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  چكيده

باشد كه كاربرد آن به شدت  مي  (var)ارزش در معرض خطر ،ريسك هاي هيكي از پركاربردترين سنج
به موازات افزايش كاربرد ارزش در معرض خطر در حوزه مديريت . به بعد افزايش يافته است 1990 از دهه
 هاي در اكثر روش. نيز از  اهميت بسزايي برخوردار شده اند var هاي هاعتبارسنجي تخمين زنند ،ريسك

كه  ،شود ميدر نظر گرفته ن varبازده نهايي حاصله از كاربرد تخمين زننده در تخمين  ،رايج پيش آزمايي
آنچه كه اين تحقيق را . تواند مطلوب باشد مياين مطلب براي سرمايه گذاران با درجه ريسك پذيري بالا ن

در نظر گرفتن  ،سازد ميمتمايز  ،varتخمين  هاي مدلاز ساير تحقيقات انجام پذيرفته در زمينه پيش آزمايي 
همزمان بازده واقعي حاصله از كاربرد تخمين زننده و زيان ايجاد شده به عنوان معياري از دو شاخص 

از طرفي به دليل نسبي بودن . باشند ميباشد كه مبناي اصلي در حوزه مطالعات مالي  ميريسك و بازده 
در اين تحقيق به منظور . ن دو شاخص را فازي در نظر گرفتيمريسك و بازده از نظر سرمايه گذاران وزن اي

به منظور بهينه سازي تابع هدف در اين . ايمني استفاده كرده ايم -از معيار نخست ،بهينه سازي پرتفوي
رايج  هاي همعيار نيازمنديم كه كوانتايل بازده پرتفوي ريسكي را تخمين بزنيم كه بدين منظور از تخمين زنند

var  از طرفي با توجه به غير محدب بودن تابع . بهره برديم ،منظور ارزيابي آنهابه var به  ،و دلايل ديگر
فرا ابتكاري يعني الگوريتم ژنتيك استفاده شده  هاي منظور بهينه سازي از يكي از معروف ترين الگوريتم

 25/3/91: تاريخ پذيرش       15/2/91: تاريخ دريافت
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 هاي به روش نسبت HSو  GEV هاي تحقيق نشان دهنده محافظه كار بودن روش هاي هيافت. است
بهترين عملكرد را از  ،از طرفي روش شبيه سازي تاريخي علي رغم سادگي محاسباتي. باشد ميپارامتريك 

  .خود نشان داده است
  .فازي topsis  ،ژنتيك الگوريتمگذاري،  ارزش در معرض خطر، ايمني سرمايه :هاي كليدي واژه

  
  مقدمه -1

به منظور اندازه گيري نيز  .است 1اندازه گيري ريسك ،يكي از مهمترين اجزاي مديريت ريسك
مالي صورت گرفته  هاي مطالعات زيادي در زمينه بازده دارايي. به معيار ريسك مناسب نياز داريم

لذا  ،مالي است هاي بودن بازده دارايي 2حاكي از پهن گوشه ،نتايج بسياري از اين مطالعات. است
دنباله بازده را در محاسبات مربوط به ريسك بيشتر مورد  ريسكي كه انتهاي هاي هكاربرد سنج
باشد كه كاربرد  مي  var،ها هيكي از پركاربردترين اين سنج. افزايش يافته است ،دهند ميتوجه قرار 

ارزش در معرض خطر به عنوان يك سنجه . به بعد افزايش يافته است 1990 آن به شدت از دهه
هم اكنون ارزش در معرض .جاي خود را براي اندازه گيري انواع ريسك ها باز كرده است ،ريسك

قانوني بسيار ترويج يافته و به عنوان راهي جهت نظارت و مديريت ريسك  هاي هخطر توسط گرو
قانوني حداقل سرمايه توسط موسسات مالي  هاي بازار و به عنوان مبنايي براي تعيين استاندارد

به بانك ها  ،1998قانون تجديد نظر يافته كميته نظارت بر بانكها در ژانويه . ده استپذيرفته ش
مورد نياز اجازه كاربرد ارزش در معرض خطر را به عنوان مبنايي براي تعيين مقدار سرمايه اضافي 

ميزان اين سرمايه . دهد مي) وراي مقدار مورد نياز براي ريسك اعتباري(براي پوشش ريسك بازار
 Pérignon)(معاملاتي بانك ها است  هاي تابعي مستقيم از ارزش در معرض خطر فعاليت ،افياض

and Smith،2008 .هاي مدل ،مالي هاي با توجه به مشخص نبودن توزيع واقعي بازده دارايي 
با  لذا همزمان. .دهند ميقابل ملاحظه اي را از خود نشان  هاي تفاوت ،مختلف تخمين اين سنجه

  .چگونگي اعتبارسنجي آنها نيز اهميت يافته اند ،ن مدل هاتوسعه اي
با توجه به مطالب بالا در اين تحقيق قصد داريم كه از رويكرد مقايسه اي به منظور رتبه بندي 

به عنوان ورودي  4)تعداد شكستها( 3بدين منظور علاوه بر توالي ضربه. بهره ببريم VaR هاي مدل
با . از بازده نهايي حاصله از هر مدل به عنوان دو معيار تصميم گيري بهره خواهيم برد ،تابع زيان
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وزن معيارها به صورت فازي  ،توجه به نسبي بودن مطلوبيت معيارهاي مذكوراز نظر سرمايه گذار
  :براي انجام اين تحقيق مراحل زير انجام شده است . تعيين شده اند

در نرخ ) وام دهي(ريسكي و ميزان بهينه وام گيري هاي يبه دست آوردن وزن بهينه داراي )1
  varمختلف تخمين  هاي مدلبهره بدون ريسك در طول افق پيش بيني و با كاربرد 

ريسكي و     هاي محاسبه بازده واقعي تجمعي و زيان حاصله از كاربرد وزن بهبنه دارايي )2
 م اول براي هر تخمين زنندهميزان بهينه وام گيري در نرخ بهره بدون ريسك حاصل از گا

با استفاده از بازده و زيان حاصله از گام دوم با استفاده از  var هاي هرتبه بندي تخمين زنند )3
topsis فازي  

  
  و پيشينه تحقيق ميمباني عل -2
  5ارزش در معرض خطر و پيش آزمايي -2-1

VaR از لحاظ آماري ارزش  .بيانگر حداكثر ضرر محتمل در بازه زماني معين از آينده مي باشد
را ارزش  w0يك دارايي ،  VaRبراي محاسبه .كنيم ميدر معرض خطر را به صورت زير تعريف 

ناميم به طوري كه ارزش دارايي در پايان دوره سرمايه گذاري  ميرا نرخ بازده آن دارايي  rاوليه و 
w=w0(1+r)  و    دارايي با علائم بازده مورد انتظار و انحراف معيار بازده اين . خواهد شد 

  : كنيم  ميتعريف  cرا كمترين ارزش دارايي با در نظر گرفتن فاصله اطمينان  *w. شود مينشان داده 
W*=w0(1+r*) 

توان از رابطه زير بدست  مينسبي كه بيانگر ميزان ضرر در مقايسه با ميانگين است را  VaRحال 
  : آورد 

VaR(mean) = E(w)-w*=- w0(r*-   ) 
  : توان نوشت  ميمطلق  VaRو براي 

VaR(absolute) = w0-w*= -w0r*  

، يا بازده  *wمعادل پيدا كردن حداقل ارزش محتمل پورتفوي ،  VaRدر هر دو حالت پيدا كردن 
، كوچك  اگر طول دوره نگهداري كوتاه باشد ، متوسط بازده دارايي ،  . است *rمعادل آن يعني 

 f(w)اگر توزيع احتمال ارزش آينده دارايي .شوند  ميتقريباً يكسان  VaRشده و عملا هر دو نوع 
  : توان نوشت  ميمعلوم باشد ، 
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بايد در  כݓتا  -  به عبارت ديگر ، فاصله بين .باشد  ميفاصله اطمينان مورد نظر  cكه 
به اين نكته توجه . توزيع گويند 6را معمولا كوانتايل כݓ. باشد% ) 5به عنوان مثال (  c-1مجموع 

روش گفته شده در . كنيد كه در روش بالا براي محاسبه از انحراف معيار توزيع استفاده نشده است
با توجه . ، صادق است 7بالا ، در مورد هر توزيعي ، پيوسته يا ناپيوسته ، پهن گوشه يا نازك گوشه

مختلف تخمين ارزش در  هاي مدل ،باشد ميمالي مشخص ن هاي دارايي به اينكه توزيع واقعي بازده
لذا همزمان با توسعه اين مدل .دهند  ميقابل ملاحظه اي را از خود نشان  هاي تفاوت ،معرض خطر

جديد  هاي تمايل فزاينده جهت معرفي روش. .چگونگي اعتبارسنجي آنها نيز اهميت يافته اند ،ها
قانوني و نظارتي راجع به نقش ارزش در  هاي هپيش آزمايي ارزش در معرض خطر از توصي

ريسكي كه خيلي محافظه كارانه  هاي مدل.معرض خطر در مديريت ريسك بازار نشات گرفته است
ي هاي هاز طرفي ديگر سنج. دهند ميكنند و الزام سرمايه را افزايش  ميريسك را زياد برآورد  ،هستند

گردند و متعاقبا الزام سرمايه از  ميبيش از اندازه  هاي منجر به تخطي ،كه خيلي جسورانه هستند
اين امر ما را به معرفي يك فرايند پيش آزمايي نظام مند . يابد ميطريق ضريب فزاينده افزايش 

 را  8VARهاي مدلمدل را شناسايي و دقت  هاي نمايد تا به واسطه آن ناكارآمدي ميتشويق 
چرا  ،رسد ميبه لحاظ نظري مفهوم پيش آزمايي بسيار نوپاست و اين طبيعي به نظر . افزايش دهيم

كه از ) 2004(كريستوفرسون و پلتير . معرفي شد 1993در سال  ميبه طور رس VaRكه خود 
روش مناسب جهت  مياذعان نموده اند كه تاكنون تعداد نسبتا ك ،پيشگامان پيش آزمايي هستند

  .توسعه يافته است VaRايي پيش آزم
 هاي دو طبقه اول مربوط به آزمون. كنيم ميرويكردهاي پيش آزمايي را در سه گروه طبقه بندي 

رويكرد پيش بيني ،9رويكرد پيش بيني احتمال رويداد( در دو طبقه اول.هستند VaRكارايي 
اما در بسياري . مدل قابل قبول خواهد بود ،اگر دقت يك مدل از لحاظ آماري رد نشود) 10چگالي

. دهد مياز موارد چندين مدل در اختيار داريم و پيش آزمايي دقت برخي از آنها را مورد تاييد قرار 
اي پيش روي  تاييدشده به عنوان مساله هاي مدلانتخاب تعدادي از  ،بديهي است كه در اين هنگام

كه ما آنها را در  دهد سوق ميي هاي را به سوي روش اين مساله ما.گيرد ميمديريت ريسك قرار 
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اساس  بندي آنها و بر مختلف ريسك و رتبه هاي مدلبندي كرده و هدفشان مقايسه  گروه سوم طبقه
آماري نيستند و در نتيجه فاقد نقطه  هاي در واقع اين رويكردها آزمون. باشد مييك تابع زيان 

بازده نهايي حاصله از  ،رايج پيش آزمايي هاي اكثر روش در.باشند ميآماري  هاي آزمون هاي ضعف
گذاران با  كه اين مطلب براي سرمايه ،شود ميدر نظر گرفته ن varزننده در تخمين  كاربرد تخمين

منجر به  ،در واقع اتخاذ يك روش پيش آزمايي. تواند مطلوب باشد ميدرجه ريسك پذيري بالا ن
كاربرد تخمين زننده . شود مياسبه ارزش در معرض خطر انتخاب تخمين زننده مطلوب براي مح

اي را در عمل ايجاد  در نهايت اين سبد بازده وشود  ميمنجر به انتخاب سبد سهام بهينه  ،مطلوب
  .كند مي

  
  ايمني -بهينه سازي پرتفوي با استفاده از معيار نخست -2-2

 ،ميلادي 1952در سال  12توسط ماركويتز 11واريانس -همزمان با فرمول بندي مدل ميانگين
اين مدل با ايجاد . معرفي شد) 1955( 15و تلسر) 1952(14توسط روي 13ايمني - معيار نخست

 1997در سال  16توسط آرزاك و باوا ،امكان وام دهي يا وام گيري در نرخ بهره بدون ريسك
توان از آن در  مي ،ئه شدگرچه مدل ارزاك و باوا براي مسائل تك دوره اي ارا. توسعه پيدا كرد

  .مسائل چنددوره اي نيز استفاده كرد
 ،واريانس دارد و تحت شرايط خاصي -ايمني ارتباط نزديكي با مدل ميانگين -معيار نخست

. (Levy & Sarnat،1972)كند ميايجاد  ،واريانس -پرتفوهاي بهينه اي يكسان را با مدل ميانگين
مالي در بيشتر مواقع داراي توزيعي پهن گوشه  هاي بازده داراييالبته با توجه به اين حقيقت كه 

 ،استفاده از واريانس به عنوان معيار ريسك نامطلوب يا حتي معيارهايي مثل نيم واريانس ،17اند
 18مالي نامتقارن هاي همچنين در مواقعي كه توزيع بازده دارايي.رسد ميمناسب به نظر ن

تواند مناسب  مين ،استفاده از معيار ريسك مدل ماركويتز) برخلاف ويژگي توزيع نرمال(باشند
نياز به مدلي داريم كه   ،لذا با توجه به پهن گوشه بودن توزيع بازده و غير متقارن بودن آن. باشد

يك . هدمد نظر قرار د ،را در محاسبات مربوط به ريسك و بازده ها هانتهاي دنباله توزيع بازد
  .باشد ميبعنوان معيار ريسك و يا كاربرد اين سنجه در مدل  VARراهكار در اينگونه مواقع استفاده 
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  ) تئوري(ايمني -معيار نخست - 2-2-1
سرمايه گذار قصد دارد با . را سرمايه اوليه در نظر بگيريد t، Wtام و در زمان  tدر ابتداي دوره 

سرمايه انتهاي  ،ريسكي و غير ريسكي است هاي از داراييانتخاب پرتفوي بهينه اي كه تركيبي 
را مقدار بهينه سرمايه  Xjt ،در ابتداي دوره 19را مقدار بهينه وام گيري bt. دوره را ماكزيمم كند

ام در ابتداي دوره و  jرا قيمت دارايي ريسكي  Pjtام در ابتداي دوره و  jگذاري در دارايي ريسكي 
  :با توجه به محدوديت بودجه در ابتداي دوره داريم. بگيريددر نظر  t در زمان

 .ݐ݆ܲ ൌ ݐ݆ܺ ݐܹ    ݐܾ 


 

عايدي سرمايه گذار در نتيجه سرمايه گذاري در دارايي ريسكي برابر  t+1درانتهاي دوره و در زمان 
∑:است با ݐ ݆ܲ  1 .  ،t+1ان پس ازبازپرداخت اصل و فرع وام در انتهاي دوره و در زم ،  ݐ݆ܺ

∑: شود با ميسرمايه سرمايه گذار در انتهاي دوره برابر  ݐ ݆ܲ  1 .   ݐ݆ܺ െ  bt(1+rt)  =Vt+1  كهVt+1 
برابر نرخ بهره بدون ريسك است كه زمان سررسيد آن  rt ،برابر سرمايه انتهاي دوره سرمايه گذاري

مينيمم  ،هستيم Vt+1يمم كردن در اين مدل علاوه بر اينكه به دنبال ماكز .باشد مي t+1در زمان 
بدين منظور مدل را به صورت زير  ،دهيم ميكردن ريسك نامطلوب پرتفوي را نيز مد نظر قرار 

  :كنيم ميفرموله 
Pr  را احتمال اينكه سرمايه انتهاي دوره كوچكتر از يك مقدار بحراني مثلs  شود در نظر
در غير اين صورت            α < Prاگر    π=  1 :كنيم  ميرا بدين صورت تعريف  πسپس متغير  ،گرفته

Pr  - 1  =π . سپس سرمايه گذار براي يك مقدار مشخصي ازπ ،  مقدار مورد انتظارVt+1      را
  :توانيم خلاصه كنيم  ميدر نتيجه بهينه سازي پرتفوي را به صورت زير . كند ميماكزيمم 

MaxXjt،bt ( π، Et(Vt+1) )       subject  to         ∑ .ݐ݆ܲ ൌ ݐ݆ܺ ݐܹ    ݐܾ   

Where      π = 1   if    Pr = Pr (∑ ݐ ݆ܲ  1 .   ݐ݆ܺ െ  bt(1+rt) ≤ s ) ≤  α     
Otherwise      π = 1 -Pr      And   Vt+1 =    ∑ ݐ ݆ܲ  1 .   ݐ݆ܺ െ  bt(1+rt)   

  
  :توانيم از طريق زير به دست آوريم  ميدانيم بازده پرتفوي ريسكي را  مي

   (∑ . ݐ݆ܲ ሻ ݐ݆ܺ  -  1             Rt+1 = (∑ ݐ ݆ܲ  1 .   ݐ݆ܺ ሻ/  
∑ = Rt+1توانيم به صورت  ميبازده پرتفوي ريسكي را   ݆ .ݐ ݐ݆ܴ  1 نيز تعريف كنيم كه،  ݆  ݐ

و محدوديت  1با استفاده از رابطه . باشد ميام  jبرابر درصد سرمايه گذاري در دارايي ريسكي 

 ) 1مدل 

 ) 1رابطه 
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∑بودجه در ابتداي دوره  .ݐ݆ܲ ൌ ݐ݆ܺ ݐܹ   ارزش نهايي پرتفوي در انتهاي دوره را  ،  ݐܾ 
  :توانيم   به صورت زير بازنويسي كنيم  مي

  
∑ ݐ ݆ܲ  1 .   ݐ݆ܺ െ bt(1+rt) =(Wt+bt)(1+Rt+1)-bt(1+rt)=Wt(1+rt)+(Wt+bt)(Rt+1-rt) 

  
ميلادي ثابت كردند كه در اين مدل رابطه بين مقدار بهينه دارايي  1997آرزاك و باوا در سال 

  :ريسكي و دارايي غير ريسكي به صورت زير است 
௦ିௐ௧ሺଵା௧ሻ)                            3رابطه          

ఈሺோ௧ାଵሻି௧
   =Wt+bt                                

قابل  VARتخمين  هاي مدلامين كوانتايل بازده دارايي است كه توسط  ߙبرابر  ، (Rt+1)ߙqكه      
توانيم مسئله بهينه سازي پرتفوي را به صورت زير  مي 3با استفاده از رابطه  .محاسبه است

 jt،bt (Et(Vt+1))=Wt(1+rt)- [s – Wt(1+rt)]�max:       بازنويسي كنيم 
ா௧ሺோ௧ାଵሻି௧

ሺ௧ሻିఈሺோ௧ାଵሻ
 

 ،نخست. توانيم به دو مرحله مجزا از هم تقسيم كنيم ميمسئله بهينه سازي پرتفوي را  ،حال
يا وام (ريسكي را در پرتفوي ريسكي تعيين كرده كه مستقل از ميزان وام گيري هاي دارايي هاي وزن
در واقع سرمايه گذار  ،باشد ميدر نرخ بدون ريسك و ميزان سرمايه گذاري اول دوره ) دهي

  :كند  ميرا ماكزيمم  ߙريسك ناشي از تحمل ضرر با احتمال ) پاداش(صرف
ா௧ሺோ௧ାଵሻି௧                             )      4رابطه 

ሺ௧ሻିఈሺோ௧ାଵሻ
    max�jt 

سرمايه گذار به تخصيص سرمايه بين دارايي ريسكي و غير ريسكي بر اساس  ،در گام دوم
در نرخ ) وام دهي( مقدار بهينه وام گيري. پردازد مي) ابتداي دوره( tمحدوديت بودجه در زمان 

  :                                                 ر به دست آوريم توانيم از طريق رابطه زي ميبهره بدون ريسك را 
Wt - ௦ିௐ௧ሺଵା௧ሻ                               )   5رابطه   

ఈሺோ௧ାଵሻି௧
  bt =     

آنچه كه در دو رابطه مذكور  ،دهد ميراه حل اصلي را براي مسئله بهينه سازي به ما  5و  4رابطه 
سطح  ( ߙبايست با توجه به پارامتر  ميباشد كه  ميامين كوانتايل بازده  ߙباشد  ميناشناخته 
 ،امين كوانتايل بازده پرتفوي ريسكي ߙبه منظور محاسبه .و نوع توزيع بازده تعيين شود) اطمينان

به دلايل زيادي در اين تحقيق از معيار .كنيم ميرايج آن را در بخش بعدي معرفي  هاي هتخمين زنند
  :ايمني به منظور بهينه سازي پرتفوي استفاده خواهد شد كه اين دلايل عبارتند از  - نخست

 ) 2رابطه 
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 هاي هلذا سنج ،مالي وجود دارد هاي بودن بازده دارايي Fat tailحقايق زيادي مبني بر  •
  .گيرند كارايي بيشتري دارند ميرا در نظر  ها هريسكي كه انتهاي دنباله بازد

با استفاده از كاربرد اين  VAR هاي هنامه رتبه بندي تخمين زنندهدف اصلي در اين پايان  •
نقش  VARبايست استفده شود كه  ميلذا از مدلي  ،باشد ميسنجه در تشكيل پرتفوي بهينه 

ايمني داراي اين  ويژگي  -برجسته اي در تابع هدف آن داشته باشد كه معيار نخست
  .باشد مي

همزمان با  ،)ايمني -معيار نخست(ي در اين مدل بهينه سازي مال هاي مدلبرخلاف اكثر  •
تخصيص سرمايه بين دارايي ريسكي و غير ريسكي نيز صورت  ،بهينه سازي پرتفوي

  .پذيرد مي
  :شود عبارت اند از  مياز آنها استفاده   5و  4 هاي همتغيرها و پارامترهايي كه در رابط

Wt  : سرمايه اوليه در ابتداي دورهt  ام و در زمانt   
Pjt  : قيمت دارايي ريسكيj  ام در ابتداي دورهt  ام  
rt  : نرخ بهره بدون ريسك است كه زمان سررسيد آن در زمانt+1 باشد مي .  

Pjt+1  : قيمت دارايي ريسكيj  ام در انتهاي دورهt ام  
Vt+1  : سرمايه انتهاي دورهt ام  
Rt+1  :ريسكي در دوره  هاي بازده داراييt ام  

q(Rt+1)  :امين كوانتايل بازده پرتفوي ريسكي ߙ  
  
  مورد ارزيابي در اين تحقيق VAR هاي هتخمين زنند -2-3

را در سه  VaRاصلي در حوزه  هاي هدر اين تحقيق تخمين زنند) 2001(مطابق انگل و مانگانلي 
  :ايم طبقه قرار داده

 پارامتريك هاي مدل •

 نيمه پارامتريك هاي مدل •

 ناپارامتريك هاي مدل •
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  پارامتريك مورد ارزيابي در اين تحقيق هاي مدل - 2-3-1
پارامتريكي  هاي مدلدو مدل از متداولترين  ،ارزش در معرض خطر نرمال و تي استيودنت
گيرند كه در اين تحقيق اين دو مدل مورد  ميهستند كه توسط فعالان ريسك مورد استفاده قرار 

  .ارزيابي قرارگرفته اند
  معرض خطر نرمالارزش در  -1- 2-3-1

در نظر گرفتن فرض نرمال براي توزيع بازده دارايي ها بسيار  ،با توجه به قضيه حد مركزي
 ،شود مياين توزيع همچنين از اين جهت كه تنها از طريق دو پارامتر تشريح . رايج و معقول است

  :ودش ميارزش در معرض خطر نرمال به صورت زير محاسبه . مورد توجه قرار گرفته است
VARt = - Pt-1  ×  ( µt – σt Zߙ ) = = - Pt-1  × qߙ(Rt+1)        

  استيودنت - ارزش در معرض خطر تي  -2- 2-3-1
توزيع بازده نسبت به توزيع نرمال كشيده تر  ،قبلي بيان شد هاي همان طوري كه در بخش

استيودنت به جاي توزيع  -يك راه براي نشان دادن اين كشيدگي استفاده از توزيع تي. باشد مي
از رابطه زير  ߥ ≤ 5درجه آزادي مشروط بر  ߥاستيودنت با  –كشيدگي يك توزيع تي . نرمال است

  :ايد  ميبه دست 
ଷሺఔିଶሻ                                                                             )      7رابطه

ିସ
  

واحد كشيدگي را براي مشاهدات در نظر  9توانيم تا حداكثر تا  ميمناسب  ߥبنابراين با انتخاب 
انتخاب كنيم   ߥتوانيم مقدار نسبتا كوچكي را براي  مياگر به دنبال كشيدگي بالايي هستيم .بگيريم

 ߥدر اين تحقيق مقدار .در نظر بگيريم ߥبراي مقدار بالايي  ،و يا برعكس آن براي كشيدگي پايين
ارزش در معرض خطر . در نظر گرفته شده است تا تفاوت بيشتري با نرمال به دست آيد 5برابر 
  :شود مياستيودنت به صورت زير محاسبه  - تي

VARt = - Pt-1  ×  ( µt – ටఔିଶ    ) 8رابطه 
ఔ

 �t tߥ،ߙ ) =  - Pt-1  × qߙ(Rt+1)  
  :عبارت اند از  8و  6دو رابطه متغيرهاي 

VARt  :          ارزش در معرض خطر دوره آتيPt-1    :قيمت جاري دارايي مالي  
µt  : ميانگين بازده در دورهt                        σt  : انحراف معيار بازده در دورهt   
Z  : 1 – ߙمقدار متغير نرمال استاندارد در سطح اطمينان  
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tߥو با درجه آزادي  1 – ߙاستيودنت در سطح اطمينان  - مقدار متغير تي : ،ߙ  
q(Rt+1)  :امين كوانتايل بازده در دوره  ߙt  

  
  مدل ناپارامتريك - 2-3-2

مدل شبيه سازي تاريخي مقدماتي به دليل كاربرد  ،ناپارامتريك هاي مدلدر اين تحقيق از ميان 
فرض .و همچنين دقت خوب آن بررسي شده است فراوان آن توسط بانك ها و موسسات مالي

گذشته به منظور  هاي هاصلي در اين مدل ثابت ماندن توزيع بازده در گذشته و آينده است و از داد
روش كار بدين ترتيب است كه ابتدا نمونه اصلي را به ترتيب . شود ميپيش بيني آينده استفاده 

  n≤ …. y (3)≤ y (2)≤ y (1)y)(             :         كنيم  ميصعودي و به صورت زيرمرتب 
براي . ستها هام بازد ߙپايين ترين بازده معادل صدك  1- ߙبا در نظر گرفتن سطح اطمينان     

  :كنيم ميمحاسبه اين صدك ابتدا جايگاه آن را به سادگي به صورت زير محاسبه 
         = ( An + 1 ) / 100   nߙ   

با شمارش از پايين ترين بازده به جايگاه .است ߙجايگاه صدك  ߙnو  ߙA= 100در رابطه مذكور   
  .رسيم ميمورد نظر 

  
  مدل نيمه پارامتريك - 2-3-3

در  ،شود مياستفاده  VARپارامتريك و ناپارامتريك از كل توزيع بازده در تخمين  هاي مدلدر 
نيمه پارامتريك در نظر گرفته  هاي مدلكه در اين تحقيق به عنوان ( حالي كه تئوري مقادير فرين

قرار ) مينيمم ها و يا ماكزيمم ها(توزيع بازده  هاي تمركز خود را بر روي اكسترمم) شده اند
  :رويكردهاي مقادير فرين عبارتند از .دهند مي

 (GEV)رويكرد تعميم يافته مقادير فرين  .1

 ) (GPD)توزيع تعميم يافته پارتو(رويكرد فراتر از آستانه  .2

 تخمين زننده هيل .3

در اين تحقيق رويكرد اول به . باشد ميتفاوت اصلي اين سه رويكرد در نوع تعريف مقادير فرين 
  .بررسي شده است  ،دليل كاربرد بيشتر آن نسبت به دو رويكرد ديگر
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   GEV)(رويكرد تعميم يافته مقادير فرين  - 3-3-3
هر گروه را به  هاي سپس ماكزيمم ،راز كردهتايي اف nگروه  mدر اين رويكرد نمونه اصلي را به 

توانيم با استفاده از رابطه زير به  ميامين كوانتايل بازده را  ߙ .گيريم ميعنوان مقادير فرين در نظر 
   :دست آوريم 

qαሺRt  1ሻ  ൌ  

ە
ۖۖ
۔

ۖۖ
ۓ ݂݅ ቀߝ ،ݐ݄݁ܿ݁ݎܨ  0ቁ

௫ߤ െ ቀఙೌೣ

ఌೌೣ
ቁ ሾ1 െ ሺെ݊݊ܫሺ1 െ ሻሻିఌೌೣሿߙ

݂݅ ቀߝ ،݈ܾ݁݉ݑܩ ൌ 0ቁ

௫ߤ െ ሺ1݊ܫሺെ݊݊ܫ௫ሾߪ െ ሻሿߙ

 

  
  :بايست برآورد شوند  ميدر رابطه بالا سه پارامتر است كه 

µmax  باشد ميپارامتر موقعيت توزيع و سنجه گرايش مركزي مقادير فرين، σmax  پارامتر معيار
شاخص دنباله بوده و بر شكل يا تراكم دنباله  εmax. باشد ميتوزيع و سنجه پراكندگي مقادير فرين 

مقادير فرين تعريف شده از نمونه اصلي  mبه منظور برآورد اين سه پارامتر از . توزيع دلالت دارد
در اين تحقيق . توان استفاده كرد مي ،بهره برده و از روش رگرسيون و يا ماكزيمم درست نمايي

كرديم و با استفاده از روش ماكزيمم درست نمايي  تايي افراز 3گروه  24نمونه اصلي را به 
  .كنيم ميپارامترها را برآورد 

  
 VARتعيين پارامترهاي تخمين  - 2-3-4

. در تمام آنها بايد سه پارامتر مهم زير را از پيش تعيين كرد ،VARمستقل از روش تخمين  
البته در . تعيين درست اين سه پارامتر بسيار مهم است و تاثير مستقيم بر دقت تخمين زننده دارد

باشد و لذا در هر سطح از دقتي با يكسان در نظر  مي ها هتحقيق هدف اصلي رتبه بندي تخمين زنند
  .توان عمل رتبه بندي را انجام داد مي گرفتن اين سه پارامتر

  فاصله اطمينان.  3دوره نگهداري  . 2دوره مشاهده   .1
بيانگر دوره زماني از گذشته است كه با استفاده از  ،دوره مشاهده: دوره مشاهده -1- 2-3-4
بسيار  VARطول دوره مشاهده در تخمين . زنيم ميبه تخمين پارامترهاي مدل دست  ،آن هاي هداد

دوره  ،كميته بازل .در دسترس وابسته است هاي هانتخاب طول دوره مشاهده به داد .مهم است

 ) 9رابطه 
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چنانچه طول دوره مشاهده . روز كاري را براي مشاهدات روزانه پيشنهاد كرده است 250مشاهده 
ين در ا.تواند باعث كاهش دقت مدل شود مي ،بيش از حد بلند و يا بيش از حد كوتاه انتخاب شود

  .ماهه در نظر گرفته شده است 72تحقيق دوره مشاهده 
بدين . باشد ميدوره نگهداري مورد استفاده در اين تحقيق يك ماه : دوره نگهداري -2- 2-3-4

  .ماهيانه استفاده شده است هاي هاز بازد VARمعني كه در تخمين 
ت ريسك سازمان يا مديري هاي انتخاب فاصله اطمينان به سياست:فاصله اطمينان  -3- 2-3-4

. شود مياستفاده  VARبراي تخمين % 99و % 95معمولا فاصله اطمينان . بانك مربوطه بستگي دارد
  .استفاده شده است% 99.9در اين تحقيق از فاصله اطمينان 

  
  الگوريتم ژنتيك -2-4

يك متد جستجو تصادفي كلي هدفدار است كه از رشد بيولوژيكي طبيعي الهام  الگوريتم ژنتيك
روي يك جمعيت از راه حلهاي بالقوه با اعمال اصول بقاي عنصر  الگوريتم ژنتيك.گرفته است 

بهتر و بهتر يك راه حل كار ميكند در هر نسل يك  هاي تقريب) اميدوارانه(شايسته تر براي توليد 
ريبها توسط فرايند انتخاب فرد بر اساس سطح شايستگي انها در حوزه مسايِل و دسته جديدي از تق

توليد مثل انها با يكديگر با استفاده از عملكردهايي كه از ژنتيك طبيعي قرض گرفته شده است 
الگوريتم مذكور از تاريخچه اطلاعات قبلي براي جستجو بر روي مجموعه نقاط .ايجاد ميشود 

به عبارت ديگر ، الگوريتم ژنتيك . كند ميرسيدن به يك جواب بهتر استفاده جديد و به منظور 
از اين الگوريتم كه يكي از مهمترين . شبيه سازي مكانيسم انتخاب طبيعي به وسيله ماشين است

الگوريتم ژنتيك . شود ميالگوريتمهاي فراابتكاري است ، براي بهينه سازي توابع مختلف استفاده 
آيد كه اساس هاي جستجو به حساب ميآن را ارائه داد، يكي از الگوريتم 20ان هولندكه اولين بار ج

داروين را با  21"حيات مناسبترين"اين الگوريتم اصل . ات زنده استآن مبتني بر ژنتيك موجود
امروزه . كنديافته ادغام و يك الگوريتم جستجو ايجاد مييك سري اطلاعات تصادفي ساخت

سازي براي حل مسائل پيچيده پيدا كرده هاي بهينهايگاه خاصي در ميان روشالگوريتم زنتيك ج
هاي تجاري، علمي و است و به عنوان يك روش موثر و كارا براي حل اينگونه مسائل در زمينه
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اين الگوريتم، از لحاظ محاسباتي ساده، اما قدرتمند است و فرضايات . آيدمهندسي به حساب مي
  .كندخصوص فضاي جستجو آن را محدود نميمحدود كننده در 

اي كه براي حل يك مسأله به روش ژنتيك ابتدا بايد پاسخ مسأله را كد گذاري كرده، به گونه
در ادامه اجراي الگوريتم بتوان اين پاسخ را مورد ارزيابي قرار داد و عملگرهاي مختلف را بر آن 

هاي تصادفي كه جمعيت موعه ابتدايي از جواباجراي الگوريتم با استفاده از يك مج. اعمال كرد
شود كه ناميده مي 23هر عضو در جمعيت يك كروموزوم. گرددشود، شروع ميناميده مي 22اوليه

اي از اعداد است كه در اصطلاح يك كروموزوم رشته. نمايانگر يك حل براي مسأله موجود است
طي هر تكرار الگوريتم ژنتيك، . ويي استشود و معمولأ و نه لزوماً يك رشته دودناميده مي 24ژن

طي هر . نامندمي 25جمعيت در زمان معلوم را نسل. شودها توليد ميمجموعه جديدي از كروموزوم
كه يك كروموزوم را با توجه به تابع هدف مسأله  26ها با تابع برازشنسل، ميزان برازش كروموزوم

 28، عملگرهاي ژنتيك يعني عملگرهاي تقاطعي27يدطي فرايند بازتول. شودكند، تعيين ميبرآورد مي
هايي كه از اين طريق توليد به كروموزوم. شوندها اعمال ميبر روي كروموزوم 29و عملگر جهشي

هاي سپس برازندگي نوزادان ارزيابي شده و بوسيله يكي از رويه. شوداطلاق مي 30شوند، نوزادمي
براي هر يك از عملگرهاي . شوندل بعد منتقل ميهاي بهتر انتخاب و به نسكروموزوم 31انتخاب

- ها اعمال ميشود كه عملگرها با اين احتمال بر كروموزومژنتيك يك پارامتر احتمال تعريف مي

   .شوند
  

  پيشينه تحقيق -2-5
ارائه گشته VaR   هاي مدلمختلفي براي اندازه گيري ميزان دقت  هاي آزمون 1990از اواخر 

ولي اكثر آنها بر روي مفهوم مقايسه  ،ها در جزئيات با هم تفاوت دارند آزمونگرچه اين . است
  .   بنا شده اند ،گزارش شده VaRضرر واقعي با 

(Christofferson1998)،  نشان داد كه تعيين دقيق بودن مدلVaR توان به مساله تعيين اينكه  مي
  .تبديل كرد ،دارد يا خيرآيا تابع توالي دو ويژگي پوشش غير شرطي و استقلال را 

(Tsay2002) ، از طريق يك نمونه تجربي نشان داد كه محاسبه VaRهاي از طريق روش 
بعضي از اين اختلاف ها كه به . كند ميمتفاوتي ايجاد  هاي مختلف به طور قابل ملاحظه اي تخمين
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لا بسيار برجسته در يك گردش مالي با حجم با ،درصد دارايي مالي مورد نظر ميباشد% 0.1ميزان 
اخير در حوزه  هاي بررسي جامعي را روي پيشرفت (Engle & Manganalli 2004). شود مي

مونت كارلو  آنها عملكرد اين مدل ها را از طريق شبيه سازي. انجام داده اند VaRمدلهاي تخمين 
 ،(DGP)32توليد داده  كه فرآيند ميدهد هنگا مينتايج تحقيقات آنها نشان . مورد ارزيابي قرار دادند

خودهمبسته شرطي VaR هاي  مدل ،بزرگ و در حجم وسيعي انجام پذيرد هاي هبا دنبال
(CAViaR)33 البته با توجه به اينكه. بهترين عملكرد را دارا هستند Real DGPنتايج  ،ناشناخته است

  .تواند قطعي باشد ميآنها ن
(Bao Lee & Saltoglu,2006)  مختلف تخمين  هاي مدلعملكردVaR هاي هرا با استفاده از داد 

مورد بررسي 1998الي  1997بازار سهام پنج بنگاه اقتصادي آسيايي و در طي بحران مالي اقتصادي 
نتايج آنها قطعي نبوده و نتوانستند  ،شان به كار بردند هاي علي رغم دقتي كه در بررسي. قرار دادند

  .بهترين مدل را معرفي كنند
(Lin Zou,2007)   از يكي از كاربردهايVaR  بهره  ،باشد ميكه همان كمك به تشكيل پرتفوي

استفاده كرده  VaRبرده و از بازده نهايي حاصله در عمل به منظور بررسي عملكرد مدلهاي تخمين 
  .است

Candelon, 2009)، Colletaz، (Hurlin and Tokpavi  روش پيش آزمايي جديدي را بر مبناي
آنها نتايج تخمين ريسك . و به منظور پيش بيني ارزش در معرض خطر پيشنهاد كردند زمان ديرش

پيش آزمايي ديرش محور بررسي كرده و يك رويكرد نمونه گيري زير  هاي را با استفاده از آزمون
 .پيشنهاد دادند ،)(Escanciano and Olmo 2009اي را به منظور تقويت نتايج استنتاجي مجموعه

)Berkowitz, 2009، (Christofferson and Pellitier  مختلف ارزش در معرض  هاي مدلعملكرد
آزمون ارزش در معرض خطر . مورد ارزيابي قرار دادند desk-level هاي هخطر را با استفاده از داد

پيش  هاي البته آزمون ،بهترين عملكرد را داشت ،)2004(خود همبسته شرطي انگل و مانگانالي
در اين تحقيق به طور همزمان بازده .نتايج خوبي داشتند ،محور در بسياري از مواقعآزمايي ديرش 

  .نهايي حاصله در عمل و تابع زيان را به عنوان دو معيار تصميم گيري در نظر خواهيم گرفت
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  شناسي تحقيق  روش -3
  VARتخمين  هاي مدلنحوه محاسبه بازده و تابع زيان  -3-1

تخمين ارزش در معرض خطر با در  هاي مدلهدف اصلي ما در اين تحقيق ارزيابي عملكرد 
به عنوان دو معيار  ،نظر گرفتن همزمان تابع زيان و بازده واقعي حاصله از كاربرد هر تخمين زننده

 VARپيش آزمايي  هاي رويكرد مقايسه اي از روش ،رويكرد ما در اين تحقيق. باشد ميارزيابي 
  .اشدب مي

  
  محاسبه بازده واقعي حاصله از هر تخمين زننده -1-1- 3 

تعيين استراتژي بهينه براي سرمايه گذاري است كه به دنبال  ،مسئله اصلي در اين تحقيق
ماكزيمم كردن عايدي ماهيانه خود از طريق تخصيص سرمايه اش بين دارايي بدون ريسك و 

نمونه ما . باشد مي) پوند انگلستان و دلار كانادا ،پرتفويي از ارزهاي دلار آمريكا(دارايي ريسكي 
تا    01/01/81اي دلار آمريكا و كانادا و پوند انگليس به ريال از شامل اطلاعات مربوط به نرخ ارزه

همچنين . ايران استخراج شده است ميباشد كه از سايت بانك مركزي جمهوري اسلا مي 31/04/90
 هاي هبازد). ساليانه% 8(گيريم مينرخ بهره بدون ريسك را نرخ تسهيلات كوتاه مدت بانكي در نظر 

  .آوريم ميبراي كل نمونه به دست  10را با استفاده از رابطه  ماهيانه ارزهاي مربوطه
Rt  = ௧                                ) 10رابطه      

௧ିଵ
െ  1  

براي هر يك از ارزهاي مربوطه  04/90تا  01/81بازده ماهيانه از  112لذا نمونه ما شامل 
و از ) دوره مشاهده و دوره پيش بيني(كنيم  مينمونه را به دو قسمت تقسيم  هاي هداد. باشد مي
در اين تحقيق از . كنيم ميدوره پيش بيني استفاده  هاي دوره مشاهده براي تخمين متغير هاي هداد

شروع شده و تا  01/87دوره پيش بيني ما از .استفاده شده است) ماهه 72(دوره مشاهده شش ساله 
در طول دوره پيش بيني به منظور ماكزيمم كردن .باشد ميماه  40يابد و شامل  ميادامه  04/90

 4و ابتدا با استفاده از رابطه ) 1مدل (ايمني بهره برده  -ز معيار نخستعايدي ماهيانه سرمايه گذار ا
دلار كانادا و پوند انگليس را در پرتفوي ريسكي به دست  ،وزن بهينه ارزهاي دلار آمريكا

 .بريم مياز الگوريتم ژنتيك بهره ) 4رابطه (صرف ريسك  سازي از ماكزيممبدين منظور .آوريم مي
  :توان در موارد زير جستجو كرد ميبا استفاده از الگوريتم ژنتيك را  4سازي رابطه  علت بهينه
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وجود  4شود كه جواب گلوبالي براي رابطه  ميباعث VAR  غير محدب بودن تابع  •
 .شود ميفرا ابتكاري مشخص  هاي لذا لزوم استفاده از روش ،نداشته باشد

ريسكي تشكيل دهنده پرتفوي    هاي كوانتايل بازده پرتفوي ريسكي وابسته به وزن دارايي •
با توجه به اينكه  ،باشد ميباشد و محاسبات مربوط به تخمين آن در مواردي پيچيده  مي

يد از     امكان برنامه نويسي اين محاسبات در نرم افزارهايي مثل لينگو وجود ندارد با
 .ي مثل مطلب بهره بردهاي امكانات موجود در نرم افزار

  .زمان محاسباتي نرم افزار لينگو در مقايسه با الگوريتم ژنتيك بسيار بالاست •
ா௧ሺோ௧ାଵሻି௧                                           )  4رابطه                    

ሺ௧ሻିఈሺோ௧ାଵሻ
    max�jt  

  :عبارت اند از  4و پارامترهاي رابطه متغيرها 
rt  : نرخ بهره بدون ريسك است كه زمان سررسيد آن در زمانt+1 باشد مي .  

q(Rt+1)  :امين كوانتايل بازده پرتفوي ريسكي ߙ  
Et(Rt+1)  : آيد  مياميد رياضي بازده پرتفوي ريسكي كه طبق رابطه زير به دست:  

 3t Et(R3)� 2t Et(R2) +�  1t Et(R1) +� Et(Rt+1) = ) 11رابطه   

Et(Rj)  : اميد رياضي بازده دارايي ريسكيj  ام در دورهt ام  
�jt  : وزن دارايي ريسكيj  ام در دورهt ام  

دوره  هاي هبا استفاده از داد 01/87به عنوان مثال براي ماكزيمم كردن عايدي سرمايه گذار در 
لازم پرداخته و با بهينه  هاي به تخمين متغير)  12/86تا  01/81 هاي هبازد( مشاهده مربوط به آن 

. آوريم ميرا به دست ) jt�(ريسكي  هاي وزن بهينه دارايي ،توسط الگوريتم ژنتيك 4سازي رابطه 
پردازيم و    ميبه تخصيص سرمايه بين دارايي ريسكي و غير ريسكي  5سپس با استفاده از رابطه 

  .آوريم ميرا به دست ) bt(ا وام دهي در نرخ بهره بدون ريسك ميزان بهينه وام گيري ي
Wt - ௦ିௐ௧ሺଵା௧ሻ                              )  5رابطه 

ఈሺோ௧ାଵሻି௧
  bt =  

در نظر گرفتيم  Wt 0.95در اين تحقيق ميزان سطح بحراني سرمايه انتهاي هر دوره را برابر 
به منظور ساده سازي . باشد ميدرصدي سرمايه در انتهاي دوره فاجعه بار  5بدين  معني كه كاهش 

از  01/87به منظور محاسبه بازده واقعي حاصله در عمل در .در نظر گرفتيم 1را برابر  Wtمحاسبات 
  :كنيم  ميرابطه زير استفاده 
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 3t (R3) )   -     bt rt� 2t (R2) +�  1t (R1) +� Real(Rt) = (1+bt)* ( ) 12رابطه  

�jt  : وزن بهينه دارايي ريسكيj  ام در دورهt  4ام حاصل از بهينه سازي رابطه  
Rj  : بازده واقعي دارايي ريسكيj  ام در دورهt  ام  
bt  : 5حاصل از رابطه ) وام دهي(ميزان بهينه وام گيري .  
  

مثبت باشد به معني اين است كه با نرخ بهره بدون ريسك وام گرفته ايم و اين مقدار را  btاگر 
باشد بدين معني است كه به ميزان  2برابر  btمثلا اگر . در دارايي ريسكي سرمايه گذاري كرده ايم

ايي  دو برابر پرتفوي ريسكي در نرخ بهره بدون ريسك وام گرفته ايم و اين مقدار مازاد را در دار
بايست بهره بدون ريسك را پرداخت كنيم و    ميريسكي سرمايه گذاري كرده ايم و در انتهاي دوره 

كنيم با اين تفاوت كه  ميتكرار  02/87همين طور دو مرحله قبل را براي .شود مياز عايدي ما كم 
اين عمل را . 01/87تا  02/81 هاي هبرابر است با بازد 4دوره مشاهده براي تخمين متغيرهاي رابطه 

عمليات .آوريم ميواقعي حاصله را به دست  هاي هكنيم و بازد ميبراي تمام دوره پيش بيني تكرار 
واقعي را در طي دوره  هاي هكنيم و بازد ميمورد بررسي تكرار  هاي هبالا را براي تمام تخمين زنند

دوره پيش بيني هر مدل به سپس از بازده تجمعي . اوريم ميپيش بيني براي تك تكه آنها به دست 
 VARتخمين زننده  4در كل براي .بريم ميعنوان ارزش هر تخمين زننده از نظر معيار بازده بهره 

  .شود مي run) دوره پيش بيني  40بار براي  40براي هر مدل ( بار الگوريتم ژنتيك  160
  

  محاسبه تابع زيان حاصله از هر تخمين زننده - 3-1-2
چنانچه ضرر واقعي يكي از پريودهاي پيش بيني در افق پيش بيني  ،اعتبارسنجي هاي در روش

گزارش شده  VaRاحتمال رخداد ضرر بيش از .دهد ميرخ ) تخطي ( شود يك استثنا  varبيشتر از 
 ،VaRt(ߙ)  ݎبه عبارت ديگر  ( باشد  ×% 100، بايد دقيقاً برابرሺܫ௧ାଵሺߙሻ ൌ 1ሻ ൌ اگر ) ߙ

تواند نشانه اين  ميدفعات ، مشاهده شوند ،   ×% 100تكراري بيش از  با VaRضررهاي بيش 
به طور سيستماتيك ريسك واقعي پورتفوي را كمتر از مقدار واقعي تخمين  VaRباشد كه معيار 

حالت مخالف هم ، يعني زماني كه تعداد تخطي ها كمتر از مقدار پيش بيني شده باشد ، . زند مي
محافظه كار بودن .بيانگر محافظه كار بودن مدل تعيين ريسك و بيش از حد تخمين زدن آن باشد 
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بيش از حد يك مدل ممكن است روي بازده حاصله از كاربرد مدل تاثير منفي داشته باشد از اين 
ي كه   با تكراري كمتر هاي پيش آزمايي براي تخطي هاي كه در چهارچوب آماري روشجهت است 

شود در حالي كه    در رويكرد  ميجنبه منفي در نظر گرفته  ،مشاهده شوند ،دفعات  ×% 100از 
شود  و از تابع  ميما در اين تحقيق از بازده واقعي حاصله در عمل به عنوان معيار بازده استفاده 

به عنوان معيار ريسك استفاده خواهيم كرد لذا محافظه كار بودن مدل از نظر معيار ريسك زيان 
  .كنيم ميدر اين تحقيق تابع زيان را به صورت زير تعريف .جنبه منفي براي ما ندارد 

Cݐ ൌ  

ە
ۖ
۔

ۖ
ۓ ݂݅ ൫  1t ሺR1ሻ     2t ሺR2ሻ    3t ሺR3ሻ൯   qαሺRt  1ሻ

൛൫  1t ሺR1ሻ     2t ሺR2ሻ    3t ሺR3ሻ൯ െ qαሺRt  1ሻൟ
݂݅ ൫  1t ሺR1ሻ     2t ሺR2ሻ    3t ሺR3ሻ൯   qαሺRt  1ሻ 
0                                                                                          

 

  :عبارت اند از  13متغيرهاي رابطه
 �jt  : وزن بهينه دارايي ريسكيj  ام در دورهt  4ام حاصل از بهينه سازي رابطه  

Rj :  بازده واقعي دارايي ريسكيj  ام در دورهt  ام  
q(Rt+1)  :بهينه هاي امين كوانتايل بازده پرتفوي ريسكي تخميني توسط تخمين زننده با وزن ߙ  

همان ارزش در ( در نهايت زيان حاصله از هر تخمين زننده را به صورت اميد رياضي زيان ها 
  .گيريم ميدر نظر ) معرض خطر شرطي 

∑ )  n /                          )    14رابطه         ሻସ ݐܥ
௧ୀଵ         

  n  :ي كه رخ داده استهاي تعداد شكست.  
  
  پارامترهاي الگوريتم ژنتيك طراحي شده -3-2

. استفاده شده است Realدر اين تحقيق به منظور كد نمودن كروموزوم ها از متغيرهاي 
اندازه جمعيت مورد استفاده در اين .گيرد ميهمچنين توليد نسل اوليه به صورت تصادفي صورت 

  :شود  ميدر صورت رخداد يكي از شروط زير الگوريتم متوقف . بوده است 50تحقيق 
 نسل متوالي 30عدم تغيير در مقدار تابع هدف در  •

 .فته شده استنسل در نظر گر 80ماكزيمم تكرار برابر  •

جمعيت در نظر گرفته شده %  4نخبه كه وارد نسل بعدي خواهند شد  هاي تعداد كروموزوم
آنهايي هستند كه در نسل خود بهترين مقدار تابع برازش را  ،نخبه در هر نسل هاي كروموزوم. است

 ) 13رابطه 
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 34رولت از چرخه ،به منظور تعيين نحوه انتخاب كروموزوم ها به منظور جفت گيري.داشته باشند
ام  iژن . باشند ميكروموزوم ها در الگوريتم ژنتيك اين تحقيق شامل سه ژن . استفاده شده است

 (X1،X2،X3)كروموزوم ها به صورت .باشد ميام در پرتفوي ريسكي  iمعرف وزن دارايي ريسكي 
باشد  ميريسكي فروش استقراضي مجاز ن هاي به دليل اينكه بين دارايي. اند تعريف شده
  .زير را اعمال كرده ايم هاي محدوديت

0 ≤ Xi < 1 ،  X1 + X2 + X3 = 1 

  :اپراتور تقاطع را به صورت زير تعريف كرده ايم
0 < t ≤ 1 ،   child = t * parent(1)  +  (1-t) parent(2) 

% 2همچنين درصد جهش را .در نظر گرفته ايم% 94درصد تقاطع را با سعي و خطا برابر 
به منظور جهش نيز به طور تصادفي جاي دو ژن كروموزوم مربوطه .ر نظر گرفته ايمجمعيت اوليه د

ماه در  40تخمين زننده مورد ارزيابي و براي  4همان طوري كه بيان شد براي .دهيم ميرا تغيير 
بار الگوريتم ژنتيك با خصوصيات بيان شده ران شده اند كه نحوه  160جمعا  ،دوره پيش بيني

  .آمده است 1در شكل  04/87و براي  ها هجواب ها براي يكي از تخمين زنندبهبود بهترين 
  

  
  نحوه بهبود بهترين جواب ها) 1شكل 

  

  فرآيند تصميم گيري -3-3
را از نظر دو معيار ريسك و بازده به دست  VARهر تخمين زننده ) نمره(پس از اينكه ارزش 

با توجه به نسبي بودن اهميت ريسك و بازده از . رسد مينوبت به فرآيند تصميم گيري  ،آورديم
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به منظور اينكه از ميزان تاثير .وزن اين دو معيار را فازي در نظر گرفته ايم ،نظر سرمايه گذاران
سرمايه گذاران  1طبق جدول   ،در فرآيند تصميم گيري پي ببريم) ريسك پذيري(ريسك گريزي 

  .كنيم ميمختلفي را تعريف 
  

  گذاران بندي از سرمايه سيمتق) 1جدول 

گذاري در پرتفوييمطلوبيت نسبي از سرمايه  گذار نوع سرمايه
  )معيار بازده( با ريسك بالا و بازده بالا

گذاري در پرتفويي با مطلوبيت نسبي از سرمايه
  )معيار ريسك(ريسك پايين و بازده پايين 

  خيلي بالا  خيلي پايين  خيلي ريسك گريز
  بالا  پايين  ريسك گريز

  متوسط  متوسط  تفاوت به ريسكبي
  پايين   بالا   ريسك پذير

  خيلي پايين  خيلي بالا  خيليريسك پذير
  

در اين تحقيق از مقياس چن و هوانگ استفاده شده  ،زباني به اعداد فازي هاي هبراي تبديل واژ
آن  هاي و مزيت topsisبا توجه به كاربرد فراوان روش .آورده شده است 2است كه در شكل 
 )فازي چن  استفاده شده است topsisدر اين تحقيق از روش MCDM هاي نسبت به ساير روش

Chen،2006). در اين روش از نرمالايز خطي به منظور ساده سازي محاسبات استفاده شده است و
براي  ( CCi )در نهايت با محاسبه ضريب نزديكي. از اعداد فازي ذوزنقه اي بهره برده شده است

البته اگر چند آلترناتيو در يك دسته قرار .پذيرد ميتصميم گيري انجام  2ام طبق جدول  iلترناتيو ا
  .                                   باشد ميآلترناتيوي كه داراي ضريب بزرگتري است داراي رتبه بهتري  ،گرفته باشند

  
  فرآيند تصميم گيري با توجه به ضريب نزديكي) 2جدول 

  فرايند تصميم گيري
  ضريب نزديكي(CCi)  نتيجه ارزيابي

  ( CCi   ∈   [ 0 ، 0.2  شودميتوصيه ن
 ( CCi   ∈  [ 0.2 ، 0.4  شودميبا عدم اطمينان بالا توصيه 

  ( CCi   ∈  [ 0.4 ، 0.6  شودميبا عدم اطمينان پايين توصيه 
  ( CCi   ∈  [ 0.6 ، 0.8  شودميتاييد 
  CCi   ∈  [ 0.8 ، 1.0 ]  شودميشود و ترجيح داده ميتاييد 
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  تحقيق هاي هتحليل نتايج و يافت -4
  بهينه سازي پرتفوي ريسكي -4-1

همان طور كه در بخش سوم بيان شده به منظور محاسبه بازده واقعي و زيان حاصله از هر 
بهينه ارزهاي دلار  هاي پردازيم و وزن ميريسكي  ابتدا به بهينه سازي پرتفوي ،varتخمين زننده 

دست  باشند را به ميپوند انگليس و دلار كانادا كه تشكيل دهنده پرتفوي ريسكي  ،آمريكا
نمودار سه  ،3در شكل  .آورده شده است 3ميانگين وزن ارزهاي مربوطه در جدول . آوريم مي

 varتفاوت م هاي هارزهاي تشكيل دهنده پرتفوي ريسكي حاصله از تخمين زنند هاي بعدي وزن
  .آمده است

  
  زباني به اعداد فازي هاي همقياس چن و هوانگ براي تبديل واژ) 2شكل 

  
 ،HS هاي بهينه در روش هاي شود تراكم بيشتر وزن ميديده  ،3همان طور كه در شكل 

Parametric(normal)  وParametric(t) بالاي دو نرخ ارز دلار  هاي روي پرتفوهايي با تركيب وزن
توان در بيشتر  ميكه علت آن را  ،باشد ميكانادا و دلار آمريكا و وزن پايين نرخ ارز پوند انگليس 

بهينه در  هاي تركيب وزن.بودن بازده اين دو ارز در مقايسه با بازده ارز پوند انگليس جستجو كرد
  .ده از مقادير فرين در محاسبات باشدتواند به علت استفا ميباشد كه  ميمتفاوت  ميك GEVمدل 
  

  بهينه ارزهاي تشكيل دهنده پرتفوي ريسكي در افق پيش بيني هاي ميانگين وزن) 3جدول 
CAD exchange rate  GBP exchange rate  usd exchange rate    

0.3977  0.1818  0.4205  Parametric(t)  
0.3962  0.1762  0.4275  Parametric(normal)  
0.3930  0.3868  0.2202  GEV 
0.5192  0.1855  0.2952  HS 
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.  
  ها هارزهاي تشكيل دهنده پرتفوي ريسكي حاصله از تخمين زنند هاي نمودار سه بعدي وزن) 3شكل 

  
2-4-  var ها هو ميزان بهينه وام گيري در نرخ بهره بدون ريسك حاصله از تخمين زنند :  

به  5با استفاده از رابطه  ،پرتفوي ريسكيپس از محاسبه وزن بهينه ارزهاي خارجي در 
) وام دهي( پردازيم و ميزان بهينه وام گيري ميتخصيص سرمايه بين دارايي ريسكي و غير ريسكي 

اين مقدار اگر مثبت باشد نشان دهنده فروش . كنيم ميدر نرخ بهره بدون ريسك را محاسبه 
و سرمايه گذاري اين مقدار ) بدون ريسكوام دريافتي با نرخ بهره (استقراضي دارايي غير ريسكي

اين  هاي هبهينه حاصله از تخمين زنند var ،4در شكل .به صورت مازاد در پرتفوي ريسكي است
بهينه نيز در جدول  varخلاصه اطلاعات مربوط به . سنجه در افق پيش بيني نشان داده شده است

( شود كه محتاط ترين ميخص مش 4و اطلاعات جدول  4با توجه به شكل .آورده شده است 4
باشد زيرا اين دو روش  مي GEVو بعد از آن  HSروش  ،varتخمين زننده ) محافظه كار ترين 

ميزان بهينه  ،5در شكل .كوانتايل بازده پرتفوي ريسكي را كمتر از دو روش ديگر برآورد كرده اند
 5نشان داده شده است و در جدول  var هاي هحاصله از كاربرد تخمين زنند) وام دهي ( وام گيري

نتايجي  5و اطلاعات جدول  5با توجه به شكل . خلاصه اطلاعات مربوط به آن آورده شده است
 هاي مدلنسبت به  GEVو  HSآيد و محافظه كار بودن دو روش  ميمشابه حالت قبل به دست 
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كه به صورت 
سرمايه ( هي 

  

  
Mean  
Std  

Median  
Min  
Max  

  
Me 
St 

Med 
Min 
Max 

زه پورباباگل و احمد د

دون ريسك ك ب
 بر ميزان وام د

  ر معرض خط

  نه

Param  
0.0 
0.0 
0.0 

- 0.0 
0.0 

  م گيري

 
ean
td
dian

4.7208 
15.3217 

ي نبوي چاشمي، حمز

  1391 هار

ي در نرخ بهره
ه شده است و

ارزش در هاي هد

بهين varربوط به 
O 

Par  metric(t)
030
012
032
0005
063

به ميزان بهينه وام
Opti  

Parametric(t)
7.5816 
1.6522 
7.8357 
5.5059 
12.6356 

سيدعلي... /  ارزيابي 

 

به/ اولشماره  / ل اول

ن بهينه وام گيري
كاسته ،شود مي 

  .شده است

ه از تخمين زنند
  

صه اطلاعات مر
Optimal VAR
rametric(norm

0.0035 
0.0011 
0.0036 
0.0008 
0.0056 
  

طلاعات مربوط ب
imal Borrowin

Parametric)
8.45 
1.54 
8.43 

- 0.54 
7.78 

ردي نوين به منظور ا

سال

ود زيرا از ميزان
 سرمايه گذاري

افزوده ش) سكي 

var بهينه حاصله

خلاص) 4جدول 

GEV  mal)
- 0.02 
0.026 

- 0.01 
- 0.12 
0.003 

اطخلاصه ) 5ول 
ng
c(normal)
536
435
327
420

871

 رويكر

شو مي مشخص 
رتفوي ريسكي
 دارايي غير ريس

r) 4شكل 

  V
- 0 293
0. 67

- 0 85
- 0 210
- 0 32

جدو

GEV
0 1.2715
0 1.5731
0 1.1112

- 0.3396 
0.4819 

پارامتريك 
مازاد در پر
گذاري در 

  

HS
0.0480
.0149
0.0407
0.0809
0.0305

HS 
0.0948
0.2488
0.1830

6
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وام گيري 
هر تخمين 
يسكي در 
. شده است

 نرخ بهره 

 بازده كل 
نشان  6ل 

رت مجزا 
از  ، بيني

  جي

  
Me 

  
  var هاي 

 و ميزان بهينه و
ه cvarبهينه و 

بازده پرتفوي ري
 آمده آورده شد

در ) وام دهي (

كه موجب شده 
شكل. باشد ميي 
بهينه را به صور 

ي در افق پيش

هينه ارزهاي خار

Par 
 an

139 

هرد تخمين زنند

  : ها هين زنند
دارايي ريسكي 

 هاي  اين وزن
عات مربوط به ب
رجي به دست
(فتن وام گيري
  .ه شده است

باشد و آنچه ك 
ميزان وام گيري

 هاي صله از وزن
معي كل پرتفوي

بهي هاي ه از وزن
Ri 

rametric(t)
0.0064

     

 

91 بهار/ اولشماره  / 

 حاصله از كاربر

از كاربرد تخمي
ي خارجي در د
 بازده واقعي با

اطلاع 6 جدول 
ينه ارزهاي خار
ه با در نظر گر
ل شده اند آورد

ميقريبا يكسان 
وت در تفا ،شود

ل پرتفوي حاص
سبه بازده تجمع

پيش بيني حاصله
isky portfolio's 
Parametric(no

0.0057

مهندسي مالي ايران

سال اول

 بهينه وام گيري

واقعي حاصله 
زن بهينه ارزهاي
وبت به محاسبه

در .رسد ميسك 
بهي هاي  از وزن

 كل پرتفوي كه
حاصل ،12رابطه 

تقر ها همين زنند
متفاوت ش ها هد

وسانات بازده كل
به منظور محاس 

  .ده كرده ايم

ريسكي در افق پ
Return

G ormal)
0

انجمن  -گذاري  مايه

ميزان) 5شكل 

جمعي و زيان و
دست آوردن و

نو ،دون ريسك
 معياري از ريس
 كه با استفاده 

زدهبا 7 جدول 
و با استفاده از ر
وي ريسكي تخم
ل از تخمين زنند

نو.باشد ميضوع 
.ببنيم  7شكل 
استفاد ها هي بازد

بازده پرتفوي ر) 

GEV
.0056

دانش سره ـفصلنام
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بازده تج -4-3

پس از به د
در نرخ بهره بد
زننده به عنوان
افق پيش بيني
همين طور در 
بدون ريسك و
بازده پرتفو
پرتفوي حاصل
دهنده اين موض

توانيم در ش مي
ميانگين حسابي

  
)6جدول 

HS 
0.0051 

Archive of SID

www.SID.ir

www.SID.ir


پور عمراني  داداش

37 

  وام گيري

  
Mean 
Std 

Median 
Min 
Max 

  ق پيش بيني

  

 هاي دا با وزن
با استفاده از 

  .آوريم 

زه پورباباگل و احمد د

ي و ميزان بهينه و

Param 
0. - 

0.1 
0. - 
0. - 

0.3 

  
ن زنند ها در افق

  بهينه هاي

ابتد ،زنندهخمين 
كنيم سپس  مي

آمي را به دست 

ي نبوي چاشمي، حمز

  1391 هار

 ارزهاي خارجي
Overall 

Parmetric(t)
.0290
909

.0301

.4575
3451

حاصله از تخمين

ه حاصله از وزن

حاصل از هر تخ
مي را محاسبه 

ر تخمين زننده 

سيدعلي... /  ارزيابي 

 

به/ اولشماره  / ل اول

بهينه هاي ز وزن
l portfolio's re
rametric(norm

0.0379 -
0.1921
0.0331 -
0.4119 -

0.3272

و كل پرتفوي ح
  

زده كل پرتفوي ح

جه زيان كل ح
رتفوي ريسكي

cv حاصله از هر

ردي نوين به منظور ا

سال

حاصله از ،رتفوي
eturn

GEV mal)
0.0 -

0.052
0.002
0.16 -

0.135

پرتفوي ريسكي 

نوسانات باز) 7 

ع زيان و در نتيج
وانتايل بازده پر

var 14با رابطه 

 رويكر

بازده كل پر) 7 

H V
0.06
0. 25
0. 26
0 -675

0.  57

مقايسه بازده پر) 

شكل 

ور محاسبه تابع
اي خارجي كو
تدا تابع زيان و 

جدول

HS
.0035
.0233
.0024
0.0567
.0477

  

)6شكل 

  
به منظو
بهينه ارزها

ابت 13رابطه
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Cݐ ൌ  

ە
ۖ
۔

ۖ
൫  1t ሺR1ሻ ݂݅ۓ     2t ሺR2ሻ    3t ሺR3ሻ൯   qαሺRt  1ሻ

൛൫  1t ሺR1ሻ     2t ሺR2ሻ    3t ሺR3ሻ൯ െ qαሺRt  1ሻൟ
݂݅ ൫  1t ሺR1ሻ     2t ሺR2ሻ    3t ሺR3ሻ൯   qαሺRt  1ሻ 
0                                                                                          

 

/ n  ( ∑ ሻସ ݐܥ
௧ୀଵ  

  
باشد از جمله محدب  ميخصوصيات خوب آماري آن  ،به عنوان زيان cvarعلت استفاده از 

كه  ،آورده شده است 8حاصله از هر تخمين زننده در جدول  cvarبازده واقعي و . بودن آن است
  .باشد ميتصميم گيري ما   هاي باشد و ورودي اوليه روش ميدر واقع ماتريس تصميم گيري ما 

  
  ماتريس تصميم گيري اوليه) 8جدول 

 (cvar)= ريسك   )1+بازده تجمعي=(معيار بازده
  شاخص ها

آلترناتيوها
0.962  0.014  Parametric(normal)  
0.971  0.015  Parametric(t)  
0.994  0.012  GEV 
1.0035  0.003  HS 

  
  :فازي  topsisو تصميم گيري با استفاده از  ها هرتبه بندي تخمين زنند -4-4

. ايم فازي چن بهره برده topsisهمانطوري كه در بخش قبلي بيان شده است در اين تحقيق از 
وزن نسبي دو معيار ريسك . از نرمالايز خطي به منظور ساده سازي محاسبات استفاده شده است و

  .ايم تعريف كرده 9و بازده را با توجه به ميزان ريسك گريزي سرمايه گذاران طبق جدول 
  

  وزن نسبي ريسك و بازده با توجه به نوع سرمايه گذاران) 9جدول 
  اهميت نسبي معيار بازده  اهميت نسبي معيار ريسك  ايه گذارنوع سرم

 ) 0  ،  0.1  ،  0.1  ،  0.2( ) 0.8  ،  0.9 ، 1 ، 1(   خيلي ريسك گريز
 ) 0.3 ، 0.5 ، 0.5 ، 0.7() 0.3 ، 0.5 ، 0.5 ، 0.7(  بي تفاوت نسبت به ريسك

 ) 0.8  ،  0.9 ، 1 ، 1( ) 0  ،  0.1  ،  0.1 ،  0.2(   خيلي ريسك پذير

  
سپس با تعريف  ،نرمالايز شده ماتريس تصميم گيري اوليه را در وزن نسبي معيارها ضرب كرده

فاصله آلترناتيو ها را از اين دو نقطه محاسبه كرده و با تقسيم فاصله  ،ايده آل فازي مثبت و منفي

 ) 13رابطه 

 ) 14رابطه 
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ضريب نزديكي را به دست  ،ها هر آلترناتيو از ايده آل منفي بر مجموع فاصله آلترناتير با ايده آل
. كنيم ميو تصميم گيري استفاده  ها هاز اين ضريب به منظور رتبه بندي تخمين زنند. آوريم مي

  .آورده شده است 10نرمالايز شده ماتريس تصميم گيري در جدول 
   

  نرمالايز شده ماتريس تصميم گيري اوليه) 10جدول 

 (cvar)= ريسك   )1+بازده تجمعي=(معيار بازده
  شاخص ها

آلترناتيوها
0.959  0.22  Parametric(normal)  
0.968  0.2  Parametric(t)  
0.991  0.25  GEV 

1  1  HS 

و  ها هرتبه بندي تخمين زنند ، 2و جدول )  11جدول (با استفاده از نتايج مربوط به ضريب نزديكي
  .دهيم ميتصميم گيري را انجام 
 HS>GEV>normal>t:  براي سرمايه گذار خيلي ريسك گريز ها هرتبه بندي تخمين زنند

  .شود ميساير روش ها توصيه ن. شود ميتاييد و ترجيح داده  HSروش : تصميم گيري 
  

  ضريب نزديكي) 11جدول 
ضريب نزديكي براي سرمايه 
  گذار بي تفاوت به ريسك

ضريب نزديكي براي سرمايه 
  گذار خيلي ريسك گريز

سرمايه ضريب نزديكي براي 
 گذار خيلي ريسك پذير

  ضريب نزديكي
آلترناتيوها

0.2568  0.1516  0.3504  Parametric(normal)  
0.2517  0.1365  0.3600  Parametric(t)  
0.2824  0.1798  04075  GEV 
0.5940  0.7919  0.5622  HS 

  
  HS>GEV>t>normal:  براي سرمايه گذار خيلي ريسك پذير ها هرتبه بندي تخمين زنند

و  normalدو روش . شوند ميبا عدم اطمينان پايين پيشنهاد  GEVو  HS هاي روش: تصميم گيري 
t شوند ميتوصيه  ،با عدم اطمينان بالا.  

 HS>GEV>normal>t:  براي سرمايه گذار بي تفاوت به ريسك  ها هرتبه بندي تخمين زنند
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با    tو  GEV، normal هاي روش .شود ميبا عدم اطمينان پايين پيشنهاد  HSروش : تصميم گيري 
  .شوند ميعدم اطمينان بالا توصيه 

  
  بحث و نتيجه گيري -5

نتايج بسياري از اين . مالي صورت پذيرفته است هاي مطالعات زيادي در زمينه بازده دارايي
ريسكي كه بر  هاي هلذا سنج. صحه گذاشته اند ،مالي هاي بودن بازده دارايي fat tailتحقيقات بر 

بر اين مبناست كه به . كنند از كارايي بيشتري برخورد هستند ميتمركز  ها هانتهاي دنباله توزيع بازد
وارد  ،ريسكي كه داراي چنين ويژگي باشند هاي هبه بعد با معرفي سنج 1990خصوص از دهه 

ترين و  يكي از معروف .شويم ميمرحله جديدي از دانش مالي در حوزه مديريت ريسك 
باشد كه مبين ماكزيمم ضرري است كه با  مي var ،ريسك در اين حوزه هاي هپركاربردترين سنج

رايج پيش  هاي در اكثر روش .احتمال معين و در دوره اي مشخص ممكن است با ان روبرو شويم
ه اين ك ،شود ميدر نظر گرفته ن varبازده نهايي حاصله از كاربرد تخمين زننده در تخمين  ،آزمايي

آنچه كه اين تحقيق . تواند مطلوب باشد ميمطلب براي سرمايه گذاران با درجه ريسك پذيري بالا ن
در  ،سازد ميمتمايز  varتخمين  هاي مدلرا از ساير تحقيقات انجام پذيرفته در زمينه پيش آزمايي 

ه به عنوان معياري نظر گرفتن همزمان بازده واقعي حاصله از كاربرد تخمين زننده و زيان ايجاد شد
از طرفي . باشند ميباشد كه مبناي اصلي در حوزه مطالعات مالي  مياز دو شاخص ريسك و بازده 

به دليل نسبي بودن ريسك و بازده از نظر سرمايه گذاران وزن اين دو شاخص را فازي در نظر 
ي علي رغم يكي از نتايج جالب اين تحقيق اين بوده است كه روش شبيه سازي تاريخ.گرفتيم

 ،HSبعد از تخمين زننده . داده است ،سادگي محاسباتش بهترين نتيجه را از لحاظ ريسك و بازده
محاسباتي  هاي كه البته به دليل پيچيدگي ،بهترين عملكرد را از خود نشان داده است GEVمدل 

دو مدل  .رفت بهترين عملكرد را از خود نشان دهد كه اين گونه نشد ميمربوط به آن انتظار 
عملكرد بدتري  ،شبه پارامتريك و ناپارامتريك هاي مدلاز ) نرمال و تي(پارامتريك مورد بررسي 
مالي نسبت به توزيع  هاي تواند نشان دهنده كشيدگي بيشتر بازده دارايي ميداشته اند كه اين مطلب 

  :گردد  ميمطالب زير پيشنهاد  ،با توجه به نتايج حاصله. ال باشدنرم
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سازي پرتفوي ريسكي به دست آمد زمان محاسباتي  نتايجي كه در حين بهينه يكي از )1
توان از زمان محاسباتي به عنوان معياري ديگر  ميكه  ،بوده ها همتفاوت براي تخمين زنند

 .علاوه بر ريسك و بازده استفاده كرد

 هاي روشتوان از  مي. در تحقيق حاضر صرفا نتايج به وسيله الگوريتم ژنتيك بدست آمدند )2
  .استفاده كرد Ant Colonyو يا  particle Swarmابتكاري ديگري همانند  فرا

مورد بررسي در اين  هاي هرايج پيش آزمايي تخمين زنند هاي شود با روش ميپيشنهاد  )3
  .تحقيق را مورد ارزيابي قرار داد و نتايج را با نتايج تحقيق حاضر مقايسه كرد

سطوح بحراني متفاوت براي سرمايه و سطوح اطمينان ديگر اين تحقيق را با در نظر گرفتن  )4
  .براي ارزش در معرض خطر انجام داد

پيشنهاد  ،ريسك هاي هارزش در معرض خطر نسبت به ساير سنج زيادبا توجه به كارايي  )5
گذاران با  سرمايه ،شود ميهمچنين پيشنهاد . استفاده شود، سازي پرتفوي شود در بهينه مي

  .از آن براي تخمين ارزش در معرض خطر بهره ببرند HSتوجه به كارايي و سادگي روش 
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9. Event Probability Forecast Approach 
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11. Mean_ Variance Model 
12. Markowitz  
13. Safety_first Criterion 
14. Roy  
15. Telser 
16. Arzac and Bawa  
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18. asymmetric  

19. b > 0  به معناي وام گيري مي باشد وb < 0 به معناي وام دهي مي باشد.  
20. John Holland 
21. Survival of the Fitness 
22. Initial Population 
23. Chromosomes 
24. Gene 
25. Generation 
26. Fitness Function 
27. Reproduction 
28. Crossover Operator 
29. Mutation Operator 
30. Offspring 
31. Selection 
32. Data Generation Process 
33. Conditional autoregressive Value at Risk  
34. Roulette Wheel 
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