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 چكیده

گذاری در سهام گذاران جهت سرمایهترین دغدغه سرمایهشفافیت اطلاعات مالی، همیشه یکی از مهم

، بین ارزش داریمعنباشد. هدف این پژوهش بررسی ارتباط پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار می هایبانک

برای سنجش شفافیت و کیفیت  معیاری عنوانبههای دفتری و دادهای بازار با استفاده از دادهخطر در معرض 

با استفاده از  رهیچندمتغاز مدل گارچ خطر برای محاسبه ارزش در معرض  مطالعه این باشد. دراطلاعات می

عنوان نماینده نوین به اقتصاد و پاسارگاد سینا، سامان، های پارسیان،ی و بازاری  ماهانه بانکاترازنامههای داده

استفاده شده است. همچنین برای ارتباط  ه در بورس اوراق بهادار تهرانهای خصوصی پذیرفته شدبانک

های موضوع پژوهش از نظر شفافیت اطلاعاتی از ضریب همبستگی پیرسون میان بندی بانکمعناداری و رتبه

های دفتری استفاده شده است. نتایج های بازار و دادهمحاسبه شده با استفاده از دادهخطر ارزش در معرض 

 وجود بازاری و دفتری خطر معرض در ارزش بین ضعیفی رابطه زمانهم هایداده بعد ژوهش نشان داد درپ

 نظر از سینا و پاسارگاد بانک دو بازاری و دفتری خطر معرض در ارزش بین همبستگی ضریب تنها و دارد

 انتشار سرعت چنانچه مسئلهباشد. همچنین نتایج نشان داد، می دارمعنی اطمینان درصد ۹۵ سطح در آماری
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 معرض در هایارزش همبستگی ضریب بگیریم، مقادیر نظر در زمانی وقفه یک با را بازار در دفتری اطلاعات

 این و بوده معنادار درصد ۹۹ سطح در نوین اقتصاد و پاسارگاد های پارسیان،برای بانک بازار و دفتری خطر

 بر را هابانک این توانمی مبنا این بر است. معنادار درصد ۹۵ سطح در سامان و سینا هایبانک برای ضریب

 .کرد بندیطبقه نوین اقتصاد تا پاسارگاد سینا، سامان، پارسیان، از ترتیب به اطلاعات کیفیت اساس

 .ریسک، شفافیت اطلاعات، مدل گارچ چندمتغیره، ضریب همبستگی معرض در ارزش های كلیدی:واژه

 

 

 مقدمه -1

ها . حفظ سلامت و ثبات بانکشوندیمحسوب م یهر کشور یارکان اقتصاد نیتریاز اصل یکیها امروزه بانک

 یهانهیهز ،یمال تیهاست. شفافمناسب در بانک تیشفاف ازمندیاقتصاد کشور ن تیو نقش مهم آنها در هدا

 تیشفاف ت،یمهم در شفاف یهااز حوزه یکیشود. می یدهد و موجب بهبود روابط اقتصادرا کاهش می یمعاملات

 بیاست. هرگونه آس سکیر رشیمستلزم پذ یریناپذبه طور اجتناب یبانک تیاست.  فعال یدر حوزه بانک

 نی. به همکندیم تیکشور سرا ینظام اقتصاد یو حت یسرعت به کل نظام بانکبانک به کیدر مورد  یعموم

از  یرینظام و جلوگ نیو بحران در ا ییاز هرگونه نارسا یریو جلوگ یبه نظام بانک یحفظ اعتماد عموم لیدل

 هاست. نظارت بر بانک یاز اهداف اصل ،یاقتصاد به بخش واقع یانتقال مشکلات بخش پول

محسوب  یمال اتیترین مسائل در ادباز بااهمیت یکیها  بانک سکیگیری رو اندازه یاطلاعات مال تیشفاف

ارائه  نهیزم نیدر ا یمختلف یهاکردیکشورها دارد. رو یبر اعتماد عامه مردم به نظام بانک یادیشود که اثر زمی

ارزش در  یریگاند. همواره اندازهقرار داده اطباز موضوع را مورد مخ یمختلف یهاشده است که هرکدام جنبه

 یدر هنگام وقوع بحران مال تواندیم تیواقع یایدر دن یعیبا درنظرگرفتن خواص توز یمعرض خطر پرتفو

 یاطلاعات و سرعت انتقال اطلاعات درون تیشفاف ریروش اثربخش باشد. تفس نیا ییدر بالابردن کارا تواندیم

 یتواند برااست که می یدیموضوع جد کسیگیری رمعیارهای اندازه نیب یهمبستگ اسسهام بر اس متیدر ق

 کشور به کار رود. یسازی نظام بانکشفاف

 برای مناسبی هایسنجه ،بتا و معیار انحراف صورت سنتی همانندبه ریسک های محاسبهاز سویی روش

 نوسانات بین زیرا نیست، کندمی تلقی ریسک مفهوم از یک عنوانبه انسان ذهن آنچه انعکاس و ریسک برآورد

 معیارهای با واریانس مالی، مهندسی در پیشرفت با. نیست قائل بازده، تمایز در نامطلوب نوسانات و بهینه

شده در های نامطلوب یکی از موارد مهم اشارهگیری و محاسبه ریسکاندازه .شد جایگزین ترپیچیده ریسک

. آیدها به شمار میریسک این گیریاندازه هایروش از یکی (VAR)خطر  معرض در ارزش نظرات مالی است.

 لدلی .یافت وسیعی کاربردی ریسک، گیریاندازه ابزارهای از یکی عنوانبه 1۹۹0 دهه اوایل از سنجه این

 طی بالقوه هایزیان از خلاصه آماری هایشکل ایجاد در آن سادگی روش، این عمومیت همچنین و محبوبیت
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بیمه  نیازهای محاسبه سرمایه، کفایت محاسبه برای  (VaR )خطر  معرض در ارزش. بود معین زمانی افق یک

 (.2018، 1پیوست )لطفی و زنیوس 2 بازل قرارداد عنوان استانداردی صنعتی بهبه ای،حاشیه نیازهای تعیین و یا

توجهی را های قابلتواند زیانعدم محاسبه مناسب ریسک و افشای ناکافی و نامناسب اطلاعات مربوطه  می

تواند محاسبه دقیق این پارامتر می نی؛ بنابراها  کندگذاران آنمتوجه مؤسسات مالی و اعتباری و سپرده

تواند برای مؤسسات گیری بهتر ریسک و مدیریت آن اثربخش باشد. رویکرد ارائه شده میمؤسسات را در اندازه

مالی و اعتباری در محاسبه ارزش در معرض خطر و ارزیابی ریسک مفید واقع شود و از سنجش شفافیت 

 هایشان یاری نماید. ها و بدهیبا مدیریت داراییبطهاطلاعات ارائه شده این مؤسسات را دررا

شود می تیگیری شفافو اندازه ییشناسا یموجب سخت نهیزم نیدر ا یتجرب ینبود کارها نکهیبه اباتوجه

 حیصح یاریمع فیتعر ی،چالش اصل نیبنابرا کنند،یاست که اطلاعات را پنهان م یکسان عهدة مهم به نیو ا

های به شاخصه یترسدس ییتوانا نیلزوم وجود داده و همچن انجام شده، مطالعات بر اساساست.  تیاز شفاف

 . شودازپیش احساس میبیشموردعلاقه  جیاثرات آن بر نتا یابارزی وها آن داده

آنها  یها بر اطلاعات داخلگذاری سهام شرکتقیمت شتریب یمحقق اتکا یفرض اصلپژوهش پیش نیدر ا

ارتباط  یاطلاعات مال تیفیک لیتحل یمبنا نیقبل از ا تا .گیرد استها سرچشمه میلکرد  شرکتکه از عم

سهام بود  یو با بازده بازار گریکدیوجوه نقد با  انیو صورت جر انیعناصر صورت سود و ز نیبرقرار کردن ب

تحت وب و در  یهای حسابدارباز پیشرفت رودیآن بوده و انتظار م هیترازنامه دولت ته هیدر ته ینکته اصل

 .ردیکنندگان قرار گاستفاده اریسهولت در اختبه یهای مالصورتخط، بر  یدسترس قرارگرفتن گزارشگر

)ارزش در معرض  سکیر یارهایمع یبر مبنا ایآ ندیپژوهش بر آن است بب نیموارد ا نیبا درنظرگرفتن ا

توان یم ایکه آ نکهیا و ؟ها قضاوت نمودنسبت به شفافیت اطلاعات در بانکمتفاوت  طیتوان در شرایخطر( م

با  ارزش در معرض خطر را  نیرابطه ب یها  بر مبناسهام بانک متیو سرعت انتقال اطلاعات در ق تیشفاف

 داد؟ حیو بازار توض یاستفاده از اطلاعات دفتر
 

 ی نظری و مروری بر پیشینه پژوهشمبان

 تیبالقوه افشا و شفاف یایمزا .دهدتأثیر قرار میرا تحت یگذارهیسرما ماتیتصم تیفیک یاطلاعات مال تیشفاف

)لفویچ و  یندگینما یها نهیکاهش هز (1۹87دیاموند و ورشیا، کمتر ) هیسرما نهیشامل هز تواندیم شتریب

 (2010چو و همکاران، ارزش شرکت ) شیو افزا (2002گلب و زاروین، سهام ) متیبهبود ق( 1۹81همکاران، 

 یهافرصت یو بستانکاران در جستجو گذارانهیبه سرما یاقتصاد تیاطلاعات توسط شخص یکاف یافشا .باشد

 . گرددبه کاراترین روش ممکن استفاده می هیترتیب سرمااینکند و بهمی یاری یگذارهیسرما

 
1 Lotfi & Zenios 
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 نمتعاملی هابانک و محرک یتعامل افشا میرمستقغی محصولعنوان است که به یجالب رساختیبانک ز تیشفاف

 یمال یرابطه اطلاعات حسابدارشود. دراینمسائل می یسر کیمنجر به  یدگیچیپ نی. ادآییبازار به وجود م

بانک و  تیشفاف تیماه صوصدر خ یتجرب قاتتحقیبوده و نقطه ورود قدرتمند  تیاز شفاف یجزء درست

 (.2016)بوشمن  دیآمیآن به شمار  یاقتصاد هایامدیپ

 ،مدیرهکردن نظارت هیئتبا فراهم عصنای تمام درها شرکت یدر نظام راهبرد یدینقش کل تیشفاف

 یراهبرد سنتی اهداف از فراتر اطلاعات نقشها کند. اما در بانکمی یو ناظران باز یرونیگذاران بهیسرما

مواجه  یاساس یراهبرد هایچالش با هابانک. استداران با منافع سهام رانیرفتار مد یهماهنگ یبرا یشرکت

ادل برقرار کنند ارزش شرکت با منفعت عامه تع یحداکثرساز برایداران سهام یتقاضا نیب دیبا رایهستند. ز

عدم  ،یدولت نیسپرده، تضام مهیب ستمیبا س شده بی(. اهرم بالا ترک2011 رو،یو شاپ سونی)مهران، مور

های است، محدودیت نهبهیداران کردن که از نظر سهامریسک یاست برا یو فرصت مشوق کهها بانک تیشفاف

 سکیاحتمال عدم توان پرداخت ر شیافزا قیاقتصاد نشئت نگرفته است که از طر تیکه از کل نیمع یبده

 .(2012و  2008، 2003 ،)آدام و مهران سازدیبانک را م یدهد فضامی شیرا افزا کیستماتیس

 تیهای حاکماز مکانیزم تیعلاوه بر حما تیدهند شفافمی شنهادیداری پبانک ینظر اتیادب مقالات

دهد )روچت می جیکردن تروریسک ماتینظام بازار در تصم اثردهی واسطهبه راها بانک یداریپا ،یشرکت

 (.1۹۹8 یاتییکوردلا و  ؛2002 و همکاران، ، بلوم1۹۹2

 یرد. براها اثر بگذابانک بر بانک یسکیر یافراد حاضر بر رفتارها یاثرگذار قیاز طر تواندینظام بازار م

 یمطلع و تقاضا گذارانهیتوسط سرما سکیسطح ر شیاز درک افزا تیریبینی مدواسطه پیشبه تیمثال شفاف

واسطه به تواندینظام بازار م نیکند. همچنمی تیشده را تقوریزیآن، نظام برنامه یبالاتر برا ینرخ بازده

عمل  ،گیرندقرار می انیسهام بانک در جر متیحرکت ق ریهای بازار نظواسطه سیگنالکه به یدخالت ناظران

 (. 2001 ،ی؛ فلانر2010)استفانو  دینما

مدت را وام دهندگان کوتاه رسای وگذاران سپرده سکیوحشت نامعقول و ر دتوانمی تیبر بازار شفاف علاوه

 (.2002 مورگان،بانک، را کاهش دهد ) یمال ییدرباره توانا نانیاطمبا کاهش عدم

درباره  نانیعدم اطم شیبا افزادررابطه یکل بازار مال یابیبه علت ارز 2007-2006سال  یبحران مال

 نیهمچن تی(. شفاف2010 ،ورلمازریو  نکهامیپ ت،یگلداسم ؛200۹ ،نشی) آمد به وجودها بانک یمال ییتوانا

هستند را  هیسرما شافزای دنبال ترازنامه به یمنفهای که در مقابل شوک ییهارا که بر بانک یکاک مالطاص

 توسط آمده وجود به یکاک مالط(. وجود اص2011 ،ائویو ل یتیب ؛201۵ ،امزیلیدهد. )بوشمن و وکاهش می

 ،نیو است اپی)کاش یکانال وام بانک قیاز طر یهای پولهای انتقال سیاستتئوری یربنازی نامتقارن، اطلاعات

 دوره درها بانک هیسرما ینظارت هایدهد نگرانمی شنهادیکه پ هیهای خردکردن سرما( و تئوری2000، 1۹۹۵

 .(201۹ ول،هی و دن است )ون کندمی محدود راها گیری بانکوام اقتصادی رکود
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های بانک آن است که الزامات افشا عدم تقارن اطلاعات را در حراج بانک تیاز منافع شفاف گرید یکی

گیرند ورشکسته موضوع الزامات افشا جامع قرار می یهاکه بانک هنگامی خاص طور دهد. بهمی شیناموفق افزا

 نیناموفق را از ا یهابانک ییرااز دا یشوند و سهم اندکهنگام بستن بانک متحمل می یاندک نهیو ناظر هز

 شتریمناقصات ب نیدر ا یرغم فواصل طولانگذاران علیحالت مناقصه نیکه در ادرحالی ،کنندمی یبابت نگهدار

 (.2013 ،کنند )گرانجاشرکت می

ممکن است  تیکنند شفافمی انیب یشده است. برخ انیتوسط محققان ب تیدرباره شفاف یمختلف اتینظر

 شیکنند افزامی شنهادیپ یبانک منجر شود. مطالعات مفهوم یناکار اتیها به عملشکست هماهنگی لیبه دل

 ،دهد )گرانجا شیفزابازار را ا یرپذی شود و ممکن است نوسانثروت منجر نمی شیلزوماً به افزا تیشفاف

2013.) 

 طور ها؛ بهبانک تیعدم موفق یزمان افشا ارائه دادند که در یشواهد معتبر (2002وایت )و  سیمور 

 نیداده که انظارت بانک ازدست ئتیه تصلاحی به را اعتمادشانها بانک ریاعتباردهندگان سا ،یزیآم تسرای

گذاری ناکارا توسط آنان سرمایه ماتیبانک اثر گذاشته و باعث اتخاذ تصم رانیمد زهیبر انگ منفی طور خود به

 ،کند )گورتونمی فیرا تضع یپول خصوص جادیا برایها بانک ییو توانا ،(2013 ،تیو وا سونیخواهد شد )مور

است. در مدل  شده حیشرت (2014) گرانیدر مطالعه دانگ و د تیشفاف یاثرات مثبت و منف نی(. تنش ب2020

( از وام رندگانگی وامها )آنها در پنهان کردن اطلاعات شرکت تواناییها بانک یجنبه مهم منفعت رسان یو

سرکوب کردن اطلاعات بانک را  نیاطلاعات است. ا یسازمانی از گردآوردهندگان و دلسرد کردن افراد برون

با اطلاعات کامل قابل انجام  هیزار سرمابا زمیگذاران را که در مکانسپرده نیب سکیر عیمنافع توز کند.یمجاز م

 یرا در نظر نگرفتند و فرض کردند بانک برا یندگیرا فراهم آورد. دانگ و همکاران مسائل نما ستین

عدم  نکهیرغم ا. علیستیمجاز ن تیکه عدم شفافکند. درحالیمی تیاقتصاد فعال یمازاد کل یحداکثرساز

مواجه خواهد  یندگیو نما یبانک با مسائل راهبر ،آوردرا فراهم می سکیر میو تسه ینگینقدمنافع  تیشفاف

در  بانک را مضاعف کند. رانیگیران مدسازمانی بر تصمیمتواند فشار نظام برون - یم تیشد که عدم شفاف

نرخ  شیواسطه افزابانک ممکن به سکیکامل سطح ر تیکه شفاف افتندیدر نیمحقق یبرخ یبانکدار اتیادب

دهد  شیبالاتر بپردازد، شانس شکست بانک را افزا سکیها با ردارایی برای است مجبور بانک کهها ردهبهره سپ

 .(1۹۹8 ی،اتییو  ای)کوردل

کردن ریسک زهیانگ جهیبانک را کاهش داده در نت زیاطلاعات ارزش فرانش یافشا نهیکه هز افتندیدر یگروه

 .(2006 نیر و بامان،دهد )می شیرا افزا

 تیشفاف شیاگرچه افزا ست،ین تیسطح شفاف خطی تابعگذاران توان گفت ثروت سپردهمی طورکلیبه

را با  این کارها شود که بانکمی مشخصی سطح  به سکیاما باعث بازگشت ر ،دهدمی شیکارا را افزا ینگینقد

. است نهیبه تیشفاف یانینشانگر آن است که سطوح م یاثر جبران نیکنند. اجبران می شتریپذیری بریسک
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و  گرددیم سکیصرف ر شیامر باعث افزا نیشده و ا یاطلاعات سکیر شیاطلاعات باعث افزا تیکاهش شفاف

 (.2016 ،گذاران خواهد شد )مورنو و تاکالوبازده مورد انتظار سرمایه شیباعث افزا تیدر نها

 تیفیکم و ک تیاست شفاف افتهیروزافزون  تیاهم ریاخ یهادر سالها شرکت یاطلاعات مال تینقش شفاف

مشکل کرده و آنها را  گذارانهیسرما یرا برا یریگمیکه تصم سازدیرا فراهم م یطیشرا یاطلاعات مال نییپا

 یکل سکیر شییافته و باعث افزاافزایش یاطلاعات سکیصرف ر تیوضع نیاسازد در هم مواجه می طیبا شرا

 (.13۹2تهرانی و همکاران، خواهد شد ) یگذارهیسرما

 

 بیشینه پژوهش

گذاری را مورد سرمایه ییبر کارا یمال یدر گزارشگر سکیر یتأثیر افشا یدر پژوهش (201۹)و همکاران  کو 

 یها سبب ارتقاشرکت یمال گزارشگریدر  سکیر یپژوهش آنان نشان داد که افشا جینتا .قراردادند یبررس

خواهد  یگذارهیسرما ییبر کارا یسبب اثر مثبت و معنادار تیاشرکت شده و در نه یاطلاعات طیمح تیشفاف

 (.201۹کو و همکاران، شد )

نوسان  تیو وضع یاطلاعات سکیر یحسابدار تیفیک یبه بررس یدر پژوهش (2017) همکارانو  آنجست

 تیفیآنها نشان دادند که ک .انجام شد کایمطالعه در کشور آمر نیا .سهام زمان اعلام سود پرداختند یضمن

دارد  یدر زمان اعلام سود ارتباط معنادار ینیکمتر نوسان زم شتریبا سطح ب ربالات یعنیکمتر  یحسابدار

 (.2017همکاران، و  آنجست)

عناوین  ارزیابی تحت سطحطی سه  را مالی مؤسسات سیستماتیک خطرپذیری عملکرد (2016) 1سدونو

 او. کرد مقایسه گرانجر علیت و سیستمی انتظار مورد کمبودهای ،(CoVaR)ارزش در معرض خطر شرطی 

CoVaR طی در را مالیمؤسسات  عملکرد ینیبشیپ ارزیابی توانایی و نموده ینیبشیپ بتواند تا کرد خلاصه را 

 عملکرد طی در CoVaR که داد نشان او نتایج. دهد قرارمورد بررسی  2008 و 1۹۹8 مالی بحران دوره یک

 این قراردادن خطر معرض در از مفیدی ییهاینیبشیپ و نموده ییهاینیبشیپ مالیمؤسسات  بحرانی

 (.2016سدنو، ) است داده ارائه سیستمی یهایریخطرپذ

سهام و خطر سقوط سهام  متیزمانی قهم یحسابدار یافشا یبه بررس یدر پژوهش (201۵)سونگ  انگیل

ها با کل بازار دارد و اگر شرکت یکمتر یها هماهنگپژوهش نشان داد که سهام شرکت جینتا .پرداخت

لیانگ سونگ، گرفت ) قرار خواهند سکیداشته باشند کمتر در معرض ر یبرتر یحسابدار یافشا یهااستیس

201۵) 

 لگرانینادرست تحل یگذارمتیبر انتظار ق یحسابدار تیتأثیر شفاف یبه بررس (2010)و همکاران  وتیال

 نیهمچن .است یسود حسابدار تیمتأثر از شفاف لگرانیدهد که انتظارات تحلآنها نشان می جیپرداختند نتا

 
1 Sedunov 
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 یگذارمتیبلکه انتظار ق دهد؛ینادرست را کاهش م یگذارمتیق نتظارتنها انه یهای مالصورت شتریب تیشفاف

 (.2010الیوت و همکاران، ) کندیم کینادرست را تحر

سقوط سهام را  سکیو ر یمال یگزارشگر تیعدم شفاف نیرابطه ب ایمطالعه یط (2014) کیم و ژانگ

 دندیرس جهینت نیبه ا یاطلاعات مال تیعدم شفاف اریعنوان معسود به تیریاستفاده از مد با آنها. کردند یبررس

 یکه دارا ییهاعلاوه شرکتبه .اطلاعات کمتر در ارتباط است یابا افش یاطلاعات مال تیکه عدم شفاف

 و ژانگ، می)ک رندیگیسهام قرار م متیسقوط ق سکیدر معرض ر شتریغیرشفاف هستند ب یهای مالصورت

2014.) 

دامنة  مقایسـه و محاسـبه بـه اسـت رسـیده انجـام بـه (،200۹) و موالا 1رومرو توسط که دیگرى شپژوه

 یسازهیشب تـاریخى، یسازهیشب یهاازجمله روش ریسک معرض در ارزش سنجش یهاروش از وسیعى

 شـاخص هشـت از استفاده با GARCHروش  و نمایى متحرک میانگین روش فرین، مقدار رویکرد ،کارلومونت

 بهتـرینعنوان به را GARCH لدـم تیها درنهاروش این مقایسه با و پردازدیم یالمللنیب بازارهاى سـهام

 (.200۹رومر و موالا، ) کندیم معرفى برآوردگـر

 از استفاده با خطر شرطی معرض در ارزش خطر و معرض در ارزش برآورد به نیز( 2006) 2یاو و مارتینز

 یهاییدارا بازده زمانی یهایسر شرطی یهاعیتوز از ایشان. پرداختند نیآفرارزش تئوری یرخطیهای غمدل

 (.2006مارتینر و یاو، اند )کرده مقایسه آن قبلی انواع با را شدهیمعرف رویه و کرده استفاده مالی

در خصوص برآورد ارزش در معرض خطر و ارزش در معرض خطر به  یادیمحققان ز زیدر داخل کشور ن

 یشده توسط رهنمابه پژوهش انجام توانیم VaRبرآورد  نهیدر زم یداخل قاتیمطالعه پرداختند. ازجمله تحق

عملکرد  یابیبر ارز تیبر محدود یها ارزش در معرض خطر مبتن( اشاره کرد. آن13۹4) یو قندهار یرود پشت

 فعال در بورس اوراق بهادار تهران را برآورد کردند. یپرتفو تیریمد

را مورد  هیدر بازار سرما رانیا یهابانک سکیافشا و گزارش ر یارتباط ارزش (13۹8)و همکاران  یطاهر

 کی یبانک عضو بورس اوراق بهادار برا 1۹سالانه  یهای مالمنظور آنها از صورت نیا یبرا .قراردادند یبررس

باارزش  سکیر یپژوهش آنان نشان داد افشا جینتا .استفاده کردند 13۹۵تا  13۹0ساله از سال دوره شش

طاهری و همکاران، ) است و معنادار یرابطه منف یبانک دارا یرابطه مثبت و معنادار بوده و با بازده یبانک دارا

13۹8) 

 بهادار اوراق بورس در (ES) انتظار مورد ریزش و (VAR) خطر معرض در ارزش( 13۹6) همکاران و کاشی

برآورد  (GPD) افتهیمیتعم پارتو توزیع و هابلاک ماکسیمم رویکرد با حدی مقدار نظریه از استفاده با تهران

  (.13۹6کردند)کاشی و همکاران، 

 
1 Romero 

2 Martins-Filho & Yao 
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 یدرون روز هایخطر داده معرض در ارزش تخمین" عنوان تحت یا( مطالعه13۹۵) موسوی وفر  انیپو

 هایمدل به نسبت ترکیبی مدل برتری از حاکی پژوهش نتایج .دادند انجام EVT-COPULA رویکرد با

 بود فرین ارزش نظریه و افتهیمیتعم شرطی ناهمسان واریانس ترکیبی مدل و پارامتریک تاریخی، سازیشبیه

 (.13۹۵پویان فر و موسوی، )

 مقـدار تئـورى کاربرد و بررسى به خود ارشد کارشناسىدورة  نامهانیپا در (13۹1) کاظمى همچنین 

 توزیـع بـودن چولـه بـر دیتأک بـا تحقیـق ایـن در است. پرداخته تهران بهادار اوراق بورس بـازار در فـرین

 ارزش سـنجش یهاروش کارایى مقایسه براى تخطى نسبت معیار از تهران بهادار اوراق بورس شاخص بـازده

 (.13۹1کاظمی، ) استشده استفاده ریسک معـرض در

 شرطی واریانس یهای ناهمسانمدل از استفاده با پارامتریک VaR محاسبه به ،(1387همکاران ) و محمدی

 باروزه ده و روزهکی VaR مقادیر برآورد کهدهد می نشان نتایجاند. پرداخته تهران بهادار اوراق بورس در

 به یامقاله در ،(1388) صمدی وکشاورز  .است برخوردار بالاتری دقت کورتیک از لپتو یهاعیتوز از استفاده

های مدل از استفاده با VaR تخمین درها روش دقت مقایسه و تهران سهام بازار در بازدهی تلاطم برآورد

 ،FIGARCH مدل %۵/2 معناداری سطح در که است آندهنده نشان نتایجاند. پرداخته FIGARCH خانواده

 (.1387)محمدی و همکاران، است دارا GARCHهای مدل میان در را عملکرد بهترین

با رویکرد استفاده از نظریه ارزش حدی، خطر جهت محاسبه ارزش در معرض  شدهانجامدر اکثر تحقیقات 

به اینکه در این مطالعه باتوجه ؛ لذااز انواع متفاوت این توزیع پرداخته نشده است مورداستفادهبه رویکردهای 

خطر ، در این بخش به چگونگی محاسبه ارزش در معرض است افتهیمیتعمتمرکز ما به استفاده از توزیع حدی 

ابتدا سه پارامتر توزیع پردازیم. در این روش در ، میارزش حدیبا استفاده از توزیع خطر ارزش در معرض و 

شوند و سپس ارزش در معرض نمایی ماکسیمم برآورد مییافته با استفاده از روش درستارزش حدی تعمیم

 آید.به دست میخطر 

 

 های حدیسازی دادهمبانی آماری روش سنتی مدل

ها را تائی از این بازده nنشان دهید. یک سری  trیک دارایی را در نظر بگیرید و بازده آن را در هر روز با 

}صورت به }nrrr نشان  nr)(ها را با و ماکسیمم آن r)1(ها را با در نظر بگیرید. مینیمم این بازده 21,...,

راحتی با تغییر است. اگرچه این نظریه به nr)(ها یا دهید. در نظریه ارزش حدی تمرکز بر روی ماکسیمم بازده

 استفاده است.ها نیز قابلها برای مینیمم بازدهعلامت بازده
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,𝑢[𝑙 3برد یکسان و 2، با تابع توزیع تجمعی1ها مستقلفرض کنید که بازده 𝑢] و هر دو اعداد  یک تر ازبزرگ

nnFرا با  nr)(تابع توزیع تجمعی  لذااند، حقیقی  کنیم:صورت زیر تعریف مینشان داده و به ,

 

(1) 𝐹𝑛,𝑛(𝑥) = 𝑃𝑟[𝑟(𝑛) ≤ 𝑥] 
 

 شود:چنین محاسبه می 𝐹𝑛,𝑛ها، ها و یکی بودن توزیع آنبه استقلال بازدهاما باتوجه

(2) 
𝐹𝑛,𝑛(𝑥) = 𝑃𝑟(𝑟1 ≤ 𝑥, 𝑟2 ≤ 𝑥, . . . , 𝑟𝑛 ≤ 𝑥) 

=∏𝑃𝑟

𝑛

𝑗=1

(𝑟𝑗 ≤ 𝑥) =∏𝐹(𝑥) = [𝐹(𝑥)]

𝑛

𝑗=1

𝑛

 

 

nnFنامشخص است،  𝐹(𝑥)با  trکه توزیع تجمعی به اینباتوجه به سمت  nنیز نامشخص است. زمانی که  ,

nnFکند، نهایت میل میبی  دیگر در این حالت:عبارتشود. بهمی ۵و 4تابعی نا تباهیده ,

(3) {
𝐹𝑛,𝑛(𝑥) → 0𝑖𝑓𝑥 < 𝑢

𝐹𝑛,𝑛(𝑥) → 1𝑖𝑓𝑥 ≥ 𝑢
 

 

nnFکه تابع تباهیده  nα ،𝛼𝑛و 𝛽𝑛فاقد ارزش است. در نظریه ارزش حدی دو پارامتر  , > را طوری تعیین  0

𝑟(𝑛))کنند که توزیع حدی می − 𝛽𝑛)/𝛼𝑛 باشد. به  6ناتباهیده یک توزیعnβ  وnα  به ترتیب پارامترهای

 
1 independent 

2 Cumulative Distribution Function (CDF) 

3 Range 

4 Degenerated 

 تابعی تباهيده است که حد تابع توزيع آن در �ی نهايت تو�يع نبا�د - ٥

6 Non Degenerated 
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نرمال شده طبق  nr)(ها، توزیع حدی به فرض مستقل بودن بازدهشود. باتوجهگفته می 2و مقیاس 1مکان

 آید:صورت زیر به دست میبه 4و 3(1۹43(، گندنکوف )1۹28فیشر و تیپت )قضیه 

 شود.تعریف می ξ/1−>xبرای  ξ<0و اگر  ξ/1−<xبرای  ξ>0این تابع اگر 

 

𝛼کننده شکل دم توزیع است. به پارامتر شود که تعیینگفته می ۵پارامتر شکل ξبه  = 1/𝜉   

برای  (GEV) 7یافته( توزیع ارزش حدی تعمیم1شود. به توزیع حدی رابطه )توزیع گفته می 6شاخص دم

بندی های زیر طبقهبه سه گروه توزیع ξ)(به مقدار پارامتر شکلشود. این توزیع باتوجهها گفته میماکسیمم

 (1۹28، پت شوند. )فیشر و تیپمی

 ، با توزیع:8، خانواده گامبلξ=0ازای گروه اول: به

(4) 𝐹(𝑥) = 𝑒𝑥𝑝( − 𝑒𝑥𝑝( − 𝑥))𝑥 ∈ 𝑅,−∞ < 𝑥 < ∞ 
 

 ، با توزیع:۹یشه، خانواده فرξ<0ازای گروه دوم: به

(۵) 𝐹(𝑥) = {

0, 𝑜𝑡ℎ𝑒𝑟𝑤𝑖𝑠𝑒

𝑒𝑥𝑝( − (1 + 𝜉𝑥)
−
1

𝜉), 𝑥 > −
1

𝜉
 

 

 

 
1 Location Parameter 

2 Scale Parameter 
12فرض کنيد  - ۳ ,,..., XXX m ای از متغيرهای ت�ادفی �ستقل با توزيع يکسان و نامش�ص دنبالهF   باشند، کهm  نشان دهنده تعداد

nmnاعضـای نممنه اسـت. اگر ماکسـيمم  )( Rdnو   nC<0����� دهيم و ضـرايب ثابت  nMمشـاهده اول را    > باشـند و يک  ∋
 تابع توزيع ناتباه�ده وجود داش� ب�شد به طوری که:

𝑀𝑛 − 𝑑𝑛
𝐶𝑛

 𝑑 
→   𝐻 

 کند: �ز توزيع ز�ر پيروی می Hگاه آن

𝐻𝜉(𝑥) = {
𝑒𝑥𝑝( − (1 + 𝜉𝑥)

−
1

𝜉), 𝜉 ≠ 0

𝑒𝑥𝑝( − 𝑒𝑥𝑝 (−𝑥), 𝜉 = 0
 

𝐻𝜉(𝑥) = {
𝑒𝑥𝑝( − (1 + 𝜉𝑥)

−
1

𝜉), 𝜉 ≠ 0

𝑒𝑥𝑝( − 𝑒𝑥𝑝 (−𝑥), 𝜉 = 0
 

 
4 Fisher, Tippett, Gnedenko 

5 Shape Parameter 

6 Tail Index 

7 Generalized Extreme Value Distribution 

8 Gumbel 

9 Frechet 
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 ، با توزیع:1خانواده ویبول، ξ<0ازای گروه سوم: به

(6) 𝐹(𝑥) = {
𝑒𝑥𝑝( − (1 + 𝜉𝑥)

−
1

𝜉), 𝑥 < −
1

𝜉
1, 𝑜𝑡ℎ𝑒𝑟𝑤𝑖𝑠𝑒

 

 شده است.دادهتابع چگالی این سه توزیع نشان 1در نمودار 

𝜉چین مربوط به توزیع ویبول با خط ممتد مربوط به توزیع گامبل، نقطه = چین مربوط به توزیع و خط0.5−

𝜉فریشه با  =  است. 0.9

 

 
 یافتهتعمیمتابع چگالی احتمال توزیع ارزش حدی  -1نمودار 

 (1۹28، 2فیشر و تیپت) 

 

ای صورت چندجملهشود توزیع احتمال فریشه دارای دمی است که بهمشاهده می 1طور که در نمودار همان

صورت نمایی کاهش هایی با دم پهن است. دم توزیع احتمال گامبل بهاز نوع توزیع نیبنابرا ابد؛ییکاهش م

 است. 3با دم باریکهایی کند و از توزیعپیدا می

 آید:صورت زیر به دست میگیری از تابع توزیع آن بهیافته با مشتقتابع چگالی توزیع ارزش حدی تعمیم

 

(7) 𝑓(𝑥) = {(1 + 𝜉𝑥)
−
1

𝜉
−1
) 𝑒𝑥𝑝( − 1(1 + 𝜉𝑥)

−
1

𝜉𝜉 ≠ 0

𝑒𝑥𝑝( − 𝑥 − 𝑒𝑥𝑝 (−𝑥))𝜉 = 0
 

𝑥برای  ξ<0این تابع اگر  < −1/𝜉  و اگرξ>0  برای𝑥 > −1/𝜉 شود.تعریف می 

 1 Weibull 
2 Fisher & Tippett 
3 Thin Tail 



  و همکاراني زيعبده تبر نیحس ...  /   سکير اریمنتخب بر اساس مع یخصوص يهااطلاعات بانک تیسنجش شفاف      12

 
 های حسابداری مالی و حسابرسیپژوهش
 1401پائیز  /55 پیاپی /14 ۀدور

 1یافتهتعمیمبرآورد پارامترهای توزیع ارزش حدی 

ξβدارای سه پارامتر  (GEV)یافته طور که در قسمت قبل گفته شد توزیع ارزش حدی تعمیمهمان ,n  و

n2 توانند با استفاده شوند. این پارامترها میاست که به ترتیب پارامترهای شکل، مکان و مقیاس نامیده می

نمایی ماکسیمم ترین روش پارامتری روش درستبرآورد شوند. مهم 3یا نا پارامتری 2های پارامتریاز روش

 شود.پارامتر شکل برآورد می 4های ترتیبیهای نا پارامتری با استفاده از آمارهاست. در روش

یافته را چون برای هر نمونه فقط یک ماکسیمم وجود دارد، بنابراین پارامترهای توزیع ارزش حدی تعمیم

شده افراز هایی که برای رفع این مشکل مطرحاستفاده از یک نمونه برآورد کرد. یکی از ایده توان تنها بانمی

ها کارگیری نظریه ارزش حدی بر ماکسیمم این زیر نمونهبا اندازة برابر و سپس به ۵هایینمونه به زیر نمونه

𝑗{𝑟𝑗}بازده  Tای از است. برای روشن شدن موضوع فرض کنید که نمونه
𝑇
= زیر  gوجود دارد. این نمونه را به 1

gnTکنیم. فرض کنیدمشاهده افراز می nنمونه با  در این صورت افراز زیر را برای این نمونه خواهیم  =

 داشت:

(8) {𝑟1, . . . , 𝑟𝑛|𝑟𝑛 + 1, . . . , 𝑟2𝑛|𝑟2𝑛 + 1, . . . , 𝑟2𝑛|. . . |𝑟(𝑔−1)𝑛 + 1, . . . , 𝑟𝑔𝑛} 

 

jnirصورت بهها هر عضو زیر نمونه 1شود که نشان داده می + ≤ 𝑗 ≤ 𝑛1 ≤ 𝑗 ≤ 𝑛   و𝑖 = 0, . . . , 𝑔 −  است. 1

ها های زیر نمونهرود که نظریه ارزش حدی برای ماکسیمماندازه کافی بزرگ باشد انتظار میبه nزمانی که 

𝑛های روزانه مثال برای بازدهعنوانشود، بهصورت تجربی تعیین میبه nاعمال باشد. معمولاً قابل = است  21

برابر با تعداد روزهای کاری در  n=63و  6تعداد روزهایی از یک ماه است که بازار باز است که تقریباً برابر با

اندازه به n( باشد. زمانی که nامین زیر نمونه )از اندازة  iماکسیمم  𝑟𝑛,𝑖حال فرض کنید فصل از سال است.یک

𝑥𝑛,𝑖کافی بزرگ است = (𝑟𝑛,𝑖 − 𝛽𝑛)/𝛼𝑛ماکسیمم  که نرمال شدهi  است بایستی از توزیع ارزش زیر نمونه

inrیافته پیروی کند.حدی تعمیم  شود:صورت زیر تعریف میها به,

(۹) 𝑟𝑛,𝑖 = 𝑚𝑎𝑥1≤𝑗≤𝑛{𝑟(𝑖−1)𝑛+𝑗} , 𝑖 = 1, . . . , 𝑔 

 

inrهاماکسیمم زیر نمونه یافته برای برآورد پارامترهای توزیع ارزش حدی تعمیمهایی هستند که ، داده,

مضربی  Tوابسته باشند. زمانی که  nشوند؛ بنابراین پارامترهای برآورد شده ممکن است به مقدار می استفاده

 
1 Generalized Extreme Value Distribution 

2 Parametric Methods 

3 Nonparametric Methods 

4 Ordered Statistics 

5 Subsamples 

6 Trading days 
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های دادی از دادهتر در نظر گرفت یا تعتوان زیر نمونه آخر را کوچکنباشد می nها یعنی از اندازة زیر نمونه

 (200۵نیل و فری، شوند. )مک nکه تعداد مشاهدات مضربی از اولیه را نادیده گرفت تا این

 

 خطرارزش در معرض 

 طور به که استاندارد آماری هایتکنیک از که است ریسک تشخیص و ارزیابی روش، خطر معرض در ارزش

 معرض در ارزش ،قراردادی طور به. نمایدمی استفاده رود،می کار به نیز دیگر تکنیکی هایزمینه در روزمره

 برای. نمایدمی گیریاندازه معین اطمینان سطح در مشخص زمانی افق در را انتظار مورد زیان بیشترین ریسک

 سطح در بانک پرتفوی خریدوفروش خطر روزانه معرض در ارزش کند اعلام است ممکن بانک یک ،مثال

 است ممکن روزانه معامله 100 از مورد یک در تنها دیگر،عبارتبه. است دلار میلیون 3۵ درصد، ۹۹ اطمینان

 به را بازار ریسک با بانک مواجهه چگونگی منفرد، عدد این. بدهد رخ دلار میلیون 3۵ از بیش زیانی و ضرر

. گیردمی اندازه دلار برحسب را ریسک، خطر معرض در ارزش طورهمین و دهدمی نشان خلاصه طور

 خاطرآسوده ،ریسک از سطح این با آیا که کنند گیریتصمیم توانندمی مالی مؤسسات مدیران و دارانسهام

 طی خطر شود، معرض در ارزش محاسبه به منجر که ایپروسه باید باشد، منفی پاسخ اگر. خیر یا باشندمی

 سنتی هایگیریاندازه خطر برعکس معرض در ارزش. گردد اصلاح باید کجا در ریسک که شود معین تا شود

 و هابستگیهم و دارایی به بدهی میزان محاسبه برای که پرتفوی ریسک از جامع و کلی نمایی ،ریسک

 با ریسک سنجش واقعاً، خطر معرض در ارزش نتیجه در. نمایدمی ارائه رود،می کار به جاری هایوضعیت

. دارد کارایی مالی اسناد انواع تمام برای بلکه بانک برای تنهاخطر نه معرض در ارزش. باشدمی نگرآینده نگاهی

 تعمیم مالی هایریسک از دیگری انواع به بازار ریسک از تواندمیخطر  معرض در ارزش شناسیروش بعلاوه

 .یابد

های فراوانی روبروست. محاسبة ، محاسبة آن با دشواریخطردرک ارزش در معرض برخلاف مفهوم ساده و قابل

است.  α معنـی یـافتن مقـدار بحرانی برای سطح احتمال موردنظر ، از نظر آماری بـهخطرارزش در معرض 

به این واقعیت که توزیع احتمال بازدهی در طول زمان ثابت نیست، مشکلاتی در محاسبه ارزش در باتوجه

ما در  های متعددی برای محاسبة ارزش در معرض خطر ارائه شده است.آید. روشوجـود می معرض خطر به

یافته زیع نوع دوم ارزش حدی تعمیمعنوان تواین مطالعه برای محاسبه ارزش در معرض خطر از توزیع فریشه به

 کنیم.استفاده می

 

 خطر با استفاده نظریه ارزش حدیمحاسبه ارزش در معرض 

 خطردهیم که چگونه با استفاده از رویکرد سنتی نظریه ارزش حدی، ارزش در معرض در این بخش نشان می

نمایی یافته با استفاده از روش درستشود. در این روش در ابتدا سه پارامتر توزیع ارزش حدی تعمیممحاسبه می
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بازده از  Tفرض کنید که تعداد  آید.به دست می خطرشوند و سپس ارزش در معرض ماکسیمم برآورد می

𝑇کهکنیم، درصورتیتائی افراز می nزیر نمونه  gعنوان نمونه داریم. این نمونه را به دارایی موردنظر را به ≠ 𝑛𝑔 

گیریم. سپس ماکسیمم هر زیر نمونه را تعیین کرده و مجموعه تر در نظر میزیر نمونه انتهایی را کوچک

,𝛼𝑛عنوان نمونه برای برآورد پارامترهای های حاصل را بهماکسیمم 𝛽𝑛 , 𝜉𝑛 نمایی با استفاده از روش درست

 گیریم.ماکسیمم به کار می

𝑋درنظرگرفتن  با = (𝑟 − 𝛽𝑛)/𝛼𝑛 یافته چندک این توزیع و قراردادن آن در تابع توزیع ارزش حدی تعمیم

*مقدار خطا و P*ود. فرض کنید کهشدر سطح اطمینان موردنظر، به دست آورده می

nr  1(چندک( *P−
در تابع توزیع ارزش حدی  Xیافته باشد، با جایگذاری ام ماکسیمم زیر نمونه تحت توزیع ارزش حدی تعمیم

 یافته داریم:تعمیم

(10) 1 − 𝑃∗ =

{
 
 

 
 
𝑒𝑥𝑝 (− [1 +

𝜉𝑛(𝑟𝑛
∗ − 𝛽𝑛)

𝛼𝑛
]

−1

𝜉𝑛

), 𝜉 ≠ 0

𝑒𝑥𝑝( − 𝑒𝑥𝑝 (−
𝑟𝑛
∗ − 𝛽𝑛
𝛼𝑛

)), 𝜉 = 0

 

1 قت کنید که اگرد + 𝜉𝑛(𝑟𝑛,𝑖 − 𝛽𝑛)/𝛼𝑛 > 0, 𝜉 ≠ 0 

 

 با گرفتن لگاریتم از رابطه بالا داریم:

(11) 𝑙𝑛(1 − 𝑃∗) =

{
 
 

 
 
−[1 +

𝜉𝑛(𝑟𝑛
∗ − 𝛽𝑛)

𝛼𝑛
]

−1

𝜉𝑛

, 𝜉 ≠ 0

−𝑒𝑥𝑝 (−
𝑟𝑛
∗ − 𝛽𝑛
𝛼𝑛

)), 𝜉 = 0

 

*که بعد از ساده کردن آن 

nr آید:صورت زیر به دست میبه 

(12) 𝑟𝑛
∗ = {

𝛽𝑛 −
𝛼𝑛
𝜉𝑛
{1 − [−𝑙𝑛(1 − 𝑃∗]−𝜉𝑛}, 𝜉 ≠ 0

𝛽𝑛 − 𝛼𝑛𝑙𝑛[−𝑙𝑛(1 − 𝑃
∗], 𝜉 = 0

 

 

*که 

nr 1(ماکسیمم زیر نمونه در سطح اطمینان خطری بالا همان ارزش در معرض در رابطه( *p− درصد

)(بازده لگاریتمی دارایی مالی خطرارزش در معرض  است. tr  1(در سطح اطمینان( P− صورت درصد به

 شود:زیر محاسبه می

(13) 𝑉𝑎𝑅 = {
𝛽𝑛 −

𝛼𝑛
𝜉𝑛
{1 − [−𝑛𝑙𝑛(1 − 𝑃∗]−𝜉𝑛}, 𝜉 ≠ 0

𝛽𝑛 − 𝛼𝑛𝑙𝑛[−𝑛𝑙𝑛(1 − 𝑃
∗], 𝜉 = 0
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 های پژوهشیهفرض

های های بازار بانکداده خطرهای دفتری باارزش در معرض داده خطربین ارزش در معرض  فرضیه اول:

 خصوصی منتخب ارتباط معناداری وجود دارد.

های داده خطرهای دفتری با یک گام وقفه و ارزش در معرض داده خطربین ارزش در معرض  فرضیه دوم:

 های خصوصی منتخب ارتباط معناداری وجود دارد.بازار بانک
 

 شپژوه یشناسروش

 جیاست که با استفاده از نتا یپژوهش یاست. پژوهش کاربرد یپژوهش کاربرد کیپژوهش از بعد هدف؛  نیا

ساختارها و  دات،یتول ل،یها، ابزارها، وسامنظور بهبود و به کمال رساندن رفتارها، روشبه یادیبن قاتیتحق

 نهیزم کیدر  یدانش کاربرد توسعه یکاربردپژوهش شود. هدف انجام می یمورداستفاده جوامع انسان یالگوها

 و پاسارگاد سینا، سامان، های پارسیان،روزه سهام بانک 21های از بازده داده پژوهش این در خاص است. 

ی های خصوصی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در فاصله زمانعنوان نماینده بانکنوین به اقتصاد

 روش از پژوهش این هایمدل یازموردن یهاداده و نمونه تعینمنظور . بهاستفاده گردید ،13۹8تا  13۹0

مربوط به بررسی مبانی نظری و ادبیات موضوع از اطلاعات . است شدهاستفاده طولی مقطعی برش یریگنمونه

پژوهش این  یهاداده وتحلیلیهتجز است.آوری گردیده ای و جستجوی اینترنتی جمعطریق مطالعات کتابخانه

 شده است.استفاده Eviewsایویوز  آماری افزاراز نرم
 

 متغیرهای پژوهش

 .  اندشدهانتخاب در راستای موضوع تحقیق متغیرهای پژوهش به شرح جدول یک
 

 خلاصه متغیرهای پژوهش -1جدول 

 یاختصار علامت متغیرنام  ردیف

 VARB.EN های دفتری بانک اقتصاد نوینارزش در معرض خطر بر مبنای داده 1

 VARS.EN های بازار بانک اقتصاد نوینارزش در معرض خطر بر مبنای داده 2

 VARB.PAR های دفتری بانک پارسیانارزش در معرض خطر بر مبنای داده 3

 VARS.PAR های بازار بانک پارسیانمبنای دادهارزش در معرض خطر بر  4

 VARB.PAS های دفتری بانک پاسارگادارزش در معرض خطر بر مبنای داده ۵

 VARS.PAS های بازار بانک پاسارگادارزش در معرض خطر بر مبنای داده 6

 VARB.SAM های دفتری بانک سامانارزش در معرض خطر بر مبنای داده 7

 VARS.SAM های بازار بانک سامانمعرض خطر بر مبنای دادهارزش در  8

 VARB.SIN های دفتری بانک سیناارزش در معرض خطر بر مبنای داده ۹

 VARS.SIN های بازار بانک سیناارزش در معرض خطر بر مبنای داده 10
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 پژوهش هاییافته

 آمار توصیفی

های ارزش دفتری و بازار با استفاده از توزیع ارزشی در این پژوهش ابتدا ارزش در معرض خطر بر اساس داده

اقلام  از یک هر توزیع ،VAR گرفتن برای ترازنامه محاسبه گردید. در  GARCHفرین با استفاده از مدل 

استثنای بدهی )به VAR و کردیم جمع هم را با هادارایی VAR ایترازنامه رویکرد با. آوردیم به دست را ترازنامه

به سمت تابع زیان آنها که در دنباله ها باتوجهارزش در معرض خطر سپرده. نمودیم را از آن کم ها(سپرده

ها ها است باارزش در معرض خطر داراییسمت چپ تابع توزیع واقع شده و منطبق با مأموریت ذاتی بانک

 ( ارائه شده است. 2ها در جدول )تایج آمار توصیفی ارزش در معرض خطر هر یک از بانکشود. نجمع می

 
 نتایج آمار توصیفی متغیرهای پژوهش -2جدول 

 واریانس میانگین تعداد نام متغیر
انحراف 

 معیار
 كشیدگی چولگی ماكزیمم مینیمم میانه

VB.EN 96 -0.1016 0.0882 0.297 -0.0697 -1.0466 0.88 -0.5726 2.7345 

VS.EN 96 -0.2205 0.0442 0.2103 -0.1385 -1.0508 0.0013 -1.9195 4.0643 

VB.PAR 96 0.0235 0.0844 0.2906 -0.0316 -0.7012 1.7572 2.831 14.2101 

VS.PAR 96 -0.2943 0.1781 0.422 -0.1869 -3.0774 -0.0027 -4.0915 22.1673 

VB.PAS 96 0.1769 0.1786 0.4226 0.0377 -0.2718 2.6539 3.034 13.2199 

VS.PAS 96 -0.1611 0.0422 0.2053 -0.104 -1.3493 0.0144 -2.6173 11.2093 

VB.SAM 96 -0.0057 0.1892 0.435 -0.0276 -1.22 2.1845 1.4606 7.6584 

VS.SAM 96 -0.2517 0.0909 0.3015 -0.1712 -1.9859 0.02 -2.5418 10.6933 

VB.SIN 96 0.2613 0.1913 0.4374 0.1281 -0.3393 2.1374 1.883 3.9503 

VS.SIN 96 -0.2785 0.0907 0.3012 -0.2152 -2.0862 -0.0012 -2.7809 12.8764 

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 

 

در این مرحله نسبت به آزمون همبستگی پیرسون میان  ارزش در معرض خطر بر اساس  :آزمون فرضیه اول

صورت بدون وقفه زمانی اقدام نمودیم. های بازار، بهای و ارزش در معرض خطر بر اساس دادههای ترازنامهداده

ت در بازار وجود ندارد. ای در بازار مدنظر نیست، شفافیت اطلاعزمانی که وقفه زمانی انتشار اطلاعات ترازنامه

 ( ارائه شده است. 3نتایج آزمون همبستگی در جدول )
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 نتایج آزمون همبستگی پیرسون برای متغیرهای موضوع پژوهش بدون وقفه زمانی – 3جدول 

 VARS.EN VARS.PAR VARS.PAS VARS.SAM VARS.SIN نام متغیر

VARB.EN 04۹/0 - - - - 

VARB.PAR - 173/0 - - - 

VARB.PAS - - ./23∗ - - 

VARB.SAM - - - 014/0- - 

VARB.SIN - - - - ./223∗ 

 درصد اطمینان ۹۹دار در سطح **: معنی         درصد اطمینان ۹۵دار در سطح *: معنی

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 

 ضعیفی رابطه )بدون وقفه زمانی(زمان هم هایداده بعد در کنیم،می مشاهده 3 شماره جدول در که گونههم آن

 پارسیان، نوین، اقتصاد هایبانک برای ضرایب این که دارد وجود بازاری و دفتری خطر معرض در ارزش بین

چنانچه مقدار  باشد.می 223/0 و -014/0 ، 23/0 ، 173/0 ، 04۹/0 معادل ترتیب به سینا و سامان، پاسارگاد

 همبستگی ضریب تنها توان وجود رابطه همبستگی را معنادار خواند.نمیباشد  2/0همبستگی موردنظر زیر 

 اطمینان درصد ۹۵ سطح در آماری نظر از سینا و پاسارگاد بانک دو بازاری و دفتری خطر معرض در ارزش بین

 باشد.می معنادار

فرض که انتشار اطلاعات با وقفه آزمون فرضیه دوم:  برای بررسی نقش شفافیت اطلاعات، بر اساس این پیش

گذارد، آزمون همبستگی را با یک وقفه زمانی در ارزش در معرض خطر زمانی تأثیر خود را در قیمت بازار می

 رائه گردیده است. ( ا4گیریم. نتایج این آزمون در جدول )محاسبه شده بازاری در نظر می

 
نتایج آزمون همبستگی پیرسون برای متغیرهای موضوع پژوهش با یک وقفه زمانی روی ارزش  – 4جدول 

 درصد5بازاری در سطح  خطر در معرض 

 VARS.EN VARS.PAR VARS.PAS VARS.SAM VARS.SIN نام متغیر

VARB.EN 124/0 - - - - 

VARB.PAR - ./499∗∗ - - - 

VARB.PAS - - 1۹7/0 - - 

VARB.SAM - - - ./210∗ - 

VARB.SIN - - - - ./208∗ 

 درصد اطمینان ۹۹دار در سطح **: معنی         درصد اطمینان ۹۵دار در سطح *: معنی

 های پژوهشگرمنبع: یافته
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 کارایی بحث و بازار در اطلاعات انتشار سرعت دهد، زمانی که مسئله( نشان می4همان گونه که نتایج جدول )

 بگیریم، ضرایب نظر در زمانی وقفه یک با را بازار در دفتری اطلاعات انتشار و بگیریم نظر در را اطلاعاتی

 سامان پاسارگاد پارسیان نوین اقتصاد هایبانک برای بازار و دفتری خطر معرض در هایارزش بین همبستگی

در این میان ضریب همبستگی که  است 208/0 و 210/0 ، 1۹7/0 ، 4۹۹/0 ، 124/0 با برابر ترتیب به سینا و

های دار است، این ضریب برای بانکدرصد اطمینان معنی ۹۹های دفتری و بازار بانک پارسیان در سطح داده

دار است؛ همچنین سطح اطمینان مقدار این ضریب برای درصد اطمینان معنی ۹۵سامان و سینا در سطح 

 درصد اطمینان است. ۹۵داری بانک پاسارگاد بسیار نزدیک به سطح معنی

 

  گیرییجهنت

 دادهای و دفتری هایداده از استفاده خطر با معرض در ارزش بین دار،معنی ارتباط بررسی پژوهش به در این

 محقق اصلی فرضپیش رغماطلاعات پرداختیم. علی کیفیت و شفافیت سنجش برای معیاری عنوانبه بازار

 بعد در کنیممی مشاهده (3) شماره جدول در که گونهآن سهام بازار قیمت و دفتری اطلاعات ارتباط درباره

 برای ضرایب این که دارد وجود بازاری و دفتری خطر معرض در ارزش بین ضعیفی رابطه زمانهم هایداده

 -014/0 ، 23/0 ، 173/0 ، 04۹/0 معادل ترتیب به سینا و سامان، پاسارگاد پارسیان، نوین، اقتصاد هایبانک

 و پاسارگاد بانک دو بازاری و دفتری خطر معرض در ارزش بین همبستگی ضریب تنها که باشدمی 223/0 و

 بازار در اطلاعات انتشار سرعت مسئلهاما اگر  باشد؛یم اطمینان معنادار درصد ۹۵ سطح در آماری نظر از سینا

 در زمانی وقفه یک با را بازار در دفتری اطلاعات انتشار روبگیریم و ازاین نظر در را اطلاعاتی کارایی بحث و

 نوین اقتصاد هایبانک برای بازار و دفتری خطر معرض در هایارزش بین همبستگی بگیریم، ضرایب نظر

است. علاوه بر  208/0 و 210/0 ، 1۹7/0 ، 4۹۹/0 ، 124/0 با برابر ترتیب به سینا و سامان پاسارگاد پارسیان

اطمینان  ۹۹آمده است مقدار این ضریب برای بانک پارسیان در سطح  4طور که در جدول شماره این همان

دار است. در مورد بانک پاسارگاد نیز سطح درصد اطمینان معنی ۹۵های سامان و سینا در سطح و برای بانک

 اساس بر را هابانک این توانمی مبنا این برباشد.  درصد می ۹۵یار نزدیک به اطمینان مقدار این ضریب بس

  کرد. بندیطبقه نوین اقتصاد تا پاسارگاد سینا سامان پارسیان از ترتیب به اطلاعات کیفیت

 

  شنهادهایپ

 بانک،  هابانک دفتری اطلاعات به دسترسی سطوح مبنای بر پژوهش این اصلیکننده استفاده که این بهباتوجه

کنندگان استفاده سایر و اول درجه در بانکداری مقررات کنندگانمیتنظ سایر و ایران اسلامی جمهوری مرکزی

 کیفیت سنجش ایشان به باشندمی دوم درجه در وب تحت حسابداری رواج صورت در و ...(داران سهام )شامل

 خطر معرض در هایارزش همبستگی شدت و همگرایی اساس بر هابانک بندیرتبه و شده ارائه اطلاعات
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 به دسترسی صورت در توانندمی نیز پژوهشگران شود. سایرمی پیشنهاد معیار  یک عنوانبه بازار و دفتری

 پژوهش این نویسندگان  ایده پیشبرد برای آن اساس بر  افتهیتوسعهترکیبی  معیارهای یا معیار این از اطلاعات

 نمایند. استفاده سرمایه بازار در دفتری اطلاعات نفوذ سرعت سنجش برای همچنین و

 

 منابعفهرست 

 یدرون روز هایداده ریسک معرض در ارزش تخمین"(. 13۹۵. )سید حمید موسوی، و احمد؛ ،فر انیپو (1

-12۹ ،(2)1 ،مالی مهندسی و ریسک یسازمدل فصلنامه. "کاپیولا و فرین ارزش نظریه ترکیب وسیلهبه

144. 

(، بررسی اثر شفافیت سود بر ریسک 13۹2تهرانی، رضا؛ انصاری، کامبیز و محمدی سالاری، اسماعیل، ) (2

 .48-38، صص 13۹2، زمستان 2های نوین در حسابداری، سال اول، شماره ی، پژوهشنقدشوندگ

برآورد ارزش در معرض خطر مبتنی بر ".  (13۹4. )شراره؛  قندهاری ،فریدون؛ رهنمای رود پشتی (3

فصلنامه علمی  ،"محدودیت بر ارزیابی عملکرد مدیریت پرتفوی فعال در بورس اوراق بهادار تهران 
 .114-۹1(. 24)6، اوراق بهادار مهندسی مالی و مدیریت  پژوهش

 سکیر یافشا و گزارشگر یارتباط ارزش " (.13۹8. )غلامرضا سلیمانی، علی و رحمانی، ماندانا؛ طاهری، (4

 .1-22(، 11)1، های حسابداری مالیپژوهش  ."های عضو بورس اوراق بهادار تهراندر بانک

 محاسبه " (.13۹6. )سعید آرانی، گلکاریان ی ومحمد موس قلیلو، سید حسن؛ حسینی، منصور؛ کاشی، (۵

 بهادار اوراق بورس از شواهدی: حدی مقدار نظریه اساس بر انتظار مورد ریزش و ریسک معرض در ارزش

 .2۹4-26۹(، 32)8، بهادار اوراق مدیریت و مالی مهندسی  ."تهران

 مدیریت دانشکده ،"فرین تئوری از استفاده با خطر معرض در ارزش محاسبه " .13۹1. معین کاظمی، (6
 ارشد. کارشناسی نامهانیپا .تهران اقتصاد

 با پارامتریک خطرمعرض  در ارزش محاسبه" (.1387. )رضا ؛آبادضیف و رضا راعی؛ شاپور، محمدی؛ (7

ی پژوهشیعلمفصلنامه . "تهران بهادار اوراق بورس در شرطی واریانس ناهمسانی هایمدل از استفاده
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Abstract 
Transparency of financial information has always been one of the most important concerns of 

investors and depositors of the banking system. Therefore, the purpose of this study is to investigate 

the significant relationship between value at risk using book data and market data as a measure of 

information transparency. For this purpose, at first, the value at risk was calculated using the 

EGARCH model and then, to examine the significance of the relationship and ranking of banks in 

terms of information transparency, Pearson correlation coefficient between value at risk (VaR)  

calculated from market data and book data has been used. The results showed that in the 

simultaneous data dimension, there is a weak relationship between book and market VaR  and only 

the correlation coefficient between book and market VaR of Pasargad and Sina banks are 

statistically significant at 95% confidence level. If we consider the issue of the speed of book value 

information spreading in the market with a time lag, the values of the correlation coefficient of book 

and market VaRs for Parsian, Pasargad and Eghtesad-e-novin banks are significant at 99% 

confidence level and this coefficient is significant for Sina and Saman banks at ۹٥٪ confidence 

level. 

Keywords: Value at risk (VaR), EGARCH, Information transparency, Correlation coefficient. 
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