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 چكیده

باشد که  های سنجش ریسک بازار استفاده از روش ارزش در معرض ریسک می ترین روش یکی از مهم

با  .نمایند ها استفاده می ای از آن گذاری به طور گسترده های سرمایه ها و صندوق ها، بیمه نهادهای مالی نظیر بانک

پذیری است؛  ها عدم تامین ویژگی زیر جمع مطرح شدن انتقادات معیار ارزش در معرض ریسک که در راس آن
تحقیقات به بررسی سنجه ارزش در معرض ریسک دنباله معطوف گردید و این سنجه در کمیته بازل در 

یمه مورد استفاده قرار گرفت؛ اروپا و توانگری مالی سوئیس در صنعت ب IIهای توانگری مالی بانکداری و سیستم

پژوهش از این معیار جهت سنجش ریسک بازار سهام استفاده خواهد شد. با توجه به اینکه افق زمانی  لذا در این

باشد؛ لذا برای محاسبه ارزش در معرض ریسک دنباله از دو  ها سالانه می گر بر خلاف بانک های یک بیمه ریسک

بینی نوسانات و  یادگیری برای پیش ماشین فوق-با بکارگیری مدل گارچ نماییکوواریانس -متد رویکرد واریانس

های فیلتر شده استفاده شده است. نتایج با  سازی تاریخی با داده و مدل شبیه استفاده از قاعده جذر زمان؛

کی از دقت حا 8831تا  8811های  های روزانه شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران برای سال از بازده  استفاده

 .باشد ماشین فوق یادگیری و بکارگیری قاعده جذر زمان می-بیشتر مدل گارچ نمایی
 

سازی تاریخی  ارزش در معرض ریسک دنباله، ریسک بازار سهام، سنجش ریسک سالانه، شبیه هاي كلیدي: واژه

 .ماشین فوق یادگیری-های فیلتر شده، مدل گارچ نمایی با داده

 

 81/90/31تاریخ پذیرش:        93/90/31تاریخ دریافت: 
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 مقدمه -1
ترین  معرض ریسک به عنوان یک معیار ریسک مورد انتقادات بسیاری قرار گرفته است که از جمله مهمارزش در 

تواند بیش از  این انتقادات، عدم تامین ویژگی زیر جمع پذیری است؛ بدین معنا که ریسک یک پرتفوی می

باشد. همچنین اند؛  شدهگیری  اندازه ارزش در معرض ریسکهای آن زمانی که با معیار  مجموع ریسک دارایی

از همین رو (. 2992های رخ داده اشاره دارد )آچربی و تاش،  انتقاد دیگر وارد بر آن به عدم محاسبه شدت زیان

را برای مدیریت ریسک کمی، به عنوان یک معیار  8( ارزش در معرض ریسک دنباله8333آرتزنر و همکاران )

کاست، میلهات و مارسو، معرفی نمودند ) ش در معرض ریسکارزریسک منسجم به جای معیار ریسک نامنسجم 

2982).  

، کمیته بازل در نظارت بانکی اعلام کرد که قصد جایگزینی ارزش در معرض ریسک دنباله 2982در ماه می 

ها برای تعیین الزامات قانونی سرمایه دارد )کراس و پائوللا،  های داخلی بانک با ارزش در معرض ریسک را در مدل

اروپا و سیستم توانگری مالی سوئیس نیز از سنجه ارزش  II(. پس از آن، در صنعت بیمه نیز توانگری مالی 2981

یکی از متغیرهای لازم جهت محاسبه  های خود استفاده نمودند. گیری ریسک در معرض ریسک دنباله در اندازه

المللی به  بسیاری از تحقیقات ملی و بین باشد که بینی نوسانات بازدهی می ارزش در معرض ریسک دنباله، پیش

 ها اختصاص یافته است. لذا در این پژوهش با استفاده از تر آن بینی هر چه دقیق یافتن مدلی مناسب جهت پیش

به  های واریانس شرطی و شبکه عصبی است ترکیبی از مدلکه  2ماشین فوق یادگیری-مدل گارچ نمایی

پردازیم. استفاده از شبکه عصبی به افزایش قدرت  میبینی نوسانات بازدهی بازار بورس و اوراق بهادار تهران  پیش

 بینی مدل خواهد افزود. پیش

ها،  دهد که در این پژوهش از سوی دیگر بررسی تحقیقات انجام شده در حوزه مدیریت ریسک بازار نشان می

شود. پر واضح است که در بعضی از موارد، تحلیل  فتگی( تمرکز میمدت )روزانه و ه عمدتاً بر ریسک کوتاه

های ریسک موسسات مالی  باشد. در حقیقت، سنجه تر می تر و مربوط بلندمدت )مثلا فصلی و سالانه( با اهمیت

یمه، شوند. اما به عنوان مثال؛ در صنعت ب ای محاسبه می های یک روزه تا دو هفته ها، عمدتاً برای افق نظیر بانک

این در  تر )یعنی سالانه( محاسبه و مدیریت شوند. های زمانی طولانی بایست در افق های پیش رو می ریسک

ها، فقدان  های یک ساله شامل مشکلاتی از جمله؛ نامانایی مجموعه داده سازی با استفاده از داده مدل حالیست که

های روزانه است که قابلیت اتکای مدل را زیر  ز دادههای سالانه ا های داده های یک ساله و تفاوت ویژگی بازده

لذا به منظور توجه به افق زمانی سالانه مورد بررسی در (. 2990برد )امبرشت، کافمن و پتی،  سوال می

نیز برای محاسبه ارزش در معرض ریسک  8های فیلتر شده سازی تاریخی با داده های بیمه، از روش شبیه شرکت
 دنباله استفاده خواهد شد.

های زمانی بلندمدت  گیری ریسک در افق این پژوهش از جمله معدود مطالعاتی است که در خصوص اندازه

گیری ریسک و به ویژه محاسبه ریسک بازار صرفاً به  انجام شده است. اکثر تحقیقات صورت گرفته در زمینه اندازه

گیری ریسک در  هایی هستند که دقت این محاسبات را افزایش دهد؛ حال آن که مساله اندازه ل یافتن مدلدنبا

های زمانی بلندمدت که بالاخص در شرکت های بیمه مرسوم است؛ مغفول مانده است. لذا هدف پژوهش  افق
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زار سهام با بکارگیری متد های سالانه نمودن ریسک با روشبینی نوسانات، بررسی  پیش بهبودحاضر، در کنار 

 سازی نیز هست.  شبیه

 با آینده، در دورۀ معینی برای دارایی سبد ارزش کاهش که است زیانی حداکثر در معرض ریسک، ارزش

 مورد انتظار زیان بدترین ارزش در معرض ریسکدیگر  عبارتی شود. به نمی بیشتر آن از مشخصی، اطمینان ضریب

گیرد )رادپور و عبده  می اندازه معین اطمینان در سطح و مشخص زمانی دورۀ یک طی و بازار عادی شرایط تحت را

 ( . 11؛ 8811تبریزی، 

( 8333های منسجم ریسک توسط آرتزنر و همکارانش ) ، نظریه سنجهارزش در معرض ریسکپس از معرفی 

های ریسک را  مطلوب سنجههای  ویژگی ها نپیشنهاد شد که اولین نظریه رسمی در زمینه ریسک مالی است. آ

پذیری، همگنی مثبت و عدم تغییر انتقالی است؛  های یکنوایی، زیرجمع در قالب قواعد انسجام که شامل ویژگی

آرتزنر و همکاران در نهایت روشی را برای  (.2992؛ آچربی و تاش، 8333ارائه نمودند )آرتزنر، دلباین، ابر و هس، 

ها منجر به معرفی ریزش  نتایج مطالعه آن دهند. چارک محور پیشنهاد می تامین عدم زیر جمع پذیری متدهای

های انسجام و از جمله زیر جمع  شد؛ معیار ریسکی که ویژگی 1TCE و ES ،TVaRمورد انتظار تحت عناوین 

 (:2982باشد )کاست، میلهات و مارسو،  پذیری را دارا می

( )     (8رابطه      [
 

 
      ( )]   

 

 آن را ارزش در معرض ریسکهای ریسک قرار گیرد. ابتدا  ملاک برآورد سنجه ،بازدهی سبد داراییچنانچه توزیع 

 گردد. محاسبه می TVaRبرآورد نموده سپس با استفاده از معادله زیر مقدار 

( )      (2رابطه   
 

 
∫   ( )  

 

 

 

 

ارزش در باشد. از آنجا که  می معرض ریسکارزش در های فراتر از  متوسط زیان دنباله ارزش در معرض ریسک

توسط کمیته بازل تایید شده بود لذا به عنوان یک معیار استاندارد برای ریسک بازار مالی مطرح  معرض ریسک

ارزش در معرض نماید در حالی که  های وارده را نیز بررسی می بزرگی زیان دنباله ارزش در معرض ریسکگردید. 

 (.2980آورد )ریگی و سرتا،  ظر را بدست میتنها چندک مورد ن ریسک

اتحادیه اروپا در محاسبه  IIای به بررسی نقادانه طرح توانگری مالی  ( در مقاله2981الینگ و پانکوک )

ها برای بدست آوردن ریسک نوسانات قیمت سهام، به تبعیت از آزمون  ریسک نوسانات قیمت سهام پرداختند. آن

درصد استفاده  3390در سطح اطمینان  ارزش در معرض ریسک دنباله ی سوییس، ازمورد استفاده توانگری مال

های  تری با داده منجر به نتایج قابل مقایسه ارزش در معرض ریسکنمودند و دریافتند بکارگیری آن به جای 

 دهد. میدرصد افزایش  190را در حدود  IIشود و ضریب ریسک نوسانات قیمت سهام در توانگری مالی  واقعی می

 ارزش در معرض ریسک دنبالههای مختلف تخمین  ( در پژوهشی به مقایسه مدل2980ریگی و سرتا )

در هر شرایطی  ارزش در معرض ریسک دنبالهها، یافتن بهترین مدل جهت تخمین  پرداختند. هدف پژوهش آن
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بر سایر  FHSهای گارچ و  ه روشهای شرطی، به استثنای بازار ارز، به ویژ است. به این ترتیب دریافتند که مدل

ها دریافتند  نماید. در نتیجه آن ها ارجح هستند. همچنین توزیع تی استیودنت چوله نقش مهمی را ایفا می مدل

های پهن، عدم تقارن و مفروضات غیر  بندی نوسانات، دنباله که توجه به حقایق بازارهای مالی از جمله خوشه

 شود. منجر به نتایج ضعیفی میواقعی پیشین نظیر نرمال بودن 
ارزش در درصد و  33( به مقایسه تجربی ارزش در معرض ریسک در سطح اطمینان 2981کلنر و روش )

ها نشان  نتایج آندرصد با توجه به پیشنهاد کمیته بازل پرداختند.  3.90در سطح اطمینان  معرض ریسک دنباله

درصد به ارزش در معرض ریسک در  3.90ار در سطح اطمینان دهد که اثر بالقوه تغییر از ریزش مورد انتظ می

های  های ریسک و هم ریسک مدل قابل مشاهده است. ریسک درصد در برآورد هم سنجه 33سطح اطمینان 

های ریزش  شوند. در نتیجه تخمین های دارای چولگی و کشیدگی درگیر می مالی معمولاً به خوبی توسط توزیع

درصد است  33درصد بیش از ارزش در معرض ریسک در سطح اطمینان  3.90مینان مورد انتظار در سطح اط

 ای بیشتری خواهد شد.  که منجر به الزامات سرمایه

، و لازمه محاسبه ارزش در معرض ریسکدنباله محاسبه  ارزش در معرض ریسکاز آنجا که لازمه محاسبه 

 های مدل که هایی چالش مهمترین از نتیجه یکی ، برآورد میانگین و واریانس است؛ درارزش در معرض ریسک

 مالی های داده بازده توزیع در شرطی واریانس پدیده وجود مواجه هستند، آن با ریسک معرض ارزش در بینی پیش

مطرح شد  8318 سال در انگل توسط ابتدا خود رگرسیونی مشروط بر ناهمسانی واریانس مدل است. طراحی

 (.8813)فلاح شمس، 

ثباتی بازده سهام و عوامل کلان اقتصادی در  ای به بررسی پویای بی در مطالعه (2980پینجامان و آرالاس )
دهد بازده  ثباتی پویا توسط ایشان نشان می پرداختند. برآورد بازده بی گارچ نماییهای  مالزی با استفاده از مدل

دهد ارتباط  است. همچنین نتایج مطالعه او نشان می های قبلی بازار های دوره سهام به طور مداوم متأثر از شوک

ثباتی بازده سهام وجود دارد و علاوه بر این اثرات اهرمی در بازار سهام  معناداری بین متغیرهای کلان اقتصاد و بی

 ثباتی بازده سهام دارند. وجود دارد، بدین ترتیب که اخبار منفی تأثیر بیشتری نسبت به اخبار مثبت بر بی

بینی  عصبی برای تقویت قدرت پیش  های اخیر از شبکه بینی نوسانات، در سال توجه به اهمیت ویژه پیشبا 

ها برروی سیستم شود. شبکه عصبی مصنوعی تکنولوژی داده کاوی است که از پژوهش ها استفاده می این مدل

ها و واحدهای پردازش که ورودیهای عصبی پس انتشار از یک سری مغز و اعصاب الهام گرفته شده است. شبکه

-نامیده می ها در یک لایه به وسیله ارتباطاتی که وزناند. نورونشوند، تشکیل شدهبه عنوان نورون شناخته می

0رشبکه عصبی پیشخو انتشار، ترین معماری برای شبکه پس مرسومشوند، به طور کامل با هم مرتبط هستند. 
 

  .باشد می

اند که علت آن  ها مورد استفاده قرار گرفته ای در بسیاری از زمینه به طور گسترده های عصبی پیشخور شبکه

( ارائه مدل برای 2های ورودی؛ و ) ( تقریب مقادیر غیر خطی پیچیده به طور مستقیم از نمونه8ها در: ) توانایی آن
های پارامتریک کلاسیک  کنینکها با استفاده از ت های مصنوعی و طبیعی که رسیدگی به آن گروه بزرگی از پدیده

 .(2991باشد )هانگ، ژو و سیو، مشکل است؛ می
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خور با یک لایه  های عصبی پیش ( الگوریتم یادگیری ساده و کارآمدی را برای شبکه2991هانگ و همکاران )

 گردد: شود و بدین ترتیب تشریح می پنهان ارائه نمودند که ماشین فوق یادگیری نامیده می

 mبا            (     )های آموزش  با  تایی، نمونه Nهای  ای حاوی نمونه مجموعه دادهبا توجه به 

[             ]   شوند که دسته نشان داده می
[             ]   بردار متغیرهای ورودی و   

بردار   
به  f(z)سازی  گره پنهان و تابع فعال V( با SLFNخور با یک لایه پنهان ) خروجی است. شبکه عصبی پیش

 شود: سازی می صورت ریاضی به شکل ذیل مدل

(        )   ∑ (8رابطه                 

 

   

 

 

 شود: تر با فرمت ماتریسی به صورت ذیل نوشته می بنابراین مدل ماشین فوق یادگیری به صورت دقیق

                           (1رابطه 
 که در آن،

(                       )  (0رابطه   [
 (        )   (        )

  
 (        )   (        )

]

   

 

]   (1رابطه 
 
 
 

 

 
 
 

] 

   

                   [
 
 
 

 

 
 
 

]

   

 

 

[             ]   و 
های  امین نورون پنهان را به نورون iبردار وزنی است که بردار              

   امین نورون پنهان است. سپس iای  مقدار آستانه              کند و  ورودی متصل می

[             ]
های  های پنهان را به نورون امین نورونiنشان دهنده بردار وزنی است که              

سازی وجود دارد. توابع فعال سازی متنوعی  نورون پنهان با تابع فعال vکند. در این مدل،  خروجی متصل می
 توانند در اینجا مورد استفاده قرار گیرند.  می

H شود و ستون  ماتریس خروجی لایه پنهان شبکه عصبی نامیده میi امH  برای خروجی گره پنهانi ام با توجه

های محاسباتی  است. اجرای معمول ماشین فوق یادگیری برای اعمال تصادفی گره           های  به ورودی

ها باشد. برای ماشین فوق یادگیری، دستیابی به  در لایه پنهان است که ممکن است مستقل از آموزش داده

عملکرد تعمیم یافته بهتر تواند  ها کوچکتر از حد معمول هستند؛ می کوچکترین خطاهای آموزش، اصلی که وزن

ها را فراهم نماید. از آنجا که در ماشین فوق یادگیری، لایه پنهان نیازی به تنظیم ندارد و پارامترهای لایه  شبکه

حل نماید.  1های خروجی را با استفاده از روش حداقل مربعات تواند وزن توانند ثابت باشند؛ لذا مدل می پنهان می

 توانند به صورت ذیل محاسبه شوند:  می β یهای خروج بنابراین وزن
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̂  (.رابطه                            
 

 باشد. می H .روز پن-ماتریس معکوس تعمیم یافته مور   که 

های  که از ترکیب مدل گارچ با مدل GELM( با ارائه یک مدل غیر خطی موسوم به .298ژانگ و همکاران )
سهم دیگر و  890و  csi300بینی نوسانات بازدهی شاخص  شود به پیش میناپارامتریک شبکه عصبی حاصل 

های واریانس  ها در کنار مدل مزبور، از سایر مدل ها پرداختند. آن همچنین تخمین ارزش در معرض ریسک آن

در میان  GELMدهد عملکرد مدل  استفاده نمودند؛ که در نهایت نتایج نشان می 1SVM و ELMشرطی، 

ها را بهبود  بینی ای قدرت پیش مورد بررسی از کفایت بهتری برخودار بوده و به طور قابل ملاحظههای  مدل

 بخشد.  می

شود؛ افق زمانی  ها در یک افق زمانی روزانه یا هفتگی محاسبه می های بازار برای بانک در حالی که ریسک

ها به دلیل  ها و بدهی ک شرکت بیمه داراییگر بهتر است که به صورت سالانه باشد. برای ی ریسک بازار یک بیمه

های زمانی  گذاری گردند در نتیجه عملا امکان ارزیابی ریسک در افق توانند پیوسته قیمت ها نمی ماهیت آن

 دهی استفاده از قاعده جذر زمان است: ترین قاعده مقیاس مدت ممکن نیست. ساده کوتاه

                           √         (1رابطه 
   

 
                         

 

هایی را مطالعه کردند که مدلی را برای ارزیابی  ( متدولوژی2998( و کافمن و پتی )2990مک نیل و همکاران )

ها عبارتند از: مدل گشت تصادفی،  دهد. این مدل فاکتورهای ریسک در طول افق زمانی بلندمدت پیشنهاد می

AR(p) ،GARCH(1,1)قاعده جذر زمان با فروض توزیع نرمال مطرح گردیده است.  های دنباله پهن. ، و توزیع

در طول یک  σها برابر صفر باشد و یک توزیع نرمال با نوسان  فرض کنید که ارزش مورد انتظار لگاریتم بازدهی

هستند. این قیمت دارایی لگاریتمیک از یک  iidها  روز داشته باشد. همچنین فرض کنید که لگاریتم بازدهی

روز یک متغیر با توزیع نرمال و  kکند. ترکیب کردن بیش از  صفر پیروی می 3فرآیند گشت تصادفی با دریفت

بر مبنای این  TVaRو ارزش در معرض ریسک دهد. لذا تحت فرض نرمال بودن،  می   √میانگین صفر و نوسان 

 (:209:208؛ 2988ی شوند)سندستروم، ساز توانند مقیاس قانون می

( )    (3رابطه   √    ( )   
( )     (89رابطه   √     ( )                          

 

ده روزه مجاز  ارزش در معرض ریسک بینی  با وجود آن که کمیته بازل استفاده از قاعده جذر زمان را برای پیش

(، داد، بلک 8331دانسته است؛ برخی از تحقیقات در این زمینه، مانند پژوهش کریستوفرسن، دیبالد و شورمن )

( این قاعده را با توجه به شرایط 2988( و اسکوگلاند، اردمن و چن )2991(، دنیلسون و زیگراند )2998و کنز )

دارند که این قاعده غیر قابل اعتماد است و به طور  ( بیان می2999اند. بلک، کنز و داد ) عادی بازار نقد کرده

 (.8830شود )گرجی و سجاد،  منجر می ارزش در معرض ریسک شایان توجهی به بیش برآوردی 
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های متفاوت پرداختند.  های زمانی مالی در تواتر های آماری و رفتار سری به بررسی ویژگی (2998کافمن و پتی )

بینی ریزش مورد انتظار مورد آزمون قرار  های متفاوت را در پیش های با تواتر مختلف با دادههای  و دقت مدل

های دنباله  و مدل ایستای توزیع GARCH(1,1) ،AR(p)، 89مدل پویای گام تصادفی 8ها در این تحقیق  دادند. آن

نمایند که  ها فرض می ی آنآزمون نمودند. در مدل گشت تصادف روزه hهای زمانی  را ارائه و در دوره 88پهن
قاعده جذر  ای مستقل و دارای توزیع نرمال بوده و میانگین و واریانس ثابت دارند. های لگاریتمی یک دوره بازده

 شود به: زمان منجر می

                                 ̂  √  ̂  (88رابطه 
     ̂    ̂  (82رابطه 

 

تصادفی روشی بهینه برای محاسبه ارزش  اممدل مزبور، روش گ 1که از میان دهد  ها نشان می نتایج مطالعه آن

 درصد می باشد.  0و  8های ماهانه در سطح خطای  در معرض ریسک و ریزش مورد انتظار با استفاده از داده

ایج سازی مونت کارلو و استفاده از قاعده جذر زمان استفاده نمودند. نت ( از شبیه2990مک نیل و همکاران )

ارزش در و  ارزش در معرض ریسکدهد که قاعده جذر زمان به طور آشکاری منجر به بیش برآورد  نشان می

 شود. دنباله میمعرض ریسک 

ای برای شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران  چند دورهارزش در معرض ریسک ( 8830گرجی و سجاد )

(TEPIX ،)NASDAQ  وFTSE 82سازی تاریخی فیلتر شده را با استفاده از مدل شبیه (FHS روزانه و پنج روزه )

(، HW81) 88سازی تاریخی موزون با واریانس های شبیه برآورد نمودند. همچنین به منظور مقایسه نتایج از روش
( و BHS) .8سازی تاریخی بوت استرپ شده (، شبیهHS) 81سازی تاریخی (، روش شبیهBRW) 80روش هیبریدی

، با توجه به وجود EGARCHو  GARCHبر پایه دو مدل ارزش در معرض ریسک های پارامتریک برآورد  روش

 استیودنت استفاده نمودند.-های مالی و با فرض توزیع نرمال و تی در بازده دارایی 81اثر اهرم مالی

 33، 30مینان های پارامتریک در سه سطح اط سازی تاریخی و مدل روش شبیه 81ها پس از به کارگیری  آن

استرپ شده بهترین عملکرد را برای شاخص کل بورس  سازی تاریخی بوت درصد، دریافتند مدل شبیه 3390و 

استیودنت و در -درصد مدل پارامتریک گارچ نمایی با توزیع تی 30تهران دارد. همچنین در سطح اطمینان 

ها در برآورد  تری نسبت به سایر مدل طلوبدرصد مدل گارچ نمایی با توزیع نرمال عملکرد م 3390و  33سطوح 

 دارد. FTSEو  NASDAQهای  ارزش در معرض ریسک پنج روزه برای شاخص

 

 شناسی پژوهش روش -2
تا  91/91/88.8مقادیر شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران از تاریخ جامعه آماری مورد استفاده در این تحقیق، 

زمانی طولانی مدت از متغیر مورد بررسی و از  به دلیل نیاز به سری باشد. در این پژوهشمی 23/82/8831تاریخ 

سال گذشته استفاده  3، از مقادیر شاخص طی .881سوی دیگر تغییر روش محاسبه شاخص کل از اواسط سال 

به عنوان نمونه مورد  23/82/8831تا تاریخ   98/98/8811شده است. به این ترتیب مقدار شاخص کل از تاریخ 
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های موجود  های سالانه که سبب کاهش داده در این پژوهش به دلیل کمبود تعداد دادهاند. انتخاب شده بررسی

های شمسی قرار نداده به  سالانه را سال  ارزش در معرض ریسک دنبالهشود؛ ملاک محاسبه  آزمایی می برای پس

عادل یک سال در نظر گرفته شده شود، مروز تقویمی، که به صورت متحرک محاسبه می 810این ترتیب که هر 

 است. 
 

 فرضیه تحقیق

بینی ریسک  های فیلتر شده در پیش سازی تاریخی با دادهماشین فوق یادگیری نسبت به شبیه -مدل گارچ نمایی

 نوسانات سالانه بازار سهام از دقت بیشتری برخوردار است.
 

 :(EGARCH)خودرگرسیونی واريانس ناهمسانی شرطی تعمیم يافته نمايی  مدل

هایی آن است که  باشد. علت ایجاد چنین مدل بینی نوسان نامتقارن می های پیش گارچ نمایی از جمله مدل  مدل

به  های زمانی به دلایل مختلف، ممکن است نوسانات مثبت بیشتر یا کمتر از نوسانات منفی باشد. در برخی سری

ها مدل نامتقارن  طور مثال اثرات خبرهای خوب و بد در نوسانات بازده بازار متفاوت است. از جمله این مدل

EGARCH(p,q)  ،(:11؛ 8830است که شکل معادله آن به صورت زیر است )شهریار 

  )    (88رابطه 
 )    ∑  

 

   

       
  ∑  

 

   

|
    
    

|  ∑  

 

   

    
    

                   

 

 (EGELM)ماشین فوق يادگیري  -گارچ نمايی مدل

های  های شبکه عصبی و مدل ( در واقع از ترکیب مدلEGELMماشین فوق یادگیری ) -مدل گارچ نمایی

پیش  توان به بهبود شود. در این روش با ترکیب یک مدل پارامتریک با ناپارامتریک می واریانس شرطی حاصل می

 باشد:  گیر مدل ماشین فوق یادگیری به شرح ذیل می بینی نوسانات کمک نمود. تابع تصمیم

(   )       (81رابطه   ∑    (   

 

   

)  ∑   (         

 

   

)       
       

          

 

سری     ام،  iهای نورون پنهان  تورش   ام،  iهای ورودی با نورون پنهان  بردار وزنی ارتباط بین نورون   که 

 Vباشد،  بردار وزن بین لایه نهان و لایه خروجی می   تابع فعال سازی،  fزمانی نوسانات تخمین زده شده اولیه، 

باشد. همچنین  امین گره پنهان می iاز  (         ) بیانگر تابع خروجی    های لایه پنهان و  تعداد گره

 ، می توانند به صورت زیر تعریف شوند:gهای با تابع فعال سازی  گره

(         )     (80رابطه    (         )     
       

                    
 



انیاله عباس عزت و  ، اعظم هنردوستيرضا راع... /  دنباله با استفاده از مدل سکيارزش در معرض رمحاسبه    

000 

 
 0011پائیز / ونهم سيشماره  / دهمسال 

های آموزش را  کند خطای داده می های معمول یادگیری، مدل ماشین فوق یادگیری نه تنها سعی برخلاف روش

83های خروجی نیز دارد. بر اساس تئوری بارتلت حداقل کند، سعی در حداقل کردن نرم وزن
29برای  

SLFN- ها

مدل   سازی مساله بهینه لذا رسد. پذیری بهتری می ها در کنار کاهش خطای آموزش به تعمیم کاهش نرم وزن

 مزبور به شرح ذیل می باشد:

                  (81رابطه 
 

 
‖ ‖   

 

 
∑‖  ‖

 

 

   

 

            (   )                             
 

( است. در نهایت  ( و نرم وزن های خروجی ) پارامتری کنترلی برای توازن بین بردار خطای آموزش ) Cکه 

باشد که برای محاسبه ارزش  بردار انحراف معیارهای هدف می ماشین فوق یادگیری -خروجی مدل گارچ نمایی

 گیرد. مورد استفاده قرار می  در معرض ریسک و ارزش در معرض ریسک دنباله

-های مدل گارچ نمایی بر اساس یافتهماشین فوق یادگیری از وقفه -در این مطالعه جهت مدلسازی گارچ نمایی

های تخمین همین مدل در این پژوهش استفاده شده است. همچنین الگوریتم مورد استفاده از این تولباکس 

ORELM28  سازی سیگموئید خواهد بود. گره پنهان با تابع فعال 29و همراه با 
 

 (FHSشبیه سازي تاريخی با داده هاي فیلتر شده )

و نوسان از فرآیند  .8طبق معادله  ARMA(1,1)ها از یک فرآیند  شود که بازده در این روش فرض می

GARCH(1,1)  نمایند. پیروی می 81مطابق معادله 

                                          (.8رابطه 
   (81رابطه 

           
        

                            
 

ها به تخمین نوسان  های برآورد شده را با تقسیم نمودن آن بازده توان بعد از تخمین ضرایب معادلات بالا می

  شرطی هر دوره، استاندارد )فیلتر( نمود.

    (83رابطه 
  
  ⁄  

 

ها را برای  توان آن خواهند بود و بنابراین می iidهای استاندارد شده  اگر مدل صحیح باشد؛ این بازده

های تصادفی از  بعدی تکنیک بوتسترپینگ فیلتر شده را برای تولید دادهسازی تاریخی بکار برد. درگام  شبیه

های تصادفی را در نوسان  ( تولید شده از استخراجi=1,…,N)برای    نماییم. سپس هر  نمونه تاریخی استفاده می

اه کنیم. در این ر در آن هستیم ضرب می ارزش در معرض ریسککه خواهان تخمین  t+1شرطی تخمینی دوره 

 گردد. سازی می های عوامل ریسک که با تاریخ گذشته و نیز نوسان جاری سازگار است، شبیه توزیع کل بازده



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري  دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

001  

 
 0011پائیز / ونهم سيشماره  / دهمسال 

 t+1سازی شده برای زمان  تعریف نماییم، اولین شوک شبیه   بنابراین اگر اولین پسماند مستخرج را به صورت 

 با محاسبه جمله زیر بدست خواهد آمد:

                                           ̂        (29رابطه 
 

نیز تولید            است. به طور مشابه،  GARCHبینی نوسان شرطی بدست آمده از مدل  پیش    ̂ که 

گذاری مجدد  ارزش آتی محتمل ارزش Nها برای بدست آوردن توزیع     گردند. شاخص کل برای هر یک از  می

با قطع این توزیع در صدک مورد نظر و محاسبه تفاوت میان این  ارزش در معرض ریسکگردد. در نهایت،  می

 (.2.2:2.8؛ 8831آید )سارنج،  می صدک و ارزش جاری پرتفوی بدست

 

 ها آزمايی مدل پس

ها و  بینی ها از آزمون مک نیل و فری به منظور بررسی معناداری پیش آزمایی مدل در نهایت برای پس

ها به لحاظ میزان دقت  بندی مدل تابع زیان اولسن و رویه مجموعه اطمینان مدل به منظور رتبههمچنین از 

باشد  نیل و فری مبتنی بر پسماندهای تخطی استاندارد شده می آزمایی مکها استفاده خواهد شد. پس بینی پیش

ایی مزبور بر اساس رابطه زیر نماید. آماره پس آزم بینی را بررسی می ها به لحاظ قدرت پیش و معناداری مدل

 گردد: تعریف می

}      (28رابطه 
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-(( نیز با هدف مقایسۀ پیش2988( )تدوین شده توسط هانسن و همکاران )MCSرویۀ مجموعه اطمینان مدل )

شود. رویۀ هانسن  های مختلف استفاده میبه دست آمده توسط مدل  ارزش در معرض ریسک دنبالههای بینی

-داری آماری و با استفاده از آزمونها به لحاظ معنیها، مدلهای آماری است که در آنای از آزمونشامل دنباله

های ای از مدلبه صورت دو به دو مقایسه شده و در نهایت مجموعه 22(EPAبینی برابر )های آماری توانایی پیش
؛ 8831گردد )سارنج، یاند، انتخاب مرد نشده  در سطح اطمینان  EPAها فرضیۀ صفر آزمون برتر که در آن

802:818.) 
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 هاي پژوهش يافته -3
( در دوره TEDPIX) بورس اوراق بهادار تهران های استفاده شده در این پژوهش مربوط به شاخص کل داده

و دوره آزمون تقسیم  تخمینبه دو دسته دوره که است با تواتر روزانه و  23/82/8831تا  90/98/8811زمانی 

و  % در نظر گرفته شده است33، سالانه  سطح اطمینان برای محاسبه ارزش در معرض ریسک دنباله شوند. می

تا  8811از ابتدای سال  را تخمینروش تخمین پارامترها روش حداکثر درستنمایی است. بعلاوه طول دوره 

متغیر گیریم.  ظر میدر ن 8831تا انتهای سال  8838و طول دوره آزمون را از ابتدای سال  8832انتهای سال 

باشد که نحوه محاسبه آن  بازده لگاریتمی شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران میاستفاده شده در این پژوهش 

 باشد: بدین طریق می

)      (28رابطه 
  
    

)                                 
 

 روز کاری است.  8معادل  h که  باشد. می t-hشاخص کل در زمان       و  tشاخص کل در زمان     

 باشد. : بازده سالانه شاخص کل می  

 نشان داده شده 8در جدول پردازیم که  های آماری می به انجام برخی آزمونها  ویژگی داده  برای بررسی دقیق

 . است
 

 درصد 59كل در سطح اطمینان شاخص روزانه هاي انجام شده براي بازدهی  : آزمون1جدول 

 P value مقدار بحرانی آماره آزمون هدف آزمون نوع آزمون
 99998 0931 2133911 ها از توزیع نرمال استاندارد پیروی داده 28برا-جارک

 99999 999213 99113 ها از توزیع نرمال استاندارد پیروی داده 21اسمیرنوف-کلموگروف

 99999 8198 21192 ها بررسی اثر خود همبستگی بین بازده 20باکس-لیونگ

 99999 8198 88993 ها بررسی اثر خود همبستگی بین مجذور بازده باکس-لیونگ

 99999 891 1191 رچآبررسی وجود اثرات  21رچآ

 0.001 1.94- 31.122- مانایی )عدم وجود ریشه واحد( دیکی فولر افزوده

 های محقق منبع: یافته
 

درصد معنادار  30اسمیرنوف در سطح اطمینان -کولموگروفبرا و -های جارک دهد که آزمون نشان می 8جدول 

باکس که برای بررسی -ه آزمون لیونگبعلاو های روزانه از توزیع نرمال پیروی نخواهند کرد. باشند؛ لذا بازده می
 رود؛ در سطح اطمینان مورد بررسی معنادار بوده که بیانگر وجود ها به کار می اثرات خودهمبستگی بین بازده

باکس -معناداری آزمون لیونگ از طرف دیگر باشد. ها می بینی آن و قابلیت پیش ها ت خودهمبستگی بین بازدهاثرا

با انجام آزمون همچنین  .استاثرات خود همبستگی و ناهمسانی واریانس  ها حاکی از وجود برای مجذور بازده

شود که ناهمسانی واریانس یکی از  مینتیجه گرفته فرضیه صفر مبنی بر عدم وجود اثرات آرچ رد شده و  آرچ

های  . در نهایت نتایج آزمون دیکی فولر افزوده نیز حاکی از مانایی سریباشد ها می های این دسته از داده ویژگی

 زمانی تحت بررسی با الگوی بدون عرض از مبدا و روند است. 
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   تشخیص مدل میانگین شرطی
 در مدل است،  ARنگ باکس که حاکی از وجود فرایند و معناداری آزمون لیو 8با توجه به جدول 

 
 ARMAيک براي مرتبه هاي مختلف مدل ئمعیار آكا: 1شكل 

 های محقق منبع: یافته

 

مدل مناسب میانگین  MAو  ARهای در این مرحله به کمک معیار آکائیک و برآورد الگوهای مختلف از وقفه

شود. به منظور شناسایی مدل بهینه، الگوهای مختلفی از میهای آتی شناسایی  شرطی برای پیش بینی بازده

ARMA معیارهای  8شود. شکل ها را برآورد کرده و معیار آکائیک هر یک محاسبه می طراحی و پارامترهای آن

 ARMA(3,4)دهد. همانگونه که قابل تشخیص است مدل را نشان می ARMAآکائیک برای الگوهای مختلف 

ن معیار آکائیک بوده و لذا در ادامه فرایند از این مدل استفاده خواهد شد. نتایج تخمین این دارای کمترین میزا
 می باشد. 2مدل به شرح جدول 

 
 كل شاخص روزانه بازدهیبراي  ARMA(3,4)تخمین مدل : 2جدول 

ARMA(3,4) مقدار آماره  خطاي معیار مقدارt PValue 

Intercept -0.00190 0.00047 -4.00590 0.00006 

AR{1} -0.43733 0.03896 -11.22600 0.00000 

AR{2} 0.23754 0.05252 4.52320 0.00001 

AR{3} 0.91507 0.03895 23.49600 0.00000 

MA{1} 0.84181 0.04516 18.64300 0.00000 

MA{2} 0.02365 0.08001 0.29557 0.76755 

MA{3} -0.90352 0.07576 -11.92700 0.00000 

MA{4} -0.29557 0.03374 -8.76100 0.00000 

Variance 0.00005 0.00000 35.24400 0.00000 

 های محقق منبع: یافته
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باکس استفاده  پس از تخمین مدل میانگین شرطی مناسب، به منظور بررسی کفایت مدل از آزمون لیونگ

دهد که فرض صفر مبنی بر عدم خودهمبستگی در حالت کلی رد نشده و در ناحیه نماییم. نتایج نشان می می

H0  قرار داریم. نتیجه آزمون آرچ نیز حاکی از واقع شدن در ناحیهH1  با سطح معنی داری نزدیک به صفر و

شود این الگو مسئله است. بنابراین همانگونه که مشاهده می 891و سطح بحرانی  991.آماره آزمون 
-اجتناب ARCHناهمسانی بوده و لذا استفاده از الگوهای خانواده دهمبستگی ندارد ولی دارای مشکل وایانسخو

 ناپذیر است. 

 
 درصد( 59)سطح اطمینان  ARMAپس از اجراي فرآيند  هاي انجام شده : آزمون3جدول 

 P value مقدار بحرانی آماره آزمون نوع آزمون
 0.7659 14.1 4.1 باکس-لیونگ

 0.0000 3.8 70.4 رچآ

 های محقق منبع: یافته

 

و این یافته که این مدل مسئله واریانس ناهمسانی دارد. در ادامه به  ARMAپس از یافتن و برآورد الگوی بهینه 

 پردازیم.بینی نوسانات روزانه می ماشین فوق یادگیری برای پیش-گارچ نمایی برآورد مدل

 

  (EGELM)ماشین فوق يادگیري -مدل گارچ نمايی

 -یک به برآورد الگوهای مختلف گارچ نمایی با فرض توزیع تیئدر ابتدا بر اساس مقادیر مختلف معیار آکا

 پردازیم. می 1استیودنت و تا مرتبه 

 

 
 ARMA(3,4)-EGARCH(1,1)يک براي مرتبه هاي مختلف مدل ئمعیار آكا :2شكل

 محقق های منبع: یافته
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باشد که ضرایب آن می EGARCH(1,1)با  ARMA(3,4)قابل ملاحظه است مدل نهایی  2همانگونه که از شکل 

 است. 1به شرح جدول 
 

 كل شاخص روزانه بازدهیبراي  ARMA(3,4)-EGARCH(1,1)تخمین مدل : 4جدول

 t PValueمقدار آماره  خطاي معیار مقدار پارامتر

ARMA(3,4) (t Distribution): 

Constant -0.00047 0.00024 -1.95240 0.05089 

AR{1} 0.07465 0.11554 0.64606 0.51824 

AR{2} -0.32424 0.03355 -9.66490 0.00000 

AR{3} 0.84411 0.06611 12.76900 0.00000 

MA{1} 0.36938 0.11028 3.34950 0.00081 

MA{2} 0.35184 0.07075 4.97330 0.00000 

MA{3} -0.62864 0.09686 -6.49030 0.00000 

MA{4} -0.40707 0.05709 -7.12990 0.00000 

DoF 6.07040 1.05360 5.76160 0.00000 

EGARCH(8،8) (t Distribution): 

Constant -0.22205 0.09351 -2.37470 0.01757 

GARCH{1} 0.97792 0.00921 106.24000 0.00000 

ARCH{1} 0.19348 0.03612 5.35730 0.00000 

Leverage{1} -0.03699 0.01775 -2.08400 0.03716 

DoF 6.07040 1.05360 5.76160 0.00000 

 های محقق منبع: یافته

 

خواهد بود. همچنین الگوریتم  EGARCH(1,1)-ELMبا توجه به نتایج فوق الگوی مورد استفاده در این بخش 
گره پنهان با تابع  29و همراه با  .ORELM2 مورد استفاده جهت مدلسازی شبکه عصبی ماشین فوق یادگیری

 باشد.   سازی سیگموئید میفعال

ای مقدار ارزش در معرض ریسک دنباله با تواتر روزانه بر اساس بینی برون نمونهنتیجه پیش 8در نهایت شکل 

 .دهدماشین فوق یادگیری را  نشان می-گارچ نماییمدل 
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 EGELMبا استفاده از مدل  پیش بینیه ردر دوارزش در معرض ريسک دنباله روزانه : نمودار آزمون باز خورد 3شكل 

 های محقق منبع: یافته

 

تعداد تقریبا توان در خصوص تعداد استثنائات بیان داشت که این  طور شهودی می همانطور که مشخص است به
 باشد. کمتر یا مساوی از حد مجاز در دوره آزمون می

 

 (FHS)شبیه سازي تاريخی با داده هاي فیلتر شده 

سالانه، پنجره تخمین را حرکت داده و بازدهی شاخص   در این روش برای محاسبه ارزش در معرض ریسک دنباله

 8999بار،  8999آوریم. با تکرار این فرآیند به میزان  کل را برای یک سال پس از انتهای دوره تخمین بدست می
 8831مربوط به سال  1بینی بازدهی شاخص کل در یک سال آتی بدست آمده که شکل  مسیر برای پیش

 باشد.  می
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  1351سال  TVaR: مسیرهاي متعدد به وجود آمده براي محاسبه 4شكل 

 های محقق منبع: یافته

 
مقادیر بدست آمده از مسیرهای متعدد را رسم نموده و صدک نود و نهم آن را محاسبه سپس نمودار هیستوگرام 

محاسبه   های بعد از صدک مزبور را به عنوان ارزش در معرض ریسک دنباله نماییم. در نهایت متوسط زیان می

 باشد. می 8831نمودار هیستوگرام سال  0کنیم. شکل  می
 

 
  1351سال  TVaR: نمودار هیستوگرام رسم شده براي محاسبه 9شكل 

 های محقق منبع: یافته
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 محاسبه ارزش در معرض ريسک دنباله سالانه شده  -3-1
ماشین فوق یادگیری مقادیر انحراف معیار، ارزش در معرض ریسک و -با توجه به اینکه در الگوی گارچ نمایی

روزانه محاسبه گردید؛ لذا در این مرحله با استفاده از قاعده جذر زمان ارزش در معرض ریسک دنباله به صورت 

های فیلتر  سازی تاریخی با داده به تخمین مقادیر سالانه متغیرهای مزبور خواهیم پرداخت. اما در روش شبیه

 اند. شده این مقادیر مستقیماً به صورت سالانه محاسبه شده
 

 
 و بازدهی سالانه شاخص كل  ارزش در معرض ريسک دنباله سالانه دو مدل بینی پیش اي مقايسه: نمودار 1شكل 

 های محقق منبع: یافته
 

را با بازدهی سالانه شاخص کل نشان   مقایسه ارزش در معرض ریسک دنباله سالانه شده دو مدل 1شکل 

ماشین فوق یادگیری -مدل گارچ نمایی دهد. بر اساس شکل، ارزش در معرض ریسک دنباله بدست آمده از می

ای  باشد؛ اما برای روش شبیه سازی تفاوت قابل ملاحظه های محقق سالانه می تر به بازدهی هموارتر و نزدیک

شود که این استثنائات در مدل گارچ  گردد. همچنین در روش شبیه سازی استثنائاتی دیده می می  مشاهده

گونه استثنائی ممکن است این مساله را در  شود. اگرچه عدم وجود هیچ یماشین فوق یادگیری دیده نم-نمایی

سازی که  شبیه  ذهن متبادر نماید که ارزش در معرض ریسک دنباله محاسبه شده در این الگو نسبت به روش

ض یابیم که ارزش در معر باشند؛ بیش برآورد شده است. اما با مشاهده نمودار فوق در می حاوی استثنائاتی می

به بعد فاصله  89سازی دچار بیش برآورد شده به طوری که از مشاهدات شماره  ریسک بدست آمده در شبیه

 ها با بازدهی شاخص کل بیشتر شده است. آن

های آماری تعیین شده برای این  گیری نپردازیم؛ از آزمون های شهودی به تصمیم برای اینکه بر اساس روش

زمون مورد استفاده برای معناداری ارزش در معرض ریسک دنباله بدست آمده، مساله استفاده خواهیم نمود. آ

دهد آیا مقادیر ارزش در معرض ریسک دنباله بدست آمده از قابلیت  نیل و فری بوده که نشان می آزمون مک

. نتایج دهد نشان می  نتایج آزمون مک نیل و فری را برای دو مدل 0اتکای لازم برخوردار هستند یا خیر. جدول 

 باشد.  ماشین فوق یادگیری از قابلیت اتکا برخوردار می-دهد تنها روش گارچ نمایی نشان می
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بینی ارزش در معرض ريسک دنباله)سطح  ها در قدرت پیش بندي مدل نتايج نهايی معناداري و رتبه: 9جدول 

 درصد( 59اطمینان 
  بر اساسرتبه 

 اولسن تابع زيان
TVaR  51سال 

VaR  
 مدل ها tمقدار آماره  p-value 51سال 

 ماشین فوق یادگیری-گارچ نمایی 0.8462 *0.0798 0.14 0.1921 2

 شبیه سازی تاریخی با داده های فیلتر شده 1.5612 0.0137 0.3752 0.3987 1

 های محقق منبع: یافته
 

بندی  اطمینان مدل به رتبهبایست بر اساس تابع زیان اولسن و استفاده از رویه مجموعه  در این مرحله می

بینی ارزش در معرض ریسک دنباله پرداخته شود اما با توجه به اینکه تنها  های مزبور به لحاظ توانایی پیش روش

بندی معنایی نداشته اما برای آگاهی بیشتر نسبت به  یک مدل در آزمون مک نیل و فری انتخاب شد؛ لذا رتبه

استفاده شده است که نتایج آن در جدول   بودند؛ این آزمون برای دو مدل میها در صورتی که معنادار  رتبه مدل

و  8های فیلتر شده در رتبه  سازی تاریخی با دادهقابل ملاحظه است. بر اساس تابع زیان اولسن، مدل شبیه 0

ماشین -نماییطور که عنوان گردید؛ مدل گارچ  قرار دارد اما همان 2ماشین فوق یادگیری در رتبه  -گارچ نمایی

 باشد.  نیل و فری از قابلیت اتکای بیشتری برخوردار می فوق یادگیری بر اساس آزمون مک
 

 گیري و پیشنهادها نتیجه -4

در حالی که ریسک های بازار برای بانک ها در یک افق زمانی روزانه یا هفتگی محاسبه می شود؛ برای یک 

دارایی ها و بدهی ها به دلیل ماهیت آن ها نمی توانند پیوسته قیمت گذاری گردند در نتیجه عملا  ،شرکت بیمه

امکان ارزیابی ریسک در افق های زمانی کوتاه مدت ممکن نیست لذا افق زمانی ریسک بازار یک بیمه گر بهتر 

که لازمه برآورد ی دقیق نوسانات بین . بنابراین در این پژوهش با دو مساله پیشاست که به صورت سالانه باشد

کردهای پارامتریک است؛ و نحوه سالانه نمودن یارزش در معرض ریسک و ارزش در معرض ریسک دنباله در رو

ماشین فوق یادگیری و برای سالانه  -بینی نوسانات از روش گارچ نمایی برای پیش لذاریسک بازار مواجهیم. 

استفاده از  شد؛ همچنین به منظور توجه به مساله سالانه نمودن ریسکنمودن آن از قاعده جذر زمان استفاده 
سازی تاریخی با  دهد که در روش شبیه سازی نیز لحاظ گردید. نتایج نشان می های شبیه های روش مزیت

های فیلتر شده دچار بیش برآورد مقدار ارزش در معرض ریسک دنباله هستیم به همین دلیل علیرغم اینکه  داده

اساس تابع زیان اولسن و بکارگیری رویه مجموعه اطمینان مدل در رتبه اول قرار دارد ولی بر اساس آزمون بر 

بینی برخوردار نیست. در نتیجه در این پژوهش  نیل و فری معنادار نبوده لذا از قابلیت اتکای لازم در پیش مک

وسانات و سپس استفاده از قاعده جذر زمان بینی ن ماشین فوق یادگیری برای پیش-استفاده از مدل گارچ نمایی

ها به نتایج بهتری منجر گردیده است. لذا در مقایسه صورت گرفته در این مطالعه  برای سالانه نمودن ریسک

سازی تاکید  های شبیه قاعده جذر زمان عملکرد بهتری داشته هر چند که مطالعات صورت گرفته بر مزیت روش

بینی است که سالانه در نظر گرفته شده است. در  علت بلندمدت بودن افق زمانی پیش نموده بودند. این مساله به
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بینی ارزش در معرض ریسک دنباله بیش از یک روزه مطلوب  سازی را برای پیش تحقیقاتی که روش شبیه

در  ( که به برآورد ارزش8830بینی یک ساله نبوده؛ نظیر مطالعه گرجی و سجاد ) دانستند؛ افق زمانی پیش

استرپ شده برای شاخص کل  سازی تاریخی بوت روزه پرداختند و دریافتند که روش شبیه 0معرض ریسک 

( از 2998توان به مطالعه کافمن و پتی ) بورس اوراق بهادار تهران بهترین عملکرد را داشته است. همچنین می
روش  1نمود که با بررسی  معدود مطالعات صورت پذیرفته در خصوص برآورد ریسک در صنعت بیمه اشاره

مختلف برای برآورد ارزش در معرض ریسک در افق سالانه دریافتند که مدل گام تصادفی که در عمل همانند 

 باشد.  نمود بهترین روش می قاعده جذر زمان عمل می

گردد تحقیقات  ها در صنعت بیمه، توصیه می در خاتمه با توجه به اهمیت مساله سالانه نمودن ریسک

ها به ویژه در محاسبات مربوط  یشتری به بررسی این مقوله پرداخته شود تا راهنمایی برای سنجش انواع ریسکب

های بیمه باشد. از آنجا که نسبت توانگری مالی موسسه بیمه و اقدامات پیرو آن  به نسبت توانگری مالی شرکت

یین میزان دقیق این نسبت در صنعت بیمه از گذار باشد. لذا تع های بیمه اثر تواند بر تمامی جوانب شرکت می

 اهمیت فوق العاده ای برخوردار است که لزوم تحقیقات فراوانی در این راستا را فراهم می کند.

 فهرست منابع
 ( اندازه گیری و مدیریت ریسک بازار: رویکرد ارزش درمعرض 8811رادپور میثم، عبده تبریزی حسین ،)
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Excel.اول تدوین تهران: نگاه دانش .) 

 ( 31(، مدل آیین نامه نحوه محاسبه و نظارت بر توانگری مالی موسسات بیمه )آیین نامه 8830شهریار بهنام 

 های پژوهشی سفارشی بیمه مرکزی ج.ا.ایران. شورای عالی بیمه(، تهران: طرح

 ( بررسی مقایسه ای کارایی مدل ریسک سنجی و مدل اقتصادسنجی گارچ در 8813فلاح شمس میرفیض ،)
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 TVaR (Tail Value at Risk)  مالی همچنین با عنوانکه در ادبیات Expected Shortfall  .یا ریزش مورد انتظار نیز شناخته شده است 

2 EGARCH-Extreme Learning Machine  (EGELM) 
3
Filtered Historical Simulation (FHS) 

4
 Tail Conditional Expectation 

5 Feedforward Neural Network 
6  Least-squares method 
7 the Moore-Penrose generalized inverse of matrix H 
8
 Support vector machine 

9 drift 
10 Random Walk 
11 Heavy Tailed Distributions 
12 Filtered Historical Simulation 
13 Volatility-weighted Historical Simulation 
14 Hull & White 
15 Boudoukh, Richardson & Whitelaw (BRW) 
16 Historical Simulation 
17 Bootstrapped Historical Simulation 
18 Leverage Effect 
19

 Bartlett’s Theory 
20

 Single-hidden layer feedforward neural network  
21 outlier robustness problems ELM 
22

 Equal Predictive Ability 
23

 Jarque Bera 
24

 Kolmogorov-Smirnov 
25

 Liung Box 
26

ARCH(Autoregressive Conditional Heteroscedasticity) 
27 outlier robustness problems ELM 

 


