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  چکیده

گیـري ریسـک، معیـار ارزش در معـرض ریسـک       هاي مهم براي انـدازه  یکی از شاخص

باشد که در دو دهه اخیر وارد ادبیات مالی شده است. به طور معمول سـه رویکـرد کلـی     می

گیري ارزش در معرض ریسک مورد  ازهپارامتریک براي اند پارامتریک، ناپارامتریک و شبه

سـازي پنجـره ارائـه     گیرد. در این مقاله یک روش جدیـدي بنـام روش شـبیه    استفاده قرار می

توان آن را  در دسته رویکرد ناپارامتریک قـرار داد. شـیوه بـرآورد ارزش در     شود که می می

هـا   بازتولیـد داده کارلو، مبتنی بر  سازي مونت معرض ریسک در این روش همانند روش شبیه

ها در این روش جدید، بر مبنـاي معیارهـاي مختلـف شـباهت و فاصـله       است. البته تولید داده

گیرد به طوري که با انتخاب صدك توزیع بازدهی هـا بـه دسـت آمـده، ارزش در      انجام می

گردد. در ادامـه بـا بکـارگیري روش مـذکور، ارزش در معـرض       معرض ریسک برآورد می

شوند و همچنـین دقـت ارزش در    ي بورس اوراق بهادار تهران محاسبه میها ریسک شاخص
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هـاي آزمـون بـازخورد مـورد ارزیـابی قـرار        معرض ریسـک بـرآورد شـده بـر مبنـاي آمـاره      

گیرند. نتایج تجربی حاکی از این است که در روش پنجره بهترین عملکرد بـه ترتیـب از    می

-ف، مربع کاي دو، شباهتواسمیرن-لموگروفو، کDTWآن معیارهاي شباهت اقلیدسی، 

  باشد. فاصله و فاصله کسینوسی می

  

  ارزش در معرض ریسک، روش پنجره، معیار شباهت، آزمون بازخورد: کلیدي هايهواژ

  : JEL G14: G17: C22بندي طبقه
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  مقدمه. 1

 ارز نـرخ  نظـام  بـه  ثابـت  ارز نـرخ  نظام لیتبد مانند یمال يبازارها در نوسان یخیتار ریس

 اهیس ـ دوشـنبه  در کـا یآمر سـهام  سقوط ،1973 سال ینفت متیق شوك ،1971 سال در شناور

 در یشرق جنوب يایآس یمال بحران ،1989 سال در ژاپن سهام متیق حباب دنیترک ،1987

ــا شــدن مســدود و 1997 ســال ــال يبازاره ــاهش و یم ــایآمر ســهام ارزش ک ــ در ک  ازدهمی

 .باشـد  یم ـ آن بـه  یمـال  ينهادهـا  توجـه  و سکیر تیریمد الزام يبرا یلیدلا ،2001سپتامبر

، اهمیت مـدیریت ریسـک و انـدازه    2007 – 2008 یمال بازارهاي بحرانعلاوه بر این وقوع 

 را بیش از پیش مورد توجه قرار داده است. سکیرگیري دقیق 

 بـازاري،  ریسـک . دارنـد  وجـود  مـالی  بازارهـاي  در ریسـک  نـوع  چنـدین  کلـی  طور به

مـی  مـالی  ریسـک  از عمده نوع چهار عملیاتی ریسک و اعتباري ریسک ،ینگینقد سکیر

 باشـد  یم ـ بـازار  سکیر با مرتبط عمدتاکه  ١)VaR( سکیر معرض در ارزش مفهوم. باشند

بـراي انـدازه    مهـم  اریمع کی عنوان به وارائه گردید  ٢مورگان.پی.جیتوسط  1994در سال 

 ارزش در معـرض  مـالی  نهـاد  یک دیدگاه از. شود یم گرفته نظر در سکیر شاخص گیري

 دوره یـک  طـی  در مـالی  موقعیـت  یـک  انتظـاري  انیز حداکثر عنوان به توانمی را ریسک

 .کـرد  تعریـف  معـین  احتمال سطح در یک) ماه یک یا هفته یک روز، یک( مشخص زمانی

ارزش در معرض ریسک، ریسک محاسبه شده را به صورت یک عدد نشان مـی دهـد و بـه    

همین دلیل به عنوان یک معیار رایج به طور گسترده توسـط نهـاد هـاي مـالی مـورد اسـتفاده       

ارزش در معـرض ریسـک را بـه     1996در سـال   ٣قرار می گیرد. به عنوان نمونه کمیته بـازل 

معرفی نمود و مقرر شده نهاد هـاي مـالی بـر اسـاس ایـن      عنوان معیار رسمی ریسک بازاري 

افـزون   بـا توجـه بـه گسـترش روز    بـه طـور کلـی     معیار حد کفایت سـرمایه را تعیـین نماینـد.   

بازارهاي مالی و نیاز فراوانی که به ایجـاد سـاختاري پایـدار بـراي ایـن بازارهـا وجـود دارد،        

نـاگون را بـر عهـده دارنـد در حـال      نهادهایی که وظیفه نظارت و سـازماندهی بازارهـاي گو  

                                                      
1. Value at Risk  
2. J.P.Morgan 
3. Basel Committe 



38     95بهار  23فصلنامه تحقیقات مدلسازي اقتصادي شماره  

تعـدادي از  . شناسند را به عنوان استانداردي براي مدیریت یکپارچه ریسک می VaR حاضر

 و سـیون نظـارت بـر بـورس    یکم، بـازار بـورس اوراق بهـادار نیویـورك     شامل ها این سازمان

هــاي  بانــک تســویه حســاب، بانــک فــدرال رزرو آمریکــا، ١)SEC( اوراق بهــادار آمریکــا

هــاي مرکــزي،  بانــک، ٣)BCBS( بــر امــور بــانکی نــاظر بــازل کمیتــه، ٢)BIS( المللــی بــین

  می باشند.هاي مرکزي و بازارهاي بورس اکثر کشورهاي جهان  بیمه

 و محاسـبه  امـا  دباش ـ یم یدرک قابل و ساده مفهوم يدارا سکیر معرض در ارزش اگرچه

 ثابـت  زمـان  طـول  در که یبازده احتمال عیتوز افتنی واقع در. است يدشوار مساله آن برآورد

 يبـرا  بـالطبع  و نظـر  مـورد  احتمـال  سـطح  در یبحران ـ ریمقـاد  برآورد يبرا را یمشکلات ستین

از طـرف دیگـر یـک روش پذیرفتـه شـده      . کنـد  یم ـ جـاد یا سکیر معرض در ارزش محاسبه

به طوري که مقادیر ریسک محاسبه شـده بـا اسـتفاده از     وجود ندارد VaRواحد براي برآورد 

مدل هاي مختلف داراي تفاوت معنی داري با یکدیگر می باشـند. بنـابراین عـلاوه بـر بـرآورد      

ارزش در معرض ریسک از طریق روش هـاي مختلـف، ارزیـابی آنهـا نیـز  مسـئله مهمـی مـی         

وجـود دارد کـه شـامل     VaRباشد. در حالت کلی سه رویکرد عمده براي محاسـبه و بـرآورد   

رویکردهاي پارامتریک، ناپارامتریک و شبه پارامتریک می باشد. در روش ناپارامتریـک هـیچ   

بـر اسـاس صـدك توزیـع تجربـی       VaRمحدودیتی بر توزیع بـازدهی هـا وضـع نمـی شـود و      

بازدهی هاي تاریخی و یا صدك بازدهی هاي پیش بینی شـده محاسـبه مـی شـود. روش شـبیه      

یخی و شبیه سازي مونت کـارلو جـزء ایـن رویکـرد بـوده اسـت. در رویکـرد کـاملا         سازي تار

بــر اســاس فــروض مشــخص دربــاره نــوع توزیــع بــازدهی و نیــز در مــورد    VaRپارامتریــک 

و مـدل ریسـک    GARCHهاي مدل نوسان، برآورد می شود. مـدل هـاي نوسـان نـوع      پویایی

هـاي مـدل،    ه پارامتریـک در مـورد پویـایی   سنجی جز این دسته می باشند. نهایتا در رویکرد شب

روش شـبیه سـازي    گذارند اما پیش فرضـی بـر توزیـع خطـا وضـع نمـی کننـد.       پیش فرض می

 تاریخی با نوسانات وزنی و روش شبیه سازي تاریخی فیلتر شده از این نوع می باشند.

                                                      
1. The US Securities and Exchange Commission  
2. Bank of International Settlement (BIS) 
3. Basel Committee on Banking Supervision (Basel) 
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مطالعات داخلی متعددي براي محاسبه ارزش در معرض ریسک بـر مبنـاي سـه رویکـرد     

  شود.   لی ذکر شده انجام گرفته است که در ذیل به چند مورد از آن اشاره میک

ــه1387محمــدي و همکــاران ( ــا عنــوان محاســبه ارزش در معــرض خطــر   ) در مقال اي ب

هاي ناهمسانی واریانس شـرطی در بـورس اوراق بهـادار تهـران      پارامتریک با استفاده از مدل

و پرتفـوي متشـکل از بـورس اوراق بهـادار     به محاسبه ارزش در معرض ریسـک در مـورد د  

ــرکت     ــامی ش ــکل از تم ــوي متش ــامل پرتف ــران ش ــانی    ته ــراي دوره زم ــا ب ــا  1/1/1376ه ت

 1/1/1381شرکت با نقدشوندگی بالا در بازه زمـانی   50و پرتفوي متشکل از  30/12/1385

احتمـال  هاي نوع گارچ بر روي سـه توزیـع    پرداختند. در این تحقیق از مدل 30/12/1385تا 

پارامتریـک   VaRاستیودنت و توزیـع خطـاي تعمـیم یافتـه بـراي محاسـبه مقـادیر         نرمال، تی

دهنـد کـه اول ایـن کـه، پـیش بینـی مقـادیر         استفاده شده است. نتایج به دست آمده نشان می

هـاي لپتوکورتیـک از    ارزش در معرض ریسـک یـک روزه و ده روزه بـا اسـتفاده از توزیـع     

ي برخوردار مـی باشـند. دوم ایـن کـه انتخـاب حجـم هـاي نمونـه اي         دقت و عملکرد بالاتر

متفاوت بر تعداد و نتایج مدل هایی که ارزش در معرض خطر را به درستی تخمین می زننـد  

  تأثیر گذار است.

بر اساس  VaRارزش گذاري برآورد ") در مقاله اي با عنوان 1390خیابانی و ساروقی (

در دوره زمــانی  VaRســبه ارزش در معــرض خطــر بــه محا " ARCHمــدل هــاي خــانواده 

سازي پارامتریـک   بازار اوراق بهادار پرداختند. در این مقاله با استفاده از شبیه 1386تا  1377

و بـه   ARCH,GARCH,EGARCH ,TGARCHبینـی الگوهـاي    قدرت سنجش پیش

در  گیري هـر یـک از آنهـا را در محاسـبه ارزش در معـرض ریسـک       دنبال آن قدرت اندازه

بازار بورس اقتصاد ایران مورد شبیه سازي و قدرت پیش بینی آنها مورد بررسی قرار گرفـت  

، بــا توزیــع GARCH،الگــو  VaRو بــه ایــن نتیجــه رســیدند کــه در بــین براوردکننــدگان  

تـري در مقایسـه بـا الگوهـاي هـم خـانواده دیگـر ماننـد          اسـتیودنت از توانمنـدي مناسـب    تی

TGARCH  وEGARCH ورد ریسک یک روز آینده بورس اوراق بهادار تهران، در برآ

  برخوردار است.
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کـارلو مبتنـی    سازي مونت شان به معرفی روش شبیه ) در مطالعه1392طلب ( راعی و فلاح

بر فرایند گام تصـادفی در سـنجش ارزش در معـرض ریسـک پرداختنـد و بـا ایـن روش بـه         

دار تهران و پـنج سـهم نمونـه از    بینی ارزش در معرض ریسک شاخص بورس اوراق بها پیش

ــا دو روش شــبیه   ــایج را ب ــد و نت ــازار مــذکور پرداختن ــانس  ب ــاریخی و روش واری -ســازي ت

کـارلو بـه    سـازي مونـت   دهـد کـه روش شـبیه    کوواریانس مقایسـه نمودنـد. نتـایج نشـان مـی     

بینـی   خصوص در سطوح اطمینان بالاتر روشی قابل اتکا بوده و صـلاحیت بیشـتري در پـیش   

  در معرض ریسک  دارد. ارزش

اي ارزش در معـرض ریسـک بـازار فـارکس بـر اسـاس لگـاریتم         ) در مقالـه 1392عباسی (

سـازي تـاریخی و    نسبت قیمتی یورو بـه دلار را بـا بکـارگیري سـه رویکـرد پارامتریـک، شـبیه       

 ماهـه  36و  12، 9، 6، 3هـاي   براي دوره 2009تا  2004کارلو براي بازه زمانی  سازي مونت شبیه

درصد، مـورد بـرآورد و ارزیـابی قـرار دادنـد. نتـایج تحقیـق         99، 95، 90و در سطوح اطمینان 

هـاي   بر اساس سه روش مزبور در سطوح اطمینان و دوره VaRحاکی از این است که برآورد 

  زمانی مختلف روي دو ارز یورو و دلار داراي تفاوت معناداري با یکدیگر ندارند.

هـاي سـنتی بـرآورد ارزش در     در مطالعه خود به مقایسه روش) 1393سجاد و همکاران (

سـازي تـاریخی و روش ناپارامتریـک) و رویکـرد نظریـه ارزش       معرض ریسک (مانند شـبیه 

پرداختند. نتایج تجربی براي بازده لگاریتمی شاخص کـل   VaRبینی و ارزیابی  فرین به پیش

صـورت روزانـه و بـراي سـه سـطح       بورس اوراق بهادار تهران، نرخ برابري دلار و یـورو بـه  

هـاي سـنتی    دهد که محاسبه ارزش در معرض ریسـک بـا اسـتفاده از روش    اطمینان نشان می

انجامد و در برخی موارد، استفاده از نظریه ارزش فـرین و در نظـر    لزوما به نتایج مناسبی نمی

یـن نتـایج در   شود به طوري که ا ها موجب نتایج بهتري می گرفتن نوسانات شرطی براي داده

  سطوح اطمینان بالاتر قابل مشهودتر است.

یک روش جدید بر مبناي داده کـاوي داده هـاي بـازدهی (روش پنجـره) بـه       در این مقاله 

گــردد. ایــن روش جدیــد را مــی تــوان در دســته رویکــرد  صــورت نظــري و تجربــی ارائــه مــی

هـا را پـیش    کـارلو، داده  ي مونتساز ناپارامتریک قرار داد به این دلیل که آن همانند روش شبیه
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هـاي ایجـاد    سازي تاریخی بـا در نظـر گـرفتن صـدك بـازدهی      کند و سپس مانند شبیه بینی می

سازي مونـت کـارلو،    کند. توجه گردد در شبیه شده، ارزش در معرض ریسک را پیش بینی می

نـی داده هـا   گیرد اما در روش پنجره، پیش بی بینی بر اساس فرایندهاي تصادفی صورت می پیش

شـود. بـه    گیرد که توضـیح آن در ادامـه بیـان مـی     بر مبناي معیارهاي فاصله یا شباهت انجام می

طور خلاصه در این مقاله علاوه بر ارائه نظري روش پنجره براي پـیش بینـی ارزش در معـرض    

ریسک، این شاخص ریسک براي پنج شاخص بورس اوراق بهادار تهران بر مبنـاي معیارهـاي   

مختلف برآورد می گردد و هم چنین دقت ارزش در معرض ریسک پـیش بینـی شـده     شباهت

  مورد ارزیابی و مقایسه قرار می گیرد. ١بازخورد آزموناز طریق آماره هاي 

 ينظـر  اتی ـادب مـرور  بـه  دوم قسـمت  درساختار کلی این مقاله به این صورت است کـه  

در  شـود  یم ـ پرداختـه و نیـز تشـریح روش جدیـد پنجـره      سکیر معرض در ارزشمرتبط با 

 چهـارم  قسـمت  در قی ـتحقي هـا  افتهیگردد  قسمت سوم آماره هاي آزمون بازخورد ارائه می

 مقالـه  نی ـا از یکل ـ يری ـگ جهینت کی قسمت پنجم در و دنریگ یم قرار لیتحل و هیتجز مورد

  .شود یم ارائه

 مبانی نظري  .2

در این قسمت ابتدا مفهوم ارزش در معرض ریسـک و نیـز روش هـاي مرسـوم بـرآورد       

 آن به طور مختصر نشریح می شود و سپس روش جدید پنجره ارائه می گردد.

  . ارزش در معرض ریسک و رویکردهاي آن 2-1

ارزش در معرض ریسک حداکثر زیانی است که کاهش ارزش سبد دارایی بـراي دوره  

اطمینان مشخصی، از آن بیشـتر نشـود. بـه عبـارت دیگـر ارزش در       سطح ه، بامعینی در آیند

معرض ریسک بدترین زیان مورد انتظار را تحت شرایط عادي بازار و طی یک دوره زمانی 

مشخص و در سطح اطمینان معین اندازه گیري می کند. بر اساس تعریف، ارزش در معرض 

مـانی کـه بـه صـورت تعـداد روز نشـان داده       ریسک داراي دو پارامتر مهم است یکی افـق ز 

                                                      
1. Backtesting  
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روز و  Nباشد. به طور کلی بـا فـرض اینکـه افـق زمـانی      اطمینان می سطحشود و دیگري  می

درصد باشد میزان ارزش در معرض ریسک کـه بـر حسـب واحـد      )�-C=1سطح اطمینان (

احتمـال  )ام منحنی توزیع ١٠٠-�شود، مقدار زیانی است که معادل با صدك (پول بیان می

) درصـد  100-�تر ما (روز آینده است. به عبارت ساده Nتغییرات ارزش سبد سهام در طی 

متحمل زیان نخـواهیم شـد. بـه     VaRروز آتی، قطعاً بیشتر از مبلغ  N اطمینان داریم که طی

  بیان ریاضی می توان نوشت:

 

(�)���  )1رابطه ( = inf{���:�(� > ���) ≤ �} = inf{���: ��(�) ≥ (1 − �)}  

  

البتـه تعریـف    .باشـد  یم ـ انی ـز عی ـتوز تـابع   �F بیـانگر مجموعـه اطلاعـات و     inf آن در که

  توان به صورت زیر بیان کرد. ) را میrtارزش در معرض ریسک بر حسب توزیع بازدهی ها (

  

��)��  )2رابطه ( < ����) = 1 − �   

  

باشد. رابطه فوق مبین این اسـت کـه احتمـال اینکـه نـرخ       بیانگر احتمال می prکه در آن 

1) بازدهی از مقدار ارزش در معرض ریسک فراتر نرود برابر با سطح اطمینان  − α) .است

1) صـدك  یمنف ـ صـورت  بـه  سـک یر معـرض  در ارزش ،یکم محاسبه منظور به − α) ام 

  :شود یم فیتعر ها یبازده عیتوز

  

����   )3رابطه (
� = −����(��⎸����) = −��� (� ∊ �:�(�� ≤ ���⎸Ω��� ≥ 1 − α)  

  

 اطلاعــات  ���Ω و t دوره در یبــازده یتصــادف ریــمتغ  rt نمــاد صــدك، Q آن در کــه

 .باشد یم قبل دوره در موجود

���{�r} دارایی هاي مالی یزمانی بازده به طور معمول فرض بر این است که سري
� 

  به صورت زیر تبعیت می کند:فرآیند تصادفی از یک 
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��  )4رابطه ( = �(��⎸����) + ԑ� = �� + ���� 
��~ ���(0,1),      �(ԑ�⎸����) = 0, ��

� = �(ԑ�
�⎸����) 

  

�σو   �μ آن در که
 دربـازدهی هـا     یشـرط  انسی ـوارشرطی و  میانگین به ترتیب بیانگر �

 بـا  iid ری ـمتغ  Zt و هـا  یبـازده  شـوك   �ԑ مـی باشـد.   t-1 دوره اطلاعات به توجه با t دوره

 سـک یر معرض در ارزش صورت نیا در  4البته در رابطه  .باشد یم 1 انسیوار و 0 نیانگیم

  :با خواهدبود برابر قبل دوره اطلاعات با و C نانیاطم سطح در

 

����  )5رابطه (
� = −Q���(r�⎸Ω���) = −��� + ��Q���(�)�    

  

1)  صدك ، Q���(z) آن در که − α) شـوك بـازدهی هـا    عیتوز ام )z (باشـد  یم ـ. 

 صدك اساس بر هم سکیر معرض در ارزش) 4( رابطه در شود یم ملاحظه که طور همان

 میکن ـ فرض اگر حال. شود یم فیتعر z عیتوز صدك بر اساس هم و) r( ها یبازده عیتوز

r یچگال تابع يدارا بیترت به f عیتوز تابع و F عی ـتوز تـابع  و یچگـال  تـابع  زی ـن و باشد z  بـه 

  :داد نشان توان یم صورت آن در باشد G و g بیترت

  

(�)����  )6رابطه ( = −��
��(1 − �),             ����(�) = −��

��(1 − �) 

  

بـه دو  c اطمینـان   سطحبا و  tارزش در معرض ریسک در زمان  حالت کلیدر بنابراین 

  :شکل زیر برآورد می شود

����  )7رابطه (
� = ��

��(1 − �) = −����(�) 

 

����  )8رابطه (
� = ����

��(1 − �) − �� 

معکـوس تـابع توزیـع    بسـتگی بـه   محاسـبه ارزش در معـرض ریسـک     طبق رابطـه اخیـر،  

دارد. در واقـع بسـته بـه     zتجمعی بازدهی ها و یا برآورد واریانس شرطی و تعیین نوع توزیع 

و یا تلفیقـی از ایـن دو بـراي محاسـبه ارزش در معـرض ریسـک، نـوع          8یا  7انتخاب رابطه 

تبیین می شود. به عبـارت دیگـر در رویکـرد پارامتریـک، ارزش در معـرض       VaRرویکرد 
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برآورد می شود به این صـورت کـه میـانگین و واریـانس شـرطی        8ریسک بر اساس رابطه 

و یـا مـدل ریسـک سـنجی پـیش بینـی مـی         GARCHبر اساس معادلات نوسان  بازدهی ها

گردد و با معین بودن نوع توزیـع شـوك بـازدهی هـا (معمـولا توزیـع نرمـال یـا توزیـع تـی           

استیودنت) و نیز مقدار صدك آن، ارزش در معـرض ریسـک بـرآورد مـی شـود. رویکـرد       

بر مبناي صـدك توزیـع بـازدهی     VaRمی باشد به طوري که  7ناپارامتریک مبتنی بر رابطه 

ها پیش بینی می شـود. دو روش اصـلی ایـن رویکـرد، شـبیه سـازي تـاریخی و شـبیه سـازي          

مونــت کــارلو مــی باشــد. رویکــرد شــبه پارامتریــک از ترکیــب دو رویکــرد پارامتریــک و   

ناپارمتریک به دست می آید، ابتدا بر مبناي رویکرد پارامتریک، نوسانات بـازدهی هـا پـیش    

نی می شود و سپس سري زمانی بازدهی هاي تجربی  بر اساس نوسـانات پـیش بینـی شـده     بی

از طریق صـدك بـازدهی هـاي تعـدیل یافتـه بـر مبنـاي         VaRتعدیل می گردد و در پایان ، 

رویکرد ناپارامتریک به دست می آید. روش هاي شبیه سازي تاریخی بـا نوسـانات وزنـی و    

    ین رویکرد قرار می گیرند.شبیه سازي تاریخی فیلتر شده در ا

  . روش پنجره و معیارهاي شباهت2-2

روش پنجره را می توان هماننـد روش هـاي شـبیه سـازي تـاریخی و مونـت کـارلو، روش        

مبتنی بر صدك دانست و بالطبع آن را در دسته رویکرد ناپارامتریک قرار داد. به همین منظـور  

  ، به تشریح روش جدید پرداخته می شود.  ابتدا با توضیح اجمالی از دو روش شبیه سازي

 از برخــی باشــدمــی VaR محاســبه بــراي روش تــرینســاده شــبیه ســازي تــاریخی کــه 

 توزیـع  اصـلی  فروض مثال عنوان به. گذاردمی کنار را کیپارامتر روش به مربوط مشکلات

 گذاشـته  کنار رویکرد این در ،یسکیر عوامل نیب هاهمبستگی بودنثابت و هابازدهی نرمال

 فـرض  نی ـا فقـط  نـدارد  وجود ها داده مورد در یعیتوز يها فرض شیپ چیه یعن. یشود یم

در واقـع   .باشـد  یم ـ یآت ـ يهـا  یبـازده  عی ـتوز همانند گذشته دوره در ها یبازده عیتوز که

 بـه  دارد وجود ندهیآ در گذشته تکرار احتمال که است نیا یخیتار يساز هیشب یاصل فرض

با ایـن تفاسـیر،    .باشد ندهیآ يها ینیب شیپ يبرا یخوب اریمع تواند یم گذشته گر،ید عبارت
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ارزش در معرض ریسک از طریق انتخاب صدکی توزیع بازدهی هاي تاریخی شـبیه سـازي   

  ) در سطح اطمینان مورد نظر برآورد می شود.rtشده (

  

���VaR  )9رابطه (
��� = −Q���({r�}���

� )   

  

یکی از ابزارهاي قدرتمند در تحلیل ریسک اسـت در  که سازي مونت کارلو روش شبیه

سازي تاریخی شباهت دارد. در ایـن روش بـر خـلاف روش شـبیه    برخی موارد به روش شبیه

کننـد، بلکـه در ایـن روش بـا اسـتفاده از      سازي تاریخی از اطلاعـات تـاریخی اسـتفاده نمـی    

که توسط رایانـه انجـام مـی    سازي شده زیادهاي شبیهفرآیندهاي تصادفی و استفاده از نمونه

 4البته فرض بر این است که در رابطـه   شودشود پیش بینی تغییرات آتی بازدهی ها انجام می

باشیم. به عبـارت دیگـر در ایـن روش ابتـدا بـه        باشد تا فرایند ایتو را داشته tبرابر  zواریانس 

فاده از مـدل هـاي تصـادفی    منظور در نظر گرفتن تغییرات متعدد در فاکتور هاي بازار با اسـت 

هـاي بـورس پـیش بینـی مـی      در ادبیات مالی، قیمت هاي سهام و یا شـاخص  حرکت براونی

هـاي ایجـاد   شاخصتوزیع بازدهی هاي  صدكهمانند شبیه سازي تاریخی از  سپس وشوند 

  .ارزش در معرض ریسک محاسبه می شود )،*rtشده (

  

���VaR  )10رابطه (
��� = −Q���({r�

∗}���
� ) 

  

هر چند در روش پنجره همانند شبیه سازي مونت کـارلو پـیش بینـی داده هـا انجـام مـی       

گیرد اما چگونگی ایجاد داده ها متفاوت می باشـد. رونـد کلـی ایـن روش بـه ایـن صـورت        

است که ابتدا پنجره هایی با ابعاد مختلف از آخرین داده هاي در دسترس انتخاب می شـوند  

یـک از   ) قرار دارند. هـر U) و کران بالا (Lبین دو کران پایین (به طوري که ابعاد پنجره ها 

ها را به ترتیب از نقطه شروع داده هاي سري زمانی شاخص ها تا ماقبل پنجره در نظـر   پنجره

گرفته شده به صورت متوالی جلو می بریم و بر اساس معیار هـاي شـباهت یـا فاصـله کـه در      

به پنجره مورد نظـر را بـر مـی گـزینیم بـا تعـدیل عـدد        ادامه بیان می شوند، شبیه ترین پنجره 
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بعدي این پنجره بر اساس درون یابی، مقدار شاخص روز بعد پیش بینی می گـردد. در واقـع   

بر اساس این روش به ازاي هر پنجره یک داده بازتولید می شود، در ایـن صـورت بـا انجـام     

راج سـري بـازدهی هـاي    شاخص ایجاد می شـود. حـال بـا اسـتخ     U-L+1چنین شبیه سازي 

) از شاخص هاي بازتولید شده، ارزش در معرض ریسـک هماننـد شـبیه    ��rپیش بینی جدید (

  سازي تاریخی با در نظر گرفتن صدك آنها محاسبه می شود.

  

���VaR  )11رابطه (
��� = −Q���({r��}���

� ) 

  

لـی در روش پنجـره بـراي پـیش بینـی و بازتولیـد داده هـا          اسـتفاده از  از آنجایی که تکنیـک اص

  معیارهاي فاصله یا شباهت می باشد به همین خاطر لازم است به معرفی  این معیارها پرداخته شود.

معیار هاي شباهت نقـش بسـزایی را در طیـف گسـترده اي از کـاربرد هـاي       به طور کلی 

علمی همچون شناسایی الگو، داده کاوي، پـیش بینـی و پیشـگویی مربـوط بـه امـور مـالی و        

معیار هـا نـوعی از توابـع امتیـاز     این ذاري ، اطلاعات بورس و غیره بر عهده دارند. سرمایه گ

دهی هستند که یک مقدار عددي را به یک جفت دنباله یا سري زمانی نسبت می دهنـد. بـر   

. در منابع علمی موجود الگـوریتم  دارد  این اساس که امتیاز بالاتر شباهت بیشتري را بیان می

، که در این مطالعـه شـش معیـار    بردارها ارائه شده اند محاسبه شباهت درهاي متعددي براي 

  از آن ها به کار گرفته می شود. مهم

 دوم شـه یر براساس ،yو  x بردار دو نیب فاصلهبر اساس این معیار : الف) فاصله اقلیدسی

  :شودی م دهیسنج آنها، ریمقاد نیب اختلاف مربعات مجموع

  

d��� = � ∑ (�� − ��)
��

���  )12رابطه (  

یـک  لازم به ذکر است این معیار جز دسـته معیارهـاي فاصـله قـرار دارد بـه طـوري کـه        

و از معیارهاي مشـابه بـه    مقایسه و محاسبه ساده نقطه به نقطه بین دو دنباله صورت می پذیرد

  اشاره کرد.  2فاصله مینکوفسکی و 1فاصله بلوکی،  1فشچبی  فاصلهآن می توان به 

                                                      
1. Chebychev 
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این معیـار کـه از معیارهـاي گـروه کـاي دو مـی باشـد، فاصـله         ب) معیار مربع کاي دو: 

اقلیدسی را در بر می گیرد به عبارت دیگر این معیار با تعدیل فاصله اقلیدسی به صورت زیر 

  نشان داده می شود

  

���� = ∑
(�����)

�

�����

�
���  )13رابطه (  

  

و کـاي   4، کـاي دو نیمـان  3گروه می توان به کاي دو پیرسونالبته از معیارهاي دیگر این 

  دو نامتقارن اشاره کرد.

ینوسیفاصله کسج) 
قرار دارد. ایـن گـروه    6معیارهاي شباهت متغیراین معیار در دسته  : 5

از طریق حداقل میـزان تغییـرات جهـت تطبیـق دو دنبالـه بـه بررسـی شـباهت مـی          از معیارها 

با اعمال برخـی تبـدیلات بـر روي یکـی از دنبالـه هـا آن را بـرروي        پردازند. به گونه اي که 

دنباله دیگر مطابقت می دهند، هر چقدر میزان تفاوت میان دنباله تغییر یافته با دنبالـه مقایسـه   

شده کمتر باشد (از خطاي کمتري برخوردار باشد) شباهت بیشتري را میان دو دنبالـه تحـت   

نمونه هایی از ایـن   7نسنیفاصله وسی، ضریب همبستگی و فاصله کسینکنند.  بررسی بیان می

  کنیم. معیارها می باشند. در این قسمت به ارائه فاصله کسینوسی بسنده می
  

���� =
∑ ����
�
���

� ��
�� ��

�
 )14رابطه (  

  

 کـه  دارد قـرار  [1 1-] بـازه  در همـواره  و باشـد ی م ـ بـردار  دو نیب هیزاو هیپا بر این معیار

     .ستین حساس دامنه اسیمق در راتییتغ به نسبت

                                                                                                                             
1. Block Distance 
2. Minkowski(p) 
3. Pearson  
4. Neyman 
5. Cosine 
6. Variational Similarity Measure 
7. Jensen 
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DTW د) معیار
 عمـل  نقطـه  بـه  نقطـه  صورت بهکه  بالاي ها روش این معیار برخلاف: 1

 نی ـا در کنـد. ی م ـ سـه یمقا گـر ید دامنـه  از نقطـه  چنـد  با را دامنه کی از نقطه کیمی کنند، 

 سیمـاتر  نی ـا عناصـر  که شودی م جادیاي ورودي بردارها طول ابعاد بای سیماتر ابتدا روش،

 سـپس  جایگذاري می شود. ،استی دسیاقل فاصله همان معمولاً که نهیهز تابع کی اساس بر

 ،ریمس ـ نیبهتـر  افتنی ـ . بـراي شـود ی م ـ انتخـاب  ریمس ـ نیبهتـر  نـه، یهز سیماتر نیا اساس بر

 دی ـآی م بدست ریز صورت به آن با زیسا هم و نهیهز سیماتر از استفاده باي دیجد سیماتر

 نی ـاي هـا  هی ـدرا هی ـبق و شـده  پر نهیهز سیماتر متناظر هیدرا با اول ستون و اول سطر عنصر :

 دی ـجد سیماتر دری قبل عنصر و نهیهز سیماتر در متناظر هیدرا جمع حاصل از ستون و سطر

    .شودی م استفاده ریزی بازگشت رابطه از ها هیدرا ریساي برا سپس .ندیآی م بدست
  

(�,�)�  )15رابطه ( = �������,���+ min  {�(� − 1,�),�(�,�−

1),�(� − 1,�− 1)  

 نـه یهز سیمـاتر  در متناظر هیدرا جمع حاصل از هیدرا هر فوق رابطه به توجه با بیترت نیبد

 زانی ـم سیماتر نیا آخر هیدرا مقدار و شود،ی م حاصلی قبلی گیهمسا سه در مقدار حداقل و

  .باشدی م ریمس نیبهتر در موجود عناصر مجموع برابر که است DTWحدفاصل

ارائه شـد   ٢توسط سینگال و سبورگ 2001این معیار که در سال  ه) معیار فاصله شباهت:

بــراي مقایســه دو مجموعــه داده اي کــه داراي جهــات فضــایی یکســانی هســتند و یــا بــراي  

فاصـله اي   هاي با اجزا اصلی مشابه قابل کاربرد است. براي ایـن امـر ابتـدا یـک معیـار       پنجره

  بین میانگین داده هاي دو پنجره به صورت زیر تعریف می شود

  

�  )16رابطه ( = �(��− �)̅���
��  

  

هـاي جـارو    هاي پنجره اولیـه و پنجـره   به ترتیب بیانگر میانگین داده  �xو  �yدر رابطه فوق 

دي هاي هم بعد با پنجره اولیـه کـه حـاوي تعـدا     هاي جارو شده، پنجره باشد. (پنجره شده می

                                                      
1. Dynamic Time Warping (DTW)  
2. Singhal & Seborg 
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تـرین پنجـره، براسـاس     هاي سري زمانی تاریخی هستند و براي انتخاب مشـابه  متوالی از داده

�v) و .گیرند شباهت به صورت یک به یک با پنجره اولیه مورد مقایسه قرار می معیارهاي
��  

هـاي جـارو شـده اسـت. در ایـن صـورت معیـار فاصـله شـباهت بـه            معکوس واریانس پنجره

  صورت زیر نشان داده 
  

����s  )17رابطه ( = ∫ �
�

�
�
���

� ��
�

�
  

توجه شود تابع فوق را می توان بر اسـاس جـداول اسـتاندارد و بسـته هـاي نـرم افـزاري         

  ارزیابی کرد.

این معیار بر اساس یک آزمون آمـاري دو نمونـه اي   : 1فواسمیرن-فوگرکولموو) معیار 

که توزیع داده هاي هر یک از پنجره ها با یکدیگر را  مقایسه می کند، تعریف می شـود. در  

و  xواقع فرضیه صفر این آزمون به این صورت بیان می شود که دو پنجره شـامل داده هـاي   

y آمـاره ایـن آزمـون کـه همـان       ، داراي یک توزیع پیوسته یکسان می باشنددر این صـورت

  ف می باشد به صورت زیر تصریح می شودواسمیرن-فولموگروفاصله ک

  

��d  )18رابطه ( = max (⎸�(�) − �(�)⎹)  

  .  توابع توزیع تجمعی هریک از پنجره هاي در نظر گرفته می باشد F(y)و  F(x)که در آن 

  آزمون بازخورد.3

 تاجه ـ ياریبس ـ از آن ین ـیب شیپ ـ که است يا گونه به سکیر معرض در ارزش مفهوم

 در ارزش کـه  اسـت  آن تفـاوت  نیتـر  یهیبـد . اسـت  متفـاوت  پیش بینی متغیر هاي دیگـر  با

 میدان ـ ینم را انیز و سود یواقع عیتوز رایز کرد مشاهده توان ینم را یواقع سکیر معرض

 شیپ ـ يخطـا  مفهـوم  یطرف ـز ا. است یواقع مشاهدات همان دسترس در سهیمقا اریمع تنها و

 ین ـیب شیپ ـ يهـا  مـدل  در یاصـل  ینگران که یحال در. است متفاوت زین VaR مدل در ینیب

 در هسـتند،  کی ـنزد یواقع ـ يهـا  داده بـه  هـا  ین ـیب شیپ ـ انـدازه  چه تا که، است نیا معمول

                                                      
1. Kolmogorov-Smirnov 
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 شیپ ـ انی ـز مقـدار  از یواقع ـ انیز مقدار مرتبه چند که است نیا عمده ینگران VaR يها مدل

 يهـا  مدل دقت سنجش در  جیرا يارهایمع از ياریبس لذا. است بزرگتر VaR توسط شده ینیب

 شیپ ـ در خطـا  درصـد  مطلـق  قـدر  نیانگی ـم و) MSE( خطـا  مجـذور  نیانگی ـم مانند ینیب شیپ

 آزمـون  از VaR يهـا  مـدل  یابی ـارز يبـرا  خـاطر  نیهم ـ بـه . نـدارد  يکاربرد VaR يها ینیب

  گردد. نوع از آماره هاي این آزمون ارائه میقسمت چهار  نیا در. شود یم استفاده بازخورد

کیکوپ )POF( شکست نسبت آزمون.3-1
1  

 آن بــه صــورت صــفر هیفرضــ و اســت یشــرط ریــغ پوشــش آزمــون کیــ آزمــون نیــا

H�: α = α�  آن در که باشد یم α مورد انتظار شکست نسبت ای و نظر مورد احتمال سطح 

�α)   و باشد یم =
�

�
 يا نمونـه  برون مشاهدات تعداد T که باشد یم یواقع شکست نسبت(

ی دفعـات  تعـداد  برابرX  یعنی باشد یم هاي رخ داده شده شکست تعداد ای خطاها تعداد X و

 کی ـکوپ. باشد یم بزرگتر VaR توسط شده برآورد يها انیز از یواقع يها انیز که است

 نی ـا در شـود  گرفتـه  نظـر  در ثابـت  وقوع هر خطـا  احتمال که نیا فرض با داد نشان) 1999(

 نی ـا در. کنـد  یم ـ يروی ـپ B(T,�) يا جمله دو عیتوز کی از X خطاها کل تعداد صورت

 ری ـز صـورت  بـه  ،است χ�(1) عیتوز يدارا که این آزمون درستنمایی نسبت آماره صورت

  شود تبیین می

 

����� = 2�� �
���(����)���

��(���)���
  )19رابطه (  �

  

  2کیکوپ) TUFF ( زمان وقوع اولین شکست آزمون. 3-2

POF آزمون همانند آزمون نیا  عی ـتوز از هـا  شکسـت  تعداد که کندیم فرض کیکوپ 

                                مـی باشـد   ریز صورت به آن صفر هیفرض  .کند یم يرویپ يا جمله دو

H�: α = α� =
�

�
                                           

                                                      
1. Kupiec Proportion of Failure 
2. Kupiec Time Until First Failure 
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 درسـتنمایی  نسـبت  آماره حالت نیا در. دهد رخ خطا نیاول تا است یزمان مدت v آن در که

  شود یم انیب ریز صورت به باشد، یم χ�(1) عیتوز يدارا که یشرط ریغ پوشش آزمون نیا

 

������ = 2�� �
�

�
���

�

�
�
���

�(���)���
 )20رابطه (  �

١فرسنو.آزمون وقفه پیش بینی کریست3-3
  

 يبرابـر بـر مبنـاي آن    کـه  نمـود  مطرح را یشرط آزمون ک) ی1998( فرسنوستیکر

 استقلال  بلکه ستین هدف مورد ،ینیب شیپ شکست نسبت با یواقع يها شکست نسبت

ــرار آزمــون مــورد را هــا خطــا یالیســر آمــاره آزمــون اســتقلال   واقــع در. دهــد یمــ ق

باشـد و  مـی  پوشش غیر شـرطی از نـوع نسـبت احتمـال    آزمون هاي همانند  ستفرسنیکر

 اگرکند. فرضیه صفر استقلال را در برابر فرض وابستگی مرتبه اول مارکوف آزمون می

 ،رخ داده قبـل  روز در کـه  خطـایی  به امروز خطاي دینبا صورت آن در باشد قیدق مدل

 نسـبت  آمـاره به عبارت دیگر خطا هـا بـراي روزهـاي متـوالی رخ ندهنـد.        باشد وابسته

 1ي آزاد درجـه  بـا  دو يکـا  ي توزیـع دارا همانند دو آماره فوق این آزمون درستنمایی

  .بیان می شود ریز صورت بهاست و 

  

����� = −2� � �
(1 − �)���������������

(1 − ��)
�������(1 − �)�������

� 

π� =
���

�������
,π� =

���

�������
,π =

�������

���������������
  

 )21رابطه (

  

 داده يرو i از بعـد  j حالـت  هـا آن در کـه  اسـت  یمشاهدات تعداد بیانگر  �,�n آن در که

مشاهداتی است که براي روزهـاي متـوالی، عـدم خطـا      بیانگر تعداد n01به عنوان مثال  است

 کی ـ مشـاهده  احتمـال  انگری ـب πi و  در روز اول با وقوع خطا در روز دوم همراهی می شـود 

  .باشد یم قبل روز يبرا i تیوضع در یشرط خطا

                                                      
1.  Christoffersen Interval Forecast  
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  ١یبیترک ای مشترك آزمون.3-4

 POF یشـرط  ری ـغ پوشش آزمون و فرسنوستیکر استقلال آزمون بیترک از آزمون نیا

واقع بر اساس این آزمون نه تنهـا برابـري خطـا هـاي انتظـاري بـا        در دیآ یم بدست کیکوپ

خطا هاي واقعی در نظر گرفته می شود بلکه استقلال سریالی خطا ها نیز مـورد بررسـی قـرار    

 2آماره نسبت درستنمایی پوشش شرطی داراي توزیع کـاي دو بـا در جـه آزادي    می گیرد. 

  .می باشد و به صورت زیر بیان می شود

  

����  )22( رابطه = ����� + �����  

  . نتایج تجربی4

  هاداده يآمار فیتوص. 4-1

بورس اوراق بهادار تهران شامل شـاخص کـل،    شاخصپنج  روزانه يهاداده از مطالعه نیا در

شرکت برتر و شاخص واسـطه گـري    50شاخص قیمت و بازده نقدي، شاخص صنعت، شاخص 

 اسـتفاده  1393 سـال  ورماهیشـهر  24 تـا  1383 سال ورماهیشهر 24 یزمان بازه در هاي پولی و مالی

 شـامل  يانمونـه  درون قسـمت  دوکـه بـه    اسـت  مشـاهده  2350 شـامل  مـذکور  ي بازه. است شده

 شـامل  يانمونـه  بـرون  قسمت و ارزش در معرض ریسک برآورد منظور به ییابتدا مشاهده 1880

سـري زمـانی داده هـاي    . اسـت   شـده  میتقس ـ ،بـازخورد بـراي انجـام آزمـون     پایـانی  مشاهده 470

�r رابطه از ی روزانهبازده = ln (
��

����
 روزانـه  شـاخص بیـانگر   pt آن در کـه  می شود محاسبه (

 شـده  ذکـر  یزمان بازه در براي شاخص هاي منتخب روزانه یبازده یزمان يسر نمودار. می باشد

 .داده می شود نشان 1 نمودار در

 

 

 

 

                                                      
1. Joint Test  
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 روزانه . نمودار سري زمانی بازدهی1شکل 

  

a B 

c D 

 
D 

a(  شاخص کلb شرکت برتر  50)شاخصcشاخص واسطه گري ( d شاخص صنعت (eقیمت و بازده نقدي ص) شاخ 

 هاي تحقیق) (منبع: یافته
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 نشـان  را هـاي شـاخص هـاي مـذکور     یبازده یفیتوص يهاآماره از یبرخ )1( جدول

مشاهده می شود بیشترین و کمترین بازدهی به ترتیب مربوط به شاخص قیمـت و  . دهدیم

می باشـد.   0001/0شرکت برتر با میانگین  50و شاخص  00061/0بازده نقدي با میانگین 

بر اساس اطلاعات انحراف معیار بازدهی شاخص ها، ملاحظه می شود کـه شـاخص کـل    

 ي بیشــترین ریســک را دارا مــی باشــند. ضــریبکمتــرین ریســک و شــاخص واســطه گــر

و  کوچـک  آن مقـدار  یول ـ مثبـت  چنـد  هـر  ی براي شاخص کل و شاخص صـنعت چولگ

 بـه  کینزد شاخص ی این دوبازده عیتوز که است نیا انگریب که باشد یم صفر به کینزد

 50از طرفی منفی بودن این ضریب براي بازدهی هاي دو شـاخص   .باشد یم متقارن عیتوز

و ایـن در   ت برتر و شاخص واسطه گري دلالت بر چولگی منفی این دو توزیـع دارد شرک

حالی است که شکل توزیع بازدهی هاي شـاخص قیمـت و بـازده نقـدي بـه خـاطر مثبـت        

بـراي   یدگیکش اریمعبودن ضریب چولگی به صورت چوله به راست است. مقادیر بالاي 

 نیهمچن ـ. باشـد یم ـ هـا  یبـازده  یشـرط  عی ـتوز بودن پهن دم دهنده نشان کلیه شاخص ها

 نی ـا انگری ـب که باشد یم دار یمعن يآمار نظر از و بزرگ اریبس 1برا- مقادیر آماره جارك

 1 يمعنـا  سـطح  در تهـران  سـهام  بـازار  یبـازده  عی ـتوز بـودن  نرمال فرضیه صفر که است

  .  شودیم رد درصد

  ی شاخص هابازده یفیتوص هايهآمار .1جدول

برا-آماره جارك هاشاخص میانگین انحراف معیار شاخص چولگی  شاخص کشیدگی   

95/11708  22/15  17/0  0058/0  0004/0  شاخص کل 

42/31525  82/22  52/1- 0076/0  0001/0 شرکت برتر 50شاخص    

01/210056  64/54  86/1-  0085/0  00016/0 گري شاخص واسطه   

02/16854  64/17  45/0  0062/0  00045/0  شاخص صنعت 

01/56584  66/29  69/1  0061/0  00061/0  شاخص قیمت و بازده نقدي 

  هاي تحقیق منبع: یافته    

   

                                                      
1. Jarque–Bera 
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  بازخورد آزمون و سکیر معرض در ارزش . نتایج برآورد4-2

همان طور که بیان شد هدف از این مقالـه بـرآورد ارزش در معـرض ریسـک شـاخص هـاي       

بورس اوراق بهادار تهران از طریق روش پنجره می باشـد. بـراي انجـام شـبیه سـازي روش پنجـره       

به کار گرفته شده است. روند شبیه سـازي بـه ایـن صـورت اسـت       MATLAB 2009نرم افزار 

از آخـرین داده سـري    50و  5ران پایین و بـالا کـه بـه ترتیـب شـامل      که در ابتدا، پنجره هایی با ک

پنجـره در نظـر گرفتـه شـده اسـت.       46زمانی شاخص ها انتخاب گردیده است. واضح است کـه  

هریک از این پنجرها به ترتیب از ابتداي داده ها تا پنجره ماقبل آخر، شناور می سازیم (جلـو مـی   

مطرح شده، پنجره اي که بیشترین شـباهت را بـا پنجـره آخـر     بریم) و بر اساس معیار هاي شباهت 

داشته باشد، انتخاب می شود. در این صورت با تعدیل اولین مقدار شـاخص بعـد از پنجـره مشـابه     

بر اساس درون یابی، شاخص پیش بینی به دست می آید. با تکرار این روند بـراي پنجـره هـاي بـا     

کـه بـا در نظـر گـرفتن صـدك بـازدهی ایـن        شـاخص پـیش بینـی مـی گـردد       46طول مختلف، 

ها، ارزش در معرض ریسک به آسانی محاسبه می شود. رونـد انتخـاب پنجـره مشـابه بـر       شاخص

بـر اسـاس معیـار فاصـله      2حسب شاخص ها و نیز شاخص هاي نرمـالایز شـده در نمـودار شـکل     

بـه ذکـر اسـت ایـن      درصد به عنوان نمونه نشان داده می شود. لازم 95اقلیدسی در سطح اطمینان 

روند را می توان بر مبناي سایر معیار هاي فاصله و در سطوح اطمینان مختلف متصور شـد کـه بـه    

      دلیل تعدد حالات ممکن از ارائه آنها صرفنظر می کنیم.

  
  هاي تحقیق) . نمودار انتخاب پنجره مشابه (منبع: یافته2شکل
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معرض ریسک شاخص هاي منتخـب   با توضیحات داده شده، می توان مقادیر ارزش در

بورس اوراق بهادار تهران را به راحتی از طریق صدك توزیع بـازدهی هـاي ایجـاد شـده بـر      

اساس معیارهاي مختلف شباهت به دست آورد. نتایج تجربی به دست آمده روش پنجره بـر  

اساس شش معیار شباهت فاصله اقلیدسـی، فاصـله کسینوسـی، آمـاره مربـع کـاي دو، معیـار        

درصـد   99و  95در دو سـطح اطمینـان    DTWلموگروف و روش وباهت فاصله، آماره کش

مقادیر ارزش در معرض ریسک روزانه براي دو سطح  نشان داده می شود. 6تا  2در جداول 

درصد در سطر اول هریک از این جداول آمده است. قابل ذکر اسـت کـه    99و  95اطمینان 

 نگـاه  بـا ک واحد سهم یـک ریـالی مـی باشـند.     مقادیر ارزش در معرض ریسک بر حسب ی

مشـاهده مـی شـود کـه بکـار گیـري معیارهـاي شـباهت          6تـا   2 ولاجدسطر اول  از یاجمال

مختلف، برآورد هاي متفاوتی از ارزش در معرض ریسک ارائه می دهـد و همـان طـور کـه     

 آزمـون  می بایسـت از طریـق   مختلف يکردهایرو توسط شده برآوردVaR  دقتبیان شد، 

. به همین منظور آماره هاي چهار نوع آزمون بازخورد کـه  دنریگ قراربررسی  مورد بازخورد

در قسمت قبل بیان شده است، گزارش می شوند. البته توجه شود براي محاسـبه آمـاره هـاي     

  .آزمون بازخورد لازم است برخی از پارامتر هاي مهم آن ها مورد توجه قرار گیرند

) نیاز به تعداد خطاهاي مـورد  POFمون نسبت شکست کوپیک (آز آمارهبراي محاسبه 

 بـر انتظار (خطاهاي مطلوب) و تعداد خطاهاي واقعی (رخ داده شده) داریم. به عبارت دیگر 

 ي که عملا اتفاق می افتـد ها شکست خطاهاي واقعی یا تعداد ،کیکوپ POF آزمون اساس

 درصـد ) α-1( نانیاطم سطح در) T.�( انتظار مورد يها شکستتعداد  با يادیز فاصله دینبا

تعداد مشاهدات برون نمونـه اي مـی باشـد و در ایـن مطالعـه برابـر        Tکه در آن  باشند داشته

درصد تعداد خطاهـا نبایـد فاصـله زیـادي      95می باشد. به عنوان مثال در سطح اطمینان  470

رصد تعـداد خطاهـا بایـد    د 99) داشته باشند و یا اینکه در سطح اطمینان 05/0×570( 5/23با 

خطاهاي واقعـی   و ي مطلوب (انتظاري)خطاها تعداد به مربوط يها دادهباشند.  7/4نزدیک 

 يبـرا  يدرصـد  99 و 95 نـان یاطم سـطح  دو به ترتیب در سطر دوم و سوم کلیـه جـداول در  

    .است شده ارائه ها روش هیکل
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) Vکوپیک، اولـین روزي کـه خطـا رخ مـی دهـد (      TUFFآزمون  آمارهبراي محاسبه 

اگر مقدار ارزش در معـرض ریسـک دقیـق     پارامتر مهمی محسوب می شود به عبارت دیگر

 بـه  يبـرا سطح معنی داري باشد. هم چنـین   )حول و حوشv/1برآورد شود، بایستی نسبت (

 نیبـد  شـد با یم ـ معیار هـاي تصـمیم گیـري    به ازین ستفرسنیکر استقلال آماره آوردن دست

در نظرگرفته مـی   0 عدد صورت نیا ریغ در و 1 عدد ردیگ صورت ییخطا اگر که صورت

 فی ـتعر قابـل  باشـد،  یم عضو 4 يدارا که ماتریس مشروط دو در دو اساس نیا بر که شود

 دو يبـرا  ییخطـا  چیه ـ کـه  اسـت  ییروزها تعداد برابر این ماتریس )n00( اولین عضو. است

 يخطـا  کـه  دهد یم نشان را ییروزها تعداد) n10( مقدار نیدوم است، نداده رخ یمتوال روز

 تعــداد انگریــب) n01( ســوم مقــدار شــود، یهمراهــ بعــد روز در خطــا وقــوع عــدم بــا اول روز

 تـا ینها و شـود  یهمراه ـ بعـد  روز در خطـا  بـا  اول روز در خطـا  وقوع عدم که است ییروزها

)n11 (مربـوط  جینتا. دهد یم رخ خطا یمتوال روز دو در که ییروزها تعداد چهارم مقدار v 

 سـطح  دو دردر سطر هاي پنجم تا هفـتم جـداول مـورد نظـر      مختلفروش هاي  يبرا nijو 

 بـه  مربـوط  جینتـا در سـطور هشـتم تـا پـانزدهم،      .اسـت  شده آورده درصد 99 و 95 اطمینان

مطرح شده به همـراه نتیجـه عـدم رد و یـا      بازخورد آزمون نسبت راستنمایی چهار يها آماره

 .اسـت  شـده  داده شینمـا  درصـد  99 و 95 سـطوح  يبـرا  رد فرضیه هاي صفر مرتبط به آنها

بـرآورد شـده توسـط معیارهـاي مختلـف، مقـدار        VaRشایان ذکر است بـراي تاییـد دقـت    

نشـان   هاي محاسبه شده آزمون بازخورد، بایستی از مقادیر بحرانی جدول کـه در ذیـل   آماره

  داده می شوند، کمتر باشد.

  

χ�(0.05,1) = 3.84, χ�(0.05,1) = 5.99, χ�(0.01,1) = 6.63,
χ�(0.01,1) = 9.2 
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  . نتایج روش پنجره (شاخص کل)2جدول 

 آماره

DTW 

آماره 

لموگروفوک  

آماره مربع 

 کاي دو

فاصله 

 کسینوسی

فاصله 

 اقلیدسی

-شباهتمعیار  

 فاصله

    سطح

 اطمینان

 

0125/0-  

0221/0-  

0092/0-  

032/0-  

0149/0-  

0232/0-  

0064/0-  

0159/0-  

0125/0-  

0221/0-  

0085/0-  

0267/0-  

95/0  

99/0  

ارزش در 

 معرض ریسک

5/23  

7/4  

5/23  

7/4  

5/23  

7/4  

5/23  

7/4  

5/23  

7/4  

5/23  

7/4  

95/0  

99/0  

 خطايتعداد 

يانتظار  

24 

1 

41 

0 

13 

1 

73 

8 

24 

1 

50 

1 

95/0  

99/0  

خطاي تعداد 

 واقعی

1 

1 

1 

na 

1 

1 

1 

1 

1 

1 

1 

1 

95/0  

99/0  

V 

422 

467 

397 

469 

443 

467 

347 

453 

422 

467 

383 

467 

95/0  

99/0  

N00 

23 

1 

31 

0 

13 

1 

49 

8 

23 

1 

36 

1 

95/0  

99/0  

N01  =  N10 

1 

0 

10 

0 

0 

0 

24 

0 

0 

0 

14 

0 

95/0  

99/0  

N11 

011/0  

33/4  

33/11  

na 

85/5  

33/4  

18/72  

93/1  

011/0  

33/4  

1/24  

33/4  

95/0  

99/0  

LRPOF 

 عدم رد

 عدم رد

 رد

 رد

 رد

 عدم رد

 رد

 عدم رد

 عدم رد

 عدم رد

 رد

 عدم رد

95/0  

99/0  

 نتیجه آزمون

99/5  

2/9  

99/5  

na 

99/5  

2/9  

99/5  

2/9  

99/5  

2/9  

99/5  

2/9  

95/0  

99/0  

LRTUFF 

 رد

 رد

 رد

 رد

 رد

 رد

 رد

 رد

 رد

 رد

 رد

 رد

95/0  

99/0  

 نتیجه آزمون

049/0  

0042/0  

13/10  

na 

74/0  

0042/0  

66/16  

25/0  

049/0  

0042/0  

50/13  

0042/0  

95/0  

99/0  

LRIND 

 عدم رد

 عدم رد

 رد

 رد

 عدم رد

 عدم رد

 رد

 عدم رد

 عدم رد

 عدم رد

 رد

 عدم رد

95/0  

99/0  

 نتیجه آزمون

061/0  

34/4  

46/21  

na 

59/6  

34/4  

85/88  

21/2  

061/0  

34/4  

61/37  

34/4  

95/0  

99/0  

LRCC 

 عدم رد

 عدم رد

 رد

 رد

 رد

 عدم رد

 رد

 عدم رد

 عدم رد

 عدم رد

 رد

 عدم رد

95/0  

99/0  

 نتیجه آزمون

  هاي تحقیق منبع: یافته
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و نیز مقایسه تعداد خطاهاي واقعـی و   2با توجه نتایج آماره هاي آزمون بازخورد جدول 

درصـد، روش پنجـره    95انتظاري، مشاهده می شود که براي شاخص کل در سطح اطمینـان  

مقــدار ارزش در معــرض  DTWو   شــباهت اقلیدســی، مربــع کــاي دوبــر مبنــاي معیارهــاي 

محاســبه شــده بــر اســاس معیارهــاي  VaRریســک را دقیــق بــرآورد مــی کننــد. امــا مقــادیر 

لموگروف، کسینوسی و شباهت، مقـدار ریسـک را کمتـر از حـد بـرآورد مـی کننـد. بـا         وک

لمـوگروف کـه   وار کدرصد ملاحظه می گردد، بـه غیـر از معی ـ   99افزایش سطح اطمینان به 

مقدار ارزش در معرض ریسک را بیش از حد برآورد می کند و به طوري که هـیچ خطـایی   

معیارهـا،   سـایر رخ نمی دهد و آماره هـاي آزمـون بـازخورد مربـوط بـه آن وجـود ندارنـد،        

  دهند.ارائه می VaRبرآورد دقیقی از 
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  شرکت برتر) 50. نتایج روش پنجره (شاخص 3جدول 

 آماره

DTW 

آماره 

لموگروفوک  

آماره مربع 

 کاي دو

فاصله 

 کسینوسی

فاصله 

 اقلیدسی

-شباهتمعیار  

 فاصله

سطح 

 اطمینان

 

0076/0-  

0186/0-  

0248/0-  

0448/0-  

0212/0-  

0395/0-  

0076/0-  

0216/0-  

0076/0-  

0186/0-  

014/0-  

0225/0-  

95/0  

99/0  

ارزش در 

معرض 

 ریسک

5/23  

7/4  

5/23  

7/4  

5/23  

7/4  

5/23  

7/4  

5/23  

7/4  

5/23  

7/4  

95/0  

99/0  

 خطايتعداد 

يانتظار  

77 

7 

2 

0 

4 

0 

77 

4 

77 

7 

19 

3 

95/0  

99/0  

خطاي تعداد 

 واقعی

1 

1 

1 

1 

1 

1 

1 

1 

1 

1 

1 

1 

95/0  

99/0  

V 

343 

456 

465 

469 

462 

469 

343 

462 

343 

456 

444 

463 

95/0  

99/0  

N00 

49 

6 

2 

0 

3 

0 

49 

3 

49 

6 

12 

3 

95/0  

99/0  

N01  =  N10 

28 

1 

0 

0 

1 

0 

28 

1 

28 

1 

1 

0 

95/0  

99/0  

N11 

45/82  

98/0  

16/34  

na 

67/25  

na 

45/82  

11/0  

45/82  

98/0  

71/0  

33/4  

95/0  

99/0  

LRPOF 

 رد

 عدم رد

 رد

 رد

 رد

 رد

 رد

 عدم رد

 رد

 عدم رد

 عدم رد

 عدم رد

95/0  

99/0  

 نتیجه آزمون

99/5  

2/9  

99/5  

na 

99/5  

na 

99/5  

2/9  

99/5  

2/9  

99/5  

2/9  

95/0  

99/0  

LRTUFF 

 رد

 رد

 رد

 رد

 رد

 رد

 رد

 رد

 رد

 رد

 رد

 رد

95/0  

99/0  

 نتیجه آزمون

51/22  

97/2  

017/0  

na 

34/5  

na 

51/22  

34/5  

51/22  

97/2  

82/0  

038/0  

95/0  

99/0  

LRIND 

 رد

 عدم رد

 عدم رد 

 رد

 رد

 رد

 رد

 عدم رد

 رد

 عدم رد

 عدم رد

 عدم رد

95/0  

99/0  

 نتیجه آزمون

96/104  

95/3  

18/34  

na 

01/31  

na 

96/104  

35/5  

96/104  

95/3  

66/3  

75/0  

95/0  

99/0  

LRCC 

 رد

 عدم رد

 رد

 رد

 رد

 رد

 رد

 عدم رد

 رد

 عدم رد

 عدم رد

 عدم رد

95/0  

99/0  

 نتیجه آزمون

  هاي تحقیق منبع: یافته



 61  ...   بورس اوراق بهادار یسکرض رارزش در مع یابیبرآورد و ارز

  

، در سـطح  3شرکت برتر با توجه بـه نتـایج بـه دسـت آمـده از جـدول        50براي شاخص 

فاصله قابلیت اتکـا دارد و میـزان   -درصد تنها روش پنجره بر مبناي معیار شباهت 95اطمینان 

VaR کند و دقت ارزش در معـرض ریسـک بـه دسـت آمـده بـر مبنـاي         را دقیق برآورد می

هـاي آزمـون بـازخورد     گیرند. به بیان دیگر بر اساس آمـاره  سایر معیارها مورد تایید قرار نمی

مقـدار ارزش در معـرض ریسـک را کمتـر از حـد       DTWمعیارهاي اقلیدسی، کسینوسـی و  

لموگروف مقدار آن را بیش از حد اندازه می گیرنـد.  وکنند و معیار کاي دو و ک برآورد می

وگروف که مقدار ریسـک را  لمودرصد، به جز معیارهاي کاي دو و ک 99در سطح اطمینان 

بیش از حد برآورد می کنند، دقت ارزش در معرض ریسک بـرآورد شـده بـر مبنـاي چهـار      

  معیار دیگر تایید می شود.

   



62     95بهار  23فصلنامه تحقیقات مدلسازي اقتصادي شماره  

  گري). نتایج روش پنجره (شاخص واسطه4جدول 
 آماره

DTW 

آماره 

لموگروفوک  

آماره مربع 

 کاي دو

فاصله 

 کسینوسی

فاصله 

 اقلیدسی

معیار  

- شباهت

 فاصله

سطح 

  اطمینان

- 0092/0  

0120/0-  

0162/0-  

0220/0-  

0089/0-  

0128/0-  

- 0092/0  

0120/0-  

0092/0-  

0120/0-  

0071/0-  

0214/0-  

95/0  

99/0  

ارزش در معرض 

 ریسک

5/23  

7/4  

5/23  

7/4  

5/23  

7/4  

5/23  

7/4  

5/23  

7/4  

5/23  

7/4  

95/0  

99/0  

 خطايتعداد 

يانتظار  

59 

47 

28 

8 

59 

43 

56 

47 

59 

47 

68 

9 

95/0  

99/0  

خطاي تعداد 

 واقعی

1 

1 

1 

1 

1 

1 

1 

1 

1 

1 

1 

1 

95/0  

99/0  
V 

374 

388 

418 

432 

374 

392 

378 

388 

374 

388 

358 

434 

95/0  

99/0  
N00 

36 

34 

23 

16 

36 

34 

35 

34 

36 

34 

43 

15 

95/0  

99/0  
N01  =  N10 

23 

13 

5 

5 

1 

9 

21 

13 

23 

13 

25 

5 

95/0  

99/0  
N11 

52/40  

52/135  

85/0  

65/1  

52/40  

01/117  

68/34  

52/135  

52/40  

52/135  

09/60  

73/2  

95/0  

99/0  LRPOF 

 رد

 رد

 عدم رد

 عدم رد

 رد

 رد

 رد

 رد

 رد

 رد

 رد

 عدم رد

95/0  

99/0  
 نتیجه آزمون

99/5  

2/9  

99/5  

na 

99/5  

na 

99/5  

2/9  

99/5  

2/9  

99/5  

2/9  

95/0  

99/0  
LRTUFF 

 رد

 رد

 رد

 رد

 رد

 رد

 رد

 رد

 رد

 رد

 رد

 رد

95/0  

99/0  
 نتیجه آزمون

08/32  

48/13  

91/2  

84/4  

07/32  

17/6  

24/29  

48/13  

08/32  

48/13  

57/25  

11/5  

95/0  

99/0  LRIND 

 رد

 رد

 عدم رد 

 عدم رد

 رد

 عدم رد

 رد

 رد

 رد

 رد

 رد

 عدم رد

95/0  

99/0  
 نتیجه آزمون

59/72  

29/149  

76/3  

19/6  

59/72  

18/123  

93/63  

29/149  

59/72  

29/149  

66/85  

84/7  

95/0  

99/0  LRCC 

 رد

 رد

 عدم رد

 عدم رد

 رد

 رد

 رد

 رد

 رد

 رد

 رد

 عدم رد

95/0  

99/0  
 نتیجه آزمون

  هاي تحقیق منبع: یافته



 63  ...   بورس اوراق بهادار یسکرض رارزش در مع یابیبرآورد و ارز

  

ارزش در معرض ریسک براي شاخص واسطه گري تنها با اسـتفاده از معیـار شـباهت در    

دقیق بـرآورد شـده    99و  95لموگروف در دو سطح ودرصد و نیز معیار ک 99سطح اطمینان 

این در حالی است که سایر معیارها در سطوح اطمینـان مـورد نظـر، مقـدار ارزش در     است و 

  .معرض ریسک را بیش از حد محاسبه می نمایند

  . نتایج روش پنجره (شاخص صنعت)5جدول 

 آماره

DTW 

آماره 

لموگروفوک  

آماره مربع 

 کاي دو

فاصله 

 کسینوسی

فاصله 

 اقلیدسی

- شباهتمعیار  

 فاصله

سطح 

 اطمینان

 

0134/0 -  

0171/0 -  

0154/0 -  

0175/0 -  

0142/0 -  

033/0-  

008/0-  

0147/0 -  

0134/0 -  

0175/0 -  

0102/0 -  

0169/0 -  

95/0  

99/0  

ارزش در معرض 

 ریسک

5/23  

7/4  

5/23  

7/4  

5/23  

7/4  

5/23  

7/4  

5/23  

7/4  

5/23  

7/4  

95/0  

99/0  

 خطايتعداد 

يانتظار  

20 

10 

16 

10 

18 

0 

43 

14 

20 

10 

39 

11 

95/0  

99/0  

خطاي تعداد 

 واقعی

1 

1 

1 

1 

1 

0 

1 

1 

1 

1 

1 

1 

95/0  

99/0  

V 

430 

447 

445 

447 

441 

469 

393 

441 

430 

447 

399 

445 

95/0  

99/0  

N00 

19 

11 

12 

11 

14 

0 

33 

14 

19 

11 

31 

12 

95/0  

99/0  

N01  =  N10 

1 

0 

0 

0 

0 

0 

10 

0 

1 

0 

8 

0 

95/0  

99/0  

N11 

57/0  

24/5  

83/2  

24/5  

11/2  

na 

82/13  

14/12  

57/0  

24/5  

05/9  

18/6  

95/0  

99/0  

LRPOF 

 عدم رد

 عدم رد

 عدم رد

 عدم رد

 عدم رد

 رد

 رد

 رد

 عدم رد

 عدم رد

 رد

 عدم رد

95/0  

99/0  

 نتیجه آزمون

99/5  

2/9  

99/5  

2/9  

99/5  

na 

99/5  

2/9  

99/5  

2/9  

99/5  

2/9  

95/0  

99/0  

LRTUFF 

 رد

 رد

 رد

 رد

 رد

 رد

 رد

 رد

 رد

 رد

 رد

 رد

95/0  

99/0  

 نتیجه آزمون

026/0  

42/0  

63/0  

52/0  

84/0  

na 

57/8  

86/0  

026/0  

42/0  

31/6  

63/0  

95/0  

99/0  

LRIND 

 عدم رد

 عدم رد

 عدم رد 

 عدم رد

 عدم رد

 رد

 رد

 عدم رد

 عدم رد

 عدم رد

 رد

 عدم رد

95/0  

99/0  

 نتیجه آزمون

60/0  

66/5  

46/3  

76/5  

95/2  

na 

40/22  

01/13  

60/0  

66/5  

37/15  

81/6  

95/0  

99/0  

LRCC 

ردعدم   

 عدم رد

 عدم رد

 عدم رد

 عدم رد

 رد

 رد

 رد

 عدم رد

 عدم رد

 رد

 عدم رد

95/0  

99/0  

 نتیجه آزمون

  هاي تحقیق منبع: یافته



64     95بهار  23فصلنامه تحقیقات مدلسازي اقتصادي شماره   

، به جز معیارهاي شـباهت و کسینوسـی کـه میـزان     95 نانیاطم سطح در صنعت براي شاخص

VaR    را کمتر از حد برآورد می کنند، چهار معیار دیگر اندازه گیري دقیقی از ریسک ارائـه مـی

درصد معیار کسینوسی مقدار ریسک را نیز کمتـر از حـد بـرآود مـی      99دهند. در سطح اطمینان 

کند و از طرفی معیار کاي دو آن را بیش از حد برآورد می کند، ایـن در حـالی اسـت کـه دقـت      

    ریسک برآورد شده بر مبناي چهار معیار دیگر تایید می شود.   ارزش در معرض 

  . نتایج روش پنجره (شاخص قیمت و بازده نقدي)6جدول 

 آماره
DTW 

آماره 

لموگروفوک  

آماره مربع 

 کاي دو

فاصله 

 کسینوسی

فاصله 

 اقلیدسی

- شباهتمعیار  

 فاصله

سطح 

 اطمینان

 

0046/0 -  

0197/0 -  

0117/0 -  

0588/0 -  

0132/0 -  

0241/0 -  

0061/0 -  

0126/0 -  

0046/0 -  

0197/0 -  

0043/0 -  

0088/0 -  

95/0  

99/0  
ارزش در 

 معرض ریسک

5/23  
7/4  

5/23  
7/4  

5/23  
7/4  

5/23  
7/4  

5/23  
7/4  

5/23  
7/4  

95/0  
99/0  

 خطايتعداد 

يانتظار  

102 
5 

31 
0 

21 
4 

73 
25 

102 
5 

111 
48 

95/0  
99/0  

خطاي تعداد 

 واقعی

1 
1 

1 
0 

1 
1 

1 
1 

1 
1 

1 
1 

95/0  
99/0  

V 

296 
459 

412 
469 

435 
461 

345 
420 

298 
459 

286 
386 

95/0  
99/0  

N00 

69 

5 

26 

0 

15 

4 

51 

24 

69 

5 

72 

35 

95/0  

99/0  
N01  =  N10 

33 
0 

5 
0 

5 
0 

22 
1 

33 
0 

39 
13 

95/0  
99/0  

N11 

56/157  

02/0  

19/2  
na 

75/0  

11/0  

82/72  

86/43  

56/157  

02/0  

03/182  

62/140  

95/0  

99/0  

LRPOF 

 رد

 عدم رد

 عدم رد

 عدم رد

 عدم رد

 عدم رد

 رد

 رد

 رد

 عدم رد

 رد

 رد

95/0  

99/0  
 نتیجه آزمون

99/5  

2/9  

99/5  
na 

99/5  

2/9  

99/5  

2/9  

99/5  

2/9  

99/5  

2/9  

95/0  

99/0  

LRTUFF 

 رد
 رد

 رد
 رد

 رد
 رد

 رد
 رد

 رد
 رد

 رد
 رد

95/0  
99/0  

 نتیجه آزمون

05/8  

1/0  

02/1  
na 

33/2  

06/0  

11/12  

10/0  

05/8  

10/0  

99/9  

54/12  

95/0  

99/0  

LRIND 

 رد
 عدم رد

 عدم رد 
 رد

 رد
 عدم رد

 رد
 عدم رد

 رد
 عدم رد

 رد
 رد

95/0  
99/0  

 نتیجه آزمون

21/165  
12/0  

21/3  
na 

08/3  
17/0  

93/84  
96/43  

21/165  
12/0  

02/192  
16/153  

95/0  
99/0  

LRCC 

 رد
 عدم رد

 عدم رد
 رد

 عدم رد
 عدم رد

 رد
 رد

 رد
 عدم رد

 رد
 عدم رد

95/0  
99/0  

 نتیجه آزمون

  هاي تحقیق منبع: یافته



 65  ...   بورس اوراق بهادار یسکرض رارزش در مع یابیبرآورد و ارز

  

با توجه به نتایج جدول فوق، براي شاخص قیمت و بازده نقدي، معیارهاي مربع کاي دو 

درصد ارائه مـی دهنـد و    95و کلموگروف اندازه گیري دقیقی از ریسک در سطح اطمینان 

 99را کمتـر از حـد بـرآورد مـی کننـد. در سـطح اطمینـان         VaRچهار معیـار دیگـر مقـدار    

درصد، دقت ارزش در معرض ریسک محاسبه شده بر مبناي سه معیار اقلیدسـی، کـاي دو و   

DTW  تایید می شود اما معیارهاي شباهت و کسینوسی مقدارVaR  را کمتر از حد برآورد

  ی کند.لمگروف مقدار آن را بیش از حد برآورد مومی کنند و معیار ک

در پایان نمودار ارزش در معرض ریسـک روزانـه بـه همـراه داده هـاي بـرون نمونـه اي        

 99و  95در دو سـطح اطمینـان    6تـا   2هـاي   مربوط پنج شاخص مورد نظر در نمـودار شـکل  

 درصد نشان داده می شود.  

 . نمودار ارزش در معرض ریسک روزانه و بازدهی هاي برون نمونه اي (شاخص صنعت) 2شکل 

  
  درصد 95سطح اطمینان 

  
  درصد 99سطح اطمینان 

 هاي تحقیق منبع: یافته

100 200 300 400
-0.03

-0.02

-0.01

0

0.01

0.02

0.03

0.04

simil
d
ist

100 200 300 400
-0.03

-0.02

-0.01

0

0.01

0.02

0.03

0.04
euclidean

100 200 300 400
-0.03

-0.02

-0.01

0

0.01

0.02

0.03

0.04
cosine

100 200 300 400
-0.03

-0.02

-0.01

0

0.01

0.02

0.03

0.04
chisq

100 200 300 400
-0.03

-0.02

-0.01

0

0.01

0.02

0.03

0.04
kolmogorov

100 200 300 400
-0.03

-0.02

-0.01

0

0.01

0.02

0.03

0.04
dtw

100 200 300 400
-0.03

-0.02

-0.01

0

0.01

0.02

0.03

0.04

simildist

100 200 300 400
-0.03

-0.02

-0.01

0

0.01

0.02

0.03

0.04
euclidean

100 200 300 400
-0.03

-0.02

-0.01

0

0.01

0.02

0.03

0.04
cosine

100 200 300 400
-0.04

-0.03

-0.02

-0.01

0

0.01

0.02

0.03

0.04
chisq

100 200 300 400
-0.03

-0.02

-0.01

0

0.01

0.02

0.03

0.04
kolmogorov

100 200 300 400
-0.03

-0.02

-0.01

0

0.01

0.02

0.03

0.04
dtw



66     95بهار  23فصلنامه تحقیقات مدلسازي اقتصادي شماره   

 

 

 . نمودار ارزش در معرض ریسک روزانه و بازدهی هاي برون نمونه اي (شاخص کل)3شکل

  
  درصد 95سطح اطمینان 

  
  درصد 99اطمینان سطح 

 هاي تحقیق منبع: یافته 
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شرکت  50. نمودار ارزش در معرض ریسک روزانه و بازدهی هاي برون نمونه اي (شاخص 4شکل 

 برتر) 

  
  درصد 95سطح اطمینان 

  
  درصد 99سطح اطمینان 

 هاي تحقیق منبع: یافته
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   گري) نمونه اي (شاخص واسطه . نمودار ارزش در معرض ریسک روزانه و بازدهی هاي برون5شکل 

  
  درصد 95سطح اطمینان 

  
  درصد 99سطح اطمینان 

  هاي تحقیق منبع: یافته
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 زانه و بازدهی هاي برون نمونه اي. نمودار ارزش در معرض ریسک رو6شکل 

  (شاخص قیمت و بازده نقدي)

  
  درصد 95سطح اطمینان 

  
  درصد 99سطح اطمینان 

  هاي تحقیق منبع: یافته

  يریگجهینت -5

به طور معمول سه روش کلی پارامتریک، ناپارامتریک و شبه پارامتریـک بـراي بـرآورد    

ضـمن معرفـی و ارائـه روش     مطالعه نیا درارزش در معرض ریسک به کار گرفته می شود. 

جدید پنجره که مبتنی بر پیش بینی داده ها بر اسـاس معیارهـاي شـباهت و انتخـاب صـدك      

د، به برآورد ارزش در معرض ریسک پـنج شـاخص عمـده بـورس اوراق     بازدهی ها می باش

 قی ـطر روش مـذکور از  توسـط  شـده  محاسـبه  VaR دقـت  نیهمچن ـ و بهادار پرداختـه شـد.  
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 جینتـا . اسـت  گرفتـه  قـرار  یابی ـارز مـورد  یشرط ریغ و یشرط پوشش بازخورد يها آزمون

: دهـد  یم ـ نشـان  براي شاخص هاي بورس اوراق بهادار تهـران  قیتحق نیا از حاصل یتجرب

بر اساس نتیجه آزمون بازخورد در اکثر مـوارد دقـت ارزش در معـرض ریسـک انـدازه       اولا

گیري شده از طریق روش پنجره با در نظر گرفتن هر شش معیار مطرح شـده بـه جـز  معیـار     

قادیر آماره هاي آزمون بـازخورد و  کسینوسی مورد تایید قرار گرفته است و ثانیا بر اساس م

نیز مقایسه تعداد خطاهاي واقعی و خطاهاي مورد انتظـار، روش پنجـره بـه ترتیـب بـا لحـاظ       

فاصــله، توانــایی و -لمــوگروف، مربــع کــاي دو و شــباهتو،ک DTWمعیارهــاي اقلیدســی، 

کارایی بیشتري در پیش بینی ارزش در معرض ریسک شاخص هاي پنج گانـه بـازار بـورس    

  هران را دارد.ت
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