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  مجله مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار

  1393زمستان /  بیست و یکمشماره 

  

 

(اقتصادسنجی) و شبکه عصبی در  متریکاهاي پار مقایسه توان تبیین مدل

سنجش میزان ارزش درمعرض خطر پرتفوي شرکت هاي سرمایه گذاري جهت 

  تعیین پرتفوي بهینه در بازار سرمایه ایران

 
  

  

  1غلامرضا زمردیان 

  2علی رستمی

  3زند مهدي کریمی
  

  چکیده

 "در دنیاي پیچیده اي که ریسک جز لاینفک سرمایه گذاري ها گشته و براي سرمایه گذاري در هر جا ابتدا

به این نتیجه برسد که در  می بایست ریسک آن را محاسبه نمود و در اختیار سرمایه گذار قرار داد تا وي

مکان مورد نظر سرمایه گذاري نماید یا خیر! محاسبه ریسک معنی و مفهوم پیدا می کند. بنابراین براي 

پاسخ گویی به سرمایه گذار روش هاي متفاوتی با توجه به نوع داده هاي تخمین زننده پارآمترهاي مدل 

ذاشته اند. در میان این مدل ها دو گروه از مدل هاي هاي تبیین کننده ریسک طراحی و پا به عرصه وجود گ

اقتصاد سنجی و شبکه عصبی در این تحقیق مورد بررسی قرار می گیرند تا توان این دو گروه را در پیش 

شرکت هاي سرمایه گذاري در بازار سرمایه ایران مورد سنجش قرار   21بینی ارزش در معرض خطر پرتفوي

  .دگیرد و مدل برتر معرفی شو

 

ریسک، بازده، پرتفوي، ارزش در معرض خطر، شرکت هاي سرمایه گذاري، روش  هاي کلیدي: واژه

  .پارآمتریک، شبکه عصبی

  

  

                                                
  gh.zomorodian@ gmail.comدکتري و عضو هیات علمی واحد تهران مرکز (نویسنده مسئول و طرف مکاتبات)   -1

  استادیار گروه علوم انسانی دانشگاه پیام نور -2

 عضو هیات علمی گروه مدیریت بازرگانی دانشکده مدیریت دانشگاه آزاد اسلامی واحد تهران مرکزي  -3
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www.SID.ir

www.SID.ir


Arc
hive

 of
 S

ID

  1393زمستان / بیست و یکمشماره  فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار/  

  
56  

  مقدمه - 1

در اقتصادهاي کنونی بازارهاي مالی نقش اساسی در جهت توسعه متقارن و پایدار اقتصادي و اجتماعی 

مالی را در طی زمان به اقتصاد تزریق می نمایند و بدون ) منابع 1906ایفا می کنند و به قول اروینگ فیشر (

بر  "این بازارها رشد اقتصادي و به تبعیت از آن افزایش ثروت امکان پذیر نبوده، ولی از طرف دیگر دائما

پیچیدگی این بازارها نیز افزوده شده است. این پیچیدگی ناشی از عواملی چون جهانی شدن، نوآوري هاي 

اي تکنولوژیکی، تدوین قوانین و مقررات، مقررات زدایی و بسیار دیگري از متغیر ها است. مالی، پیشرفت ه

ریسک در  "پیچیدگی بازارهاي مالی بنا به دلایل فوق و بسیاري از عوامل دیگر باعث می گردد که دائما

 کشورها که از مهم بازارهاي مالی افزایش پیدا نموده و ارتباط پایدار و صحیح بین نظام هاي مالی و تولیدي

می ترین عوامل رشد و توسعه اقتصادي است از بین برود. بنابراین ریسک در بازارهاي مالی نقش کلیدي ایفا 

 تحت و یا دهاز بین بر اندازه گیري نموده و آن باعث می شود که تا حدي بتوانیم آن را و شناخت نماید

   .قرار دهیمکنترل 

، براي تعیین نمودن این میزان ریسک در بازارهاي گرددجاد ریسک می وجود تغییرات در بازده باعث ای

استفاده می نمایند تا بتوانند میزان ریسک موجود در متفاوتی  مختلف از روش هاي آماري و غیر آماري

مالی را مشخص نمایند، هر چند که میزان کارآئی این مدل ها در تعیین میزان ریسک، در  هايابزارهاي بازار

با توجه به ماهیت ریسکی تصمیم گیري در مسائل در نتیجه  هاي مختلف مالی دنیا، گوناگون است.بازار

  بازارهاي مالی و بویژه حل مسئله تعیین سبد بهینه سهام، جز در فضاي عدم قطعیت امکان پذیر نمی باشد.

 ،لی برخوردار استیکی از روش هایی که در حال حاضر از محبوبیت زیادي در بین بازیگران بازارهاي ما

که  ییروش ارزش در معرض خطر براي برآورد و پیش بینی میزان ریسک و مدیریت آن است. از آنجا

مطالعات انجام شده در بسیاري از بازارهاي مالی براي مقایسه عملکرد مدل هاي موجود در تعیین ارزش در 

هدف بر آن است تا مدل هاي آماري  پژوهشمعرض خطر نتایج متفاوتی را نشان داده اند، لذا در این 

براي برآورد میزان ریسک در بازار مالی ایران از  (پرسپترون)پارآمتریک (اقتصاد سنجی) و شبکه عصبی

تا کارآترین مدل در تعیین سبد بهینه سهام در  ،طریق روش ارزش در معرض خطر مورد بررسی قرار گیرد

ردد که بتواند ریسک موجود در بازار مالی کشور را با توجه این بازار مشخص شده و مدل بهینه اي تعیین گ

  به ویژگی هاي آن براي یک سبد پرتفوي مطلوب پیش بینی نماید.  

  

  مبانی نظري و پیشینه تحقیق - 2

  مبانی نظري -1- 2

از آنجایی که ما در یک دنیاي پر از مخاطره زندگی می کنیم در نتیجه امکان تعیین میزان عایدي ناشی 

از سرمایه گذاري براي ما دقیقاً مشخص نیست و همیشه با یک عدم اطمینانی همراه می باشد، که این عدم 

متغیرهاي اصلی دارایی ها براي  اگر ریسک و بازده را به عنوان )1370اطمینان را ریسک گویند. (فرد گلیهی، 

بازده یک متغیر کمی و ریسک یک متغیر کیفی می باشد  ،تصمیم گیري هاي سرمایه گذاري در نظر بگیریم
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و هدف مدیریت ریسک نیز کمی سازي این کیفیت ها جهت کنترل آن براي رسیدن به اهداف سازمان و 

  ) 1385یران  ،مدیریت بهینه ریسک می باشد. (موسسه عالی بانکداري ا

در نتیجه مهم ترین عامل ایجاد ریسک قرار گرفتن در شرایط عدم اطمینان است. بنابراین با حرکت 

) 1378ازعدم اطمینان کامل نتایج به سوي عدم اطمینان نسبی این نتایج، ریسک کمتر می گردد. (پارکر،

هم زمان ریسک و بازده آن پروژه ها را سرمایه گذاران به هنگام سرمایه گذاري در پروژه هاي مختلف به طور 

با پیچیده تر شدن  به عنوان یکی از عمده ترین عوامل در تصمیمات سرمایه گذاري مد نظر قرار می دهند.

محیط هاي سرمایه گذاري، سرمایه گذاران می بایست به همه بازارها و همه دارایی ها توجه نمایند. آنها می 

از سنتی و جدید را جهت دستیابی به بهترین ترکیب سرمایه گذاري مورد بایست کلیه اوراق بهادار اعم 

بررسی قرار دهند. بدست آوردن بهترین ترکیب سرمایه گذاري به وضعیت و ترجیحات بازدهی سرمایه 

اگر استراتژي هاي سرمایه گذاري قابل  گذاري نسبت به ناخشنودي سرمایه گذار از ریسک بستگی دارد.

سو حرکت می کنند،  دیگر هم ر مقایسه نمائیم، خواهیم دید که ریسک و بازدهی با یکدرك را با یکدیگ

یعنی اوراق بهاداري که میانگین نرخ بازدهی بیشتري دارند، داراي ریسک بیشتري نیز می باشند. 

)SHARPE,1995 (  

 ریسک ارزیابی مدیریتچند همه مدل هاي  هر متفاوتی براي مدیریت ریسک وجود دارد. ابزارهاي

نظر می آیند، ولی باید توجه داشت که یک ه این مفروضات غیر واقعی ب "داراي مفروضاتی هستند که گاها

در توضیح و  مدل نظریه را تنها نباید بر اساس مفروضاتش مورد قضاوت قرار داد بلکه چگونگی و کیفیت آن

از بین  پژوهشدر این  )REILLY,2003پیش گویی رفتار، در جهان واقعی باید مورد توجه قرار گیرد. (

، مدل هاي مشخص کننده میزان ریسک از طریق ارزش در معرض پرتفويتمامی ابزارهاي سنجش ریسک 

خطر را مورد ارزیابی قرار می دهیم. بیشتر مدل هاي مدیریت ریسک براي ارزیابی ریسک از روابط تاریخی 

مایند که ریسک از یک فرایند شناخته شده و دائمی آماري استفاده می کنند. آنها این گونه فرض می ن

نشأت گرفته و از این روابط تاریخی می توان براي پیش بینی تحولات ریسک در آینده استفاده نمود. ولی 

باید توجه داشت که بر اساس مطالعات انجام شده تا کنون هیچ روش قطعی براي پیش بینی تغییرات و 

 و همچنین براي همه دارایی ها داراي قابلیت اطمینان زیاد براي همه بازارها تلاطم هاي بازده سبد سهام که

این رویکردها وارد هر یک از پا به عرصه وجود نگذاشته است. بحران هاي اخیر اشکالات جدي بر  ،باشد

  نموده است.

 به صورت 1955در سال  2و تلسر 1952در سال  1ارزش در معرض خطر براي اولین بار توسط ري

معیار حد "بر روي مدلی با نام  3هنگامی که بامول 1963) (به صورت دقیق تر ، ولیمقدماتی بیان شد

جی پی رئیس موسسه  4گولدیمان، اما توسط تیل دگردیمطرح ، کار می کرد "اطمینانی عایدي مورد انتظار

موسسات تجاري ت که مورد استفاده قرار گرفت. این روش محاسبه ریسک تا آنجا داراي اهمیت اس مورگان

را در گزارش هاي سالیانه به  VaRخلاصه داده هاي مربوط به برآوردهاي می بایست  در حال حاضر بزرگ

بحران هاي مالی سال هر چند که  BrownT,2005سهامداران به عنوان شاخصی از ریسک بازار ارائه نمایند. (
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مدل هاي ارزش در معرض خطر به عنوان   لاتی را در خصوص مفید بودن چارچوبآسو 2009تا  2007هاي 

ولی  مقیاسی براي محاسبه ریسک در بازارهاي مالی پر تلاطم جهان در شرایط ریسکی مورد سوال قرار داد

نتوانست از اهمیت این روش محاسبه ریسک بکاهد. به چند مورد از مزایاي و معایب این روش در زیر اشاره 

  می گردد:

ریسک براي سبد دارایی به دلیل از میان برداشتن بسیاري از مفروضات تخمین هاي معقول تري از  )1

  .غیر ضرور ارائه می نماید

متغیرهاي بازار را براي افق زمانی کوتاه تري پیش بینی نموده که این موضوع می تواند به برآورد  )2

 دقیق ریسک منجر شود.

دنباله هاي منفی (ریسک منفی) واریانس که به دنبال محاسبه  -این روش بر عکس روش میانگین  )3

کاهش ارزش سبد به پایین تر از محدوده ارزش  چرا کهروش مطلوب تري است، ، بازده می باشد

  را نشان می دهد.در معرض خطر 

  .یک سنجه مشترك براي ریسک هاي مختلف می باشد )4

 5ایشیافز VaRهمانند  VaRبوسیله روش هاي جدیدي از بر این روش، محدودیت هاي مطرح شده  )5

IVaR) 6) یا دلتا
DVaR  که اثر افزایشی یا کاهشی هر دارایی بر کل ریسک پرتفوي را اندازه گیري

  .می نماید مرتفع می گردد

  از معایب این روش می توان به:

 .(مولفه هاي مختلف ریسک را با یکدیگر ترکیب نموده و آن را به شکل یک عدد ساده در می آورد )1

Levy and Sarnat,1984 .(  

2( VaR  همان) .به عنوان یک روش آماري می بایست همراه با یک خطا یا فاصله اطمینان بیان گردد

 منبع )

فرض بر این است که شرایط بازار عادي باقی خواهد ماند، در حالی که در واقعیت این  VaR در )3

  اتفاق حاصل نمی گردد.

  ارائه نمی گردد.برآورد دقیق ریسک  مدل خود خاطر ریسک )4

در این مقاله ما مهم ترین مزایا و معایب مدل ارزش در معرض خطر مطرح شده مهم ترین مزایا و معایب     

  می باشد، هر چند مزایا و معایب دیگري بر این مدل متصور می باشد.

  

   VaR7مفهوم و بیان آماري  - 1-1- 2

ت آن با دشواري هاي هر چند که مفهوم ارزش در معرض خطر یک مفهوم ساده اي است، ولی محاسبا

سنجه هاي ریسک مبتنی بر صدك به همراه سنجه هاي هم چون ریزش همراه می باشد. این ابزار در زمره 

زیان هاي احتمالی است که به یک سرمایه  و بیان کننده مورد انتظار و سنجه هاي ریسک طیفی قرار دارد

می توان . به عبارت دیگر وارد شود ،ستگذاري در مدت زمان مشخص و با یک درجه احتمال معین ممکن ا
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 Vروز بعد از دست نخواهیم داد. متغیر  Nریال را در  vدرصد مطمئن هستیم که بیشتر از  Xگفت که ما 

سطح اطمینان  Xیعنی افق زمانی و  Nهمان ارزش در معرض ریسک می باشد که در بر دارنده دو پارامتر 

تخمین آن توسط روش هاي مختلف بر اساس وضعیت  VaRمزیت اصلی  )ALEXANDER,2008است. (

 VaR) باید دقت نمود که بدست آوردن یک تخمین دقیق از Harmantzis,2006کنونی پرتفوي می باشد. (

به درستی تخمین زده نشود، ممکن است منجر به تخصیص زیر  VaRبسیار مهم است. اگر ریسک مبتنی بر 

سود آوري یا ثبات مالی موسسه اثر بگذارد و اگر ریسک بیشتر از حد بهینه سرمایه شده و در نتیجه بر روي 

  تخمین زده شود، ممکن است منجر به الزامات سرمایه اي غیر ضرور گردد.  

,Ωنشان دهنده متغیر تصادفی بازده در فضاي احتمال ( Xفرض کنید  F, P با تابع توزیع (F�(X)  ،باشد

به صورت ذیل تعریف گردیده  α-1(100خطر با اطمینان %( ، ارزش در معرضαϵ(0,1)بنابراین براي هر

  است:

���(�)(X) = −q
�(x) 

  است : αبزرگ ترین صدك  q�(x)که 

��(�) = ���[�: �(� ≤ �) > �]  
             = sup[�: �(� < �) ≤ �]        

  از خواص ارزش در معرض خطر می توان به موارد زیر اشاره نمود:

  :یک مجموعه دارایی (پورتفوي) می بایست از ریسک منفرد اجزاي که ریسک یعنی این مرتبط

تشکیل دهنده آن کمتر و یا حداقل مساوي آنها باشد. به این خاصیت ویژگی زیر جمع پذیري نیز 

  گویند.

 :این خاصیت بیان می کند که هر چه میزان عناصر تشکیل دهنده یک مجموعه از  نزولی بودن

  است.ي میزان ریسک کمتري مجموعه دیگر بیشتر باشد، دارا

 :اگر اندازه سبد دارایی با هر ضریبی توضیح دهنده این موضوع است که این خاصیت  همگنی مثبت

 تغییر نماید، میزان ریسک آن نیز با همین مقیاس تغییر می کند.   

 ر تغییر ناپذیري تبدیل: این ویژگی بدین معنی است که افزایش یک سبد دارایی به میزان یک مقدا

  )  Hull,2009ثابت می بایست ریسک را به همین میزان کاهش دهد.(

براي محاسبه ارزش در معرض خطر با توجه به نوع توزیع داده ها از روش هاي هم چون پارآمتریک، 

ناپارآمتریک، نیمه پارآمتریک و سایر روش ها استفاده می نمایند. در این پژوهش براي محاسبه ارزش در 

ي بیست و یک شرکت سرمایه گذاري از روش هاي اقتصاد سنجی و شبکه عصبی استفاده معرض خطر پرتفو

  می گردد که به توضیح مختصر این روش ها می پردازیم.

  گروه مدلهاي اقتصاد سنجی -1-2- 2

از ویژگی هاي اساسی بازارهاي مالی واریانس ناهمسانی شرطی شوك هاي بازدهی و دیگري دنباله هاي     

پهن توزیع این بازدهی ها بوده و در نتیجه امکان استفاده از رگرسیون هاي خطی را از بین می برد. (چانگ 

) مدل هاي تحت عنوان 1982( توسط انگل ")، بنابراین براي توضیح این نوسانات ابتدا2005و همکاران، 
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) مدل هاي تعمیم یافته 1986) و سپس توسط ُبلرسلف (ARCHواریانس ناهمسانی شرطی خود رگرسیون (

 ) و هم چنین مدل هاي مالی دیگري هم چون GARCHخود رگرسیونی واریانس ناهمسان (

,(TGARCH))FGARCH) ,(GJRGARCH) ،(IGARCH) و (EGARCHدید.    ) وارد مباحث مالی گر  

  ):ARCH( 8مدل هاي خود رگرسیونی واریانس ناهمسان - 1-2-1- 2

بر اساس این گروه از مدل ها جملات اخلال شوك هاي وارده به بازارهاي مالی داراي هم بستگی متوالی 

نیستند، ولی به طور غیر خطی با یکدیگر وابستگی دارند که این وابستگی را می توان از طریق یک تابع 

  م به صورت زیر نشان داد.درجه دو
ɛ� = σ�v�																																																																						v�~iid(0,1) 
σ�
� = α� + α�ε���

� + ⋯+ α�ε���
�  

  

�αو  �α 0<که در تابع فوق  ≥ ≤kبراي  	0 نشان داده می شود و می تواند  ARCH(q)این فرایند با  1

پدیده نوسانات خوشه اي را به خوبی توضیح دهد. روش کار به این صورت است که هرچه مقادیر شوك هاي 

�ε}گذشته  − k}
�
���

بزرگ تر باشند، واریانس شوك دوره نیز افزایش یافته و احتمال اینکه شوك دوره  

  فعلی مقدار بزرگ تري باشد را افزایش می دهد.

  :)GARCH( 9مدل هاي تعمیم یافته خود رگرسیونی واریانس ناهمسانی -1-2-2- 2

به تعداد پارآمترهاي زیادي نیازمند می باشیم و همچنین براي  ARCHاز آنجایی که براي محاسبه 

را با توجه به   GARCH)، مدل هاي 1986جلوگیري از منفی شدن مقادیر برآورد شده واریانس بلرسلف (

ویژگی هاي داده هاي مالی همانند دنباله هاي پهن توزیع و دسته بندي نوسانات معرفی نمود، که هر کدام 

  از این مدل ها بر ویژگی هاي خاصی از داده هاي مالی تاکید دارند، مدل فوق به شرح زیر است:
ɛ� = σ�v�																																																																																						v�~iid(0,1) 

σ�
� = α� +�α�ε���

� +�γ�σ���
�

�

���

�

���

 

  

�α� , α 0<گویند. در رابطه فوق  GARCHرا ضرایب  �γکه در رابطه فوق  ≥ 0	 ,β� ≥ ≤kبراي  ,0 می  1

  باشد.

  IGARCH  10مدل خود رگرسیونی مشروط بر ناهمسانی واریانس تعمیم یافته جامع - 1-2-3- 2

اگر واریانس بلند مدت به علت ایستا نبودن سري بازده زمانی وجود نداشته باشد و در سري هاي زمانی 

°�مالی نوسانات شرطی سازگار باشند، با دخیل نمودن عبارت  + α� ≅ در مدل گارچ باعث تغییر رفتار  1

شرطی دوره بعد عبارت واریانس شرطی شبیه به رفتار یک فرآیند ریشه واحد خواهد شد، در نتیجه واریانس 

است از مقدار واریانس شرطی دوره حال به اضافه یک مقدار جزء ثابت (مقدار واریانس غیر شرطی در این 

حالت بی نهایت خواهد بود). باید توجه نمود که برخلاف فرآیند نامانایی واقعی، خود رگرسیونی مشروط بر 
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��از مقادیر حال و گذشته دنباله  ناهمسانی واریانس شرطی داراي یک تابع نزولی هندسی
می باشد و در  �

  را می توان به صورت ذیل نوشت. IGARCHاین حالت مدل 

��
� = �� + θ����

� + (1 − �)����
�  

  

  EGARCH   11مدل خود رگرسیونی مشروط بر ناهمسانی واریانس تعمیم یافته نمایی - 1-2-4- 2

)از طریق ایجاد یک مدل به بررسی اثرات متفاوت اخبار خوب و بد بر 1994گلاستن،جگنزان و رانگل (    

����قیمت سهام پرداختند. آنها بیان نمودند که اگر  = را یک آستانه پایه در نظر بگیریم آنگاه می توان  °

تفاوت اثرات شوك هاي بزرگ تر و هم چنین کوچک تر از آستانه را بر تغییرات قیمتی سهام مورد بررسی 

  به صورت ذیل می باشد: EGARCHقرار داد. یک مدل 

log(��
�) = 	ω + 	����

�

���

log(����
� ) +��� �

����

����
− �

2

�
�

�

���

+��

�

���

����

����
 

  

مدل خود رگرسیونی مشروط بر ناهمسانی واریانس تعمیم یافته مبتنی بر عدم  - 1-2-5- 2

12تقارن
(TGARCH)   

این مدل توان تاثیرات اخبار خوب و بد را بر نوسانات بازدهی مدل سازي می نماید. به عبارتی با استفاده 

از این مدل می خواهیم بدانیم که آیا همبستگی منفی شدیدي میان بازدهی در حال حاضر و نوسانات 

  مورد استفاده به صورت ذیل می باشد: TGARCHاحتمالی آینده وجود دارد. مدل 

��
� = �� +�������

�

�

���

+ �����
� ���� +�������

�

�

���

 

  

���dپس اگر  ≥ ��بر ���εباشد، اثرات شوك هاي مثبت  0
�����εمساوي است با  �

���εو اگر  � < 0 

���dباشد، در این حالت  = ��) بر ���εبوده و در نتیجه تاثیر اخبار بد (   1
����برابر است با  �

� (α� + λ�)  .

  یعنی اینکه اخبار بد داراي اثرات بیشتري نسبت به اخبار خوب بر بازدهی اوراق دارند.

  GJRGARCH  13مدل خود رگرسیونی مشروط بر ناهمسانی واریانس - 1-2-6- 2

را ارائه نمود، که از جمله مدل هاي نامتقارن می باشد و بر اساس  GJRGARCHمدل  1993گلستن در سال 

  رابطه زیر محاسبه می گردد:

��
� = �� +������

�

���

�+�(������
� + ����������

� ) +�������
�

�

���

�

���

 

  

براي مقادیر کوچک تر از  �همان اثرات اهرمی می باشد و همچنین در تابع فوق  ��که در تابع فوق 

ε ≤ ، مقدار یک را به خود اختصاص می دهد و در غیر این صورت مساوي صفر می باشد. بنابراین می  0
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توان بیان نمود که میزان دقت پیش بینی این مدل بشدت تحت تاثیر نوع توزیع مورد استفاده قرار می 

  گیرد. این قدرت پیش بینی از طریق رابطه ذیل بدست می آید:

�� =��� +��� +����,

�

���

�

���

�

���

 

  

، براي مقادیر استاندارد شده کمتر از  ��عبارت است از ارزش مورد انتظار استاندارد شده  �در فرمول فوق 

  خواهد بود.  0/5برابر   Kصفر. باید توجه داشت که اگر نوع توزیع متقارن باشد مقدار

  

  شبکه هاي عصبی - 1-3- 2

اجزا و عناصر ساختار تشکیل دهنده شبکه هاي عصبی به گونه اي است که همانند مغز دریافت و 

پردازش داده ها را به صورت هم زمان انجام می دهد. هر شبکه از لایه ورودي، میانی و خروجی تشکیل می 

  گردد. 

د که این داده ها می عناصر پردازشی هر شبکه عصبی وظیفه دریافت و پردازش داده ها را بر عهده دار

توانند داده هاي خام و یا اطلاعات سایر نرون ها باشد. لایه هاي ورودي با توجه به ویژگی متغیر به صورت 

عدد وارد شبکه شده و پس از تحلیل و پردازش در لایه میانی که عملیات جبري (تابع تبدیل) بر روي داده 

ز لایه خروجی خارج می گردند. تابع جمع کننده، سطح ها را انجام می هد به صورت یک یا چند متغیر ا

فعال شدن داخلی یک نرون را محاسبه می نماید. این توابع تبدیل در لایه خروجی و لایه هاي پنهان شبکه 

قرار دارند و داراي انواع متفاوتی می باشند، که با توجه به سطح فعال شدن داخلی و برون داد می تواند 

بوده و بر اساس نیاز مورد نظر برگزیده گردد. معروف ترین تابع غیر خطی تابع خطی و یا غیر خطی 

  نام دارد و این تابع به صورت ذیل می باشد. 14سیگموئیدي

Y� =
�

�����у
            ,                                    ∁> °                                         

  

می باشد، که  Yارزش نرمال شده  �Yوسعت ناحیه خطی بودن تابع را تعیین و  cکه در فرمول فوق 

هدف آن تعدیل سطح برون دادها قبل از رسیدن به سطح بعدي می باشد و آن را به یک ارزش نرمال تبدیل 

ی استفاده م 15گاهی اوقات بجاي استفاده از یک تابع تبدیل پیوسته، از یک تابع محرك آستانه اي می نماید.

  ) 1385(کمیجانی ،سعادت فر ، .گردد

می توان بیان کرد که هر آنچه وارد لایه ورودي می گردد نقش متغیر مستقل و هر آنچه از آن خارج می 

گردد، نقش متغیر وابسته را دارد. متغیرهاي که وارد شبکه عصبی می گردند با توجه به اهمیت آنها داراي 

و از طریق تعدیلات مکرر در وزن هاي متفاوتی می باشند، این وزن ها از طریق روش اعداد تصادفی تولید 

این وزن ها شبکه اقدام به تصحیح داده ها نموده و یادگیري را انجام می دهد. قانون یادگیري توسط روابط 

بازگشتی و به صورت معادلات تفاضلی بیان می گردد که به آن الگوریتم یادگیري گویند. در هر بار تکرار 

، شرایط و هدف افزایش می یابد. از آنجایی که یک نرون از نقاط الگوریتم یادگیري، اطلاعات شبکه از محیط
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متفاوت داده دریافت می نماید، بنابر این از یک طرف هر نرون بردار وزن هاي متناظر خود را مطابق قانون 

  یادگیري خاص خودش تغییر می دهد و از طرف دیگر وابسته به رفتار نرون هاي دیگر در شبکه می باشد.

دگیري در سه مرحله محاسبه کردن برون دادها، مقایسه برون دادها با پاسخ هاي مطلوب و فرآیند یا

تعدیل وزن ها و تکرار این  فرآیند می باشد. در این مرحله سعی می گردد با تغییرات مداوم وزن ها، باقی 

صبی مصنوعی باقی مانده یعنی تفاوت بین برون داد واقعی و برون داد مورد نظر به صفر برسد. شبکه هاي ع

مانده ها(خطاها) را به طٌرق متفاوت با توجه به الگوریتم یادگیري که از آن استفاده می نمایند، مورد محاسبه 

قرار می دهند و بیان می گردد که بیش از یکصد الگوریتم یادگیري با توجه به شرایط و موقعیت هاي 

  )Medsker et al, 1992گوناگون وجود دارد.(

  زیر را می توان در ارتباط با نحوه یادگیري نرونهاي یک شبکه عصبی نوشت:معادلات 

��W                                                             براي حالات پیوسته     = −aW��(t) + ∆W��(t) 

+W��(kبراي حالات گسسته                                               1) = (1 − a)W��(k)+ ∆W��(k)	    

   

امین نرون متصل می  iامین عنصر بردار ورودي را به  jهمان وزن سیناپسی است که  	��Wدر معادلات فوق

  یک عبارت تصحیح کننده است.  ��W∆نماید و 

تقسیم می 17و پس خور یا برگشتی 16ساختار شبکه هاي عصبی مصنوعی به شبکه هاي پیش خور

چند لایه تقسیم می گردد. شبکه تک لایه و چند لایه، گردند. شبکه عصبی پیش خور به شبکه تک لایه و 

و تابع تبدیل می باشد. در شبکه هاي پس خور  18هر لایه شامل ماتریس وزن، جمع کننده ها، بردار تورش

حداقل یک سیگنال برگشتی از یک نرون به همان نرون یا نرون هاي همان لایه و یا لایه قبل وجود دارد. 

  یادگیري تا زمانی ادامه می یابد که یکی از شرایط زیر حاصل گردد: باید توجه نمود که این

  19رسیدن تعداد خطاها به سقف معین )1

  20کوچکتر شدن مقدار تابع عملکرد شبکه از مقدار هدف مشخص )2

 21گذشتن زمان آموزش از زمان معین )3

  22کوچکتر شدن گرادیان تابع خطا از میزان مشخص شده )4

  

  پیشینه پژوهش - 2- 2

23اولین  بار توسط هري مارکویتز 1952تئوري پورتفوي به صورت مدون در سال 
پا به عرصه وجود  

. با توجه به نوع داده ها و دیدگاه محققان، تحقیقات متفاوتی جهت تعیین میزان ریسک پرتفولیو با گذاشت

  ی گردد.رشد و توسعه بازارهاي پولی و مالی انجام شده است که به چند مورد از آن اشاره م

و  1953 ريدر بورس نیویورك و در نوشته هاي اساتیدي چون  1922ارزش در معرض ریسک در سال 

با عنوان معیار حد اطمینان عایدي مورد انتظار آن را  1963در سال  بامولنمایان گر شد، اما  1955 تلسر

را اندازه گیري  VaRاریخی در دانشگاه ایلنیوس از طریق شبیه سازي ت سواندر 1999در سال مطرح نمود. 
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سال  70براي  S&P 500براي داده هاي روزانه شاخص  GARCH) با استفاده از مدل هاي 2002( برنز کرد.

در مقایسه با سایر مدل ها به دلیل  GARCHپرداخت و نتیجه گرفت که تخمین زن هاي  VaRبه تخمین 

 2004). در سال 86دقت و سازگاري سطح احتمال، عملکرد بهتري دارند.(مجله تحقیقات اقتصادي،شماره 

و مدل شبیه سازي مونت کارلو در ارتباط با   GARCHدر ارتباط با کارآیی مدل هاي هفنر و رومباست

نجام دادند و به این نتیجه رسیدند که مدل هاي محاسبه دقیق تر ارزش در معرض خطر تحقیقی را ا

GARCH  سو و یو در تحقیقی نتیجه گرفتند که مدل  2006از کارآیی بالاتري برخوردار می باشند. در سال

که فرض بر نرمال بودن توزیع بازدهی می گذارند از کارآیی کمتري برخوردار می  24ریسک متریکهاي 

روش هاي اندازه گیري ریسک و بازده پورتفوي به صورت  MITه باشند. جراردو جوزلموس در دانشگا

براي تعیین ارزش در معرض خطر با استفاده از روش برنامه ریزي خطی و برنامه ریزي با  "تفکیکی و تواما

اعداد صحیح و سایر روش ها را مورد بررسی قرار داد. میشل اچ.بیریتنر، هانس جورج.میتین هایم، دانیال 

سایبرتنز و جري جوري. تایم چنکو همگی از دانشگاه مالی و بانکداري و دانشگاه آمار هانوور در روچ، فیلیپ 

ارائه نمودند و عملکرد دو متد شبکه هاي عصبی و سایر روش هاي آماري را   2010تحقیق خود که در سال 

، آنها از هیجده براي محاسبه ارزش در معرض خطر در جهت بهینه سازي پرتفوي مورد بررسی قرار دادند

استفاده نمودند و به این نتیجه رسیدند که هیچ  VaRروش آماري و یک مدل شبکه عصبی براي محاسبه 

کدام از این مدل ها به صورت کارآتر از دیگري عمل نمی کند. اما در کل به خاطر اینکه شبکه هاي عصبی 

  به همراه خواهند داشت. برآورد بهتري از انحراف معیار ها دارند نتایج پایدار تري را

بیان نمودند که با استفاده از روش ارزش در معرض خطر می توان  1385خالوزاده و امیري نیز در سال 

). تحقیقی که در سال 73پرتفوي بهینه را در بورس اوراق بهادار تعیین نمود.(مجله تحقیقات اقتصادي،شماره 

گروه ریسک متریسک براي پنج شاخص عمده انجام دادند، شاهمرادي و زنگنه با استفاده از مدل هاي  1386

این  "واریانس ناهمسانی شرطی در بین داده هاي مالی مشاهده می گردد، و ثانیا "مشخص گردید که اولا

تحقیق بر این موضوع تاکید دارد که این گروه از مدل ها رفتار میانگین و واریانس داده ها را به نحوه مطلوبی 

بهبود قابل توجهی را در نتایج بدست آمده ایجاد نخواهد نمود.(تحقیقات  tو فرض توزیع  توضیح می دهند

کشاورزحداد با همکاري صمدي به این نتیجه رسیدند که بهترین مدل  1388). در سال 86اقتصادي،شماره 

پیروي می نماید. آنها همچنین نتیجه گرفتند که  tدر تخمین و پیش بینی تلاطم از توزیع نرمال و توزیع 

دارد.(مجله   GARCHبهترین عملکرد را در میان مدلهاي  2/5%در سطح معنی داري  FIGARCHمدل 

در ارزیابی پرتفوي شرکتهاي سرمایه  1389). سید رضا میر غفاري در سال 86تحقیقات اقتصادي،شماره 

استفاده نمود و به این نتیجه رسید که امکان محاسبه  Risk Metriskو  GARCHگذاري از دو گروه روشهاي 

VaR  با روشGARCH  .با توجه به عدم وجود ناهمسانی واریانس در سري زمانی داده ها امکان پذیر نیست

استفاده نمود نصرالهی ارزش در معرض خطر سبد  VaRبراي محاسبه  Risk Metriskبنابراین او از روش 

مورد محاسبه قرار داد و به نتایج متفاوتی دست  GARCHلو و ستفاده از دو روش مونت کارارزي کشور را با ا

  پیدا نمود.
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  پژوهششناسی  روش -3

مقایسه اي می باشد. از نظر انتخاب  -یا علیّ 25پژوهش حاضر از نظر ویژگی داده ها پس رویدادي

هاي  پژوهشبهترین روش ارزیابی کننده پرتفوي سرمایه گذاري از دیدگاه ارزش در معرض خطر از نوع 

  هستند. پژوهشکاربردي بوده و ریسک و بازده پرتفوي از جمله متغیرهاي این 

تبیین و پیش بینی مدل هاي خانواده از آنجایی که هدف اساسی این تحقیق بررسی و ارزیابی قدرت 

اقتصاد سنجی و شبکه عصبی در تعیین ارزش در معرض خطر پرتفوي شرکت هاي سرمایه گذاري با مطالعه 

بیست و یک شرکت سرمایه گذاري می باشد، لذا براي جمع آوري منابع نظري از روش کتابخانه اي و براي 

ات از روش آرشیوي و با مراجعه به سایت بورس اوراق جمع آوري داده هاي مورد نیاز جهت آزمون فرضی

  بهادار اقدام لازم صورت گرفته است.

شرکت سرمایه گذاري به  21از بین شرکت هاي سرمایه گذاري فعال در بازار سرمایه  پژوهشدر این 

نسبت به دلیل اینکه داراي اطلاعات جامع تر و همچنین داراي میزان سرمایه قابل قبول در بازار سرمایه 

وزن و  پژوهشسایر شرکت ها بودند، به عنوان جامعه آماري مورد بررسی قرار گرفتند. به منظور اجراي این 

اقلام تشکیل دهنده پرتفوي شرکت هاي سرمایه گذاري جامعه آماري جمع آوري و همچنین تغییرات وزنی 

  آماده گردید.      پژوهشتفوي مورد نظر و قیمتی آنها طی مدت زمان مذکور مشخص و در نتیجه بازده روزانه پر

و براي    EXCELبراي سازماندهی داده ها و محاسبات ابتدایی بر روي داده هاي خام، از نرم افزار      

 MATLAB  ،Eviewsتحلیل داده ها و برازش مدل ها  جهت تعیین ارزش در معرض خطر از نرم افزارهاي 

ها با یکدیگر مقایسه گردید و بهترین مدل ها به ترتیب اولویت براي استفاده و آنگاه نتایج همه مدل  Rو 

  ارزیابی پرتفوي در بازار سرمایه ایران معرفی شده است.

  

  فرضیه هاي پژوهش - 4

مدل هاي گروه اقتصاد سنجی (پارآمتریک) توان تبیین ارزش در معرض خطر پرتفوي شرکت هاي  )1

  سرمایه گذاري را دارند..

عصبی توان تبیین ارزش در معرض خطر پرتفوي شرکت هاي سرمایه گذاري را مدل هاي شبکه  )2

  دارند.

تفاوت معنی داري بین مدل هاي اقتصاد سنجی و شبکه عصبی در ارزیابی میزان ارزش در معرض  )3

  خطر پورتفوي وجود دارد.

  

  یافته هاي پژوهش -5

) از RPایی نرخ بازدهی پرتفوي(پای "در پژوهش حاضر جهت اجراي مدل هاي گروه اقتصاد سنجی ابتدا

مورد سنجش قرار گرفت.  (PP)پرون -) و آزمون فیلیپسADFطریق دو آزمون دیکی فولر تعمیم یافته (

آزمون فوق براي سري هاي تحت بررسی مانایی همه آنها را در سطح یک درصد تائید نتایج حاصل از دو 
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اي بازده ها وجود داشته و بنابراین امکان وجود نمودند و این بدان معنی است که گشتاورهاي ثابتی بر

همچنین  باید از ثابت و یا متغیر بودن واریانس جمله خطا و یا به عبارت   .رگرسیون کاذب رد می گردد

درسري هاي زمانی به  ARCHنیز آگاهی یافت. به منظور اطمینان خاطر از وجود اثر  ARCHدیگر از اثر 

بر این اساس به منظور بررسی ثابت و یا متغیر بودن . طور معمول از آزمون ضریب لاگرانژ استفاده می گردد

واریانس جمله خطاي سري زمانی نرخ بازدهی پرتفوي، آزمون فوق بر روي پسماندهاي این سري با اعمال 

 ARCH، فرض صفر مبنی بر عدم وجود اثرات LMزمون که با توجه به آماره محاسباتی آ، سه وقفه انجام شد

در سري تحت بررسی   ARCHدر سري تحت بررسی رد شده و فرضیه مقابل آن مبنی بر وجود اثرات 

شود و این بدان معنی است که واریانس جمله خطا ناهمسان بوده و ثابت نیست، و سپس با  پذیرفته می

از این معیار جهت تعیین وقفه بهینه الگوي  HIQو  AIC نسبت به دو معیار SBCتوجه به معیارهاي 

GARCH  .استفاده می نمائیم  

می توان بیان نمود، که از بین روش هاي مورد  GARCHبدست آمده از الگوهاي با توجه به نتایج 

داراي بالاترین   EGARCHاستفاده براي محاسبه ارزش در معرض خطر به عنوان شاخص نوسانات روش 

تعداد دفعات  می باشدمی باشد و تعداد دفعات استفاده از این مدل به مراتب بیشتر از سایر مدل ها کارآیی 

  ) آمده است:1استفاده از همه مدل ها در جدول شماره (

  

  تعداد دفعات استفاده از مدل ها -1 جدول شماره

  GARCH  EGARCH   IGARCH   TGARCH  GJRGARCH  نوع مدل

  1 2 0 17  1  تعداد دفعات

  ماخذ: نتایج تحقیق

  

پس از طراحی شبکه عصبی پرسپترون می بایست معماري شبکه انجام شده و شبکه بهینه را 

استفاده نمود. معیار انتخاب شبکه مطلوب آن است که آن  VaRانتخاب نموده و از آن جهت برآورد 

نسبت به سایر  MAEمطلق خطا  قدر شبکه می بایست از نظر خطاها و بویژه معیار میانگین

ساختارها در حداقل باشد که میزان دقت این ساختارها به وسیله آزمون هاي کوپیک و 

کریستوفرسن از طریق پس آزمایی  مورد بررسی قرار گرفت. از بین ساختارهاي مورد استفاده 

استفاده ساختار پنج با هفت بار استفاده و ساختار سه با چهار بار استفاده بهترین ساختارهاي مورد 

  ) نشان دهنده تعداد دفعات استفاده از شبکه می باشد.2بودند. جدول شماره (

  

  تعداد دفعات استفاده از شبکه - 2 جدول شماره

  ششم  پنجم  چهارم  سوم  دوم  اول  نوع شبکه

 3 7 2 4 3 1  تعداد دفعات مورد استفاده

  ماخذ: یافته هاي پژوهش
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به منظور اعتبار سنجی و تعیین میزان قدرت مدل هاي پیش بینی و همچنین محاسبه کننده 

ارزش در معرض خطر جهت بررسی فرضیات اول و دوم از آزمون هاي کوپیک و کریستوفرسن و 

همچنین براي بررسی فرضیه سوم از آماره آزمون لوپز استفاده می نمائیم. نسبت کوپیک داراي 

یک درجه آزادي بوده و در صورتی که آماره آزمون محاسبه شده از توزیع کاي دو  توزیع کاي دو با

با یک درجه آزادي و در سطح خطاي مورد نظر کمتر باشد می توان ادعا نمود، که مدل از اعتبار 

  .(Kupiec,1995)برخوردار است VaRمناسب در پیش بینی 

  

  )VAR( خطر معرض در محاسبه ارزش -1- 5

و شبکه  GARCHبراي انواع الگوهاي  �σخص نوسانات و یا به عبارت دیگر با محاسبه شا

انتخاب می گردد تا با آن بتوان VaR عصبی مدل مناسب براي پرتفوي هر شرکت جهت محاسبه 

و  %95، %99) در سطوح اطمینان مختلف شاملVARارزش در معرض ریسک درصدي روزانه(

  را محاسبه نمود. براي محاسبه ارزش در معرض خطر از فرمول زیر استفاده گردید. 90%

VAR = (hμ − √hσ�z�)  

   

شاخص نوسانات محاسبه شده از  �σنشان دهنده مقدار بحرانی توزیع نرمال،  �Zدر رابطه فوق 

  بیانگر میانگین بازدهی روزانه پرتفوي می باشند.  μدوره زمانی(یک روزه) و  hمدل ها ، 

براي هر دو گروه مدل آزمون هاي کوپیک و کریستوفرسن را محاسبه می نمائیم تا توان  "ابتدا

تبیین هر دو گروه مدل را در تبیین ارزش در معرض خطر مورد بررسی قرار دهیم و آنگاه از طریق 

  بندي نموده و مدل برتر را معرفی می کنیم. آزمون لوپز این دو گروه مدل را اولویت 

توضیح دهنده این موضوع بررسی نتایج آزمون کوپیک با توجه به مدل هاي بهینه انتخاب شده 

 0/99شرکت را در سطح اطمینان  20که این مدل ها قادر بودند که ارزش در معرض خطر است 

 15پیش بینی ارزش در معرض خطر  قادر به  0/95بدرستی پیش بینی نمایند، و در سطح اطمینان

شرکت بدرستی تخمین بزند.  2را براي  VaRتنها توانسته است  0/90شرکت بوده ولی در سطح 

نشان دهنده تعداد موفقیت و شکست مدلها در سطوح اطمینان متفاوت در برآورد  3 جدول شماره

VaR .می باشد  
  

  اطمینان متفاوت تعداد موفقیت و شکست مدل ها در سطوح -3 جدول شماره

  سطح  اطمینان
  تعداد شکست و پیروزي در آزمون کوپیک

  درصد پیروزي       درصد شکست
  تعداد پیروزي     تعداد شکست   تعدادکل

99%  20 1 21 %95/2 %4/8 
95%  15  6  21  %71/4 %28/6 
90%  2 19 21 %9/5  %90/5  

  ماخذ: نتایج تحقیق    
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جدول شماره  نده موفقیت این گروه از مدل ها می باشد.نکبیان  نیزنتایج آزمون کریستوفرسن 

می  VaR) نشان دهنده تعداد موفقیت و شکست مدل ها در سطوح اطمینان متفاوت در برآورد 4(

  .باشد

  

  تعداد و درصد موفقیت و شکست آزمون کریستوفرسن -4 جدول شماره

  سطح  اطمینان
  تعداد شکست و پیروزي

  شکستدرصد   درصد پیروزي
  تعدادکل  تعداد شکست  تعداد پیروزي

99%  20 1 21 %95/2 %4/8 
95%  14  7  21  %66/6 %33/4 
90%  2 19 21 %9/5 %90/5 

  ماخذ: نتایج تحقیق

  

که این  کننده آن است بیان  شبکه عصبی نتایج آزمون کوپیک مدل هاي بهینه انتخاب شده

بدرستی پیش  0/99شرکت را در سطح اطمینان  15مدل ها قادر بودند که ارزش در معرض خطر 

 شرکت در این سطح از اطمینان نبودند. هم چنین شبکه  6بینی نمایند ولی قادر به پیش بینی

و براي پنج شرکت در سطح  0/95توانسته براي هشت شرکت در سطح اطمینان  عصبی

صبی در هیچ سطحی پیش بینی درست را انجام دهد. براي سه شرکت نیز شبکه ع 0/90اطمینان

) نشان دهنده میزان موفقیت و عدم موفقیت 5جدول شماره ( قادر به پیش بینی نبوده است.

  شرکت هاي جامعه آماري در سطوح اطمینان متفاوت است.

  

  میزان موفقیت و عدم موفقیت شرکت هاي جامعه آماري - 5 جدول شماره

  درصد پیروزي   درصد شکست  تعدادکل      تعداد شکست      تعداد پیروزي     سطح  اطمینان

99%  15                        6                   21 %71/4                %28/6 
95%  8                          13                 21  %38                      %52 
90%  5                          16                 21  %23/8                %76/2 

  ماخذ: نتایج تحقیق

  

شرکت تحت این  21آن است که از  شبکه عصبی نشان دهندهنتایج آزمون کریستوفرسن 

پیروز از این آزمون  0/95شرکت در سطح احتمال  4و  0/99شرکت در سطح احتمال   9آزمون

بیرون آمدند و این بدان معنی است که پیروزي و شکست هاي امروز به پیروزي و شکست هاي 

شرکت نیز این آزمون را با موفقیت پشت سر  17و  12روزهاي قبل مرتبط می باشد و به ترتیب 

گذشته وجود نگذاشتند، یعنی اینکه هیچ ارتباطی بین پیروزي ها و شکست هاي امروز و روزهاي 
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نیز هیچ شرکتی این آزمون را با موفقیت طی نکرده است. جدول  0/90ندارد. در سطح احتمال 

  ) نشان دهنده تعداد و درصد موفقیت و شکست این آزمون می باشد.6شماره (

   

  تعداد و درصد موفقیت و شکست شبکه عصبی در آزمون کریستوفرسن- 11 جدول شماره

  درصد پیروزي       درصد شکست  پیروزي    تعداد شکست      تعدادکلتعداد   سطح  اطمینان

99%  9                      12                  21 42/8                    57/2 
95%  4                    17                  21  19                        71 
90%  0                   21                   21 0                          100 

  ماخذ: نتایج تحقیق

  

مواقع  42/8%، در 0/99با توجه به نتایج بدست آمده می توان بیان نمود که در سطح اطمینان 

مواقع شکست ها و پیروزي ها با یکدیگر در ارتباط  57/2%تخطی داده ها از یکدیگر مستقل و در 

می باشند. هم چنین در سطوح دیگر اطمینان آماره هاي آزمون در اکثریت مواقع بیانگر ارتباط 

  شکست ها و پیروزي ها از یکدیگر  می باشد.

اقعی بازده و داده از 911تعداد داده را براي برازش مدل و  1000داده  1911از  از آنجایی که ما

تعداد تخطی هاي بر اساس آزمون لوپز پرتفوي را جهت تست مدل ها در نظر گرفتیم، بنابراین 

که در  95و  48، 10با تقریب، برابر است با  90%و  95%، 99%مورد انتظار در سطوح اطمینان 

 مورد انتظاري نیز در این سطوح از تخطی ���) نشان داده شده است و مقدار 7جدول شماره (

  محاسبه شده است.

  

  در سطح تعداد تخطی هاي مورد انتظار ���مقدار  - 7 جدول شماره

  سطوح اطمینان

  تعداد تخطی و

  SPQمقدار 

0/99 0/95 0/90 

 95 48 10  تعداد تخطی هاي مورد انتظار

 0/1798 0/0959 0/0208  بهینه ���مقدار  

  ماخذ نتایج تحقیق

  

عملکرد مدل ها براي برآورد ارزش در معرض خطر جدول شماره براي مقایسه بهتر چگونگی 

) ایجاد گردیده است. با توجه به نتایج بدست آمده کارآیی گروه مدل هاي اقتصاد سنجی هم از 8(

نظر تعداد و هم از نظر عملکرد ( بر اساس آماره لوپز ) نسبت به مدل هاي شبک عصبی داراي 

  تفاوت معنی داري می باشد. 
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  ها بر اساس آماره لوپز وضعیت میزان کارآیی مدل - 8 مارهجدول ش

  مدل و احتمال

  عملکرد

  شبکه عصبی  اقتصادسنجی

%99 %95 %90 %99 %95 %90 

 1 0 0 0 0  0  تعداد عملکرد بهینه مدل

 2 6 4 1 20 15  تعداد عملکرد بالاي مدل

 2 3 12 0 1 6  تعداد عملکرد پائین مدل

  ماخذ: نتایج تحقیق

  

  پژوهشنتایج  -6

به این صورت مطرح شده بود که مدل هاي گروه اقتصاد سنجی (پارآمتریک) توان تبیین  اولفرضیه  - 6-1

  ارزش در معرض خطر پرتفوي شرکت هاي سرمایه گذاري را دارند.

این  و کریستوفرسن این گروه از مدل ها می توان بیان نمود که بررسی نتایج آزمون کوپیکبا 

بدرستی  0/99شرکت را در سطح اطمینان  20که ارزش در معرض خطر ی باشند ممدل ها قادر 

شرکت  15قادر به پیش بینی ارزش در معرض خطر   0/95پیش بینی نمایند، و در سطح اطمینان

، بنابراین شرکت بدرستی تخمین بزند 2را براي  VaRتنها توانسته است  0/90بوده ولی در سطح 

هاي گروه اقتصاد سنجی (پارآمتریک) توان تبیین ارزش در معرض خطر  مدلمی توان بیان نمود که 

  پرتفوي شرکت هاي سرمایه گذاري را دارند.

مدل هاي شبکه عصبی در تعیین ارزش در معرض خطر نیز بیان کننده توان تبیین  فرضیه دوم - 6-2

  پرتفوي شرکت هاي سرمایه گذاري می باشد.

که این مدل ها قادر  کننده آن است بیان ه از شبکه عصبی بررسی نتایج آزمون کوپیک بدست آمد

درستی پیش بینی نمایند ه ب 0/99شرکت را در سطح اطمینان  15بودند که ارزش در معرض خطر 

و در سطوح اطمینان پائین تر  شرکت در این سطح از اطمینان نبودند  6ولی قادر به پیش بینی

مدل هاي توان تبیین قدرت پیش بینی این گروه از مدل ها کمتر است. بنابراین با قدرت نمی توان 

  تائید نمود.شبکه عصبی در تعیین ارزش در معرض خطر پرتفوي شرکت هاي سرمایه گذاري را 

بین مدل هاي اقتصاد سنجی  تفاوت معنی داريبدین صورت بیان شده بود که آیا  فرضیه سوم - 6-3

  و شبکه عصبی در ارزیابی میزان ارزش در معرض خطر پورتفوي وجود دارد.

نتایج بدست آمده کارآیی گروه مدل هاي اقتصاد سنجی هم از نظر تعداد و هم از نظر عملکرد با بررسی 

به عبارت دیگر  اشد.( بر اساس آماره لوپز ) نسبت به مدل هاي شبک عصبی داراي تفاوت معنی داري می ب

  گروه مدل هاي اقتصاد سنجی داراي توان تبیین بهتري نسبت به مدل هاي گروه شبکه عصبی می باشند.
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  و بحثنتیجه گیري  - 7

این پژوهش قصد داشت توان تبیین مدل هاي گروه اقتصاد سنجی و شبکه عصبی در سنجش ارزش در 

مورد بررسی قرار دهد. پس از جمع آوري داده هاي مورد معرض خطر پرتفوي شرکت هاي سرمایه گذاري را 

نیاز و برآورد بازده هاي پرتفوي، پایایی سري زمانی براي استفاده از گروه مدل هاي اقتصادي سنجی از 

مورد سنجش قرار گرفت که   (PP)پرون -) و آزمون فیلیپسADFطریق دو آزمون دیکی فولر تعمیم یافته (

سري هاي تحت بررسی، مانایی همه آنها را در سطح یک درصد تائید نمودند. آنگاه نتایج دو آزمون فوق  

) dتعیین مرتبه تفاضلی آنها ( از طریق )MA) و میانگین متحرك (AR(تعداد وقفه هاي لازم متغیر وابسته 

) و یا حنان AIC، آکائیک( (SBC)بیزین - معیارهاي شوارتزو سپس با استفاده یکی از  مشخص گردید

  شد.براي تخمین معادله میانگین مشخص  qو  pو یا به عبارت دیگر  MAو  AR) طول وقفه HIQکوئین(

به عنوان  10-1) با وقفه هاي RPtهمچنین به منظور استفاده از شبکه عصبی، ابتدا نرخ بازده پرتفوي(

ردیده و در ادامه با ) وارد مدل شبکه عصبی گpنیز به عنوان متغیر خروجی ( RPt) و sمتغیرهاي ورودي (

ها) به سه زیر مجموعه  sهاي شبکه عصبی مصنوعی، متغیرهاي ورودي ( توجه به مراحل انجام کار در مدل

) تقسیم، و بر S3هاي آزمون () و دادهS2( 26هاي اعتبارسنجی )، دادهS1هاي آموزش (مجزا تحت عنوان داده

ها به امر درصد داده 20و 20هاي آموزش و به ترتیب  ها به عنوان دادهدرصد از داده 60این اساس 

پرسپترون چند لایه با   هاي بالاي شبکهاعتبارسنجی و آزمون اختصاص داده شده و سپس با توجه به قابلیت

هاي مختلف مورد استفاده قرار گرفته است. تعداد  تعداد لایه هاي مخفی، این شبکه جهت طراحی ساختار

ین تعداد نرون ها در هر لایه و براي هر شبکه در ساختارهاي مختلف متغیر می لایه هاي مخفی و همچن

باشد. به منظور تعیین توابع فعالیت در لایه مخفی و خروجی از آنجایی که تابع سیگموئیدي در ساختارهاي 

ی و مختلف طراحی شده داراي عملکرد بهتري بوده، لذا از این تابع به عنوان تابع فعالیت در لایه مخف

خروجی استفاده گردید. همچنین با توجه به مزیت بالاي الگوریتم آموزش مومنتم نسبت به سایر 

، براي تصحیح وزن ها و به دست آوردن وزن هاي 27محلی  هاي آموزش، جهت فرار از دام مینیمم الگوریتم

نرخ هاي آموزش و بهینه شبکه از الگوریتم آموزش مومنتم و جهت آموزش و یادگیري شبکه به ترتیب از 

استفاده شده و به منظور انتخاب شبکه عصبی مطلوب جهت محاسبه ارزش در معرض  0/5و  0/1 یادگیري 

 مصنوعی در هر یک از ساختارهاي طراحی شده از معیارهاي عصبی شبکه بینی پیش دقت خطر و مقایسه

 استفاده )SSE( 30بع خطا) و مجموع مرMSE( 29مربع خطا  )، میانگینMAE( 28خطا مطلق قدر میانگین

مدل هاي گروه  1)گردید. پس از انجام مراحل فوق براي هر دو گروه این پژوهش به این نتیجه رسید که 

 2)اقتصاد سنجی داراي توان تبیین ارزش در معرض خطر پرتفوي شرکت هاي سرمایه گذاري می باشند 

مدل ها گروه شبکه عصبی پرسپترون با لایه هاي متفاوت داراي توان تبیین با قدرت مطلوب ارزش در 

نتایج بدست آمده بیان گر آن است که گروه  3)معرض خطر پرتفوي شرکت هاي سرمایه گذاري نمی باشند..

  شند.مدل هاي اقتصاد سنجی داراي عملکرد بهتري نسبت به گروه مدل هاي شبکه عصبی می با
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