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گیری  معرض خطر و متوسط ارزش در معرض خطر، دو معیار مهم اندازهمعیارهای ریسک ارزش در : چکیده

کنند. اما هر دو این معیارها، در سنجش  ریسک در بازارهای مالی هستند که ریسک را با یک عدد مشخص می

میلادی  2058در سال   GlueVaRک با ناممعیار جدید ریس ریسک دارای معایبی نیز هستند. به همین دلیل

در و مزایای آن به تفصیل توصیف شده و در انتقاد از این دو معیار ریسک معرفی شد. در این مقاله این معیار 

روشی برای  رگرسیونی چندکی ترکیبی،  شوند. در ادامه با استفاده از مدل بیان میمقایسه با دو معیار دیگر 

بازده قیمت سهام یک  -لگ هایی از برای دادهاین معیار ریسک،  نیزایان . در پخواهد شدبرآورد این معیار ارائه 

  شود. برآورد می شرکت از بازار بورس آمریکا و دو شرکت از بازار بورس ایران

ارزش در معرض خطر، رگرسیون چندکی ترکیبی،  متوسط ارزش در معرض خطر، کلمات کلیدی:

 .GlueVaR معیار جدید ریسک

 .90B35 ،50G35 :موضوعی طبقه بندی

 

 مقدمه 1

 مه م  راداتی  از ا یک  یاما  ،اقتصاد است یایدر دن سکیابزار سنجش ر نیپرکاربردتر VaR اریمعهرچند 

در س ال   AVaR. برای رف ع ای ن مش کل، معی ار     است یدر مواقع بحران سکیعدم سنجش ر ار،یمع نیا

محتاطان ه عم ل    اریموارد، بس   یدر برخ زینمیلادی توسط راکفلر و اراسیو معرفی شد. این معیار  2002

برای مرتف ع ک ردن معای ب     .]5 [کند یم یریگ اندازه مقدار واقعی آناز  شتریرا ب سکیراندازه و  کند یم

های خ اص آن هم ان دو    بعضی حالت که GlueVaRاین دو معیار ریسک، معیار جدید ریسک با عنوان 

ش ده   معرف ی میلادی توسط سه اقتص اددان اس پانیایی    2058در سال هستند  AVaRو  VaRمعیار 

گی رد و س پس ب رای ب رآورد آن م دل       در این مقاله این معیار به تفصیل مورد بررس ی ق رار م ی    .است

 شود. رگرسیونی چندکی ترکیبی ارایه می

 GlueVaRمعیار ریسک  2

1بر اساس یک تابع انحراف است که با نماد  GlueVaR سکیر اندازه 2
,

,

h h

 
 صورت نمایش داده و به 
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, که در آن ،شود تعریف می [0,1]   که  های اطمینان و  اندازه
1

[0 ,1]h   و
2 1

[ ,1]h h  احتمالات
( نشان دادند که برای تمام مقادیر 2058. سامپرا و همکاران )]5[کنند را مشخص می *بقای انحراف 

A های ریسک توان به صورت  ترکیبی خطی از اندازه را می GlueVaR معیار ریسک ، V aR ( )X
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 صورت ترکیب خطی به 

(2.2)                                
1 2 3
A V aR ( ) A V aR ( ) V aR ( )X X X

  
    

در دسترس نیست، لذا در این  GlueVaR چون هنوز روش معینی برای برآورد معیار .]5[ شود بیان می
 مقاله برای برآورد آن از ویژگی فوق استفاده خواهد شد. 

های رگرسیون خطی  استفاده از مدل AVaR و VaRهای کارا برای برآورد معیارهای ریسک  یکی از روش
قیمت سهامی از ها در بازار، علاوه بر نوسانات  ای از دارایی است، زیرا معمولا نوسانات قیمت سهام یا مجموعه

های دیگر نیز هستند. بنابراین با استفاده از مدل رگرسیونی،  نوع خود، وابسته به قیمت صنایع و شاخص
' صورت توان قیمت یک سهام را به می

0
Y    x β بندی کرد که در آن مدلY ،قیمت سهامx  عوامل

با ، (.)مؤلفه خطا است. حال برای یک اندازه ریسک دلخواه تأثیرگذار بر آن )متغیرهای توصیفی( و 
 شود که استفاده از مدل رگرسیونی قیمت سهام و با توجه به استقلال خطا و متغیرهای توصیفی، ثابت می

(9.2                              )' '

0 0
| )) ( (( )Y            x β x βx 

)در برآورد  .]2[برقرار است  | )Y xهدف برآورد ضرایب نامعلوم ،
0

،βو نیز برآوردی مناسب از( ) 

ها با استفاده از روش رگسیون چندکی ترکیبی که روشی کارا  است. در این مقاله هر سه این کمیت

 .]9[شوند  است برآورد می

ها  از سطوح متفاوت چندک یبیبر اساس ترک ی مجهول مدل رگرسیونیبرآورد پارامترهادر این روش 
ی، پارامترهارو از این .دنشو یمحاسبه م

0
و β یبیترک انیتابع ز قیاز طر 

                                                           
* Distorted survival probabilities 
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     تعریف 

)Ιشود که در آن می تابع مشخصه است. مقادیر (.
k

صورت نیز معمولا به
1

k

k

K
 


,1برای  2, ...,k K 

، ماروشاین  درسطح در VaR اریبرآورد مع یبرا . ]9[شوند  تعریف می
k

1ازای بهرا  ها, 2, ...,19k  

برابر 
1

k

K 
و  میریگ ینظر م در 

2 0
را برابر دهیم. بنابراین معیار  قرار میV aR ( | )Y


x صورت به 

(1.2)                           
2 0

'

0
V a R ( | )Y b   x βx        

شود. توجه شود که  برآورد می
2 0

b   همان برآوردی از چندک- ام.اریبرآورد مع یبرا است AVaR در 

دهیم  میقرار  کنیم و ( استفاده می2052، از روش چان و همکاران ) سطح
2 0
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,1که در آن  2 , ...j r لذا برآورد ،A V aR ( | )Y
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را نیز   GlueVaR( معیار 2.2توان با استفاده از رابطه ) حال با برآورد این دو معیار می. دیآ یم دست هب
 برآورد کرد.

 انتخاب معیار مناسب برای سنجش ریسک  9
های مختلف با یکدیگر  به لحاظ ویژگی GlueVaRو  VaR ،AVaR(، معیارهای ریسک 5در جدول )

در مقایسه با دو معیار دیگر از  GlueVaRشود معیار  طور که ملاحظه می اند. همان مقایسه شده

 .]5و2[است های خوبی برخوردار  ویژگی
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GlueVaR   و AVaR ،VaR   های معیارهای ریسک : مقایسه ویژگی1جدول  

GlueVaR AVaR VaR  

       ویژگی انسجام 

     سادگی برآورد 

     پذیری بالا انعطاف 

      قابلیت سنجش

مناسب ریسک در 

 شرایط بحرانی بازار

      کارامدی مناسب

در شرایط عادی 

 بازار

 

 های قیمت سهام   برای داده GlueVaRبرآورد معیار  4

آمریکا،  IBM*برای قیمت سهام روزانه سه شرکت   GlueVaRدر این بخش هدف برآورد این معیار

روزانه  متیق های چهار سال مربوط به از دادهآمریکا  IBM شرکت یبرامخابرات و بانک ملت ایران است. 

های  میلادی و برای شرکت 2055سال  هیتا اول ژانو 2002 سال هیاول ژانو تاریخ شرکت از نیسهام ا

دو  نیروزانه سهام ا متیق به های شش سال اخیر آنها که مربوط مخابرات و بانک ملت ایران نیز از داده

از دو عامل،  IBMکنیم. برای شرکت  میاستفاده است،  2/2/5939 خیتا تار 53/1/5942 خیشرکت از تار

S بازده روزانه شاخص -لگ & P 500 های  و برای شرکت، IBM سهام متیروز قبل ق کیبازده  -لگ و 

عامل مهم و تاثیرگذار شاخص کل و شاخص صنعت به عنوان مخابرات و بانک ملت ایران نیز از دو 

 صورت کنیم. لذا مدل رگرسیونی به متغیرهای توصیفی در مدل رگرسیونی استفاده می
  (5.8)                        1, 2, ...,t n       

0 1 1 2 2
t t

t t
Y x x       

های مخابرات و بانک ملت برابر  و برای شرکت 5004برابر  nمتغیر IBMاست که در آن برای شرکت 

صورت  ( را به2.2ی رابطه )ها وزن GlueVaRمعیار ریسک برآورد  یبرااست.  5211
1 2 3

1

3
     

 دهیم.  قرار می %1/33و %31را به ترتیب برابر با   و های اطمینان در نظر گرفته و اندازه
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 IBMبازده روزانه سه شرکت  -با لگ  )خط قرمز( GlueVaR: مقایسه مقادیر برآوردشده برای معیار 5شکل 

 ، بانک ملت و مخابرات ایران )خط آبی(

 نتایج اساسی 5

گرهای چندکی ترکیبی ارائه  بر اساس برآورد GlueVaRدر این مقاله روش برآورد معیار جدید ریسک 

ترین معیارهای  که از کاربردی AVaRو  VaRشد. معیار ریسکی که به منظور رفع نقایص دو معیار 

بازارهای مالی هستند، ارائه شده است. روش برآورد در واقع استفاده از ها و  ریسک مورد استفاده در بانک

صورت ترکیبی خطی از معیارهای  است که می توان آنرا به GlueVaRیک ویژگی مناسب معیار ریسک 

بیان کرد. همچنین این سه معیار به لحاظ تئوری با یکدیگر مقایسه شدند و  AVaRو  VaRریسک 

، کارایی بیشتری نسبت به دو معیار  GlueVaRی استفاده از معیار تئوره لحاظ نتایج نشان دادند که ب

VaR  وAVaR  دارد. در پایان نیز این معیار برای سه شرکتIBM بانک ملت و مخابرات ایران برآورد ،

 شد.
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