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  »مقاله پژوهشی«
ریزش مورد انتظار در بورس اوراق بهادار تهران ( رویکرد نیمه پارامتریک پویا)

  3، محسن نصرتیان نسب2، احمد جعفري صمیمی1مجتبی خدام
  02/09/1400 :رشیپذ خیتار  10/12/1399 :افتیدر خیتار

  چکیده
) بـه  ESبینی معیـار ریـزش مـورد انتظـار (    هاي موجود در ارتباط با برآورد و پیشبا توجه به چالش

صورت پویا و با رویکرد نیمه پارامتریک، در این پژوهش، با ارائـه چـارچوب کلـی، بـه معرفـی و
) در ESبینـی معیـار ریـزش مـورد انتظـار (     هاي نیمه پارامتریـک پویـا درپـیش   ارزیابی عملکرد مدل

-14/09/1387هـاي دوره زمـانی   ا دادهشـود. در ایـن راسـت   بورس اوراق بهادار تهران پرداختـه مـی  
یافتـه  بندي اتورگرسیو تعمـیم گیرند و با استفاده از رویکرد رتبهمورد استفاده قرار می 05/06/1399

)GASــدل ــک   )، م ــه پارامتری ــاي و نیم ــاي پوی  hybridو GAS-2F ،GAS-1F ،GARCH-FZه

GAS/GARCH ) به منظور برآورد معیار ریزش مورد انتظارESبینـی ایـن معیـارو در پیش ) معرفی
هاي ها با مدلگیرند. در ادامه، کارایی این مدلدر بورس اوراق بهادار تهران مورد ارزیابی قرار می

هـاي پـسهاي پنجـره غلتـان بـر اسـاس آزمـون     هاي گارچ و مدلسنتی در این حوزه از جمله مدل
هاي نیمه پارامتریک پویـا در  هتر مدلشوند. نتایج این مطالعه حاکی از عملکرد بآزمایی مقایسه می

هاي رقیب است علاوه بر ایـن  ) نسبت به مدلESاي معیار ریزش مورد انتظار (بینی برون نمونهپیش
  است.  هاي پویا نشان دادهاي بهترین عملکرد را در بین مدلبینی برون نمونهدر پیش GAS-1Fمدل 

)، بـورس  GAS( یافتـه تعمـیم  اتورگرسیوتیازدهی ل امریزش مورد انتظار، مد کلیدي: هاي واژه
  اوراق بهادار تهران.

 JEL: ,G32 ,C53 C58 بنديطبقه

Email: mojtabakhoddam6293@gmail.com                دانشجوي دوره دکتري حسابداري، دانشگاه آزاد واحد خمین  .1

   Email: jafarisa@umz.ac.ir                استاد اقتصاد، دانشکده علوم اقتصادي و اداري، دانشگاه مازندران .2
      Email: mohsennasir2@gmail.com   دانشجوي دوره دکتري علوم اقتصادي، دانشکده علوم اقتصادي و اداري، دانشگاه مازندران (نویسنده مسئول) .3
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  . مقدمه1

هـاي  بینـی نوسـانات قیمـت دارایـی    سـازي و پـیش  ترین وظـایف اقتصـاد مـالی مـدل    یکی از مهم
ت پذیري قیمت یک متغیر کلیـدي اس ـ گذاران نوسانگران و سیاستریسکی است. از نظر تحلیل

بینـی درسـتی از   گران نیاز دارند تا پیشکند. بنابراین، تحلیلکه به درك نوسانات بازار کمک می
پذیري قیمت به عنوان یک ورودي ضروري براي انجام وظایفی چـون مـدیریت ریسـک،    نوسان

و ریـزش  ارزش در معرض خطـر  معیارهاي سنجش ریسک ( همچن ، ارزیابی يتخصیص پرتفو
باشـند. تشـخیص فرآینـد    گـذاري اختیـار معاملـه و قراردادهـاي آتـی داشـته      متو قیمورد انتظار) 

هاي بازار سهام به منظـور اخـذ تصـمیم بهینـه و کـاهش هزینـه ریسـک اهمیـت         حاکم بر بازدهی
  ).  1393، رهنماي رودپشتید (گذاران مالی دارگذاران و سیاستفراوانی براي سرمایه

-انـدازه  دو معیـار اصـلی   )ESد انتظـار ( و ریـزش مـور   )VaR( ریسکارزش در معرض 

) حـداکثر زیـان بـا    VaR1معیـار ارزش در معـرض ریسـک (    باشند.میبازار  سکیر يریگ
سطح اطمینان مشخص در دوره زمانی معـین اسـت و یـک معیـار اسـتاندارد نظـارتی بـراي        

م از چندین لحاظ از جمله بـه دلیـل عـد     VaR باشد با این حال، معیارتخصیص سرمایه می
پذیري را ندارد بــه ایــن معنــا کــه     است و ویژگی زیر جمعانسجام مورد انتقاد قرار گرفته

پرتفـوي   VaR یابد معیـار سازي کاهش میسازي که ریسک با تنوعبـر خـلاف اصـل تنوع
، معیار ریـزش  VaRادي پرتفـوي کمتر نیسـت. بر خلاف هاي انفرمجموع دارایی  VaR از

) کـه  1999،  1997( 3توسـط آرتزنـر ، دلـبن ، ابـر و هیـت      پیشنهاد شده )،ES2مورد انتظار(
دهد یک معیـار منسـجم   نشان می VaR هاي بالاتر از آستانهزیان مورد انتظار را براي بازده

گیري ریسک دنباله بیشـتر مـورد اسـتفاده    ي اخیر براي اندازهها سالاست. به همین دلیل در 
  است.) نیز توصیه شده2016ظارت بانکی بازل (است و توسط کمیته نقرار گرفته

 بینـی ) در حالت کلی سه رویکرد براي پـیش 2004بندي انگل و منگانلی (بر اساس طبقه

VaR  وES   وجود دارد که شامل رویکردهاي پارامتریک، ناپارامتریک و شبه پارامتریک

                                                      
1. Value at Risk 
2. Expected Shortfall 
3. Artzner, Delbaen, Eber, and Heath 
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 یکه بازده مـال  ودشمیفرض  ESو  VaR ینیب شیپ يبرا کیپارامتر يهامدل باشد. درمی
بـر اسـاس مطالعـات     کنـد. یم ـ يروی ـ) پیاستاندارد (گاوس ـ عیمانند توز یمشخص عیاز توز
و  سیدحسـینی هـاي زمـانی بـازده صـادق نیسـتند (      اینچنین فروضی در مـورد سـري  ، تجربی

-نمـی  وضـع  هـا بازدهی توزیع بر محدودیتی هیچ ناپارامتریک روش ). در1391همکاران، 

 صـدك  یـا  و تاریخی هايبازدهی تجربی توزیع صدك اساس بر یسکمعیارهاي ر و شود
انـدازه   افتنی ـ ذاتی ایـن رویکـرد   مشکل کیاما شود می محاسبه شدهبینیپیش هايبازدهی

 کی ـ، تـاریخی از اطلاعـات   کی ـپارامتر شـبه  يهـا مـدل باشـد. در  مـی پنجره برآورد  نهیبه
مشـروط   عی ـامـا در مـورد توز   دشـو یم ـ لی ـتحم ESو  VaR ییای ـبر پو یکساختار پارامتر

  ).2019(پیتون و همکاران،  نیستلازم  یفرض چیه یبازده مالهاي زمانی سري
 و بـود  یجهـان  در سـطح  سـک یر تیریمـد  يبرا پر هزینه آزمون کی 2008بحران سال 

 يبـرا  کـه  )ESو ریزش مورد انتظـار (  )VaR( ریسکمحبوب ارزش در معرض  هايمدل
 ی کمتـر از حـد  ابی ـارز بـه دلیـل  ، رفـت گیمورد اسـتفاده قـرار م ـ   بازار سکیر يریگاندازه

عملکرد ضعیف این . اعتبار خود را از دست دادند، هاي با دنباله هاي پهنریسک در توزیع
هاي مالی بـه دنبـال معیارهـاي جـایگزین و یـا      معیارها باعث شد که محققان و فعالان حوزه
هـاي معیارهـاي موجـود و    ضافه کـردن پویـایی  تعدیل معیارهاي موجود باشند. در این بین ا

هاي جدید براي افزایش دقت و اعتبـار ایـن معیارهـا مـورد توجـه بیشـتري       استفاده از روش
به دلیـل ویژگـی منسـجم بـودن از بعـد نظـارتی،        ESقرار گرفته است. با وجود اینکه معیار 

بینـی معیـار   پـیش است ولـی تخمـین و   گذاري توجه زیادي را جلب کردهمدیریتی و قانون
ESهاي نیمه پارامتریک، یک چالش مهم است به این دلیل که، به ویژه در چارچوب مدل 

ES      واجد شرایط رتبه بندي و استنباط  نیست به عبارتی دیگر، فاقد یـک تـابع زیـان اسـت
  ).2011، 1بهینه شود (نیتینگES که به طور منحصر به فرد توسط 

یافتـه،  بنـدي اتورگرسـیو تعمـیم   با اسـتفاده از رویکـرد رتبـه   شود که در این پژوهش تلاش می
بینــی معیـار ریــزش مــورد انتظـار بــه صــورت نیمــه   چـارچوبی کلــی بــه منظـور بــرآورد و پــیش  

                                                      
1. Gneiting 
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 ESبه صورت مشـترك چـالش تـابع زیـان      ESو  VaRپارامتریک پویا ارائه شود و با مدلسازي 

) و رویکـرد رتبـه بنـدي    2016ن فیسلر و زیگل (مرتفع گردد. در این راستا با استفاده از توابع زیا
،  GAS-2F  ،GAS-1Fهــاي پویــا و نیمــه پارامتریــک )، مــدلGAS1یافتــه (اتورگرســیو تعمــیم

GARCH-FZ و GAS/GARCH ) به منظور برآورد ریزش موردانتظارES  معرفی و در پـیش (
هـاي  در این راسـتا داده  یرند.گبینی این معیار در بورس اوراق بهادار تهران مورد استفاده قرار می

گیرنـد. در ادامـه، کـارایی ایـن     مورد استفاده قـرار مـی   05/06/1399- 14/09/1387دوره زمانی 
هـاي پنجـره غلتـان بـر     هـاي گـارچ و مـدل   هاي سنتی در این حوزه از جمله مـدل ها با مدلمدل

  گردد.هاي پس آزمایی و معیارهاي سنجش کارایی مقایسه میاساس آزمون
اي جهت معرفی و بیان مسئله اصلی تحقیق بیان گردیـد در ادامـه در   ر این بخش مقدمهد

روش  3اسـت. در بخـش   مبانی نظري و پیشینه داخلی و خارجی موضوع ارائه شده 2بخش 
) مــورد GASیافتـه ( تحقیـق و شـرح مختصـري از رویکـرد امتیازبنـدي اتورگرسـیو تعمـیم       

بینـی و ارزیـابی عملکـرد    هاي تحقیـق و نتـایج پـیش   هیافت 4گیرد. در بخش بررسی قرار می
نتـایج بدسـت    5شـود و در نهایـت در بخـش    هاي پویاي نیمه پارامتریک پویا ارائه میمدل

  گیرد.آمده مورد بحث قرار می
  

  . مبانی نظري2
بـه تنهـایی قابـل     ESوجود دارد. نخست اینکـه ،   ESسازي پویایی دو چالش عمده در مدل

وجود  ES. به این معنی که هیچ تابع زیانی براي ساخت مدل هاي پویا براي استخراج نیست
مربوط به قسمت حدي توزیع بازده دارایی است. با ساختن یک مـدل   ESندارد. دوم اینکه، 

پویاي پارامتریک براي قسمت دنباله، اغلب لازم است که توزیع مقیـد بـراي بـازده دارایـی     
سـازي مشـترك   ) بـا مـدل  2018( 3و پیتـون و همکـاران   )2017( 2مشخص شود. اخیرا تیلـور 

VaR  وES اند این دو مسئله را حل یا از آن اجتناب کنند.توانسته 

                                                      
1. generalized autoregressive score 
2. Taylor 
3. Patton et al 
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بـا اسـتفاده از   ) 2018( و همکاران پیتونارائه شده توسط  ESو  VaRمشترك  يایمدل پو
) ارائـه  2016و توابـع زیـان فیسـلر و زیگـل (     (GAS) افتهیمدل امتیازدهی اتورگرسیو تعمیم

) یک کلاس توابع زیان (قواعد امتیاز دهـی) ارائـه کردنـد    2016است.  فیسلر و زیگل (شده
باشـند  که در ارتباط با ارزش در معرض ریسک و همچنین ریزش مورد انتظـار سـازگار مـی   

سازي زیان مورد انتظار با اسـتفاده از ایـن توابـع، ارزش در    توان با حداقلبه این معنی که می
ریسک و ریزش مورد انتظار واقعی را بدسـت آورد. در ادامـه ایـن کـلاس را توابـع       معرض

  شوند) بیان می1نامیم و به صورت معادله (می FZزیان 
  

)
1(  

���(�� , �, �; �,��,��)= (1{� ≤ �} − �) ���(�) − ��(�) + 1� ��(�)��− ��(�) �1� 1{� ≤ �}� − �� − ��(�) 
  

به ترتیب نشان دهنده ارزش در معـرض ریسـک و ریـزش مـورد انتظـار       eو  vکه  جایی
  را نتیجه خواهد داد: ESو  VaRسازي هر عضو از این توابع، معیارهاي باشند. حداقلمی
 

)2(  (���� , ���) = arg min ����[���(�� , �, �; �,��,��)] 
(�, �)                                                   

  

ــیش  ــان دو پــــ ــتلاف زیــــ ــیاخــــ ���)بینــــ , ,���)و (��� ــورت   (��� ــه صــــ بــــ ���(�� ,��� , ���; �,��,��) − ���(�� , ���, ���; ــی  (��,��,� ــف م ــود تعری ــا ش و ب
همگـن از   FZ، اختلاف زیان ایجاد شده به وسیله تابع زیـان   ESو  VaRفرض منفی بودن 

  شود:به صورت زیر بیان می  FZ0درجه صفر است بنابراین تابع زیان 
  

)3(  ���(�, �, �; �,��,��) =  − 1�� 1{� ≤ �}(� − �) + �� + log(−�) − 1 
  

�یک تابع  نشانگر است که مقدار آن زمانی که  1نه و بازده روزا Yکه  جایی ≤ برابر  �
تـوان  مـی  FZ0یک است و در غیر اینصورت برابر صفر است. با در نظر گـرفتن تـابع زیـان    

هـایی یـک   را تعریـف نمـود. چنـین مـدل     ESو  VaRهاي پویاي شبه پارامتریک براي مدل
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یق ارتباط بـا اطلاعـات بـا وقفـه تحمیـل      از طر ESو  VaRهاي ساختار پارامتریک بر پویایی

کنند با این حال هیچ فرضی بر توزیع شرطی بازده مورد نیـاز نیسـت از ایـن جهـت، ایـن      می
 زیـان توان با به حداقل رساندن تابع ی، مدل فوق را م نیبنابرا ها شبه پارامتریک هستند.مدل

 ،LFZ 2018(پیتون و همکاران،  زد نیتخم .(  
 شـود تحقیق تـلاش مـی   ، در اینESسازي پویاي هاي بیان شده در مدلشبا توجه به چال

 از اسـتفاده  بـه صـورت پویـا و بـا     تهـران  بهـادار  اوراق در بـورس  )ESریزش مورد انتظار (
-بــرآورد گــردد. در ایــن راســتا مــدل  )GASیافتــه (اتورگرســیو همبســته تعمــیم رویکــرد

به منظور بـرآورد   GAS/GARCHو مدل هیبرید   GAS2F ،GAS1F،GARCH-FZهاي
معرفی شده  FZ0سازي تابع زیان ) با استفاده از حداقلESپویاي معیار ریزش مورد انتظار (

  گیرد. و مورد استفاده قرار می
  
  . پیشینه تحقیق3

) و ارزش در معـرض  VAR( سـک ی) به بـرآورد ارزش در معـرض ر  1400و همکاران ( یمهران
) پرداختنـد.  FD( شهیفر عیدار تهران با استفاده از توز) بورس اوراق بهاCoVaR( یشرط سکیر
شاخص کل، شـاخص سـهام    یزمان يروزه سر 63روزه و  21 يهاپژوهش از بازده داده نیا در

 یشــرکت فعــال بــورس اوراق بهــادار تهــران در فاصــله زمــان       50آزاد شــناور و شــاخص  
دهـد کـه شـکل    ینشـان م ـ  قی ـتحق نیا جی. نتااستشدهاستفاده  29/12/1398 یال 01/01/1391
شـاخص کـل    عی ـها مثبت بـوده و توز از شاخص کیهر  وزهر 63و  21 يها در تمام بازه عیتوز

شـرکت برتـر    50شـاخص   عی ـشاخص سهام آزاد شناور و توز عیبورس اوراق بهادار تهران، توز
. کنـد یم ـ تی ـ) تبعGEV( افتهی میتعم يحد عینوع دوم توز عیعنوان توز ) بهFD( شهیفر عیاز توز
 عی ـنـوع دوم توز  عی ـعنوان توز ) بهFD( شهیفر عیتوز قیاز طر VaRو  CoVaRبرآورد  نیهمچن
 شـه یفر عی ـتوز قی ـاز طر VaRو  CoVaR) نشـان داد، امکـان محاسـبه    GEV( افتـه یمیتعم يحد

    است. VaRاز  شتریب CoVaRسطوح آلفا مقدار  یبوده و در تمام ریپذامکان
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 زشی ـر کیسـتم یس سـک یمـدل ر  یابیارزر تحقیق خود به ) د1399آسایش و همکاران (
در ایـن  . پرداختنـد در بـورس اوراق بهـادار تهـران     شده رفتهیپذ يها بانک ییمورد انتظار نها
از شده در بورس اوراق بهـادار تهـران   ي پذیرفتهها بانک نیبانک از ب 15هاي تحقیق از داده

 ،یستمیس سکیکه ردهد ن تحقیق نشان میاست. نتایج ایاستفاده شده 1397تا  1392 خیتار
. کنـد یم ـ یرا ط ـ یروند نزول یدر بازه مورد بررس ،ییمورد انتظار نها زشیر اریبر اساس مع

 1395-1397و  1392-1394 ردورهی ـبـه دو ز  تـوان یشاخص را م ـ نیحال، تحولات ا نیبا ا
 طـور  بـه  اری ـمع نی ـبـر اسـاس ا   یسـتم یس سـک یاول، سـطح ر  ردورهی ـکرد. در ز يبندمیتقس

دوم اسـت، امـا بـا گـذر زمـان در       ةردوری ـدر ز یسـتم یس سـک یبـالاتر از سـطح ر   يمعنادار
  رسد.یاول م ةردوریز ریمقاد دوم  کیطور متوسط به حدود  دوم، به ةردوریز

ي منتخـب بـا مـدل همبسـتگی     هـا  بانـک ررسی همبستگی ) به ب1399و همکاران ( ناصري
ي داراي اهمیـت سیسـتمیک بـا روش ارزش در    هـا  بانـک و شناسـایی   (DCC) شرطی پویـا 

ــورد بررســی از  در  معــرض خطــر شــرطی و ارزش شــیپلی  ــانی م ــا  27/03/1388دوره زم ت
در این مقاله یک سنجه براي محاسبه ریسک سیستمیک بـه منظـور   پرداختند.  17/02/1398

توصیف کاراي اهمیت سیستمیک هر موسسه مالی در یک سیستم ارایـه شـده اسـت. نتـایج     
عـلاوه بـر ایـن     ها نشان داد.، وجود عدم تقارن و عدم وجود اثر اهرمی را در دادهین تحقیقا

ي هـا  بانـک بر اساس نتایج حاصل از ارزش شیپلی و به منظـور تخصـیص ریسـک کـل بـین      
ي پارسـیان، ملـت، اقتصـاد نـوین، تجـارت و صـادرات       هـا  بانکموجود در نمونه، به ترتیب 

  اند.بوده کیداراي بیشترین اهمیت سیستمی
 ،یشـرط  نیارزش فـر  هی ـبـا اسـتفاده از نظر   خوددر پژوهش ) 1399و همکاران ( انیبابالو

 نیب ـ يبا بازارها و ریزش مورد انتظار بورس اوراق بهادار تهران را سکیارزش در معرض ر
پـژوهش بـا    جیشـده اسـت. نتـا    یابیمورد انتظار آنان ارز زشیر زانیو م سهیسهام مقا یالملل

دهد یم شانساله، ن 10دوره  کیها در از شاخص کیهر  یتمیه از بازده روزانه لگاراستفاد
و  یدب ـ یمـورد انتظـار شـاخص بـازار مـال      زشی ـو ر سکیارزش در معرض ر يهاکه سنجه

مقـدار را در دنبالـه چـپ و     نیو کمتر نیشتریب بیشاخص بورس اوراق بهادار تهران، به ترت
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دهد دنبالـه چـپ و   ینشان م قیتحق جینتاهمچنین اند. دادهدر دنباله راست به خود اختصاص 

  .ها، پهن و متراکم استشاخص یازدهب عیدنباله راست توز
 بـر  کـارلو  مونـت  سـازي روش شـبیه  کـاربرد  ) در تحقیق خود1397بت شکن و همکاران (

 محاسـبه  بـراي  ناپارامتریـک  رویکـردي  بـا  عنـوان روشـی   بـه  اساسی، هايمؤلفه تحلیل مبناي

 از حـاکی  موردانتظار را بررسی کردند. نتایج ایـن تحقیـق   ریزش و ریسک معرض در رزشا

 در روش دو ایـن  برتـري  کـارلو و  مونـت  سازيشبیه مرسوم روش و روش این اتکاي قابلیت

 در ارزش بـراي محاسـبه   لازم زمـان  بررسی همچنین است؛ متریکس ریسک روش با مقایسه

 کـارلو  سازي مونـت شبیه روش بیشتر سرعت دهندهننشا موردانتظار ریزش و ریسک معرض

  .است کارلو مونت سازيشبیه مرسوم روش به نسبت اساسی هايمؤلفه تحلیل مبناي بر
بــرآورد و ارزیــابی ارزش در ) در تحقیــق خــود بــه 1395و همکــاران ( ادبــی فیروزجــایی

 دررداختنـد.  پ معرض ریسک بورس اوراق بهادار تهران بر مبناي روش شـبیه سـازي پنجـره   
بورس اوراق بهادار تهران شامل شــاخص کــل،    روزانه پنج شاخص هايداده از این مطالعه

-شرکت برتر و شاخص واســطه  50شاخص قیمت و بازده نقدي، شاخص صنعت، شاخص 

مـاه ســال    شـهر یور 24تـا  1383ماه سال  شهریور 24زمانی  هاي پولی و مالی دربازهگـري
کـه در روش پنجـره بهتـرین     دهـد ایـن تحقیـق نشـان مـی    نتـایج   .ه اسـت اسـتفاده شد 1393

اسـمیرنوف،  -، کولمـوگروف DTWعملکرد به ترتیب از آن معیارهـاي شـباهت اقلیدسـی،    
  باشد. فاصله و فاصله کسینوسی می-مربع کاي دو، شباهت

 ریسـک   معـرض  در ارزش ) در تحقیقـی بـا عنـوان تخمـین    1395سارنج و نور احمدي (

(VaR)انتظار مورد یزشر و (ES)اوراق بورس در شرطی فرین ارزش رویکرد از با استفاده 

 رویکرد بر تأکید با انتظار  مورد ریزش و ریسک معرض در ارزش برآورد به تهران، بهادار

پردازنـد. در ایـن   مـی  رویکردهاي پارامتریـک  عملکرد با آنها مقایسۀ و شرطی فرین ارزش
 اوراق بهـادار  بـورس  کل شاخص براي بازار ریسک سبۀمحا شدة معرفی هايروش تحقیق

محاسبه  برتري از حاکی پس آزمایی  نتایج است. شده انجام 1395 تا 1387 دورة در تهران
VaR نتـایج  همچنین است. رقیب هايمدل سایر با مقایسه در شرطی بر اساس تئوري فرین 
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 پسـماندهاي  فـرض  بـا  شـرطی  فـرین  ارزش رویکردهـاي  داد نشـان   ESبـراي    MCSتابع 

 استانداردشـدة  پسـماندهاي  فرض با شرطی فرین ارزش معیار استاندار شده تی استیودنت، 

 تـا  اول هـاي رتبـه  در ترتیـب  به استیودنت تی پسماندهاي فرض با GARCH مدل و نرمال

  .گیرندمی قرار سوم
ارهـاي حـوزه   هاي برآورد معیبینی و ارزیابی مدلدر تحقیقات خارج از کشور مقوله پیش

ي اخیـر انتقادهـاي   هـا  سـال هـاي پویـا حرکـت کـرده و در     ریسک به سمت استفاده از مدل
  است.بینی معیار ریزش مورد انتظار بیشتر مورد توجه قرار گرفتهموجود در برآورد و پیش

جدیـدي بـه منظـور     چـارچوب هاي موزون، ) بر اساس چندك2021( 1استورتی و وانگ
روش  کننـد. یـک ارائـه مـی   پارامتر مـه ین )ESریزش مورد انتظـار (  یاری معنیبشیپ برآورد و

ارزش در معـرض  معیـار  مرحلـه اول  در است.  يادو مرحله نیتخم کیبر اساس  يشنهادیپ
معیـار ریـزش مـورد    . سـپس،  گـردد برآورد می چندکیدر سطوح مختلف  (VaR) ریسک
در ایـن   شـود. مـی محاسـبه  بـرآورد شـده    هايچندك یوزن نیانگیم) به صورت ESانتظار (
. گـردد یم ـ یابی ـگسـترده ارز  يسازهیشب به صورتابتدا  يشنهادیروش پ يهایژگیومطالعه 
 يهااز مدل یعیوس فیبا ط، هفت شاخص بورس ا استفاده ازب يشنهادیمدل پکارایی سپس 
از نتایج ایـن تحقیـق حـاکی    شود. یم سهیمقا ،یکپارامتر مهیو ن یکپارامتر ری، غیکپارامتر

  هاي رایج در این حوزه است.کارایی بالاتر مدل پیشنهادي در مقایسه با مدل

در تحقیقی با عنوان لاپلاس پویا و نامتقارن شبه پارامتریـک در   )2020( 2جرلاچ و وانگ
معیارهـاي   نظرگرفتن در) را با 2019مشترك تیلور ( ESو  VaRتحلیل ریسک دنباله، مدل 

هاي ریسک در بازارهـاي مـالی را اسـتخراج    یاییپول کردند که یافته به صورتی تعدیتحقق
بـازار سـهام کشـورهاي آمریکـا، آلمـان،       يهـا شـاخص ي هـا دادهنمایند. در این تحقیـق از  

اسـت و در نهایـت   اسـتفاده شـده   2016تا  2000انگلستان، سوئیس و استرالیا در دوره زمانی 
  باشد.بینی ریسک مییشپه جدید در نتایج این تحقیق حاکی از برتري معیار معرفی شد

                                                      
1. Storti &  Wang 
2. Gerlach and Chao Wang 
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 )VaRریسـک ( ارزش در معرض  بینی معیارهايپیش منظور به) 2020( 1هالین و تروسیس

 2ي عمـومی ای ـعامـل پو  از رویکـرد  سـهام بـزرگ   هايدر سـبد  )ES( مورد انتظـار  ریزشو 
 لتریف یخیتار سازي یهروش شب کنند. مدل اول بر اساساستفاده کرده و دو روش پیشنهاد می

هـاي روزانـه   باشـد. در ایـن تحقیـق از داده   مـی  استرپ بوتروش بر اساس  و مدل دومشده 
 2020-2012) در دوره زمـانی  NASDAQ-100و شـاخص نـزدك (    3S&P 500شـاخص  

هاي ارائه شـده در  کارایی و دقت مدل دهد کهینشان م این تحقیق جینتااستفاده شده است. 
  است. بالاتر اتیموجود در ادب يهاروشکارایی ز ا ESو  VaR بینی معیارهايپیش

ریزش مـورد انتظـار پویـا، یـک تجزیـه      ") نیز در تحقیقی با عنوان 2019( 4بیو و همکاران
پویـا پرداختنـد.    ریـزش مـورد انتظـار   بـه بررسـی    "هاي زمانیطیفی در ریسک دنباله در افق

بینی معیار ریزش مورد انتظار یشهاي مقیاس زمانی در پدهد مولفهنتایج این تحقیق نشان می
ES  سازي پویـاي معیـار ریـزش مـورد انتظـار      اهمیت داشته و همچنین تجزیه طیفی در مدل
ES .از کارایی بالایی برخوردار است  
انجـام   VaRرا بـه طـور مشـترك بـا      ES) مدل 2018) و پاتون و همکاران. (2017( لوریت

 یدهنـد کـه نوسـانات شـرط    ینشـان م ـ ق خـود  ) نیز در تحقی ـ2018( 5دادند و برگر و جنسی
بایسـتی مـورد   سـازي ریسـک نـامطلوب مـی    و در مدل دهدیرا نشان م یاسیچند مق ویژگی

  توجه قرار گیرند. 
)، در تحقیــق خــود بــا عنــوان ترکیــب جدیــدي از ارزش در  2016( 6نیکــولا و همکــاران

اسـاس تئـوري   معرض ریسک بر اساس تئوري ارزش حدي یک رویکرد جدید ترکیبی بـر  
و ریـزش  (VaR) به منظورتخمین مشـترك ارزش در معـرض خطـر     (EVT) ارزش افراطی

روش  که یک براي مقادیر بالایی از توزیع بازگشت را معرفی می نمایند  (ES)مورد انتظار 
  باشد.مناسب براي اندازه گیري ریسک بازار در بازارهاي در حال ظهور می

                                                      
1. Hallin  & Trucíos 
2. General Dynamic Factor Model 
3. Standard & Poor's 500 
4. Bu et al. 
5. Berger and Gençay 
6. Nikola et al. 
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با استفاده از رویکرد رتبه بندي اتورگرسـیو تعمـیم یافتـه    شود که در این تحقیق تلاش می
)GASبینی معیار ریزش مورد انتظار ()، چارچوبی نوین به منظور پیشES   به صـورت نیمـه (

نیـز مرتفـع    ESپارامتریک و پویا ارائه شود و با مدلسازي جدید این معیار، چالش تابع زیان 
هـاي  وبی جدید به منظور ارزیابی کارایی مدلگردد. علاوه بر این در این پژوهش، از چارچ

  ) استفاده شده است.ESپیش بینی معیار ریزش مورد انتظار (
  

  . مدل تحقیق و روش برآورد4
 ارزشـی  هـاي قضاوت اینکه به توجه با و است کاربردي نوع از هدف لحاظ به حاضر تحقیق

-مـی  شـمار  بـه  فیتوصـی  تحقیقات زمره در حاضر پژوهش است، رنگ کم پژوهش این در

 خواهـد  اسـتفاده  آن فرضیات آزمون در تاریخی اطلاعات از اینکه به توجه با علاوه به. رود
 لحـاظ  بـه  حاضـر  از طرفی تحقیق. گرددمی بندي طبقه آزمایشیشبه تحقیقات گروه در شد

-علـی  مطالعـه  نوع لحاظ به و استقرایی آن استدلال سیستم گرا،تجربه نوع از شناسیمعرفت
  است.  ) گذشته اطلاعات از استفاده یعنی( رویدادي پس
 تهـران  بهـادار  اوراق بـورس  در )ESریـزش مـورد انتظـار (    شـود می تلاش تحقیق این در
و از  تهـران  بهـادار  اوراق بـورس  تحقیق این مکانی قلمرو بنابراین گردد ارزیابی و بینیپیش

 .اسـت شـده  اسـتفاده  تهـران  اداربه ـ اوراق بـورس  کل شاخص روزانه هاي داده بعد زمانی از
 تحقیـق،  نظـري  مبـانی  شـناخت  براي حاضر پژوهش در نیاز مورد اطلاعات گردآوري براي

 از تحقیــق پیشــینه و موضــوع ادبیــات گذشــته، تحقیقــات از حاصــل اطلاعــات بــه دســتیابی
 بـا  مـرتبط  هـاي سـایت  و اینترنتـی  هـاي پایگـاه  از دریـافتی  اطلاعـات  و ايکتابخانه مطالعات
 سـازمان  در موجـود  سازمانی مدارك و اسناد از تحقیق هايداده گردآوري براي و موضوع
  است.شده بهادار استفاده اوراق بورس
بـه   تهـران  بهـادار  اوراق بـورس  )ESریزش مورد انتظار ( برآورد تحقیق، این اصلی هدف

است و در گـام   )GASاتورگرسیو همبسته تعمیم یافته ( رویکرد از استفاده صورت پویا و با
ریزش مـورد انتظـار    گیرياندازه در هاي پیشنهاديمدل دقت و کارایی شودبعدي تلاش می
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)ES( از اسـتفاده  بـا  هاي آماري در این پژوهشباشد. تمامی مراحل تجزیه و تحلیل مدلمی 

  است.انجام شده Matlab 2018 افزارنرم
 ESدر تخمین  )GAS( تعمیم یافته اتورگرسیومدل امتیازدهی . 4-1

بـر اسـاس کـار پیتـون و همکـاران       GASدر این پـژوهش چهـار مـدل پویـا در  قالـب چـاچوب       
ــی 2019( ــه م ــدل ) ارائ ــود. م ــايش ــد    GAS2F، GAS1F،GARCH-FZ ه ــدل هیبری و م

GAS/GARCH ) کــه بــه منظــور تخمــین ریــزش مــورد انتظــارES و ارزش در معــرض خطــر (
)VaRسـازي تـابع زیـان    داقل) به صورت مشترك با استفاده از حFZ0   کننـد. نکتـه   اسـتفاده مـی

هاي فـوق اسـتفاده از متغیـر مقیـاس بـراي بدسـت آوردن نوسـان پـارامتر         کلیدي در برآورد مدل
- ) از طریق متغیر امتیاز تاثیر مشاهدات گذشـته را  بـر پـیش   2019هدف است. پیتون و همکاران (

یافته تخمـین را  باشد بازدهی تحققمی Y>v گیرند به این صورت که وقتیبینی جاري در نظر می
�کند ولی وقتی که متاثر نمی ≤ یافته از طریـق متغیـر   هاي تحققبه بازدهی ESبینی است پیش �

 شود.  دهد. در ادامه تصریح چهار مدل پویاي مذکور ارائه میامتیاز واکنش نشان می
  GAS-FZمدل  .1

- GAS-1F model: 
- �� = � ���{��} 
- �� = � ���{��}, � < � < 0 
- �� = � + ����� + �������  ���� 

 
)4(  

  شود:به صورت زیر تعریف می stکه متغیر امتیاز جایی

)5(  �� ≡ �����(�� , � ���{��}, � ���{��}; �)��  = 1�� (1� 1{�� ≤ ��}�� − ��) 
 GAS-2Fمدل  .2

)6(  ������ + � + � ���������� + � ���,�����,���� 
   

بـه عنـوان یـک مـاتریس      B) و 2×2یـک مـاتریس (   A)، 2×1یـک بـردار (   Wکه جایی
 شود و قطري تعریف می
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)7(  ��,� ≡ −��(1{�� ≤ ��} − �), 
)8(  ��,� ≡ 1� 1{�� ≤ ��} − �� 
  GARCH-FZ modelمدل  -3

)9  (  
�� = �. ��, �� = �. ��,   � < � < 0 σ�� = � + �σ���� + �Y���� , 

) پیـروي  1و1شـود کـه از فراینـد گـارچ (    واریانس شرطی است و فرض می ��σکه جایی
بـه جـاي اسـتفاده از     FZ0سـازي تـابع زیـان    ند. پارامترهاي این مدل از طریق حـداقل کمی

  آیند. حداکثر راستنمایی گوسی بدست می
  GAS/GARCH مدل هیبرید   -4

نوسان لگاریتمی( نوسان لگاریتمی با وقفه یک روزه)، فاکتور امتیاز و  ��که متغیر جایی
  لگاریتم بازدهی مطلق است

)10(    

�� = � ���{��} �� = � ���{��}, � < � < 0 �� = � + ����� +�( − 1���� (1� 1{� ≤ �}(���� − ����)) � log |����| + ����� 
 
  ها و نتایج تجربیداده .5

یسک بـازار در بـورس   بینی ریزش مورد انتظار به عنوان شاخص سنجش رهدف اصلی پیش
یافته  هستیم در این راسـتا  اوراق بهادار تهران با استفاده از روش امتیازدهی اتورگرسیو تعمیم

به عنوان نماینده پرتفوي بـازار اسـتفاده   (TEPIX) از شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران 
نشـان دهـد.   هاي موجود در بورس را تواند تغییرات قیمتی شرکتاست که به خوبی میشده

-14/09/1387هاي روزانه شاخص کل بـورس اوراق بهـادار تهـران در دوره زمـانی     از داده
باشد. لازم به ذکـر  مشاهده می 2859استفاده شده و حجم نمونه مورد بررسی  05/06/1399

شـود. بـه   هاي پس آزمـایی انجـام مـی   روز انتهایی نمونه، آزمون 800است با در نظر گرفتن 
امـین دارایـی در   iاسـت کـه اگـر قیمـت     بازدهی نیز  به این ترتیب عمل شـده  همنظور محاسب
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بـه   tگـذاري آن را در لحظـه   توان لگاریتم بازده سـرمایه نشان دهیم آنگاه می Ptرا با  tزمان 

 ) محاسبه نمود:11صورت معادله (

)11(  r�� = log( P��P����) 
 

 . آمار توصیفی متغیرهاي تحقیق1جدول 

 
 مینیمم ماکزیمم میانه میانگین

انحراف 
 معیار

 مشاهدات کشیدگی چولگی

 2859 91/31 12/5 8/259673 4/7955 2078547 8/6949 124994  شاخص

 2858 46/8 655/0 971/0 -71/4 47/4 058/0 187/0 بازدهی

  : محاسبات تحقیقمأخذ
  

امتیـازدهی اتورگرسـیو    به منظور برآورد ریزش مورد انتظار بـا رویکـرد نیمـه پارامتریـک    
یافته؛ ابتدا باید مدل مناسب براي نوسانات بازار برآورد شود. در این راستا ابتدا پس از تعمیم

هاي مورد نیاز و بر اساس روش تجزیه و تحلیل داده ارائه شده در قسمت قبـل،  انجام آزمون
) 2بـرآورد شـد. جـدول (    Hybridو  GAS- 2F ،GAS- 1F  ،GARCH-FZ چهـار مـدل  

 دهد.  هاي مذکور را نشان مینتایج برآورد مدل
 هاي پویا. نتایج برآورد پارامترهاي مدل2جدول

 متوسط زیان - W b  av  ae  ضرایب

GAS-2 F  
04/0-  

)01/0( 

95/0  
)01/0( 

006/0  
)005/0( 

014/0-  
)006/0( 

- 153/0 

  متوسط زیان  β  γ  δ  A B  ضرایب

GAS-1 F  
798/0  

)027/0( 

048/0  
)001/0( 

- 
839/0-  

)115/0( 

15/1-  
163/0 

138/0 

GARCH-
FZ  

496/0  
)103/0( 

235/0  
)043/0( 

- 
66/1-  

)144/0( 

27/2-  
276/0 

304/0 

Hybrid  
797/0  
026/0 

045/0  
002/0 

025/0  
)001/0( 

958/0-  
)226/0( 

32/1-  
)330/0( 

126/0 

  : محاسبات تحقیقمأخذ   
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 ESبـراي   GASهـاي  یا در قالـب مـدل  ) نتایج برآورد ضرایب در چهار مدل پو2در جدول (
-شـده ها به همراه انحراف معیار آنهـا نمـایش داده  است. در این جدول ضرایب مدلآورده شده

اسـت. بـر اسـاس    است و همچنین زیان متوسط مربوط به هر مدل نیز در ستون آخر آورده شـده 
-ر اساس مینـیم ب GARCHعملکرد بهتري از مدل   GAS-2Fها، مدل آماره زیان متوسط مدل

است و مدل هیبرید در مربته دوم عملکردي بهتر از دو مدل دیگـر  دارا بوده FZسازي تابع زیان 
دارد. ضرایب نیز از لحاظ معناداري در شرایط مطلوبی قرار دارند و تقریبا تمامی ضرایب مـورد  

هـاي آمـاري   ل)، برآورد مد2نظر از لحاظ آماري معنادار هستند. لازم به ذکر است که جدول (
هـاي  بینی بـر اسـاس مـدل   دهد. در بخش بعدي نتایج پیشاي را نشان میدر قسمت درون نمونه

  شود.ها ارائه میاي دادهمذکور در قسمت برون نمونه
  ايبینی برون نمونه. پیش5-1

هـاي رقیـب موجـود در    هاي معرفی شده و همچنین تعدادي از مدلدر این مرحله عملکرد مدل
اي  ارزش در معـرض ریسـک در بـورس اوراق بهـادار تهـران      بینی بـرون نمونـه  در پیش ادبیات

باشند که بیشترین تکـرار و توجـه را   می α= 05/0گیرد. این نتایج بر اساسمورد بررسی قرار می
 500و  250، 125هاي پنجره غلتان بـا پنجـره   است. مدلهاي در این حوزه داشتهدر بین پژوهش
و تـابع   tبـا فـرض توزیـع اسـتاندارد،      ARMA-GARCHشـده و همچنـین مـدل    در نظر گرفته

هـاي  اند. کـارایی مـدل  ) به منظور مقایسه عملکرد مورد استفاده قرار گرفتهEDFتوزیع تجربی (
انـد  بـر   هاي مذکور که به عنوان مدل هـاي رقیـب در نظـر گرفتـه شـده     پویاي پیشنهادي و مدل

-) آورده شده3) در جدول (GOF1ن معیار نیکویی برازش (اساس آماره زیان متوسط و همچنی

از  GAS-1F) حاکی از عملکرد بهتر مـدل  3است. نتایج برآورد معیار زیان متوسط در جدول (
باشـد. پـس از ایـن مـدل، مـدل      مـی  ESبینی خارج از نمونـه  هاي مورد بررسی در پیشبین مدل

ین عملکرد مربوط به روش پنجـره غلتـان   ترهیبریدي داراي عملکرد بهتري بوده است و ضعیف
هاي مورد بررسی اسـتفاده  ) براي ارزیابی مدلGOFاست. در ادامه از معیار خوبی برازش ( 500
باشـد و  دهنـده اعتبـار مـدل مربوطـه مـی     نشـان  10/0است. در این آزمون احتمـال بـالاتر از   شده

از این مقدار حاکی از نامعتبر بـودن  دهنده اعتبار ضعیف و کمتر نشان 10/0تا  05/0احتمال بین 
                                                      
1. Goodness of Fit 
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باشـد. بـر اسـاس نتـایج ایـن آزمـون، سـه مـدل پنجـره غلتـان و همچنـین مـدل             مدل مربوطه می

GARCH مـدل پویـاي پیشـنهادي و همچنـین      4باشند با این حال با توزیع نرمال فاقد اعتبار می
  اند.الایی برخوردار بودهبا توزیع تی و با توزیع تجربی از درجه اعتبار ب GARCHهاي مدل

  هاي پویا و مدل هاي رقیب. مقایسه نتایج مدل3دول ج
 GoF متوسط زیان  مدل

RW-125 694/0 002/0 

RW-250 773/0 000/0 

RW-500 924/0 000/0 

GCH-n 803/0 124/0 

GCH-skt 643/0 205/0 

GCH-edf 803/0 124/0 

FZ2F 601/0 220/0 

FZ1F 582/0 857/0 

GCH-FZ 591/0 345/0 

Hybrid 584/0 550/0 

  مأخذ: یافته هاي پژوهش     
 ) 1هاي متوسط (دي بولد و ماریانوآزمون معناداري اختلاف معیار زیان .5-2

-هاي مختلف در پـیش دهنده اختلاف کارایی مدلتواند نشانهرچند که معیار زیان متوسط می

باید از لحاظ آماري مورد بررسی قـرار گیـرد.    داري این اختلافباشد ولی معنی ESبینی معیار 
در ادامه از آماره تی آزمون دیبولد و ماریانو به منظور بررسی معناداري اخـتلاف زیـان متوسـط    

هاي مورد بررسی به ترتیـب  شود. در این آزمون مدلاي استفاده میهاي برون نمونهبینیدر پیش
هـا بـه   اي مـدل ببینی برون نمونهیان متوسط پیشگیرند و اختلاف زبرروي سطر و ستون قرار می

دهنـده بزرگتـر بـودن زیـان     گردد. به این ترتیب کـه اعـداد مثبـت نشـان    ترتیب با هم مقایسه می
(بـه   96/1باشد و اعداد بزرگتر از متوسط مدل مربوطه در سطر از مدل متناظر با آن در ستون می

هاي متوسط در سطح اطمینـان   ي اختلاف زیانمعنادار بودن آمار دهندهصورت قدرمطلق) نشان
 باشد.% می95

                                                      
1. Diebold and Mariano 
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 . آزمون معناداري اختلاف معیار زیان هاي متوسط (دي بولد و ماریانو)4جدول 
. RW125 RW250 RW500 GCH-n GCHskt GCHedf FZ2F FZ1F GCHFZ Hybrid 

RW125 - 15/1- 78/1- 94/0- 51/0- 93/0- 56/0- 15/1 03/1 17/1 

RW250 15/1 - 87/1- 23/0- 06/1 23/0- 196/0 52/1 44/1 55/1 

RW500 78/1 87/1 - 84/0 92/1 84/0 22/1 19/2 18/2 25/2 

GCH-n 94/0 23/0 84/0- - 86/1 60/1 97/0 26/2 29/2 37/2 
GCHsk

t 
51/0- 00/0 92/1- 86/1- - 86/1- 23/1- 34/2 19/3 53/3 

GCHed

f 
93/0 00/0 84/0- 60/1- 86/1 - 96/0 26/2 29/2 37/2 

FZ2F 56/0 19/0- 22/1- 97/0- 23/1 96/0- - 74/1 69/1 81/1 

FZ1F 15/1- 52/1- 19/2- 26/2- 34/2- 26/2- 74/1- - 51/0- 14/0 
GCHF

Z 
03/1- 44/1- 18/2- 29/2- 19/3- 29/2- 69/1- 51/0 - 34/1 

Hybri
d 

17/1- 55/1- 25/2- 37/2- 53/3- 37/2- 81/1- 14/0- 34/1- - 

  : محاسبات تحقیقمأخذ
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)، معنـاداري اخـتلاف معیـار زیـان متوسـط قابـل       4بر اساس نتایج ارائـه شـده در جـدول (   
گیـرد. در  باشد. نتایج این جدول به صورت سطر و ستون مورد بررسی قـرار مـی  ارزیابی می

توسـط  نشان دهنده مقایسه معنـاداري اخـتلاف زیـان م     GAS-1Fاین جدول سطر مربوط به 
هاي ایـن  باشد. نکته قابل توجه در این سطر منفی بودن تمامی سلولهاي دیگر میبا مدل آن

هـاي دیگـر   مدل در مقایسه با مـدل سطر است که حاکی از کوچکتر بودن زیان متوسط این 
-دهنده معنادار بودن این اختلاف در مقایسه با اکثریت مـدل هاي این سطر نشاناست. سلول

و همچنـین دو   500جمله مدل هاي خانواده گارچ، مدل پنجره غلتان با پنجـره   هاي دیگر از
 500باشد. اختلاف مدل هیبرید نیز در مقایسه با پنجره  غلتان بـا پنجـره   مدل پویاي دیگر می

  باشد. و مدل گارچ با توزیع نرمال معنادار می
زش مورد انتظار با اسـتفاده از  بینی معیار ری) نمایی کلی از پیش1در انتهاي این بخش در شکل(
) و مـدل پویـاي   GARCHهاي ناهمسانی واریانس اتـو رگرسـیو (  سه رویکرد پنجره غلتان، مدل

 800بـه همـراه رونـد بـازدهی شـاخص بــورس در       )GASامتیـازدهی اتورگرسـیو تعمـیم یافتـه (    
معیـار ریـزش   باشـد  است. همانطور که در این شـکل قابـل مشـاهده مـی    مشاهده انتهایی ارائه شده

مورد انتظار به روش پنجره غلتان شکلی تقریبا کم نوسان داشته و فراز و نشـیب بـازدهی شـاخص    
دهد و در مقایسه بـا دو روش دیگـر عملکـردي ضـعیفی     بورس را به صورت مناسبی پوشش نمی

دهـد بـا ایـن حـال در برخـی دوره هـا       است. روش گارچ عملکرد نسبی مناسبی را نشان میداشته
- انسته تعدیل مناسبی از خود نشان دهد و یک فاصله نسبی زیادي با روند بازدهی ایجاد کـرده نتو

است براي مثال روند بازدهی و معیار ریزش مـورد انتظـار محاسـبه شـده بـه وسـیله ایـن روش در        
دهـد. در نهایـت معیـار    این فاصله را به خوبی نشـان مـی   750تا  650) و ناحیه مشاهدات 1شکل (

)یـک  GASیافتـه ( شده به وسـیله روش امتیـازدهی اتورگرسـیو تعمـیم    رد انتظار محاسبهریزش مو
- ) نشان مـی 1دهد. همانطور که نمودار شکل (که بهترین عملکرد را نشان می )FZ1Fفاکتوري (

هـاي اشـاره شـده بـه خـوبی      بینی به صورت پویا تعدیل گردیده و فاصـله دهد در این روش پیش
توان معیـار مـورد نظـر    توان نتیجه گرفت که با استفاد از این روش میمیاست و پوشش داده شده

  را با کمترین زیان و حداکثر دقت برآورد نمود.
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  بینی ریزش مورد انتظار با استفاده از رویکردهاي مختلف . پیش1شکل 
 

  گیري  . نتیجه6
کـه در سـنجش    تـرین مـواردي اسـت   در دنیاي مالی کنونی، معیارهاي ریسک از جمله مهم

سـازي تخصـیص   گیرد. هدف اصلی مـدیریت پرتفـوي، بهینـه   ریسک مورد استفاده قرار می
هـاي متنـوع   ها مطابق بـازده مـورد انتظـار و درجـه ریسـک اسـت. مقایسـه اسـتراتژي         دارایی

مدیریت پرتفوي با ابزار مختلف عملاً کاري نسـبتاً مشـکل اسـت. مشـتریان علاقـه دارنـد از       
باشـند. از سـوي دیگـر، ریسـک     فوي خود در شرایط مشخص، اطلاع داشـته مقدار زیان پرت

هاست کـه هـر یـک داراي خصوصـیات خـاص خـود       بازار شامل انواعی مختلف از ریسک
هاي مربوط به ریسک پرتفوي، با سرعت از توزیع سود و زیان سنتی، بـه ارزش  هستند. مدل

انـد. بـا ایـن حـال     سـعه پیـدا کـرده   ) توESدر برابر ریسک و در نهایت ریزش مورد انتظـار ( 
هـاي مـالی بـه دنبـال     عملکرد ضعیف این معیارها باعـث شـد کـه محققـان و فعـالان حـوزه      

هاي معیارهاي جایگزین و یا تعدیل معیارهاي موجود باشند. در این بین اضافه کردن پویایی
بـار ایـن   هاي جدیـد بـراي افـزایش دقـت و اعت    معیارهاي موجود و همچنین استفاده از روش

  است.  معیارها مورد توجه بیشتري قرار گرفته
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در ) ESهاي پویا در پیش بینی معیـار ریـزش مـورد انتظـار (    در این تحقیق تلاش شد مدل

معرفـی گـردد. در ادامـه     GASهـاي  با استفاده از چارچوب مـدل  بورس اوراق بهادار تهران
رزش در معـرض ریسـک بـا    بینـی معیـار ا  عملکرد چهار مدل پویـاي معرفـی شـده در پـیش    

آزمایی مناسـب و معیـار زیـان    هاي رقیب و سنتی با استفاده از آزمون هاي پسعملکرد مدل
ها مقایسه گردید در نهایت نتایج این تحقیـق نشـان دهنـده عملکـرد بهتـر مـدل       متوسط مدل

بهتـرین   GAS-1Fهاي دیگر بود و در ایـن بـین مـدل پویـاي     پویاي پیشنهادي نسبت به مدل
دهـد. نتـایج ایـن تحقیـق بـا نتـایج مطالعـات        اي را نشان میبینی برون نمونهملکرد در پیشع

باشـد بـه   همسـو مـی   )2018پـاتون و همکـاران (  ) و 2020)، جرلاچ و وانـگ ( 2019تیلور (
هـاي پویـا در بـرآورد    صورتی که همانند نتایج مطالعـه حاضـر، در ایـن مطالعـات نیـز مـدل      

  دهند.  تري را نشان میمعیارهاي ریسک عملکرد به
معیـار ریـزش مـورد     ین ـیبشیپ ـ بـه منظـور   ارائه شده در این تحقیق، يسازچارچوب مدل

 نـامطلوب  سـک یرپویاي  يسازمدل نهیرو به رشد در زم اتیادب کیمربوط به ) ES( انتظار
ریسک قرار  در معرض باشد.مشتمل بر دو مولفه می نامطلوب سکیاست. ر یمال اتمؤسس
 کی ـ( نـان ی) و عـدم اطم VaR توسطشده  يریگضرر ممکن، اندازه نیشتریمقدار ب( گرفتن

 یطراح ـ يبـرا  هـا بایـد  ي این مولفه)، که هر دوESشده توسط  يریگاحتمال خاص، اندازه
اخیـرا دو   ).2014(هولتـون ،   رنـد یقـرار گ  یمورد بررس ـ قدرتمندمعتبر و معیار ریسک  کی

 ESسـازي پویـاي ریسـک در قالـب معیـار      مـدل  هـاي رویکرد کلی در راستاي رفع چـالش 
هـاي  اسـت. بـر اسـاس بررسـی    ) توسعه یافته2018) و پاتون و همکاران (2019توسط تیلور (

است. با توجه به خلاء انجام شده، این رویکردها در مطالعات داخلی مورد توجه قرار نگرفته
و  GASهـاي  اده از مـدل مطالعاتی موجود در ایران، در ایـن تحقیـق تـلاش گردیـد بـا اسـتف      

)، چـارچوبی کلـی بـه منظـور بـرآورد پویـاي معیارهـاي        2018رویکرد پیتون و همکـاران ( 
گـردد در مطالعـات آتـی، بـه منظـور      ریسک در بازار سرمایه ایران ارائه گردد. پیشـنهاد مـی  

ها و رویکردهـا در تعـدیل   هاي معیارهاي ریسک، سایر مدلبینیافزایش دقت و اعتبار پیش
  دلسازي پویا در این حوزه مورد بررسی قرار گیرد.م
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Abstract 
Considering the challenges related to estimating and forecasting the expected 
Shortfall dynamically and with a semi-parametric approach, in this study, 
providing a general framework, dynamic semi-parametric models in 
forecasting Expected Shortfall in Tehran Stock Exchange be introduced and 
evaluated. In this regard, the data of the period 2008.12.04-2020.08.26 and 
Generalized Autoregressive Score (GAS) approach are used to introducing 
dynamic semi-parametric models (GAS-2F, GAS-1F, GARCH-FZ and 
hybrid). Then expected Shortfall (ES) in Tehran Stock Exchange be 
estimated  and forecasting performance of these models are compared with 
traditional models in this field, including GARCH models and rolling 
window models based on backtesting their results. The results of this study 
indicate better performance of dynamic semi-parametric models in 
forecasting the expected Shortfall (ES) than competing models. In addition, 
the GAS-1F model has shown the best performance among all models. 
 
Keywords: Expected Shortfall, Generalized Autoregressive Scoring Model 
(GAS), Tehran Stock Exchange. 
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