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1چکیده

 عنوان به ،های اساسی کارلو بر مبنای تحلیل مؤلفه سازی مونت کاربرد روش شبیهدر این پژوهش،      
شده  بررسی ،انتظارارزش در معرض ریسک و ریزش مورد  محاسبه برایروشی با رویکردی ناپارامتریک 

قبیل محاسبات زیاد و  کارلو از سازی مونت برخی مشکلات روش شبیه شودمیاست. در این روش سعی 
این روش، ارزش در معرض ریسک و ریزش  یریکارگ بهبدین منظور با  .شودبودن آن مرتفع بر زمان
از این روش با نتایج  آمده دست بهبرآورد و نتایج  «بورس اوراق بهادار تهران»انتظار شاخص صنایع  مورد

 گرفته انجامهای  . بررسیشدقایسه کارلو به روش مرسوم م سازی مونت متریکس و شبیه روش ریسک
کارلو  سازی مونت این روش و روش مرسوم شبیه یاتکا قابلاز نتایج  زمایی حاکی آ های پس توسط تکنیک

همچنین بررسی زمان لازم برای است؛ متریکس  و برتری این دو روش در مقایسه با روش ریسک
سازی  سرعت بیشتر روش شبیهنده هانتظار نشانارزش در معرض ریسک و ریزش مورد  محاسبه

 . استکارلو  سازی مونت های اساسی نسبت به روش مرسوم شبیه کارلو بر مبنای تحلیل مؤلفه مونت
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مقدمه.1

 1950گیری ریسک است. تا قبل از دهه  اندازه ،لوم مالیامروزه یکی از مباحث مهم در ع     
های یک شرکت تعریف  یک مفهوم کیفی مطرح بود و معمولاً بر اساس بدهی عنوان بهریسک 

، با توجه به تغییر و تحولات سریع 1990های نخستین دهه  و سال 1980شد. در اواخر دهه  می
، انواع مبادلات ارز، تغییر نوسانات نرخ یتیندملچو  المللی ینبهای  در بسیاری از شرکت اقتصادی

ها سعی در شناسایی و درک انواع  بهره و تغییرات فناوری موجب شد تا مدیران مالی شرکت
[. 27سازی آن باشند ] کمیّ برایهایی  دنبال روشو به کنندریسک بازار  خصوصبهها و  ریسک

بسیاری صورت گرفته و به معرفی  هایوهشپژبینی ریسک، مطالعات و  گیری و پیش برای اندازه
گیری ریسک  برای اندازه شده یمعرفهای  سنجه یطورکل بهشده است. منجر های مختلفی  سنجه
بندی کرد.  های حساسیت، نوسان و ریسک نامطلوب تقسیم توان به سه دسته کلی سنجه را می
متغیر مستقل، مثل تغییرات تغییر یک متغیر وابسته را بر اثر تغییر یک  ،های حساسیت سنجه

پذیری مبتنی  کنند. معیارهای مبتنی بر نوسان برآورد می ،قیمت در قبال تغییر یک واحد نرخ سود
گذاران را بر اساس  گیری سرمایه بر رفتار میانگین واریانس هستند که چارچوب تصمیم

. در این ندگیر مید و زیربنای نظریه مدرن پرتفوی قرار نکن پذیری بازدهی ترسیم می نوسان
از طرفی شود.  ریسک تعریف می عنوان بهمیانگین  پیرامونپذیری بازدهی  چارچوب، نوسان
گیری ریسک، احتمال اینکه قیمت یک  یکی دیگر از معیارهای اندازه عنوان بهریسک نامطلوب 

گیری  ازهکاهش قیمت منتج شود را اند ظرفیتتواند از  دارایی کاهش یابد یا میزان زیانی که می
گذاران به  تقارن بازدهی و واکنش متفاوت سرمایهکند. این رویکرد مبتنی بر فرض عدم می

از ریسک که زیربنای  تعریف. این [26] نوسانات کمتر از میانگین و نوسانات بالای میانگین است
مشمول  گذار را تر از نرخ بازده هدف سرمایه ، تنها نوسانات پاییناستنظریه فرامدرن پرتفوی 

گذاری  های سرمایه فرصت عنوان بهکه تمامی نوسانات بالاتر از این هدف درحالی ؛داند ریسک می
 .   [24] آیند می حساب بهدستیابی به نرخ بازده مطلوب  منظور به

VaRارزش در معرض ریسک ) ،گیری ریسک نامطلوب ترین معیارهای اندازه یکی از رایج     
1 )

مهم برای  یو معیار استمرتبط معرض ریسک عمدتاً با ریسک بازار است. مفهوم ارزش در 
 روزافزونبا توجه به گسترش  یطورکل بهشود.  گیری شاخص ریسک در نظر گرفته می اندازه

، نهادهایی که وظیفه ساختاری پایدار برای این بازارهابازارهای مالی و نیاز فراوان به ایجاد 
ارزش در معرض ریسک را استانداردی  ،اگون را بر عهده دارندنظارت و سازماندهی بازارهای گون
 [.1]دادند  برای مدیریت یکپارچه ریسک می

                                                 
1. Value at Risk 
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کردن ریسک دارد، یهایی که برای کمّ معیار ارزش در معرض ریسک با تمام مزایا و مقبولیت     
وزیع را زیان تنها چندک تی حداکثر  . ارزش در معرض ریسک برای محاسبهاستدارای ایراداتی 

این معیار از  همچنین کند؛میپوشی  های فراتر از آن در دنباله چشم و از بررسی زیان کردهبرآورد 
رفع این مشکلات آرتزنر و  برایکند.  نیز تبعیت نمی ،2پذیری مانند زیرجمع ،1برخی قواعد انسجام

3همکاران
، این مدل ریزش گیری ریسک ارائه کردند برای اندازه ای یافتهبهبودمدل  ،(1999) 

ESانتظار ) مورد
C-VaRارزش در معرض ریسک شرطی ) ( یا4

انتظار [. ریزش مورد4( نام دارد ]5
که  هاییتصمیم ینتر مهمیکی از تواند جایگزین مناسبی برای ارزش در معرض ریسک باشد.  می

( 2010) 36 ازلها در توافق ب در تنظیم بازارهای مالی و نظارت بر بانک 2007بعد از بحران سال 
 عنوان بهو حتی در برخی موارد  کننده یلتکم عنوان بهانتظار گرفته شد، استفاده از ریزش مورد

 .استجایگزین سنجه ارزش در معرض ریسک 

تا با استفاده از معیار ارزش در معرض ریسک و ریزش  شودتلاش میدر این پژوهش      
از منظر  «بورس اوراق بهادار تهران»، ریسک موجود در بازارهای  سنج ریسک عنوان به ،انتظار مورد

ارزش در معرض ریسک و ریزش برآورد و محاسبه  یبرا .شودمدیریت ریسک محاسبه 
 یلدل به «کارلو روش مونت» میاندر این  وجود دارد که یمتفاوت یها و روش کردهایروانتظار  مورد

از  ؛باشد ای می هدیچیو پ بر زمان، اما روشی دقت بالاتر نتایج از مقبولیت بیشتری برخوردار است
ارزش  در انجام معاملات دارد، هرچه محاسبه یریگ میکه سرعت تصم یتیبا توجه به اهمطرفی 

 سکیر زانیگران م معامله ،انجام شود تر راحتو  تر یعسر انتظاردر معرض ریسک و ریزش مورد
از همین  .ندیایبر آن فائق ب توانند یو م ددهنمی صیتشخ تر یعسرنیز خود را  یموجود در پرتفو

 یاساس یها مؤلفه لیتحل یکارلو بر مبنا مونت یساز هیعملکرد روش شب ،در پژوهش حاضررو 
با روش  نی. در اشودبررسی میانتظار مورد زشیو ر سکیمحاسبه ارزش در معرض ر برای

محاسبات  زانیآن از م  واسطه بهاستفاده شده و  یکمتر یورود یها از دادهها  کاهش ابعاد داده
 ،البته با حفظ دقت در نتیجه ،در زمان ییجو به صرفه درنهایتامر  نیشود که امیکاسته  یاضاف

نظری مرتبط  مبانی مرور  بهاست که در قسمت دوم  ترتیب  ینا  بهساختار مقاله  خواهد شد.منجر 
 یکارلو بر مبنا مونت یساز هیشب انتظار و تشریح روشبا ارزش در معرض ریسک و ریزش مورد

شناسی  روش ،شود. در قسمت سوم آزمایی پرداخته می های پس های اساسی و مدل تحلیل مؤلفه
گیرند و  می بررسی و تحلیل قرار مورد های پژوهش در قسمت چهارم . یافتهشودمیپژوهش ارائه 

 شود. گیری کلی از پژوهش ارائه می در نهایت در قسمت پنجم نتیجه
                                                 
1. Coherent Axioms 
2. Subadditivity 

3. Artzner et al. 

4. Expected Shortfall 
5. Conditional VaR 

6. Basel III 
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پژوهشمبانينظریوپیشینه.2

 شود؛تعریف میانتظار در این قسمت ابتدا مفاهیم ارزش در معرض ریسک و ریزش مورد     
متریکس  های اساسی و روش ریسک کارلو بر مبنای تحلیل مؤلفه سازی مونت سپس روش شبیه

انتها نیز پیشینه . در شودشرح داده می مورداستفادهآزمایی  های پس و مدل شده توضیح داده
 .بررسی خواهد شدپژوهش 

 

ريزشمورد معرضريسکو ، 1993ارزش در معرض ریسک در سال  .انتظارارزشدر
حداکثر زیان احتمالی  ،. ارزش در معرض ریسکشدمعرفی  1«سسه جی. پی. مورگانؤم»توسط 

 «مالیاحت»  کند که در آن کلمه مشخص تجربه می زمان مدتدر یک  است که یک پرتفوی
برای تعریف ارزش در معرض  [.7] استیک احتمال مشخص، معروف به سطح اطمینان  نمایانگر

زمانی مشخص   ریسک به زبان ریاضی از متغیر تصادفیِ زیان یک موقعیت مالی برای یک دوره
 lدنبال محاسبه ریسک یک موقعیت مالی برای به t. فرض کنید در زمان پایه شودگرفته میبهره 
همچنین ارزش این موقعیت در  ؛متغیر تصادفی این موقعیت است Lt(l)و  هستیدی آتی  دوره

 Lt(l)، دارید بنابراین با توجه به اینکه در موقعیت خرید یا فروش قرار است؛ Vtبرابر  tزمان 
با  tدر زمان  Lt(l)را دارا باشد. تابع احتمال تجمعی  Vt+l - Vtمثبت یا منفی از  تواند ارزشی می

Fl(x)  گرچه ا) شودداده مینمایشFl(x)  زیروندt ولی منظور تابع احتمال تجمعی از  ؛را ندارد
بر این اساس ارزش در معرض ریسک برای  شود؛داده می نشان pاست(. احتمال با  tزمان پایه 

 برابر است با:  pو با احتمال  lیک موقعیت مالی طی دوره زمانی 
 

VaR1−p = inf{x|Fl(x) ≥ 1 − p}                                                            (1             )  
 

که با آن شرط صادق است. با توجه  بودهعدد حقیقی  ینتر کوچک دهندهنشان infکه در آن      
Fl(VaR1−p)به تعریف بالا،  ≥ 1 − p این اساس داریم: و بر است 

 

Pr [Lt(l) ≤ VaR1−p] ≥ 1 − p                                                                  (2             )  
 

 VaR1-pای برابر  (، دارنده این موقعیت مالی در معرض زیان بالقوهp-1 احتمال ) بنابراین با     
Pr [Lt(L). با استفاده از ویژگی قرار دارد t+lتا  t زمان مدتدر  ≤ x] = 1 − Pr [Lt(L) >

x] :داریم 
 

Pr [Lt(l) > VaR1−p] ≤ p                                                                           (3            )  

                                                 
1. J. P. Morgan 
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در معرض زیانی  t+lتا  tاین موقعیت طی بازه زمانی   با این تفسیر احتمال اینکه دارنده     
از جمله نقاط قوت ارزش در معرض ریسک  [.30است ] p با برابر ،قرار بگیرد VaR1-pبیشتر از 

های منفی بازده را محاسبه کند، تحت  تواند در یک عدد خلاصه شود، نوسانآن است که می
ها با توزیع بازده ریسک دارایی  کاربرد برای محاسبهگیرد، قابل های بزرگ قرار نمی بازده یرتأث

 [.18آید ] می حساب بهر ریسک استانداردی و معیا استها  غیرخطی همچون اختیار خرید
معرض ریسک  ارزش در ازآنجاکه .است نیز هایی این معیار در کنار نقاط قوتش دارای ضعف     

کند و زیان حدی فراسوی ارزش در معرض ریسک را نادیده  فقط چندک توزیع را محاسبه می
 ؛وجود دارد را نادیده بگیرد یررسموردبگیرد، ممکن است اطلاعات مهمی که در دنباله توزیع  می

تواند  تری نیاز است تا از بروز نتایج نامطلوب جلوگیری شود. معیاری که می معیار کامل بنابراین
که گاهی اوقات از آن  است «انتظارریزش مورد» ،گران ایجاد کند های بهتری برای معامله انگیزه

1شرطی  لهارزش در معرض ریسک شرطی، انتظارات دنبا عنوان به
نیز  2انتظارای مورد و زیان دنباله 

را در نظر بگیرید.  lنگهداری   برای یک موقعیت مالی با دوره Xمتغیر تصادفی زیان شود.  یاد می
f(x)  وF(x) تابع چگالی احتمال و تابع توزیع تجمعی،  یبترتبهX همچنین  هستند؛VaR1-p 

عبارت  Xانتظار برای است. ریزش مورد X برای p-1ارزش در معرض ریسک با سطح اطمینان 
 از: است

 

ES1−p = E(X|X > VaR) =
∫ xf(x)dx

∞

VaR1−p

Pr (X>VaR)
                                       (4                  )  

 
تر از ها بزرگXبه شرطی که  است؛ Xانتظار انتظار، زیان مورداساس تعریف، ریزش مورد بر     

VaR نیز نامیده  «ارزش در معرض ریسک شرطی»انتظار، اشند. به همین دلیل ریزش موردب
ارزش در »کند،  بالایی در توزیع زیان تمرکز می  اینکه بر رفتار دنباله یلدلبهشود. همچنین  می

 [. 33شود ] نیز نامیده می 3«معرض ریسک دنباله
 

یکی از معایب  که ازآنجا.یاساسيهاکارلوبرمبنایتحلیلمؤلفهسازیمونتروششبیه
، استبودن این روش بر زمانآن  تبع بهکارلو میزان محاسبات فراوان و  سازی مونت روش شبیه

روشی برای کاهش ابعاد ماتریس، در  عنوان بههای اساسی  توان با کمک از روش تحلیل مؤلفه می
 کارلو گام برداشت.  سازی مونت جهت رفع این مشکل در شبیه

                                                 
1. Conditional tail expectation 
2. Expected tail loss 
3. Tail value at risk (TVaR) 
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ها از  های اساسی در عین حفظ دقت در نتایج محاسبات، با کاهش حجم داده تحلیل مؤلفه     
 ،های اساسی تحلیل مؤلفه در کاهد. میزان تعداد محاسبات و زمان لازم برای انجام محاسبات می

 رهمبستهیغ یرهایمجموعه از متغ کیحالته همبسته به چند یفضا کیموجود در  یرهایمتغ
 یها . مؤلفههستند یاساس یرهایاز متغ یخط بیترک ها آناز  کی که هر وندش یخلاصه م

 [.16] شوند یم دهینام «یاساس یها مؤلفه» آمده دست به رهمبستهیغ
سازی  های اساسی با شبیه کارلو بر مبنای تحلیل مؤلفه سازی مونت تفاوت روش شبیه     

به این  است؛ها  کواریانس دادهـ  یانسکارلو به روش مرسوم در نوع برآورد ماتریس وار مونت
استفاده از ماتریس  یجا بهکواریانس ـ  ماتریس واریانس  صورت که در این روش برای محاسبه

  های اساسی از ماتریس تقلیل یافته روش تحلیل مؤلفه کارگیریبهبا  شده مشاهدههای  کامل داده
 یجا بهاین روش  یریکارگ بهشود. با  ده میکواریانس استفاـ  برای برآورد ماتریس واریانس ها آن

  واسطه بهکه  شود ی اساسی استفاده می ، تنها از چند مؤلفهشده مشاهدهاستفاده از تمام متغیرهای 
 ،کارلو سازی مونت ها در شبیه یکی از گام یطورکل به توان از میزان حجم محاسبات کاست. آن می

. در همین راستا از مدل حرکت استها  رفتار دادهبینی  پیش برایانتخاب مدل تصادفی مناسب 
. شودمیپرکاربردترین معادله دیفرانسیل تصادفی در علوم مالی استفاده  عنوان بهبراونی هندسی 

 رابطه مدل حرکت براونی هندسی عبارت است از: 
 

Sti+1
= Stiexp ([μ −

1

2
σ2] (ti+1 − ti) + σ√ti+1 − tiZi+1)            (5               )  

 
ترتیب میانگین به σو  µ، است tiقیمت دارایی پایه )سهم( در مقطع زمانی  St ،در این رابطه     

 .[20] های مستقل از توزیع نرمال استاندار است برداری نمونه Zn , .... ,Z1 و نوسانات نام دارند و
بر همین  شود؛میصفر فرض با برابر  ،5  در رابطه 1نشجمله را ،در این پژوهش برای سادگی

 :خواهد شدزیر بازنویسی  صورت بهمدل حرکت براونی هندسی   اساس رابطه
 

Sti+1
= Stiexp( σ ∙ √ti+1 − ti ∙ Zi+1)                                                   (6              )  

 
ماتریسی شامل تجزیه چولسکی، تجزیه مقدار ویژه و تجزیه   های تجزیه یتمبا کمک الگور     

)زمان  tها را برای سناریوهای مختلف در زمان  توان داده می ،6از رابطه  استفادهمقدار منفرد و با 
 سازی کرد.  شبیه ،1اساس جدول  پایانی فرضی( بر

                                                 
1. Drift 
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 ،ی به روش مرسوم و دو سطر آخرساز سناریوهای مربوط به شبیه ،1سه سطر اول جدول      
 ها آنکنند و در ادامه از  های اساسی را معرفی می سازی به روش تحلیل مؤلفه سناریوهای شبیه

  .خواهد شدسازی استفاده  برای مقایسه این دو روش شبیه

 
 یا هیتجزهای  کارلو به تفکیک الگوریتم ها با روش مونت سازی داده . شبیه1جدول 

الگوريتم سازیبرایشاخصشبیه

CD 𝐼𝑡 = 𝐼𝑡−1𝑒
𝐶√𝛥𝑡𝑦 

EVD 𝐼𝑡 = 𝐼𝑡−1𝑒
𝐸√𝛥𝑡𝑦 

SVD 𝐼𝑡 = 𝐼𝑡−1𝑒
𝑆√𝛥𝑡𝑦 

PCA-EVD 𝐼𝑡 = 𝐼𝑡−1𝑒
�̃�𝑅√𝛥𝑡𝑦 

PCA-SVD 𝐼𝑡 = 𝐼𝑡−1𝑒
𝑆𝑅√𝛥𝑡𝑦 

 
کواریانس و الگوریتم ـ  نوع ماتریس واریانس  دهنده نشانگوریتم ستون ال ،1 در جدول    
 است.آن   برای تجزیه کاررفته به

CDـ  : استفاده از ماتریس واریانس( کواریانس کامل و الگوریتم تجزیه چولسکیCD). 

EVDـ  : استفاده از ماتریس واریانس( کواریانس کامل و الگوریتم تجزیه مقدار ویژهEVD). 

SVDـ  تفاده از ماتریس واریانس: اس( کواریانس کامل و الگوریتم تجزیه مقدار منفردSVD). 

PCA-EVDبا روش  شده محاسبهکواریانس ـ  : استفاده از ماتریس واریانسPCA  بر پایه
 .(EVDالگوریتم تجزیه مقدار ویژه )

PCA-SVDبا روش  شده محاسبهکواریانس -: استفاده از ماتریس واریانسPCA یه بر پا
 .(SVDالگوریتم تجزیه مقدار منفرد )

متغیر تصادفی نرمال  yدوره زمانی و  t ،Δtمقدار داده در زمان  It، 1در ستون دوم جدول      
 شوند: زیر محاسبه می صورت به S̃Rو C ،E ،S ،ẼRو متغیرهای  استاستاندارد 

C از: عبارت است 
 

Σ = LU = CCT                                                                                (7                      )  
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ماتریس  L، بازدهی شاخص صنایعکواریانس -ماتریس واریانس Σمنظور از  ،7 در رابطه     
Cماتریس بالا مثلثی حاصل از تجزیه چولسکی و  Uپایین مثلثی و 

T ی  ترانهادهC است. 
 E از: عبارت است 
 

Σ = (eΛ1 2⁄ )(Λ1 2⁄ eT) = ET E                                                    (8                   )  
 

ماتریس  e، بازدهی شاخص صنایعکواریانس -ماتریس واریانس Σمنظور از  ،8 در رابطه     
Eاز تجزیه مقدار ویژه و  ی حاصل ماتریس قطری شامل مقادیر ویژه Λشامل بردارهای ویژه و 

T 
 از: عبارت است S .است Eی  ترانهاده

 

Σ = UΔVT = VΔVT = (VΔ1 2⁄ )(Δ1 2⁄ VT) = ST S                  (9                   )  
 

 Vو  U، بازدهی شاخص صنایعکواریانس ـ  ماتریس واریانس Σمنظور از  ،9 در رابطه     
UUTدارهای نرمال متعامد )های شامل بر ماتریس = VVT = I و )Δ  ماتریس قطری شامل

Sمقادیر منفرد حاصل از تجزیه مقدار منفرد و 
T ی  ترانهادهS است. ẼR از: عبارت است 

 
Σ̃z̃ = PRΛRPR

T = (PRΛR
1/2)(ΛR

1/2PR
T) = ẼR

T ẼR                        (10)                   

 
ماتریس  Z̃است و  Z̃کواریانس مربوط به ـ  ماتریس واریانس ،Σ̃z̃منظور از  ،10 در رابطه     

 ΛR. است EVDبر پایه  PCA)بازدهی شاخص صنایع( حاصل از  Zماتریس   یافتهتقلیل
ـ  ماتریس واریانس ماتریس قطری شامل مقادیر ویژه Λو بوده  Λیافته ماتریس ماتریس تقلیل

ماتریس نرمال متعامد شامل  Pاست و  Pیافته ماتریس تقلیل PR. است Zماتریس  کواریانس
PR. است Zکواریانس ـ  بردارهای ویژه ماتریس واریانس

T ترانهاده  PR وẼR
T ترانهاده ẼR  .است 

S̃R  از: عبارت است  
 

Σ̃z̃ = VRDRVR
T = (VRΛR

1/2)(ΛR
1/2VR

T) = S̃R
T S̃R                     (11                    )  

 
ماتریس  Z̃است و  Z̃کواریانس مربوط به ـ  ماتریس واریانس Σ̃z̃منظور از  ،11 در رابطه     

 DR باشد. می SVDپایه بر  PCA)بازدهی شاخص صنایع( حاصل از  Zماتریس   یافتهتقلیل
 Wمقادیر منفرد ماتریس  ماتریس مجذور Dاست و  Dیافته ماتریس ماتریس تقلیل
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(W =
1

√n−1
ZT )باشد.  میVR یافته ماتریس ماتریس تقلیلV  است وV  ماتریس شامل

VRباشد.  می Wبردارهای یکه سمت راست در تجزیه مقدار منفرد ماتریس 
T ترانهاده VR و S̃R

T 
  است. S̃R  ترانهاده

 
انتظار بر اساس ارزش در معرض ریسک و ریزش مورد  برای محاسبه.متريکسروشريسک
کواریانس بازده ـ  ها، ابتدا باید ماتریس واریانس متریکس برای پرتفویی از دارایی روش ریسک

بینی  ی برای روز پایانی فرضی پیشها با استفاده از روش میانگین متحرک موزون نمای دارایی
 .شود

Σt+1|t = λΙ × Σt + (1 − λ)Ι ×

[
 
 
 

r1.t
2 r1.tr2.t ⋯ r1.trn.t

r2.tr1.t r2.t
2 … r2.trn.t

⋮
rn.tr1.t

⋱
rn.tr2.t ⋯

⋮
rn.t
2 ]

 
 
 

      (12            )  

 
ماتریس همانی،  t+1 ،Ιکواریانس شرطی در زمان ـ  ماتریس واریانس Σt+1|t ،12 در رابطه     
rn.t  بازده داراییn ام در زمانt  وλ توجه به مقدار  عامل هموارسازی است که در این پژوهش با

با استفاده از ماتریس  در نظر گرفته شده است. 94/0متریکس برابر  پیشنهادی مدل ریسک
روابط  یریکارگ به، سپس با شدهها محاسبه  معیار پرتفوی متشکل از دارایی، انحراف آمده دست به

انتظار برای پرتفوی برآورد رزش در معرض ریسک و ریزش موردمقدار درصدی ا ،14و  13
 : شود می
 

VaRht = √h ∙ σt|t−1 ∙ zα                                                                           (13           )  

ESht = √h ∙ σt|t−1 ∙
e
−zα

2

2
⁄

α√2π
                                                                       (14            )  

 
رزش در معرض ریسک و ترتیب مقدار درصدی ابه EShtو  VaRht ،14 و 13 در روابط     

مقدار متغیر  zαو  tی  انحراف معیار شرطی بازده در دورهt ، σt|t-1  روزه در دورهhانتظار ریزش مورد
 [.12است ] α-1نرمال استاندارد در سطح اطمینان 

 

 1کوپیک های ارزش در معرض ریسک از آزمون  های محاسبه آزمایی مدل پس برای .آزماييپس

های  ، آزمون«ولین شکستآزمون زمان تا ا»و  «ها آزمون نسبت شکست»شامل  ،(1995)

                                                 
1. Kupiec 
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آزمون ترکیبی پوشش »و  «آزمون استقلال پوشش شرطی»شامل  ،(1998) 1کریستوفرسن
آزمون »و  «ها آزمون استقلال زمان بین شکست»شامل  ،(2001) 2های هاس و آزمون «شرطی

 انتظار ازریزش مورد  های محاسبه مدلآزمایی  برای پس .شودمیاستفاده  «کوپیک ترکیبی هاس
 گیری خواهد شد:، بهره(2015) 3تقریب چارکی اِمِر و همکارانآزمون »
 

ESα(L) =
1

1−α
∫ VaRu(L)

1

α
du                                                             (15               )  

≈ 
1

4
 [VaRα(L) + VaR0.75α+0.25(L) + VaR0.5α+0.5(L) + VaR0.25α+0.75(L)] 

 

انتظار نیاز آزمایی ریزش مورد . برای پساستسطح اطمینان  αتابع زیان و  L ،15 در رابطه     

و  α ،0.75α+0.25، 0.5α+0.5های در معرض ریسک با سطوح اطمینان  ارزش تک تکاست تا 
0.25α+0.75 های در معرض ریسک با این سطوح اطمینان با  آزمایی شوند. اگر تمام ارزش پس

 [.8است ] اعتماد قابلنیز  αانتظار با سطح اطمینان آزمایی شدند، آنگاه ریزش مورد یت پسموفق
 

از کشور در  و خارج گرفته در داخلهای صورت در این قسمت پیشینه پژوهش .پژوهشپیشینه
 .بررسی خواهد شد پژوهشارتباط با موضوع 

 
های  ا استفاده از تحلیل مؤلفهبار ب نخستین ،(1997) 4جمشیدیان و ژو .خارجيهایپژوهش

متغیرهای   متغیرههای چند . این مدل توزیعکردندجدید برای تحلیل ریسک ارائه  یاساسی روش
 بودههایی که تعداد منابع ریسک زیاد  و در زمان کند بازار را به تعداد محدودیتی سناریو تبدیل می

محاسباتی  ییکارا، به افزایش استرگ کارلو بز عددی نیازمند یک نمونه مونت دقت  بهو رسیدن 
خود با استفاده از این روش ارزش در معرض ریسک را برای  پژوهشدر  ها آنشود.  میمنجر 

شده بود مدل ارائه قبول قابلکه نتایج آن مؤید عملکرد  کردندپرتفویی از ارزهای مختلف محاسبه 
[13 .] 

ی اساسی به محاسبه ارزش در معرض ریسک ها با استفاده از تحلیل مؤلفه(، 1997) 5فری     
این  یریکارگ بهو با  کردهپرداخت. وی حرکات منحنی بازدهی را به تعداد محدودی عامل تجزیه 

سپس با استفاده از آن سود و زیان پرتفوهای  ؛عوامل سناریوهایی برای منحنی بازدهی ایجاد کرد
زیان در بین این سناریوها تخمینی از  فرضی را تخمین زد. وی با استفاده از بیشترین میزان

                                                 
1. Christoffersen 

2. Hass 

3. Emmer, Kratz and Tasche 
4. Jamshidian & Zhu 

5. Frye 
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از صدک توزیع زیان ایجاد  کارانه محافظه  که یک محاسبه آورد دستبهارزش در معرض ریسک 
کارلو  سازی روندهای مونت بهینه»با عنوان  پژوهشیدر  ،(2002) 1[. آنتونلی و یووینیو9کرد ] می

محاسباتی رویکرد  ییکاراود روشی در راستای بهب ،«برای تخمین ارزش در معرض ریسک
در روش  ها آنارزش در معرض ریسک پیشنهاد دادند.   کارلو برای محاسبه سازی مونت شبیه
و  کردندکاهش منابع مرتبط با ریسک پرتفوی استفاده  برایهای اساسی  شده از تحلیل مؤلفه ارائه

 دستبهاوراق مشتقه  این روش ارزش در معرض ریسک را برای دو پرتفوی متشکل از  یلهوس به
حاکی از عملکرد مناسب روش پیشنهادی در مقایسه با روش سنتی  ها آن پژوهشآوردند. نتایج 

 [. 3کارلو بود ] مونت
های اساسی ناپارامتریک  میزان کارایی رویکردهای تحلیل مؤلفه(، 2015) 2بائک و همکاران     

را از منظر مدیریت  «راق بهادار کرهبورس او»های مالی در  ریسک شرکت یریگ اندازهبرای 
نشان دادند با استفاده از تنها یک عامل ریسک مستخرج از تحلیل  ها آن. مطالعه کردندریسک 

توان میزان ریسک نامطلوب  می «حرکت بازار»یا  «انتقال موازی»یعنی عامل  ،های اساسی مؤلفه
کارلو  سازی مونت مرسوم شبیهسپس دقت این روش را با روش  ؛را با دقت مناسبی تخمین زد

های موجود در بخش صنعت  انتظار شرکتارزش در معرض ریسک و ریزش مورد برای محاسبه
مدل پیشنهادی دارای دقت مشابه  نشان داد که ها آنهای  قرار دادند. یافته یموردبررسمالی کره 

 [. 5] تاسمرسوم   ارزش در معرض ریسک نسبت به روش  و سرعت بیشتری در محاسبه
را معرفی  «GELM» یک مدل نگاشت تصادفی غیرخطی به نام(، 2017) 3ژانگ و همکاران     

یک مدل ناپارامتریک از  GELM. کردندبرآورد ارزش در معرض ریسک استفاده  برای آن ازو 
بینی نوسانات و برآورد ارزش در  است. نتایج محاسبات برای پیش GARCHهای  انواع مدل

(، مؤید عملکرد بهتر CIS300در بورس چین ) 300رای بازدهی شاخص معرض ریسک ب
GELM  های مرسوم مانند  و دقت نسبت به روش ییکارادرGARCH [ زییا و 32بود .]
های پرتفوی پیشنهاد  توزیع بازدهی داده یساز مدلرویکرد جدیدی برای (، 2018) 4همکاران
 ها آنذاتی وجود دارد،  صورت بهبودن نبالهدهای مالی پهن در بیشتر داده ازآنجاکهدادند. 

برای  هاپژوهش آنچارلیر استفاده کردند. نتایج تجربی ها از بسط گرام ـ  داده یساز مدلبرای
های مالی  انتظار برای پرتفویی از شاخص داراییارزش در معرض ریسک و ریزش مورد  محاسبه

 [.33ای دارد ] ن و برون نمونههای درو برای داده شده ارائهنشان از اثربخشی روش 
 

                                                 
1. Antonelli & Iovino 

2. Baek et al. 
3. Zhang et al. 
4. Zoia et al. 
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ا معرفی معیار ارزش در معرض بار در ایران ب نخستین ،(1380حنیفی ) .داخليهایپژوهش
با این  را« بورس اوراق بهادار تهران»در  شده یرفتهپذهای  شرکت پذیری یسکرمیزان ریسک، 

های تولیدی  کتو شر گذاری یهسرماهای  . وی پرتفوی انتخابی از شرکتبررسی کردمعیار 
های  که ریسک پرتفوی انتخابی شرکتتشکیل داد و با مقایسه این دو نتیجه گرفت 

(، برای 1389[. شیخی )11یدی بیشتر است ]های تول از پرتوی انتخابی شرکت گذاری یهسرما
بورس اوراق »برای شاخص نقدی و قیمت  روزه دهو  روزه یکتخمین ارزش در معرض ریسک 

کارلو و مدل  سازی مونت از مدل شبیه 29/12/1388تا  01/01/1380در بازه زمانی  «بهادار تهران
از  یک آزمون لوپز بر اساس هر یبند رتبهکه در  داد. نتایج نشان کردمتریکس استفاده  ریسک
روزه، مدل روزه و دهریسک یک در معرضدر تخمین ارزش  LRCCو  LRPoFهای  آزمون
 [.30] استمتریکس  ای عملکرد بهتری نسبت به مدل ریسککارلو دار سازی مونت شبیه
کارلو مبتنی بر فرآیند گام تصادفی در  سازی مونت به معرفی شبیه، (1392طلب )راعی و فلاح     

ارزش در معرض ریسک شاخص ها با این روش، معرض ریسک پرداختند. آنسنجش ارزش در 
و نتایج را با دو  بینی کردهرا پیش یادشدهز بازار و پنج سهم نمونه ا «بورس اوراق بهادار تهران»

که روش  دادکواریانس مقایسه کردند. نتایج نشان ـ  سازی تاریخی و روش واریانس روش شبیه
و صلاحیت  است اتکا قابل یروش ،در سطح اطمینان بالاتر خصوص به ،کارلو سازی مونت شبیه

 [. 22بینی ارزش در معرض ریسک دارد ] بیشتری در پیش
در  «بورس اوراق بهادار تهران»های  برای ارزیابی ریسک بازار شاخص(، 1392سعدآبادی )     

از روش ارزش در معرض ریسک با دو رویکرد  24/02/1392تا  24/02/1387دوره زمانی 
سازی  شده با زمان و شبیهسازی تاریخی موزون متریکس( و ناپارامتریک )شبیهپارامتریک )ریسک

و  5/97و  95روزه و سطح اطمینان در این راستا دوره زمانی یک . ویرلو( استفاده کردکا مونت
از آزمون  ذکرشدهعملکرد رویکردهای   برای مقایسه یتدرنهانظر گرفت و  درصد را در 99

های ناپارامتریک  مدل پارامتریک و مدل درصد، 95. در سطح اطمینان استفاده کردکوپیک 
گانه بازار بورس تهران  های پنج بینی ارزش در معرض ریسک شاخص پیش ایبر ییکاراتوانایی و 

 درصد 99و  درصد 5/97در سطوح اطمینان  داد کهنشان همچنین وی  پژوهشرا داشتند. نتایج 
بینی  پیش برایلازم را  ییکارا ،سازی تاریخی کارلو و شبیه سازی مونت های شبیه ترتیب مدلبه

 [.25بازار بورس تهران دارند ]  گانه های پنج ارزش در معرض ریسک شاخص
ارزش در معرض ریسک روزانه از روش   برای محاسبه(، 1395فیروزجانی و همکاران )     

MCMCکارلو ) ی مارکف مونت سازی زنجیره شبیه
. در این روش ارزش در کردند( استفاده 1

لگوریتم متروپولیس ـ از طریق ا یدشدهتولهای  گرفتن صدک دادهنظرمعرض ریسک با در

                                                 
1. Markov Chain Monte Carlo 
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بینی  در پیش MCMCروش  داد کهشود. نتایج نشان  هاستینگز و فرآیندهای تصادفی برآورد می
اتکایی دارای عملکرد قابل «بورس اوراق بهادار تهران»های  ارزش در معرض ریسک شاخص

 ومحمدیان امیری  [.2دهد ] و برآوردهای دقیقی از ارزش در معرض ریسک ارائه می است
سازی لحاظ  ها را در مدل های خانواده هموارسازی نمایی که روند داده از مدل، (1396همکاران )

برای  هاآن. کردنددهد، استفاده  آنلاین انجام می صورت بهپایش را  اصطلاح بهو  کنندمی
های  به مقایسه عملکرد آنان با روش کلاسیک از طریق آزمون شده ارائههای  سنجی مدل اعتبار

را نسبت به  یافته یلتعدتر روش هموارسازی نمایی   بینی دقیق  پیشها یافته. ندآزمایی پرداخت سپ
 5/97و  درصد 95برای توزیع نرمال و سطوح  درصد 99و  درصد 5/97روش کلاسیک در سطوح 

 [. 17] کرداستودنت تأیید  برای توزیع تی درصد
طم و لات بینی یشپدر  بلندمدتثرات حافظه لحاظ ا(، 1397) یانیآشت یچنگو  یثان یبیط     

بازه زمانی در  را« فرابورس ایران»و  «بورس اوراق بهادار تهران»در ارزش در معرض ریسک 
که بازدهی  دادها نشان  . نتایج بررسی اولیه دادهبررسی کردند 1393ماه تا بهمن 1387ماه مهر

ارزش  یبین برای ارزیابی پیش ها آن. است بلندمدتآزمون دارای حافظه  این دو سری زمانی مورد
های  های آماری برای ارزیابی کفایت مدل آزمون از در معرض ریسک از معیارهای کمترین خطا و
که لحاظ اثرات  دادنتایج این پژوهش نشان  کردند.برآوردکننده ارزش در معرض ریسک استفاده 

تلاطم و  بینی یشپلندمدت به بهبود های بازدهی و همچنین اثرات حافظه ب نامتقارن در سری
 [.29] شودمیمنجر ارزش در معرض ریسک این دو سری زمانی 

 
پژوهششناسيروش.3

 است «بورس اوراق بهادار تهران» آماری پژوهشجامعه .گیریجامعهپژوهشوروشنمونه
انتخاب  یبراهای شاخص صنایع در این بورس استفاده شده است.  و برای آزمون مدل از داده

به این صورت که شاخص صنایعی که حداقل یکی از ؛ است رفتهکار هبصنایع، روش غربالگری 
، 1395تا  1388های  ، یعنی بین سالپژوهشهای موجود در آن صنعت در قلمرو زمانی  شرکت

.گیرندمیقرار  مورداستفادهوقفه معاملاتی بیش از یک ماه معاملاتی نداشته باشند، 


ژوهشروشکليپ گیری ریسک  برای اندازه یشود مدل مناسب در پژوهش حاضر سعی می.
همچنین برای  ؛کاربردی قرار دادهای  توان در زمره پژوهش این پژوهش را می بنابراین ؛ارائه شود

برای همبستگی استفاده شده است. توصیفی ـ  پژوهشاز روش  پژوهشکلی  تشریح چارچوب
کارلو و  سازی مونت روش شبیه  یلهوس بهانتظار ریسک و ریزش مورداین منظور، ارزش در معرض 

کارلو  سازی مونت های اساسی محاسبه شده و سپس با روش مرسوم شبیه بر مبنای تحلیل مؤلفه
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 99و  درصد 95دو روش متداول، در سطوح اطمینان  عنوان بهمتریکس  و همچنین روش ریسک
کارلو بر مبنای تحلیل  سازی مونت روش شبیه ییرکارگ بهمقایسه شده است. برای  درصد
 شاخص های بازدهی های مؤلفه اساسی، های مؤلفه تحلیل از استفاده با های اساسی ابتدا مؤلفه
 میزان که هایی مؤلفه ها، مؤلفه تعداد تعیین معیارهای اساس بر سپسشود؛ می شناسایی صنایع

 ماتریس ها آن  یلهوس به و شده استخراج ،دهند می توضیح را ها بازدهی واریانس از قبولیقابل
 یریکارگ به با ادامه در. شودزده می تخمین صنایع شاخص بازدهی کواریانسـ  واریانس

-PCAو  PCA-EVDهای  بر اساس سناریوهای مربوط به الگوریتم و کارلو مونت سازی شبیه

SVD  بر. خواهد شد بینی پیش عصنای هر یک از شاخص اند، مقادیر معرفی شده، 1در جدول که 
برای شاخص صنایع، پرتفویی با اوزان برابر از شاخص صنایع تشکیل  شدهبینی پیش مقادیر اساس

 بازدهی توزیع کمک با یتدرنهاو شده  برآورد صنایع شاخص از متشکل پرتفوی . بازدهیشودمی
 صورت به نتظارامورد ریزش و ریسک معرض در ارزش توزیعی، صدک انتخاب و آمده دست به

.شودمی محاسبه درصد 99و  درصد 95روزه و با سطوح اطمینان یک
 و ریسک معرض در ارزش محاسبه های روش دیگر با شده ارائه روش عملکرد بررسی برای     

 به کارلو مونت سازی شبیه و متریکس ریسک روش نتایج با روش این نتایج انتظار،مورد ریزش
 ،رودکار میبه ها داده تمام ،کواریانسـ  واریانس ماتریس  محاسبه رایب آن در که مرسوم روش

 در متفاوت ماتریسی  تجزیه های الگوریتم از استفاده نتایج بررسی برای. دشومی مقایسه
 از استفاده با انتظارمورد ریزش و ریسک معرض در ارزش مرسوم، روش به کارلو مونت سازی شبیه

که سناریوهای آن به  منفرد مقدار تجزیه و ویژه مقدار تجزیه سکی،چول تجزیه های الگوریتم
مقایسه میزان  برایهمچنین  شده است؛ اند، محاسبه شده ، ارائه1ها در جدول  تفکیک الگوریتم

ها، زمان برآورد ارزش در معرض ریسک و  گرفته در هر یک از این روشحجم محاسبات صورت
 .گرفته استمقایسه قرار مورد کیهر   یلهوس بهانتظار ریزش مورد

  به این ؛آزمایی استفاده شده است های پس در پایان برای بررسی صحت برآوردها از روش     
 چهارسالهای در دو دوره  نمونهای و برون نمونهها به دو قسمت درون که ابتدا داده صورت
شکست،  نخستینان تا ها، زم های نسبت شکست آزمون یریکارگ بهسپس با  شد؛بندی  تقسیم

آزمایی  ها و کوپیک ترکیبی هاس به پس استقلال پوشش شرطی، استقلال زمان بین شکست
 و همکاران آزمون تقریب چارکی اِمِر کارگیریبهارزش در معرض ریسک و با   های محاسبه مدل

های  دلدر م نیز. برای بررسی پرداخته شدانتظار ریزش مورد  های محاسبه آزمایی مدل به پس
 در نظر گرفته شده است. درصد 99و  درصد 95آزمایی دو سطح اطمینان  پس
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هاتحلیلداده.4

گرفته بر روی شاخص بر اساس غربالگری صورت.هابااستفادهازآمارتوصیفيبررسيداده
ها  دهند. این داده های این پژوهش را تشکیل می که داده حاصل شدشاخص صنعت  21صنایع، 

 ،2اند. جدول  گردآوری شده »بورس اوراق بهادار تهران»از آرشیو  که استمشاهده  1931 شامل
ها در  معیارهای آمار توصیفی بازدهی ساده روزانه هر یک از این شاخص ینتر مهمبرخی از 

زیر   ساده روزانه شاخص صنایع از رابطه  برآورد بازده برایدهد.  را نشان می موردمطالعه زمان مدت
:شودمیفاده است
 

Rt = (It − It−1) It−1⁄                                                                                (16            )  
 

است که در این میان صنعت  درصد 13/0شاخص صنایع برابر   های روزانه میانگین بازدهی     
دارای بالاترین بازدهی روزانه  درصد 20/0، با میانگین بازده «آنهای وابسته به  رایانه و فعالیت»

ترین  دارای پایین درصد 06/0با میانگین بازده  «، املاک و مستغلاتیساز انبوه»و صنعت 
، انبارداری و ونقل حمل»ها، دو صنعت  . در رابطه با انحراف معیار بازدهیاستبازدهی روزانه 

 98/1و  درصد 19/4ترتیب با به «ای سوخت هسته ی، کک ونفتهای  وردهآفر»و  «ارتباطات
های شدید در  تواند به خاطر جهش دارای بالاترین میزان انحراف معیار هستند. این امر می درصد

و  «یا های نفتی، کک و سوخت هسته وردهآفر»های پالایشی در صنعت  قیمت سهام شرکت
 «، انبارداری و ارتباطاتونقل حمل»ت در صنع «ایران جمهوری اسلامی رانیکشتی»شرکت 

 باشد.
ترین صنعت  نوسانکم درصد 64/0نیز با انحراف معیار  «یمواد و محصولات داروی» صنعت     

، «یا های نفتی، کک و سوخت هسته وردهآفر»صنعت  جز به ،دهد است. بررسی چولگی نشان می
بودن میزان چولگی مثبت در الااغلب صنایع دارای توزیع بازدهی با چولگی مثبت هستند. ب

های نفتی، کک و  وردهآفر»و چولگی منفی در صنعت  «، انبارداری و ارتباطاتونقل حمل»صنعت 
های بسیار مثبت و بسیار منفی در این صنایع  وجود بازدهی ییدکنندهتأترتیب به «یا سوخت هسته

دارای توزیع بازدهی  3مقدار بالای داشتن   واسطه بهدر ارتباط با کشیدگی نیز تمامی صنایع  است.
 لپتوکرتیک هستند.
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 موردمطالعه. آمار توصیفی بازدهی روزانه صنایع 2جدول 

کشیدگيچولگيانحرافمعیارمیانگیننامصنعت

 2245/14 3915/0 0143/0 0014/0 های فلزی استخراج کانه

 7153/24 6726/1 0174/0 0011/0 محصولات کاغذی

8793/197 -8528/3 0198/0 0014/0 ای های نفتی، کک و سوخت هسته ردهوآفر  

5520/261 5871/10 0162/0 0014/0 لاستیک و پلاستیک  

4841/7 6366/0 0116/0 0013/0 فلزات اساسی  

1611/16 7114/1 0171/0 0018/0 ساخت محصولات فلزی  

6991/12 3321/1 0105/0 0011/0 و تجهیزات آلات ینماش  

2000/4 4282/0 0143/0 0016/0 های برقی و دستگاه آلات ینماش  

5819/5 5641/0 0178/0 0011/0 تخودرو و ساخت قطعا  

8144/13 5863/1 0152/0 0017/0 قند و شکر  

1861/6 9068/0 0109/0 0015/0 یای صنعت رشتههای چند شرکت  

3193/69 0869/4 0122/0 0014/0 قند و شکر جز بهمحصولات غذایی و آشامیدنی   

7933/14 2437/2 0064/0 0016/0 مواد و محصولات دارویی  

5981/11 0961/1 0098/0 0016/0 محصولات شیمیایی  

2501/26 4997/2 0111/0 0012/0 کاشی و سرامیک  

8187/21 3022/2 0086/0 0008/0 سیمان، آهک و گچ  

1376/40 6875/2 0123/0 0015/0 سایر محصولات کانی غیرفلزی  

904/1476 9722/25 0419/0 0012/0 ، انبارداری و ارتباطاتونقل حمل  

5790/8 3377/0 0098/0 0010/0 های مالی و پولی گری واسطه  

1736/5 3995/0 0114/0 0006/0 ، املاک و مستغلاتیساز انبوه  

6686/52 5022/3 0137/0 0020/0 های وابسته به آن رایانه و فعالیت  

 
مؤل تعداد هایاساسيفهتخمین های  روش تحلیل مؤلفه یریکارگ بهبرای بررسی امکان .

. شودمیاستفاده  KMOگیری یا ضریب  اساسی از آزمون کرویات بارتلت و آزمون کفایت نمونه
وجود همبستگی بین متغیرها در سطح نتیجه آزمون کرویات بارتلت حاکی از رد فرضیه عدم

توان نتیجه گرفت  می بنابراین ؛است 9/0نیز برابر  KMO و مقدار ضریب بوده درصد 95اطمینان 
در  .داردهای اساسی  ماتریس بازدهی شاخص صنایع شرایط بسیار خوبی برای انجام تحلیل مؤلفه

یک، هشت مؤلفه اول اساسی، بر اساس معیار مقدار ویژه ـ های  ادامه برای تخمین تعداد مؤلفه
  دهد، از مؤلفهبریدگی نشان می آزمونهمچنین بررسی معیار  ؛مقادیر ویژه بالاتر از میانگین دارند

اند. طبق معیار درصد تجمعی  ها در راستای یک خط افقی قرار گرفته نهم به بعد تقریباً مؤلفه
که  دهند از واریانس کل را توضیح می درصد 73اول حدود   شده نیز هشت مؤلفهواریانس تبیین
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 عنوان بهمؤلفه  21مؤلفه از  8بر اساس نتایج این سه معیار تعداد  درنهایت. استقبولی درصد قابل
 .شودمیکواریانس بازدهی شاخص صنایع معرفی -نماینده برای ایجاد ماتریس واریانس

 
ريزشموردمحاسبه معرضريسکو سازی فرض  هنگام اجرای شبیه. انتظارارزشدر

ارزش در معرض ریسک و ریزش  که آنجاازهستند و  1مقادیر شاخص صنایع بدون رانش شودمی
تر  . برای بررسی دقیقگیردمیبرابر یک قرار  Δt√، شودمیروزه محاسبه انتظار یکمورد
 .شودمیبار تکرار  100،000و  50،000، 10،000سازی هر سناریو به تعداد  شبیه

 
 های محاسباتی متفاوت انتظار با روشمقادیر برآوردی ارزش در معرض ریسک و ریزش مورد. 3جدول 

درصد99روزهدرسطحاطمینانانتظاريکارزشدرمعرضريسکوريزشمورد

روشمحاسبه
VaR ES 

N=10 000 N = 50 000 N = 100 000 N=10 000 N = 50 000 N = 100 000 

MCSim CD 0136/0 0136/0 0137/0 0154/0 0157/0 0155/0 

MCSim EVD 0134/0 0137/0 0136/0 0157/0 0156/0 0155/0 

MCSim SVD 0136/0 0137/0 0137/0 0154/0 0158/0 0155/0 
MCSim PCA-

EVD 
0135/0 0137/0 0137/0 0158/0 0158/0 0155/0 

MCSim PCA-
SVD 

0135/0 0135/0 0137/0 0156/0 0157/0 0156/0 

RiskMetrics 0222/0 0254/0 

MCSim CD 0096/0 0097/0 0096/0 0120/0 0121/0 0121/0 

MCSim EVD 0098/0 0096/0 0097/0 0120/0 0120/0 0121/0 

MCSim SVD 0098/0 0096/0 0096/0 0122/0 0121/0 0121/0 
MCSim PCA-

EVD 
0096/0 0096/0 0096/0 0120/0 0121/0 0120/0 

MCSim PCA-
SVD 

0099/0 0098/0 0097/0 0123/0 0122/0 0121/0 

RiskMetrics 0157/0 0197/0 

 
انتظار در جدول برای ارزش در معرض ریسک و ریزش مورد آمده دست بهبا توجه به مقادیر      

های اساسی  کارلو بر مبنای تحلیل مؤلفه سازی مونت روش شبیه که توان نتیجه گرفت می ،3
ار گیری بسی البته این نتیجه دارد؛کارلو  سازی مونت شبیهنتایج یکسانی در قیاس با روش مرسوم 

به همین منظور در ادامه با  است؛ آمده دست بهاساس مقایسه ظاهری مقادیر  زود است و صرفاً بر
 . شودبررسی میها  آزمایی اعتبار مدل استفاده از پس

                                                 
1. Driftless 
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های اساسی از  کارلو بر مبنای تحلیل مؤلفه سازی مونت با توجه به اینکه در روش شبیه     
توان از  سرعت بیشتری در محاسبات دارد، می رو ینازاشود و  های ورودی کمتری استفاده می داده

شده برای صرف زمان مدت ،4جایگزین روش مرسوم بهره برد. در جدول  عنوان بهاین روش 
به  درصد 99روزه در سطح اطمینان انتظار یکمحاسبه ارزش در معرض ریسک و ریزش مورد

ها، میانگین  ها آورده شده است. این زمان یساز ای و تعداد تکرار شبیه های تجزیه تفکیک روش
ها، هر  این زمان  . برای محاسبهاستافزار متلب  با استفاده از نرم ESو  VaR  های محاسبه زمان

 .شدها میانگین گرفته  و از آنشده سناریو چندین بار در برنامه اجرا 
 

 ظار. مقایسه زمان برآورد ارزش در معرض ریسک و ریزش مورد انت4جدول 

CDEVDSVDPCA-EVDPCA-SVDسنجهريسک

N = 10 000 

VaR 0135/0 0142/0 0135/0 0135/0 0136/0 

ES 0155/0 0161/0 0155/0 0154/0 0153/0 

 8288/0 8272/0 8445/0 8375/0 8677/0 زمان )ثانیه(

N = 50 000 

VaR 0137/0 0136/0 0138/0 0136/0 0137/0 

ES 0157/0 0155/0 0155/0 0155/0 0157/0 

 7231/2 7198/2 7356/2 7362/2 7422/2 زمان )ثانیه(
N = 100 000 

VaR 0137/0 0136/0 0137/0 0136/0 0137/0 

ES 0156/0 0157/0 0157/0 0156/0 0156/0 

 0508/5 0351/5 2659/5 2475/5 3038/5 زمان )ثانیه(

   
ارزش در معرض ریسک و ریزش   ی محاسبهزمان لازم برا ،شد بینی می که پیش طور همان     
ها کمتر است. این  دیگر روش به های اساسی نسبت تحلیل مؤلفه یریکارگ بهانتظار با مورد

تواند برای  رسد و می هم می درصد 5بار تا  100،000جویی در زمان برای تکرارهای با  صرفه
 ها با اعضای بیشتر بهبود یابد. پرتفوی

 
ها به دو قسمت  انتظار دادهآزمایی ارزش در معرض ریسک و ریزش مورد پس برای .آزماييپس
 28/12/1391تا  05/01/1388اند. مشاهدات از تاریخ  ای تفکیک شده نمونهای و برون نمونهدرون

تا  05/01/1392ای و مشاهدات از تاریخ  نمونههای درون داده عنوان به مشاهده، 965به تعداد 
. سطح دهندتشکیل میای را  نمونههای برون داده است،مشاهده  966که شامل  28/12/1395

درصد  99و  درصد 95آزمایی  های پس ها در مدل برای بررسی آزمون شده گرفتهنظراطمینان در
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کارلو بر  سازی مونت های شبیه به روش شده محاسبهاست. برای بررسی ارزش در معرض ریسک 
بار  100،000از  کارلو بر اساس روش مرسوم سازی مونت بیههای اساسی و ش مبنای تحلیل مؤلفه

با این تعداد تکرار در سناریوهای  یجادشدهاهای  توزیع چراکهشود؛ میسازی استفاده  تکرار شبیه
 مختلف بیشترین شباهت را به هم داشتند.

 
روشپس آزمايي ارزشبرایيموردبررسهای بر اساس  .ريسکدرمعرضمحاسبه

های اساسی و  کارلو چه بر مبنای تحلیل مؤلفه سازی مونت های شبیه تمام روش 5ول نتایج جد
آزمون استقلال زمان بین  جز به ،آزمایی های پس چه بر اساس روش مرسوم در تمام آزمون

TBFIها ) شکست
ها در برآورد ارزش در معرض ریسک  دهد این روش قبول شدندکه نشان می ،(1

متریکس در  در مقابل روش ریسک ؛از دقت بالایی برخوردار هستند درصد 99 در سطح اطمینان
رد شد که مؤید دقت پایین این روش در  ،آزمون زمان تا اولین شکست جزبه ،ها آزمون  همه

 . است درصد 99ارزش در معرض ریسک در سطح اطمینان   محاسبه
های  تا شکستشود  (، بررسی میTBFIها ) در آزمون استقلال زمان بین شکست     

گرفته با توجه به سطح اطمینان ارزش در معرض ریسک در فواصل مشخصی از هم اتفاق  صورت
 ،محاسبه شده است درصد 99اگر ارزش در معرض ریسک در سطح اطمینان  برای مثال، .بیافتند

های  قبولی روش معد بنابراین ؛اتفاق بیافتند بار یکروز  100ها هم در هر  رود شکست انتظار می
 ها ها در برخی از زمان شکست که دهد ارزش در معرض ریسک در این آزمون نشان می  محاسبه

 اند.  در فواصل نزدیک به یکدیگر اتفاق افتاده
خاطر تواند به ارزش در معرض ریسک در این آزمون می  های محاسبه شدن تمام روشرد     

بررسی نتایج مربوط به  باشد. 1392سرهم در سه ماهه پایانی سال نوسانات منفی پشت
که دهد  نشان می درصد 95آزمایی ارزش در معرض ریسک یک روزه در سطح اطمینان  پس

کارلو بر  سازی مونت های اساسی و شبیه کارلو بر مبنای تحلیل مؤلفه سازی مونت های شبیه روش
های  ولی در آزمون اند؛ قبولی داشتهها نتایج قابل اساس روش مرسوم در آزمون نسبت شکست

افتاده های اتفاق آن است که شکست نمایانگراند. این امر  های ترکیبی رد شده استقلال و آزمون
ارزش در معرض ریسک نیست و استفاده از این   دارای پراکندگی مناسبی در طول زمان محاسبه

با  درمجموع. باشد کننده نگرانای ممکن است  های دارای نوسانات خوشه ها برای توزیع روش
ها دارای دقت کافی برای  این روش ادعا کرد کهتوان  ها می توجه به نتایج آزمون نسبت شکست
 .هستند درصد 95روزه در سطح اطمینان برآورد ارزش در معرض ریسک یک

 

                                                 
1. Time Between Failures Independence 
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 درصد 99روزه در سطح اطمینان آزمایی ارزش در معرض ریسک یک . نتایج پس5جدول 

مدلمحاسبه
VaR

آزماييمدلپس

MCSim 

CD 

MCSim 

EVD
MCSim 

SVD

MCSim 

PCA-

EVD

MCSim 

PCA-

SVD

Risk 

Metrics 

POF 

LRPOF 01195/0 01195/0 01195/0 01195/0 01195/0 19/413 

p-value 91295/0 91295/0 91295/0 91295/0 91295/0 00000/0 

 رد عدم رد عدم رد عدم رد عدم رد عدم رد نتیجه آزمون

TUFF 

LRTUFF 00157/0 00157/0 00157/0 00157/0 00157/0 0735/1 

p-value 96835/0 96835/0 96835/0 96835/0 96835/0 30017/0 

 عدم رد عدم رد عدم رد عدم رد عدم رد عدم رد نتیجه آزمون

CCI 

LRCCI 20943/0 20943/0 20943/0 20943/0 20943/0 9967/2 

p-value 64722/0 64722/0 64722/0 64722/0 64722/0 08343/0 

 عدم رد عدم رد عدم رد عدم رد عدم رد عدم رد نتیجه آزمون

CC 

LRCC 22138/0 22138/0 22138/0 22138/0 22138/0 18/416 

p-value 89522/0 89522/0 89522/0 89522/0 89522/0 00000/0 

 رد ردعدم ردعدم ردعدم ردعدم ردعدم نتیجه آزمون

TBFI 

LRTBFI 314/18 314/18 314/18 314/18 314/18 18/561 

p-value 04989/0 04989/0 04989/0 04989/0 04989/0 00000/0 

 رد رد رد رد رد رد نتیجه آزمون

TBF 

LRTBF 326/18 326/18 326/18 326/18 326/18 37/974 

p-value 07431/0 07431/0 07431/0 07431/0 07431/0 00000/0 

 رد ردعدم ردعدم ردعدم ردعدم ردعدم وننتیجه آزم

 
آزمایی برای محاسبه ارزش در  های پس متریکس نیز نتایج آزمون در مورد روش ریسک     

 99در سطح اطمینان  آمده دست بههمانند نتایج  درصد 95معرض ریسک در سطح اطمینان 
 حاکی از دقت پایین این روش است. درصد

 
آزماييروشپس ريزشموردبرایيدبررسمورهای با توجه به نتایج  .انتظارمحاسبه

های اساسی و  کارلو بر مبنای تحلیل مؤلفه سازی مونت های شبیه روش ازآنجاکه، 6جدول 
برای  یموردبررسکارلو بر اساس روش مرسوم در تمامی سطوح اطمینان  سازی مونت شبیه

توان  ها داشتند، می مون نسبت شکستقبولی در آزمحاسبه ارزش در معرض ریسک نتایج قابل
ولی در  ؛انتظار از دقت کافی برخوردار هستندها برای برآورد ریزش مورد نتیجه گرفت این روش
از سطوح اطمینان برای  یک یچهمتریکس با توجه به اینکه این روش در  رابطه با روش ریسک

 دستبهتایج مطلوبی ها ن محاسبه ارزش در معرض ریسک نتوانست در آزمون نسبت شکست
 انتظار باشد.تواند روشی دقیقی برای محاسبه ریزش مورد آورد، نمی
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 درصد 99روزه در سطح اطمینان انتظار یکآزمایی ریزش مورد . نتایج پس6جدول 

 ESمدلمحاسبه

سطح

 VaRاطمینان

MCSim 

CD 

MCSim 

EVD
MCSim 

SVD

MCSim 

PCA-

EVD

MCSim 

PCA-

SVD

Risk 

Metrics 

POF 

(VaR 

99%) 

LRPOF 046612/0 046612/0 01195/0 046612/0 01195/0 19/413 

p-value 046612/0 82907/0 91295/0 82907/0 91295/0 0000/0 

 رد عدم رد عدم رد عدم رد عدم رد عدم رد نتیجه آزمون

POF 

(VaR 

99.25%) 

LRPOF 076674/0 076674/0 076674/0 076674/0 076674/0 72/438 

p-value 78186/0 78186/0 78186/0 78186/0 78186/0 0000/0 

 رد عدم رد عدم رد عدم رد عدم رد عدم رد نتیجه آزمون

POF 
(VaR 

99.5%) 

LRPOF 26438/0 26438/0 26438/0 26438/0 26438/0 35/515 

p-value 60713/0 60713/0 60713/0 60713/0 60713/0 0000/0 

 رد عدم رد عدم رد عدم رد عدم رد عدم رد نتیجه آزمون

POF 

(VaR 
99.75%) 

LRPOF 1143/2 1143/2 1143/2 1143/2 1143/2 43/567 

p-value 14593/0 14593/01 14593/0 14593/0 14593/0 0000/0 

 رد عدم رد عدم رد عدم رد عدم رد عدم رد نتیجه آزمون

 
همانند نتایج  درصد 95انتظار در سطح وردریزش م  محاسبه یموردبررسهای  آزمایی روش پس     
حاکی از این  درصد 99انتظار در سطح اطمینان های محاسبه ریزش مورد آزمایی روش پس

های اساسی و  کارلو بر مبنای تحلیل مؤلفه سازی مونت های شبیه موضوع است که روش
انتظار  ریزش مورد  کارلو بر اساس روش مرسوم دارای دقت کافی برای محاسبه سازی مونت شبیه

با دقت  درصد 95انتظار در سطح بینی ریزش مورد متریکس قادر به پیش و روش ریسک هستند
 کافی نیست.

 
گیریبحثونتیجه.5

انتظار ناپارامتریک میزان دقت برآورد ارزش در معرض ریسک و ریزش مورد پژوهشدر این      
های اساسی برای شاخص صنایع در  فهکارلو بر مبنای تحلیل مؤل سازی مونت با روش شبیه

با این روش تنها با استفاده از  دهد کهها نشان مییافته بررسی شد. «بورس اوراق بهادار تهران»
توان ریسک نامطلوب را  های اساسی می های مستخرج از تحلیل مؤلفه تعداد کمی از مؤلفه

با توجه به  .کردگیری  الایی اندازهانتظار با دقت بارزش در معرض ریسک و ریزش مورد  یلهوس به
سازی  انتظار با روش شبیهشده برای ارزش در معرض ریسک و ریزش موردآزمایی انجام نتایج پس

بین نتایج حاصل از این روش و  که های اساسی مشاهده شد کارلو بر مبنای تحلیل مؤلفه مونت
وجود ندارد و دو روش  هیچ تفاوتی کارلو به روش مرسوم سازی مونت از شبیه آمده دست بهنتایج 
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در سطوح روزه را  انتظار یکتوانستند با دقت بسیار خوبی ارزش در معرض ریسک و ریزش مورد
 در سرعتتوان  ها را می محاسبه کنند. تنها تفاوت این روش درصد 99و  درصد 95اطمینان 
ر دانست. با توجه به انتظاها برای برآورد ارزش در معرض ریسک و ریزش مورد آن  محاسبه
کارلو بر مبنای تحلیل  سازی مونت در این پژوهش، استفاده از روش شبیه شده انجامهای  بررسی
ارزش در معرض ریسک و ریزش   در زمان لازم برای محاسبه درصد 5های اساسی حدود  مؤلفه
اسبات با ابعاد که این مقدار برای مح کندمیجویی  انتظار برای پرتفوی شاخص صنایع صرفهمورد

( و 2002آنتونلی و یووینیو ) هایپژوهشخواهد بود. این نتیجه با نتایج   توجه قابلتر بیشتر بزرگ
سازی  برتری عملکرد روش شبیه نمایانگرکه همگی  داردخوانی هم ،(2015بائک و همکاران )

کارلو  ی مونتساز های اساسی نسبت به روش مرسوم شبیه کارلو بر مبنای تحلیل مؤلفه مونت
  .هستند

 یریتأث ،ای متفاوت های تجزیه استفاده از الگوریتم همچنین نشان داد که پژوهشهای  یافته     
با استفاده  شده محاسبه انتظار ندارند و ارزش در معرض ریسک و ریزش مورد آمده دست بهنتایج  بر

ها را  ها تفاوت استفاده از این الگوریتمها دارای مقادیر مشابه با یکدیگر بودند و تن از این الگوریتم
توان در زمان لازم برای محاسبات دانست که در این میان الگوریتم چولسکی بیشترین زمان  می
تفاوت  ،. در بین دو الگوریتم تجزیه مقدار منفرد و تجزیه مقدار ویژهبه خود اختصاص دادرا 

از الگوریتم تجزیه مقدار منفرد  ولی استفاده ؛محسوسی برای زمان محاسبات وجود نداشت
تفاوتی  های محاسباتی الگوریتم تجزیه مقدار ویژه، مثل بی نداشتن برخی محدودیت  واسطه به

 شود. تری محسوب می نسبت به علامت مقادیر ویژه، روش مناسب
متریکس در برآورد ارزش  توان به عملکرد ضعیف روش ریسک می پژوهشاز دیگر نتایج این      
دقت بسیار  دارایانتظار در سطوح اطمینان مختلف اشاره کرد که معرض ریسک و ریزش مورددر 

 بهدر انتها در راستای ارائه پیشنهاد عملی، با توجه  قبولی به همراه نداشت.پایینی بود و نتایج قابل
 های اساسی نسبت به روش کارلو بر مبنای تحلیل مؤلفه سازی مونت بالاتر روش شبیه سرعت 

که نیازمند سرعت بالا در  1هایی مانند معاملات الگوریتمی توان از این روش در حوزه مرسوم، می
 منظوربه مطالعاتیشود،  های آتی پیشنهاد می برای انجام پژوهش کرد.، استفاده استمحاسبات 

و همچنین ها  سهمتکتحلیل ریسک برای  شده در این پژوهشبررسی عملکرد مدل معرفی
 .صورت گیرد ،گذاری های سرمایه سازی و ارزیابی عملکرد پرتفوی این روش برای بهینهکاربرد 

 
 
 

                                                 
1. Algorithmic trading 
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