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 چکیده

Vمعیار ریسک ارزش در معرض خطر یا همان aR بازارهای گیری ریسک در  ترین معیارهای اندازه یکی از کاربردی

های موجود در بازار است، بنابراین استفاده از  که قیمت یک سهام، وابسته به ارزش شاخص مالی است. از آنجایی

Vها روشی کارا برای برآورد معیار بندی قیمت سهام برحسب این شاخص های توصیفی برای مدل مدل aR  است. اما

های مادر( نیز تا حدود زیادی در  ها )شرکت ها، ارزش سهام برخی از شرکت این شاخص واضح است که علاوه بر تاثیر

به این پدیده در ادبیات مالی  های دیگر را تحت تاثیر قرار دهند. توانند قیمت سهام شرکت بازار اثرگذارند که می

Vگویند. این تاثیرگذاری در سنجش معیار  "سرایت" aR  های توصیفی معمولا نادیده گرفته  استفاده از مدلبا

JV)در این مقاله برای لحاظ تاثیر این پدیده، معیار ریسک ارزش در معرض خطر توأم  .شود می aR  شود. معرفی می (

Vاین معیار برای یک سهام، بصورت برآورد معیار aRتاثیر ارزش در معرض خطر یک  ضریبی ازعلاوه  به خود شرکت

Vشود. لذا ابتدا شرکت مادر دیگر تعریف می aRکمک یک مدل رگرسیونی چندکی خطی  یک شرکت تأثیرگذار به

منظور  شوند. در ادامه نیز به روش آمار بیزی برآورد می بندی شده و پارامترهای مجهول مدل رگرسیونی، به مدل

شود. در پایان با لحاظ کردن  ش کارایی مدل، از یک مدل رگرسیونی چندکی غیرخطی تک شاخصی استفاده میافزای

Vمعیار aR  شرکت، معیارJV aR شود. برای هر سهام دلخواه برآورد می 

، مدل رگرسیون چن دکی غیرخط ی    ارزش در معرض خطر توأم، مدل رگرسیون چندکی خطیکلمات کلیدی: 

 تک شاخصی، آمار بیزی

 .90B35 ،50G35 :موضوعی طبقه بندی

 کنند و خطر از دست رفتن سرمایه، میرا تهدید گذاران در بازارهای بورس  بسیاری، سرمایههای  ریسک مقدمه 1

های ناشی از  بتوانند ریسک تادنبال ابزاری هستند  به آنها بنابراین .های آنان است همواره یکی از نگرانی

گذاری، استفاده از معیارهای  مایهدر این مقاله برای مدیریت ریسک یک سررا مدیریت کنند.  های خود گذاری سرمایه

V aR   وJV aR شود پیشنهاد می. 

 ثابت-چندکی خطی زمانرگرسیون  با استفاده از مدل   JVaRو  VaRبرآورد معیارهای   2
Vدانیم که معیار می aR  بنابراین استفاده از یک مدل ]5[چندک مشخصی از یک متغیر تصادفی استدرواقع .

. ]8[است  رگرسیون چندکی خطی برای برآورد آن، ایده مناسبی است که توسط بسیاری از محققان ارایه شده

فرض کنید 
,j t

y و
,k t

y های  ترتیب قیمت سهام شرکت بهj- ام وk-ام در لحظه t ابتدا معیار باشند .V aR  را

JVبرآورد کرده و سپس با استفاده از آن، معیار  ام-jشرکت برای قیمت سهام  aR  شرکتبرای قیمت سهام k-

Vکه تاثیرام  aR  شرکتj- های خطی  بنابراین مدل .شود میبرآورد است،  نیز در آن لحاظ شدهام 
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(1.2 )                                            '

, ,j t t j j t
y  x θ       

(2.2)                                                             '

, , ,k t t k j t k t
y y   x θ 

بینی قیمت سهام این دو شرکت که در آنها بردار  را برای پیش
t

x های موجود در بازار در لحظه  ارزش شاخصt 

( 2.2( و )5.2های ) در مدل گیریم. هستند، در نظر می
,j t

  و
,k t

 پارامترهای مجهول های خطا هستند. مؤلفه

l
θ  و ازای  به{ j, k }l   0و , . . . ,m M شوند. توجه کنیم که در  با استفاده از روش آمار بیزی برآورد می

قیمت سهام  عنوان شرکت مادر( را  بر ام )به-jشرکت قیمت سهام همان اندازه تاثیر  (، پارامتر2.2رابطه )

 کند. ام مشخص می-kشرکت 

Vاز رگرسیون چندکی برای تخمین هدف استفاده  از آنجاییکه aR  وJ V a R است، به پیروی از یو و مویید 

تحت این ( 2.2( و )5.2نابراین معادلات ). ب]9[گیریم قارن را برای خطاها درنظر میت، توزیع لاپلاس نام(2005)

 بصورتتوزیع 
'

, , , ,j t t j j t j j t j t
y z      x θ 

'

, , , , ,k t t k j t k t k k t k t
y y z        x θ 

}شوند که در آن بازنویسی می j, k }l ،
,

~ (0 ,1)
l t

z N1و

,
~ ex p ( )

l t l
 

  1و 2

(1 )




 





2و   2

(1 )


 



 و 

نیز همان اندازه چندک متغیرهای 
,j t

yو 
,k t

y شود که چندک است. توجه شود در هر دو مدل فرض میام 

,j t
  و

,k t
 بیزی است، لذا برابر صفر است. چون هدف، برآورد پارامترهای مجهول روابط فوق به کمک آمار

)پیشینی بردار پارامترهای مجهول را بصورت  های توزیع ) ( ) ( ) ( ) ( )
j k

       γ θ گیریم.  درنظر می

)برای پارامترهای بردار  ، لذاشود های پیشینی مزدوج استفاده می معمولا در آمار بیزی از توزیع ) γ های  توزیع

'بصورت  پیشینی مزدوج 0 0

( 2 M 2 )
( , ) ~ ( , )

j k
N


θ θ θ θ Σ ،0 2

~ ( , )N


   ،0 0
~ (a , b )

j j j
IG  و

0 0
~ (a , b )

k k k
IG های  ها بر اساس توزیع دانیم در آمار بیزی کلیه استنباط . می]1[شوند در نظر گرفته می

های پسینی بصورت بسته قابل  توزیع( 2.2( و )5.2)های روابط  شود. چون در مدل پسینی پارامترها انجام می

گیری گیبس برای استنباط استفاده شده است. برای  کارلو از جمله روش نمونه های مونت محاسبه نیستند از روش

تکرار اول را به عنوان دوره همگرایی کنار  50000کارلو تکرار کرده و   سازی مونت مرتبه شبیه20000برآورد آنها 

Vگذاشته و معیارهای  aR  وJV aR  شوند زیر تقریب می تکرار نهایی بصورت 50000بر اساس 
1 0 0 0 0

,
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غیرخطی رگرسیون چندکی  مدل با استفاده از   JVaR  و VaRبرآورد معیارهای   3

 متغیر -شاخصی زمان تک

  ام در مدل غیرخطی بصورت-kام و -jهای  قیمت سهام شرکت

(1.3)                                    '

, , , , ,
( )

j t j t t j j j t j j j t j t
y z       x θ 

(2.3)     

 

)شوند که در آن تابع  بندی می مدل .) (، پارامتر 2.9مدل )کند. در  مولفه غیرخطی بودن مدل را توصیف می

t
  شرکت قیمت سهام که میزان تاثیرj- شرکت قیمت سهام ام را برk-کند، در طول زمان  ام مشخص می

 تغییر کرده و بصورت 
                  * * *

1 ,t t t
  


    s.t.             *

1 ,t t t t
   


   

*شود که در آن  مدل می '

1 1 2 2
( , ) ~ ( , )N  0 I ،* '

, , 2
( , ) ~ ( , )

t t
N

  
  0 S ،

1 1

2 3 2

1
1

2

s
 

 

 
 
 

S 0با فرضs

 

sاست که منظور از 


و  درجه همواری در رگرسیون چندکی است    ]2[. 

(، با توجه به اینکه رفتار تابع 2.9( و )5.9های ) در مدل
,l t

 ازای  به{ j, k }l   ،مدل روش  کیمشخص نیست

. در این مدل معیارهای]6[است که در این مقاله از آن استفاده شده است *کردن آن استفاده از فرآیند گاوسی

V aR  وJV aR شوند بصورت زیر تقریب می 

1 0 0 0 0
,

(g ) ' (g )

1

1
V aR ( )

1 0 0 0 0

x

j
j t j

g





  η x θ 

1 0 0 0 0
, ,

(g ) ' (g ) (g )

|

1

1
JV aR ( ( ) V aR ))
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x x

k j j
k t k t
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  η x θ 

 ایران های بازار سهام تحلیل داده 4

 ، معی ار ثابت -زمان  خطی  و ریمتغ -زمان یرخطیغ چندکی ونیمدل رگرس دو با استفاده از  بخش ابتدا نیدر ا

V aR در ادامه معیار  برآورد کرده و  ایران شرکت مخابراتسهام  یرا براJV aR ای ران  بان ک مل ت   سهام  یبرا

است ک ه از دو   5939تا سوم مهر ماه سال  5935های این سهام از تاریخ سوم مهر ماه سال  داده .شود برآورد می

های زی ر   شکل عنوان متغیرهای توصیفی استفاده شده است.  متغیر توصیفی شاخص کل و شاخص صنعت نیز به

Vمقادیر  برآورد شده معیارهای aR  و  رانیسهام شرکت مخابرات ا قیمت بازده تمیلگاربرای  راJV aR  برای  را

 دهد. نشان می رانیا بانک ملتسهام  قیمت بازده تمیلگار

 

 

                                                           
* Gaussian Process 

'

, , , , , ,
( )
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کن یم ک ه بص ورت     استفاده می *های فوق از معیار ، از معیار تخطی از واقعیت برای مقایسه کارایی عملکرد  مدل

 شود زیر تعریف می

1

1
V R ate= (y V aR )

t

M

t y

t

I
M 

 

V، هرچه مقدار  دانیم که  برای مقدار مشخص می R a te

1 
تر باشد، کارایی مدل  در یک مدل به عدد یک نزدیک 

Vدر برآورد معیارهای  aR  وJV aR .بیشتر است 

 

 0 / 025  JV ازای شرکت مخابرات و بانک ملت  به   aR و  V aR برای  V R a te

1 
 مقدار 

 معیار ریسک 

 مدل 
V aR  

 شرکت مخابرات

JV aR  
 بانک ملت

رگرسیون چندکی خطی 

ثابت -زمان  

1 / 91   
 

1 / 3 7   
 

رگرسیون چندکی 

متغیر -زمان  غیرخطی  

1 / 15   1 / 0 7   

متغ ر، روش ی    -طور که از جدول مشخص است برای هر دو معیار روش رگرسیون چندکی غیرخطی زم ان  همان

 کارا است.

                                                           
* Violation Event 

 ثابت -رگرسیون خطی زمان                  متغیر -رگرسیون غیرخطی زمان  
 

 متغیر -رگرسیون غیرخطی زمان                 
 

 
 ثابت -رگرسون خطی زمان     
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 اساسینتایج  5

مهم دیگر نیز وابسته است. بن ابراین درنظ ر     های بازار، به قیمت سهام تغییرات قیمت یک سهام، علاوه بر شاخص

ناپ ذیر اس ت.  در هم ین راس تا در ای ن       ها، امری اجتناب گرفتن تاثیرات سهام مهم بر ریسک سهام سایر شرکت

JVمقاله، معیار جدید ریسک با عنوان  aR  زمان خطیمعرفی شده  و  با استفاده از دو مدل رگرسیون چندکی- 

و با استفاده از  آمار بیزی، روشی برای برآورد آن ارای ه ش د. در ادام ه ای ن معی ار       متغیر -غیرخطی زمانو  ثابت

ی ریسک برای یک شرکت از بازار سهام ایران ب رآورد ش د ک ه نت ایج ح اکی از ک ارایی م دل رگرس یون چن دک         

JVمتغیر و معیار  -غیرخطی زمان aR .است 
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