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 چكیده

 های ارزش در معرض ریسکهای ارزیابی ریسک، به بررسی عملکرد مدل این پژوهش با هدف بهبود دقت مدل 

(VaR) نوآوری اصلی این پژوهش،   .های بازده دلار و طلا پرداخته است با در نظر گرفتن توزیع لپتوکورتیک در داده

های  سازی نوسانات شدید و دماستفاده از توزیع لپتوکورتیک به جای توزیع نرمال معمول است که بهتر توانایی مدل

. مطالعات  ردیگی م  یجا   یفیپژوهش از نظر روش پژوهش، در زمره پژوهش توص  نیا.  چاق توزیع بازده را دارد

  ی کاربرد   یها. از نظر هدف پژوهش، در زمره پژوهش پردازدی و روابط موجود م  طیشرا  ریوتفس  ف یبه توص  یفیتوص

پژوهش    نیمورد استفاده در ا  هایداده   است.   یداد ی پس رو کردیپژوهش با استفاده از رو  نیا  طرح.  ردیگی م  یجا 

،  ککوپی های از آزمون   آزمایی ارزش در معرض خطر  پسبه جهت بررسی  . باشدی م 1402تا  1393 یدر بازه زمان

های مبتنی بر توزیع لپتوکورتیک،  دهد که مدل نتایج نشان می استفاده شده است.    استقلالو آزمون    کریستوفرسن

های پس آزمون تأیید  همچنین، آزمون  .بینی ریسک دارندبه ویژه در سطح اطمینان بالاتر، توانایی بهتری در پیش 

نتایج حاکی از آن است که در سطح اطمینان     های پیشنهادی از دقت قابل قبولی برخوردار هستندکنند که مدل می

درصد مدل به خوبی توانسته ارزش در معرض ریسک را حساب کند. در نهایت جهت مقایسه نتایج   99درصد و    95

و قدرت تخمین مدل، سه روش ارزش در معرض ریسک به روش شبیه سازی تاریخی، مونت کارلو و گارچ مورد  

این پژوهش با ارائه یک رویکرد   لکرد بهتری نسبت به دو روش دیگر داشت. بررسی قرار گرفت که مدل گارچ عم

تواند به عنوان یک ابزار قدرتمند  برداشته است و می  VaR هاینوین، گامی رو به جلو در جهت بهبود دقت مدل 

 .های ارزی و طلا مورد استفاده قرار گیردگذاری برای مدیریت ریسک در سرمایه 

 . ، توزیع لپتوکورتیک، بازده دلار، بازده طلاسکیارزش در معرض ر   های كلیدی:واژه 

 1403/ 12/10تاریخ پذیرش:        1403/ 08/ 26تاریخ دریافت: 

mailto:Mehdidelbari@yahoo.com
mailto:Abbasiebrahim2000@alzahra.ac.ir
mailto:neda_farahbakhsh@yahoo.com


 انجمن مهندسي مالي ايران     -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه  

 1407بهار  / 65پیاپي  / 17دوره  274

 مقدمه   -1

ای به منظور رشد  های بازار مالی نقش به سزایی در بسیج امکانات مالی وسرمایهبازار سرمایه به عنوان یکی از رکن

ها و ناکارآمدی بازارهای کالا از جمله موانع اصلی رشد و توسعه  بی ثباتی قیمت.  وتوسعه اقتصادی کشورها دارد

های کالا و ابزارهای مشتق کالایی آیند. از نهادهای اصلی در رویکرد مبتنی بر بازار، بورساقتصادی به حساب می

اثرات مثبت بی شماری را در فرایند رشد و  هستند، که در کشورهای توسعه یافته و برخی اقتصادهای نوظهور 

از    (.1391دلاوری و روشنی بروجنی،  کنند)توسعه ایفا نموده و به عنوان یکی از ارکان اصلی اقتصادی عمل می 

گذاران بازارهای سرمایه با آن مواجه هستند، تصمیم گیری جهت انتخاب اوراق  ای که سرمایه جمله مسائل عمده 

م است که این فرایند از طریق ارزیابی ریسک و بازده  بهادار مناسب برای سرمایه گذاری و تشکیل سبد بهینه سها

از طرفی در بحث سبد سهام در صورتی که بازده دارایی ها دارای توزیع نرمال باشد از واریانس و   د.صورت می گیر

بازده دارایی ها لزوماً نرمال نبوده و گاهی   یشود، اما در دنیای واقعانحراف معیار برای محاسبه ریسک استفاده می

   پرتفوی،   مدیریت  مدرن  فرا  های  تحلیل  در  (.1396)قندهاری و همکاران،  نیز تفاوت فاحش با توزیع نرمال دارد

  بازده  بین روابط حال عین در و غیرنرمال ها دارایی بازده توزیع مواقع از بسیاری در که است این از حاکی شواهد

  حداقل   روش  مانند  پرتفوی،  مدیریت  مرسوم  های  روش  در  که  حالی  در  است؛  غیرخطی  صورت  به  نیز  ها  دارایی

  نشان اخیر های پژوهش.  است هادارایی  بازده توزیع بودن نرمال اساسی  فرض مارکویتز، توسط شده ارائه واریانس

  تر مناسب  منسجم  ریسک  سنجش  از  مناسبی  معیار  عنوان  به  خطر  معرض  در  ارزش  معیار  از  استفاده  که  است  داده

(. لذا برای یک موسسه مالی اندازه گیری ریسکی که با آن روبرو است یک کار  1395است)فلاح پور و باغبان،  

اساسی است. در حالت خاص ریسک بازار، روش احتمالی سنجش ارزیابی خسارات احتمالی هنگام کاهش قیمت  

و همکاران،    1دهد)آباد ارزش در معرض ریسک انجام می های سبد سهام است. این همان کاری است کهدارایی

های اقتصادی در  گیری ریسک بالقوۀ زیان ارزش در معرض ریسک ابزاری استاندارد و مناسب برای اندازه (.  2013

بینی انواع ریسک نظیر ریسک بازار، اعتباری و مالی طور وسیعی در کنترل و پیش بازارهای مالی است که امروزه به 

های مختلفی در حوزۀ مالی گذاران، روش رویِ سرمایهشود. دربارۀ نحوۀ محاسبۀ این متغیر مهمِ پیش استفاده می

های  الگو سازی ارزش در معرض ریسک براساس  های اخیر، به مدل معرفی شده است که در این زمینه و در سال

معمولترین    (VAR)2ریسکارزش در معرض    .(1399)بیگ خورمیزی و رافعی،  ای شده استپذیری توجه ویژه تلاطم

 شود.    باشد که با توجه به مقادیر دنباله سود و زیان تخمین زده میگیری ریسک میمعیار اندازه

ترین روش برای پیش بینی ضررهای  به عنوان بهترین و ساده  (VaR) در سالهای اخیر، ارزش در معرض خطر 

 برآورد دقیق ترین آیتم در بین مدیران تبدیل شده است. یک دارایی، پرتفوی یا حتی کل واحد مالی، به محبوب 

VaR    های  یک پرتفوی یا حتی کل شرکت از اهمیت حیاتی برخوردار است. زیرا مدیران و سرمایه گذاران آستانه

این، نهادهای نظارتی نگران سرمایه بانکی هستند که متحمل  برتوانند تحمل کنند. علاوه خطر خاصی را دارند که می

های خاص مانند سقوط بازار سهام نادیده گرفته شود. چرا که زیان حداکثر شود در صورتی که ریسک در دوره
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گیری و  رسد اندازه به نظر می (.  2012،  1گیری ریسک باید محافظه کارانه و دقیق باشد)لندسای و تیموسی اندازه 

بینی مناسب ضررهای بازار نقش مهمی در بازارهای مالی توسعه یافته و بازارهای نوظهور دارد. علاقه روزافزون  پیش 

بینی دقیق ریسک  سازی و پیشسرمایه گذاران به سرمایه گذاری در بازارهای مالی در حال ظهور، اهمیت کمی

های مکرر داخلی و های اساسی بازارهای در حال ظهور در نقدینگی کمتر، شوک کند. ویژگیبازار را برجسته می

شود. امروزه مدیریت  خارجی و همچنین درجه بالاتری از تجارت داخلی است که در نوسانات بیشتر بازار منعکس می 

های مطالعات اخیر، چنین استنباط  براساس یافتهشود.  ریسک برای موسسات مالی به طور فزاینده ای حیاتی می

های ارزش در معرض ریسک  رو، تحلیلمالی بر موضوع مدیریت ریسک توجه خاصی دارد؛ ازاین   شود که ادبیاتمی

گیری  ای برای اندازه طور گستردهبرای مدیریت ریسک مالی اهمیت بسزایی دارد. مفهوم ارزش در معرض ریسک به

با سطح اطمینان معین   البته  و  بیشترین مقدار ممکن زیان یک دارایی یا سبد دارایی در دورۀ زمانی مشخص 

 (.  1399)بیگ خورمیزی و رافعی،    شوداستفاده شده است که توسط مدیران سبد دارایی تعیین می

گیری بیشترین مقدار ممکن زیان یک دارایی یا  ای برای اندازه طور گستردهمفهوم ارزش در معرض ریسک به 

البته با سطح اطمینان معین استفاده شده است که توسط مدیران سبد   سبد دارایی در دورۀ زمانی مشخص و 

شود؛ به عبارت دیگر، ارزش در معرض ریسک بیشترین مقدار ضرر را برای یک سبد در دورۀ  دارایی تعیین می

ای  (. طیف گسترده1399)بیگ خورمیزی و رافعی،    کندگیری می زمانی مشخص و با سطح اطمینان معین اندازه 

ها به خانواده پارامتری با ارزش  از روشهای اندازه گیری ارزش در معرض ریسک وجود دارد که متداول ترین روش 

های  های اساسی ندارند. با این حال، بیشترین داده توزیع احتمال دادهدر معرض خطر تعلق دارند، که سعی در  

   (.2016،  2کنند)پاتریک و ول وی مالی نشان داده شده است که توزیع لپتوکورتیک را دنبال می

سازی مونت  هایی برای محاسبه این معیار ریسک، نظیر روش پارامتریک، شبیه سازی تاریخی و شبیهروش 

ها از  کارلو وجود دارند که در اکثر متون مربوط به ریاضی مالی و مهندسی مالی، بیان شده اند. اما همه این روش

شود. این در حالیست  کنند، که به ندرت در این دسته از متون دیده مییک روش محاسبه چهارگامی پیروی می

که در صورت بروز پیچیدگی هایی در مدل سازی های مالی، استفاده از این روش های محاسبه، به اندازه کافی 

از این روش  ها، مستلزم در نظر گرفتن یک سری از فرضیات نظیر در نظر گرفتن  کارا نیست، چرا که استفاده 

ای خطی بین عوامل ریسک بازار و  ها و یا در نظر گرفتن رابطهمال بازده داراییتوزیعی خاص در مورد توزیع احت

های مالی های بازده دارایی با توجه به ویژگی(. لذا  1392)سجادی و فتحی،  ارزش دارایی و یا مفروضاتی دیگر است

هایی بهره برد که بایست از مدل ها، جهت دستیابی به برآورد مناسبی از ریسک میو ساختار وابستگی میان آن

های بازارهای مالی داشته باشند و فروضی همچون نرمال بودن توابع توزیع و یا وجود  فروضی منطبق با واقعیت

دارایی میان  متقارن  وابستگی  و  خطی  تخمینرابطه  موجب  مالی  می های  ریسک  از  نادقیق  و  گرددهای  )راعی 

 .  (1398همکاران،  
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می توان اینگونه توصیف کرد   توزیع لپتوکورتیک توزیع آماری با کورتوز بزرگتر از سه انحراف استاندارد است.

این یکی   که شکلی وسیعتر یا مسطح تر با دم چربی دارد و در نتیجه احتمال وقایع منفی یا مثبت بسیار زیاد است.

همچنین می تواند مقدار   لپتوکورتیک توزیع شود. از سه دسته اصلی است که در تجزیه و تحلیل کورتوز یافت می

بالاتری را در ارزش معرض خطر در سمت چپ دم نشان دهد که دلیل آن مقدار بیشتر ارزش تحت منحنی در  

به طور کلی، احتمال بیشتری برای بازده منفی دورتر از میانگین سمت چپ توزیع منجر به   بدترین حالت ها است.

سرمایه گذاران در هنگام تصمیم گیری در مورد محل سرمایه گذاری در نظر   ض خطر می شود.مقدار بالاتر در معر 

 می گیرند که کدام توزیع آماری با انواع مختلف سرمایه گذاری مرتبط است.  

ارز و   نرخ  نقش.  است  کشور  هر  اقتصاد در  بنیادین  و اساسی های  شاخص از  ارز و قیمت طلا نرخ  شک بدون 

در    باید  نیز  را  آن  علت.  است  ناپذیر  انکار  توسعه  درحال  کشورهای  در  خصوص  به  اقتصادی،  هاینظام  در  قیمت طلا

 آنجایی  کرد. از  جو  و  جست  صنعتی   کشورهای  به  اقتصادی  های  بخش  اغلب  در  توسعه  حال  در  کشورهای  وابستگی

 تغییراتی  به  منجر  که  آنچنان  است،  داشته  شدیدی  نوسانهای  گذشته  های  دهه  طول  در  ارز و قیمت طلا  نرخ  که

 بالایی  اهمیت  از  المللی  بین  تجارت  بر  ارز،  های  نوسان  تأثیر  گیری  اندازه  لذا  است،  شده  سرمایه  بازارهای  در

 پژوهشی  منظرهای  ،  ارز و قیمت طلا  نرخ  تنیده  هم   در  رابط  و  آتی وآنلاین  بازارهای  توسعه  طرفی  از.  است  برخوردار

  عمده   تأثیر  ارز و قیمت طلا،  نرخ  های  نوسان   اینکه  به  توجه  با.  است  داده  قرار  پژوهشگران  روی  پیش  را  جدیدتری

 هایی  راه  یافتن  برای  مسئله  این   روی  بر  پژوهش  گذارد،  می  تأثیر  تجارت  بر  مستقیما  دارد، چراکه  ملی  رفاه  بر  ای

(. لذا هدف تحقیق حاضر  1390دارد)تقوی و مرادی،  انکارناپذیر  اهمیتی  ارز،  نرخ  نوسانات  ریسک  گیری  اندازه  جهت

از    یتخطو طلا و بررسی    دلار  لیپتوکورتیک  توزیع  با  پارامتری  ریسک  معرض  در  ارزش  سنجش  برای  مدلی  ارایه

 می باشد.    کیپتوکورتیل  عیمورد انتظار مدل مربوط به توز  یها  ینسبت به تعداد تخط  VARمقدار  

 

 مروری بر مبانی نظری و پیشینه پژوهش   -2

  بازده   به  توجه  با  را  گذاران  سرمایه  موردنظر  ریسک  تا  کند   می  تلاش  که  است  فرایندی  واقع  در   ریسک  مدیریت

  نوین  ابزار  معرفی  مالی،  بازارهای  توسعه دلیل  به.  دهد  قرار  درست  مسیری  در را  آن  و  کرده  فراهم  انتظارشان  مورد

  گوناگون  نهادهای  توجه  قابل  زیان  و  ورشکستگی  به   منجر  که  مالی  بزرگ  های  بحران  از  آمده  دست  به  تجارب  و  مالی

.  شودمی احساس  بیشتری شدت  با ریسک، مدیریت و بینی پیش محاسبه، جدید  هایمدل معرفی  به نیاز اند،شده 

  است   کاربردی  و  توجه  مورد  ریسک  درجه  گیری  اندازه  و  مدیریت  زمینه  در  اخیر  سالهای  در  که  شاخصهایی  از  یکی

 می   نامیده  نیز  ریسک  معرض  در  سرمایه  که  ریسک  معرض  در  ارزش.  است (VaR) ریسک   معرض  در  ارزش  شاخص

  زمانی   دوره  یک  در  را  سبد  یا  دارایی  یک  نگهداری  از  انتظار  مورد  زیان  حداکثر  آماری،  معیار  یک  عنوان  به  شود

  معرض   در  ارزش  دیگر  عبارت  به.  کندمی   گزارش  کمی  صورت  به  و  محاسبه  معلوم  اطمینان  سطح  با  و  مشخص

  با   و  مشخص  زمانی  دوره  یک  ظرف  رود  می  انتظار  که   کند  می  مشخص  را  دارایی  یا  سبد  ارزش  از  مبلغی  ریسک

  سهام،   سبد  ارزی  سبد  همچون  هایی  دارایی  مورد  در  ریسک  معرض  در  ارزش.  برود  دست  از  معین  احتمال  میزان

هستند)رجبی خانقاه   روزانه و سریع نوسانات و تغییرات دارای که دارد کاربرد نفت روزانه معاملات  و جواهر  و طلا
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های ابزارهای مالی است به این صورت که ریسک  (. ارزش در معرض ریسک پاسخگوی پیچیدگی1399و همکاران،  

کنند  کند و در نتیجه مدیران ارشد به سادگی به اطلاعات مفید دسترسی پیدا میحاصل را در یک عدد خلاصه می

 (.  1388)عباسی، تیمورپور و برجسته،  

یکی از پرکاربردترین مدل ها در مدیریت ریسک است. با توجه به افق زمانی  (VaR) ارزش در معرض ریسک

توان به عنوان حداکثر ضرر مورد انتظار )تخمین نقطه( توصیف کرد.  را می VaRو در یک بازه اطمینان مشخص، 

دهد) می  نشان  را  کار  نمونه  یک  در  ذاتی  ریسک  که  است  ریسک  از  معیاری  تهیه  در  آن  و  سودمندی  دیوید 

این است که ریسک از طریق یک عدد واحد، به صورت مطلق یا    VaRیکی از جذابیت های اصلی .(1،2013وو 

توانند  ، مدیران میVaRدهد. با کمک  تصویری از وضعیت خطر فعلی را به کاربر می VaR شود. درکنسبی ارائه می 

های موقعیت تعیین کنند.  اهداف کلی ریسک را برای کمک به تصمیم گیری در مورد اهداف ریسک و محدودیت

برای تعیین تخصیص سرمایه داخلی و همچنین ارزیابی عملکرد واحدهای تجاری پس   VaR همچنین، اندازه گیری 

 (.2016،  2از اجرای پروژه ها مفید است)پاتریک و ول وی 

استفاده  اند، در مطالعات تجربی از چند سنجه ریسک سیستمی  ( پیشنهاد کرده 2015و همکاران )  3بنویت 

اند، انتخاب  های مالی به خوبی تبیین شود. همچنین این محققان پیشنهاد کرده شود تا ماهیت پیچیده سیستم

را مورد توجه قرار دهد. از  ای باشد که عوامل مختلف ریسک سیستمی  های نظارتی باید مبتنی بر سنجهسیاست 

باشد؛  دهنده جامع بودن شرایط مختلف در ریسک سیستمی  یک طرف، طیف وسیع تعاریف ممکن است نشان 

دلیل، ممکن است برای درک صحیح   کند. به همینرا دشوارتر می   هرچند این شرایط، سنجش ریسک سیستمی

گیری ریسک نیاز باشد. یک مقیاس  های مالی به بیش از یک معیار اندازهپیچیدگی و قابلیت سازگاری سیستم

ایجاد شده توسط  ه یا مکانیزم جدید  بینی نشدمجزا، به دلیل سادگی نسبی، ممکن است نتواند یک جنبه پیش 

های  بازار را منعکس کند. از سوی دیگر، یک چارچوب دقیق برای نظارت و مدیریت ثبات مالی بایستی دیدگاه 

را تلفیق   های سیستمی های دوباره ساختار سیستم مالی و به کارگیری مقیاس متنوع و فرایندهای مستمر ارزیابی 

توان  کند و در آن میاین اصل را تایید میکند تا بتواند تغییرات نهایی را منعکس کند. ادبیات ریسک سیستمی  

(. ارزش در معرض ریسک  2015دست یافت )بنویت و همکاران،  های مختلفی در سنجش ریسک سیستمی  به مدل 

بورس و بیمه در ریسک    سازد تا سهم هریک از نهادهای مالی مانند بانک،این امکان را فراهم میاینکه  افزون بر 

  دهد تا همه مؤسسات را در یک گروه تجمیع این امکان را می این سنجه ریسک به محقق برآورد شود،   سیستمی

است که »وابستگی کرده و ریسک مشترک را برآورد کند. در واقع یک فرم حل شده از سنجه ریسک سیستمی  

و    4سازد )برنال ها( را فراهم میای بین کل سیستم مالی و یک بخش خاص از سیستم مالی )مانند بانکدنباله 

از    (.2017همکاران، تضمین  وجوه  أخذ  با  عمدتاً  مشتقه  قراردادهای  معاملات  در  پایاپای  اتاق  ریسک  مدیریت 

شود. از طرفی با توجه به هزینه فرصت این وجوه برای دارندگان موقعیت  های معاملاتی انجام میدارندگان موقعیت 
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در قراردادهای آتی، محاسبه مقدار وجه تضمین بهینه توسط اتاق پایاپای یکی از مسائل حساس این معاملات  

(. لذا ریسک بازار به عنوان خطر از دست دادن ارزش است که توسط شهود  1396)فلاح شمس و همکاران،است 

توزیع   نگهداری شده، سطح  تغییر در قیمت سهام  از  ناشی  این ممکن است  نمونه کارها حفظ می شود.  مالی 

هایی باشد که ارزش آنها در بازار مالی وابسته و  اعتباری، تغییر در نرخ ارز، تغییر در قیمت کالاها و سایر شاخص

های  کند. با این حال، محدودیتامکان مقایسه مستقیم ریسک چندین ابزار مالی را فراهم می  VaRتعیین می شود.  

محاسبه شده باشد، ضرر   VaR گوید که اگر زیان بیش از محاسبه شده نمی  VaRمثال    خود را نیز دارد. به عنوان

   احتمالی چقدر بزرگ خواهد بود.

  دارایی   سبد  بازده  برای  ای  شده  شناخته  مشترک  توزیع  خطر،  معرض  در  ارزش  برآورد  سنتی  و  رایج  های  روش

  ها   بازده میان وابستگی سنتی بطور. شودمی  گرفته نظر در نرمال مشترک توزیع معمول  طور  به و کنند می فرض

  های   دارایی  بازده  تغییرات  روی  شده  انجام  مطالعات.  شودمی  گیری  اندازه  پیرسون  همبستگی  ضریب  از  استفاده  با

  اغلب   ها  دارایی  بازده  توزیع  و  هستند  زمان  طول   در  متغیر  و  خطی  غیر  آنها  بین  بستگی  هم  که  میدهد  نشان  مالی،

  دلیل  به  دارایی  سبد  مشترک  توزیع  تابع  بودن  نرمال  فرض  بنابراین.  (1،2017باشد )کرمکار   می  پهن  دنباله  موارد

 .  گردد  می  VaR  نامناسب  برآورد  منجر  هادارایی  بین  خطی  روابط  گرفتن  نظر  در

  محاسبه   هایروش  توانمی  مجموع  در  اما  دارد،  وجود  ریسک  معرض  در  ارزش  محاسبه  برای  بسیاری  رویکردهای

  خانواده  به بازده توزیع شود فرض اگر .نمود تقسیم ناپارامتریک و پارامتریک نوع دو به را ریسک معرض در ارزش

  سبد  معیار انحراف از مستقیما و شد خواهد ساده بسیار VaR محاسبه دارد،  تعلق نرمال مانند ها توزیع از خاصی

  این .  بود  خواهد  استخراج  قابل  دارد،  بستگی  اطمینان  سطح  به  که  عامل  ضریب  یک  از  استفاده  با  گذاری  سرمایه

است)پاتریک و ول    معیار  انحراف  نظیر  پارامترهایی  تخمین  بردارنده  در  زیرا  نامند،  می  پارامتریک  روش  را  روش

  رویکرد   .شودمی  خلاصه  تحلیلی  هایروش  برخی  و  کوواریانس  -  واریانس  روش  در  روش پارامتریک  (.2016وی،

  ها   دارایی  بازده  توزیع  بر  را  خاصی  فرض  هیچ  و  است  ناپارامتریک  آمار  مبنای  بر  که  است  ناپارامتریک  رویکرد  دیگر،

  های سنجه  برآورد  برای  نظری،  توزیع  یک  نه  و  بازده  تجربی  توزیع  آخرین  از  ناپارامتریک  رویکردهای.  کندنمی  تحمیل

.  است  شبیه  نزدیک  گذشته  به  زیادی  اندازه  تا  نزدیک  آینده  که  استوارند  فرض  این  بر  و  گیرندمی  بهره  ریسک

  این   که  است  بدیهی.  کرد  استفاده  آینده  بینی ریسک  پیش  برای  گذشته  به  مربوط  اطلاعات  از  توانمی  بنابراین،

  ناپارامتریک   رویکردهای  همه  گفت  توانمی  بنابراین،.  باشد  نامعتبر  یا  معتبر  شرایط،   به  توجه  با  است  ممکن  فرض

  سازی   شبیه  و  تاریخی  سازیشبیه  شامل  نیز  ناپارامتریک  است، لذا روش  تاریخی  هایداده  سازی  شبیه  اساس  بر

 (.  2018و همکاران،    2است )آریدی   کارلو  مونت

شبکه    کی  یکه معمار  کندیم  شنهادیرا پ  دیجد  GARCHمشخصات    ک( ی2024)  3بوکزینسکی و چلبوس 

به    GARCH  کیکلاس  یها. نشان داده شده است که مدل دهدیم  قی( را تطبLSTMحافظه کوتاه مدت )  یعصب

  ژه، یرا مشاهده کرد. به و  یینوسانات بالا  توانیکه م  ییجا  دهند،ی م  یمال  ی سازدر مدل   یخوب  جینتا  یطور کل
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  شتر یدر ب  یرخطیحال، فقدان ساختار غ نیشود. با ا  یم  شی آنها اغلب در ارزش در معرض خطر ستا  یارزش بالا

  ع ی شود. برعکس، توسعه سر  یدر مدل نشان داده نم  یبه اندازه کاف  یشرط  انسیاست که وار  یمعن  نیبه ا  کردهایرو

  کرد یرو  کی  آنهاکند.    فیواضح توص  یش را به رو  یرخطیقادر است هر رابطه غ  قیعم  یریادگی  یهاروش   ریاخ

برآوردگرها  LSTM  یعصب  یهاکه شبکه   یشرط  انسی وار  یبرا  یرخطیغ با  احتمال در    یرا   GARCHحداکثر 

  ن یهستند، اما ا  بیار  tو    tدر نظر گرفته شده در مقاله نرمال،    انسیوار  یهاعی. توز، پیشنهاد کردندکندیم  بیترک

بازده    یبر رو  یمطالعه تجرب  کیمدل خود،    یابیارز  ی. برا ابدیگسترش    گرید  یها  عیتا به توز  دهدیاجازه م  کردیرو

شده  ( انجام  ی)مال  FTSE 100و    S&P 500 (Standard & Poor's 500))شاخص بورس ورشو(،    WIG 20  یتمیلگار

 . است

مورد انتظار    یارزش در معرض خطر و کسر  ینیب  شیپ( در تحقیقی تحت عنوان  2023)  1هالین و تروسیوس 

ارزش در معرض    ،ینظارت  استیاز نقطه نظر سی بیان کردند،  عموم  ایمدل عامل پو  کردیرو  با  بزرگ  یدر پرتفوها 

  ه، یالزامات سطح سرما  و،ی پورتفول  صیتخص  سک،یر  تیریدر مد  ی( نقش مهمESمورد انتظار )  ی( و کسرVaRخطر )

با ابعاد    یشرط  انسی کووار  یهاس یماتر  در این تحقیقدارند.    یپوشش ده  یها   یو استراتژ  ،یمعاملات  یها  ستمیس

  همچنین.  شوندی عوامل ناهمسان مشروط برآورد م  و  بعدی عامل ب  یبا فضا  یعموم   ای مدل عامل پو  کی  قیبالا از طر

به    کیپانل با نسبت غلظت نزد  کی  یدو روش بر رو   نیمانده است. ا  یبر باق  یطرح راه انداز مبتن  کیبر اساس  

با دقت در هر دو    ESو    VaRکه هر دو    دهدی نشان م  یازدهیو امت  نهیزمآزمون پس   جیشود. نتا  یاعمال م  کی

 .کنندی موجود بهتر عمل م  یهانهیکه هر دو از گز  شوند،یزده م  نیروش تخم

  ن یتخم  یبرا  رهیمورد چند متغ  کیرا به    بولیوا  رهیدو متغ  عیتوز  خود  مقاله  ( در2021و همکاران )  2سیلاحلی 

  ی ارزها   یزمان  یسبک سر  قیدهد تا حقا  یم  را  روش امکان  نی. ادادنددر معرض خطر گسترش    یارزش پرتفو 

  ن ی. اکشیده شود  ریبه تصو  یو چولگ  نیسنگ   اریبس  ینوسانات، دم ها  یخوشه بند  د،یمانند نوسانات شد  تال،یجید

  ن، یکوتی رود: بیبه کار م  یمتشکل از چهار سکه اصل  تالیجید  یسبد ارزها  کی  یبرا   دیجد  یپرتفو  سکیمدل ر

  آنها شده است.    سهیمدل پرکاربرد مقا  نیبا چند  یشنهاد یمدل پ  ینیب  شیو دش. عملکرد پ  پل یر  ن،یکو  تیلا

 .کندی بهتر عمل م  گرید  یهااز مدل   وایبولدو طرفه    عیبا توز  ویکه ارزش در معرض خطر پورتفول  شدندمتوجه  

( به مدل سازی و تجزیه و تحلیل ریسک با استفاده از توزیع های پارامتریک در  2020)3سان یونگ و جی هو 

اوراق بهادار مرتبط با سهام پرداختند. آنها با استفاده از مدل های مختلف توزیع پارامتری، بازده شاخص سهام را  

مدل سازی کردند. برای مدل  EURO STOXX 50 و HSCEI   ،KOSPI 200    ،S&P 500شاخص    4با استفاده از  

توزیع پارامتریک برای انتخاب بهترین توزیع، آزمون آزمون دم گرافیکی برای هر شاخص سهام استفاده کردند.  

اعمال کردند. برای   (ELS) علاوه بر این، توزیع پارامتری را برای تجزیه و تحلیل ریسک اوراق بهادار مرتبط با سهام

محاسبه معیارهای خطر، از شبیه سازی مونت کارلو در بهترین توزیع استفاده شد. نتایج نشان داد سرمایه گذاری  
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به شدت به نوع  ELS نسبت به سرمایه گذاری در اوراق بهادار ریسک پذیرتر است و اندازه گیری خطر  ELS در

 امنیت بستگی دارد. 

( به بررسی تشکیل پرتفوی بهینه و کشف ارزش ریسک در سهام شرعی در شاخص  2020و همکاران)  1آسرید 

ها از مدل مارکوویتز استفاده و برای بدست آوردن بازده با کمترین  جاکارتا پرداختند. برای تجزیه و تحلیل داده

سطح ریسک و پیدا کردن نسبت وجوه در هر سهم موجود در پرتفوی بهینه انجام شد. سپس نتایج تجزیه و تحلیل  

ها با اندازه گیری ارزش در معرض ریسک با مدل مونت کارلو شبیه سازی شده و اندازه گیری ارزش در معرض  داده

 و TLKM ریسک بهره گرفتند. نتایج نشان داد که هشت سهم در پرتفوی بهینه با نسبت بهینه متعلق به سهام

UNVR     وجود دارد.    ٪25هر یک بامقدار 

با رویکرد مدل  2019و همکاران )2گرجیت  بازارهای مالی  بازده  و  بینی توزیع کوتوز  ( به مدلسازی و پیش 

بینی مقدار عددی  حرکت براونی کسری غیرمنطقی پرداختند. در این مقاله یک روش جدید و نتایج در مورد پیش

دم چربی در توزیع بازده دارایی با استفاده از مدل غیرمعقول کسری حرکت براونی گزارش شد. پس از آن، تجزیه  

و تحلیل بر روی این پارامترها، مدل سازی و پیش بینی توزیع کورتوز و بازده را ارائه دادند، و شکل دقیق توزیع  

 ر را فراهم کردند.  بازده و اندازه گیری مقدار در معرض خط 

  به  اقدام  انتظاری،  مطلوبیت  حداکثرسازی  فرض  با  و  ریسک  معرض  در   ارزش  از  استفاده  با  (2017)3پونال 

  مختلف  سطح  دو  از  سناریو  دو  در  ریسکی  غیر  دارایی  یک  و  ریسکی  دارایی  یک  برای  بهینه  سهام  سبد  گزینش

   شاخص  محدودیت  اعمال  عدم  شرایط  در  که  داد  نشان  مطالعه  این  نتایج.  است  کرده  قیمتها  معیار  انحراف  و  میانگین

VaR،  اعمال   صورت  در  حال  این  با  شود؛می  داده  اختصاص  ریسکی  دارایی  به  سهام  سبد  ارزش  از  ثابتی  سهم  همواره  

  در   ریسکی  های دارایی  برای  گذاریسرمایه  مقدار  حداکثر   گذاری،سرمایه  دوره  شدن  ترطولانی  با  ،VaRشاخص  

  احتمال   گذاری،  سرمایه  دوره  طول  افزایش  با  دیگر  عبارت  به  گیرد؛می  انجام  سهام  سبد  ارزش  از  تریپایین  سطح

-سرمایه  شرایط  در  بنابراین  یابد؛می   افزایش  شود،  بیشتر VaR مجاز  سطح  از  سهام  سبد  ارزش  کاهش  میزان  اینکه

  انجام  ریسکی های دارایی در کمتری  گذاری سرمایه  باید سهام  سبد ارزش بالای سطوح در مدت بلند های ذاریگ

 گیرد.

( به پیش بینی ارزش در معرض ریسک تحت فرضیات توزیعی مختلف پرداختند.  2016)4مانوئلا و نیکولاس 

با در نظر گرفتن تاثیری که فرضیات توزیعی مختلف بر دقت هر دو   برای پیش بینی دقیق ارزش در معرض خطر

خارج از نمونه دارند، نگاه جامعی به مسئله ارائه   VaR تک متغیره و چند متغیره در پیش بینی GARCH مدل

مجموعه توزیع های مورد تجزیه و تحلیل شامل توان نمایی معمولی، چند متغیره و همتایان کج متناظر آنها   دادند.

با اجرای روشهای آزمون مجدد آماری استاندارد برای رتبه بندی مشخصات   VaR هایصحت پیش بینی است.

 
1 Asrid 
2 Gurjeet 
3 Pownall 
4 Manuela &  Nicolas 
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نتایج نشان داد که اهمیت انحنا در فرض توزیع با انحراف استیودنت در تمام آزمونها و   مختلف ارزیابی شده و  

 سطح اطمینان از دیگر ابزارهای ارزیابی ارزش در معرض ریسک عملکرد بهتری دارد. 

سازی  جهت بهینه CVaR مقایسه عملکرد مدلهای ارزش در معرض ریسک و کاپولا(به  1399)  فلاح و سینا

  یط عدم قطعیت و ریسک سرمایهشرا  داشتن   نظر  در   با  که  پرداختند. مدلی  پرتفوی در بورس اوراق بهادار تهران

 نرمال  ریسک  معرض  در  ارزش   مدل  منظور  همین  به گذاران فراهم نماید.  گذاری، بازدهی بیشتری را برای سرمایه

(VaR) با مدل کوورایانس -با رویکرد واریانس Copula-CVaR   شد  مقایسهبرای استخراج مرز کارآ .  

سازی ارزش در معرض ریسک قراردادهای آتی سکۀ بهار آزادی با  مدل ( به  1399بیگ خورمیزی و رافعی)

طبق نتایج،  پرداختند.  FIAPARCH-CHUNG   هایکاربردی از الگو   با  درنظرگرفتن حافظۀ تاریخی در مشاهدات

بلندمدت در نوسانات بازده ممکن است سبب انتخاب الگوی ارزش در معرض  تقارن و حافظۀ  ارزیابی ویژگی عدم 

تواند  ها در این پژوهش می های سکۀ تهران شود و تحلیلریسک مناسب برای عملکرد مدیریت ریسک در بازار آتی

 . ابزاری باارزش برای فعالیت در بورس کالای ایران محسوب شود

( با استفاده از نظریه  VAR( به بررسی کارایی شاخص ارزش در معرض ریسک )1399مظفری و نیکو مرام)

بازده لگاریتمی شاخص کل بورس اوراق بهادار  های سنتی ارزیابی ریسک پرداختند.  ارزش فرین در مقایسه با روش

  استفاده گردید. های پربسامد(  )بدلیل استفاده از داده  تهران براساس اطلاعات دریافتی درمقاطع زمانی میان روز

شان داد که استفاده از اطلاعات ماهیانه در محاسبه شاخص ارزش در معرض ریسک از دقت پیش بینی ننتایج  

خطای آزمون( در این حالت در مقایسه با روشهای سنتی ارزیابی ریسک  )بالاتری برخوردار بوده و نسبت تخطی  

 . نیز پایین تر است

برآورد ارزش در معرض خطر با رویکرد ارزش فرین و با استفاده از معادلات  ( به  1398شفیعی و همکاران)

در این پژوهش پس از تخمین پارامترهای معادلات دیفرانسیل تصادفی مورد بررسی پرداختند.    دیفرانسیل تصادفی

که شامل حرکت براونی هندسی، حرکت براونی هندسی با جمله جهش، مدل گارچ غیرخطی و مدل هستون است  

سازی نموده و با رویکرد فراتر از آستانه به برآورد ارزش  کارلو مسیرهای آینده را شبیه سازی مونت با استفاده از شبیه 

خطر   معرض  با  پرداختنددر  فرین  ارزش  و  تصادفی  دیفرانسیل  معادلات  از  همزمان  استفاده  از  حاصل  نتایج   .

واریانسسازی تاریخرویکردهای شبیه ارزش در معرض خطر نیز مقایسه  -ی و    شده و  کوواریانس جهت تخمین 

 بود. آزمون در مورد محاسبه ارزش در معرض خطر، حاکی از برتری مدل هستون  های پس نتایج تکنیک

برآورد و ارزیابی ارزش در معرض ریسک و ریزش مورد انتظار ناپارامتریک بر  ( به 1397بت شکن و همکاران) 

سازی  در این پژوهش، کاربرد روش شبیهپرداختند.    های اساسی در بورس اوراق بهادار تهرانمبنای تحلیل مؤلفه

ارزش در    عنوان روشی با رویکردی ناپارامتریک برای محاسبههای اساسی، به کارلو بر مبنای تحلیل مؤلفه  مونت

 انتظار، بررسی شد.  معرض ریسک و ریزش مورد 

( ارزش در معرض خطر مشروط  (1396قندهاری و همکاران  معرفی  معیار محاسبه  (  CVAR)   با  عنوان  به 

دهد و این روش را با روش  سبد بهینه سهام را ارائه می  ،ریسک در یک چارچوب ناپارامتریک و به ازای بازده معین

ریزی  کند. در نهایت سبد بهینه حاصل از به کارگیری دو روش ناپارامتریک و برنامه  ریزی خطی مقایسه میبرنامه  



 انجمن مهندسي مالي ايران     -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه  

 1407بهار  / 65پیاپي  / 17دوره  282

است که در این مورد برتری روش ناپارامتریک نسبت    آنها مورد مقایسه قرار گرفته CVaR خطی ارائه شده و مقادیر

 . ریزی خطی را نشان می دهدبه برنامه  

  ل ی ( در تشکVaR)  سکیکاربرد ارزش در معرض ر( در تحقیقی به بررسی  1388عباسی، تیمورپور و برجسته )

محاسبه شده به    سکیپژوهش ارزش در معرض ر  نیدر اپرداختند.    در بورس اوراق بهادارتهران  نهیسبد سهام به

، به عنوان  1/9/1386  خیتا تار  1/1/1380  خیشرکت از تار  100  یروزه   15  یها با استفاده از بازده   کیروش پارامتر

مورد    سکیارزش در معرض ر  یهاپارامتر   رییاضافه شده است. با تغ  تز،یبه مدل سبد سهام مارکو  تیمحدود  کی

که    دهدی نشان م  جیاند. نتاشده   لیتشک  یمختلف  نۀیبه  یهامورد قبول او، سبد   نانیو درصد اطم  گذاره یقبول سرما

  کیرا به  ممکن است مرز کارا را محدود کرده، آن   تز،یکوبه مدل مار  سکیارزش در معرض ر   تیافزودن محدود

استفاده از   گر،یمشابه د  یهابا پژوهش   سهیمقاله، در مقا  ن یببرد. نکات قابل توجه در ا  ن یاز ب  ایکند و    لینقطه تبد

 بازار بورس تهران است.  یو مطالعۀ مورد   نینو  یبازخورد به شکل  یاعتبارسنج

 

 سوالات تحقیق   -3

 باشد: با توجه به موارد فوق سوالات پژوهش شامل موارد زیر می

 .قابلیت پیش بینی مناسبی دارددلار و طلا    کیپتوکورتیل  عیمربوط به توزایجاد شده    VAR  مدل •

  ی متوال  یهایتخط  برحسب ریال  دلار و طلا  کیپتوکورتیل  عیمربوط به توز  VARمدل    ینیب  شیدر پ •

 گردد. یملاحظه نم

 

 روش شناسی پژوهش   -4

  ر ی وتفس  فیتوص  به   یفیتوص  مطالعات.  ردیگی م  یجا  یفیتوص  پژوهش  هرزم  در   پژوهش،  روش  نظر  از  پژوهش  نیا

.  ردیگیم  یجا   یکاربرد  یهاپژوهش   زمره  در  پژوهش،  هدف  نظر  از  پژوهش  ن یا.  پردازدی م  موجود  روابط  و  طیشرا

  دنبال  تیواقع در یندیفرآ ای فرآورده رادرباره مشخص کاربرد که یا تازه دانش کشف هدف ها،پژوهش  نوع نیدرا

  ی ا یدن  در  که  است  یعمل  مشکل  ای  معضل  کی  به  یپاسخ  یبرا   یتلاش  یکاربرد  پژوهش  تر،قیدق  عبارت  به.  کندیم

  حل   یبرا  شوند،یم  نیتدو  ه،یپا  یهاپژوهش   در  که   یاصول  ای  هاه ینظر  ،ی کاربرد  یهاپژوهش   در.  دارد  وجود  یواقع

  روش   از.  است  یداد یرو  پس  کردیرو  از  استفاده   با  پژوهش  نیا  طرح.  شوندیم گرفته   کار   به   یواقع  و  ییاجرا  مسائل

های  . دادهپردازدی م  موضوع  یبررس  به  دادهایرو  وقوع  از  پس  پژوهشگر  که  شود یم  استفاده  یزمان  یداد یرو  پس

 باشد.  می  1402تا    1393مورد استفاده در این پژوهش در بازه زمانی  

 

 پس آزمايی ارزش در معرض خطر 

های  پیش از توسعه مدل و پیش از استفاده، بررسی دقیق اعتبار آن ضرورت دارد. پس آزمایی مدل یکی از مولفه

های مدل با  بینیهای کمی با هدف تعیین تطابق پیش کلیدی اعتبارسنجی آن است که شامل استفاده از روش

های مختلف نیز توسط فرایند پس آزمایی بندی مدلمفروضاتی است که مدل مبتنی بر آن بنا شده است. رتبه
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خود ارزش در    1993گیرد. مفهوم پس آزمایی در مبانی نظری مفهومی جدید است چرا که در سال  صورت می

( و پلیتر دو تن از پیشگامان پس آزمایی بیان  1998معرض ریسک به صورت رسمی معرفی گردد. کریستوفرسن )

 ه یافته است. نمودند که تاکنون جهت پس آزمایی ارزش در معرض خطر، تعداد نسبتا کمی روش مناسب توسع

 

 آزمون كوپیك 

بزرگتر بوده به عنوان اولین    VaRبینی شده توسط  شمارش تعداد دفعاتی که مقدار زیان واقعی از مقدار زیان پیش

شناخته شده است. بیشتر بودن مقدار زیان واقعی   VaRهای  روش منطقی جهت ارزیابی توانایی پیش بینی مدل

از زیان برآورد شده توسط مدل به عنوان یک موفقیت )تخطی( و کوچکتر بودن آن نیز به عنوان یک عدم موفقیت  

های هر دوره، مقایسه نتایج سود و زیان تحقق    VaRشود. به هنگام مستقل فرض شدن  )عدم تخطی( شناخته می

گردد. این جمله بیانگر این است  ای تبدیل میگرفته با ارزش در معرض خطر محاسبه شده به یک توزیع دوجمله 

دهد. محاسبه تعداد  را تشکیل می aو  Tای با پارامترهای  توزیع دوجمله VaRز مقدار  ها اکه مجموع تعداد تخطی

باشد.  بینی معیار مهم دیگری برای فرضیه توجه به نسبت تخطی یا نسبت شکست میها بر کل تعداد پیشتخطی

پوشش   برابری نسبت شکست و سطح  قرار دادن فرضیه  آزمون  مورد  آزمون فرضیه فوق  بیانی دیگر جهت  در 

( نیز آزمون نسبت احتمال شکست را جهت بررسی فرضیه فوق پیشنهاد داد.  1995شود. کوپیک )پیشنهاد می 

باشد که آماره آن به صورت رابطه زیر است و هرکدام به مفهومی توزیع کای دو این نسبت با یک درجه آزادی می

 است: 

𝐿𝑅𝑃𝐹 = 2𝐿𝑛 [
𝑎̂𝑇1(1 − 𝛼̂)𝑇−𝑇1

𝑎𝑇1(1 − 𝛼)𝑇−𝑇1
] 

 

باشد فرضیه صفر رد    αاگر نسبت احتمال شکست بزرگتر از توزیع کای دو با یک درجه آزادی و سطح خطای  

نسبت    PFLRگردد؛ بدین معناست که مدل ارزش در معرض خطر، قادر به برآورد صحیح ریسک نخواهد بود.  می

 نسبت شکست است.   ᾇسطح پوشش و    αتعداد کل پیش بینی ها،    Tها،  تعداد شکست 1Tاحتمال شکست،  

 

 آزمون كريستوفرسن 

های ارزش در معرض خطر با استفاده  های تلاطم در سری بازده مالی، مدلرود که با نظر بر وجود خوشهانتظار می  

های تلاطم، در صورت ایجاد تخطی بتوانند که از مقدار ارزش در معرض  از شناسایی خوشه ها و مدلسازی پویایی

-های بعدی ممانعت نمایند. بر همین اساس آزمون مدل با توجه بر دقت مشروط بر استقلال تخطیخطر از تخطی

( را به  ccLRهای متوالی ضرورت دارد. مبتنی بر مطالب بیان شده، کریستوفرسن نسبت احتمال پوشش شرطی )

از آزمون این آزمون که ترکیبی  ارائه داد.  استقلال زنجیره عنوان آزمونی جهت سطح پوشش شرطی  ای و  های 

گیرد. آزمون این  ( وجود وابستگی های زمانی را نادیده میRFLRتمال شکست )پوشش غیرشرطی است، نسبت اح

های مشاهده  فرضیه دو قسمت دارد در قسمت اول آزمون پوشش غیرشرطی مبتنی بر سنجش مطابقت تخطی

 ها. شده با توزیع برنولی مورد نظر است و قسمت دوم آزمون استقلال این توزیع
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𝐿𝑅𝐶𝐶 = 𝐿𝑅𝑈𝐶 + 𝐿𝑅𝑖𝑛𝑑 
 

های مشاهده شده  شود که نسبت تعداد تخطیجهت آزمون پوشش غیرشرطی فرضیه صفر بدین صورت بیان می

یعنی سطح پوشش است. مبتنی بر رابطه زیر ارزش    αبینی شده توسط مدل  برابر با نسبت پیش  ᾇهای  به تخطی

: تعداد موارد تخطی نشده است. در این رابطه مفروضات بدین صورت  0Tآید.  احتمال تحت فرضیه صفر به دست می

 باشد: می

𝐿(𝛼) = ∏(1 − 𝛼)1−𝐼𝑡 =

𝑇

𝑡=1

(1 − 𝛼)𝑇0𝛼𝑇1 

 آید: ارزش احتمال مشاهده شده نیز از رابطه زیر به دست می
𝐿(𝛼̂) = (1 − 𝛼̂)𝑇0𝛼̂𝑇1 

 گیرد.همچنین پوشش غیرشرطی نیز از طریق رابطه زیر مورد آزمون قرار می

𝐿𝑅𝑈𝐶 = 2𝐿𝑛 [
𝐿(𝛼̂)

𝐿(𝛼)
] ~𝑋2(1) 

 

گردد که عدد به دست آمده از این نسبت احتمال بیشتر از مقدار توزیع  در این رابطه فرضیه صفر به هنگامی رد می

ها در نظر گرفته کای دو با درجه آزادی یک باشد. اگرچه به صورت ضمنی در این آزمون فرض استقلال تخطی

 شده است، اما صحت این فرض زیر سوال است. 

 

 آزمون استقلال 

 tIکریستوفرسن مبتنی بر زنجیره مرتبه اول مارکوف، نسبت آزمون استقلال را معرفی نمود. جهت آزمون استقلال  

مشروط   jبرابر با احتمال رخداد  jπها یک ماتریس گذار احتمال برای زنجیره مرتبه اول مارکوف تشکیل داده که 

مشاهده شده را محاسبه نموده و سپس در ماتریس گذار   ijπگردد. مبتنی بر رابطه زیر  تعریف می  iبر رخداد حالت  

 اتفاق افتاده است.   iبعد از حالت    jدر آن نشانگر تعداد دفعاتی است که حالت    ijTدهیم که  قرار می

𝜋̂0:
𝑇0:

𝑇0 1 + 𝑇0 0
 

𝜋̂0 0 = 1 − 𝜋̂0 1 

𝜋̂11 =
𝑇11

𝑇10 + 𝑇11
 

𝜋̂10 = 1 − 𝜋̂11 

 

متوالی مستقل از هم باشد، به لحاظ آماری، ماتریس گذار مشاهده شده تفاوت معنی داری با ماتریسی که    tIاگر  

 شود: مبتنی بر استقلال مشاهدات تشکیل شده نداشته باشد. در نتیجه فرضیه صفر بدین نوع تعریف می

 
H0 = ∏̂ = ∏α̂ 
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 نشان دهنده  Tشود. جایگزین  شرطی غیر  حتمالات در ماتریس گذار، ا  Tijجای  به نیاز است تا  ᾇII ایجاد  جهت  

 گردد. . مبتنی بر رابطه زیر، احتمال تحت فرضیه صفر محاسبه میباشدمی  jحالت رخداد احتمال
𝐿(∏𝛼̂) = (1 − 𝛼)𝑇0𝛼̂𝑇1  

 

 آید. همچنین بر اساس رابطه زیر، ارزش احتمال مشاهدات به دست می
𝐿(∏̂) = (1 − 𝜋̂0: )𝑇00𝜋̂0:𝑇01 (1 − 𝜋̂11)𝑇1 0𝜋̂11

𝑇11 
 

 آید: بر این اساس، مبتنی بر رابطه زیر نیز آماره آزمون استقلال به دست می

𝐿𝑅𝑖𝑛𝑑 = 2𝐿𝑛 [
𝐿(∏̂)

𝐿(∏𝛼̂)
] ~𝑋2(1) 

 

ای را در  آماره آزمون استقلال همانند پوشش غیرشرطی از نوع نسبت احتمال بوده و فرضیه صفر استقلال زنجیره

 کند. برابر فرضیه وابستگی مرتبه اول مارکوف آزمون می

 

 مدل ارزش در معرض ريسك شبیه سازی تاريخی 

  سک یر یریگاندازه  یمورد استفاده برا ی هااز روش یکی یخیتار یساز هیشب (VaR) سکیمدل ارزش در معرض ر

تا  کندیکمک م ییدارا رانیو مد گذارانه یمدل به سرما نی. اباشدیم های گذاره یخطر سرما زانیم یابیو ارز یمال

چقدر ضرر متحمل شوند. در ادامه، مراحل    ،دوره مشخص   کی  یکنند که ممکن است ط  ینیبش یپ  یبتوانند تا حد 

 :شودی شرح داده م  لیمدل به تفص  نیا  یهایژگیو و

 یخیتار  یساز هیشب VaR مراحل کار با مدل  (1

 هاداده   یآور جمع  •

ها معمولاً  داده  نی. امیدار ازین هاییدارا یهامتیق یخیتار ی هامدل، به داده  نیاستفاده از ا یبرا  -

 .ماهانه هستند  ای  یروزانه، هفتگ  یهامت یشامل ق

قابل توجه در بازار را به    راتییباشند تا بتوانند تغ  یطولان  یبه اندازه کاف  دیبا  یخیتار  یهاداده  -

 .منعکس کنند  یخوب

 هامحاسبه بازده  •

کار معمولاً    نیمحاسبه شوند. ا  یهفتگ  ایروزانه    یهابازده   دیبا  مت،یق  یهاداده   یآورپس از جمع  -

 :شود ی انجام م  ریبا استفاده از فرمول ز

[R_t =frac{P_t - P_{t-1}}{P_{t-1}}] 

 

 .و زمان قبل هستند   (t)  در زمان  ییدارا  متیق  بیبه ترت (P_{t-1}) و (P_t) و (t) بازده در زمان  (R_t) که در آن
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 یخیتار  یساز هیشب •

توز  یبه جا  - ا  ،ی آمار  یهاع یتوز  گرید  ا ینرمال    عیفرض کردن  بازده   نیدر  از    یواقع  یهاروش 

 .شودی استفاده م  ندهیآ  یاحتمال  یضررها  یسازه یشب  یبرا  یخیتار

از    %5  دیبا  م،یمحاسبه کن  نانیاطم  %95با    یپرتفو  کی  یرا برا  VaR میبه عنوان مثال، اگر بخواه -

 .میکن  دای ضررها را پ  نیبزرگتر

 یدوره زمان  نییتع •

 ایروزه    1دوره    نیچقدر است. معمولاً ا VaR محاسبه  یکه دوره مورد نظر برا  دیمشخص کن  دیبا -

 .شودی روزه انتخاب م  10

 VaR محاسبه •

  ن یمع  یضررها در بازه زمان  نیبه دنبال بزرگتر  توانی ها، مداده  لیو تحل  هیو تجز  یآورپس از جمع  -

  یی را شناسا  یمنف  یهابازده   نیاز بزرگتر  %5  دیبا  نان،یاطم  %95با   day VaR-1محاسبه    یبود. برا 

 .دیکن

 .شما خواهد بود VaRضرر،    نیبزرگتر  نیپنجم  ،یمنف  یها جدول از بازده   کیدر    دیفرض کن -

 

 روش مونت كارلو

ا VaR محاسبه  یقدرتمند برا   یهااز روش  یکیمونت کارلو    یساز هیروش شب عمل    ریروش به طور ز  نیاست. 

 :کندیم

 :ی ورود  یپارامترها  نییتع (1

 ی مال  یو پرتفو  هاییدارا  ییشناسا -

لگ نرمال و    عینرمال، توز  ع ی)به عنوان مثال، توز  هایی دارا  انیسود و ز  یبرا   یآمار   یهاعیتوز  نییتع -

 ( رهیغ

 نان یو سطح اطم  یافق زمان  انتخاب -

 :یتصادف  یساز هیشب (2

  ها ییدارا  انیسود و ز  یبرا  یمتعدد  یتصادف  یهای سازهیانتخاب شده، شب  یهاع یاستفاده از توز  با -

استفاده کرد تا هزاران    یاعداد تصادف  دیتول  تمیالگور  کیاز    توانی. به عنوان مثال، مشودی اجرا م

 .می کن  هیمشخص ته  یدر افق زمان  هاییاز عملکرد دارا  ویسنار

  :انیز  محاسبه (3

  ی ها کار معمولاً با استفاده از فرمول   نی. اشودی محاسبه م  یپرتفو  یسود کل  ای  انی ز  و،یهر سنار  در -

 .ردیگی آنها انجام م  راتییو تغ  هایی مربوط به ارزش بازار دارا
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 :جینتا  ل یو تحل  هیتجز (4

  نان ی. سپس با در نظر گرفتن سطح اطمرندیگیقرار م  عیتوز  کیدر    هاان یز  و،یهزاران سنار  جادیاز ا  پس -

.  شودیمحاسبه م  ردیگیمقدار قرار م  نیترنییکه در پا  هاانیاز ز  ی(، درصد%99  ای  %95)مثلاً    یانتخاب

 .است VaR مقدار همان  نیا

 :جینتا  ریتفس (5

  شتر یدوره مشخص ب  کیدر    یپرتفو   انی، ز%95که با احتمال    دهدی به دست آمده نشان م  VaR  مقدار -

 مقدار نخواهد بود.   نیاز ا

 

 GARCH مدل

  اش ییتوانا  لیمدل به طور خاص به دل  نی . اشودی استفاده م  یمال  یهانوسانات بازده  یمدلساز   یبرا GARCH مدل

 .مشهور است  یمال  یزمان  یهای نوسانات در سر  یبرا   ترنانهیبواقع   طیدر گرفتن شرا

 GARCH مدل  یاجزا   (1

 :است  یدو جزء اصل  یدارا GARCH مدل

 (Mean Equation) ن یانگیم  بخش -

گذشته خود    ای  یها و عوامل اقتصاد بازده  نیاست که به رابطه ب (AR) یگشتار  مدل خود  کیبخش معمولاً    نیا

 .شودی پرداخته م

 :(Variance Equation) انسیوار  بخش -

 ین یبشیپ  یقبل  یتصادف  یهارا بر اساس نوسانات گذشته و شوک   ندهیکه نوسانات آ  دهدی بخش به ما اجازه م  نیا

 :شودیم  انیب  ریبه صورت ز GARCH(1,1) مدل  ک ی.  میکن
[h_t = alpha_0 + alpha_1 varepsilon_{t-1} ^2 + beta_1 h_{t-1}] 

 :در آن  که

(h_t) در زمان  یشرط  انسیوار t  است. 

(varepsilon_{t-1}) در زمان  ین یبش ی پ  یخطا t-1  است. 

(alpha_0)  ،(alpha_1) و (beta_1) برآورد شوند   دیهستند که با  ییپارامترها. 

 

 GARCH با استفاده از مدل VaR محاسبه

 :شود ی دنبال م  ری، مراحل زGARCH با استفاده از مدل  VaR محاسبه  یبرا 

 GARCH برازش مدل (1

 .شوند ی م  یآور مورد نظر جمع   ییدارا  یهابازده   یخیتار  یهاداده  -

م GARCH مدل - پارامترها  شودیبرازش  م  یو  برآورد  اگرددیآن  از    نی.  استفاده  با  معمولاً  کار 

 .شودی انجام م  یآمار   یافزارهانرم 
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 نده یآ  یهاانس یوار  ینیبش یپ (2

  هاانس یوار  نیکرد که ا  ینیبش یرا پ روز (N) ندهیآ  یشرط  یهاانس یوار  توانی از برازش مدل، م  پس -

 .دهندی را نشان م  ندهیرفتار نوسانات در آ

 VaR محاسبه (3

ممکن نوسانات    یوها یسنار  جادیا  یبرا  یآمار   یهاعیتوز  گرید  ا ینرمال    عی، از توزVaR محاسبه   یبرا  -

م برا شودیاستفاده  اطم  ی.  در سطح  شده    ینیبش یپ  یهابازده   عیتوز  %5، درصد  %95  نانیمثال، 

 .شودی م  یبررس

 :شودی محاسبه م  ریبه صورت ز VaRشده باشد،    ینیبش ینوسان پ ( sigma) اگر
[VaR = mu + z cdot sigma] 

 :در آن  که

(mu ) بازده   نیانگیم. 

  (z    نمره )Z  انتخاب شده.   نانیمرتبط با سطح اطم 
 

 ( CvaRارزش در معرض ريسك شرطی )معرفی  

CVaR  مانند  یگر ید  یهاکه به نام "Expected Shortfall" ن ی انگیتا م  کندی به ما کمک م  شود،یشناخته م   زی ن  

 "VaR متصل به  یهاان یز"  یدهنده نشان CVaR. در واقع،  میکن  یریگاندازه   روند، ی فراتر م VaR را که از  ییهاانیز

 .در بازار است  های داریاو ناپ  دیخطرات شد  یابیارز  یتر برامناسب   اری است و بس

 CVaR نحوه محاسبه (1

 :شودیانجام م   ریدر مراحل ز CVaR محاسبه

 نان یسطح اطم  نیی: تع1  مرحله

 .(%99  ای  %95)مثلاً    دیرا مشخص کن  نانیسطح اطم  دیبا  ابتدا

 VaR : محاسبه2  مرحله

 .شودیمحاسبه م VaR و  شوندی مرتب م  یمنف  یهابازده   ،یخیتار  یهااستفاده از داده   با

 VaR فراتر از  یهاانیز  یی: شناسا3  مرحله

 .شوند ی م  یی( شناسا  %3-بزرگتر از    یهاانیمحاسبه شده است )مثلاً ز VaR که بالاتر از مقدار  ییهاانیز  تمام

 شده ییشناسا  یهاان یز  نیانگی: محاسبه م4  مرحله

 :شودی محاسبه م CVaR به عنوان  هاان یز  نیا  نیانگیم
[CVaR = E[X | X < VaR]] 

 است.  VaRاز    شتریب  یهاان یز  نیانگیم  انگری( نماE[X | X < VaR]در آن )  که
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 نتايج تجزيه و تحلیل داده ها  -5

شود نوسانات  دهد، همانطور که مشاهده میتغییرات بازده دلار و طلا را در بازه زمان تحقیق نشان می  2و  1شکل  

 باشد.  بازده شدید می

 

 
 نوسانات بازده دلار  1شكل 

 

 
 نوسانات بازده طلا  2شكل 

 

چولگی و کشیدگی بازده    4و    3شود. شکل های  ها اعم از چولگی و کشیدگی بررسی میابتدا شرایط اولیه داده

و کشیدگی برابر    0.83شود مقدار چولگی بازده دلار برابر با  دهند. همانطور که مشاهده میدلار و طلا را نمایش می

کند. همچنین  باشد لذا این مقادیر نشان دهنده این است که بازده دلار از توزیع نرمال تبعیت نمیمی  44.31با  

باشد لذا این مقادیر نشان دهنده این است  می  19.05و کشیدگی برابر با    0.78برای بازده طلا مقدار چولگی برابر با  

 کند.که بازده طلا نیز از توزیع نرمال تبعیت نمی
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 كشیدگی و چولگی مربوط به بازده دلار  3شكل 

 

 
 كشیدگی و چولگی مربوط به بازده طلا 4شكل 

 

VaR    درصد محاسبه شده است و در شکل و جدول زیر آورده شده است. با    99درصد و    95در سطح اطمینان

محاسبه شده و تا   سکیارزش در معرض ردرصد به خوبی    99شود در سطح اطمینان  توجه به نمودار مشاهده می

 شود. حد زیادی تخطی از مدل مشاهده نمی
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 درصد و دوره پیش بینی هفتگی   99ارزش در معرض ريسك بازده دلار در سطح اطمینان   5شكل 

 

 
 درصد و دوره پیش بینی ماهانه  99ارزش در معرض ريسك بازده دلار در سطح اطمینان   6شكل 

 

درصد و دوره پیش بینی   99ارزش در معرض ریسک بازده دلار در سطح اطمینان  به ترتیب    7و    6و    5شکل  

شود ارزش در معرض ریسک محاسبه شده  دهد. همانطور که مشاهده می هفتگی، ماهیانه و سالیانه را نشان می

همیشه بیشتر از نوسانات بوده و به ندرت این نوسانات به مقدار آن رسیده یا از آن عبور کرده اند، به عبارت دیگر  

 شود.  شود تخطی از ارزش در معرض ریسک محاسبه شده کمتر میهرچه دوره پیش بینی طولانی تر می

درصد و دوره پیش بینی   95ارزش در معرض ریسک بازده دلار در سطح اطمینان  به ترتیب    10و    9و    8شکل  

شود ارزش در معرض ریسک محاسبه شده  دهد. همانطور که مشاهده می هفتگی، ماهیانه و سالیانه را نشان می

 های بیشتری نیز دارد. دارای نوسانات بیشتری است و همچنین تخطی

درصد و دوره پیش    99ارزش در معرض ریسک بازده طلا در سطح اطمینان  به ترتیب   13و    12و   11شکل  

شود ارزش در معرض ریسک محاسبه  دهد. همانطور که مشاهده می بینی هفتگی، ماهیانه و سالیانه را نشان می

شده در دوره هفتگی نوسانات بیشتری نسبت به دوره ماهیانه و سالیانه دارد و همچنین تخطی های بیشتری نیز  
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شود. اما در مورد دوره ماهیانه و سالیانه به ندرت نوسانات بازده به مقدار ارزش در معرض ریسک  مشاهده می

 محاسبه شده رسیده یا از آن عبور کرده اند.  

 

 درصد و دوره پیش بینی سالیانه  99ارزش در معرض ريسك بازده دلار در سطح اطمینان   7شكل 

 

 
 درصد و دوره پیش بینی هفتگی  95ارزش در معرض ريسك بازده دلار در سطح اطمینان   8شكل 

 

 
 درصد و دوره پیش بینی ماهیانه 95ارزش در معرض ريسك بازده دلار در سطح اطمینان   9شكل 
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 درصد و دوره پیش بینی سالیانه 95ارزش در معرض ريسك بازده دلار در سطح اطمینان   10شكل 

 

 
 درصد و دوره پیش بینی هفتگی  99ارزش در معرض ريسك بازده طلا در سطح اطمینان  11شكل 

 

 درصد و دوره پیش بینی ماهانه 99ارزش در معرض ريسك بازده طلا در سطح اطمینان   12شكل 



 انجمن مهندسي مالي ايران     -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه  

 1407بهار  / 65پیاپي  / 17دوره  294

 درصد و دوره پیش بینی يكساله 99ارزش در معرض ريسك بازده طلا در سطح اطمینان   13شكل 

 

 درصد و دوره پیش بینی هفتگی  95ارزش در معرض ريسك بازده طلا در سطح اطمینان   14شكل 

 

 
 درصد و دوره پیش بینی ماهیانه 95ارزش در معرض ريسك بازده طلا در سطح اطمینان   15شكل 
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 درصد و دوره پیش بینی سالیانه  95ارزش در معرض ريسك بازده طلا در سطح اطمینان   16شكل 

 

درصد و دوره پیش بینی   95ارزش در معرض ریسک بازده طلا در سطح اطمینان  به ترتیب    16و    15و    14شکل  

شود ارزش در معرض ریسک محاسبه شده  دهد. همانطور که مشاهده می هفتگی، ماهیانه و سالیانه را نشان می

های بیشتری نیز دارد. اما با افزایش دوره پیش بینی نوسانات کمتر  دارای نوسانات بیشتری است و همچنین تخطی

 شود.  می

های   آزمون  ادامه  معرض  در  در  ارزش  آزمایی  آزمون  پس  اطمینان  سطح  مقادیر  است.  شده  اجرا  ریسک 

درصد اطمینان و    95کریستوفرسن نشان دهنده آن است که همه مدل ایجاد شده در همه سطوح به جز سطح  

برای متغیر طلا معنی دار است. همچنین آزمون استقلال نشان دهنده معنی دار بودن آزمون برای بازده دلار در  

به این علت ایجاد شده اند که عملا در مدل مذکور تخطی از ارزش در معرض    Nanدیر  درصد هفتگی است. مقا  95

توان انجام داد. برای طلا  ها تفسیری نمیریسک رخ نداده است لذا آزمون خروجی ندارد و در مورد استقلال تخطی 

اما در دوره سالانه   درصد و دوره پیش بینی هفتگی و ماهانه استقلال تخطی ها معنی دار است 95نیز در  سطح 

 استقلال تخطی ها رد شده است. 

 
 پس آزمايی ارزش در معرض خطرنتايج  1جدول 

 
 آزمون استقلال آزمون كريستوفرسن  كوپیك

 سطح اطمینان آماره آزمون سطح اطمینان آماره نسبت تخطی

 Nan Nan 0.0011 10.545 0.0048 درصد هفتگی  99بازده دلار در اطمینان 

 Nan Nan 0.0000 37.942 0.0012 درصد ماهانه  99بازده دلار در اطمینان 

 Nan Nan 0.0000 49.130 0.00034 درصد سالیانه  99بازده دلار در اطمینان 

 0.5215 0.4108 0.0000 616.01 0.1719 درصد هفتگی  95بازده دلار در اطمینان 

 0.0045 8.057 0.0000 232.98 0.1198 درصد ماهانه  95بازده دلار در اطمینان 

 0.0000 34.621 0.0000 50.27 0.0812 درصد سالیانه  95بازده دلار در اطمینان 

 Nan Nan 0.0000 18.822 0.00328 درصد هفتگی  99بازده طلا در اطمینان 

 Nan Nan Nan Nan 0.0000 درصد ماهانه  99بازده طلا در اطمینان 
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 آزمون استقلال آزمون كريستوفرسن  كوپیك

 سطح اطمینان آماره آزمون سطح اطمینان آماره نسبت تخطی

 Nan Nan Nan Nan 0.0000 درصد سالیانه  99بازده طلا در اطمینان 

 0.94823 0.00422 0.0000 259.39 0.1249 درصد هفتگی  95بازده طلا در اطمینان 

 0.2625 1.255 0.0000 23.421 0.07027 درصد ماهانه  95بازده طلا در اطمینان 

 0.0000 18.2899 0.8797 0.0229 0.05062 درصد سالیانه  95بازده طلا در اطمینان 

 بودن فقدان وجود داده های تخطی در مدل ارائه شده است. Nan*دلیل 

 

 نتايج بك تست  -6

 ی: خيتار یساز ه یبا شب VaRتست بك   جينتا

 روز(.   500روزانه )مثلاً    یهاسال از داده   10  :هاداده   یدوره  -

 ها(.بازده   عیاز توز  %5)با استفاده از    %95  :نانیسطح اطم -

 محاسبات: -

 روزانه محاسبه شدند.   یهابازده  :هامحاسبه بازده  -

- VaR  محاسبه شده:   

- VaR(95%) = -3.2% 
 تست: بک

 . دیجد  یهاروز از بازده   100  ی:بررس  یتعداد روزها برا -

 روز.  12  :فراتر رفته است  VaRاز    یواقع  انیکه ز  ییتعداد روزها -

 [ frac{12}{100} = 12% = {Hit Rate}] :(Hit Rate)نسبت تجاوز

 مونت كارلو  یساز ه یبا شب VaRتست بك   جينتا

 . یسازهیشب  10,000  :های ساز هیتعداد شب -

 (.هاانیاز ز  %5)محاسبه درصد    %95  :نانیسطح اطم -

 محاسبات:

 نرمال.   :مورد استفاده  عیتوز -

- VaR  محاسبه شده:   

- VaR(95%) = -2.8% 

 تست:بک   

 . دیجد  یهاروز از بازده   100  :یبررس  یتعداد روزها برا -

 روز.   15  :فراتر رفته است  VaRاز    یواقع  انیکه ز  ییتعداد روزها -

 [ text{Hit Rate} = frac{15}{100} = 15%] :(Hit Rate)نسبت تجاوز  
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 GARCHبا مدل  VaRتست بك   جينتا

 GARCH: GARCH(1,1.)مدل   -

 :مدل   یپارامترها -

 0.001=    نیانگیم -

 %2.5=    ندهیروز آ  ی( برا σشده )  ینیبش یپ  اریانحراف مع -

 . %95  :نانیسطح اطم -

 محاسبات:

[  VaR(95%) = mu + z cdot sigma = 0.001 + (-1.645) cdot 0.025 = -0.0396 , ({3.96-  ای%) ] 

 تست: بک

 . دیجد  یهاروز از بازده   100  :یبررس  یتعداد روزها برا -

 روز.   10  :فراتر رفته است  VaRاز    یواقع  انیکه ز  ییتعداد روزها -

 [ frac{10}{100} = 10% = {Hit Rate}] :(Hit Rate)نسبت تجاوز  

 
 ج ينتا یبندجمع

 
 

 ج ي نتا لیتحل

  یی فراتر رفته، که نسبت نسبت بالا  VaRاز    یواقع انیاز روزها ز  %12نشان داده که     یخیتار  یساز هیشب -

 است.  

  ط یدهنده عدم اعتبار مدل در شرانشان  تواندی( را دارد، که م%15نسبت تجاوز )  نیبالاتر   روش مونت کارلو -

 خاص باشد. 

مدل ممکن است به   نیاست که ا  نی( و نشاندهنده ا%10)  کندیتجاوز م  ه یکمتر از بق  GARCHمدل   -

 کند. ینیبش یپ  ریمتغ  طینوسانات را در شرا  یخوب

 

 محاسبه ارزش در معرض ريسك شرطی 

 ات یفرض

 ساله  10  روزانه بازده  یها: داده هاداده 
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 %95:  نانیاطم  سطح

 CVaR محاسبه .  1

 VaR فراتر از  یهاانیز  یی: شناسا1  مرحله

 .  می کنی م  یرا بررس  %3.0-  ریز  یهابازده 

 
 شدهيی شناسا یهاان يز نیانگی: محاسبه م2 مرحله

   
 

 ج ي نتا لیتحل

- VaR(95%) = -3.0%: وجود  3از  شتریب انی% از روزها ز5که در  میمعناست که ما انتظار دار نیبد نیا %

 .داشته باشد

- CVaR(95%) = -5.1%ن ی انگی% است، م3از    شتریب  یواقع   انیکه ز  یطیکه در شرا  دیگویبه ما م   نی: ا  

 خواهد بود.   %5.1برابر با    هاانیز

شبه کد پایتون مربوط به محاسبات ارزش در معرض ریسک به روش شبیه سازی تاریخی، مونت کارلو و گارچ در  

 پیوست ارائه گردیده است.   

 

 بحث و نتیجه گیری  -6

در بورس اوراق    یگذار و محاسبه ارزش در معرض خطر به منظور مدیریت بهتر سرمایه  یهدف این پژوهش معرف

کنند  ابتدا نشان داده شد که بازده دلار و طلا از توزیع نرمال پیروی نمی  .با استفاده از تابع لپتوکورتیک استبهادار  

درصد محاسبه و در افق    99درصد و    95و سپس به محاسبه شاخص ارزش در معرض ریسک در سطح اطمینان  

ها از این  برنامه ریزی هفتگی و ماهانه و سالانه نشان داده شده است. پس از ایجاد مدل به منظور بررسی تخطی

شاخص از آزمون های پس آزمایی ارزش در معرض ریسک استفاده شد که نشان داده شد که بازده دلار در سطح 

درصد و دوره پیش بینی هفتگی به خوبی ارزیابی شده است. همچنین در مورد متغیر طلا در اطمینان    95اطمینان  

 اند.  های هفتگی و ماهیانه به خوبی ارزیابی شده رصد و دورهد  95

بینی مدل در اکثر موارد توانسته است به خوبی ریسک را پیش   این  دهد کهآزمون نشان می های پس نتایج آزمون

دهد که استفاده از توزیع لپتوکورتیک  این نشان می . های دیگر داشته باشدهای کمتری نسبت به مدل کند و تخطی

های واقعی بازارهای مالی ایران،  تحقیق با استفاده از داده . این  کمک شایانی کرده است VaR به بهبود دقت مدل 
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تحقیق برای فعالان بازارهای مالی  این  شود نتایج  این امر باعث می  . دهنده کاربرد عملی مدل پیشنهادی استنشان 

 . ایران بسیار مفید باشد

؛  2020سان یونگ و جی هو،  ؛  2023  هالین و تروسیوس،)  نتایج این پژوهش با مطالعات پیشین همسو است

سازی نوسانات  های غیرنرمال برای مدل دهد که استفاده از توزیع و نشان می (1388عباسی، تیمورپور و برجسته، 

از  (  2016مانوئلا و نیکولاس )در حالی که   .شودبینی میبازار، به ویژه در شرایط بحران، منجر به بهبود دقت پیش

استفاده کرده بود، پژوهش حاضر با استفاده از توزیع لپتوکورتیک، بهبود قابل توجهی در دقت     t گارچ و  توزیع

سازی نوسانات  دهد که توزیع لپتوکورتیک توانایی بیشتری در مدل این امر نشان می  . بینی را نشان داده استپیش 

 .  چاق توزیع بازده دارد   هایشدید و دم 

به طور مناسب   VaR که مدل  کنیمکنند تا اطمینان حاصل  کمک می  ماها به  این آزمون  ، آزمونهای پس آزمون 

شده اند    جادیعلت ا  نیبه ا  Nan  ریمقاد.  بینی ریسک آینده استفاده شودتواند برای پیش کالیبره شده است و می 

ندارد و در مورد    یرخ نداده است لذا آزمون خروج  سکیاز ارزش در معرض ر  یکه عملا در مدل مذکور تخط

و ماهانه    یهفتگ  ینیب  شی درصد و دوره پ  95طلا در  سطح   یانجام داد. برا  توانی نم  یریتفس  های استقلال تخط

اما در دوره سالانه    شود،ها تخطی های متوالی دیده نمییعنی در این دوره  استدار    یها معن  یاستقلال تخط

های متوالی درصد و دوره هفتگی تخطی  95همچنین برای دلار در اطمینان    ها رد شده است.  یاستقلال تخط

 شود. های ماهیانه و سالانه مشاهده می لی در دوره شود و مشاهده نمی

در نهایت، جهت مقایسه و توانایی تخمین مدل، سه روش ارزش در معرض ریسک شبیه سازی تاریخی، مونت  

کارلو و گارچ مورد بررسی قرار گرفت. در بین روش های مذکور، روش گارچ از عملکرد بهتری نسبت  به سایر روش  

 ها برخوردار بود.  

گذاری  گیری و انتخاب ترکیب سبد سرمایهگذاران به هنگام تصمیمنتایج این مطالعه توصیه میکند که سرمایه

توانند نوسانات درآمدی زیادی را به دنبال داشته باشند.  به ارزیابی و کنترل ریسک بپردازند، چرا که عوامل خطر می

در این زمینه رویکرد ارزش در معرض خطر به عنوان یکی از روشهای اندازه گیری ریسک برای اندازه گیری، پیش  

گذاری به اندازه گیری ریسک  زم است نهادها و موسسات مالی و سرمایهلا .شودریسک پیشنهاد می  بینی و مدیریت

گذاران و  به سرمایه. همچنین  گذاری اقدام نمایند و نتایج را مورد تجزیه و تحلیل قرار دهندهدر طول دوره سرمای

شود تا با محاسبه سنجه ارزش در معرض خطر به طور روزانه سعی ها و موسسات مالی نیز توصیه میتمامی بانک

در بهبود تصمیم گیری در جهت مدیریت ریسک داشته باشند و با انجام مراحل علمی و پرهیز از مناسبات غیر  

با توجه به نتایج امیدوارکننده تحقیق حاضر و پتانسیل بالای توزیع  .  ببرند  لااقتصادی کارایی عملکرد خود را با

ها از مزایای هر  های هیبریدی را توسعه داد که در آنمدل گردد  د میسازی ریسک، پیشنهالپتوکورتیک در مدل 

های چاق توزیع بازده و از  سازی دمتوان از توزیع لپتوکورتیک برای مدل مثال، میبه عنوان   .دو روش استفاده شود

های  توان از الگوریتم میهمچنین    .ها استفاده کردسازی وابستگی بین داراییهای غیرپارامتریک برای مدل روش 

 VaR بینیها و بهبود دقت پیش های عصبی برای یادگیری الگوهای پیچیده در دادهیادگیری ماشین مانند شبکه 

که معمولاً  مانند بازار ارزهای دیجیتال مدل پیشنهادی را بر روی بازارهای نوظهور شود  . پیشنهاد میاستفاده کرد
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 هایمدل شود  . همچنین پیشنهاد مینوسانات بیشتری دارند، اعمال کرد و عملکرد آن را در این بازارها ارزیابی کرد

GARCH  های  توان از مدل می  . یاسازی نوسانات شرطی توسعه دادرا با استفاده از توزیع لپتوکورتیک برای مدل

 1ES توان ازمی. همچنین  استفاده کرد  VaRها برهای بازار و تأثیر آنسازی تغییرات در رژیمتغییر رژیم برای مدل 

متغیرهای    گردد. پیشنهاد میبیشتر شود، استفاده کرد VaR گیری متوسط زیان در حالتی که زیان ازبرای اندازه 

وارد   VaR اقتصادی کلان مانند نرخ بهره، تورم و تولید ناخالص داخلی را به عنوان متغیرهای توضیحی در مدل

توان به درک بهتری از ریسک در بازارهای مالی دست یافت و  ها، میبا انجام تحقیقات بیشتر در این زمینه.  کرد

 . ابزارهای مدیریت ریسک مؤثرتری را توسعه داد
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Abstract 

This study aims to enhance the accuracy of risk assessment models by examining the 

performance of Value at Risk (VaR) models, taking into account leptokurtic distribution in 

the return data of the dollar and gold. The main innovation of this research lies in the use of 

a leptokurtic distribution instead of the commonly used normal distribution, which better 

captures extreme volatility and the fat tails of return distributions. Methodologically, this 

research falls under descriptive studies, which describe and interpret existing conditions and 

relationships. In terms of its objective, it is categorized as applied research. The study design 

employs a post-event approach, with data spanning from 2014 to 2023. For back-testing the 

Value at Risk, the study utilized the Kupiec test, Christoffersen test, and independence test. 

The results indicate that models based on leptokurtic distribution, particularly at higher 

confidence levels, have a better capability to predict risk. Furthermore, the backtesting results 

confirm that the proposed models demonstrate acceptable accuracy. The findings show that 

at 95% and 99% confidence levels, the model has accurately calculated the Value at Risk. 

Finally, to compare the results and the estimation power of the model, three value-at-risk 

methods were examined: historical simulation, Monte Carlo, and GARCH. The GARCH 

model performed better than the other two methods. This research, by introducing a novel 

approach, takes a step forward in improving the accuracy of VaR models and can serve as a 

powerful tool for risk management in currency and gold investments. 

Keywords: Value at Risk, Leptokurtic Distribution, Dollar Return, Gold Return 
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