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 . مقدمه1

سطر اول بخورد.  یتگتورف مترسانتییمسطر اول نداشته باشد. ما پاراگراف دوم به بعد ن یپاراگراف اول هر بخش تورفتگ

سطر  یتوفتگ بخورد، و سطر دوم هر سطر هم یقبل از متن تورفتگ مترسانتییم( نیخال ی)توپ یبولت یا یعدد هاییستل

 .استفاده شود یفارس یددر حالت صفحه کل( CTRL+Shift+2) یدهایاز کل فاصلهیمکردن ن یپتا یدوم بخورد. برا

 :متن

 . مبانی نظری2

سطر اول بخورد.  یتگتورف مترسانتییمسطر اول نداشته باشد. ما پاراگراف دوم به بعد ن یپاراگراف اول هر بخش تورفتگ

سطر  یتوفتگ بخورد، و سطر دوم هر سطر هم یقبل از متن تورفتگ مترسانتییم( نیخال ی)توپ یبولت یا یعدد هاییستل

 .استفاده شود یفارس یددر حالت صفحه کل( CTRL+Shift+2) یدهایاز کل فاصلهیمکردن ن یپتا یدوم بخورد. برا

 :متن

با ارزش در 2216فیسللللر و زیگل ) باط  ئه کردند که در ارت یاز دهی( ارا عد امت ( یک کلاس توابع زیان )قوا

یان ز سللازیتوان با حداقلباشللند به این معنی که میمعرض ریسللک و هنینین ری ش مورد انترار سللازگار می

مورد انترار با اسللتفاده از این توابع، ارزش در معرض ریسللک و ری ش مورد انترار واقعی را بدسللت آورد. در 

 شوند( بیان می1نامیم و به صورت معادله )می FZادامه این کلاس را توابع زیان 

 

(1) 

𝐿𝐹𝑍(𝑌𝑡 , 𝑣, 𝑒; 𝛼, 𝐺1, 𝐺2)

= (1{𝑌 ≤ 𝑣} − 𝛼) (𝐺1(𝑣) − 𝐺1(𝑌) +
1
𝛼

𝐺2(𝑒)𝑣)

− 𝐺2(𝑒) (
1
𝛼
1{𝑌 ≤ 𝑣}𝑌 − 𝑒) − 𝑔2(𝑒) 

 

ر سازی هباشند. حداقلبه ترتیب نشان دهنده ارزش در معرض ریسک و ری ش مورد انترار می eو  vجاییکه 

 را نتیجه خواهد داد: ESو  VaRعضو از این توابع، معیارهای 

(2) (𝑉𝑎𝑅𝑡 , 𝐸𝑆𝑡) = arg min 𝐸𝑡−1[𝐿𝐹𝑍(𝑌𝑡, 𝑣, 𝑒; 𝛼, 𝐺1, 𝐺2)] 
(𝑣, 𝑒)                                                  
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𝑣2𝑡)بللیللنللیاخللتلللاف زیللان دو پللیللش , 𝑒2𝑡) و(𝑣1𝑡 , 𝑒1𝑡)   بلله صللللورت𝐿𝐹𝑍(𝑌𝑡 , 𝑣1𝑡 , 𝑒1𝑡; 𝛼, 𝐺1, 𝐺2) −

𝐿𝐹𝑍(𝑌𝑡 , 𝑣2𝑡 , 𝑒2𝑡; 𝛼, 𝐺1, 𝐺2) شللود و با فرض منفی بودن تعریف میVaR  وES  اختلاف زیان ایجاد شللده به ،

 شود:به صورت زیر بیان می  FZ2هنگن از درجه صفر است بنابراین تابع زیان  FZوسیله تابع زیان 

(3) 𝐿𝐹𝑍(𝑌, 𝑣, 𝑒; 𝛼, 𝐺1, 𝐺2) =  −
1

𝛼𝑒
1{𝑌 ≤ 𝑣}(𝑣 − 𝑌) +

𝑣

𝑒
+ log(−𝑒) − 1 

 

 . پیشینه تحقیق3

 ننونه فرمت استاندارد نگارشی و علنی:

به برآورد ارزش در معرض ر1022و هنکاران ) یمهران  یشلللر  سلللکی( و ارزش در معرض رVAR) سلللکی( 

(CoVaRبورس اوراق بهادار تهران با استفاده از توز )شهیفر عی (FD .پرداختند )21 یهاپژوهش از بازده داده نیا در 

شرکت فعال بورس اوراق بهادار  22شاخص کل، شاخص سهام آزاد شناور و شاخص  یزمان یروزه سر 63روزه و 

صله زمان ستفاده  23/12/1332 یال 21/21/1331 یتهران در فا ستشدها شان م قیتحق نیا جی. نتاا شکل ین دهد که 

ق بهادار شلللاخص کل بورس اورا عیها مثبت بوده و توزاز شلللاخص کیهر  وزهر 63و  21 یهادر تنام بازه عیتوز

شناور و توز عیتهران، توز سهام آزاد  نوع  عیعنوان توز( بهFD) شهیفر عیشرکت برتر از توز 22شاخص  عیشاخص 

( FD) شلللهیفر عیتوز قیاز  ر VaRو  CoVaRبرآورد  نی. هنینکندیم تی( تبعGEV) افتهیمیتعن یحد عیدوم توز

 عیتوز قیاز  ر VaRو  CoVaR( نشللان داد، امکان محاسللبه GEV) افتهیمیتعن یحد عینوع دوم توز عیعنوان توز به

  است. VaRاز  شتریب CoVaRسطوح آلفا مقدار  یبوده و در تنام ریپذامکان شهیفر

 

  . مدل تحقیق و روش برآورد4

 ننونه فرمت استاندارد نگارشی و علنی:

ضر تحقیق ست کاربردی نوع از هدف لحاظ به حا ضاوت اینکه به توجه با و ا شی هایق  کم پژوهش این در ارز

ست، رنگ ضر پژوهش ا صیفی تحقیقات زمره در حا   لاعاتا از اینکه به توجه با علاوه به. رودمی شنار به تو

از . رددگمی بندی  بقه آزمایشللیشللبه تحقیقات گروه در شللد خواهد اسللتفاده آن فرضللیات آزمون در تاریخی

 مطالعه نوع لحاظ هب و استقرایی آن استدلال سیستم گرا،تجربه نوع از شناسیمعرفت لحاظ به حاضر  رفی تحقیق

 است. ( گذشته ا لاعات از استفاده یعنی) رویدادی پس-علی
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 ES( در تخمین GAS) تعمیم یافته اتورگرسیومدل امتیازدهی . 4-1

 شود. ( ارائه می2213و هنکاران ) بر اساس کار پیتون GASدر این پژوهش چهار مدل پویا در  قالب چاچوب 
 مدل .1

 

 ها و نتایج تجربیداده .5

بینی ری ش مورد انترار به عنوان شاخص سنجش ریسک بازار در بورس اوراق بهادار تهران با هدف اصلی پیش

 ...استفاده از روش 

(11) rit = log(
Pit

Pit−1
) 

 
 . آمار توصیفی متغیرهای تحقیق1جدول 

 مینیمم ماکزیمم میانه میانگین 
انحراف 

 معیار
 مشاهدات کشیدگی چولگی

 2223 31/31 12/2 2/223673 0/7322 2272207 2/6303 120330 شاخص

 2222 06/2 622/2 371/2 -71/0 07/0 222/2 127/2 بازدهی

 : محاسبات تحقیقمأخذ
 

ته؛ ابتدا باید یافاتورگرسلللیو تعنیمبه منرور برآورد ری ش مورد انترار با رویکرد نینه پارامتریک امتیازدهی 

ستا ابتدا پس از انجام آزمون شود. در این را سانات بازار برآورد  سب برای نو ساس مدل منا های مورد نیاز و بر ا

و  GAS- 2F ،GAS- 1F  ،GARCH-FZ روش تج یه و تحلیل داده ارائه شلللده در قسلللنت قبل، چهار مدل

Hybrid ( نتایج بر2برآورد شد. جدول )دهد. های مذکور را نشان میآورد مدل 

 ایبینی برون نمونه. پیش5-1
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 . پیش بینی ریزش مورد انتظار با استفاده از رویکردهای مختلف1شکل 

 
 

 گیری  . نتیجه6

در بورس اوراق بهادار ( ESهای پویا در پیش بینی معیار ری ش مورد انترار )در این تحقیق تلاش شلللد مدل

معرفی گردد. در ادامه عنلکرد چهار مدل پویای معرفی شللده در  GASهای با اسللتفاده از چارچوب مدل تهران

ستفاده از آزمون های پسبینی معیار ارزش در معرض ریسک با عنلکرد مدلپیش زمایی آهای رقیب و سنتی با ا

 مقایسه گردید در نهایت نتایج این تحقیق نشان دهنده عنلکرد بهتر مدل هامناسب و معیار زیان متوسط مدل
  

 های سیاستی مالی و مالیاتیپیشنهادها و دلالت -7
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