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 مقدمه   -1

  ی جاد تنوع در خدمات و نوآور یا  رغمیعلن صنعت قدمت دارد و  یت ایاندازه فعالبه  یسک در صنعت بانکدار یسابقه ر

از جمله   یبانک  یهاتیرا گسترش فعالی است ز  یافتهز  یش نیتنها کاهش نداشته بلکه افزانه   هایسک ، ریدر بانکدار 

د را به یجد  ییهاسکی، ریمال  یها و بروز بحران  یالمللنیب  یبانکدار   یها ک، ورود به حوزهیالکترون  یجاد بانکداریا

  در   نوآوری   و  فعالیت  افزایش  ها،بانک  فعالیت  بودن  المللیبین   جمله  از  متعدد  عواملی  وجودهمراه داشته است.  

ده  یچیو پ  یرندگان در بازپرداخت بدهی گوام  یی، عدم توانای گورشکست  و  مالی  هایبحران  ایجاد  بانکداری،  صنعت

عنوان  سک همواره به یده ری رباز تا کنون سبب شده که پدیاز د  شدنی از جهان  ی ناش  یشدن معادلات و روابط اقتصاد 

حران مالی که در سال  ب  (.۱۳86)روشن و تصاعدیان،    قرار دهد  ید جد یها را تحت تهدت بانکید، فعالیک تهدی

بانکلاتشدید شد، مشک  2۰۰8شروع و در    2۰۰7 ت  لالاها در سراسر جهان تحمیل کرد. اختت بسیاری را به 

های مالی پیچیده  دی از کشورها با سیستمااتفاق افتاد و تعداد زی  لانها و وجوه کدر بازارها برای دارایی  یاعمده 

ت بخش  لاگسترش پیدا کرد. کشورهایی با مشک   زهای غیرمالی نیتحت تأثیر قرار گرفتند که این اثرات به بخش

)عبدالشاه و صالحی،    خاطر کسری مالی و غیره را تجربه کردندبهبانکداری بیشتر، اثرات منفی در بخش واقعی،  

 مدیریت از  ین اهمیت بخش بانکی و مدیریت ریسک در این بخش بر کسی پوشیده نیست. منظور؛ بنابرا(۱۳۹5

 در ایویژه جایگاه  از ریسک گیری اندازه در این راستا  باشد.می ریسک بر  نظارت و  گیری شناسایی، اندازه ریسک،

 احتمالی هایریسک مدیریت  برای شده  بینیپیش  ریسک  گیریصحت اندازه میزان و برخوردار است  ریسک دیریتم

   .است حیاتی بسیار آینده در

 معیارهای ریسک در  عنوانبه    ESو  VaRمحاسبه معیارهای خصوص در متعددی مطالعات اخیر، هایدهه در

 انجام قیمت نفت تغییرات ریسک و هابانک عملیاتی ریسک ارز، و سرمایه بازارهای ریسک مدیریت مانند هاییزمینه

 .شده است ریسک شناخته کردن کمی برای  استاندارد  ابزاری  VaR مالی، ریسک  مدیریت مقوله در  .است شده 

 کفایت  الزامات حفظ برای را مالی مؤسسات و هابانک  (۱۹۹6)  ۱بازل  کمیته 2شماره   استانداردهای که، یطوربه

 بسیاری اهمیت VaR برای محاسبه های متدولوژ  یاثربخش رو،ین ازا .داندمی ملزم ، VaRبرآورد   اساس بر سرمایه

ریسک لحاظ از    VaRبر گرفتهصورت  نقدهای بهباتوجه  دیگر، سوی از .دارد  مانند خصوصیاتی  2منسجم معیار 

 و (  2۰۰2)  ۳تاچ  و اسربی مانند محققانی هایاساس پژوهش بر  بودن ثابت  و همگن افزایشی، تابع  بودن،  یکنواخت

 باشد،می مطلوب کارایی عدم  دچار افزایشی، تابع  ویژگی نبود  از لحاظ  VaRکه نکته این و (۱۹۹۹) ۴همکاران  و آرتزنر 

 . باشدمی شده ذکر هایویژگی  دربردارنده که شد مطرح ES روش

توسط محققان ارائه شده    ESو    VaRمقوله ریسک، رویکردهای متفاوتی در برآورد معیارهای    اهمیت  بهباتوجه 

های جدید برای افزایش دقت  های معیارهای موجود و همچنین استفاده از روشکردن پویاییبین اضافهین درااست.  

( با دو تصریح 2۰۱۹ارائه شده تیلور ). در این تحقیق مدل  گرفته استبیشتری قرار    موردتوجه  و اعتبار این معیارها

 
1 Basel Committee 
2 Coherent risk measure 
3 Acerbi and Tasche 
4 Artzner et al. 
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( در تحلیل معیارهای ریسک دنباله در 2AS( و همچنین تصریح شیب نامتقارن )۱SAVمتقارن )  مطلقمقادیر  

( به صورتی 2۰۱۹گیرد. علاوه بر این در این تحقیق مدل تیلور )یمقرار    مورداستفادهبورس اوراق بهادار تهران  

های ریسک  یاییپویافته،  تحققبه طور مستقیم و معیارهای    VaRگردد که از طریق استخراج معادله پویا  تعدیل می

یافته است از  توسعهی با فرکانس بالا  هاداده یافته نوسانات، با استفاده از  تحقق. چندین معیار  داده شوددنباله نشان  

این معیارها در    بودندردسترس اشاره نمود.   (RR) یافتهتحققو دامنه   (RV) یافتهتحقق توان به واریانس  جمله می

یافته اکنون  تحققمعیارهای    .آورده است  به وجودی نوسانات و ریسک دنباله پویا، تحولاتی چشمگیری  سازمدل

  ، از هانسن  GARCHیافتهتحققمدل    مثال عنوان بهبینی نوسانات دارد )یشپهای دقیق و  ینتخمنقش مهمی در  

که بپذیریم   یسک دنباله مربوط به میزان نوسانات است، منطقی استر  بینییش پ  ازآنجاکه (2۰۱2هوانگ و شک،  

در    .بینی ریسک دنباله باشدیشبه پتوانند اطلاعاتی با اهمیتی را ارائه دهند که مربوط  یمیافته  تحققمعیارهای  

را به طور جداگانه نشان    ESیافته، پویایی  تحققارهای  شود که با لحاظ معیبه مدل اضافه می  ESادامه، یک مؤلفه  

شود کارایی این مدل  شود. در این تحقیق تلاش مییمنشان داده    -ES-CAViaR-RV   Realizedمدل  دهد این  

 بینی معیارهای ریسک دنباله در بخش بانکی کشور را مورد بررسی قرار گیرد.در پیش

شناسی تحقیق بیان شود، سپس روشنظری و پیشینه پژوهش پرداخته میدر ادامه، ابتدا به بررسی مبانی  

گیری و بحث ارائه  شود و در نهایت نتیجههای حاصل از تحقیق پرداخته میگردد. در بخش بعد به بیان یافتهمی

 . شده است

 

 . مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش 2

محبوب ارزش در    هایمدل  و  بود  یجهان  در سطح  سکیر  تیریمد  یبرا  ینهپرهز  آزمون  کی  2۰۰8بحران سال  

به  ،  رفت گیبازار مورداستفاده قرار م  سکیر  یر یگاندازه  یبرا   که  (ESو ریزش مورد انتظار )  (VaRمعرض خطر )

عملکرد ضعیف این  .  اعتبار خود را از دست دادند،  های پهن های با دنبالهریسک در توزیع  ی کمتر از حدابیارز  دلیل

های مالی به دنبال معیارهای جایگزین و یا تعدیل معیارهای موجود  معیارها باعث شد که محققان و فعالان حوزه

های جدید برای افزایش  های معیارهای موجود و همچنین استفاده از روشپویایی  کردناضافهبین  ین دراباشند.  

 . گرفته استبیشتری قرار    موردتوجهدقت و اعتبار این معیارها  

( حداکثر زیان با سطح اطمینان مشخص در دوره زمانی معین است و  VaR) معیار ارزش در معرض ریسک 

از طریق مدل    ۱۹۹۳در سال   (VaR) یک معیار استاندارد نظارتی برای تخصیص سرمایه است که پس از معرفی

تخصیص سرمایه و مدیریت    مالی در سراسر جهان از آن برای کمک به  مؤسساتای از  ریسک متریک، تعداد فزاینده 

گرفته  از چندین لحاظ از جمله به دلیل عدم انسجام مورد انتقاد قرار   VaR حال، معیارین باا.  اندکرده ریسک استفاده  

های فردی  مجموع دارایی  VaRاز متر ک پرتفوی  VaR ـهکیری را ندارد بـه ایـن معنـا پذجمعو ویژگی زیر  است

، پیشنهاد شده   (ES) ، معیار ریزش مورد انتظار VaR  برخلاف  .اصـل تنوع سازی(  فبرخلاداخل پرتفـوی نیسـت )

 
1 symmetric absolute value 

2 Asymmetric slope 
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نشان    VaRی بالاتر از آستانه هابازده(، زیان مورد انتظار را برای ۱۹۹۹،  ۱۹۹7) ۱ابر و هیت   ،دلبن ،توسط آرتزنر

سالمی در  دلیل،  همین  به  است.  منسجم  معیار  یک  و  برای  دهد  اخیر  بیشتر  ر  یریگاندازههای  دنباله  یسک 

( نیز توصیه شده است. رویکردهای  2۰۱6)یراً توسط کمیته نظارت بانکی بازل اخو  گرفته استقرار  مورداستفاده

 GARCH یها مدل  بر اساسغالباً    که  وجود دارد، از جمله رویکردهای پارامتری ES و VaR بینییش پبسیاری برای  

 ی مبتنی بر تئوری ارزش حدیها روشاستوار هستند. رویکردهای نیم پارامتری، از جمله   (SV) صادفییا نوسانات ت

(EVT)   سازی تاریخی استیهشبیک مثال محبوب آن روش    که  یرپارامتریغی  ها روشو. 

ی  هامدلدر چارچوب  یژه  وبه،  گیرد، تخمین آنقرار می  مورداستفادهتوسط مؤسسات مالی بسیار   ES اگرچه 

دلیل که این  به  است.  مهم  چالش  پارامتری، یک  شرایط    ESنیمه  (،  2۰۱۱،  2)نیتینگ  نیست  یبندرتبهواجد 

فیسلر و   ،حالینبااواقعی بهینه شود.   ES توسط  فردمنحصربه، فاقد یک تابع زیان است که به طور  دیگریعبارتبه

هستند و یک کلاس از توابع زیان را ایجاد    استنادمشترکاً واجد شرایط      ESو  VaR( دریافتند که2۰۱6)  ۳زیگل

ساختن یک کلاس از    منظوربه(  2۰۱۹)  ۴به طور مشترک سازگار است. تیلور    ESو  VaRکردند که کاملاً برای

در اینجا    هک  بردیم، از یک نمونه از این کلاس عملکرد زیان بهره   ES و VaR ی پویای نیمه پارامتری برایها مدل

  این   .شده است( مشخص  ES-CAViaR)  ریزش مورد انتظار اتورگرسیو شرطی  -ر  ی ریزش مورد انتظاها مدلبا  

دنباله  ینیبشیپو    یساز چارچوب مدل  زمروبه  اتیادب  کیبه    معیارهای ریسک    ی ساز مدل  ییایپو  نهیرشد در 

دارد  یمال  اتمؤسس  نامطلوب  سکیر رتعلق  می  نامطلوب  سکی.  مولفه  دو  بر  معرضباشدمشتمل  در  ریسک    : 

که    احتمال خاص  کی)  نانی( و عدم اطمشودگیری میاندازه  VaR  یلهوسبهکه    ضرر ممکن  حداکثرقرارگرفتن )

  قدرتمند معتبر و  معیار ریسک    کی  یطراح  یبرا  باید  هامؤلفهی این  ( که هر دوشودگیری میاندازه  ES  توسط مولفه

 (.2۰۱۴)هولتون،    رندیقرار گ  یمورد بررس

  محدودکننده ی  اهیپادلیل فرضیات    به)  یک نوساناتپارامتر  یهامدل های اخیر، حرکتی از  از طرفی دیگر در سال

استفاده از    (دشوارکاربردی    و  استفاده  سمت  محاسبات  ریپذانعطاف   یرپارامتریغ  معیارهایبه    کاربردی   یو 

: نوسانات  ردیگیمورداستفاده قرار م  یا به طور گستردهی که  رپارامتری غ  معیارهاید از  دو مور  .گرفته استصورت

 . باشندیم  افتهیمطلق بازده و نوسانات تحقق

  ن یروزانه است. ا  مت یق  راتییبازده مطلق و مشاهده محدوده تغ  ریمقاد  یابی، ردمتینوسانات قمعیار    نیترساده 

روزانه  یساز مدل  یروش سنت بازده  از  لگاریتمی  ،نوسانات  اندازه بسته   یهامتیق  تفاضل  را  .  کندیم  یریگشدن 

ارائه شده در    یساز مدل  یها تلاش  بسیاری از  اسنوسانات اس   پراکسیعنوان  بازده مطلق به تغییرات  درنظرگرفتن  

 نوع ایناست.    افتهینوسانات تحقق  یریگ دوم، اندازه  روش(.  2۰۰۰و گرنجر،    ۱۹87  ،)تیلور  باشدموجود می  اتیادب

 این بهباتوجه   .شود یم محاسبه خاص  فرکانس  یک بهباتوجه  لگاریتمی یهابازده  دوم  توان جمع حاصل  از نوسان

 به ی ر یگنمونه افزایش فرکانس .افتیدست بیشتری  اطلاعات به توان می شود،  استفاده بالاتری  فرکانس اگر تعریف،

 
1Artzner, Delbaen, Eber, and Heath 

2 Gneiting 
3 Fissler and Ziegel 

4 Taylor 
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یافته نوسانات،  تحققچندین معیار    .است ی پرفراوانیها داده حوزه به ورود و روزانه میان یهاداده از استفاده معنای

از   استفاده  بالا  ها دادهبا  با فرکانس  از جمله میتوسعهی  است  واریانس  یافته  به  دامنه   (RV) یافتهتحققتوان  و 

ی نوسانات و ریسک دنباله پویا، تحولاتی سازمدل این معیارها در    بودندردسترس اشاره نمود.   (RR) یافتهتحقق

بینی ریسک دنباله مربوط به میزان نوسانات است، منطقی است که  یشپ  ازآنجاکه آورده است.  به وجودچشمگیری  

بینی ریسک دنباله  یش به پتوانند اطلاعاتی با اهمیتی را ارائه دهند که مربوط  یمیافته  تحقق بپذیریم معیارهای  

یافته ( استفاده از معیارهای نوسانات تحقق2۰2۰) ۱ین، در تعدادی از مطالعات از جمله جرلاچ و وانگ ؛ بنابراباشد

( به صورتی تعدیل 2۰۱۹. در این تحقیقات مدل تیلور )گرفته استقرار    موردتوجهبینی معیارهای ریسک  در پیش

  صورتبه ، معیارهای ریسک دنباله  ESو    VaRیافته و معادله پویای مشترک  که با لحاظ معیارهای تحقق  شده است

 شود.  نشان داده می  ES-X-CAViaR-X  صورتبه پویا استخراج گردد. این مدل  

  VaRبرآورد    منظوربه   های متنوعارتباط با معیارهای ریسک و تحلیل ریسک دنباله مطالعات زیادی با روش در

ریزش مورد  در معرض خطر و    ارزش  بینییشپ( در تحقیقی با عنوان  2۰۱7مله تیلور )از ج  شده استانجام    ESو  

کلاس توابع زیان با    از یک نمونه از  ،نامتقارن  توابع لاپلاسبر اساس    یکپارامتر  مهین  ردک یبا استفاده از رو  انتظار

در دوره     5۰۰2S&Pهای روزانه شاخص  برد، نتایج این تحقیق که با استفاده از دادهیمبهره   CAViaR -ESعنوان  

است  2۰۰8-2۰۱۳ شده  عملکرد   انجام  برتری  از  با  ها مدلحاکی  مقایسه  در  شده  معرفی  سنتی هامدلی  ی 

 باشد. یمدر این حوزه    مورداستفاده

بینی ریزش مورد انتظار  یشپروش نیمه پارامتریک پویا در    "در تحقیقی با عنوان  (  2۰۱8)  ۳پاتون و همکاران

انتظار مورد  معیار ریزش  ارزش در معرض خطر(  با  (  ES)  )و  به طور مشترک  های سهام  برای شاخص  VaRرا 

یسه عملکرد  کنند. در ادامه به مقابرآورد می  2۰۱6تا    ۱۹۹۰در دوره زمانی    کشورهای، آمریکا، ژاپن و انگلستان

  مورداستفاده سنتی در این حوزه  صورتبهو پنجره غلتان که  GARCHی هامدل چهار مدل پویای معرفی شده با 

بینی معیار ریزش مورد انتظار  یشپی پویا در  ها مدلپردازند. نتایج این تحقیق حاکی از برتری  یمگیرند  یمقرار  

 باشد.  یم

پویا با استفاده از تجزیه طیفی پرداختند.    ریزش مورد انتظار( در تحقیقی به بررسی  2۰۱۹)  ۴بو و همکاران 

،  6چاینا سیتیک بانک ،  5المللی بانک آمریکا ینبنتایج این تحقیق که با استفاده از قیمت سهام هشت بانک بزرگ  

و   ۱۱، بانک رویال کانادا ۱۰سترالیا المللی اینبژاپن، بانک  ۹بانک توکیو میتسوبیشی ، 8دویچه بانک ، 7کردیت سوئیس 

 
1 Gerlach and Chao Wang 

2 Standard & Poor's 500 
3 Patton 
4 Bu et al 

5 BOA 

6 China Citic 
7 Credit Suisse 

8 Deutsche Bank 

9 Mitsubishi Bank 
10 National Australia Bank 

11 Royal Bank of Canada 
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ی مقیاس  ها مؤلفهاهمیت    دهندةنشانانجام شده است    2۰۱۴تا    2۰۰۱در دوره زمانی    ۱فرانسه   سوسیته ژنرالبانک  

 باشد. می  ESهای  یاییپوی  ساز مدلو همچنین کارایی تجزیه طیفی در    ESبینی معیار  یشپزمانی در  

در تحقیقی با عنوان لاپلاس پویا و نامتقارن شبه پارامتریک در تحلیل ریسک دنباله،   (2۰2۰)  2جرلاچ و وانگ 

)  ESو    VaRمدل   تیلور  با  2۰۱۹مشترک  را  تعدیل کردند که تحققمعیارهای    درنظرگرفتن(  به صورتی  یافته 

بازار سهام کشورهای    یهاشاخصی  هادادههای ریسک در بازارهای مالی را استخراج نمایند. در این تحقیق از  یاییپو

استفاده شده است و در نهایت نتایج   2۰۱6تا    2۰۰۰آمریکا، آلمان، انگلستان، سوئیس و استرالیا در دوره زمانی  

 باشد. بینی ریسک مییشپاین تحقیق حاکی از برتری معیار معرفی شده جدید در  

  مورد انتظار   ریزشو    (VaRریسک )ارزش در معرض    بینی معیارهایپیش  منظوربه (  2۰2۰)  ۳هالین و تروسیس 

(ES)  کنند. مدل  استفاده کرده و دو روش پیشنهاد می  ۴ی عمومیا یعامل پو  از رویکرد  سهام بزرگ  هایدر سبد

باشد. در این تحقیق  می استرپبوت روش بر اساس  و مدل دومشده  لتریف یخ یتار سازییه روش شب اول بر اساس

استفاده   2۰2۰-2۰۱2( در دوره زمانی NASDAQ-100و شاخص نزدک )  5S&P 500های روزانه شاخص  از داده

و    VaR  بینی معیارهایهای ارائه شده در پیشکارایی و دقت مدل  دهد کهینشان م   این تحقیق  جینتاشده است.  

ES    است.   بالاتر  اتیموجود در ادب   یهاروشکارایی  از 

( و ریزش مورد انتظار  VaRبرآورد معیارهای ارزش در معرض ریسک )  منظورهب(  2۰2۱)  6سیفی و همکاران 

(ES  از یک روش )توانند  یمی آمیخته گوسی  ها مدلسازی مبتنی بر مدل آمیخته گوسی استفاده نمودند.  یه شب

در این روش   سکیرمعیارهای محاسبه   یبرا  روین کنند و ازا یبند بازار خوشه طیبه شرارا باتوجه  یورود یها داده

ای از بازارهای سهام ایالات متحده آمریکا  نتایج این تحقیق بر اساس نمونه  .وجود ندارد  یهمبستگ  سیبه ماتر  یازین

   .باشندکارا و دقیق می  GMMمبتنی بر   VaRدهد که مدل ارائه شده  نشان می

توان به  یمحاضر انجام نشده است و تنها  های انجام شده، در ایران تحقیق مشابه تحقیق  یبررسبر اساس  

از  ES( و ریزش مورد انتظار )VaRمطالعاتی اشاره نمود که ارزش در معرض ریسک ) ی  ها روش( را با استفاده 

برآورد   با بررسی ک۱۳۹6و همکاران، )  دهقان منشادیاز جمله    اندنموده مختلف  اربرد ارزش در معرض خطر  ( 

پ  گذارییهمحاسبه ریسک سبد سرما، در  (IVaR)  تفاضلی پیشین و  رویکرد  از  استفاده  باستانبا  و    و   زاد  سین 

  از   استفاده  با)  ایران  اقتصاد  سهام  و  مسکن  ارز،  بازارهای  بین  ریسک  انتقالسازوکار    نیز بررسی  (۱۳۹6)  همکاران

 .کردند  ییدتأ  (خطر   معرض  در  ارزش  ناپارامتریک  و  پارامتریک  رویکرد

 و ریزش مورد انتظار (VAR) به بررسی ارزش در معرض ریسک  ( در تحقیق خود۱۳۹6همکاران ) کاشی و  

(ES)  یافتهیمها و توزیع پارتو تعمماکسیمم بلاک در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از نظریه مقدار حدی 

(GPD) موید این مطلب بود که کاربرد  ی این تحقیقها. یافتهندپرداخت VAR و ES  نباید بر مدیریت ریسک مالی

 
1 Societe Generale 
2 Gerlach and Chao Wang 
3 Hallin  & Trucíos 
4 General Dynamic Factor Model 
5 Standard & Poor's 500 
6 Seyfi et al. 
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اطلاعات ریسک پرتفوی مشکل    گرفتنیده مسلط شود؛ به عبارتی، وابستگی بر مقیاس ریسک منفرد به جهت ناد

، ضروری است  ES و  VAR برای در برگرفتن اطلاعات نادیده شده توسط  کنند که یمدر نهایت بیان  کند.  ایجاد می

 .انند دم پهن بررسی شودهای گوناگون توزیع زیان/سود مکه جنبه

 یها مؤلفه تحلیل مبنای بر کارلومونت سازییهشب روش کاربرد ( در تحقیق خود۱۳۹7و همکاران )  شکنبت

را بررسی    مورد انتظار ریزش و ریسک معرض در ارزش محاسبه برای ناپارامتریک رویکردی با روشی  عنوانبه  اساسی،

 دو این برتری و  کارلومونت  سازییهشب مرسوم روش و روش این اتکای قابلیت از حاکی کردند. نتایج این تحقیق

 ریسک  معرض در ارزش برای محاسبه لازم زمان بررسی همچنین است؛ متریکس ریسک روش با مقایسه در روش

انتظار  ریزش  و  اساسی یها مؤلفه تحلیل مبنای بر کارلومونت سازی  یهشب روش بیشتر  سرعت دهندهنشان مورد 

 . است کارلومونت سازی یهشب مرسوم روش به نسبت

ی  مورد انتظار نهائ  زشیر  اریتوسط مع  رانیا  یدر شبکه بانک  یستمیس  سکیر   یابیارز( به  ۱۳۹8)پور    یلانیگ

  یدوره زمان  یشده در بورس اوراق بهادار تهران ط  رفتهی پذ  یهابانک   نیبانک از ب  ۱7تعداد  پرداخت. در این تحقیق  

.  شدها محاسبه  بانک  نیدر ا  یستمیس  سکیر  ،یمورد انتظار نهائ  زشیر  اریو توسط مع  شدهانتخاب    ۱۳۹7-۱۳8۹

آن است که چنانچه    انگریباشد و بیها مبانک   یمورد انتظار نهائ  زشیپژوهش نشان از تفاوت در ر  نیا  یهاافتهی

آن از بحران    یر یرپذیتأث  زانیاما م  رندیگ یقرار م  یرها تحت تأث بانک  نیبازار وقوع کند ا  ای  یمال  ستمیدر س  یبحران

( و 8۴/۱5مقدار )  نیشتریب  ،یبانک گردشگر   یبرا  یمورد انتظار نهائ  زشیبرآورد ر  نیمتفاوت است. همچن  یمال

 ها به خود اختصاص داده است.  بانک   ری( را نسبت به سا-۳8/۱8مقدار )  نیکمتر  ه،یبانک سرما  یبرا 

با    یشرط  ینآفرارزش   هیمورد انتظار بر اساس نظر  زشیبرآورد ر( در تحقیق خود به  ۱۳۹۹)  یطبسو  پور  فلاح 

تا ابتدای    ۱۳88در دوره زمانی    درون روزانه بورس اوراق بهادار تهران  یهافرکتال و داده   یاستفاده از مدل مولت

فرکتال که از    یمولت  یدهند که مدل فراتر از آستانه شرطیحاصل از پژوهش نشان م هاییافته  پرداختند.  ۱۳۹۹

گارچ در برآورد    یرطفراتر از آستانه ش   ر ی نظ  نیگزیجا یهابا مدل   سهیدر مقا ،جویدیبهره م  یدرون روز   یهاداده 

 داشته است.  یبازار عملکرد بهتر   سکیر

 

 شناسی تحقیق. روش3

 ویژگی و جهت نظر از همچنین  از لحاظ هدف کاربردی و از لحاظ ماهیت و روش علیّ است.  روش پژوهش حاضر

-ES-CAViaR-SAV  ،ESاز سه مدل  باشد. در این تحقیق  یم رویدادی و از طریق اطلاعات گذشته پس  هاداده

CAViaR-AS    وRealized-ES-CAViaR-Add-RV-SAV  بینی معیارهای ریسک دنباله  و پیش تحلیل  منظوربه

(VaR    وES  در بخش بانکی کشور استفاده )تمام    شود.یمپرداخته    هامدلشود که در ادامه به تشریح این  یم

 . شده استانجام    MATLAB R2018aو    EXCELی  افزارها نرم این مقاله با استفاده از  وتحلیل  یهتجزمراحل  
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 مدل تحقیق  3-1

، از یک نمونه از کلاس   ES و  VaR ی پویای نیمه پارامتری برایها مدل( برای ساختن یک کلاس از 2۰۱۹تیلور )

ی مذکور ابتدا فرم  ها مدلدر تشریح    .مشخص شده است  ES-CAViaR در اینجا با  که  بردیمعملکرد زیان بهره  

برای برآورد پارامترهای مدل   هاماندهیاز مینیمم کردن نامتقارن قدر مطلق موزون باقکلی رگرسیون چندکی )که 

 شود: ( در نظر گرفته می۱معادله )  صورتبه(  شود یاستفاده م

(۱) 𝑚𝑖𝑛∑(𝑟𝑡 −𝑄𝑡)(𝛼 − 𝐼(𝑟𝑡 ≤ 𝑄𝑡))

𝑛

𝑡=1

 

 

و  ESحجم نمونه است. در برآورد  nتابع نشانگر و   α ،I(x)چندک با سطح احتمال  Qtمتغیر وابسته،  tr که ییجا

VaR    در اینجا  شودیمدر نظر گرفته    %5% و  ۱  معمولاًسطح احتمال .VaR    چندک شرطیQt    وES  صورتبه 

𝐸𝑆𝑡 = 𝐸(𝑟𝑡|𝑟𝑡 ≤ 𝑄𝑡)  می ) گردد.  تعریف  ماچادو  و  که  یم  بیان(  ۱۹۹۹کوکنر    ون یرگرس  سازیحداقلکنند 

(  2)  در معاله  (1ALلاپلاس نامتقارن )  یبر چگال   یمبتن  سازی راستنماییبا حداکثرمعادل  (  ۱)  چندکی در معادله

انتخابی    tQپارامتر مقیاس،    𝜎در این تابع چگالی    است. مقادیر    trو    αچندک چگالی متناظر با سطح احتمال 

 باشند.  مشاهدات می

 

  (2) 𝑝(𝑟𝑡|𝛺𝑡−1) =
𝛼(1 − 𝛼)

𝜎𝑡
× exp⁡(

−(𝑟𝑡 −𝑄𝑡)(𝛼 − 𝐼(𝑟𝑡 ≤ 𝑄𝑡))

𝜎𝑡
) 

 

بیان شده تابع    (2۰۰۴)  2باست و همکاران که توسط    tσو    ESt  یهانیتخم  با استفاده از ارتباط بین(  2۰۱۹)  لوریت

 کند: ( بازنویسی می۳احتمال مربوطه را به شکل معادله )

     (۳  ) 𝑝(𝑟𝑡|𝛺𝑡−1) =
𝛼(1 − 𝛼)

𝐸𝑆𝑡
× exp⁡(

(𝑟𝑡 −𝑄𝑡)(𝛼 − 𝐼(𝑟𝑡 ≤ 𝑄𝑡))

𝐸𝑆𝑡
) 

 

سازگاری دارد و در    tESو    tQکه با برآورد مشترک    ابدییم( به تابع احتمالی دست  2۰۱۹به این صورت تیلور )

گیرد.  قرار می اندافته( توسعه ی2۰۱6که توسط فیسلر و زیگل ) ESو  VaRکلاس توابع مربوط به برآورد مشترک 

(، در ادامه دو مدل  2۰۰۴)  ۳برگرفته از منگانلی و انگل   CAViaRچارچوب کاری    درنظرگرفتنبا  (  2۰۱۹تیلور )

هستند. این دو مدل    ESو    VaRی بین  ها ییایپو  کنندهفیتوصکه هر دو مدل مذکور    کندیمرا پیشنهاد    ESبرای  

-ES-CAViaR  -2و     ESبه    VaRبا افزودن جزء     ES-CAViaRکه    ES-CAViaR-Add  -۱معادلات    صورتبه

 
1 Asymmetric Laplace 
2 Bassett 

3 Engle and Manganelli 
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Mult که  ES-CAViaR    با ضرب یک جزءVaR    در جزءES  روابط    صورتبهی فوق  هامدل. تصریح  دیآیم  به دست

 : باشدیم(  5( و )۴)

ES-CAViaR-Add: 
𝑄𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1|𝑟𝑡−1| + 𝛽2𝑄𝑡−1 
𝐸𝑆𝑡 = 𝑄𝑡 −𝜔𝑡 

(۴) 

𝜔𝑡 = {
𝛾0 + 𝛾1(𝑄𝑡−1 − 𝑟𝑡−1) + 𝛾2𝜔𝑡−1⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡𝑖𝑓⁡𝑟𝑡−1 ≤ 𝑄𝑡−1
𝜔𝑡−1⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡𝑜𝑡ℎ𝑒𝑟𝑤𝑖𝑠𝑒⁡

  

 
ES-CAViaR-Mult: 

𝑄𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1|𝑟𝑡−1| + 𝛽2𝑄𝑡−1 
𝐸𝑆𝑡 = 𝜔𝑡𝑄𝑡 

(5) 

𝜔𝑡 = 1 + exp⁡(𝛾0)  

𝜔𝑡 بدون محدودیت است چراکه  𝛾۰در اینجا   ≥ 1 𝜔𝑡  بنابراین   باشدمی𝐸𝑆𝑡 ≤ 𝑄𝑡 ≤  باشد. می  tبرای هر    0
 

 ES (-X) -CAViaR-X یهامدل  -

  افتهیتحققکه بتوان از معیارهای    اندشده ی تعدیل  اگونه( به 2۰۱۹)  لوریت  ES-CAViaR  یها مقاله، مدل  نیا  در

  در اینجا   .ریسک استفاده کرد  ییایپو  استخراج  منظوربهوقفه(  بازده روزانه با    یجا)بهی  حیتوض  ریمتغ  کیعنوان  به

 ابند.  یهدف دست    نیکه به ا  شودیم  شنهادیپ  ES-CAViaR-X  یکل  فرمدو  

ES-CAViaR-Add-X 

𝑄𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑋𝑡−1 + 𝛽2𝑄𝑡−1 
𝐸𝑆𝑡 = 𝑄𝑡 −𝜔𝑡 

(6 ) 

𝜔𝑡 = {
𝛾0 + 𝛾1(𝑄𝑡−1 − 𝑟𝑡−1) + 𝛾2𝜔𝑡−1⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡𝑖𝑓⁡𝑟𝑡−1 ≤ 𝑄𝑡−1
𝜔𝑡−1⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡𝑜𝑡ℎ𝑒𝑟𝑤𝑖𝑠𝑒⁡

  

 

  tQ  چندک  بر  ماًیمستق  افتهیتحقق  اریدو مدل مع  . در اینباشندیم  افتهیتحققمعیارهای    دهندهنشان  tX  که  ییجا

 دوم توان جمع حاصل از افتهینوسانات تحققمتغیر    لازم به ذکر است که   است.  tQاز    ی تابع  tES  رایز  گذاردمی  ر یتأث

 استفاده بالاتری فرکانس اگر تعریف، این بهباتوجه   .شود یم محاسبه خاص فرکانس یک بهباتوجه  لگاریتمی یها بازده

 روزانه میان  یها داده از استفاده معنای به ی ر یگنمونه افزایش فرکانس  .افتیدست بیشتری  اطلاعات به  توانمی شود، 

بودن  دردسترس   شیافزا  ل یبه دل  افتهیتحقق  یرینوسان پذ  یها یریگاندازه   .است ی پرفراوانیها داده حوزه  به  ورود و

 اند. شده   ریپذامکان   ری اخ  یهافرکانس بالا در سال  یها داده

 

 های پس آزمایی روش 3-2

بررسی شود. در حین    دقتبهقرار گیرد، اعتبار آن باید    مورداستفادهبعد از ایجاد مدل و قبل از اینکه در عمل  

سنجی یک مدل،  های کلیدی اعتبار طور مرتب ارزیابی گردد. یکی از ویژگی  استفاده از مدل نیز، عملکرد آن باید به

های مدل با مفروضاتی است  بینییین مطابقت پیشهای کمی جهت تعآزمایی آن است که شامل کاربرد روشپس

های آماری، تغییرات بزرگ در نوسان عوامل  . مفروضات توزیعی نادرست در مدلشده استکه مدل بر اساس آن بنا  
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های زمانی در نوسانات ارزش پرتفوی و فقدان انسجام از  سازی وابستگیهای مربوط به مدل ریسک بازار، چالش

شوند. در واقع این عوامل، عمده عواملی هستند  ند که منجر به برآوردهایی نادرست از ریسک میجمله عواملی هست

بندی  آزمایی همچنین شامل رتبهها گردند. پس آزماییکه ممکن است باعث عدم پذیرش یک مدل ریسک در پس 

ی قرار داده و نحوه ارزیابی های مطرح در این زمینه را مورد بررسآزمایی، روش باشد. پس های مختلف نیز می مدل 

آزمایی متعددی  های پس روش  اکنونهم(. 2۰۰۴گلین و هولتون، ) را بررسی خواهیم کرد VaRهای عملکرد مدل 

های اخیر توسعه  ها در سال ها وجود دارد. بسیاری از این مدل های آن و ویژگی  VaRهای  یابی دقت مدل برای ارز 

آیا یک یا چند ویژگی مدل  ین براتوان  می  آزمایی راهای پس اند. مدلیافته را مورد آزمون قرار    VaRاساس که 

های  ها را بر کارایی سنجهقرار داده و اثر این ویژگی  مدنظرها را  بندی نمود. در این بخش، این ویژگیدهند طبقهمی

 دهیم.ریسک مورد ارزیابی قرار می

  VaRهای کارایی  اول مربوط به آزمون  دوطبقهکنیم.  بندی میدر سه گروه طبقهرا    آزماییرویکردهای پس 

های  های ارزیابی کارایی مدل در یک نرخ پوشش خاص هستند. در این طبقه، تخطی هستند. طبقه اول شامل آزمون

ها که هستند. این آزمون  تنها مرجع مورد استفاده برای آزمون نرخ پوشش   Ω𝑡+1موجود در مجموعه اطلاعات  

 ۱بینی احتمال رویدادپردازند، در طبقه رویکرد پیشبه ارزیابی رخداد یک واقعه )مانند تخطی( در طی زمان می

های  برای تمامی نرخ  VaRباشد که به بررسی همزمان کارایی  هایی میطبقه دوم شامل آزمون  گیرند.جای می

.  دمحدود نیستن  %5ها تنها به مطالعه یک نرخ پوشش انتخابی مثلاً  آزمونپردازد. بنابراین این  پوشش ممکن می

بینی ها در طبقه رویکرد پیشها، ارزیابی کامل توزیع بازده و یا توزیع سود و زیان است. این آزمونهدف این آزمون

همیشه صحبت از دو    های مربوط به این دو رویکردآزماییگیرند. توجه داشته باشید که در پسقرار می  2چگالی

های آماری  شود و دیگری به آزمونباشد: یک سطح اطمینان به ارزش در معرض خطر مربوط میسطح اطمینان می

گردد. برای ایجاد تمایز میان این دو سطح اطمینان، اولاً برای ارزش در معرض خطر از سطح خطا استفاده  بر می

گیریم.  می  رپوشش را معادل سطح خطای ارزش در معرض خطر در نظکنیم و باز هم برای کاهش تداخل، نرخ  می

است. بدین ترتیب ممکن است    %۹5معنی ارزش در معرض در سطح اطمینان    به  %5با نرخ پوشش    VaRمثلاً  

آزمایی،  بر اساس یکی از رویکردهای پس   % ۹5را در سطح اطمینان    %۱با نرخ پوشش    VaRبخواهیم یک مدل  

-می VaRهای مختلف بندی مدلباشد که به مقایسه و رتبهای می قه سوم، رویکردهای مقایسهآزمون نماییم. طب

   ردازند.پ

ی مطلوبی به همراه  نتیجه  لزوماًبینی نوسانات بازده بر اساس تعداد تخطی کمتر،  یش پهای  بندی مدلرتبه

( باید از مدلی استفاده شود که  VaRبینی ارزش در معرض ریسک )ها پیشبندی مدلرو برای رتبهین ازاندارد.  

شود.  بندی یاد می مدل معیار رتبه عنوانبه های مورد انتظار باشد که از آن های آن برابر تعداد تخطیتعداد تخطی

ی اختلاف  ها بستگی به دوری و نزدیکی آنان با مدل پایه دارد و روش برتر، روشی است که کمینهبندی مدلرتبه

 
1- Event Probability Forecast Approach   

2- Density Forecasting Approach 
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 ۱اشته باشد. تابع امتیاز احتمال درجه دوم آزمون دیگری برای ارزیابی مدل است که توسط لوپز را با مدل پایه د

 زیر معرفی شد:   صورتبه(  ۱۹۹8)

(8) 𝑄𝑃𝑆 =
2

𝑁
∑(𝐶𝑡 − 𝑝)2
𝑁

𝑡=1

 

 

𝐶𝑡  صورتبه  2دهنده تابع زیان از پیش تعیین شده است که با داشتن توزیع دوتایینشان  tC(  8در رابطه ) =

{
⁡⁡𝐿𝑡اگر ⁡⁡⁡1 > 𝑉𝑎𝑅𝑡

⁡⁡𝐿𝑡اگر ⁡⁡⁡⁡⁡0 ≤ 𝑉𝑎𝑅𝑡

دهنده یک  کند و هرچه کوچکتر باشد، نشاناتخاذ می  [0,2]مقادیر در دامنه    QPSاست.    

 است.   VaRگیری  تر در اندازهمدل مناسب

 

 پس آزمایی مک نیل و فری  3-3

( ارائه شد که 2۰۰۰مک نیل و فری )  لهیوس بهی ریسک  هامدلی ریزش مورد انتظار  هاینیبش یپپس آزمایی برای  

در ادبیات است. این پس آزمایی مبتنی بر سری پسماندهای تخطی استاندارد شده است    هاروش  نیترموفقیکی از  

 (: 2۰۱5)اولسن،    شود یمکه بر اساس رابطه زیر تعریف  

(۹   ) 𝑅𝑡+1 = {

𝑦𝑡+1 − 𝐸𝑆𝑡+1|𝑡
(1−𝑝)

𝜎̂𝑡+1
,⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡𝑖𝑓⁡𝑦𝑡+1 < 𝑉𝑎𝑅𝑡+1|𝑡

(1−𝑝)
⁡

0,⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡𝑖𝑓⁡𝑦𝑡+1 ≥ 𝑉𝑎𝑅𝑡+1|𝑡
(1−𝑝)

 

 

نحوه استاندارد شدن آنها توسط انحراف    روزبهدر آن    ESی  نیبشیپو    VaRی تخطی کنند از  هابازدهتمایز بین  

با میانگین صفر    iidباید مانند فرایند    𝑅𝑡+1ی است که  ا مشاهده. این پس آزمایی متکی بر  شده استمعیار برآورده  

سازی  برآوردی نااریب از امید ریاضی دنباله است و پویایی هایی فرایند بازده به درستی مدل   ESرفتار کرده و اینکه  

 (: 2۰۱5تواند به صورت زیر باشد )اولسن،  شده است. فرضیه صفر و مقابل در این آزمون می
𝐻0: 𝑅̂𝑡+1 = 0 

𝐻0: 𝑅̂𝑡+1 > 0 

 

نماینگر میانگین بردار پسماندهای تخطی استاندارد شده، است. فرضیه مقابل یک طرفه است به طوری    𝑅̂𝑡+1که  

ترین حالت  کمتر برآورد شده است، که این حالت اغلب خطرناک  ESدهنده این است که که میانگین مثبت نشان

 آید: ط رابطه زیر بدست میاستاندارد توس   t(. آماره آزمون مشابه نسبت  2۰۰۰است )مک نیل و فری،  

(۱۰) 𝑡𝑅𝑡+1 =
𝑅̅𝑡+1

𝜎̂𝑅𝑡+1/√𝑁
 

 
1 Lopez 

2 binary 
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شود. از  نشان داده می  Nبا    VaRو تعداد تخطی از نمونه مانند پس آزمایی    𝑅̅𝑡+1نمایانگر انحراف معیار    𝜎̂𝑅𝑡+1که 

 شود. کند، انجام می نامعلوم است، فرایند بوتسترپ، که پیش فرضی در مورد توزیع پسماند نمی  tآنجا که توزیع  

 

 MCSبندی بر اساس روش رتبه  3-4

کند که بهترین مدل )بهینه(  را مطرح می  سؤالاین    ESو    VaRوجود چندین تصریح مدل مختلف معتبر برای  

که آیا ارزش میانگین تابع زیان یک مدل ریسک نسبت به مدل  برای تعیین این  کاررفتهبهکدام است. رویه آماری  

پیشنهادی توسط هانسن،   (MCSمعناداری آماری بالاتر است یا خیر، رویه مجموعه اطمینان مدل )  صورتبهدیگر  

ها به لحاظ  ی آماری است که در آنها، مدلها آزمونی از  ادنباله ( است. رویه هانسن شامل  2۰۱۱لوند و ناسون )

مقایسه شده و    دودوبه   صورتبه (  EPAی برابر )نیبش یپهای آماری توانایی  معناداری آماری و با استفاده از آزمون

اند، ایجاد  رد نشده  αدر سطح اطمینان    EPAهای برتر که در آنها فرضیه صفر آزمون  ای از مدلدر نهایت مجموعه

یاری که شرایط کلی مانایی ضعیف را برآورد کند، قابل  برای هر تابع زیان اخت  EPAی آماره  ها آزمونشود.  می

 های مختلف هستند. توابع زیان مدل  MCSهای  محاسبه است. ورودی

 

 فرضیات تحقیق   3-5

بینی معیارهای  در پیش  Realized-ES-CAViaR-Add-RV-SAVشود کارایی مدل پویای  در این تحقیق تلاش می

-ES-CAViaR( مورد ارزیابی قرار گیرد. در این راستا کارایی مدل مذکور با کارایی دو مدل  ESو    Varریسک دنباله )

SAV    وES-CAViaR-AS  گردد. بر همین اساسبینی معیارهای ریسک دنباله بخش بانکی مقایسه میدر پیش 

   :شده استزیر تدوین   صورتبهفرضیات تحقیق  

( در بخش بانکی را  ESو    Varتوان معیارهای ریسک دنباله )می  ES-CAViaRهای پویای  با استفاده از مدل (۱

 بینی نمود. کارا پیش  صورتبه

  VaRبینی معیارهای ریسک دنباله )یش پهای پویا در  یافته، کارایی مدلتحقق استفاده از معیارهای نوسانات   (2

 دهد.( در بخش بانکی را افزایش میESو  

 

 های پژوهش . یافته4

 ها داده توصیفی  آمار. 4-1

ارائه دیدی کلی از وضعیت شاخص بخش بانکی در بورس اوراق بهادار در طول دوره مورد    منظوربه در این بخش  

-همانشده است.  دادهیش نما(  ۱( در نمودار )RVیافته )تحققبررسی، بازدهی این شاخص و همچنین معیار نوسان  

نوسانات شدیدی داشته    ۱۳۹7یافته آن در سال  تحققباشد بازدهی و نوسان  یم   ملاحظهقابل (  ۱که در نمودار )  ورط

بخش بانکی   شاخص( آمار توصیفی بازدهی  ۱و پس از آن به بیشترین مقدار خود رسیده است. در ادامه در جدول )

  های دادهیافته این شاخص ارائه شده است. در این تحقیق از  تحققین واریانس  همچنو   تهران  بهادار  اوراق  بورس

  ۱۴/۱۱/۱۳۹۹-۳/۰۴/۱۳۹۳  یزمان  دوره  در  تهران  بهادار  اوراق  و درون روزانه شاخص بخش بانکی در بورس  روزانه
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  i قیمت اگر که است شده عمل ترتیبینابه  نیز بازدهی یمحاسبهمنظور بهاست  ذکر به لازم. است شده استفاده

  زیر صورت  به   t  لحظه  در  را  گذاریسرمایه  بازده  لگاریتم  توانمی  آنگاه  دهیم  نشان  tP  با  را  t  زمان  در  دارایی  ینام

 : نمود  محاسبه(  ۱۱)  معادله

(۱۱) 𝑟𝑖𝑡 = 𝑙𝑜𝑔(
𝑃𝑖𝑡

𝑃𝑖𝑡−1
)×100 

 
 آمار توصیفی متغیرهای تحقیق ( 1جدول )

 مینیمم  ماكزیمم  میانه میانگین  
انحراف  

 معیار 
 مشاهدات  كشیدگی  چولگی

 ۱۴7۹ ۴۹۳/7 2۱۴/۰ 6۴۰/۱ - ۱۳/۱۱- ۳2/۱۰ - ۰27/۰ ۱5۴/۰ بازدهی 

 ۱۴7۹ 52/۱۳۳ 285/2 ۰۴۰/۱ ۰ ۱2/۱۱ ۳8۰8/۰ 8۱22/۰ افته یتحققنوسان 

 

 
 یافته شاخص بخش بانکیتحقق(. بازدهی و نوسانات 1نمودار )

 

 های کاذب، ماناییاجتناب از رگرسیون  منظوربهسری زمانی و   هایبرآورد مدل در متعارف روند اساس در ادامه بر

 ریشه آزمون  نتایج گرفت. قرار  آزمون مورد (ADFیافته )یمفولر تعمآزمون دیکی   با استفاده از پژوهش متغیرهای

 . شده است ارائه (2) شماره جدول  در یافتهتعمیم فولر دیکی واحد

 
 یافتهیمتعم(. نتایج آزمون دیکی فولر 2جدول ) 

آماره آزمون  متغیر
ADF 

 نتیجه مقدار بحرانی در سطح

1 % 5 % 10 %  

 پایا  - 56/2 - 86/2 - ۴۳/۳ - ۴2/۱8 بازدهی 

 پایا  - ۱2/۳ - ۴۱/۳ - ۹6/۳ - 76/7 یافته نوسان تحقق 
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  است  بیشتر  %5سطح    در  بحرانی  مقادیر  قدرمطلق   از  یافته یمتعمدیکی فولر    آزمون  آماره  مطلق  قدر  اینکهبه  باتوجه 

  پایا   سطح  در  به عبارتی دیگر تمامی متغیرها مورد بررسی  شود؛می  رد  متغیرها   نامانایی  مبنی بر  H0فرض    لذا

 هستند.

 

 ( VaRدر معرض ریسک ) ارزش . نتایج برآورد 4-2

ینان  اطم( در سطح  ESو    VaRی ریسک دنباله )هاشاخصبه جلو برای    روز  بینی با گام یکیشپدر این بخش  

 Realized-ES-CAViaR-Add-RV-SAVو    ES-CAViaR-SAV  ،ES-CAViaR-ASبا استفاده از سه مدل    ۹5%

ی پس آزمایی کارایی و دقت این  هاآزمونشود. در ادامه با استفاده از  که در بخش قبل تشریح گردید ارائه می

 گیرد  یمبررسی قرار    مورد  هامدل

( با استفاده از سه مدل مذکور در مقابل بازدهی شاخص  VaR( برآورد ارزش در معرض ریسک )2در نمودار )

با افزایش    VaR( افزایش شاخص  2در نمودار )  توجهقابلنکات    ازبخش بانکی بورس اوراق بهادار ترسیم شده است.  

بینی سه مدل  یشپ( نتایج  2باشد. علاوه بر این در نمودار )یمبازدهی و تلاطم در بازار بورس اوراق بهادار تهران  

ی با هم توجهقابل ی  هاتفاوتدهد  یمحال که پوشش مناسبی از ریسک در شاخص بخش بانکی را نشان  ین درع

های پس  بایستی در قالب آزمونارزش در معرض ریسک می  بینییشپهای  عملکرد و دقت مدل حال  ین باادارند.  

 آزمایی مورد ارزیابی قرار گیرد. 

گیرند.  های فراوانی، استقلال و تلفیقی قرار میهای اصلی آزمونهای پس آزمایی در گروهکلی آزمون  صورتبه

ها با تعداد مورد  تعداد واقعی تخطیدهند که آیا  های مختلف به این سوال پاسخ میهای فراوانی با روشآزمون

های حال حاضر و آینده  دهند که تخطیی استقلال این فرض را مورد آزمون قرار میهاآزمونانتظار تطابق دارد؟ 

که از نام آنها    طورهمان های تلفیقی  های گذشته مستقل باشند. در نهایت آزمونباید نسبت به اطلاعات تخطی

 دهند.  مورد آزمون قرار می  زمانهم  صورتبهپیشین را    بقهدوطمشخص است فرضیات هر  

 

 
 ی مختلف هامدل( با استفاده از VaR(. نتایج برآورد معیار ریزش مورد انتظار )2نمودار )
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 VaRهای (. خلاصه آمار مدل3جدول )

 مدل ارزش در معرض ریسک 
سطح 

 اطمینان

تعداد  

 مشاهدات 
 تخطی

تخطی مورد 

 انتظار
 QPS نسبت تخطی

ES-CAViaR-SAV %۹5 ۱۴7۹ 7۰ ۱5/78 8۹57/۰ ۰۹۳۱/۰ 

ES-CAViaR-AS %۹5 ۱۴7۹ 6۹ ۱5/78 882۹/۰ ۰۹5۴/۰ 

Realized-ES-CAViaR-Add-
RV-SAV %۹5 ۱۴7۹ 7۴ ۱5/78 ۹۴6۹/۰ ۰78۳/۰ 

 

اهمیتی از ( ارائه شده است. این جدول اطلاعات فشرده و با  ۳های پس آزمایی در جدول )نتیجه ابتدایی آزمون

ی  ها نسبتیکی از    (VRateکند. نسبت تخطی )های واقعی و مورد انتظار ارائه میجمله نسبت تخطی و تعداد تخطی

باشد مدل   ترکوچک  5/۰بیشتر یا از  5/۱از  کلی زمانی که این نسبت صورتبه ی پس آزمایی است. هاآزمون مهم 

تر باشد عملکرد بهتر مدل را نشان  یکنزد سبت به عدد یک  برآورد شده فاقد اعتبار است. از طرفی هر چه این ن

ی مورد بررسی، شرط نسبت تخطی را برآورده  هامدل دهد که در  نشان می  (۳(. نتایج جدول )2۰۱2،  ۱لی)دهد  می

-CAViaR-Addبر اساس نتایج آزمون نسبت تخطی مدل  باشد.  اند و حاکی از معتبر بودن هر سه مدل میکرده

RV-SAV     داشته و به مدل معیار نزدیکی بیشتری دارد. علاوه بر این ستون آخر جدول    ۱قرابت بیشتری به عدد

ی برتری مدل  دهندهنشاناین آزمون  ها ارائه شده است. نتایج  بندی مدلرتبه  منظوربه(  LL( نتایج آزمون لوپز )2)

CAViaR-Add-RV-SAV  باشد.  بر دو مدل دیگر می 

 
 (VaRهای )آزمایی مدلهای پس( نتایج آزمون4جدول ) 

 ی استقلال هاآزمون  های فراوانی آزمون گروه

 آزمون 

 مدل

کمیته باسل 

(TL) 
Bin 

کوپیک 

(POF ) 

کوپیک 

(TUFF ) 
 ( CCI) کریستوفرسن

 کریستوفرسن

(CC) 

ES-CAViaR-SAV پذیرش  پذیرش  پذیرش  پذیرش  پذیرش  سبز 

ES-CAViaR-AS پذیرش  پذیرش  پذیرش  پذیرش  پذیرش  سبز 

Realized-ES-CAViaR-Add-

RV-SAV پذیرش  پذیرش  پذیرش  پذیرش  پذیرش  سبز 

 

(  ۴در جدول )  توجهقابل دهد. از نکات های پس آزمایی را نشان می( پذیرش یا رد فرضیات آزمون۴نتایج جدول )

ی  ها آزمونباشد.  ( میTLآزمون کمیته باسل )  بهباتوجه   قبولقابل ی سبز و  هر سه مدل در محدوده   قرارگرفتن

ها به همراه نسبت تخطی اند رد این آزموننیز در هر سه مدل مورد پذیرش قرار گرفته  TUFF  و  Bin  ،POFفراوانی  

های  . آزموناندکرده شتر از حد برآورد  ارزش در معرض ریسک را بی  مورداستفادههای  دهد که روشپایین نشان می

CCI    وCC    های واقعی در این  استقلال تخطی  دهندهنشان که    گرفته استنیز در هر سه مدل مورد پذیرش قرار

 
1LI 
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نسبت    هامدل ها در  دهد که تخطیی استقلال نشان میهاآزمونی قبلی آنها است. نتایج  هاوقفهی  هایتخطمدل از  

ها  باشند یا خیر که این امر خود دلیلی بر کاهش کارایی این مدلی مدل دارای وابستگی میگذشتهی  هایتخطبا  

در برآورد    CAViaR-Add-RV-SAVمدل    (،۴( و )۳در جداول )در نهایت بر اساس نتایج ارائه شده  خواهد بود.  

بالاتری  ES-CAViaR-ASو    ES-CAViaR-SAVارزش در معرض ریسک نسبت به دو مدل دیگر ) از کارایی   )

 برخوردار است.  
 

 ( ESبینی معیار ریزش مورد انتظار )یش پ. نتایج 4-3

دهد و یک معیار  نشان می VaR ی بالاتر از آستانههابازده، زیان مورد انتظار را برای   (ES) معیار ریزش مورد انتظار

قرار گرفته    مورداستفادهیری ریسک دنباله بیشتر  گاندازههای اخیر برای  منسجم است. به همین دلیل، در سال

( نتایج ۳( نیز توصیه شده است. در این مرحله و در نمودار )2۰۱6یراً توسط کمیته نظارت بانکی بازل )اخاست و 

-Realizedو    ES-CAViaR-SAV  ،ES-CAViaR-AS( با استفاده از سه مدل  ESبینی ریزش مورد انتظار )یشپ

ES-CAViaR-Add-RV-SAV    ارائه شده است. نتایج نمودار )  روزبهو با گام یک بصری نشان    صورتبه (  ۳جلو 

مناسبی نوسانات و ریسک در بازدهی شاخص بخش بانکی بورس اوراق    صورتبهی مورد بررسی  ها مدلدهد که  یم

مورد بررسی قرار گیرد  ی استاندارد  هاآزمونحال نتایج این معیار نیز بایستی توسط  ین باابهادار را پوشش داده است  

 شود. یمکه در ادامه ارائه  

 

 
 ی مختلفهامدل( با استفاده از ES(. نتایج برآورد معیار ریزش مورد انتظار )3نمودار )

 

( ارائه شده است.  5در جدول ) فری و مک نیل  پردازیم. نتایج آزمونمی ES هایمدل پس آزمایی به در این مرحله

باشد آزمون اعتبار دارد. بر   %5 از  تربزرگ احتمال اگر  نماییم.می گیرییمتصم آزمون احتمال اساس بر  روش  این در
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-Realized-ES-CAViaR-Addو    ES-CAViaR-SAV  ،ES-CAViaR-ASسه مدل  اساس نتایج این آزمون تمامی  

RV-SAV ی  ها مدلیید اعتبار تأتوانیم بعد از اند و میبینی ریزش مورد انتظار عملکرد قابل قبولی داشتهدر پیش

مرحله   وارد  نتایج MCS تابع طریق از یبندرتبهمذکور  مدل   است این  دهندهنشان شویم.  -Realized-ESکه 

CAViaR-Add-RV-SAV    ی  ها مدلدارای بهترین عملکرد بوده است وES-CAViaR-AS    وES-CAViaR-SAV 

 گیرند. یمی بعدی قرار  هارتبهبه ترتیب در  

 
 آزمایی ریزش مورد انتظار (. نتایج پس5جدول )

 (Pvalueپس آزمایی مک نیل و فری ) (ESریزش مورد انتظار ) بینییشمدل پ

ES-CAViaR-SAV ۰٫2۱6۰ 

ES-CAViaR-AS ۰٫۱۱6۰ 

Realized-ES-CAViaR-Add-RV-SAV ۰8۱۰/۰ 

 

 و بحث  یری گجهینت -5

 متعدد بانکی هایبحران  شود. ی م احتمالی مختلفی مواجهه  با مخاطرات  ماهیتی که دارد  بهباتوجه  بانکداری  صنعت

 بازار مخاطرات با  مواجهه در کافی سرمایه از هابانک  برخورداری اهمیت تا گردید  های مختلف موجبطی دوره 

 عملیاتی( و مخاطرات )ریسکبانکی   عملیات بخش راهبری در نادرست یندهایفرا از ناشی مخاطرات و بازار( )ریسک

 چنین (. در۱۳۹5گردد )بانک ملی ایران، آشکار  اعتباری(، یرندگان )ریسک گوام سوی  از  تعهدات  ایفای عدم از ناشی

برآورد  های روش است  بهتر  شرایطی گرفته آزمون  مورد  ریسک  مختلف   آن تخمین  برای روش  بهترین و  قرار 

های جدید  های معیارهای موجود و همچنین استفاده از روشیاییپو  کردناضافهبین  ین دراگیرد.   قرار مورداستفاده

 بیشتری قرار گرفته است.   موردتوجهبرای افزایش دقت و اعتبار این معیارها  

مطالعات سنتی در حوزه معیارهای ریسک دنباله با فروضی از جمله نرمال بودن تابع چگالی بازده و همچنین 

و قله بلند، بازگشت به   ۱شد؛ اما بعداً شواهد زیادی از جمله دنباله پهن بودن توزیع آن انجام میمستقل و یکسان 

و حافظه بلندمدت نشان داد که این فروض در  5، اثر اهرمی ۴ها ای بودن تلاطم، خوشه۳واریانس ناهمسان 2میانگین 

بازده صادق نیستند  مورد سری  بر  هم  از مطالعات    یادیتعداد ز  (.۱۳۹۱همکاران،  ینی و  حس  یدس)های زمانی 

پ  یسازمدل بازارها  ینیبیشو  داده  یمال  ینوسانات  از  استفاده  پا  یهابا  فرکانس  دارند  یینبا  ازآنجاکه   .تمرکز 

های  در سال  بهتر کمک کند.  یریگیمتواند به تصمیدارند، م  یاررا در اخت  یشتریفرکانس بالا اطلاعات ب  ی باها داده

  یر پذفرکانس بالا امکان  یهابودن دادهدردسترس  شیافزا ل یبه دل یافتهتحقق یرینوسان پذ هاییریگاندازه خیر، ا

یافته  تحققهای مالی گشوده است. نوسانات  در حوزه  مورداستفادهی  ها مدلو افقی جدید در محاسبات و    اند شده 

 
1 Fat tail 

2 Mean reversion 

3 Heteroscedasticity 
4 Volatility clustering 

5 Leverage effect 
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بنابراشودیم محاسبه خاص فرکانس یک بهباتوجه   اطلاعات به توان می شود، استفاده بالاتری فرکانس اگر  ین ؛ 

 یها داده حوزه به  ورود و  روزانه میان  یها داده از  استفاده  معنای  به  یری گنمونه افزایش فرکانس  .یافتدست  بیشتری 

اهمیت بخش بانکی و مدیریت ریسک در این بخش استفاده از معیارهای جدید    بهباتوجه از طرفی    .است پرفراوانی

 .است  حیاتی بسیار ریسک بر  نظارت و گیری شناسایی، اندازه منظوربهو تعدیل معیارهای موجود  

معیارهای  ( و استفاده از  2۰۱۹ی پویای نیمه پارامتریک تیلور )هامدلدر این تحقیق تلاش شد با تعدیل رویکرد  

یافته از  تحقق( اتورگرسیو شرطی  VaRیافته، چارچوبی جدید در برآورد ارزش در معرض ریسک ) نوسانات تحقق

ای ارائه شود. این چارچوب از طریق استفاده از جزء طریق تلفیق یک تابع معیار با مدل رگرسیون چندکی پایه

. با استفاده از این چارچوب،  داده شده استک توسعه  مشتر  صورتبه  ESو    VaR( و برآورد  ESریزش مورد انتظار )

بینی یشپ منظوربه Realized-ES-CAViaR-Add-RV-SAVو  ES-CAViaR-SAV ،ES-CAViaR-ASسه مدل 

ی شاخص بخش بانکی در  هادادهقرار گرفت. در این راستا از    مورداستفادهمعیارهای ریسک دنباله در بخش بانکی  

تهران بهادار  اوراق  زمانی    صورت به   بورس  بازه  در  )ساعتی(  روزانه  درون  همچنین  و  -۳/۰۴/۱۳۹۳روزانه 

(  ESو    VaRهای ریسک دنباله )بینی شاخصهای پیشنهادی در پیشو کارایی مدل  استفاده گردید  ۱۴/۱۱/۱۳۹۹

و تابع    Bin  ،POF  ،TUFF  ،VRate  هایآزمایی روش پس   با استفاده  %۹5با گام یک روز به جلو در سطح اطمینانی  

برای    فری و  مک نیلهمچنین در قسمت ریزش مورد انتظار از آزمون    بررسی قرار گرفت.  ( موردLLزیان لوپز )

روش   و  کارایی    هامدلی  بندرتبهبرای    MCSارزیابی  از  حاکی  تحقیق  این  نتایج  پیشنهادی در  ها مدلشد.  ی 

دهد که استفاده از معیارهای  یمنتایج این تحقیق نشان باشد علاوه بر این، یم بینی معیارهای ریسک دنباله یشپ
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Abstract 

In this research, an attempt is made to assess tail risk measures (VaR and ES) in bank sector 

using dynamic realized conditioned autoregressive value at risk model (Realized-ES-

CAViaR-Add-RV-SAV). In this regard, daily and intra-daily (hourly) data in the period 

2014/06/25 until 2021/06/08 has been used.  Using backtesting tools such as Bin, POF, TUFF, 

CC, CCI, VRate tests, Lopez loss function (LL) (in VaR part) and McNeil and Frey test and 

ranking according to MCS method in The ES part, the efficiency of the model are examined 

and compared with the results of ES-CAViaR-SAV and ES-CAViaR-AS models. The results 

of this study indicate the efficiency of all three models in forecasting the tail  risk measures. 

In addition, the results show that the use of realized measures increases the tail  risk 

forecasting efficiency. 

Keywords: Value at Risk (VaR), Expected Shortfall (VaR), realized measures, Dynamic 

Models, Bank Sector Index. 
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