باشد می آتیارزش سبد در زمان  Vt+1 و حالارزش سبد دارایی در زمان  Vt که

آتی، بیش از ارزش در   کند احتمال این که کاهش ارزش سبد دارایی در دوره است. رابطه فوق بیان می

احتمال این که زیان سبد دارایی در دورۀ آتی کمتر از ارزش  یااست.  معرض ریسک باشد، حداکثر برابر

می توان به  (rt)  ها البته رابطه فوق را بر حسب نرخ بازدهی است. 𝛼-1حداقل برابر در معرض ریسک باشد 

 صورت زیر نشان داد:

 

            )   2رابطه 
  )    𝛼     یا    (            

  )  𝛼 

 
ام احتمال توزیع  𝛼-1توان به صورت صدک  با توجه به موارد ذکر شده، ارزش در معرض ریسک را می

 ها تعریف کرد بازدهی

 

        3رابطه 
       (       )       (     (               ) 

 

 .باشد یم قبل دوره در موجود اطلاعات     نماد صدک Q آن در که

        های مالی دارایی یزمانی بازده طور معمول فرض بر این است که سریبه 

فرآیند تصادفی به از یک   

 کند: صورت زیر تبعیت می

 

(       )     9رابطه              
      (   )        (       )      

   (  
      ) 

 

  و      آن در که
 به توجه با t دوره درها  بازدهی  یشرط انسیوارشرطی و  میانگین بیانگربه ترتیب   

 نیا در. باشد یم 1 انسیوار و 0 نیانگیم با iid ریمتغ  Zt و ها یبازده شوک     می باشد. t-1 دوره اطلاعات

 :با بود خواهد برابر قبل دوره اطلاعات با و C نانیاطم سطح در سکیر معرض در ارزش صورت
 

     (5) رابطه
       (       )   (         ( ))    

 

 ملاحظه که طور همان .باشد یم( z) شوک بازدهی ها عیتوز ام (   ) صدک ، ( )     آن در که

 صدک بر اساس هم و( r) ها یبازده عیتوز صدک اساس بر هم سکیر معرض در ارزش( 9) رابطه در شود یم

 و باشد F تجمعی عیتوز تابع و f یچگال تابع یدارا بیترت به r میکن فرض اگر حال. شود یم فیتعر z عیتوز

 :داد نشان توان یم صورت آن در باشد G و g بیترت به z عیتوز تابع و یچگال تابع زین
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( )     6رابطه      
  (  𝛼)                  ( )     

  (  𝛼) 

 

به دو شکل زیر برآورد c اطمینان  سطحبا و  برای دوره بعد ارزش در معرض ریسک حالت کلیدر بنابراین 

 :شود می

 1-2رابطه 
 

 2-2رابطه 

      
    

  (  𝛼)       ( ) 
 
      

      
  (  𝛼)     

 

ها و یا  معکوس تابع توزیع تجمعی بازدهیبستگی به محاسبه ارزش در معرض ریسک  طبق رابطه اخیر،

و یا تلفیقی از  2-2یا  1-2دارد. در واقع بسته به انتخاب رابطه  zبرآورد واریانس شرطی و تعیین نوع توزیع 

شود. به عبارت دیگر در رویکرد  تبیین می VaRاین دو برای محاسبه ارزش در معرض ریسک، نوع رویکرد 

شود به این صورت که میانگین و واریانس  برآورد می 2-2پارامتریک، ارزش در معرض ریسک بر اساس رابطه 

گردد و با معین  بینی می سنجی پیش و یا مدل ریسک GARCHها بر اساس معادلات نوسان  شرطی بازدهی

استیودنت( و نیز مقدار صدک آن، ارزش  لا توزیع نرمال یا توزیع تیها )معمو بودن نوع توزیع شوک بازدهی

بر  VaRباشد به طوری که  می 1-2شود. رویکرد ناپارامتریک مبتنی بر رابطه  در معرض ریسک برآورد می

سازی تاریخی و  شود. دو روش اصلی این رویکرد، شبیه ها پیش بینی می مبنای صدک توزیع بازدهی

دست  پارامتریک از ترکیب دو رویکرد پارامتریک و ناپارمتریک به باشد. رویکرد شبه ارلو میک سازی مونت شبیه

شود و سپس سری زمانی  بینی می ها پیش آید، ابتدا بر مبنای رویکرد پارامتریک، نوسانات بازدهی می

یق صدک از طر VaRگردد و در پایان،  بینی شده تعدیل می های تجربی بر اساس نوسانات پیش بازدهی

سازی تاریخی با  های شبیه آید. روش دست می های تعدیل یافته بر مبنای رویکرد ناپارامتریک به بازدهی

 گیرند. سازی تاریخی فیلتر شده در این رویکرد قرار می نوسانات وزنی و شبیه

. به باشد ( میMCMCشود، روش زنجیره مارکف مونت کارلو ) رویکرد جدیدی که در این مقاله مطرح می

سازی  برای محاسبه و برآورد ارزش در معرض ریسک بسط یافته روش شبیه MCMCطور کلی روش 

کارلو، مسیرهای مختلف قیمتی سهام طی پنج مرحله  سازی مونت کارلو است. به عبارت دیگر در شبیه مونت

آید و نهایتا  ست میهای متعدد کامپیوتری به د سازی های تصادفی و اجرای شبیه اصلی و با استفاده از مدل

VaR نکته  .1شود بینی می های تولید شده پیش های مستخرج از قیمت از طریق انتخاب صدک توزیع بازدهی
کارلو، میانگین و واریانس  ها در فرایند تولید داده در روش مونت بینی قیمت قابل توجه این است که در پیش

میانگین و واریانس بکار گرفته  MCMCسازی  در شبیهشوند ولی  ها ثابت در نظر گرفته می توزیع بازدهی

گردند که در ادامه به  گیری ایجاد می های نمونه باشند و بر اساس الگوریتم شده در معادله قیمتی ثابت نمی

 شود.  تشریح آن پرداخته می
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 روش زنجیره مارکف مونت کارلو

پارامترهایی است که فرایند تولید داده را با به طور کلی هدف استنتاج آماری، یادگیری در خصوص 

کند. در رویکردهای معمول و سنتی برای استنتاج آماری فرض  های مشاهده شده مشخص می توجه به داده

های  باشند. اما هنگام انجام استنتاج بیزینی فرض شود که پارامترها ثابت و دارای مقادیر نامشخصی می می

ر خواهد کرد به طوری که بردار پارامترهای نامشخص به عنوان متغیرهای بنیادی به مقدار زیادی تغیی

های سری زمانی به عنوان مقادیر ثابت در نظر گرفته  شوند در حالی که داده تصادفی در نظر گرفته می
که  شوند. پارامترهای غیرقابل مشاهده شده به صورت ماهیت احتمالی در نظر گرفته شده، در حالی می

 (.1312شوند )مرزبان و همکاران  مشاهده شده معین در نظر گرفته میهای  داده

توان با  باشد بیانگر این مطلب مهم است که چگونه می در واقع تحلیل بیزینی که متکی بر تئوری بیز می 

های موجود، یک نمونه از اطلاعات پسین به دست آورد.  استفاده از  ترکیب اطلاعات و دانش گذشته و داده

های موجود باشند در این صورت تئوری بیز  مجموعه داده yبردار پارامترها و  θمین منظور فرض کنید به ه

 .برای حالت پارامتر های پیوسته را می توان به صورت زیر نشان داد

 

(   )  8رابطه   
 (   ) ( )

 ( )
  

 
دست آوردن  سنجی بر روی پارامترها است و در اقتصادسنجی بیزینی به از آنجایی که تمرکز اصلی در اقتصاد

را نادیده گرفت و رابطه  P(y)باشد به همین دلیل می توان  ای می توزیع پسین پارامترها دارای اهمیت ویژه

 .سازی کرد فوق را به صورت زیر بازنویسی یا معادل

 

(   )  1رابطه    (   ) ( )  

 

به ترتیب بیانگر توزیع پیشین پارامترها، تابع راستنمایی و توزیع  P(θ y)و  P(θ)  ،P(y θ)که در آن 

هاست و شامل تمام اطلاعات موجود درباره مقادیر  پسین پارامترها می باشد. توزیع پیشین مستقل از داده

ن های شرطی است و آز آن به عنوا ها است. تابع راستنمایی در بر گیرنده داده پارامترها قبل از مشاهده داده

شود. توزیع پسین یک توزیع شرطی از پارامترهاست که پس از وقوع و مشاهده  فرایند تولید داده نام برده می

 آید که هدف اصلی استنتاج بیزینی است. دست می ها به داده

سازی  توانند اشکال مختلفی به خود بگیرند اما معمولا برای ساده های پیشین می به طور کلی توزیع

 شود برای درک بیشتر تعریف زیر ارائه می گردد: در نظر گرفته می 10های پیشین مشترک یعمحاسباتی توز

پارامتریک باشد در این  Fمتعلق به یک دسته از توابع چگالی  P(θ)تعریف: فرض کنید چگالی پیشین 

قرار داشته باشد در آن صورت گفته می شود چگالی  Fنیز در دسته  P(θ y)صورت اگر چگالی پسین 

 پیشین با توجه به تابع راستنمایی در هم آمیخته شده است.
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باشد  در واقع طبق این تعریف، یک توزیع پیشین مشترک دارای فرم تابعی یکسان با تابع راستنمایی می

 نی با آن خواهد بود.آید دارای تابع توزیع یکسا و همچنین تابع توزیع پسینی که به دست می

سازی  ساز توزیع پسین، روش شبیه یکی از مهمترین تکنیک برای استنتاج بیزین و یا به طور ویژه شبیه

گیری بر مبنای ساختار  نمونه MCMCباشد. در تکنیک  ( میMCMCتصادفی زنجیره مارکف مونت کارلو )

های مهم  شود. یکی از الگوریتم همگرا میزنجیره مارکف است که نهایتا به توزیع هدف )یا توزیع پسین( 

باشد. این الگوریتم یک مجموعه از  ( میMHهاستینگز )-، الگوریتم متروپولیسMCMCگیری به شیوه  نمونه

کند و بر اساس آن در یک زنجیره مارکفی با توجه به مراحل تکراری زیر،  را تعریف می 11قوانین پرش

 کند. تولید می Tای به حجم  نمونه

 ( 0θ. تعیین مقادیر اولیه پارامترها )1له مرح

 t=1,2,…,T. انجام مراحل زیر برای تکرارارهای 2مرحله 
  Jt(θ*,θt-1)( از توزیع هدف یا توزیع پرش ، θ*الف. انتخاب مقدار جدید )

                                      (     rب. محاسبه نسبت پذیرش )
 (    )  ( 

      )

 (      )  ( 
      )

 

 𝛼=min(1,r)ج. محاسبه 

 د. به روز رسانی پارامترها به صورت زیر

   {
                                    

           (   )            
  

 
ها دارای توزیع نرمال با میانگین  فرض بر این است که داده MCMCدر این مطالعه برای انجام شبیه سازی 

سازی از دسته توزیع های مشترک نرمال معکوس  باشند. و نیز برای ساده نامعلوم می(  2( و واریانس ) )

به صورت زیر در  12شود. در این صورت توزیع پیشین ساده شده دو برای دو پارامتر مورد نظر استفاده می کای

 نظر گرفته می شود.

 (    )  10رابطه 
 

  
  

  

 صورت زیر باشد این توزیع ایجاب می کند که توزیع پسین به

(      )  11رابطه   (
 

  
)            

 

   
 (   )    ( ̅   )     

 

 باشند. می yهای موجود  تایی از داده nبه ترتیب بیانگر میانگین و واریانس نمونه     و   ̅ که در آن 

2 و θ =1حال با فرض اینکه 
2= θ گیریم. در  سازی توزیع پسین به کار می باشد الگوریتمی را برای شبیه

باشد که برای این امر  برای به روز کردن دو پارامتر مذکور می MHواقع هدف در اینجا پیاده سازی الگوریتم 

این دلیل کنیم به  استفاده می 1θکنیم. ابتدا از توزیع یکنواخت برای پارامتر  بحث را با توزیع پرش شروع می
ام حلقه مارکف  tباشد. در مرحله  سازد و نیز اینکه یک توزیع متقارن می تر می که فرایند شبیه سازی را ساده

 سازی گردد  بر اساس توزیع زیر شبیه 1θبایستی مقدار جدیدی برای 
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        12رابطه 
         

         

 

بیانگر حداکثر طول پرش می باشد به طور  d1و x1≤x≤x2توزیع یکنواخت در محدوده  U[x1,x2]که در آن 

 جایگزین این رابطه را می توان به صورت زیر نشان داد

      13رابطه 
       ,     X~U[-d1,d1]                    

 

باشد به خاطر اینکه امکان ایجاد  در نظر گرفتن توزیع یکنواخت امکان پذیر نمی 2θبرای پارامتر غیر منفی 

توان توزیع یکنواخت را به  می Log(θ2)𝜑=مقادیر منفی برای آن وجود دارد به همین دلیل با تغییر متغیر 

 صورت زیر در نظر گرفت

 𝜑    19رابطه 
       ,     Z~U[-d2,d2]                    

 

 در این صورت توزیع پرش  بر حسب توزیع پرش  را به صورت زیر تبیین می شود

  )   15رابطه 
    

   )    ( 
  𝜑   ) 

  

   
    ( 

  𝜑 
   )

 

  
   

 

 توان به صورت زیر نوشت را می MHهای توزیع پرش بکار گرفته شده در الگوریتم  نسبت چگالی
  )   16رابطه 

    
   )

  (  
      

 )
 

  ( 
  𝜑   )   

 ⁄

  ( 
    𝜑 )   

   ⁄
 

 

 )  با توجه به اینکه توزیع یکنواحت یک توزیع متقارن است به طوری که 
    𝜑 )    ( 

  𝜑   )  

 گردد  شود در این صورت نسبت فوق به صورت زیر تبیین می می
  )   12رابطه 

    
   )

  (  
      

 )
 

  
   

  
   

 
  مقدار پارامتر مورد نظر به آسانی به صورت   𝜑واضح است که بعد از هر تکرار برای تولید 

      (𝜑 )  

 آید. به دست می

سازی است.  بایستی به آن توجه شود زمان توقف شبیه MCMCکارگیری روش  نکته مهمی که هنگام به

در واقع زنجیره باید تا زمانی ادامه یابد که همگرایی حاصل شود. برای این منظور تعدادی از تکرارهای 

شود. برای تعیین طول زنجیره و نیز تعداد دوره سوخت  دور ریخته می ،13ابتدایی به اصطلاح در دوره سوخت

( 1112یر ) های مختلفی ارائه شده است که از مهمترین آنها می توان به دیدگاه گه ریبهای نظری و تق  روش

اشاره کرد. به عقیده وی برای یک زنجیره با طول مناسب برای رسیدن به دقت مطلوب، محاسبه طول دوره 

ی که از توان آن را کمتر از یک درصد طول کل زنجیره در نظر گرفت و در صورت سوخت ضرورتی ندارد و می

 کند. درصد طول کل زنجیره پیشنهاد می 2و  1مقادیر اولیه پرت خودداری شود، طول دوره سوخت را بین 
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 های پژوهش مدل -3

هر چند ارزش در معرض ریسک به عنوان یکی از رایج ترین معیار اندازه گیری ریسک در اقتصاد مالی 

ا در صورتی سودمند و قابل استفاده می باشند که تنه VaRبه کار گرفته می شود، اما توجه شود مدل های 

توسط  VaRمقدار ریسک را در آینده به طور دقیقی پیش بینی نمایند. به همین خاطر دقت برآوردهای 

 را یواقع سکیر معرض در ارزشمدل های مختلف بایستی مورد آزمون قرار گیرند. از طرفی به دلیل اینکه 

. است متفاوت پیش بینی متغیر های دیگر با جهت یاریبس از آن ینیب شیپ ارزیابی ،کرد مشاهده توان ینم
 شیپ اندازه چه تا که، است نیا معمول ینیب شیپ یها مدل در یاصل ینگران که یحال در به عبارت دیگر

 مقدار مرتبه چند که است نیا عمده ینگران VaR یها مدل در هستند، کینزد یواقع یها داده به ها ینیب

 در  جیرا یارهایمع از یاریبس لذا. است بزرگتر VaR توسط شده ینیب شیپ انیز مقدار از یواقع انیز

 در خطا درصد مطلق قدر نیانگیم و( MSE) خطا مجذور نیانگیم مانند ینیب شیپ یها مدل دقت سنجش

 استفاده بازخورد آزمون از VaR یها مدل یابیارز یبرا خاطر نیهم به. ندارد یکاربرد VaR یها ینیب شیپ

 قسمت چهار نوع از آماره های این آزمون ارائه می گردد. نیا در. شود یم

 

 19( کوپیکPOFآزمون نسبت شكست )-3-1

توسط کوپیک ارائه شد که در آن تعداد خطا ها و یا تعداد شکست های مرتبط 1115این آزمون در سال 
( بیانگر تعداد روزهایی می باشند که xتعداد خطاها )، پارامتر مهمی به شمار می رود. در واقع VaRبا مدل 

 که نیا فرض با داد نشان کیکوپ برآورد شده بزرگتر می باشد. VaRزیان های رخ داده شده از مقدار 

 یا جمله دو عیتوز کی از خطاها کل تعداد صورت نیا در شود گرفته نظر در ثابت وقوع هر خطا احتمال

B(T,𝛼) که .کند یم یرویپ T ی می باشد در این صورت ا نمونه برون مشاهداتکل  تعداد( ̂  
 

 
بیانگر  (

 به صورت زیر می باشد است یشرط ریغ پوشش آزمون این بر اساس صفر هیفرض و نرخ شکست می باشد

̂        18رابطه   
 

 
  

 

 یم یواقع شکست نسبت̂    و باشد یم مورد انتظار شکست نسبت ای و نظر مورد احتمال سطح   آن در که

( برابر تعداد xدر واقع تحت فرضیه صفر مدل در صورتی صحیح است که تعداد خطاهای واقعی ) باشد

تبیین می  ریز صورت به این آزمون راستنمایی نسبت آماره صورت نیا در ( باشد.𝛼.T)  خطاهای انتظاری

 شود

         [
 ̂ (   ̂)   

  (   )   
   11رابطه   [

 

بیشتر باشد      می باشد و اگر مقدار از مقدار بحرانی توزیع 1 با درجه آزادی     آماره دارای توزیعاین 

نامعتبر می باشد در غیر صورت دقت ارزش در معرض ریسک  VaR و مدل برآورد فرضیه صفر رد می شود

 محاسبه شده تایید می گردد.
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 15کیکوپ( TUFF ) زمان وقوع اولین شكست آزمون -3-2

مطرح نمود که در آن  1115کوپیک همچنین یک نوع آزمون پوشش غیر شرطی دیگری را در سال 

 آزمون همانند آزمون نیا(، دارای اهمیت ویژه ای است. vزمانی )روزی( که اولین خطا به وقوع می پیوندد )

POF به آن صفر هیفرض .کند یم یرویپ یا جمله دو عیتوز از ها شکست تعداد که کند یم فرض کیکوپ 

  می باشد ریز صورت

̂        20رابطه   
 

 
  

 

 شود یم انیب ریز صورت به باشد، یم ( )   عیتوز یدارانیز  که نیا راستنمایی نسبت آماره حالت نیا در

          [
 

 
(  

 

 
)
   

 (   )   
]  

 21رابطه 

 

اگر مقدار این آماره از مقدار بحرانی آن کمتر باشد، صحت مدل مورد نظر پذیرفته می شود در غیر این 

 صورت فرضیه صفر رد می گردد. 

 

16آزمون وقفه پیش بینی کریستفرسن -3-3
  

خوب نه تنها بایستی دارای تعداد خطاهایی نزدیک تعداد خطاهای  VaRبر اساس تئوری، یک مدل 

ها بایستی به طور یکنواخت در طول زمان توزیع شوند به عبارت دیگر خطاها باید مستقل از باشد بلکه خطا

 نسبت یبرابربر مبنای آن  که نمود مطرح را یشرطپوشش  آزمون ک( ی1118) ستفرسنیکریکدیگر باشند.

 مورد را ها خطا یالیسر استقلال  بلکه ستین هدف مورد ،ینیب شیپ شکست نسبت با یواقع یها شکست

پوشش غیر شرطی از آزمون های همانند  ستفرسنیکرآماره آزمون استقلال  واقع در. دهد یم قرار آزمون

باشد و فرض صفر استقلال را در برابر فرض وابستگی مرتبه اول مارکوف آزمون مینوع نسبت احتمال می

 باشد وابسته ،رخ داده قبل روز در که خطایی به امروز خطای دینبا صورت آن در باشد قیدق مدل اگرکند. 

   و    به عبارت دیگر خطا ها برای روزهای متوالی رخ ندهند. در واقع تحت فرضیه صفر احتمال های 

 با دو یکا ی توزیعدارا همانند دو آماره فوق د این آزمونهویکلیلا نسبت آمارهبایستی معادل هم باشند.
 .شودبیان می  ریز صورت بهاست و  1ی آزاد درجه

          (
(   )               

(    )       (   )       
) 

 

   
   

       
    

   

       
   

       

               
  

 22رابطه 

 

 n01 به عنوان مثال است داده یرو i از بعد j حالت هاآن در که است یمشاهدات تعداد بیانگر       آن در که

مشاهداتی است که برای روزهای متوالی، عدم خطا در روز اول با وقوع خطا در روز دوم همراهی  بیانگر تعداد

 .باشد یم قبل روز یبرا i تیوضع در یشرط خطا کی مشاهده احتمال انگریب πi ومی شود 



باقر ادبي فيروزجائي، محسن مهرآرا و شاپور محمدی /...  پيش بيني و ارزيابي ارزش در معرض ريسک يک گام به جلو بورس اوراق بهادار تهران با   

 
111 

 12یبیترک ای مشترک آزمون -3-4

 یم بدست کیکوپ POF یشرط ریغ پوشش آزمون و ستفرسنیکر استقلال آزمون بیترک از آزمون نیا

واقع بر اساس این آزمون نه تنها برابری خطا های انتظاری با خطا های واقعی در نظر گرفته می شود  در دیآ

آماره نسبت درستنمایی پوشش شرطی دارای بلکه استقلال سریالی خطا ها نیز مورد بررسی قرار می گیرد. 

 .زیر بیان می شود می باشد و به صورت 2توزیع کای دو با در جه آزادی 

                   23رابطه 

 

 ژوهشپنتایج  -4

 ها داده یفیتوص آمار -4-1

بورس اوراق بهادار تهران شامل شاخص کل، شاخص  شاخصپنج  روزانه یهاداده از مطالعه نیا در

 در پولی و مالیشرکت برتر و شاخص واسطه گری های  50قیمت و بازده نقدی، شاخص صنعت، شاخص 

 شامل مذکور ی بازه. است شده استفاده 1313 سال ورماهیشهر 29 تا 1383 سال ورماهیشهر 29 یزمان بازه
ارزش  برآورد منظور به ییابتدا مشاهده 2150 شامل یانمونه درون قسمت دوکه به  است مشاهده 2350

 شده میتقس ،برای انجام آزمون بازخورد پایانی مشاهده 200 شامل یانمونه برون قسمت و در معرض ریسک

)       رابطه از ی روزانهبازدهسری زمانی داده های . است 
  

    
بیانگر  pt آن در که می شود محاسبه (

 شده ذکر یزمان بازه در برای شاخص های منتخب روزانه یبازده یزمان یسر نمودار. می باشد روزانه شاخص

 .نشان داده می شود 1 نمودار در
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( شاخص cشرکت برتر  55(شاخص b(شاخص کل a. نمودار سری زمانی بازدهی روزانه 1شكل 

 قیمت و بازده نقدی ص( شاخe( شاخص صنعت d واسطه گری

 

مشاهده می . دهدیم نشان را های شاخص های مذکور یبازده یفیتوص یهاآماره از یبرخ (1) جدول

و  00061/0شود بیشترین و کمترین بازدهی به ترتیب مربوط به شاخص قیمت و بازده نقدی با میانگین 

می باشد. بر اساس اطلاعات انحراف معیار بازدهی شاخص ها،  0001/0شرکت برتر با میانگین  50شاخص 

ترین ریسک را دارا می باشند. ملاحظه می شود که شاخص کل کمترین ریسک و شاخص واسطه گری بیش

 صفر به کینزدو  کوچک آن مقدار یول مثبت چند هر ی برای شاخص کل و شاخص صنعتچولگ ضریب
از طرفی  .باشدیم متقارن عیتوز به کینزد شاخص ی این دوبازده عیتوز که است نیا انگریب که باشدیم

شرکت برتر و شاخص واسطه گری دلالت بر  50منفی بودن این ضریب برای بازدهی های دو شاخص 

و این در حالی است که شکل توزیع بازدهی های شاخص قیمت و بازده  چولگی منفی این دو توزیع دارد

برای  یدگیکش اریمعنقدی به خاطر مثبت بودن ضریب چولگی به صورت چوله به راست است. مقادیر بالای 

-مقادیر آماره جارک نیهمچن. باشدیم ها یبازده یشرط عیتوز بودن پهن دم دهنده نشان کلیه شاخص ها

 عیتوز بودن نرمال صفر فرض که است نیا انگریب که باشد یم دار یمعن یآمار نظر از و بزرگ اریبس 18برا
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 . شودیم رد درصد 1 یمعنا سطح در تهران سهام بازار یبازده

 

  ی شاخص هابازده یفیتوص های هآمار -1 جدول

آماره 

 برا-جارک

شاخص 

 کشیدگی

شاخص 

 چولگی

انحراف 

 معیار
  میانگین

 شاخص کل 0009/0 0058/0 12/0 22/15 15/11208

 شرکت برتر 50شاخص  0001/0 0026/0 -52/1 82/22 92/31525

 شاخص واسطه گری 00016/0 0085/0 -86/1 69/59 01/210056

 شاخص صنعت 00095/0 0062/0 95/0 69/12 02/16859

 شاخص قیمت و بازده نقدی 00061/0 0061/0 61/1 66/21 01/56589

 

 بازخورد آزمون و سکیر معرض در ارزش نتایج برآورد -5-2
طور که بیان شد هدف از این مقاله پیش بینی یک گام به جلوی ارزش در معرض ریسک روزانه  همان

باشد. برای انجام فرایند  کارلو می های بورس اوراق بهادار تهران از طریق روش زنجیره مارکف مونت شاخص

این صورت است  سازی به استفاده شده است. روند شبیه MATLAB 2009از نرم افزار  MCMCسازی  شبیه

های هر یک از پنج شاخص مورد  ( بازدهی  ( و واریانس )̅ ها در ابتدا از میانگین ) که برای بازتولید داده

  شود. ) استفاده می 2θ= 2و    =θ1 نظر، به عنوان نقطه شروع پارامترهای 
       

(. در واقع با ̅   

قبلی، فرض بر این است که توزیع مذکور حول و حوش های  توجه به توزیع یکنواخت ارائه شده در قسمت

ها در  یابد. در ادامه هدایت داده باشد و به احتمال زیاد روند همگرایی افزایش می این نقطه اولیه متمرکز می

 ( برای بردار پرامترها به صورت زیر خواهد بود:iسازی ) تکرارهای شبیه
 (  

       
   ̅) (  

    
 )    (  

    
 )   

 
  با در نظر گرفتن 

 به صورت زیر ایجاد می شود. d1=0.1، مقدار جدید آن با فرض  ̅   

   29رابطه 
    

  (        )       

  

  به صورت  rدر گام بعدی نسبت پذیرش 
 (  

    
   )

 (  
    

   )
و سپس با ایجاد یک عدد تصادفی  شود محاسبه می 

   بزرگتر از مقدار تصادفی باشد مقدار r بررسی می شود اگر 1و  0یکنواخت بین 
   برابر  

خواهد بود در   

    غیر این صورت مقدار آن برابر مقدار اولیه یعنی
 خواهد شد.  

  شبیه سازی  d2=0.1سپس با در نظر گرفتن 
 به صورت زیر انجام می شود.  

   25رابطه 
     (  

  (        )      
 

  
      (  

 )  
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  حال با محاسبه نسبت پذیرش به صورت 
 (  

    
   )   

 

 (  
    

   )   
  و ایجاد عدد تصادفی مقدار   

به روز می   

به صورت تقریبی بوده و بر اساس هدف اجرا قابل تغییر  d2=0.1 و d1=0.1شود. توجه شود انتخاب مقادیر 

سازی برای  که در این کار تجربی فرایند شبیه گیرد. است. در ادامه همین روند تا تکرارهای زیادی انجام می

برای دو متغیر میانگین و واریانس به طور مکرر انجام  500با دوره سوخت  2500ای به طول  زنجیره

داده باقیمانده  2000گیری حسابی  های دوره سوخت و میانگین گیرد. و با کنار گذاشتن تعداد داده می

توان مسیرهای  شود که بر اساس آن می ( حاصل می̅ ( و واریانس )̅ )انتهایی، متوسط متغیرهای میانگین 

 دست آورد متعدد قیمتی را برای روز بعد به صورت فرایند وینری زیر به

  (  √ ̅    ̅ )           26رابطه 

 

متغیر تصادفی   گام زمانی و  t𝛥 شاخص قیمت روز بعد، Pt+1آخرین شاخص قیمت موجود،  Ptدر این رابطه 

 باشد. می 1و واریانس  0نرمال استاندارد با میانگین 

کارلو( و در نظر  شاخص قیمت روز بعد بر اساس رابطه فوق )همان روش مونت 1500در اینجا با ایجاد 

 شود. های آنها ارزش در معرض ریسک روز بعد محاسبه می گرفتن صدک بازدهی

روز بعد با توجه به اطلاعات شرطی روز n گام به جلو برای بینی ارزش در معرض ریسک یک  برای پیش
شود. به عنوان نمونه فرایند مسیر قیمتی برای دو دوره  ( به طور متوالی به جلو برده می26ماقبل آن، رابطه )

 باشد )روز( بعد به صورت زیر می

(    )       22رابطه    (    )( ̅    ̅ √  )  
 

های ایجاد شده برای دوره قبل به عنوان آخرین شاخص  میانگین انتظاری قیمت(    )  در این رابطه، 

شاخص  1500سازی تجربی، میانگین  شود. به عنوان مثال در این شبیه قیمت موجود در نظر گرفته می

 باشد. بینی شده برای یک روز بعد به عنوان آ می قیمت پیش

هاستینگز -( بر اساس الگوریتم متروپولیس 2( و واریانس ) انگین )های می در واقع مجددا با ایجاد داده
(، 22شاخص قیمت متعدد دیگر برای دو روز بعد طبق رابطه ) 1500همانند حالت فوق و بالطبع تولید 

VaR های تولید  شاخص  دو روز بعد با توجه به اطلاعات شرطی روز قبل آن، از طریق صدک توزیع بازدهی

 گردد. شده جدید برآورد می

های آتی بر اساس  با اجرای مکرر فرایندهای فوق، ارزش در معرض ریسک یک گام به جلو برای دوره

ارزش در معرض ریسک برای این منظور  آید. ( به دست میMCMCکارلو ) شبیه سازی زنجیره مارکف مونت

بینی گردیده  روز آتی پیش 200های منتخب بورس اوراق بهادار تهران برای  روزانه یک گام به جلو شاخص

 11و  15برآورد شده برای شاخص قیمت و بازده نقدی در دو سطح اطمینان  VaR، 2است. در نمودار شکل

شود. لازم به ذکر است برای  به عنوان نمونه نشان داده می درصد به همراه تعداد خطاهای رخ داده شده 

چهار شاخص دیگر نیز می توان چنین نموداری را متصور شد که به دلیل تعدد آنها از ارائه آن صرف نظر 

 شود. می
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روزه )شاخص قیمت و بازده  255نمودار ارزش در معرض ریسک روزانه یک گام به جلوی  -2شكل 

 درصد 55( 2-2دصد  55( 2-1نقدی( در سطوح اطمینان 
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در صورتی قابل اتکا هستند که دقت ریسک برآورد شده بر  VaRهای  همان طور که اشاره شد مدل

در معرض ریسک پیش بینی شده پنج شاخص اساس آزمون بازخورد تایید شود به همین منظور ارزش 

مذکور بر اساس چهار آماره آزمون بازخوردی که در قسمت قبل ارائه شد، مورد ارزیابی قرار می گیرند. 

همانطور که ملاحاضه نمودیم برای محاسبه نسبت راستنمایی آماره های آزمون های بازخورد، پارامتر های 

 آنها را مد نظر قرار می دهیم.  مهمی در نظر گرفته می شوند که ابتدا

( نیاز به تعداد خطاهای مورد انتظار )خطاهای POFآزمون نسبت شکست کوپیک ) آمارهبرای محاسبه 

 ،کیکوپ POF آزمون اساس برمطلوب( و تعداد خطاهای واقعی )رخ داده شده( داریم. به عبارت دیگر 

 مورد یها شکستتعداد  با یادیز فاصله دینبا افتدی که عملا اتفاق می ها شکست خطاهای واقعی یا تعداد

تعداد مشاهدات برون نمونه ای می  Tکه در آن  باشند داشته درصد(  -1) نانیاطم سطح در( 𝛼.T) انتظار

درصد تعداد خطاها نباید  15می باشد. به عنوان مثال در سطح اطمینان  200باشد و در این مطالعه برابر 
درصد تعداد خطاها باید  11( داشته باشند و یا اینکه در سطح اطمینان 05/0×200) 10فاصله زیادی با 

ی مطلوب )انتظاری(، خطاهای خطاها تعدادمشاهدات برون نمونه ای،  به مربوط یها دادهباشند.  2نزدیک 

 11 و 15 نانیاطم سطح دو ( در2واقعی و نرخ شکست واقعی به ترتیب در سطر سوم تا ششم جدول )

  .است شده ارائه یدرصد

( پارامتر مهمی محسوب vکوپیک، اولین روزی که خطا رخ می دهد ) TUFFآزمون  آمارهبرای محاسبه 

 اگر مقدار ارزش در معرض ریسک دقیق برآورد شود، بایستی نسبت ) می شود به عبارت دیگر

 
( حول و 

 آمده است. 2در سطر هفتم جدول  v( باشد. نتایج مربوط به 𝛼سطح معنی داری ) حوش

 باشد یم معیار های تصمیم گیری به ازین ستفرسنیکر استقلال آماره آوردن دست به یبراهم چنین  

 بر که در نظرگرفته می شود 0 عدد صورت نیا ریغ در و 1 عدد ردیگ صورت ییخطا اگر که صورت نیبد

این  (n00) اولین عضو. است فیتعر قابل باشد، یم عضو 9 یدارا که ماتریس مشروط دو در دو اساس نیا

( n10) مقدار نیدوم است، نداده رخ یمتوال روز دو یبرا ییخطا چیه که است ییروزها تعداد برابر ماتریس

 سوم مقدار شود، یهمراه بعد روز در خطا وقوع عدم با اول روز یخطا که دهد یم نشان را ییروزها تعداد
(n01 )تاینها و شود یهمراه بعد روز در خطا با اول روز در خطا وقوع عدم که است ییروزها تعداد انگریب 

(n11 )مربوط جینتا. دهد یم رخ خطا یمتوال روز دو در که ییروزها تعداد چهارم مقدار nij  ها به همراه

 .گزارش شده است 2ها( در سطر های هشتم تا چهاردهم جدول   iاحتمال شرطی مرتبط به آنها )
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 MCMCنتایج روش  -2جدول 

C= 55/5  C= 55/5   

شاخص 

 قیمت

شاخص 

 صنعت

شاخص 

واسطه 

 گری

شاخص 

55 

 شرکت

شاخص 

 کل

شاخص 

 قیمت

شاخص 

 صنعت

شاخص 

واسطه 

 گری

شاخص 

55 

 شرکت

شاخص 

 کل
 

 مشاهدات برون نمونه ای 200 200 200 200 200 200 200 200 200 200

 انتظاریتعداد خطای  10 10 10 10 10 2 2 2 2 2

 تعداد خطای واقعی 12 10 9 12 13 9 5 1 3 3

 نرخ شکست واقعی 06/0 05/0 02/0 06/0 065/0 02/0 025/0 01/0 015/0 015/0

18 5 62 2 5 18 5 2 2 5 v 

113 113 112 181 111 129 126 111 180 122 N00 

3 3 1 5 9 12 11 9 1 10 N01 

3 3 1 5 9 12 11 9 1 10 N10 

0 0 0 0 0 1 1 0 1 2 N11 

015/0 015/0 05/0 026/0 02/0 069/0 058/0 02/0 098/0 059/0  0 

0 0 0 0 0 026/0 083/0 0 1/0 16/0  1 

015/0 015/0 05/0 025/0 02/0 065/0 06/0 02/0 05/0 06/0   

 

روزه  200شود با توجه به این که تعداد دوره پیش بینی  طور که در جدول فوق نشان داده می همان
در سطوح  2و  10افتند بایستی حول و حوش  است انتظار بر این است که تعداد خطاهایی که اتفاق می

درصد  15ان درصد باشند. بر اساس نتایج خطاهای واقعی رخ داده شده در سطح اطمین 11و  15اطمینان 

باشد و فاصله نستا زیادی با  خطا می 9گری که دارای  شود، به غیر از حالت شاخص واسطه مشاهده می

رسند. به عبارت دیگر  نرخ  خطاهای مطلوب دارد برای چهار شاخص دیگر این نتایج قابل قبول به نظر می

آید که روش پیش بینی  ر میباشد و چنین ب می 05/0شکست واقعی برای چهار شاخص مورد نظر نزدیک 

MCMC  بر اساس آزمونPOF  کوپیک برای این موارد معتبر باشد. اما این نرخ برای شاخص واسطه گری

دهد. از  باشد که دقیق بودن ارزش در معرض ریسک به دست آمده را مورد تردید قرار می می 02/0برابر 

داد خطاهای واقعی نزدیک به خطاهای مورد درصد، برای پنج شاخص مذکور تع 11طرفی در سطح اطمینان 

( می باشد که 01/0داری ) باشد و یا اینکه نرخ شکست واقعی حول و حوش سطح معنی ( می2انتظار )

 POFمحاسبه شده از طریق روش بیزین بر اساس آزمون  VaRتواند بیانگر این نکته باشد که دقت  می

 گیرد. مورد تایید قرار می  کوپیک

(، بایستی حول و حوش معکوس vدهد ) کوپیک، روزی که اولین خطا رخ می TUFFون بر اساس آزم

بایستی حول و حوش  vدرصد مقادیر  11و  15داری باشد. به عبارت دیگر در سطوح اطمینان  سطح معنی
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درصد تنها برای  15دهد در سطح اطمینان  باشد. نتایج به دست آمده در جدول فوق نشان می 100و  20

باشد. و برای چهار شاخص  می 18شود که این مقدار برابر  ازده و قیمت نقدی این شرط برآورده میشاخص ب

درصد این  11دست آمده فاصله زیادی با مقدار مطلوب موردنظر دارد. در سطح اطمینان  دیگر مقادیر به

این مقادیر منطقی های دیگر  باشد و برای شاخص (  قابل قبول می62نتایج تنها برای شاخص واسطه گری )

 رسند. به نظر نمی

درصورتی معتبر است که  VaRهمان طور که بیان شد بر اساس آزمون استقلال کریستفرسن مدل 

نزدیک به   1و  0خطاها رخ داده شده مستقل از هم باشند یا به عبارت دیگر بایستی احتمال های شرطی 

ها  اطمینان مورد نظر این نکته را برای کلیه شاخص هم باشند. نتایج به دست در جدول فوق در هر دو سطح

 کند.  تایید می

روزانه یک گام به جلو از طریق روش  VaRیک چشم انداز کلی از  2هرچند بر اساس نتایج جدول 
MCMC  حاصل شده است اما برای بررسی دقیق تر آن بایستی آماره های چهار آزمون مذکور در نظر گرفته

را به همراه نتیجه پذیرش و یا رد  ها آزمون نسبت راستنمایی این یها آماره به مربوط جینتا 3شود. جدول 

نشان می دهد. البته همانگونه که می دانیم  درصد 11 و 15 سطوح یبرا فرضیه های صفر مرتبط به آنها

ادیر بحرانی برآورد شده ، مقدار آماره های محاسبه شده آزمون بازخورد، بایستی از مق VaRبرای تایید دقت 

 جدول توزیع کای دو که در سطر آخر جدول نشان داده می شوند، کمتر باشد.

 

 نتایج آزمون بازخورد -3جدول 

C= 55/5  C= 55/5   

شاخص 
 قیمت

شاخص 
 صنعت

شاخص 
واسطه 

 گری

شاخص 
55 

 شرکت

شاخص 
 کل

شاخص 
 قیمت

شاخص 
 صنعت

شاخص 
واسطه 

 گری

شاخص 
55 

 شرکت

شاخص 
 کل

 

93/0 93/0 62/0 20/3 56/1 82/0 90/0 86/9 0 31/0 LRPOF 
 نتیجه آزمون تایید تایید رد تایید تایید تایید تایید تایید تایید تایید

83/1 28/9 20/0 95/6 58/9 01/0 90/1 32/3 32/3 90/1 LRTUFF 

 نتیجه آزمون تایید تایید تایید تایید تایید تایید تایید تایید تایید تایید

10/0 10/0 01/0 26/0 16/0 03/0 11/0 16/0 99/0 82/1 LRIND 

 نتیجه آزمون تایید تایید تایید تایید تایید تایید تایید تایید تایید تایید

53/0 53/0 63/0 96/3 23/2 10/0 50/0 02/5 99/0 22/2 LRcc 

 نتیجه آزمون تایید تایید تایید تایید تایید تایید تایید تایید تایید تایید

  (      )         (      )         (      )         (      )      
 

کوپیک گزارش شده است، مشاهده می شود نسبت  POFدر سطر سوم جدول فوق آماره آزمون 

درصد کمتر از  مقدار استاندارد آن  11راستنمایی حاصله برای هر پنج شاخص مزبور در سطح اطمینان 
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پیش بینی شده از طریق روش مذکور مورد تایید قرار می  VaR( می باشد که بیانگر این است، دقت 63/6)

است، نتایج  89/3درصد به غیر از شاخص واسطه گری که  آماره مورد نظر بیشتر از  15گیرد. در سطح 

برای  MCMCدن روش می باشد و این حاکی از قابل اتکا بو 89/3مربوطه برای چهار شاخص دیگر کمتر از 

 کلیه شاخص ها به جز شاخص واسطه گری می باشد.  VaRمحاسبه 

 TUFFبا توجه به سطر پنجم جدول فوق، مشاهده می شود که برای کلیه شاخص ها آماره های آزمون 

 VaR( درصد کمتر است و دقت 11) 15( در سطح اطمینان 63/6) 89/3کوپیک از مقدار استاندارد آن 

درصد برای شاخص  15ه تایید می گردد. با این حال ملاحظه می شود که در سطح اطمینان پیش بینی شد

می باشد که بیانگر این است فرضیه صفر  32/3شرکت برتر و واسطه گری مقدار این آماره برابر  50های 

 شرکت برتر در سطح 50مرتبط با این آزمون تایید می شود اما همین نکته را می توان برای شاخص 

 است،   95/6درصد که دارای مقدار آماره  11اطمینان 
مقادیر آماره های نسبت راستنمایی آزمون استقلال کریستفرسن که در سطر هفتم جدول فوق نشان 

داده می شود حاکی از این است برای کلیه شاخص ها تعداد خطاهای رخ داده شده در سطوح اطمینان مورد 

( درصد 11) 15در واقع با توجه به اینکه کلیه آماره ها در سطح اطمینان  نظر مستقل از یکدیگر می باشند.

در پیش بینی ارزش در معرض  MCMC( می باشد می توان بیان کرد که عملکرد روش 63/6) 89/3کمتر از 

 ریسک بر مبنای این آزمون تایید می شود.

و 15ا در دو سطح اطمینان نهایتا در سطر نهم جدول فوق ملاحظه می گردد که برای کلیه شاخص ه

می باشد که تفسیر آن  2/1و  11/5درصد مقادیر گزارش شده نسبت راستنمایی آزمون مشترک کمتر از  11

بر مبنای این آزمون  MCMCبه این صورت است که دقت ارزش در معرض ریسک برآورد شده توسط روش 

 گریکدی از ها خطا بودن مستقل زین و نهیبه یخطاها طیشرا همزمان طور بهتایید می شود به عبارت 

 برآورده می شود.

تحول اساسی در مدیریت ریسک  VaRدانیم در چند سال اخیر با مطرح شدن شاخص  طور که می همان

های  ها، شرکت و مهندسی مالی ایجاد شده است به طوری که در تمامی شعبات موسسات مالی مانند بانک
کرده و روش سنجش ریسک مالی را کاملا تغییر داده است. به همین  گذاری نفوذ های سرمایه بیمه و شرکت

های بورس تهران با استفاده از  منظور در این مطالعه تلاش شده است تا این معیار ریسک را برای شاخص

مورد برآورد و ارزیابی قرار گیرد. در واقع در این پژوهش به دنبال آنیم که آیا روش مذکور،  MCMCروش 

دهد تا بتوان از آن برای تعیین  ارائه می VaRدقیقی از این شاخص ریسک مالی یا همان  بینی پیش

حدکفایت سرمایه برای دارندگان سهام به منظور پوشش ریسک استفاده نمود. با توجه به نتایج آزمون 

ن به شود و ای کارلو تایید می بینی شده توسط روش زنجیره مارکف مونت پیش VaRبازخورد، دقت مقدار 

گران بازار  گذارن و تحلیل معنی معتبر بودن این روش است. به همین منظور استفاده از این روش به سرمایه

گیری دقیق ریسک به منظور پوشش سرمایه پیشنهاد  هایشان و اندازه گذاری ها و سرمایه سرمایه برای تحلیل

 شود. می
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 ی و بحثریگ جهینت -5

گیری میزان  ترین معیارها برای اندازه به عنوان یکی از کلیدیدر حال حاضر ارزش در معرض ریسک 

گران مالی و موسسات مالی مورد استفاده قرار  ریسک و نیز تعیین مقدار سرمایه مورد نیاز توسط تحلیل

ترین آنها شامل رویکردهای  های متعددی برای برآورد این معیار وجود دارند که رایج گیرد. روش می

سازی زنجیره  رامتریک و شبه پارامتریک می باشد. در این مطالعه با به کارگیری روش شبیهپارامتریک، ناپا

روزانه یک گام به جلو برای پنج شاخص بورس اوراق  VaR( به پیش بینی MCMCمارکف مونت کارلو )
 بهادار تهران پرداخته شده است. هر چند ارزش در معرض ریسک در این روش مذکور همانند شبیه سازی

آید اما توجه شود در روش  دست می های بازتولید شده به مونت کارلو از طریق انتخاب صدک توزیع بازدهی

تولید  MCMCگیرد ولی در روش  ها بر اساس فرایندهای تصادفی براونی صورت می کارلو تولید داده مونت

 محاسبه VaR دقت نیهمچن. باشد هاستینگز ایجاد می-گیری الگوریتم متروپولیس ها مبتنی بر نمونه داده

کوپیک، استقلال  TUFFکوپیک،  POFچهار نوع آزمون بازخورد  قیطراز  MCMCروش  توسط شده

برای  قیتحق نیا از حاصل یتجرب جینتا. است گرفته قرار یابیارز مورد کریستفرسن و آزمون مشترک

که برای کلیه  دهد یم نشاندرصد  11و  15در دو سطح اطمینان  های بورس اوراق بهادار تهران شاخص

بینی دقیقی از  پیش MCMCدرصد، روش  15گری در سطح اطمینان  حالت ها به غیر از شاخص واسطه

VaR دهد. ارائه می 

های آزمون  در صورتی معتبر هستند که آماره VaRبینی  های پیش دانیم مدل طور می در واقع همان 

بازخورد کمتر از مقادیر بحرانی جدول استاندارد باشد و هرچه این آماره کمتر و نزدیک به صفر باشد، دقت 

گردد که مقادیر  ملاحظه می 3بینی مدل بیشتر خواهد بود. با توجه نتایج آزمون بازخورد در جدول  پیش

ها نزدیک به صفر است. به عنوان مثال برای شاخص صنعت و شاخص  شاخصنسبت راستنمایی برای اکثر 
( درصد 11) 15( در سطح اطمینان 93/0) 82/0( و 93/0) 9/0کوپیک برابر  POFقیمت و بازده نقدی آماره 

بینی ارزش در معرض ریسک لست. و یا حتی این  باشد که حاکی از  دقت بالای روش مذکور در پیش می

بینی صحیح روش  درصد برابر صفر است که دال بر پیش 15خص کل در سطح اطمینان مقدار برای شا

MCMC  در برآوردVaR توان گفت روش زنجیره مارکف  گیری کلی می این شاخص دارد. در یک نتیجه

( دارای عملکرد قابل اتکائی در برآورد ارزش در معرض ریسک روزانه یک گام به جلو MCMCکارلو ) مونت

 مورد مطالعه می باشد.های  شاخص

( برای بورس تهران و 1311های تحقیق راعی و فلاح طلب ) همچنین با مقایسه نتایج این مطالعه و یافته

محاسبه شده توسط  VaRشود که هرچند دقت  ( برای بورس شانگهای مشاهده می2013چن و همکاران )

بازخورد ملاحظه   های آزمون مقایسه آماره شود اما با کارلو تایید می سازی مونت آنها از طریق روش شبیه

تری  های دقیق بینی کارلو است، پیش سازی مونت که بسط یافته روش شبیه MCMCگردد که روش جدید  می

 دهد.    نسبت به آن ارائه می
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 فهرست منابع 
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