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 چكیده

های ریسک  های موجود در دسته سنجه های شبکه عصبی و سنجههدف مطالعه حاضر مقایسه کارایی مدل

های های مختلف طی سالدر تشکیل پرتفوی بهینه است. ابتدا اطلاعات سری زمانی مربوط به نرخ بازده شرکت

های شبکه سازمان بورس و اوراق بهادار ایران گردآوری شده و در چارچوب مدل های اطلاعاتی از بانک 59-6831

های ریسک طیفی، انحراف و منسجم با استفاده از آزمونهای کوپیک ، کریستوفرسن و لوپز مورد عصبی و سنجه

 CVaRو  های شبکه عصبیاند. از نتایج آزمونهای کوپیک و کریستوفرسن برای مدلتجزیه و تحلیل قرار گرفته

تر از مقدار بحرانی است؛  های تحت بررسی بزرگ برای تمامی گروه شرکت LRمشخص گردید مقدار آماره آزمون 

درصد  9داری  در سطح معنی CVaRهای شبکه عصبی و معیار مدل  گیری شد که عملکردبر این اساس نتیجه

ها  برای تمامی گروه شرکت LRآماره آزمون ، SEباشد و برای سنجه  ها قابل استناد می برای تمامی گروه شرکت
ها در سطح  برای تمامی گروه شرکت SEتر از مقدار بحرانی است؛ که گویای آن است که عملکرد معیار  کوچک

باشد. از سوی دیگر، بر اساس نتایج آزمون کوپیک و کریستوفرسن برای  درصد قابل استناد نمی 9داری  معنی

تر از مقدار بحرانی و برای چهار گروه  بزرگ برای شش گروه شرکت LRنیز، مقدار آماره آزمون  VaRسنجه 

های شبکه عصبی مصنوعی توان گفت که در مدل تر از مقدار بحرانی بوده است. بر این اساس می شرکت کوچک

ریسک طیفی، انحراف و  های درصد کمتر از سنجه 9داری  ها یا حالت استثنا در سطح معنیمتوسط تعداد تخطی

 .باشد منسجم می

 .منسجم، آزمون کوپیک، آزمون کریستوفرسن سکانحراف، ری سکی، ریفطی سکری هاي کلیدي: واژه

 95/66/51تاریخ پذیرش:        61/95/51تاریخ دریافت: 
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 مقدمه -1
عنوان یکی ه ب و بازار سرمایه شود یمحسوب م هاگذاری یکی از عوامل کلیدی در رشد اقتصادی کشورسرمایه

گهذاران  رود و سهرمایه مهی  ها بهه شهمار  گذاری، جایگاه مناسبی برای جذب سرمایههای سرمایهترین گزینهاز مهم

کننهد.  سهام مورد نظر را انتخاب مهی  پذیری و بازده مورد انتظار،حقیقی و حقوقی با در نظر گرفتن درجه ریسک

سرمایه کمهک   جذب هر چه بیشتر بهتواند سهام می گذاری صحیح قیمتاعتماد و ثبات در بازار سرمایه و ارزش

. در بازار سرمایه متنوع ساختن سهبد سهرمایه   نقدشوندگی را افزایش دهد کند و سرعت گردش معاملات و قدرت

به عنوان راهکاری برای کاهش ریسک است، اما ممکن است به از دست دادن مقداری از بازده مورد انتظار منجر 

شد، ریسک بالاتری نیز دارد. در مهورد سههام، راهکارههای    شود. در واقع، هرچه یک دارایی دارای بازده بالاتری با

؛ سهامی که رابطه رود یمبا سهامی که انتظار افزایش قیمت آن  زمان همکنند که  افزایش پراکندگی، پیشنهاد می

قیمهت سههم دوم    رود یمه معکوس با حرکات قیمتی سهم مورد نظر دارد نیز خریداری شود. هرچند کهه انتظهار   

یکن در جهت کاهش ریسک لازم است که این سهم نیز در سبد سرمایه قرار گیرد. به ایهن ترتیه ،   کاهش یابد؛ ل

مورد انتظار افزایش یابد؛ بازده سبد از بازده مورد انتظار سهم اول کمتر خواهد بود؛ لیکن  ها متیقدر صورتی که 

سهم اول کمتر خواهد بود. بهه   ، میزان ضرر متحمل شده توسط سبد نیز از میزان ضررها متیقدر صورت کاهش 
ی، علاوه بر وارد کردن سهام مختلف به سبد، باید ریسک و بازده گذار هیسرمااین ترتی ، برای تشکیل سبد بهینه 

 یانیه کهر سهم و همچنین چگونگی وابستگی خطی قیمت سهام با یکدیگر مهورد توجهه و بررسهی قهرار گیهرد )     

ی مارکویتز، با در نظر گرفتن هر سه مؤلفه ریسک، بازده و گذار هیسرما(. تئوری سبد 6858ی و همکاران، هرچگان

، مهدل  تهر  قیه دق. بهه بیهان   پهردازد  یمه ی سبد سرمایه در سطوح مختلف ریسک و بازده ساز نهیبههمبستگی، به 

 ی ازا مجموعهه ؛ بلکهه  کنهد  ینمی ارائه گذار هیسرمامارکویتز یک جواب بهینه به عنوان پاسخ مسئله تشکیل سبد 

. روی مرز کهارا، بهه   دهد یمتحت عنوان مرز کارا ارائه  گذار هیسرمافرد  یریپذ سکیررا با توجه به میزان  ها جواب

 تهوان  یمه سبد دارای کمترین ریسک و به ازای سطح مشخصی از ریسک،  توان یمازای سطح مشخصی از بازده، 

سبد دارای بیشترین بازده را شناسایی کرد. به این ترتی ، انتخهاب جهواب بهینهه از روی مهرز کهارا، وابسهته بهه        

پهها از مههارکویتز، تئههوری سههبد (. 6835نیههاو و فتحههی، خواهههد بههود )طالهه  گههذار هیسههرماتمههایلات شخصههی 

اعتقاد داشتند که واریانا معیار ی، به خصوص از بعد سنجه ریسک مورد انتقاد قرار گرفت. محققان گذار هیسرما

خوبی برای سنجش ریسک نیست، چرا که حتی زمانی که بازده تاریخی از میانگین بازده بالاتر باشد، ایهن مقهدار   

. این در حالی است که نوسانات مثبهت  کند یماختلاف را به عنوان نوسان نامطلوب ثبت کرده و به واریانا اضافه 

است و نباید حداقل سازی شود. برای رفع ایهن مشهکل از    گذاران هیسرماانگین مطلوب یا کس  بازده بالاتر از می
 ی سه هدفه با در نظهر گهرفتن چهولگی   گذار هیسرمایی مثل سبد ها کیتکنمعیارهایی همچون نیمه واریانا و یا 

پیش آمهد، ایهن بهود کهه واریهانا مفههوم        گذاران هیسرمامشکل بنیادین دیگری که در ادامه برای د. استفاده ش

، ی از میانگین بازده است که در آن فاصلها فاصله. واریانا از نظر مفهومی کند ینممشخصی از میزان ضرر را القا 

بیشهتر بهودن پراکنهدگی     قاعهدتا  و بالاتر بودن آن به معنای زیادتر بودن این فاصله و  رندیگ یمقرار  ها بازده% 13

مفههوم منطقهی    گذاران هیسرمااست. اما این عدد از نظر ریاضی و آماری تعریف شده است و لذا برای بازده سهام 
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ی نصهرت ) ی ریسک طیفی معرفی شدندها سنجهی زیادی از جمله ها سنجهمشخصی ندارد. برای رفع این مشکل، 

ی ریسهک  ها سنجهکلی  ی ریسک معرفی شده تا به امروز در سه دستهها سنجهبه صورت کلی (. 6858، زهیپاکو 

. از زمان شناسایی نواقص ذکر شده، رندیگ یمی ریسک طیفی قرار ها سنجهی ریسک منسجم و ها سنجهانحراف، 

ی آن معرفی شدند. در باب سنجش ریسهک،  نیب شیپی جدید در باب سنجش ریسک و ها مدلو  ها هینظرهمواره 
را بها یکهدیگر مقایسهه     هها  آنی مختلف پرداخته و ها سنجهی با استفاده از گذار هیسرمامحققان به برآورد ریسک 

ی طیفهی در  هها  سهک یری ریگ اندازه. در تحقیقات انجام شده تا به این زمان، (6835نیاو و فتحی، )طال  اند کرده

که بایهد، بهه صهورت کهاربردی      چنان آن ها سکیری این ریگ اندازهمقالات متعددی انجام شده است؛ اما بررسی و 

ی موجهود در دسهته   هها  سهنجه وجه ویژه قرار نگرفته است. بر این اسهاس در ایهن تحقیهق، بها اسهتفاده از      مورد ت

ی ریسهک  هها  سهنجه ی تعریهف شهده در دسهته    ها سنجهبا کارایی  ها سنجهی ریسک طیفی، کارایی این ها سنجه

نجش کهارایی،  های شبکه عصبی مصنوعی مقایسه شده است و این سه ی ریسک منسجم و مدلها سنجه ،انحراف

 نیز از طریق آزمون کوپیک، کریستوفرسن و لوپز صورت پذیرفته است.

 

 مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش -2
ی هها  فرصتگذاری، به معنای توزیع میزان مشخصی سرمایه در میان تعداد محدودی از  انتخاب سبد سرمایه

ی سهاز  پراکنهده . اگرچه مزایای باشد یمگذاری به منظور بیشنه کردن بازده و در عین حال کنترل ریسک  سرمایه

( برای اولهین بهار در ایهن    6596برای مدیریت ریسک برای مدت زمان بسیار زیادی شناخته شده بود؛ مارکویتز )

شنهاد کرد که در آن، بازده به عنهوان بهازده   سازی مسئله سبد سرمایه پی زمینه، یک مدل ریاضی به منظور بهینه

مورد انتظار سبد و ریسک به معنای واریانا بازده حول میانگین تاریخی خهود تعبیهر شهد. بهه صهورت تجربهی،       

مشاهده شد که اگر بازده به صورت نرمال توزیهع شهده باشهد، واریهانا معیهار مناسهبی بهرای سهنجش ریسهک          

ن دنباله توزیع حساس نبوده و به این ترتی ، با وجود نرمال بهودن، واریهانا   ؛ همچنین، واریانا به میزاباشد یم

تعداد زیادی سنجه ریسهک   استفاده شود. 6ی با دنباله سنگینها عیتوزتواند به عنوان سنجه ریسک در مورد  نمی

ه داده شهدند.  ی سنگین را داشته باشند، معرفی و توسعها دنبالهبرای حل مشکل مذکور که توانایی گرفتن اثرات 

سهبد   4مشخصی از توزیع ضرر 8که مفهوم آن، دهک باشد یمها  ( یکی از این سنجهVaR) 6ارزش در معرض خطر

ای  ؛ به گونهباشد یم(. ارزش در معرض خطر یکی از معیارهای پر استفاده در تحقیقات 6991، 9)جوریون باشد یم

. با این حال، نواقصی نیز برای اسهتفاده از ایهن   باشد یم، اجباری 1طبق پیمان بازل ها بانککه استفاده از آن برای 

توان به این موضوع اشاره کرد که ارزش در معرض خطر، تنهها بهه احتمهال رخ     معیار وجود دارد؛ از این جمله می
قرار  ی این ضررها در توزیع را مورد توجهریقرارگدادن ضررهای موجود در دنباله توزیع ضرر بستگی دارد و مکان 

نبوده و لذا، استفاده از آن در مدل مارکویتز باعه    7. همچنین، ارزش در معرض خطر یک سنجه محدبدهد ینم

 .  کند یمداشته و حل آن را مشکل  3نیاز به مسائل عدد صحیح
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معیارهای سنجش ریسک بسیار نزدیک به ارزش در  6و ریزش مورد انتظار 6ارزش در معرض خطر شرطی

های  دهند. این دو معیار، هر دو از سنجه د که دو نقیصه ذکر شده برای آن را نیز پوشش میمعرض خطر هستن

و 4باشند )اباد قابل محاسبه می 8ریزی خطی ریسک منسجم بوده و در عین محدب بودن، با استفاده از برنامه

و  9ته است. آرتزنرهای ریسک، در طول دو دهه اخیر تغییرات بسیار زیادی داش (. تئوری سنجه6964ینگار، 
های ریسک مورد استفاده در  را تعبیه نمودند که سنجه 1ای از شروط اولیه مجموعه 6555همکاران در سال 

های ریسک طیفی، تمامی این شروط را پوشش داده و  زمینه بانکداری، باید از لحاظ منطقی دارا باشند. سنجه

های  شوند. سنجه ط ذکر شده توسط آرتزنر را شامل میهای ریسک هستند که هر شش شر ای از سنجه تنها دسته

ای که اوزان تخصیص داده شده  های ضرر، به گونه ریسک طیفی، به طور کلی با اختصاص یک تابع وزنی به دهک

 (.6996کنند )آکربی و تاسش،  گذاری را تعیین می روند نزولی دارند؛ میزان ضرر مورد انتظار سبد سرمایه

های ریسک طیفی  های اخیر که به زمینه استفاده از سنجه انجام شده مورد توجه در سالاز جمله تحقیقات 

ها با  ( اشاره کرد؛ آن6993توان به آدام و همکاران ) اند؛ می گذاری پرداخته به خصوص در مبح  سبد سرمایه

بررسی مسئله اند؛ به  ها نرمال نبوده که تابع ضرر آن 7های پوشش ریسکی بررسی بازده تاریخی صندوق

اند. نتایج به دست آمده نشان دهنده  تحت محدودیت ریسک پرداخته 3سازی سبد سرمایه به صورت استوار بهینه

زنند؛ منجر به بیشتر پراکنده  هایی که ریسک را بیشتر تخمین می این موضوع بوده است که استفاده از سنجه

ریسک بازار تحت پیمان بازل با استفاده از  یریگ بررسی و اندازه ( به6964) چنشود. سازی می شدن سبد بهینه

پرداخت. در این  و ریزش مورد انتظار 5ارزش در معرض خطر، ارزش در معرض خطر استرس شده یها سنجه

و ریزش مورد انتظار به عنوان یکی از  شده پرداخته ریسک منسجم و طیفی یها بررسی خواص سنجه ا، بمطالعه
گرفته است که ریسک منسجم قرار  یها خطر، در دسته سنجه توسعه داده شده به ارزش در معرض یها افتیره

( به ارائه یک سنجه ریسک مقعر پرداخته و در 6969وانگ و همکاران )به خوبی قدرت تبیین ریسک را دارد. 

شده،  د. سنجه ریسک معرفیانسبد سرمایه بهینه با استفاده از الگوریتم ژنتیک مبادرت ورزیده ادامه، به تشکیل

نتایج به دست آمده نشان  .گیردهای ریسک طیفی قرار میبوده که در دسته سنجه 69ریزش مورد انتظار موزون

 و سجادتوان به مطالعه  در میان تحقیقات داخلی نیز می. دهنده کارایی منطقی روش پیشنهادی بوده است

66بوت استرپ یریگ باز نمونه روش از استفاده با خطر معرض در ارزش ( اشاره کرد که در آن6856گرجی )
 برآورد 

 استفاده GHARCH مدل در انتظار مورد ضرر حداکثر محاسبه جهت خطر معرض در ارزش مفهوم از ها آن .شد

 روش برآورد تورش تصحیح به اقدام کند، نمی پیروی نرمال توزیع از ها دارایی بازده که موضوع این فرض با و کرده

GHARCH  در ارزش برآورد خطای میزان کاهش دهنده نشان نتایج د.پرداختن استرپ بوت روش از استفاده با 

 تخمین بندی رتبه ( به6856نبوی چاشمی و همکاران ) .بوده است کلاسیک روش به نسبت خطر معرض

66فازی تاپسیا از استفاده با شرطی های زننده
 خطر معرض در ارزش مختلف های سنجه ابتدا در ها آن .پرداختند 

 مناس ، بازده با بهینه گذاری سرمایه سبد تخمین در ها آن توانایی به بسته سپا و کرده لیست و محاسبه را

تحقیقی با عنوان برآورد ارزش در معرض خطر با  در (6856پور )طبسی و فلاح .نمودند بندی رتبه را ها سنجه
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شاخص کل و شاخص پنجاه شرکت برتر بر اساس ارزش در  پیش بینی نوسانات بهترکیبی  استفاده از مدل

های را با استفاده از آزمون لوپز مورد سنجش قرار داده و آن را با مدل اند و عملکرد آنمعرض خطر پرداخته

 .اندتر روش پیشنهادی دادهاند و رأی به عملکرد مناس سنتی مقایسه کرده
 

 هاي پژوهش فرضیه -3

 این تحقیق عبارت  است از: هایفرضیه

 دارد. وجود داریمعنی تفاوت انحراف ریسک هایسنجه و طیفی ریسک هایسنجه عملکرد بین 

 دارد وجود داریمعنی تفاوت منسجم ریسک هایسنجه و طیفی ریسک هایسنجه عملکرد بین . 

 های عصبی مصنوعی و شبکه منسجم، انحراف طیفی، هایسنجه توسط آمده به وجود کارای مرز بین

 . وجود دارد داریمعنی تفاوت

 

 شناسی پژوهشروش -4

 کیهه از رایههز اسههت، یفیتوصهه پهژوهش  کیهه ت،یههماه لحههاظ از و یکهاربرد  هههدف لحههاظ از پههژوهش نیه ا

 از اسههتفاده بهها را مختلههف یرهههایمتغ نیبهه رابطههه گههر،ید طههرف از و کنههدیمهه یبررسهه را موجههود وضههع طههرف

نرمهالیتی و پایهایی متغیرهها     ابتهدا  پهژوهش  نیه ا در. دیه نمایمه  بررسهی   کریستوفرسهن و لهوپز  آزمون کوپیهک،  

آزمههون کوپیههک و کریستوفرسههن   از اسههتفاده بهها حاصههله، جینتهها بههه توجههه بهها سههپا ؛شههد خواهههد بررسههی

ی و در بررسه ههای شهبکه عصهبی مصهنوعی     و نیهز مهدل   های ریسهک طیفهی، انحهراف، منسهجم    عملکرد سنجه

. دشهون یمه  بنهدی ههای ریسهک فهوق بهه لحهاظ عملکهرد و بهینگهی رتبهه        سنجه استفاده از آزمون لوپزنهایت با 

-یمه  قهرار ( گذشهته  اطلاعهات  از اسهتفاده ) یدادیه رو پها  مطالعهات  حهوزه  درمطالعهه حاضهر،    ن،یه ا بهر  علاوه

 میتعمه  قابهل  یآمهار  جامعهه  کهل  بهه  ییاسهتقرا  روش بها نتهایج آن   کهه اسهت   یواقع اطلاعات بر یمبتن و ردیگ

 شود:های زیر انجام میدر مطالعه حاضر جهت رسیدن به اهداف مورد نظر گام .بود خواهد

های مختلف در دوره زمانی های مربوط به قیمت و استخراج بازده مربوطه به شرکتجمع آوری داده (6
59-6831. 

 های ریسک طیفی، انحرافی و منسجم.انتخاب معیارهای سنجش برای هر یک از سنجه (6

 های انتخاب شده در نمونه تحت بررسی.ها برای شرکتتخمین هر یک از سنجه (8

 های شبکه عصبی مصنوعی.ی ریسک در چارچوب مدلساز مدل (4

 های مختلف ریسک با استفاده از آزمون کوپیک، کریستوفرسن و لوپز.بندی سنجهعملکرد و رتبهمقایسه  (9

هها انجهام داد، بسهیار     تهوان روی آن هایی که مهی بندیهای ریسک و دستههای ایجاد شده برای سنجهدسته

ههای ریسهک   ههای ریسهک منسهجم، سهنجه    ، سهنجه 6های ریسک پدرسون و سچلگسترده بوده و شامل سنجه

ههای ریسهک   ، سهنجه کیپارامترهای ریسک های ریسک انحراف، سنجههای ریسک طیفی، سنجهمحدب، سنجه
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توانهد در چنهد دسهته از    مهی  عمهلا  شوند. به این ترتی ، یک سنجه ریسک های متعدد دیگر میکوانتیل و دسته

ارزش در معهرض خطهر   های ریسک مورد نظر این تحقیهق شهامل   ها قرار گیرد. در ادامه، به معرفی سنجهسنجه

(VaR،) ( ارزش در معرض خطر شرطیCVaR و واریانا )هها شهرح داده مهی    پرداخته شده و نحوه محاسبه آن-

 شود. 

 (VaRارزش در معرض خطر ) -4-1

گردد گذاری تعریف میبه صورت یک آستانه برای ضرر احتمالی سبد سرمایه "ارزش در معرض خطر معمولا

ی هها  گزارش، 6های مالی شامل مدیریت ریسک، کنترل مالیهای ریسک در زمینهترین سنجهو یکی از پراستفاده

-های مختلف داده شده روی این سنجه، باع  ایجاد سهنجه توسعهباشد. می 8و محاسبات تنظیمی سرمایه 6مالی

شده اسهت. نحهوه    4هایی نظیر ارزش در معرض خطر شرطی، ارزش در معرض خطر آنتروپی و ارزش مورد انتظار

 باشد: ( می6محاسبه این سنجه مطابق رابطه )

(6)     ( )         (   )       

 

باشهد.  آستانه تعیین شده برای میزان ضرر سهبد مهی    گذاری و متغیر تصادفی ضرر سبد سرمایه  در این رابطه، 
 باشد.می منسجم سکهای ری سنجهباشد. این سنجه، یکی از سطح اطمینان مورد نظر می    همچنین 

 

 (CVaRارزش در معرض خطر شرطی ) -4-2

شود؛ بهه عنهوان   در معرض خطر میانگین نیز شناخته میهای ریزش مورد انتظار و ارزش این سنجه که با نام

جانشینی برای ارزش در معرض خطر که به شکل توزیع متغیر تصادفی حساسیت بالایی داشت، توسعه داده شد. 

 گردد:( محاسبه می6گیرد؛ به صورت رابطه )های ریسک طیفی قرار میاین سنجه که در سنجه

(6)     ∫     ( )  
 

 
     ( [   {    }]    (   [    ]))  

 

متغیر باینتری نشان دهنده حضور یا عدم حضور در بازه مورد   ها و پایین داده  کوانتیل    در این رابطه، 

همان متغیهر تصهادفی     باشد؛ همچنین، ها میدر کوانتیل پایین داده  نظر است که در این فرمول قرار داشتن 

 باشد. گذاری میتوزیع ضرر سبد سرمایه

 

 واریانس -4-3

گیری ریسک مالی بهوده  واریانا، قدیمی و پرکاربردترین سنجه ریسک در ادبیات کلاسیک مدیریت و اندازه

ی سبد سرمایه ساز نهیبهی، اولین بار توسط مارکویتز در مدل گذار هیسرمااست. این سنجه به عنوان ریسک سبد 

تهوان  باشد. به این ترتی ، مهی ی میگذار هیسرمابه کار برده شد و در واقع، گشتاور مرکزی دوم توزیع بازده سبد 

 ( محاسبه کرد: 8واریانا را با استفاده از رابطه )
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(8)     [(   ̅) ] 
 

جملهه ایهن انتقهادات، عهدم     استفاده از واریانا به عنوان سنجه ریسک، انتقادات زیادی را همراه داشهت. از  

پذیری این سنجه نسبت به نوع توزیع بازده و در نظر گرفتن بازده بهالاتر از حهد مهورد انتظهار بهه عنهوان       انعطاف
گذاری بوده است. لیکن به دلیل سادگی محاسباتی و مفهومی، این سنجه به پرکاربردترین سهنجه  ریسک سرمایه

 ریسک مدیریت ریسک کلاسیک تبدیل شد.

 

 آزمون کوپیک -4-4

پیش از محاسبه ارزش در معرض ریسک ضروری است تا آزمون راست آزمایی و اطمینان برای ایهن کهه آیها    

دهد یا خیر، انجام شود. بهرای ایهن   به کار گرفته شده به میزان کافی ریسک واقعی حدی را نشان می VaRمدل 

برای انجام آزمون شود. ( معرفی شده، به کار گرفته می6559) 6آزمون اطمینان که توسط کوپیک معمولا منظور، 

آزمهون   نی. فرمول اباشد یدو م یکا عیتوز یکه داراشود ( استفاده میLRPOF) ییاز آماره نسبت راستنما کیکوپ

 باشد. ( می4رابطه )به صورت 

(4) )
)1(

)1(
ln(2POF fTf

fTf

aa

VV
LR








 

 

 تعداد دفعاتی است که زیان واقعی از زیان بهرآورد شهده توسهط   ها یا گر تعداد شکستبیان fدر رابطه فوق، ،

VaR تر استبزرگ . Tهای انجام شده توسهط مهدل  بینیتعداد پیش گرنیز بیان VaR ،V    نسهبت شکسهت و a

 بها مقهدار  باشد. پا از محاسبه مقدار آماره نسبت راستنمایی، مقهدار آمهاره آزمهون    داری میسطح خطا یا معنی

تر از مقدار بحرانی باشد، فرضیه صفر مبنی بر مناس  بزرگ LRبحرانی مقایسه شده و در صورتی که مقدار آماره 

 باشهد شده و در نتیجه نتایج مدل قابل استناد و مناس  می تائیدمورد نظر  یداردر سطح معنی VaR بودن مدل

 . (6856)جلالی نائینی و همکاران، 

 

 ستوفرسنآزمون کری -4-5
( ارائهه شهده   6553) 6باشد کهه توسهط کریستوفرسهن   ترین آزمون پوشش شرطی میشدهاین آزمون شناخته

است. آزمون کریستوفرسن علاوه بر نرخ صحیح پوشش، احتمال وابستگی یک اسهتثنا در یهک روز بهر بهازده روز     

 نشهان  یکدیگر از را هاپیروزی و هاشکست استقلال کریستوفرسن دهد. آزمونگذشته را نیز مورد بررسی قرار می

ندارند. آماره مربوطه این  یا و دارند یکدیگر با ارتباطی هاپیروزی و هاشکست که دهدمی نشان عبارتی به دهد،می

 آمهاره  شهود. اگهر  ( محاسبه می9آزمون برای استقلال استثنائات نسبت درست نمایی است که به صورت رابطه )

                                                --  
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 دهنده نشان باشد، کمتر نظر مورد اطمینان سطح در دو کای بحرانی مقدار آماره از آزمون توسط این شده محاسبه

 .باشندمی مستقل یکدیگر از پیروزها و هاشکست که موضوع است این
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با ترکی  این آماره استقلال با آزمون کوپیک )
POFLRتوان آزمون توامی را بهه دسهت آورد کهه ههر دو     (، می

را  -نرخ شکست صحیح و استقلال استثنائات یا پوشش شرطی –ویژگی یک مدل ارزش در معرض ریسک خوب 

 ( بیان نمود:1توان به صورت رابطه )دهد. این آزمون توام را میمورد بررسی قرار می

(1) POFindCC LRLRLR   

 .(6856همکاران، )جلالی نائینی و 

 

 آزمون لوپز -4-6
دهد. چنان چه های ارزش در معرض ریسک را به لحاظ آماری مورد بررسی قرار میآزمون کوپیک دقت مدل

دقت یک مدل به لحاظ آماری رد نشود، مدل قابل قبول خواهد بود. اما در بسهیاری از مهوارد چنهدین مهدل در     

دهد. بدیهی است که در این هنگام انتخاب ها را مورد تائید قرار میز آنها دقت برخی ااختیار داریم و پا آزمون

-گیرد و لذا در این هنگام میی پیش روی مدیریت ریسک قرار میا مسئلههای تائید شده به عنوان از میان مدل

 :شودتعریف می ( 7رابطه ) به صورتو بر اساس تابع زیان محاسبه استفاده نمود. آزمون لوپز  6توان از آزمون لوپز

(7) 
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tt
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 بر اساس رابطه فوق در صورتی که میزان زیان واقعی در یک روز بیشهتر از مقهدار ارزش در معهرض ریسهک    
 گر حالت استثنا یا وضعیت تخطی بوده و برای آن روز مقدار عددی یک و در غیر ایهن صهورت مقهدار   باشد، بیان

بها   ها یا اسهتثناها محاسهبه شهده و سهپا    تعداد تخطی بر این اساس در آزمون لوپزشود. گرفته میصفر در نظر 

مناس   شوند. هر مدلی که دارای تخطی کمتری باشد، رتبه آنبندی میها رتبهتوجه به تابع درجه دوم زیر مدل

)رهنمهای رودپشهتی و    دشهو بوده و لذا به عنوان مدل بهینهه در بهرآورد ارزش در معهرض ریسهک انتخهاب مهی      

 .(6854قندهاری، 

 

 هاي عصبی مصنوعی روش و ساختار شبكه -4-7

ههای   ههای همچهون شهبکه    های هوش مصنوعی در برآورد پارامترهای گونهاگون، مهدل   امروزه با توسعه روش

و  هایی چون سرعت بهالا، مصهونیت در برابهر نهویز، قابلیهت تعلهیم و عمومیهت        عصبی مصنوعی با توجه به ویژگی
انهد و بهرای حهل مسهائل      مقاومت در برابر تغییر پارامترها، قابلیت خود را به منزلهه ابهزاری قدرتمنهد نشهان داده    
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ای اسهت بهرای پهردازش      اند. یک شبکه عصبی مصهنوعی، ایهده   غیرخطی و  پیچیده، بسیار مورد توجه قرار گرفته

پهردازد و بها اغمهاض     غز به پردازش اطلاعات میاطلاعات که از سیستم عصبی زیستی الهام گرفته شده و مانند م

های عصبی  را مدلی الکترونیکی از ساختار عصبی مغز انسان نامید و در واقع، با تقلید از شبکه ها آنتوان  زیاد می

دههی بهه    ههایی همچهون قهدرت یهادگیری، تعمهیم      اند و با ترکی  ویژگی بیولوژیکی مثل مغز انسان ساخته شده
گیری، قابلیت حل کامل مسائلی پیچیده با ماهیتی خطی یا غیرخطی را  پردازش موازی و تصمیمهای جدید،  داده

هها،   (.  شبکه عصبی با استفاده از ساختار محاسهباتی پیچیهده ارتبهاط درون نهرون    6851دارند )نقاده و فیروزان، 

عصهبی مصهنوعی بها پهردازش      آورد. شهبکه  ها را به وجهود مهی   توانایی واکنش به تغییرات و تطابق با محیط داده

کند و بر اساس محاسبت بر  ها را به ساختار شبکه منتقل می های موجود، دانش یا قوانین نهفته در ورای داده داده

 (.6833گیرد )زراو نژاد و حمید،  ها، قوانین کلی را فرا می های عددی یا مثال روی داده

های عصبی طبیعی  های مشترکی با شبکه ویژگیشبکه عصبی یک سیستم پردازش اطلاعات است که دارای 

های ریاضی تشخیص انسهان بهر اسهاس زیسهت شناسهی عصهبی        است. شبکه عصبی مصنوعی تعمیم یافته مدل

 (:6856هستند و بر پایه فرضیات زیر استوار است )فاست، 

 گیرد. صورت می 6ها ای با تعداد فراوان، به نام نرون پردازش اطلاعات در اجزای ساده (6

 شوند.  منتقل می ها آن 6های شبکه از طریق پیوندها یا اتصالات ها در بین نرون سیگنال (6

های انتقال یافته از آن  های عصبی رایج، در سیگنال مربوط به خود را دارد که در شبکه 8هر پیوند وزن (8

 شود.  پیوند ضرب می

دار  ی خود که جمع وزنها غیرخطی( را بر روی ورودی معمولا ) 4سازی هر نرون یک تابع فعال (4
 کند تا سیگنال خروجی خود را تولید نماید. های ورودی است، اعمال می سیگنال

 (:6856های زیر مشخص نمود )فاست،  توان یک شبکه عصبی را با ویژگی با توجه به فرضیات فوق می

 شود. میهای مختلف آن شبکه که ساختار یا معماری شبکه نامیده  الگوی پیوندهای بین نرون (6

 نامند. های روی پیوندهای شبکه که آن را الگوریتم آموزش یا یادگیری می روش تعیین وزن (6

 کند.  های خود اعمال می سازی شبکه که هر نرون روی ورودی تابع فعال (8

 

یک شبکه عصبی متشکل از تعداد بسیار زیادی اجزای پردازشگر ساده است که نرون، واحد، سهلول یها گهره    

داری که هر یهک وزن مربهوط بهه خهود را دارنهد، بهه        های جهت ود. هر نرون به وسیله پیوندها یا یالش نامیده می

دهنهد.   ها اطلاعات به کار رفته توسط شبکه برای حل مسئله را نشان مهی  شود. این وزن های دیگر وصل می نرون

های دریافتی  و تابعی از ورودی شود سازی یا سطح فعالیت آن نامیده می هر نرون یک حالت درونی دارد که فعال

کنهد.   سازی خود را در قال  یک سیگنال به چندین نرون دیگر منتقل مهی  آن است. به طور مثال یک نرون، فعال

تواند به چنهدین   تواند در هر لحظه فقط یک سیگنال بفرستد که این سیگنال می باید توجه کرد که یک نرون می
 (. 6856نرون دیگر فرستاده شود )فاست، 
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است. قابلیهت یهادگیری عبهارت از توانهایی      ها آنهای عصبی، قابلیت یادگیری  های شبکه ترین ویژگی از مهم

تنظیم پارامترهای شبکه در مسیر زمان و با شرایط مختلف است؛ با این هدف که شبکه آموزش داده شهده بهرای   

یک وضعیت خاص، علیرغم تغییرات کوچک شرایط محیطی، بتواند کارآمدی خود را حفظ کند. پها از آمهوزش   

رد با یک ورودی جدید که در جریان آمهوزش بها آن مواجهه نشهده باشهد، از      تواند در صورت برخو لازم، شبکه می
یابی استفاده کند و خروجی مناسبی را ارائه نماید. به عبارت دیگر، شبکه بر اساس آموزش، الگوریتم  فرایند درون

 (. 6837آورد )منهاج،  آموزد و رابطه تحلیل مناسبی را برای تعدادی از نقاط در فضا به دست می را می

ها به علت پردازش توزیعی نسبت به وجود خطا در ورودی ها آنها حساسیت کمتر خصوصیت دیگر این مدل

شهود و بهه جهای آنکهه تمهام      های پیچیده با ساختاری موازی انجام میباشد. در این سیستم فعالیتاطلاعات می

حاسبات ساده به صورت مشترک انجهام آن  ها را یک واحد محاسباتی انجام دهد، تعداد زیادی واحدهای مفعالیت

را به عهده دارند. این تقسیم کار پیامد مثبت دیگری نیز در پی دارد و آن این است که چون تعداد زیادی نهرون  

ها چندان حائز اهمیت نیست. بنهایراین وجهود خطها در    در یک زمان درگیر فعالیت هستند، سهم هر یک از نرون

(. پا از 6834تأثیر چندانی بر روی سایر واحدهای محاسباتی نخواهد داشت )طرازکار، و نتیجه آن  ها آنیکی از 

تواند در مقابل یک ورودی آموزش داده نشده قرار گیرد های اولیه به شبکه آموزش داده شد، شبکه میآنکه مثال

 و یک خروجی مناس  ارائه نماید.

روجی تشکیل شده است. لایه ورودی فقط اطلاعهات  از سه لایه ورودی، پنهان و خ معمولا یک شبکه عصبی 

های لایه ورودی بر اساس طبیعت مسهئله  کند. لذا تعداد نرونکند و مشابه متغیر مستقل عمل میرا دریافت می

شود و بستگی به تعداد متغیرهای مستقل دارد. لایه خروجی نیز همانند متغیر وابسهته عمهل کهرده و    تعیین می
های ورودی و خروجی، لایهه پنههان   بستگی به تعداد متغیرهای وابسته دارد. اما بر خلاف لایه های آنتعداد نرون

یک نتیجه میانی در فرایند محاسبه ارزش خروجهی هسهتند. محققهین از     صرفا دهد و هیچ مفهومی را نشان نمی

اند که در ایهن  ستفاده نمودههای لایه مخفی ابرای تعیین تعداد نرون 2n+1, 2n, n , n/2روابط مختلفی از جمله 

باشد. اما هیچ کدام از روابط فهوق بهرای تمهام مسهائل کهارایی ندارنهد و       های لایه ورودی میتعداد نرون nروابط 

-(. هر یک از نرون6839)نجفی و طرازکار،  بهترین روش جهت تعیین تعداد نرون بهینه روش آزمون و خطاست

نمایند. لذا هر نرون در ، یک سیگنال خروجی تولید میها آنها را دریافت نموده و پا از پردازش روی ها، ورودی

کنهد و ورودی و خروجهی مخصهوص بهه خهود را دارد      شبکه به عنوان مرکز پردازش و توزیع اطلاعات عمل مهی 

 (. 6833زاده،  )مهرابی بشرآبادی و کوچک

( نشان داده شهده اسهت.   3گیرد در شکل )صبی مورد استفاده قرار میهای عمدل ریاضی تک نرونی که در شبکه

 (:6997شود )امینیان، ستانده مربوط به این نرون به صورت زیر نشان داده می-تابع نهاده

(3) )(),( nFarxy  

 

باشهد، نهرون رفتهار     a=F(n) n کهه  یحهال کنهد. در  باشد، تک نرون به صورت خطی عمهل مهی   a=F(n)=nاگر 

 شود. ( به وسیله طراح شبکه انتخاب میa=F(n)سازی نرون ) تابع فعال غیرخطی خواهد داشت.
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دهند. یک شبکه عصبی ممکهن  ای انجام میاند که کار پیچیده های تشکیل دهنده شبکه عصبیها بلوکنرون

های قابهل تنظهیم   های مختلف یا یکسان از طریق وزنها در لایهاست شامل چندین لایه نرون باشد که این نرون

سهازی ههر    ها در هر لایه و انتخاب تهابع فعهال  ها، تعداد نرونها، تعداد لایهپیوندند. وضعیت اتصال نرونبه هم می

کنند. شبکه عصبی به عنوان یک ابزار مهم برای مطالعه مسائل نرون، مجموعا معماری شبکه عصبی را تعریف می
ها به بینی است. مجموعه دادهها و پیشی دادهساز مدلشود. یک مسئله مهم در علوم مختلف استفاده میزیادی 

-به داده xiهای ورودی سازی اساسی از داده در دسترس است؛ اما تابع فعال (xn,yn)………(x2,y2),(x1,y1)صورت  

. x=(x1,x2,…,xR) باشهد   Rتواند برداری از مرتبه می xناشناخته است. در حالت کلی،  yi(i=1,…,n)های خروجی 

کنهد تها   به چندین داده ورودی بستگی دارد. یک شبکه عصبی تلاش می yبرای نشان دادن مواردی که خروجی 

به منظور آموزش  پیدا کند، r=(w,b)از طریق انتخاب پارامترهای انتخابی y(x) را نسبت به y. (x)یک مدل تقریبی 

هها و اریه  را در   بهه ترتیه  وزن داده   b و wشهود.  ها شرح داده میستانده مطلوب که به وسیله داده-دادهرابطه 

ها سه نکته مهم وجود دارنهد. در واقهع اطلاعهات     (. در مورد نحوه کار نرون6997دهند )امینیان، شبکه نشان می

رون موجود است و هیچ اطلاعاتی در مورد مورد نیاز یک نرون برای تولید یک مقدار خروجی، در ورودی و خود ن

کنهد، کهه ایهن مقهدار      های شبکه مورد نیاز نیست. دوم آنکه نرون تنها یک مقدار خروجی تولید میسایر قسمت

خروجی از طریق ارتباطات، به عنوان ورودی به نرون دیگر وارد شده و یا به عنوان خروجی شبکه در نظر گرفتهه  

نماید. یعنی خروجی هر نرون تنها وابسهته بهه ورودی آن    به صورت مستقل عمل می شود. سوم آنکه هر نرونمی

توان اینگونه اظهار داشهت   های رگرسیونی می(. در مقایسه مدل شبکه عصبی با مدل6834نرون است )طرازکار، 

شهبکه  های مختلف های آن متغیر وابسته است. وزنهای شبکه عصبی همان متغیر مستقل و خروجی که ورودی
نیز، مشابه پارامترهای مدل رگرسیون و جمله اری  نیز همان عرض از مبدا یها جملهه ثابهت در مهدل رگرسهیون      

ای مشابه با ها اضافه کنیم، در آن صورت شبکههای متغیر وابسته را به مجموعه ورودیاست. در صورتی که وقفه

ها در شبکه عصبی، پردازش اطلاعات است رونیابیم. به طور کلی نقش ندست می AR)) 6مدل اتو رگرسیو خطی

سهازی اسهت، انجهام    های عصبی مصنوعی به وسیله یک پردازش ریاضی که همان تهابع فعهال  و این امر در شبکه

ای که سازی، بر اساس نیاز خاص مسئلهتواند خطی یا غیر خطی باشد. یک تابع فعالسازی میشود. تابع فعال می

ههای  شهود. بهرای مثهال، زمهانی کهه ارزش     عصبی حل شود، از سوی طراح انتخاب می قرار است به وسیله شبکه

سازی خطی مناس  نیسهت و بایهد از توابهع    خروجی مسئله تنها صفر و یک است، دیگر استفاده از یک تابع فعال

-ی بههره اساس مقادیر ورودی مختلف، تنها مقادیر صفر و یک را نتیجه دهنهد، اسهتفاده کهرد. بهرا    دیگری که بر 

کننهد.  سازی غیرخطی استفاده میهایی از شبکه، از توابع فعال های عصبی دربخشبرداری واقعی از توانایی شبکه

پذیر و یکنواخت باشد، زیرا این مسئله عمهل پیهدا کهردن     سازی باید پیوسته و مشتق آل، تابع فعال به صورت ایده

 (. 6836ی و مشیری، کند )قدیمضرای  مقتضی الگوریتم بهتر را تسهیل می

کلیهه   شهامل  پهژوهش،  نیه ا . همچنین جامعه آماریاست حوزه مالی ق،یتحق شیمایپ مورد موضوعی قلمرو
زمانی  یک دوره این تحقیق نیز انجام یزمان قلمرو باشد. های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران میشرکت
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در پژوهش حاضهر بهرای    باشد.های نمونه میشرکت 6859 تا 6831های های مالی سالساله براساس صورت 69

های پذیرفته شده در بهورس اوراق  از بین شرکت وتعیین نمونه آماری، از روش حذف سیستماتیک استفاده شده 

فلهزات اساسهی و    صهنعت خهودرو و سهاخت قطعهات،    صنعت )شهامل   69از شرکت  59بهادار تهران در مجموع  

و  مانیسه ، زاتآلات و تجهیه  ی، مواد و محصولات دارویهی، ماشهین  دنغذایی و آشامیمحصولات فلزی، محصولات 
بهه عنهوان   ( های غیرفلزی و کاشی و فنهی و مهندسهی  های نفتی، کانی ، فرآوردهکو پلاستی کیلاستآهک و گچ، 

 اتیه ادب و ینظهر  یمبهان  نهه یزم در اطلاعهات  یگهردآور  جههت لازم به ذکر است که . ندنمونه آماری انتخاب شد

های پهژوهش،  های مورد نیاز جهت محاسبه متغیردادههمچنین  .شده است استفاده یاکتابخانه منابع از ق،یتحق

های موجود استخراج شده است. در صورت ناقص بودن داده« ره آورد نوین»و « تدبیر پرداز»های اطلاعاتیاز بانک

ی سازمان بورس اوراق بههادار و سهایت اینترنتهی    کتابخانهدر این بانک اطلاعاتی، به آرشیوهای دستی موجود در 

-سازمان بورس اوراق بهادار مراجعه گردید. پا از جمع آوری داده -توسعه و مطالعات اسلامی مدیریت پژوهش،

هایی که برای انجام تحقیق مورد نیاز است، انتخاب ابزاری مناس  به منظور محاسبه و تجزیه و تحلیل اطلاعهات  

ها بهه اطلاعهات مهورد نیهاز     ها اهمیت خاصی دارد. به منظور انجام محاسبات و آماده نمودن دادهه متغیرمربوط ب

 استفاده شده است.  Rو  Excel، Eviews10ها، از نرم افزارهای  تحقیق و همچنین تجزیه و تحلیل آن

 

 هاي پژوهشیافته -5
-های فنی و مهندسی بوده است. این شرکتشرکت با توجه به نتایج بیشترین میانگین بازده مربوط به گروه

هها و   که بالاتر از متوسط سهایر شهرکت   اند داشتهدرصد بازده  57به طور متوسط سالانه  6831-59ها طی دوره 

مهواد و  ههای گهروه   صنایع است. همچنین بر اساس نتایج بیشترین میزان نرخ بازده نیز مربوط به یکی از شهرکت 

در  رازکبوده است. تحلیل نتایج نشان داد که شرکت دارویی  97/86بوده که مقدار آن برابر با  محصولات دارویی

درصد بازده داشته است. لازم به ذکر است که کمترین میزان بازده و یا بهه عبهارت دیگهر     8697معادل  31سال 

مواد و محصهولات دارویهی   ای گروه هباشد که این مقدار نیز مربوط به یکی از شرکت می -69/46زیان نیز برابر با 

درصهد زیهان را تجربهه نمهوده      4669معادل  56است. بر اساس تحلیل نتایج، شرکت دارویی امین در سال بوده 

مهواد و محصهولات   ههای  است. در نهایت بیشترین میزان انحراف معیار متغیر نرخ بازده نیز مربوط به گروه شرکت

ها  بیشترین پراکندگی بازده را طهی دوره مهورد بررسهی     فت که این شرکتتوان گیی است، بر این اساس میدارو

( استفاده شهد. بها   JBاز آزمون جارگوبرا ) رهاهمچنین در پژوهش حاضر جهت بررسی نرمال بودن متغی اند.داشته

ی هستند. بر این اساس در برآوردهای آت رنرمالی تحت بررسی غیرهامشخص شد که تمامی متغی جتوجه به نتای
شود. از سوی دیگر در  ( استفاده میsnorm )6های تحت بررسی به جای توزیع نرمال از توزیع چوله نرمال در سری

پایا بودن )پایهایی( متغیرهها نیهز بسهیار مههم       همانند بح  نرمال بودن متغیرها، های اقتصادی و مالی انواع مدل

لازم  نانحاصل از برآورد الگوها کاذب و از اطمی جتایکه ن گردد موضوع باع  می نباشد؛ چرا که عدم بررسی ای می

اسهتفاده شهده اسهت.      (LLC) یی از آزمون لوین لین چوابرخوردار نباشد. در مطالعه حاضر جهت انجام آزمون پای
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باشند. ایهن بهدان معنهی اسهت کهه       می اهای تحت بررسی پای نتایج حاصل از آزمون فوق نشان داد که همه سری

کاذب در برآوردههای آتهی رد    ونامکان وجود رگرسی نها وجود داشته و بنابرای بازده هگشتاورهای ثابتی برای کلی

 .گردد می

در ادامه جهت دستیابی به اهداف مورد نظر در این مطالعه با استفاده از الگوی شهبکه عصهبی پهر سهپترون     
-های این متغیرها شبیهمقادیر بازده با استفاده از وقفههای مختلف روه صنایع و شرکت( برای گMLPچند لایه )

( و بازده به عنهوان متغیهر   sبه عنوان متغیرهای ورودی )های متغیر بازده سازی شده است. برای این منظور وقفه

ههای شهبکه عصهبی     دل( وارد مدل شبکه عصبی شدند. در ادامه با توجه به مراحل انجهام کهار در مه   pخروجی )

ههای   (، دادهS1ههای آمهوزش )  ها( به سه زیهر مجموعهه مجهزا تحهت عنهوان داده      sمصنوعی، متغیرهای ورودی )

ههای   هها بهه عنهوان داده   درصهد از داده   19( تقسیم، و بر این اسهاس  S3های آزمون )( و دادهS2) 6اعتبارسنجی

اعتبارسنجی و آزمهون اختصهاص داده شهده اسهت. سهپا بها       ها به امر درصد داده 69و  69آموزش و به ترتی  

های مختلفی طراحی گردید. جهت تعیین تعداد لایه مخفهی بهرای    پرسپترون چند لایه، ساختار  استفاده از شبکه

هها در   هر شبکه، بر اساس تجربیات گذشته دو لایه مخفی برای ههر شهبکه در نظهر گرفتهه شهده و تعهداد نهرون       

نرون متغیر بوده است. برای توابع فعالیت در لایه مخفی و خروجی از آن جا کهه   69تا  4بین های مخفی نیز  لایه

تابع تانژانت هایپربولیک در ساختارهای مختلف دارای عملکرد بهتری است، از این تابع به عنوان تابع فعالیهت در  

یتم آمهوزش مهومنتم نسهبت بهه     لایه مخفی و خروجی استفاده شده است. همچنین با توجه به مزیت بالای الگور

ههای   هها و بهه دسهت آوردن وزن   ، برای تصحیح وزن6محلی  های آموزش، جهت فرار از دام مینیمم سایر الگوریتم

ههای آمهوزش و    بهینه شبکه از الگوریتم آموزش مومنتم و جهت آمهوزش و یهادگیری شهبکه بهه ترتیه  از نهرخ      
شهده، سهاختارهای متفهاوت ایجهاد، کهه ایهن        به توضیحات ارائه استفاده شده است. با توجه 9/9و  6/9 یادگیری 

های لایه مخفی  ها و تابع فعالیت لایه مخفی و خروجی یکسان و تنها در تعداد نرونتعداد لایه ساختارها، از لحاظ

مجموع  نرون متغیر بوده است در 69تا  4ها در لایه مخفی بین اند. از آنجا که تعداد نرون و خروجی متفاوت بوده

ههای  داده MSEهای مختلف طراحی و در نهایت با توجه به معیهار حهداقل   شبکه برای گروه صنایع و شرکت 79

( نتهایج مربهوط بهه مشخصهات     6ها انتخاب شهد. جهدول )  آموزش، شبکه مناس  برای هر یک از صنایع و شرکت

د. همان طور که از اطلاعهات جهدول   ده های مختلف نشان میها را برای هر یک از صنایع و شرکت بهترین شبکه

به عنوان بهتهرین سهاختار کهه دارای حهداقل      6 و  8، 6، 6، 1، 7، 1، 9، 1، 7های فوق قابل مشاهده است شبکه

MSE         هستند، برای صنعت خودرو و ساخت قطعهات، فلهزات اساسهی و محصهولات فلهزی، محصهولات غهذایی و

، کو پلاسهتی  کو آههک و گهچ، لاسهتی    مان، سهی زاتو تجهیه  تآلا نی، مواد و محصولات دارویی، ماشهی دنآشامی

 ی انتخاب شدند.هندسی و کاشی و فنی و مرفلزی غیهاهای نفتی، کانی فرآورده
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 هاها براي گروه صنایع و شرکت مشخصات شبكه -1 جدول

 MSEحداقل 
 تعداد نرون

 در لایه مخفی 
 ها گروه شرکت شماره شبكه

 ساخت قطعاتصنعت خودرو و  7 69 9635/9

 فلزات اساسی و محصولات فلزی 1 5 9999/9

 یدنمحصولات غذایی و آشامی 9 3 9897/9

 مواد و محصولات دارویی 1 5 9614/9

 زاتو تجهی آلات ماشین 7 69 9199/9

 و آهک و گچ مانیس 1 5 9681/9

 کو پلاستی کیلاست 6 4 9776/9

 های نفتی فرآورده 6 9 9714/9

 های غیرفلزی و کاشیکانی 8 1 9676/9

 فنی و مهندسی 6 9 9978/9

 

های شهبکه عصهبی مصهنوعی از اطمینهان مناسهبی برخهوردار باشهد و        برای آن که خروجی حاصل از مدل

 بینهی  پیش دقت معیارهای سازی شوند، لازم است نتایج مشاهدات با بالاترین درجه صحت و کمترین خطا شبیه

های مختلف مورد بررسی قرار گیرند. به بهترین ساختار در هر یک از صنایع و شرکتمصنوعی برای  عصبی شبکه

مصهنوعی در سهاختارهای مختلهف طراحهی شهده از       عصهبی  شهبکه  بینهی  پیش دقت طور معمول جهت مقایسه

 قهدر  (، میهانگین NMSE(، میانگین مجذور خطای استاندارد نرمال شهده ) MSEخطا ) مجذور میانگین معیارهای

 دقهت  های مربوط بهه معیارههای   ( آماره6شود. جدول )می ( استفادهRو ضری  همبستگی ) (MAEخطا ) مطلق

ههای  مصنوعی را برای بهترین ساختار طراحی شده بهرای ههر یهک از صهنایع و شهرکت      عصبی شبکه بینی پیش

از  6و  8، 6، 6، 1 ،7، 1، 9، 1، 7های دهد. با توجه به نتایج این جدول مشخص است که شبکه مختلف نشان می

گونهه کهه از نتهایج قابهل      های آزمون برخوردار هسهتند. همهان   بینی داده ی و پیشساز هقابلیت مناسبی برای شبی

ها ی شده توسط شبکهساز ه( میان مقادیر واقعی و مقادیر شبیRمشاهده است به عنوان مثال ضری  همبستگی )

 9977/9و   7965/9، 9946/9، 7318/9، 5451/9، 7468/9، 5956/9، 3666/9، 7649/9، 7496/9برابههر بهها 

واقعی و مقادیر پهیش بینهی شهده بهه نحهو مطلهوبی        ری مقادیساز هباشد که گویای این واقعیت است که شبیمی

 صورت پذیرفته است.
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 شبكه عصبی مصنوعی ینیب شینتایج معیارهاي دقت پ -2 جدول

 ها گروه شرکت معیارهاي دقت شبكه
R

2 MAE NMSE MSE 

 صنعت خودرو و ساخت قطعات 9166/9 4914/9 6153/9 7496/9

 فلزات اساسی و محصولات فلزی 8997/9 4311/9 4896/9 7649/9

 یدنمحصولات غذایی و آشامی 6967/9 8478/9 8863/9 3666/9

 مواد و محصولات دارویی 8141/9 6899/9 8569/9 5956/9

 زاتو تجهی آلات ماشین 6594/9 9681/9 8136/9 7468/9

 و آهک و گچ مانیس 8136/9 6469/9 4657/9 5451/9

 کو پلاستی کیلاست 9195/9 7338/9 6958/9 7318/9

 های نفتی فرآورده 9816/6 613/6 7333/9 9946/9

 های غیرفلزی و کاشیکانی 4939/9 1468/9 4361/9 7965/9

 فنی و مهندسی 6877/9 7638/9 9769/9 9977/9

 

ههای  های شبکه عصبی مصنوعی برای تبیهین ریسهک، پها از انتخهاب سهری بهازده      جهت استفاده از مدل

هها  گذاری منتخ  حاصل از بهترین ساختار شبکه، معیار ریسک برای هر یک از گروه شهرکت ههای سرمایشرکت

از طریهق   ریسهک های شبکه عصبی مصنوعی در تبیهین  مدلعملکرد در ادامه میزان دقت و  محاسبه شده است؛

 .گرفته است مورد بررسی قرارکریستوفرسن پا آزمایی آزمون کوپیک و 

. باشد استفاده شده که دارای توزیع کای دو می( LR) یینسبت راست نما از آماره کوپیک برای انجام آزمون 

بحرانی مقایسهه شهده و در صهورتی کهه      آزمون با مقدار این ، مقدار آمارهLRپا از محاسبه آماره در این آزمون 

ههای شهبکه عصهبی    مهدل تر از مقدار بحرانی باشد، فرضیه صفر مبنهی بهر مناسه  بهودن      بزرگ LRمقدار آماره 

باشد.  قابل استناد و مناس  می فوق شده و در نتیجه نتایج مدل پذیرفتهمورد نظر   داری در سطح معنیمصنوعی 

نشهان  درصهد   9داری  ههای تحهت بررسهی در سهطح معنهی     ای گروه شرکتبر نتایج آزمون کوپیک را( 8) جدول

های شبکه مدل ریسک طراحی شده توسط مدلبرای . همان گونه که از نتایج جدول فوق مشخص است دهد می
بر ایهن اسهاس    است؛از مقدار بحرانی  تر ها بزرگ برای تمامی گروه شرکت LRمقدار آماره آزمون  عصبی مصنوعی

هها   برای تمهامی شهرکت   درصد 9 یدار در سطح معنی ها جهت تبیین ریسککه عملکرد این مدلتوان گفت می

سهازی ریسهک   جهت مهدل های شبکه عصبی مصنوعی توان گفت که مدل؛ بر این اساس میباشد قابل استناد می

 دارای عملکرد نسبتا  مناسبی هستند.
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 درصد 5در سطح  عملكرد مدل شبكه عصبی مصنوعی آزمون کوپیک براي بررسی  -3 جدول

 ها گروه شرکت LRآماره  مقدار بحرانی داري سطح معنی H0فرضیه 

 صنعت خودرو و ساخت قطعات 493/1 346/8 946/9 قبول

 فلزات اساسی و محصولات فلزی 759/7 346/8 967/9 قبول

 یدنمحصولات غذایی و آشامی 666/1 346/8 946/9 قبول

 مواد و محصولات دارویی 815/5 346/8 995/9 قبول

 زاتو تجهی آلات ماشین 935/5 346/8 997/9 قبول

 و آهک و گچ مانیس 351/1 346/8 985/9 قبول

 کو پلاستی کیلاست 468/7 346/8 963/9 قبول

 های نفتی فرآورده 845/7 346/8 963/9 قبول

 های غیرفلزی و کاشیکانی 699/3 346/8 966/9 قبول

 فنی و مهندسی 566/3 346/8 966/9 قبول

 

 که دهدمی نشان عبارتی به دهد،می نشان یکدیگر از را هاپیروزی و هاشکست استقلال کریستوفرسن آزمون

 مقهدار  از آزمون توسط این شده محاسبه  LRآمار ندارند. اگر یا و دارند یکدیگر با ارتباطی هاپیروزی و هاشکست

 و هها شکسهت  کهه  موضهوع اسهت   ایهن  دهنده نشان باشد، تربزرگ نظر مورد اطمینان سطح در LR بحرانی آماره

ههای تحهت   بهرای گهروه شهرکت    را کریستوفرسننتایج آزمون ( 4) جدول .باشندمی مستقل یکدیگر از هاپیروزی

مهدل   برای. همان گونه که از نتایج جدول فوق مشخص است دهد نشان میدرصد  9داری  بررسی در سطح معنی

هها   برای تمامی گروه شهرکت  LRمقدار آماره آزمون  های شبکه عصبی مصنوعیریسک طراحی شده توسط مدل

های جامعه توان بیان نمود، که این آزمون برای همه گروه شرکتبر این اساس می است؛از مقدار بحرانی  تربزرگ

و این موضوع بدان معنی است که فرضیه صفر درصد پذیرفته شده است  9آماری مورد بررسی در سطح اطمینان 

، مورد تائید قرار گرفته است؛ یعنهی ایهن کهه    باشد ها از یکدیگر میها و شکستکه نشان دهنده استقلال پیروزی

 باشند. ها با یکدیگر دارای ارتباط نمیها و شکستپیروزی

( اسهتفاده  CVaRارزش در معرض خطر شرطی) از معیار یفطی سکهای ری بررسی عملکرد سنجهبه منظور 

مورد بررسهی  کریستوفرسن از طریق پا آزمایی آزمون کوپیک و  CVaRمعیار عملکرد شده است. میزان دقت و 

است. در این آزمهون  استفاده شده ( LR) یینسبت راست نما از آماره کوپیک برای انجام آزمون  .گرفته است قرار

 LRبحرانی مقایسه شده و در صورتی که مقهدار آمهاره    آزمون با مقدار این ار آماره، مقدLRپا از محاسبه آماره 

مهورد نظهر     داری در سطح معنهی  CVaRتر از مقدار بحرانی باشد، فرضیه صفر مبنی بر مناس  بودن مدل  بزرگ

بهرای   کوپیک را نتایج آزمون( 9) باشد. جدول قابل استناد و مناس  می فوق شده و در نتیجه نتایج مدل پذیرفته

 CVaRبرای مدل . همان گونه که از نتایج جدول فوق مشخص است دهد نشان میهای تحت بررسی گروه شرکت

توان گفت کهه  بر این اساس می است؛از مقدار بحرانی  تر ها بزرگ برای تمامی گروه شرکت LRمقدار آماره آزمون 
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تهوان گفهت کهه    ؛ بنابراین میباشد قابل استناد میا ه برای تمامی شرکت درصد 9در سطح  CVaRعملکرد معیار 

 سازی ریسک دارای عملکرد مناسبی است.ی جهت مدلفطی سکهای ری به عنوان یکی از سنجه CVaRمعیار 

 

 درصد 5در سطح عملكرد مدل شبكه عصبی مصنوعی براي بررسی آزمون کریستوفرسن -4 جدول

 ها گروه شرکت LRآماره  مقدار بحرانی داري سطح معنی H0فرضیه 

 صنعت خودرو و ساخت قطعات 784/66 556/9 999/9 قبول

 فلزات اساسی و محصولات فلزی 696/64 556/9 999/9 قبول

 یدنمحصولات غذایی و آشامی 666/68 556/9 999/9 قبول

 مواد و محصولات دارویی 593/67 556/9 999/9 قبول

 زاتو تجهی آلات ماشین 996/65 556/9 999/9 قبول

 و آهک و گچ مانیس 936/68 556/9 999/9 قبول

 کو پلاستی کیلاست 419/68 556/9 999/9 قبول

 های نفتی فرآورده 776/68 556/9 999/9 قبول

 های غیرفلزی و کاشیکانی 569/67 556/9 999/9 قبول

 فنی و مهندسی 666/69 556/9 999/9 قبول

 

 5در سطح  (CVaR) یفطی سکهاي ری سنجهبراي بررسی عملكرد نتایج آزمون کوپیک  -5 جدول

 درصد

 ها گروه شرکت LRآماره  مقدار بحرانی داري سطح معنی H0فرضیه 

 صنعت خودرو و ساخت قطعات 976/1 346/8 947/9 قبول

 فلزات اساسی و محصولات فلزی 666/7 346/8 989/9 قبول

 یدنآشامیمحصولات غذایی و  465/1 346/8 946/9 قبول

 مواد و محصولات دارویی 669/5 346/8 969/9 قبول

 زاتو تجهی آلات ماشین 995/5 346/8 966/9 قبول

 و آهک و گچ مانیس 779/1 346/8 949/9 قبول

 کو پلاستی کیلاست 684/7 346/8 967/9 قبول

 های نفتی فرآورده 677/7 346/8 963/9 قبول

 غیرفلزی و کاشیهای کانی 648/3 346/8 966/9 قبول

 فنی و مهندسی 599/3 346/8 966/9 قبول

 

 که دهدمی نشان عبارتی به دهد،می نشان یکدیگر از را هاپیروزی و هاشکست استقلال کریستوفرسن آزمون

 مقهدار  از آزمون توسط این شده محاسبه  LRآمار ندارند. اگر یا و دارند یکدیگر با ارتباطی هاپیروزی و هاشکست
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 پیروزها و هاشکست که موضوع است این دهنده نشان باشد، تربزرگ نظر مورد اطمینان سطح در LR بحرانی آماره

ههای تحهت بررسهی در    برای گروه شهرکت  را کریستوفرسننتایج آزمون ( 1) جدول .باشندمی مستقل یکدیگر از

 CVaRبهرای مهدل   . همان گونه که از نتایج جدول فوق مشخص اسهت  دهد نشان میدرصد  9داری  سطح معنی

تهوان بیهان   بر ایهن اسهاس مهی    است؛از مقدار بحرانی  ترها بزرگ برای تمامی گروه شرکت LRمقدار آماره آزمون 
درصهد پذیرفتهه    9های جامعه آماری مورد بررسی در سطح اطمینان نمود، که این آزمون برای همه گروه شرکت

هها از  هها و شکسهت  ت و این موضوع بدان معنی است که فرضیه صفر که نشان دهنده اسهتقلال پیهروزی  شده اس

-ها با یکدیگر دارای ارتباط نمهی ها و شکست، مورد تائید قرار گرفته است، یعنی این که پیروزیباشد یکدیگر می

 باشند. 
 

در  (CVaR) یفطی سکریهاي  سنجهبراي بررسی عملكرد  ستوفرسننتایج آزمون کری -6 جدول

 درصد 5سطح 

 ها گروه شرکت LRآماره  مقدار بحرانی داري سطح معنی H0فرضیه 

 صنعت خودرو و ساخت قطعات 966/66 556/9 999/9 قبول

 فلزات اساسی و محصولات فلزی 893/68 556/9 999/9 قبول

 یدنمحصولات غذایی و آشامی 385/66 556/9 999/9 قبول

 مواد و محصولات دارویی 374/67 556/9 999/9 قبول

 زاتو تجهی آلات ماشین 565/63 556/9 999/9 قبول

 و آهک و گچ مانیس 477/68 556/9 999/9 قبول

 کو پلاستی کیلاست 651/68 556/9 999/9 قبول

 های نفتی فرآورده 976/68 556/9 999/9 قبول

 های غیرفلزی و کاشیکانی 584/67 556/9 999/9 قبول

 فنی و مهندسی 686/69 556/9 999/9 قبول

 

( استفاده شده اسهت. میهزان   SEمعیار انحراف معیار )از  انحراف سکهای ری بررسی عملکرد سنجهبه منظور 
از طریهق پها آزمهایی آزمهون کوپیهک و      ههای ریسهک طیفهی    نیهز هماننهد سهنجه    SEمعیهار  عملکرد دقت و 

ههای تحهت   بهرای گهروه شهرکت   نتایج آزمون کوپیهک را  ( 7) جدول .گرفته است مورد بررسی قرارکریستوفرسن 

 سنجهبرای . همان گونه که از نتایج جدول فوق مشخص است دهد نشان میدرصد  9داری  بررسی در سطح معنی

SE  مقدار آماره آزمونLR تهوان  بر این اساس میلذا  است؛از مقدار بحرانی  تر ها کوچک برای تمامی گروه شرکت

باشهد. بهه    نمهی قابهل اسهتناد    درصد 9دار  در سطح معنیها  برای تمامی گروه شرکت SEگفت که عملکرد معیار 

سهازی ریسهک دارای عملکهرد    جههت مهدل   انحهراف  سهک های ری به عنوان یکی از سنجه SEعبارت دیگر معیار 

 مناسبی نیست.
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 درصد 5در سطح  (SEانحراف ) سکهاي ری نتایج آزمون کوپیک براي عملكرد سنجه -7 جدول

 ها گروه شرکت LRآماره  مقدار بحرانی داري سطح معنی H0فرضیه 

 صنعت خودرو و ساخت قطعات 695/9 346/8 156/9 رد

 فلزات اساسی و محصولات فلزی 676/9 346/8 184/9 رد

 یدنمحصولات غذایی و آشامی 695/9 346/8 936/9 رد

 محصولات داروییمواد و  849/9 346/8 966/9 رد

 زاتو تجهی آلات ماشین 669/9 346/8 939/9 رد

 و آهک و گچ مانیس 696/9 346/8 931/9 رد

 کو پلاستی کیلاست 696/9 346/8 931/9 رد

 های نفتی فرآورده 793/9 346/8 456/9 رد

 های غیرفلزی  و کاشیکانی 659/9 346/8 656/9 رد

 فنی و مهندسی 696/9 346/8 931/9 رد

 

درصهد   9داری  های تحت بررسی در سطح معنیبرای گروه شرکت را کریستوفرسننتایج آزمون ( 3) جدول

بهرای   LRمقهدار آمهاره آزمهون     SEبرای مهدل  . همان گونه که از نتایج جدول فوق مشخص است دهد نشان می

نمود، که این آزمون برای همهه  توان بیان بر این اساس می است؛از مقدار بحرانی  ترها کوچک تمامی گروه شرکت

درصد رد شده است و این موضوع بهدان معنهی    9های جامعه آماری مورد بررسی در سطح اطمینان گروه شرکت

، مورد تائید قرار نگرفتهه  باشد ها از یکدیگر میها و شکستاست که فرضیه صفر که نشان دهنده استقلال پیروزی

 . باشند ا با یکدیگر دارای ارتباط میهها و شکستاست، یعنی این که پیروزی
 

 درصد 5در سطح  (SEانحراف ) سکهاي ری نتایج آزمون کریستوفرسن براي عملكرد سنجه -8 جدول

 ها گروه شرکت LRآماره  مقدار بحرانی داري سطح معنی H0فرضیه 

 صنعت خودرو و ساخت قطعات 889/9 556/9 498/9 رد

 اساسی و محصولات فلزیفلزات  884/9 556/9 464/9 رد

 یدنمحصولات غذایی و آشامی 489/9 556/9 866/9 رد

 مواد و محصولات دارویی 766/9 556/9 846/9 رد

 زاتو تجهی آلات ماشین 494/9 556/9 839/9 رد

 و آهک و گچ مانیس 466/9 556/9 891/9 رد

 کو پلاستی کیلاست 858/9 556/9 871/9 رد

 های نفتی فرآورده 993/6 556/9 676/9 رد

 های غیرفلزی  و کاشیکانی 497/9 556/9 636/9 رد

 فنی و مهندسی 816/9 556/9 811/9 رد
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( استفاده شده اسهت.  VaRارزش در معرض خطر ) از معیار منسجم سکهای ری برای بررسی عملکرد سنجه

نتهایج آزمهون   ( 5) جهدول  .گرفته اسهت  از طریق آزمون کوپیک مورد بررسی قرارنیز  معیار فوقعملکرد دقت و 

بهرای مهدل   . همان گونه که از نتایج مشهخص اسهت   دهد نشان میهای تحت بررسی را برای گروه شرکتکوپیک 

VaR  مقدار آماره آزمونLR تر  و برای چهار گروه شرکت کوچک از مقدار بحرانی تر بزرگ برای شش گروه شرکت
اما برای شش  برای چهار گروه شرکت رد VaRمبنی بر مناس  بودن مدل  لذا فرضیه صفر از مقدار بحرانی است؛

داری  در سطح معنی VaRگردد. با توجه به این نتایج مشخص است که عملکرد معیار  گروه شرکت دیگر تائید می

 باشد. نمیقابل استناد برای شش گروه شرکت قابل استناد اما برای چهار گروه شرکت دیگر  درصد 9

 

 درصد 5سطح  در  (VaR)منسجم  سکهاي ری براي بررسی عملكرد سنجهنتایج آزمون کوپیک  -9 جدول

 ها گروه شرکت LRآماره  مقدار بحرانی داري سطح معنی H0فرضیه 

 صنعت خودرو و ساخت قطعات 847/1 346/8 949/9 قبول

 فلزات اساسی و محصولات فلزی 997/7 346/8 989/9 قبول

 یدنمحصولات غذایی و آشامی 931/1 346/8 946/9 قبول

 مواد و محصولات دارویی 699/9 346/8 999/9 رد

 زاتو تجهی آلات ماشین 119/9 346/8 844/9 رد

 و آهک و گچ مانیس 858/7 346/8 989/9 قبول

 کو پلاستی کیلاست 463/3 346/8 965/9 قبول

 های نفتی فرآورده 399/9 346/8 656/9 رد

 های غیرفلزی  و کاشیکانی 646/9 346/8 756/9 رد

 فنی و مهندسی 166/3 346/8 963/9 قبول

 

. همان گونه که دهد نشان میهای تحت بررسی برای گروه شرکت را کریستوفرسننتایج آزمون ( 69) جدول

از  تهر هها کوچهک   برای شش گهروه شهرکت   LRمقدار آماره آزمون  VaRبرای مدل از نتایج جدول مشخص است 

توان بیهان نمهود، کهه ایهن     بر این اساس می است؛ و برای چهار گروه شرکت بیشتر از مقدار بحرانی مقدار بحرانی

پذیرفتهه و بهرای چههار گهروه شهرکت       59های جامعه آماری در سطح اطمینان آزمون برای شش گروه از شرکت

ها ها و شکستدهنده استقلال پیروزی دیگر رد شده است؛ این موضوع بدان معنی است که فرضیه صفر که نشان

، برای شش گروه شرکت مورد تائید قرار گرفته و برای چهار گروه شرکت نیز مورد تائیهد واقهع   باشد از یکدیگر می

 نشده است. 
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 درصد 5سطح در  (VaR)هاي منسجم  براي بررسی عملكرد سنجهنتایج آزمون کریستوفرسن  -11 جدول

 ها گروه شرکت LRآماره  مقدار بحرانی داري معنیسطح  H0فرضیه 

 صنعت خودرو و ساخت قطعات 995/66 556/9 999/9 قبول

 فلزات اساسی و محصولات فلزی 336/66 556/9 999/9 قبول

 یدنمحصولات غذایی و آشامی 674/68 556/9 999/9 قبول

 مواد و محصولات دارویی 996/9 556/9 417/9 رد

 زاتو تجهی آلات ماشین 839/6 556/9 864/9 رد

 و آهک و گچ مانیس 476/64 556/9 999/9 قبول

 کو پلاستی کیلاست 433/69 556/9 999/9 قبول

 های نفتی فرآورده 193/6 556/9 636/9 رد

 های غیرفلزی  و کاشیکانی 869/9 556/9 139/9 رد

 فنی و مهندسی 696/69 556/9 999/9 قبول

 

 

چنان چه دقت یک مدل به لحاظ آماری رد نشود، مدل قابل قبهول خواههد بهود. امها در بسهیاری از مهوارد       

. در این هنگام انتخاب دهد یمرا مورد تائید قرار  ها آندقت برخی از  ها آزمون پاچندین مدل در اختیار داریم و 

-گیرد و لذا در این هنگام میسک قرار میی پیش روی مدیریت ریا مسئلههای تائید شده به عنوان از میان مدل

آزمهون   از پا سکهای ری عملکرد سنجه یبندرتبه یبرا در ادامهتوان از آزمون لوپز استفاده نمود. بر این اساس 

بینهی  پهیش در صورتی که میزان زیان واقعی در یک روز بیشهتر از مقهدار   شده است. در این آزمون لوپز استفاده 

حالت استثنا یا وضعیت تخطی بوده و برای آن روز مقدار عددی یهک و در غیهر ایهن صهورت     گر باشد، بیانشده 

سهطح  های تحت بررسهی در  نتایج حاصل از پا آزمون لوپز برای گروه شرکتشود.  صفر در نظر گرفته می مقدار

ان در آزمون لهوپز  نمره تابع زی ،با توجه به نتایج جدول فوق( ارائه شده است. 66در جدول ) درصد 9داری  معنی

( و  ریسهک طیفهی   SE(، ریسهک انحهراف )  VaR) ریسهک منسهجم  کمتهر از   یمصهنوع  یمدل شبکه عصببرای 

(CVaR) تعهداد  متوسهط   یمصهنوع  یمدل شهبکه عصهب   درتوان گفت که  است؛ به عبارت دیگر بر این اساس می

ها در مقایسه و لذا این مدل باشد یمها درصد کمتر از سایر مدل 9داری  سطح معنیدر یا حالت استثنا  هاتخطی

تهری جههت الگوسهازی ریسهک     مناس  نسبتا های ریسک طیفی، انحراف و منسجم از توانایی و عملکرد با سنجه

 برخوردار هستند.  
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 درصد 5داري  نتایج آزمون لوپز در سطح معنی -11 جدول

هاي ریسک  سنجه

 (VaR) منسجم

هاي ریسک  سنجه

 (SE) انحراف

هاي ریسک  سنجه

 (CVaRطیفی )

 یمدل شبكه عصب

 یمصنوع
 ها گروه شرکت

 صنعت خودرو و ساخت قطعات 69/9 89/9 13/6 97/9

 فلزات اساسی و محصولات فلزی 83/9 44/9 94/9 94/9

 یدنمحصولات غذایی و آشامی 66/9 89/9 89/9 89/9

 مواد و محصولات دارویی 67/9 81/9 39/9 81/9

 زاتو تجهی آلات ماشین 97/9 95/9 93/9 63/9

 و آهک و گچ مانیس 97/9 95/9 96/9 63/9

 کو پلاستی کیلاست 96/9 98/9 67/9 98/9

 های نفتی فرآورده 93/9 95/9 63/9 63/9

 های غیرفلزی  و کاشیکانی 61/9 67/9 96/6 86/9

 فنی و مهندسی 91/9 95/9 65/9 63/9

 

 گیري و بحثنتیجه -6
 دورههای مختلف که برای یک نرخ بازده صنایع و شرکت به مربوطی زمانی سر اطلاعاتدر این مطالعه، ابتدا 

اند، در چارچوب آمار های اطلاعاتی سازمان بورس و اوراق بهادار  ایران گردآوری شده از بانک ساله 69ی زمان

های ار استنباطی و با استفاده از سنجههای شبکه عصبی مصنوعی و آمتوصیفی تفسیر و سپا در چارچوب مدل

ی، انحراف و منسجم با استفاده از آزمون کوپیک و کریستوفرسن و نیز آزمون لوپز مورد تجزیه و فطی سکری

  CVaR های شبکه عصبی وبرای مدلبا توجه به نتایج آزمون کوپیک و کریستوفرسن  اند.تحلیل قرار گرفته

از مقدار بحرانی  تر های تحت بررسی بزرگ برای تمامی گروه شرکت LRمقدار آماره آزمون مشخص گردید که 

برای تمامی گروه  CVaRهای شبکه عصبی و معیار مدلگیری شد که عملکرد بر این اساس نتیجهلذا  است؛

آماره آزمون ، SE سنجهبرای و کریستوفرسن آزمون کوپیک  . اما بر اساس نتایجباشد قابل استناد میها  شرکت

LR عملکرد معیار  ها گویای آن است که برای تمامی گروه شرکتSE قابل استناد ها  برای تمامی شرکت

مقدار آماره آزمون نیز،  VaR سنجهبرای  و کریستوفرسن آزمون کوپیک باشد. از سوی دیگر، بر اساس نتایج نمی
LR تر از مقدار بحرانی بوده  و برای چهار گروه شرکت کوچک از مقدار بحرانی تر بزرگ برای شش گروه شرکت

اما برای شش گروه شرکت دیگر تائید شد. به  رد برای چهار گروه شرکت VaRمناس  بودن مدل  لذا است؛

قابل برای شش گروه شرکت قابل استناد اما برای چهار گروه شرکت دیگر  VaRعبارت دیگر عملکرد معیار 

نمره تابع زیان در  هایت نیز نتایج مطالعه حاضر نشان داد که بر اساس نتایج آزمون لوپز،باشد. در ن نمیاستناد 

است؛ به  انحراف و منسجم ی،فیط سکهای ری سنجههای شبکه عصبی مصنوعی کمتر از آزمون لوپز برای مدل

های  سنجهکمتر از یا حالت استثنا  هاتعداد تخطیمتوسط  های شبکه عصبی مصنوعیمدل درعبارت دیگر 

ای مشابه مطالعه حاضر انجام نشده اما مطالعه قا یدقاگر چه تاکنون  باشد. میو منسجم انحراف  ی،فیط سکری
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 خطر در معرض در ارزش روش کارایی ( در مورد6839نتایج مطالعه حاضر با نتایج حاصل از مطالعه نوروزاده )

 سهامی سبد نمایی ریسک موزون میانگین روش از استفاده با که(6839) لطفعلی تهران و نیز مطالعه سرمایه بازار

 شاخص برایVaR محاسبه  ( که به6831زنگنه ) و و همچنین مطالعه شاهمرادی کرده برآورده VaR کمک به را

دهد. همچنین اند، مشابهتی را نشان میپرداخته پارامتریک هایروش از استفاده با تهران بهادار اوراق بورس عمده
شبکه  یهاو مدل کیناپارآمتر یهامدل نییتوان تب( که در آن 6854نتایج این مطالعه با نتایج مطالعه زمردیان )

در  نهیبه یپرتفو نییجهت تع یگذارهیسرما یهاشرکت یارزش در معرض خطر پرتفو زانیم در سنجش یعصب

مورد بررسی و ارزیابی قرار گرفته است، مشابهت فراوان دارد. از نظر روش استفاده شده و نیز  رانیا هیبازار سرما

 در ارزش ( در زمینه برآورد6854نتایج به دست آمده، مطالعه حاضر با مطالعه رهنمای رودپشتی و قندهاری )

تهران، مشابهت  بهادار اوراق بورس در فعال مدیریت پرتفوی عملکرد ارزیابی بر محدودیت بر مبتنی خطر معرض

 با توجه به نتایج حاصل از مطالعه، پیشنهادهای زیر ارائه شده است: فراوانی دارد. 

های شبکه عصبی دهد که مدلنتایج حاصل از آزمون کوپیک و کریستوفرسن و نیز آزمون لوپز نشان می (6

 ( VaR( و منسجم )SEانحراف ) سکهای ری سنجه، (CVaR) یفیط سکیهای ر سنجهمصنوعی نسبت به 

ی نیب شیپ قدرت لحاظ از و باشند یم برخوردار بازار ریسک سنجش جهت اتکاتری قابل و اعتبار مناس  از

های شبکه اتکای مدل قابل و مناس  اعتبار به توجه دارد. لذا با وجود دار یمعن ها تفاوتمیان آن نیز

صنایع و  در پرتفوی مدیران که گردد یم پیشنهاد بازار، ریسک سازیی و مدلنیب شیپ عصبی مصنوعی در

 محتمل زیان حداکثر یا ماهانه، و هفتگی روزانه، صورت به هااین مدل از استفاده ی مختلف باها شرکت

 یها انیز چنین از پرتفوی یساز مصون را برای مقتضی اقدامات و نموده برآورد را خود موجود پرتفوی
  .دهند انجام

صورت  است به ها در مطالعه حاضر دارای توزیع نرمال نبودهو شرکت عیبازده صنا عیتابع توزجا که از آن (6

گیری ریسک از کارایی لازم برخوردار نبوده جهت اندازه انایاستفاده از روش وار توان گفت کهی میکل

امر، ضرورت استفاده از  نیادارند.  زین یبالاتر انایبالاتر، وارو پراکندگی با بازده  عیصنااست. چرا که 

انا یچرا که با در نظر گرفتن وار دهد ینشان م سک،یر یریگ اندازه یرا برا انایبه جز وار یگرید اریمع

 گری. نکته مهم درندیگ یقرار نم یدر پرتفو دارای واریانا بالا یعصنا ادیبه احتمال ز سک،یبه عنوان ر

 یعبازده صنا عی، توزدارندچوله یا چپ به سمت راست  یعی کهصنا تحت چنین شرایطی است که نیا

بر بهتر بودن استفاده از  یدییهم مهر تأ وعموض نیداشته و ایا سود در قسمت ضرر  ینیدنباله سنگ

 به توجه با است. سکیر یریگ اندازه یبرا هاهای شبکه عصبی مصنوعی نسبت سایر سنجهمدل

های طیفی، های شبکه عصبی مصنوعی نسبت به سنجهمدل توضیحات فوق مشخص است که کارایی

ها و صنایع پرتفوی شرکت سازیبهینه در شود یمپیشنهاد  منسجم و انحراف بیشتر است. بر این اساس

 شود. ها استفادهمختلف از این مدل
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