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This article aims to assess the risk of the main indices of the Tehran 

Stock Exchange by introducing a semi-nonparametric approach. The 

performance of this approach is evaluated against various parametric 

models using backtesting techniques and different risk measures, 

including Value at Risk, Expected Shortfall, and Median Shortfall. 

Moreover, the Value at Risk at 99% and 97.5% confidence levels is 

employed as an alternative to the Value at Risk at the 99.5% level and 

the expected shortfall at the 97.85% level. The empirical results, 

obtained for six key indices of the Tehran Stock Exchange-namely 

TEPIX, the First Market index, the Second Market index, the Industry 

index, the Mali index, and the Farabourse index, using daily data from 

14/8/2007 to 3/6/2025, indicate the superior performance of parametric 

approaches such as the Student's t and skewed Student's t distributions 

over the Gaussian and the semi-nonparametric SNP approaches, as well 

as the Gram-Charlier expansion, in out-of-sample prediction of risk 

measures, providing a more conservative risk assessment. The 

outperformance of parametric approaches in evaluating the key indices 

of the Tehran Stock Exchange can be attributed to the fact that these 

indices exhibit smooth, non-wavy tails without extreme jumps at their 

tails-features that are typically captured by semi-nonparametric models. 

© 2025 Published by Semnan University Press. All rights reserved. 

 

JEL Classification:  

C01, C12, C114. 

 
Keywords:  

Gram-Charlier Series, 

Value at Risk,  

Median Shortfall, 

Expected Shortfall, 

Key indices of the 

Tehran Stock 

Exchange. 
 

Journal of Econometric Modelling 2025, 10(4): 155-194 

DOI: 10.22075/jem.2025.38232.2018 

This is an Open Access paper licensed under the Creative Commons License CC BY 4.0 license. 

 

mailto:e.farzanegan@basu.ac.ir


  1404زمستان (، 40 ی اپی)پ چهارم، شماره  دهمسال   ،فصلنامه مدلسازی اقتصادسنجی                                     156

 

 
 

های پارامتريک و شبه پارامتريک برای ارزيابی ريسک مقايسه روش

 های اصلی بورس تهران گذاری در بازار سهام: مطالعه موردی شاخصسرمايه
 

 الهام فرزانگان 

نویسنده مسئول. استادیار اقتصاد، گروه علوم اقتصادی و اجتماعی، دانشگاه بوعلی سینا، مجتمع آموزش 

 ران( عالی نهاوند )ویژه دخت
e.farzanegan@basu.ac.ir   

 06/08/1404تاریخ پذیرش:             16/04/1404پژوهشی     تاریخ دریافت:  -نوع مقاله: علمی

 

 چکیده:

 ، پارامتریک استرویکرد شبهتهران ازطریق معرفی یک  های اصلی بورسدنبال ارزیابی ریسک شاخصاین مقاله به

با رویکردهای  تست و معیارهای مختلف ریسک شامل های بکپارامتریک مختلف برحسب تکنیکو عملکرد آن 

میانه درسطوح اطمینان  شود. همچنین، از ریزش آزمون می  ، میانهموردانتظار و ریزش ریزش  ،ریسکدرمعرضارزش

و ریزش مورد انتظار درسطح   %99.5ریسک درسطح  درمعرضرزشبه عنوان یک آلترناتیو برای ا  %97.5و    99%

بدست  97.85% تجربی  نتایج  است.  شده  بورساستفاده  اصلی  شاخص  برای شش  شامل شاخصآمده  کل  تهران 

کل فرابورس، بافراوانی روزانه، طی مالی و شاخصصنعت، شاخصبازار دوم، شاخصبازار اول، شاخصبورس، شاخص

چوله   tو    tپارامتریک شامل استیودنت  ، بیانگر عملکرد برتر رویکردهای 13/3/1404لغایت    23/5/1386زمانی  بازه

بینی چارلیر مثبت در پیش-و رویکرد گرام  SNPپارامتریک  به رویکرد پارامتریک گوسی، و رویکردهای شبهنسبت

پارامتریک کند. برتری رویکردهای یمکارتری را فراهمای معیارهای ریسک است و ارزیابی ریسک محافظهنمونه برون

های هموار و غیرموجی دارند، و  ها دنبالهاست که این شاخصتهران دراین های اصلی بورسبرای ارزیابی شاخص

 شوند.میپارامتریک توضیح دادهشبههایی که با رویکردهای های حدی در انتهای دنباله خود ندارند، ویژگی جهش

 

 JEL: C01 ،C12 ،C14طبقه بندی 

واژه گرامسری   ها:کلید  اصلی شاخص  ،موردانتظارریزش  ،میانهریزش  ،ریسکدرمعرضارزش  ،چارلیر-های  های 

بورس تهران 
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 . مقدمه 1
شود یک متغیر اساسی است که توسط مدیران  پذیری نامیده میها که نوسانتغییر قیمت دارایی

گیری ها و پوشش ریسک اندازه گران برای مدیریت پرتفوی داراییگذاران و معامله ریسک، سرمایه 

؛  2025،  1وسط محققین متعددی بررسی شده است )یوپذیری تاکنون تشود. موضوع نوسانمی

 GARCHها با استفاده از فرآیندهای مختلف نوع  (. برخی از آن 2019،  3؛ بوری 2024،  2دی خو

و چارگوی 2024،  4)فیسزدر  بنلاقا  تعمیم 2017،  5؛  و  آن شامل  (،  ، 6)نلسون   EGARCHهای 

1991  ،)GARCH-GJR  ( و  1993،  7)گلوستنFIEGARCH   ( 1996،  8)بلرسلیو و میکلسن

قرار داده  بررسی  را مورد  اندازه این موضوع  به  و  های مختلف نوع  گیری عملکرد نسبی مدلاند 

GARCH  اند.( پرداخته 2017، 9)کاتسیامپا 

گونه اجماعی پیرامون اینکه کدام فرآیند بهترین است وجود ندارد. علت این است به هر حال هیچ 

نوسانکه   توضیح  اهمیت  برای  از  شرطی  ناهمسان  واریانس  فرآیندهای  تنها  نه  حدی  پذیری 

سازی شکل کامل چگالی فرآیند تصادفی پایه نیز مورد توجه قرار دارد.  برخوردار است بلکه مدل

های حدی در انتهای دنباله به علت وجود بایست چولگی، کشیدگی بالا و جهش این چگالی می 

غیرنرمال    GARCHهای  ( که مدل 2020)  10دربر بگیرد. در ادامه مقاله سرکتیمقادیر حدی را 

( که به ارزیابی 2022)  11اند و جیمنز چوله را برای ارزهای دیجیتال مورد تجزیه و تحلیل قرار داده 

کریپتوکارنسی  شبه ریسک  رویکردهای  از  استفاده  با  پرداخته ها  حاضر  پارامتریک  مقاله  در  اند، 

از پارامتریک   استفاده  شبه  شاخصSNP)  12رویکرد  برای  پیشنهاد  (  تهران  بورس  اصلی  های 

( برای تقریب توابع فراوانی GCچارلیر )-های گرامهای حدی سری شود، که براساس ویژگی می
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که شامل کلیه این حقایق شناخته شده با یک ساختار پارامتریک منعطف هستند، پیشنهاد شده 

(، اما تا  2000،  1ها سابقه طولانی در ریاضیات و آمار دارد )هالد ری است. اگر چه این بسط از س 

( 1996)  3(، کورادو و سو 1976)  2اند؛ سارگاندهه گذشته کاربرد چندانی در اقتصاد و مالی نداشته

گذاری دارایی و ( به ترتیب این رویکرد را برای اقتصادسنجی، قیمت2000)  4و مالئون و پروتی

 اند.رفی کرده مدیریت ریسک مع

پذیری بالا و مقادیر  های با نوسانبرای بیان بازده دارایی  SNPاخیرا، ثابت شده است که رویکرد  

(  2020،  6کوین )جیمنز (، و بیت2020،  5کالا )دل بریو  ETFsها شامل  حدی مفید است، دارایی

رای بورس اوراق بهادار  دهد این رویکرد هرگز بها نشان میشود. به هر حال تا آنجا که بررسی می

ثباتی بالاتر، ممکن های اصلی آن اعمال نشده است. به علاوه، در شرایط وجود بیتهران و شاخص 

تخمین چگالی  الگوریتم  GCهای  است  اگر  تولید کند  اعتمادی  غیرقابل  به نتایج  تخمین  های 

؛ نیگوئز 2009،  7های مثبت )لئونسمت بهینه عمومی همگرا نشود. برای حل این مشکل، تبدیل 

( نیز مورد توجه قرار گرفته است. این مقاله به دنبال پوشش این شکاف در  2012،  8  و پیروت 

های  ادبیات بورس تهران است و برای این منظور به تجزیه و تحلیل عملکرد دو تصریح از چگالی 

GC    شاملGC    نوع(A  و  )GC   ،گوسی( پارامتریک  آلترناتیوهای  سایر  با  مقایسه  در  مثبت، 

و  tاستیودنت    ،t  شاخص چول برای  میه(  تهران،  بورس  اصلی  برای های  مدل  عملکرد  پردازد. 

می آزمون  مختلف  ریسک  مدل معیارهای  اطمینان  مجموعه  آزمون  روش  و  ( MCS)  9شود 

گیرد. در این مقاله برای این منظور، شش شاخص اصلی (، مورد استفاده می2011،  10)هانسن 

ل بورس، شاخص بازار اول، شاخص بازار دوم،  شود شامل: شاخص کبورس تهران درنظر گرفته می 

 شاخص مالی، شاخص صنعت و شاخص کل فرابورس.  

(  تجزیه و تحلیل ریسک  Iبطور خلاصه، سهم اصلی این مقاله در ادبیات مربوطه عبارت است از: )

تست و برای انواع مختلفی از معیارهای  های بک های اصلی بورس تهران برحسب تکنیکشاخص 
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های بسط مختلف، همچنین تبدیلات مثبت، با طول   SNP( معرفی رویکرد  IIها. )الی ریسک و چگ

مدل   )  GJR-GARCHو  شرطی.  واریانس  برای  iiiبرای  ریسک  ارزیابی  از  تحلیل  و  تجزیه   )

ای، عملکرد مدل جفتی نسبی و  های چندجملههای مختلف، شامل آزمونمعیارها و متدولوژی 

 . MCSبندی مدل بر حسب رتبه 

های انجام شده ادبیات موضوع معرفی و پیشینه پژوهش   2دامه مقاله به شرح زیر است. بخش  ا

های ریسکی و سازی با شکل کامل داراییرا برای مدل   SNPمتدولوژی    3شود. بخش  مرور می

متدولوژی  و  دورافتاده  شاخص مقادیر  ریسک  ارزیابی  به  مربوط  تهران  های  بورس  اصلی  های 

نتایج رویکرد    4کند. بخش  تست و معیارهای ریسک مختلف، مرور می ی بک هابرمبنای تکنیک

SNP   ارائه می پارامتریک و معیارهای ریسک مختلف  آلترناتیوهای  با دیگر  کند. را در مقایسه 

 شود.گیری مقاله انجام مینتیجه  5بخش  

 

 . مبانی نظری و پیشینه تحقیق2
مرکز فرآیند مدیریت ریسک در موسسات و نهادهای گیری ریسک در  های مربوط به اندازهتکنیک 

شود و ریسک  سازی میهای احتمال مدل مالی قرار دارند. در بانکداری و بیمه، ریسک با توزیع

می بیان  عددی  ریسک  معیارهای  از  برحسب  هستند  نگاشتی  ریسک  معیارهای  درواقع،  شود. 

اعداد حقیقی که سرمایه مورد نیاز را    کنند بهها را بیان میمتغیرهای تصادفی که سودها/زیان

های ( یک مجموعه از ویژگی 1999)  1کند. آرتزنر برای محافظت در مقابل ورشکستگی بیان می 

ریاضی مطلوب که تعریف کننده یک معیار ریسک منسجم است را پیشنهاد کردند. یکی از این  

سازی در پرتفوی از متنوع   پذیری است، که نیازمند آن است که منافع حاصلها زیرجمعویژگی 

بندی خطی از  ریسکی قابل ملاحظه باشد. ویژگی دیگر، همگنی مثبت است که نیازمند مقیاس

 معیار ریسک با اندازه پرتفوی است.

دو معیار ریسک مهم که توسط نهادها مورد استفاده قرار گرفته است عبارتند از ارزش در معرض  

(، که به ریزش مورد انتظار، ارزش در معرض ریسک  ES( و ریزش مورد انتظار )VaRریسک )

( VaRشود. ارزش در معرض ریسک )یا ارزش در معرض ریسک شرطی نیز گفته می   2ای دنباله 
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ارزیابی  برای  بطور گسترده  دارد  تفسیر  و  محاسبات  در  که  دلیل سادگی  به  که  است  معیاری 

یک کوانتیل از توزیع بازده/زیان است   این معیار فقط-ریسک مالی مورد استفاده قرار گرفته است  

شود. با رغم اینکه منسجم نیست، معیار ریسک غالب در نظارت بر بانکداری محسوب می و علی 

به دلیل دربر نگرفتن رویدادهای حدی مورد انتقاد قرار گرفته است و یک معیار    VaRوجود این،  

نمی زیرجمعریسک جامع محسوب  )ویژگی  نمی  1پذیری شود  برآورده  برخلاف  را  ،  VaRکند(. 

گیرد و به صورت زیان مورد  ( ریسک دنباله را فراتر از کوانتیل درنظر می ESریزش مورد انتظار )

یک   ES، فراتر رفته است.  VaRشود با این فرض که زیان از یک آستانه خاص،  انتظار تعریف می

نکه یک معیار حساس نسبت به دنباله  باشد. به همین خاطر، و بخاطر ایمعیار ریسک منسجم می 

، این 2016های اخیر مورد توجه روزافزون مقامات نظارتی قرار گرفته است. از سال  است، در سال 

( به منظور تغییر معیار  BCBSمعیار توسط کمیته بازل به عنوان یک کمیته نظارت بر بانکداری )

چه    ES-97.5%به    VaR-99%ریسک   اگر  است.  متنوع   ESپیشنهاد شده  ریسک  به  سازی 

از مجموع ریسکپرتفوی مربوط می پرتفوی  اما های فردی فراتر نمی شود )یعنی ریسک  رود(، 

تست کند که درنتیجه موجب مختل شدن فرآیندهای بکرا برآورد نمی  2پذیری خاصیت استنتاج

ES  ب  های نسبتا نوین امکان آزمون عملکرد مدل را برحسشود. اجرای این تکنیک میES    فراهم

 ای برای سطوح اطمینان مختلف است.چندجمله  VaRکند اما مبتنی بر می

، 3های مختلف متمرکز شده است )لیوبرای دارایی   ESو    VaRادبیات اخیر بر ارزیابی ریسک با  

(. اگرچه هر  2018،  4کنند )فیسچر تست استفاده می های بک ها از تکنیک(، برخی از آن 2020

معیارهای ریسک به خوبی شناخته شده و پرکاربردی هستند، به هر حال، با    ESو    VaRدوی  

 ESکه توانایی دربرگیری ریسک دنباله را ندارد،    VaRها همراه هستند. برخلاف  برخی احتیاط 

دارد  ، معیار ریسک دیگری وجود  ESنسبت به مقادیر حدی حساس است. به هر حال، علاوه بر  

ها  ( که ریسک دنباله را نیز از طریق اندازه و احتمال وقوع زیانMSتحت عنوان ریزش میانه )

برای  دربر می  میانگین  به جای  میانه  از  اما  است،  انتظار  مورد  ریزش  میانه شبیه  ریزش  گیرد. 

د. از  کن گیری زیان بالقوه فراتر از یک آستانه معین )ارزش در معرض ریسک( استفاده میاندازه 

تر است. این رو، ریزش میانه نسبت به مقادیر حدی یا مقادیر دورافتاده در توزیع زیان، رابست
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به   MSباشد.  است و نسبت به تصریح نادرست مدل رابست می  1پذیر استنباط   ES  ،MSبرخلاف  

این (  2020)  2اندازه گرفته شود.  اگرچه جیمنز   VaRتواند براساس  سادگی قابل اجرا است و می 

های اند، در این مقاله از آن برای شاخص کوین معرفی کرده معیار را در تجزیه و تحلیل بازده بیت 

گیرد  درنظر می  VaRریسک دنباله را فراتر از    ES  ،MSشود. شبیه  اصلی بورس تهران استفاده می 

های برای داده اما از ویژگی رابستِ آماره میانه برخوردار است. به همین دلیل است که این معیار  

عنوان مدل  به  دنباله سنگین حدی  ویژگی  آن  با  در  است، که  مناسب  نامتناهی  میانگین  های 

نیست   )نسلهووادر مدل   ESممکن  توزیع معین محاسبه شود  معیار  2006،  3های  برای یک   .)

هایی که در عمل وجود دارد به تخمین دقت آن معیار با استفاده  ریسک مفروض، یکی از چالش 

ها از طریق بررسی اینکه آیا  شود، و دیگری اعتبارسنجی تخمین های آماری مربوط می ز مدل ا

ها است. روش مقایسه تحقق بینی های پسین یا پیش های تحقق یافته، همراستا با تخمین زیان

 شود.تست انجام میها از طریق بکبینی ها با پیش یافته

های جدیدی را برای بهبود اند و مدل پرداخته   ESو    VaRدر ادبیات بطور گسترده به تخمین  

برون بینی پیش  از  نمونههای  داده   VaRای  قرار  بررسی  مورد  و  بوس پیشنهاد  به 2025)  4اند.   )

ها پرداختند و نتیجه گرفتند که استفاده از مدل  بینی ارزش درمعرض ریسک کریپتوکارنسیپیش 

یل عملکرد برتری نسبت به رگرسیون کوانتیل، بینی کوانتجنگل تصادفی تعمیم یافته در پیش 

 دارد.  CAViaRهای و مدل  GARCHهای خانواده مدل 

( دو رویکرد را برای ارزش در معرض ریسک شرطی مورد مقایسه قرار  2025)  5فرانکو و لارینی 

ی هاای به ارزیابی ریسک سیستمی درون سیستم روز پنج دقیقه های دروندادند و با تاکید بر داده 

که دقیقا    Xمشروط بر دارایی دیگر    Yریسک یک دارایی    AB CoVaRمالی پرداختند. رویکرد  

، ریسک  GE CoVaRزند. رویکرد  در آستانه ارزش در معرض ریسک خود قرار دارد، تخمین می 

 زند. رود تخمین میمی VaRفراتر از آستانه  Xرا هنگامی که  Yدارایی 

 
1. Elicitable  
2. Jiménez 
3 . Nešlehová 
4. Buse 
5. Franco and Laurini 
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( مربوط به روند نزولی بازار مثل  %0/ 1( به تخمین ریسک در سطوح حدی )مثلا  2024)  1لازار 

و   مالی جهانی  در    COVID-19بحران  ارزش  تخمین  برای  منظور چارچوبی  بدین  پرداختند. 

برای دو سطح    GASمعرض ریسک و ریزش میانه در سطوح حدی با تعمیم مدل یک عاملی  

 داختند.( پر %10تر )مثل  حدی و سطح معمول

سازی مبتنی بر بازده با یک تخمین رابست را برای مدل   GARCH( یک مدل  2024)  2فیسزدر 

ها، ارزش در  نوسانات بازده پیشنهاد دادند و با استفاده از آن نشان دادند که این مدل واریانس 

انتظار را دقیق  از مدل  معرض ریسک و ریزش مورد    GARCHاستاندارد، مدل    GARCHتر 

 کند.بینی می با تخمین رابست، پیش  GARCHبر بازه استاندارد و مدل مبتنی 

از  2023)  3فانگ با استفاده   )MES    وΔ𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅   بینی ریسک سیستمی پرداختند و  به پیش

بینی ریسک سیستمی دارد.  عملکرد خوبی برای پیش   DCC-GARCHنشان دادند که یک مدل  

های پوشش غیرشرطی و استقلال استفاده  بینی از آزمون این محققین برای ارزیابی عملکرد پیش 

 کردند. 

به پیش 2023)  4ژانگ  )بینی ریسک دنباله چنددوره (  از یک مدل  ESو    VaRای  با استفاده   )

گشتاوره مبنای  بر  که  پارامتریک  نیمه  پس ریسک  بازده  مدل  ای  توسط  که  شده  ساخته  نگر 

 فیشر تخمین زده شده است.-های قیمتی و روش بسط کورنیشپذیری تصادفی با جهش نوسان

معیار ریسک  2022)  5جیمنز  از سه  استفاده  با  ارزیابی جامع ریسک شش کریپتوکارنسی  به   )

VaR  ،ES    وMS   ای نمونهبینی برون ر پیش پرداختند و عملکرد برتر رویکرد شبه پارامتریک را د

یافته گرفتند.  مینتیجه  نشان  همچنین  تجربی  اطمینان  های  سطح  در  میانه  ریزش  که  دهد 

ارزش در معرض ریسک    %98/ 51و    98%/ 31 برای  انتظار    %99آلترناتیو دقیقی  و ریزش مورد 

تست بک ای ارزش در معرض ریسک برای  ( به معرفی آزمون چندجمله 2018)  6است. کراتز   5/97%

 ریزش مورد انتظار پرداختند.  

انتظار   ارزش درمعرض ریسک و ریزش مورد  به بررسی  نیز محققین متعددی  در داخل کشور 

)پرداخته  برای مثال، طبیبی  اساس ریزش مورد  1402اند.  بر  به طراحی دو مدل سبد سهام   )

 
1. Lazar 
2. Fiszeder 
3. Fang 
4. Zhang 
5. Jiménez 
6. Kratz 
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برای   ناپارامتریک  و  پارامتریک  چندافقی  ا   8انتظار  بورس  از  عمده  تهران صنعت  بهادار  وراق 

 پرداختند. این محققین برتری رویکرد ریزش مورد انتظار چندافقی پارامتریک را نتیجه گرفتند.

کاپولا، همبستگی شرطی پویا و نظریه  -های گارچ( با استفاده از روش 1400رستگار و همتی )

و با استفاده از  های بورس اوراق بهادار تهران انجام دادند  شامل داده   VaRارزش فرین تخمین  

چندجمله پس آزمون  به  مرحله  دو  در  تخمین  ای،  دقت  رتبه   VaRآزمایی  روشو  ها  بندی 

آزمایی  (، روی پس N( و مقدار سطوح مختلف )nپرداختند. سپس با درنظر گرفتن تعداد نمونه )

به    VaRهای تخمین  های تخمین، تحلیل حساسیت انجام دادند. برطبق نتایج، اعتبار روش روش 

های مختلف  ها، ممکن است روش حساس است و به ازای مقادیر متفاوت از آن  Nو   nدو پارامتر  

- های گارچروش های تخمین با استفاده از تابع زیان،  بندی روش معتبر نباشند. همچنین، در رتبه

 های اول تا سوم قرار گرفتند.کاپولا، نظریه ارزش فرین و همبستگی شرطی پویا، به ترتیب در رتبه 

با 1399پور و طبسی )فلاح ارزش فرین شرطی  نظریه  براساس  انتظار  برآورد ریزش مورد  به   )

تهران پرداختند. های درون روزانه در بورس اوراق بهادار  استفاده از مدل مولتی فرکتال و داده 

دهد که مدل فراتر از آستانه شرطی مولتی فرکتال که از  های حاصل از پژوهش نشان مییافته

های جایگزین نظیر فراتر از آستانه شرطی جوید، در مقایسه با مدل روزی بهره میهای درونداده 

 گارچ در برآورد ریسک بازار عملکرد بهتری داشته است.

( به محاسبه ریسک بازاری سبدی از شاخص صنایع بورس اوراق بهادار  1399طالبلو و داودی )

تهران با استفاده از ارزش در معرض ریسک و ریزش مورد انتظار پرداختند. این محققین نوسانات 

الگوی  از  استفاده  با  را  دارایی  الگوی گارچ چندمتغیره و همبستگی سبد  از  با استفاده  را  سبد 

استیودنت    tبا توزیع    DCC-GARCHآزمایی، الگوی  . برطبق نتایج پس کاپیولا مدلسازی نمودند

استیودنت در برآورد ارزش در معرض ریسک و ریزش    tبا توزیع    DCC-GARCH Copulaو  

 مورد انتظار نتایج قابل قبولی دارند.

های پذیرفته ( به ارزیابی مدل ریسک سیستمیک ریزش مورد انتظار نهایی بانک1399آسایش ) 

شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. برطبق نتایج، ریسک سیستمی، براساس معیار ریزش  

 کند. مورد انتظار نهایی، در بازه مورد بررسی روند نزولی را طی می 

براساس سه رویکرد پارامتری، ناپارامتری و    ESو    VaRحاسبه  ( به تخمین و م 1397روزگار )

قیمت  برای  پارامتری  کوکاکولا طی  نیمه  روزانه سهام شرکت  برطبق    10های  پرداختند.  سال 
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نتایج، استفاده از کمیت کسری مورد انتظار در مقابل کمیت ارزش در معرض ریسک خصوصا در  

ب اطمینان  بازار،  غیرعادی  و  نامطلوب  ارمغان  شرایط  به  ریسک  مدیریت  مبحث  در  را  یشتری 

 آورد. می

بینی چند گام به جلوی ارزش در معرض خطر بر  ( به پیش 1397محمدیان امیری و ابراهیمی ) 

وینترز ضربی برای شاخص خودرو و بانک پرداختند. برطبق  -مبنای روش هموارسازی نمایی هلت

هلت نمایی  هموارسازی  روش  پیش -نتایج،  ضربی  در  وینترز  ارزش  از  دقیقی  و  اتکا  قابل  بینی 

 دهد.های بورسی ارائه می معرض خطر شاخص 

( به برآورد ارزش در معرض ریسک و ریزش مورد انتظار با توجه به 1395سارنج و نوراحمدی )

آن و مقایسه  فرین شرطی  ارزش  پارامتریک میرویکرد  رویکردهای  با عملکرد  نتایج ها  پردازد. 

برگرفته از تئوری ارزش فرین شرطی در مقایسه با   VaRبرتری محاسبه  آزمایی حاکی از  پس 

های رقیب، از قبیل مدل ارزش فرین غیرشرطی، نرمال ایستا و نرمال شرطی )مدل  سایر مدل 

نشان داد رویکردهای ارزش فرین شرطی   ESبرای معیار    MCSگارچ( است. همچنین نتایج تابع  

، ارزش فرین شرطی با فرض پسماندهای استاندارد  tتیودنت  با فرض پسماندهای استاندارد شده اس

های اول تا سوم به ترتیب در رتبه   tبا فرض پسماندهای استیودنت    GARCHشده نرمال و مدل  

 گیرند. قرار می 

می  پژوهش ملاحظه  که  انجام  شود  یافته  توسعه  بازارهای  و  کشورها  برای  عمدتا  خارجی  های 

پژوهش شده و  ناند  داخلی  ارزیابی های  برای  ناپارامتریک  و  پارامتریک  رویکردهای  از  عمدتا  یز 

اند، اما های جایگزین برای واریانس شرطی استفاده کرده اند یا از سایر مدل ریسک استفاده کرده 

نخستین  برای  حاضر  پارامتریک  مقاله  شبه  رویکردهای  معرفی  به  ارزیابی   SNPبار  برای 

دهد این موضوع پیش از  ها نشان میه و تا آنجا که بررسیهای اصلی بورس تهران پرداختشاخص 

 این توسط پژوهشگران مورد توجه و بررسی قرار نگرفته است. 

 

 . روش تحقیق3
 SNP. رويکرد 1-3

 (A. گرام چارلیر )نوع 1-1-3

رویکرد   از  مدل   SNPاستفاده  خواص  برای  وسیله  به  غیرگوسی  تصادفی  فرآیندهای  سازی 

انتگرال A)نوع    GCهای  سری    f(x)پذیر دلخواه  ( به عنوان تقریب حداقل مربعات از یک تابع 
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𝑟=0{𝐻𝑟(𝑥)}های متعامد  ای برحسب یک سری نامتناهی از چندجمله 
شود. این پشتیبانی می   ∞

 کنند )( ها به شکل سری در رابطه زیر صدق می ای چندجمله 

(1 ) 𝑓(𝑥) ≈∑ 𝑎𝑟𝐻𝑟(𝑥)
∞

𝑟=0
 

 که در آن

(2 ) 𝑎𝑟 =
∫ 𝑓(𝑥)
∞

−∞
𝐻𝑟(𝑥)𝜔(𝑥)𝑑𝑥

∫ 𝐻𝑟(𝑥)
2𝜔(𝑥)𝑑𝑥

∞

−∞

 

 و

∫ 𝐻𝑟(𝑥)𝐻𝑠(𝑥)𝜔(𝑥)𝑑𝑥
∞

−∞

= 0    𝑓𝑜𝑟 𝑟 ≠ 𝑠 (3 ) 

 

یا لاگر برای    ،لورنمک  ،لژاندر  ،مثلا فوریه  ،همگرای مختلفهای  این نتیجه، اساس و پایه سری 

 ،( انتخاب شود pdfاگر تابع احتمال گوسی )  ،. بویژهاست  𝜔(𝑥)های مختلف از تابع وزن  انتخاب 

 یعنی 

(4 ) 𝜔(𝑥) =
2

√2𝜋
𝑒𝑥𝑝 (−

1

2
𝑥2) 

 ای کهبه گونه ،آید( بدست میCHهای هرمیت چبیشف )ای چندجمله ،سپس

(5 ) 𝑑𝑟𝜔(𝑥)

𝑑𝑥𝑟
= (−1)𝑟𝐻𝑟(𝑥)𝜔(𝑥) 

 عبارت است از  rاز مرتبه  CHای یک فرمول بسته برای چندجمله

(6) 𝐻𝑟(𝑥) = 𝑟! ∑
(−1)𝑟𝑥𝑟−2𝑠

𝑠! (𝑟 − 2𝑠)! 2𝑠

[𝑟/2]

𝑠=0

 

 کننددر رابطه زیر صدق می CHهای ای چندجمله  ،(3در کنار ویژگی متعامد بودن در معادله )

 (7 ) ∫ 𝐻𝑟(𝑥)
2𝜔(𝑥)𝑑𝑥 = 𝑟!

∞

−∞

 

 شوندبصورت زیر بیان می  Aاز نوع  GCهای سری  ،بنابراینو 
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(8 ) 𝑓(𝑥) =∑ 𝑐𝑟𝐻𝑟(𝑥)𝜔(𝑥)
∞

𝑟=0
 

 که در آن

cr =
1

𝑟!
∫ 𝑓(𝑥)𝐻𝑟(𝑥)𝑑𝑥
∞

−∞

 (9 ) 

کنند از  ها امکان تقریب توابع فرکانس تجربی را با هر درجه دلخواهی از دقت فراهم می این سری 

گیری میزان انحراف از  بزرگ؛ علاوه بر اینکه اندازه طریق درنظر گرفتن یک بسط به اندازه کافی  

های اقتصادی و مالی  های مرتبط با داده های واقعی بویژه سری که اغلب در سری   ،توزیع گوسی

نیازمند محدود کردن   nها برحسب  برش سری   ،سازند. به هر حالپذیر میشود را امکانیافت می

𝑟=1{𝑐𝑟}دامنه مجاز برای  
𝑛   ای است که  به گونه𝑓(𝑥)    یک دامنه مثبت داشته باشد. اگرچه برای

های برآورد  به شرطی که الگوریتم   ،ها یا قیود مثبت ضروری نیستها اعمال محدودیت اکثر سری 

های های محلی بررسی ه ( مناسب، اعمال شده و  برای جلوگیری از بهینMLحداکثر راستنمایی )

𝑐0شرط    ،لازم انجام شده باشد. از سوی دیگر = انتگرال یک    GCکند که بسط  تضمین می   1

𝐻0(𝑥)شود که داشته باشد و همچنین فرض می = 1. 

یک فرآیند تصادفی را برحسب    10)برش خورده( در رابطه    GCبسط    ،اگرچه تحت چنین شرایطی

pdf کند خود، مشخص می 

(10 ) 𝑔(𝑥) =∑ 𝑐𝑟𝐻𝑟(𝑥)𝜔(𝑥)
𝑛

𝑟=0
 

 شود( آن نیز بصورت زیر نوشته میcdfتابع توزیع تجمعی )

(11 ) 𝐺(𝜙) = 𝑃𝑟𝑜𝑏[𝑥 ≤ 𝜙] = ∫ 𝜔(𝑥)𝑑𝑥 − 𝜔(𝜙)∑𝑐𝑟𝐻𝑟−1(𝜙)

𝑛

𝑟=1

𝜙

−∞

 

 ( mgfیا تابع مولد گشتاور )

(12 ) 𝑀(𝑡) = ∫ 𝑒𝑡𝑥𝑔(𝑥)𝑑𝑥 =
∞

−∞

𝑒
𝑡2

2 ∑𝑐𝑟𝑡
𝑟

𝑛

𝑟=0

 

اگرچه این گشتاورها   ،کندپذیر میامکان محاسبه مستقیم گشتاورهای توزیع را امکان  mgfتابع  

 توانند بصورت زیر نیز بدست آیند می
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(13 ) 𝐸[𝑥𝑟] =∑𝐷𝑠𝑐𝑠
𝑟!

2
𝑟−𝑠

2 (
𝑟−𝑠

2
) !

𝑟

𝑠=0

 

𝑟دهد هرگاه  یک متغیر مجازی است که نمره یک می   𝐷𝑠که در آن   − 𝑠    زوج باشد و در غیر

متناهی   𝑟های  دهد. این دلالت دارد بر اینکه گشتاورها برای همه مرتبه اینصورت نمره صفر می

چولگی و کشیدگی    𝑐4و    𝑐3متناظر با میانگین و واریانس هستند و   𝑐2و    𝑐1هستند و از این رو 

گیرند. پارامترهای زوج مراتب بالاتر بر گشتاورهای مراتب بالاتر تاثیرگذار هستند ر می مازاد را درب

گیرند پس حداقل وارد کردن های توزیع دربر می ها را در دنبالهمقادیر حدی و جهش   ،و از این رو

𝑐6    و𝑐8  حمایت  به منظور اجتناب از استفاده زیاد از پارامترها و   ،باشد. از سوی دیگرمناسب می

پارامتر فردی که همواره درنظر گرفته می   ،جو بودن مدلاز صرفه  اینکه   𝑐3شود  تنها  است )و 

ها مشکل شناسایی مدل را بوجود معنا هستند و لحاظ آن پارامترهای فرد مرتبه بالاتر همواره بی 

 آورد(.می

 کند:تخمین مدل از دو مرحله زیر پیروی می 

تحت فرض توزیع گوسی با استفاده از روش تخمین    AR(1)-GJR-GARCH(1,1):  1مرحله  

 شود.شبه حداکثر راستنمایی تخمین زده می 

  SNP: پسماندهای استاندارد شده بدست آمده از مرحله قبل برای تخمین پارامترهای  2مرحله  

 گیرند. مورد استفاده قرار می 

 چارلیر مثبت- . گرام2-1-3

( و  2009، )1ناشی از مقادیر حدی و به پیروی از لئون برای هدف کنترل برای مشکل تخمین  

  ،شود. این رویکردچارلیر مثبت نیز درنظر گرفته می-( یک تصریح گرام2012)  2نیگوئز و پیروت 

pdf   مثبت ازGC کند:حاصل می 14، مطابق رابطه 

(14 ) 𝑔∗(𝑥) =
1

𝑤(𝑛)
(1 +∑𝑐𝑟

2𝐻𝑟(𝑥)
2

𝑛

𝑟=1

)𝜔(𝑥) 

 
1. León 
2. Ñíguez and Perote 
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𝑐𝑠است. پارامترهای    4گوسی استاندارد در رابطه    pdf، همان  𝜔(𝑥)که  
 CHهای  ای و چندجمله   2

 کند انتگرال چگالی عدد یک شود:ثابت است که تضمین می  𝑤مربعی هستند و 

(15 ) 𝑤(𝑛) = 1 +∑𝑐𝑟
2𝑟!

𝑛

𝑟=1

 

یک تابع چگالی احتمال متقارن به خوبی تعریف شده در فضای    15و    14واضح است که معادلات  

توان آن را به وسیله تابع توزیع می 7و   3دهند و به موجب معادلات  پارامتریک کامل را ارائه می 

 نیز توصیف کرد  16تجمعی در معادله 

(16 ) 

𝐺∗(𝜙) = 𝑃𝑟𝑜𝑏[𝑥 ≤ 𝜙]

= ∫ 𝜔(𝑥)𝑑𝑥
𝜙

−∞

−
𝜔(𝜙)

𝑤(𝑛)
∑∑𝑐𝑠

2
𝑠!

(𝑠 − 𝑖)!
𝐻𝑠−1(𝜙)𝐻𝑠−𝑖−1(𝜙)

𝑠−1

𝑖=0

𝑛

𝑠=1

 

اما به هزینه از دست دادن   ،کندبودن را در کل دامنه تضمین میاگرچه این نوع توزیع مثبت  

مشکل  است.  متقارن،  توزیع  همچنین  و  پارامترها  و  غیرمرکزی  گشتاورهای  بین  رابطه خطی 

( حل نمود، اما  2009)  1مثبت در لئون   SNPتوان با درنظر گرفتن خانواده  متقارن بودن را می

، نیز GJR-GARCHهمچنین با درنظر گرفتن یک مدل نامتقارن برای واریانس شرطی مانند  

 آید.عدم تقارن بدست می

راه حل آخر درنظر گرفته شده   ،22- 17در پژوهش حاضر، در مدل تجربی توصیف شده در روابط  

 است.

 شود. نیز به راحتی در دو مرحله تخمین زده می ،Aگرام چارلیر نوع  ،SNPهمانند 

 . مدل2-3

می  زیانفرض  ) شود  مدل  𝐿𝑡ها  یک  از   )AR(1)-GJR-GARCH(1,1)  می با پیروی  کنند 

𝜎𝑡و واریانس   𝜇𝑡میانگین شرطی  
آن    pdfتوزیع شده است و    iidو با جمله نوآوری که بصورت    2

H :است 

(17 ) 𝐿𝑡 = 𝜇𝑡 + 𝜀𝑡 

 
1. León 
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(18 ) 𝜀𝑡 = 𝜎𝑡𝑧𝑡 

(19 ) 𝑍𝑡~𝐻(0,1) 

(20 ) 𝜇𝑡 = 𝜑0 + 𝜑1𝜇𝑡−1 

(21 ) 𝜎𝑡
2 = 𝜛 + 𝛼𝜀𝑡−1

2 + 𝐼𝑡−1𝛾𝜀𝑡−1
2 + 𝛽𝜎𝑡−1

2  

𝜑1|که در آن   < 1|  ،𝜛 ≥ 0  ،𝛼 ≥ 0  ،𝛽 ≥ 0  ،𝛼 + 𝛾 ≥ 𝐼𝑡−1و    0 = {
0 𝑖𝑓 𝜀𝑡−1 > 0
1 𝑖𝑓 𝜀𝑡−1 < 0

 

𝛾است )  GARCH( تعمیم مدل  1993  ،)گلوستن  GJR-GARCHمدل   = تقارن  ( که عدم  0

های  تری نسبت به شوکهای منفی اثر بزرگ گیرد که در آن شوکدر واریانس شرطی را درنظر می

 مثبت دارند. 

 ،شود: گوسیدرنظر گرفته می  Hتصریح چگالی )استاندارد شده( مختلفی برای    ،در این پژوهش

 𝑐4و    𝑐3مترهای  ( با پاراSNP)  A: گرام چارلیر نوع  SNPو دو تصریح برای    ،چوله  t،  tاستیودنت  

می  وارد  را  کشیدگی  و  چولگی  و  )فقط  مالی(  ادبیات  در  کاربردها  اکثر  همانند  با   SNPکند 

به ویژه برای    ،به منظور مقایسه تاثیر افزایش طول انبساط سری   ،𝑐8و    𝑐3،  𝑐4،  𝑐6پارامترهای  

𝑛ها در  یعنی بسط-تحلیل انتهای دور = 𝑛و    4 = شوند. توجه شود که برای برش خورده می  8

های مختلف، گرام  به منظور مقایسه بین تصریح   ،یک پارامتر فرد لازم است. بعلاوه  ،شناسایی مدل

از آنجا    ،ین موردشود. در اتست وارد میهای بکنیز در روش   𝑐2،  𝑐4،  𝑐6( با  PGCچارلیر مثبت ) 

 بی فایده است. 𝑐3گنجاندن  ،که توزیع متقارن است

بیانگر یک مدل مکان21)-(17از آنجاییکه مدل در معادلات ) کنیم  فرض می   ،مقیاس است-( 

𝑐1 = 𝑐2و    0 = 0  ( معادلات  توسط  واریانس  و  میانگین  اینکه  دلیل  )20به  و  (، صریحا  21( 

 ،همانطور که قبلا گفته شد  ،SNPهای  انده پارامترهای مدل اند. در رابطه با باقیمسازی شده مدل 

𝑐3    و𝑐4   ( چولگی𝑐𝑟 = 𝑟های فرد بجز rبرای همه    0 ≠ گیرند  ( و کشیدگی مازاد را دربر می 3

وارد    ،ها به علت وجود مقادیر حدی ها در جرم احتمال را در انتهای دور دنباله جهش   𝑐8و    𝑐6و  

 شوند: های زیر ساخته میای براساس چندجمله  SNPهای  کنند. بنابراین چگالی می

(22 ) 𝐻0(𝑧𝑡) = 1,  𝐻3(𝑧𝑡) = 𝑧𝑡3 − 3𝑧𝑡,  𝐻4(𝑧𝑡) = 𝑧𝑡4 − 6𝑧𝑡2 + 3, 𝐻6(𝑧𝑡) =
𝑧𝑡
6 − 15𝑧𝑡

4 + 45𝑧𝑡
2 − 15,  H8(𝑧𝑡) = 𝑧𝑡8 − 28𝑧𝑡6 + 210𝑧𝑡4 −

420𝑧𝑡
2 + 10 
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( توصیف  15( و )14( و ) 10)  ،(4که در معادلات )  ،PGCو    ،SNP  ،های گوسیعلاوه بر چگالی 

( به عنوان 24( و )23متقارن نیز در معادلات )   tچوله و استیودنت    tهای استیودنت  pdf  ،شدند

درنظر گرفته    ،های بورس تهرانرقبای بدیهی برای درنظر گرفتن کشیدگی مازاد و چولگی شاخص 

 شوندمی

(23 ) 𝑠𝑡(𝑧𝑡) =

{
 
 

 
 −

2

𝜉 +
1

𝜉

𝑡(𝜉𝑧𝑡)  𝑓𝑜𝑟  𝑧𝑡 < 0

2

𝜉 +
1

𝜉

𝑡(𝜉𝑧𝑡)  𝑓𝑜𝑟  𝑧𝑡 ≥ 00

 

 که در آن

(24 ) 𝑡(𝑧𝑡) =
Γ (

𝜈+1

2
)

√𝜋(𝜈 − 2)Γ(
𝜈

2
)

(1 +
𝑧𝑡
2

𝜈 − 2
)

−
𝜈+1

2

 

𝜈  ( تعداد درجه آزادیdfیا پارامتر شکل است )،  Γ    تابع گاما و𝜉  پارامتر چولگی است. به هر حال،  

ها وجود دارد  پذیری حدی و مقادیر حدی فراوان برای این شاخص حدس ما این است که نوسان

تواند توزیع  است. یک آلترناتیو دیگر می   SNPتر همانند چگالی  که نیازمند یک رویکرد منعطف

( یافته  تعمیم  )سرکتی GEDخطای  باشد  استدلال  ،(2020،  1(  چه  که    اگر  است   GCاین 

استدلال این   ،تر است و از ویژگی مجانبی تقریب توزیع درست برخوردار است. به علاوهمنعطف 

- است که مزیت استفاده از یک تصریح چگالی مناسب نه تنها بدست آوردن تخمین مدل میانگین

سازگار است   QML( نشان دادند که تخمین  1991)  2ریورا - چون انگل و گونزالز  -واریانس است

 بلکه فراهم کردن معیارهای ریسک دقیق نیز هست.   -حتی اگر مشاهدات غیرگوسی باشند 

 . معیارهای ريسک 3-3
 . ارزش در معرض ريسک1-3-3

 
1. Cerqueti 
2. Engle and González-Rivera 
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در یک   𝛼بیانگر حداکثر زیان برای یک سطح احتمال مفروض    VaRارزش در معرض ریسک  

ها )و نه داری است. در این پژوهش، بر دنباله راست توزیع تمرکز شده است زیرا زیان دوره نگه 

 . %100متناظر است با یک سطح بالای احتمال نزدیک به  𝛼ایم و بازده( را درنظر گرفته 

 

(25 ) 
𝑉𝑎𝑅𝛼 = 𝑖𝑛𝑓{𝑥|𝐺𝐿(𝑥) ≥ 𝛼} 

، کوانتیل توزیع زیان برای سطح VaRاست و بنابراین    𝐿𝑡تابع توزیع تجمعی زیان ها    𝐺𝐿(𝑥)که  

𝜙است. اگر    𝛼احتمال  
𝑡+1
(𝛼)،  𝛼-  کوانتیل برآوردی توزیع استاندارد شدهH   ( 19در معادله  )

𝑡برای  𝑡در   VaRباشد، پس  +  شود:محاسبه می  𝛼در سطح احتمال   1

(26 ) 𝑉𝑎𝑅𝑡+1,𝛼 = 𝜇𝑡+1 + 𝜎𝑡+1𝜙𝑡+1(𝛼) 

بینی شده یک گام به جلو  پذیری( پیش میانگین شرطی و انحراف معیار )نوسان  𝜎𝑡+1و    𝜇𝑡+1که  

اند. ( بدست آمده21( و ) 20در معادلات )   AR(1)-GJR-GARCH(1,1)هستند که از فرآیند  

 ( بدست آید. 11(/) 16در معادلات )  CDFتواند از می SNP/PGCبرای توزیع  VaRبنابراین، 

 . ريزش مورد انتظار2-3-3

ES     که با عنوانVaR    شرطی یاVaR  شود، زیان مورد انتظار است که  دنباله، نیز شناخته می

شود و از این رو اطلاعات  فراتر رفته است محاسبه می   VaRبا توجه به این واقعیت که زیان از  

به   بالا نسبت  دنباله  بنابراین  ارائه می   VaRبیشتری درباره شکل  با ztبرای متغیر    ESدهد.   ،

𝑔(𝑧𝑡)  به عنوانpdf  شود تعریف میبصورت زیر 

(27 ) 𝐸𝑆𝛼 = [𝑧𝑡|𝑧𝑡 > 𝜙𝑡(𝛼)] = ∫ 𝑧𝑡𝑔(𝑧𝑡)𝑑𝑧𝑡

∞

𝜙𝑡(𝛼)

 

 شود( بصورت زیر می 10در معادله ) SNPو برای چگالی  

(28 ) 
𝐸𝑆𝛼 =

𝜔(𝜙𝑡(𝛼))

1 − 𝛼
[1 +∑[𝐻𝑟(𝜙𝑡(𝛼)) + 𝑟𝐻𝑟(𝜙𝑡(𝛼))]

𝑛

𝑟=3

] 
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دل  بیشتر  جزئیات  علاوه،  2020)  1باریوبرای  به  نمایید.  ملاحظه  را   )ES   می برحسب را  توان 

محاسبه کرد و بنابراین برای افق زمانی    VaRزده شده فراتر از  های بطور پیوسته جمعکوانتیل 

𝑡 +  شودبه صورت زیر بیان می 1

(29 ) 𝐸𝑆𝑡+1,𝛼 = 𝜇𝑡+1 + 𝜎𝑡+1 (
1

1 − 𝛼
∫ 𝜙𝑢𝑑𝑢
1

𝛼

) 

𝜙که در آن  
𝑢

از    ES( پیشنهاد دادند که  2015)  2است. درنتیجه، امیر   𝑧𝑡+1تابع کوانتیل متغیر    

𝛼𝑗کوانتیل متناظر با سطوح اطمینان  Nگیری از طریق متوسط  = 𝛼 +
𝑗−1

𝑁
(1 − 𝛼), ∀𝑗 =

1,… ,𝑁,𝑁 ∈ ℕ  ( برای  28تقریب زده شود. بویژه، در این مقاله، از تقریب معادله )𝑁 = 8 

از  استفاده می مینیمم  مقدار  یک  زیرا حداقل  Nکنیم،  ≥ قابل    4 نتایج  که  است  مطرح شده 

تر  برای بدست آوردن نتایج دقیق VaRکند )(. به هر حال، هشت سطح از اعتمادی را فراهم می

 شود. ها ترجیح داده میدر این آزمون 

(30 ) 𝐸𝑆𝛼 =
1

𝑁
∑𝜙

𝛼+
𝑗−1

𝑁
(1−𝛼)

𝑁

𝑗=1

 

مثال   برای  و آسان است،  تقریب آن دقیق  اما محاسبه  نیست،  𝛼اگر چه یک روش دقیق  =

Nشامل محاسبه مستقل هشت سطح )   0/975 = -VaR-97/5%  ،VaRاست:    VaR( از  8

97/8125%  ،VaR-98/125%  ،VaR-98/4375%  ،VaR-98/75%  ،VaR-98/0625% ،

VaR-99/375%  وVaR-99/6875% از این سطوح برای بدست آوردن تقریب .ES-97/5% ،

 شود. مقدار متوسط گرفته می 

 . ريزش میانه 3-3-3

MS  میانه زیان ریسک دنباله است که با یک ،VaR  شود، از این رو معیاری مفروض تعریف می

، یک VaRکند که حساس به مقادیر دورافتاده نیست. شبیه  فراهم می  VaRاز اطلاعات فراتر از  

  3شود، همانگونه که توسط کو و پنگ عیار مبتنی بر کوانتیل است و بطور مستقیم محاسبه می م

 ( پیشنهاد شده است 2016)

(31 ) 𝑀𝑆𝛼 = 𝑉𝑎𝑅1+𝛼
2

 

 
1. Del Brio 
2. Emmer 
3. Kou and Peng 
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بالا،   معادله  صورت    MS-97/5%و    MS-99%برطبق    VaR-98/75%و    VaR-99/5%به 

 شود.تخمین زده می

 تستهای بک. روش4-3
بررسی عملکرد مدلبک های  روش  برای  نمره مختلف  های پیش تست  بینی برحسب متغیرهای 

ها برای اهداف مدیریت (. در این مقاله، این روش 2007،  1گیرند )کمپبل مورد استفاده قرار می 

های حقیقی بینی زیانبرای پیش   MSو    VaR  ،ESشود و از این رو، عملکرد  ریسک اجرا می 

 شود.های اصلی بورس تهران مقایسه مینگر شاخص پس 

 VaRتست . بک 1-4-3

و یک پنجره آزمون   𝑊𝐸ازه  را به یک پنجره تخمین غلتان با اند  Tتست، کل نمونه  های بک روش 

𝑊𝑇با اندازه   = 𝑇 −𝑊𝐸  کند.  تقسیم میVaR   یک روز به جلو در طول پنجره آزمون با غلتاندن

اندازه   اینکه  بینی تغییر کند( پیش   𝑊𝐸پنجره تخمین )اضافه کردن یک مشاهده جدید بدون 

های واقعی برای  آید با زیانبینی شده که در هر پنجره تخمین بدست نیپیش   VaRشود و  می

 (.2011شود )دنیلسون، مقایسه می tهمان دوره  

های مشاهده شده  اتفاق خواهد افتاد هرگاه زیان  t+1شود یک شکست یا استثناء در روز  می   گفته

(𝐿𝑡+1  بیشتر از )VaR   بینی شده برای احتمال مفروض  پیش𝛼    شود و درنتیجه یک تابع شاخص

 گیرد می 0گیرد و درغیر اینصورت مقدار در این شرایط می 1شود که مقدار  تعریف می 

(32 ) 𝐼𝑡+1(𝛼) = {
1  𝑖𝑓 𝐿𝑡+1 ≥ 𝑉𝑎𝑅𝑡+1(𝛼)
0  𝑖𝑓  𝐿𝑡+1 < 𝑉𝑎𝑅𝑡+1(𝛼)

 

1)ها از  اگر تعداد نقض − 𝛼)%   ،بیشتر شود، به دلیل آنکه استثناءهای مدل بیش برآورد شده

های مختلف آزمون شود تواند با روش شود. از این رو، عملکرد مدل می و ریسک آن کم برآورد می 

آن  بین  از  آزمون که  مشترک  بطور  را  استقلال  و  برنولی  آزمون  که  شرطی،  پوشش  آزمون  ها 

 (. 2022شود )جیمنز، (، انتخاب می1995کند، و آزمون نسبت شکست کوپیک ) می

برنولی نیز شناخته  1995. به عنوان آزمون پوشش غیرشرطی کوپیک ) آزمون نسبت پوشش   )

هایی که هر روز اتفاق افتاده است. تحت تصریح صریح، شده است و مبتنی است بر تعداد نقض

 
1. Campbell  
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، توزیع شده باشد، که بایست بطور یکسان و مستقل بصورت توزیع برنولیمی  𝐼𝑡+1(𝛼)دنباله  

 دقیقا فرض صفر آزمون است:

(33 ) 𝐻0 ∶      𝐼𝑡+1~𝑖. 𝑖. 𝑑. 𝐵𝑒𝑟𝑛𝑜𝑢𝑙𝑙𝑖(𝑝) 

 ( استLRآماره مبتنی بر نسبت راستنمایی )

(34 ) 𝐿𝑅𝑢𝑐 = −2 ln (
𝐿(𝑝)

𝐿(Π̂)
) = −2𝑙𝑛 (

(1 − 𝛼)𝑇0𝛼𝑇1

(1 − 𝜋̂)𝑇0𝜋̂𝑇1
) → 𝜒1

2 

نسبت   𝜋̂مفروض است و    𝛼ها( برای یک سطح احتمال  ( تعداد صفرها )یک𝑇1)  𝑇0که در آن  

𝑇0شکست است که به صورت   (𝑇0 + 𝑇1)⁄  شود. این  محاسبه میLR   دو با  از یک توزیع خی

 شودمقدار آن بصورت زیر محاسبه می -pکند و یک درجه آزادی پیروی می 

(35 ) 𝑝 − 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 =  1 − 𝐹𝜒12(𝐿𝑅𝑢𝑐) 

.)𝐹𝜒12که در آن  𝜒1تابع توزیع تجمعی   (
 است. 2

ها طراحی شده است و  است که برای بررسی استقلال شکست   LRآزمون استقلال. یک آزمون  

ها این ویژگی را دارد. آماره  گیرد که تحت تصریح صحیح )فرضیه صفر(، توالی شکستدرنظر می

 شود( محاسبه می35ادله )مقدار آن در مع-pشود و ( داده می36آزمون در معادله )

(36 ) 
𝐿𝑅𝑖𝑛𝑑 = −2𝑙𝑛 (

𝐿(Π̂)

𝐿(Π̂1)
)

= −2𝑙𝑛 (
(1 − 𝜋̂)𝑇0𝜋̂𝑇1

(1 − 𝜋̂01)
𝑇00𝜋̂01

𝑇01(1 − 𝜋̂11)
𝑇10𝜋̂11

𝑇11
) → 𝜒1

2 

𝑇𝑖𝑗ها مبتنی هستند بر که در آن، نسبت شکست = {
𝐼𝑡(𝛼) = 𝑗

𝐼𝑡−1(𝛼) = 𝑖
}و   

𝑇0 = 𝑇00 + 𝑇10
𝑇1 = 𝑇11 + 𝑇01

 . 

. براساس نسبت شکست قرار دارد. اگر احتمال وقوع هر شکست آزمون نسبت شکست کوپیک

ای پیروی  ها از یک توزیع دوجملهثابت و یکسان درنظر گرفته شود، دراینصورت تعداد کل شکست

 بصورت زیر دارد  LRکند. این آزمون، آماره می

(37 ) 
𝐿𝑅POF = 2𝑙𝑛 [

𝛼̂𝜈0(1 − 𝛼̂)𝜈−𝜈0

𝛼𝜈.(1 − 𝛼)𝜈−𝜈0
] 
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سطح پوشش    𝛼تعداد نمونه و    𝜈بینی است.  ها به کل پیش نسبت تعداد شکست  𝛼̂که در آن  

 است.

 ESتست . بک 2-4-3

ای برای سطوح مبتنی بر آزمون چندجمله  ESتست  ( یک رویکرد ساده برای بک 2018)  1کراتز 

را پیشنهاد دادند. از این رو،   VaRای برای هر سطح  به جای یک آزمون دوجمله  VaRمختلف  

تواند توسط یک مجموع وزنی  می  ES، زیرا  ESرویکرد یک روش ضمنی است برای آزمون    این

هر  VaRاز   شود.  زده  تقریب  روز    VaRها  هر  در  استثناء  یک  تعداد    tمنفرد  مجموع  و  دارد 

شود، با جمع می  𝑋𝑡در متغیر    tدر هر روز    VaRسطح درنظر گرفته شده از    Nاستثناءها برای  

یعنی   𝑂𝑗های مشاهده شده  . این آزمون مبتنی است بر تعداد سلولNمینیمم صفر و ماکزیمم  

𝑋𝑡هایی که تعداد زمان = 0, 𝑋𝑡 = 1,… 𝑋𝑡 = 𝑁تست، یعنی ،  در طول بک 

(38 ) 𝑂𝑗 =∑𝐼{𝑋𝑡=𝑗}

𝑊𝑇

𝑡=1

,          𝑗 = 0,1, … ,𝑁 

Xtاندازه پنجره آزمون است، و    WTکه   = ∑ It,j
N
j=1    که در آنIt,j = I{Lt>VaRαj,t}

یک تابع    

بیشتر شود. بنابراین، بردار    VaRαj,tها از سطح  گیرد هرگاه زیانشاخص است که مقدار یک می
(O0, … , ON)  کندای پیروی میاز یک توزیع چندجمله 

(𝑂0, … , 𝑂𝑁) ~ 𝑀𝑁(𝑊𝑇 , 𝛼1 − 𝛼0, … , 𝛼𝑁+1 − 𝛼𝑁) (39 ) 

آزمون توزیع،  این  خیطبق  ناسهای  و  پیرسون  مدل می  2دو  عملکرد  تعیین  برای  های توانند 

 بینی مورد استفاده قرار بگیرند. پیش 

 (:1900، 3آزمون پیرسون )پیرسون 

(40 ) 𝑆𝑁 =∑
(𝑂𝑗+1 −𝑊𝑇[𝛼𝑗+1 − 𝛼𝑗])

2

𝑊𝑇(𝛼𝑗+1 − 𝛼𝑗)

𝑁

𝑗=0

~𝜒𝑁
2  

 
1. Kratz 
2. Pearson and Nass tests 
3. Pearson  
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WT(αj+1و    Ojکه در آن   − αj)  های مشاهده شده و تعداد مورد انتظار  به ترتیب تعداد سلول

 استثناءها هستند.

 (:1959، 1آزمون ناس )ناس

(41 ) hSN ~ χm
2  

hکه در آن  =
2E(SN)

var(SN)
mو    = hE(SN) . 

Nبا    VaRبرای مقایسه، از هر دو آزمون و سطوح   = شود. در این مقاله، علاوه بر  استفاده می  8

تری از نوین، سه آزمون کاملا جدید دیگر نیز درنظر گرفته شده است تا ارزیابی کامل   ESآزمون  

( فراگذشت  پسماند  آزمون  شود:  انجام  مدل  )مکERعملکرد  فری (  و  آزمون 2000،  2نیل   ،)

( شرطی  زیگلCCaکالیبراسیون  و  )نولدی  آزم2017،  3(  و   )( رگرسیون  و  ESRون  )بایر   )

از مبدا و    "5اکید"شود:  ( که سه تصریح مختلف را شامل می2020،  4دیمیتریادیس  که عرض 

تست مشترک  با یک رگرسیون کمکی برای بک  "6کمکی "شود،  شیب را در رگرسیون شامل می

VaR    وES    آلترناتیوهای   که در آن پارامتر شیب تصریح اکید، برابر یک است.  "7عرض از مبدا "و

 های اکید و کمکی، در نتایج درنظر گرفته شده است.یک طرفه و دوطرفه به جز برای تصریح 

 MSتست . بک 3-4-3

های (، پس روش 31محاسبه شود، رابطه )   VaRتواند مستقیما به عنوان  می  MSاز آنجاییکه  

 شود.نمی VaRتست توصیف شده برای های بکتست آن متفاوت از روش بک

 . مقايسه برای معیارهای ريسک 5-3
برای   مدل  آزمون  ESو    VaRعملکرد  طریق  دیبولداز  )-های  مقایسهDMماریانو  برای  های  ( 

 گیرد.مورد مقایسه قرار می  MCSرای ( بEPAبینی مساوی )های توانایی پیش جفتی و آزمون

 

,S(x. برای این هدف، تابع نمره  VaRمقایسه نسبی برای   y)   شود، که مبتنی  درنظر گرفته می

پیش  مشاهدات  بر  )است  شده  )xبینی  یافته  تحقق  و   )y تابع خطای یک  با  است  متناظر  و   )
 

1. Nass  
2. McNeil and Frey 
3. Nolde and Ziegel 
4. Bayer and Dimitriadis  
5. Strict 
6. Auxiliary 
7. Intercept 
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، 1شود )فیسلربصورت زیر تعریف می   VaRباید مینیمم شود. یک تابع نمره برای  بینی که میپیش 

2015 ) 

(42 ) Sν(ν, x) = (I(x≤ν) − α)(δ(ν) − δ(x)) 

 بازده حقیقی است. xو  VaRبینی پیش  νیک تابع اکیدا فزاینده است،   δکه در آن 

، بسته  VaRهای  شود تا به مقایسه جفت مدل ( اجرا می1995،  2)دیبولد و ماریانو   DMآزمون  

ها بطور معناداری متفاوت هستند. این بینی به هر تابع نمره بپردازد و تعیین کند که آیا پیش 

 گیرد ها و مشاهدات حقیقی را درنظر می VaRمقایسه تفاوت مطلق بین 

(43 ) dij,t = Sν
(i)
(νt
(i)
, xt) − Sν

(j)
(νt
(j)
, xt) 

Sνسری تفاضل زیان است،    dij,tکه در آن  
(i)    وSν

(j)    تابع نمره را برای هر جفت(i, j)   های  از مدل

VaR کند.مشخص می 

 شودبصورت زیر محاسبه می  DMآماره آزمون 

(44 ) tij =
d̅ij

√var̂(d̅ij)

~N(0,1) 

𝔼[dij]است. هنگامی که فرضیه صفر    HACواریانس    var̂(d̅ij)و    dijمیانگین    d̅ijبطوریکه   =

 کنند. شود، هر دو مدل از نظر آماری عملکرد یکسانی حاصل میپذیرفته می 0

برای   نسبی  برای  ESمقایسه   .ES می درنظر  نمره  تابع  که  ،  مشترک    ESو    VaRگیرد  بطور 

 (:2015استخراج کردنی هستند )فیسلر، 

(45 ) 
SV,E(ν, e, x) = (Ix≤ν − α)(δ1(ν) − δ1(x)) +

1

α
δ2(e)Ix≤ν(ν − x)

+ δ2(e)(e − ν) − ℊ2(e) 

 
1. Fissler 
2. Diebold and Mariano 



  1404زمستان (، 40 یاپی)پ چهارم، شماره دهمسال  ،فصلنامه مدلسازی اقتصادسنجی                        178

 

 δ1هستند،    ESبینی شده و  پیش  VaRبه ترتیب    e و  νبازده مشاهده شده است،    xکه در آن  

ℊ2(e)توابع اکیدا فزاینده هستند و    δ2و   = δ2(e)  ،در این مقاله .δ1(x) = x    وδ2(x) =

exp (x) ها آزمون . برای ارزیابی عملکرد نسبی مدلDM  ( اجرا می 44در معادله ) .شود 

های ( یک روشی را توسعه دادند که برای مقایسه بین مدل 2011. هانسن )مجموعه اطمینان مدل

( شامل MCSاطمینان مدل )گیرد. مجموعه  مختلف با لحاظ تابع نمره، مورد استفاده قرار می

)با   M0,αشود که به صورت  ها می های آماری مبتنی بر مجموعه اولیه از مدلیک دنباله از آزمون

Mαشود. بهترین مورد،  تعریف می   αمدل( برای یک سطح اطمینان مفروض    mتعداد  
، مجموعه ∗

را تشکیل میSSM)  1ها برتر مدل  Mαدهد که  ( 
∗ ≤ M0,α،  قاعده از طریق  تکراری    که  حذف 

 شود:حذف می EPAآید که در آن بدترین مدل مطابق با نتایج آزمون فرضیه صفر بدست می

(46 ) H0,M = 𝔼(dij,t) = 0   ∀i, j = 1,… ,m 
H1,M = 𝔼(dij,t) ≠ 0   for som i, j = 1,… ,m 

dij,tکه در آن   = ℓi,t − ℓj,t  ها است،  تفاضل زیان بین مدلi, j = 1,… ,m  با این فرض که ،

آماره   یک  برحسب  آزمون  دارد.  زمان مستقل  و  متناهی  )  DMمیانگین  معادله  انجام  44در   )

d̅ijشود اما در این مورد  می =
1

m
∑ dij,t
m
t=1  ها است،  متوسط زیان بین مدلvar̂(d̅ij)    تخمین

ر  ( فرضیه صفر د2011(. در پایان، مطابق با هانسن ) 2020،  2ها است )لیاسترپ واریانس بوت

 ( با آماره زیر سازگار است:46معادله )

(47 ) TM = maxi,j∈M|tij| 

 

 . برآورد مدل 4
 ای نمونههای توصیفی و نتايج درون. آماره1-4

از سری  بازه  در این مقاله  با فراوانی روزانه و طی  های زمانی شش شاخص اصلی بورس تهران 

های مذکور ، استفاده شده است. اطلاعات آماری شاخص 3/1404/ 13لغایت    1386/ 23/5زمانی  

از نرم آوری شده است و تجزیه و تحلیل جمع  3آورد نوین  افزار ره از نرم  با استفاده  افزارهای ها 

Rstudio ،MATLAB  وPython اند.انجام شده 

 
1. Superior Set of Models 
2. Le 
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 شودها بصورت زیر محاسبه میهای زمانی مذکور بازده روزانه منفی یا زیان برای سری 

(48 ) 𝐿𝑡 = −100[𝑙𝑛(𝑃𝑡) − 𝑙𝑛 (𝑃𝑡−1)] 

زیان  Ltکه   به  و  اشاره  دارد  و روز قبل می قیمت   Pt−1و    Ptها  روز    1باشند. شکل  ها در یک 

ها را بصورت درصد برای شش شاخص و برای کل بازه زمانی به تصویر ها را در سطح و زیان قیمت

 کشد.می

 های اصلی بورس تهران (: قیمت و زيان شاخص 1شکل )

 TEPIXشاخص  TEPIXزیان شاخص 

  
 بازار اول قیمت شاخص  زیان شاخص بازار اول

  
 قیمت شاخص بازار دوم زیان شاخص بازار دوم

  
 قیمت شاخص صنعت  زیان شاخص صنعت
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 قیمت شاخص مالی زیان شاخص مالی 

  
 قیمت شاخص کل فرابورس  زیان شاخص کل فرابورس 

  
 های پژوهشمنبع: یافته

 

زیانآماره  برای  بیشترین مقدار    1ها در جدول  های توصیفی  مالی  است. شاخص  گزارش شده 

است. سایر شاخص  دارا  را  نمایش گذاشتهنوسانات  به  را  پایینی  نوسانات  نوسانات  ها  مقدار  اند. 

شاخص سایر  نوسانات  برابر  سه  مالی  مینیمم  شاخص  مقدار  است.  ماکزیمم    -99/ 695ها  و 

ها است. در نتیجه مقادیر حدی در  تر از سایر شاخص اخص مالی خیلی بزرگ زیان ش  979/100

های شود که کشیدگی مازاد بالا و دنباله ها بیشتر دیده میاین شاخص نسبت به سایر شاخص 

را دارد و    547/1018شود. کشیدگی مازاد شاخص مالی بیشترین مقدار  سنگین را موجب می

و    3/ 879ط به شاخص صنعت و شاخص بازار اول به ترتیب  کمترین مقدار کشیدگی مازاد مربو

ها حاصل کرده شاخص مالی است. شود. تنها شاخصی که چولگی مثبتی برای زیانمی  3/ 861

به   TEPIXها بیشترین مقدار به شاخص بازار اول، شاخص صنعت و شاخص  برای سایر شاخص

بین  می   -226/0و    -222/0،  - 0/ 142ترتیب   تفاوت  این  توجیه کننده مطالعه  شاخص شود.  ها 

ها را دربر  پذیر که قادر است تفاوت بین آنها با استفاده از متدولوژی انعطافچگالی زیان شاخص 

 بگیرد، است. 
 هاهای توصیفی برای زيان شاخص آماره (:1)جدول 

 TEPIX  کل فرابورس  مالی  صنعت بازار دوم  بازار اول 

تعداد 

 مشاهدات 
4290 4290 4290 4289 4289 3739 

 -13/ 438 - 99/ 695 - 2/ 696 -4/ 020 -2/ 752 -2/ 285 مینیمم
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 -0/ 034 -0/ 003 -0/ 025 -0/ 026 -0/ 0213 -0/ 023 میانه

 -0/ 065 -0/ 051 -0/ 060 -0/ 064 -0/ 057 -0/ 059 میانگین

 11/ 115 100/ 979 2/ 846 2/ 477 3/ 355 2/ 463 ماکزيمم 

 0/ 624 3/ 086 0/ 467 0/ 423 0/ 497 0/ 448 انحراف معیار 

 0/ 283 11/ 303 0/ 244 0/ 201 0/ 278 0/ 219 واريانس 

 -1/ 302 0/ 194 -0/ 222 -0/ 608 -0/ 142 -0/ 226 چولگی

 85/ 567 1018/ 547 3/ 879 5/ 788 3/ 861 3/ 722 کشیدگی مازاد 

 های پژوهشمنبع: یافته
 

جدول   تخمین 2در  راستنمایی ،  حداکثر  مدل  ML)  های  پارامترهای  برای   )AR(1)-GJR-

GARCH(1,1)   ها )گوسی، استیودنت  های چگالی و تصریحt  استیودنت ،t   های  چوله، و چگالی

SNPتست ای از بک نمونهها برای اولین پنجره درون ( برای هر شاخص گزارش شده است. تخمین

تست کنار گذاشته شده است. در برخی موارد  مشاهده آخر برای بک  1500اند. تعداد  محاسبه شده 

از نظر آماری معنادار نیست )که منعکس کننده توانایی ضعیف مولفه   AR(1)پارامترهای مدل  

تست حفظ های تخمین فرآیند بک در پنجره   ARبینی است( اما ساختار  یان برای پیش میانگین ز

پارامترهای  می تخمین    GARCHشود.  مقدار  هستند.  برخوردار  بالایی  آماری  معناداری  از 

های سنگین در پسماندهای پارامترها نمایانگر رفتار ماندگار نوسانات در واریانس شرطی و دنباله 

شده،   میاستاندارد  ملاحظه  برای است.  گوسی  چگالی  که  هنگامی  تنها  اهرمی  اثر  که  شود 

تصریح   از  حاصل  شده  استاندارد  می  GJR-GARCHپسماندهای  همه  برازش  برای  شود 

 ها معنادار است. شاخص 

است. این نشان   3( معنادار است و بزرگتر از عدد  ν)  tهای استیودنت  تخمین درجه آزادی توزیع 

( برای ξچوله )   tهای پارامتری نیز مناسب هستند. پارامتر چولگی توزیع  دهد که این توزیعمی

ها  دهد که شاخص ها از نظر آماری معنادار و نزدیک عدد یک است. این نشان میهمه شاخص 

 دارای چولگی منفی هستند.

دهنده  نیزدرنظر گرفته شده است تا نشان  SNPهای  یح مختلف از چگالی در این مقاله، دو تصر

ها )منبع اصلی ریسک( باشد. پارامترهای اهمیت طول بسط و برجسته کردن بخش حدی دنباله 

GARCH-GJR-AR  وSNP 4اند. پارامترهای زوج این بسط )در دو مرحله تخمین زده شدهc  

کننده شکل لپتوکورتیک )قله تند با رخدادهای حدی   ( مثبت و معنادار هستند، که منعکس 6cو  
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تر بجز برای شاخص بازار دوم و شاخص صنعت ( برای بسط کوتاه3cفراوان( و پارامترهای فرد )

های بازار  ها بجز برای شاخص برای همه سری   3cتر،  با بسط بزرگ   SNPمعنادار نیست و برای  

 .دوم، صنعت و مالی از نظر آماری معنادار نیست
 ها برازش چگالی (:2)جدول 

 کل فرابورس  مالی  صنعت بازار دوم  بازار اول  TEPIX گوسی 

φ
0
 

004 /0- 

(376 /0 ) 

05-e19 /1- 

(998 /0 ) 

015 /0- 

(001 /0 ) 

006 /0- 

(227 /0 ) 

018 /0- 

(016 /0 ) 

016 /0- 

(125 /0 ) 

φ
1
 

411 /0 

(000 /0 ) 

413 /0 

(000 /0 ) 

375 /0 

(000 /0 ) 

416 /0 

(000 /0 ) 

365 /0 

(000 /0 ) 

291 /0 

(000 /0 ) 

ω 
004 /0 

(000 /0 ) 

012 /0 

(000 /0 ) 

001 /0 

(000 /0 ) 

007 /0 

(000 /0 ) 

006 /0 

(000 /0 ) 

043 /0 

(000 /0 ) 

α 
745 /0 

(000 /0 ) 

647 /0 

(000 /0 ) 

931 /0 

(000 /0 ) 

755 /0 

(000 /0 ) 

874 /0 

(000 /0 ) 

530 /0 

(000 /0 ) 

β 
158 /0 

(000 /0 ) 

184 /0 

(000 /0 ) 

059 /0 

(000 /0 ) 

133 /0 

(000 /0 ) 

029 /0 

(000 /0 ) 

330 /0 

(000 /0 ) 

γ 
142 /0 

(000 /0 ) 

147 /0 

(000 /0 ) 

0195 /0 

(000 /0 ) 

102 /0 

(000 /0 ) 

096 /0 

(000 /0 ) 

279 /0 

(000 /0 ) 

       tاستیودنت 

φ
0
 

010 /0- 

(004 /0 ) 

000 /0- 

(077 /0 ) 

009 /0- 

(002 /0 ) 

009 /0- 

(008 /0 ) 

001 /0 

(875 /0 ) 

020 /0- 

(009 /0 ) 

φ
1
 

411 /0 

(000 /0 ) 

416 /0 

(000 /0 ) 

342 /0 

(000 /0 ) 

401 /0 

(000 /0 ) 

374 /0 

(000 /0 ) 

182 /0 

(000 /0 ) 

ω 
001 /0 

(000 /0 ) 

002 /0 

(000 /0 ) 

001 /0 

(000 /0 ) 

001 /0 

(000 /0 ) 

001 /0 

(000 /0 ) 

013 /0 

(000 /0 ) 

α 
830 /0 

(000 /0 ) 

818 /0 

(000 /0 ) 

860 /0 

(000 /0 ) 

842 /0 

(000 /0 ) 

833 /0 

(000 /0 ) 

690 /0 

(000 /0 ) 

β 
126 /0 

(000 /0 ) 

127 /0 

(000 /0 ) 

122 /0 

(000 /0 ) 

113 /0 

(000 /0 ) 

110 /0 

(000 /0 ) 

320 /0 

(000 /0 ) 

γ 
087 /0 

(02 /0 ) 

109 /0 

(000 /0 ) 

037 /0 

(123 /0 ) 

090 /0 

(001 /0 ) 

113 /0 

(000 /0 ) 

020 /0- 

(707 /0 ) 

Ν 
31 /4 

(000 /0 ) 

25 /4 

(000 /0 ) 

1 /4 

(000 /0 ) 

17 /4 

(000 /0 ) 

95 /3 

(000 /0 ) 

82 /4 

(000 /0 ) 

      چوله   tاستیودنت 

φ
0
 021 /0- 018 /0- 021 /0- 020 /0- 007 /0- 034 /0- 
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(527 /3-) (689 /2-) (259 /4-) (351 /3-) (239 /1-) (976 /3-) 

φ
1
 

396 /0 

(914 /26 ) 

395 /0 

(480 /26 ) 

363 /0 

(863 /24 ) 

391 /0 

(605 /26 ) 

368 /0 

(215 /24 ) 

270 /0 

(978 /15 ) 

ω 
001 /0 

(393 /3 ) 

001 /0 

(415 /3 ) 

001 /0 

(391 /3 ) 

001 /0 

(451 /3 ) 

002 /0 

(786 /4 ) 

008 /0 

(143 /5 ) 

α 
103 /0 

(079 /6 ) 

107 /0 

(908 /5 ) 

097 /0 

(869 /6 ) 

102 /0 

(157 /6 ) 

204 /0 

(408 /9 ) 

236 /0 

(881 /7 ) 

β 
873 /0 

(527 /59 ) 

867 /0 

(683 /54 ) 

889 /0 

(063 /79 ) 

873 /0 

(627 /61 ) 

769 /0 

(590 /49 ) 

767 /0 

(333 /37 ) 

γ 
046 /0 

(044 /3 ) 

050 /0 

(094 /3 ) 

027 /0 

(930 /1 ) 

048 /0 

(145 /3 ) 

0544 /0 

(103 /2 ) 

008 /0- 

(279 /0-) 

ξ 
976 /0 

(040 /48 ) 

966 /0 

(885 /46 ) 

953 /0 

(270 /48 ) 

973 /0 

(583 /48 ) 

936 /0 

(697 /50 ) 

969 /0 

(533 /45 ) 

Ν 
185 /5 

(826 /14 ) 

199 /5 

(656 /14 ) 

82 /4 

(510 /16 ) 

039 /5 

(297 /15 ) 

427 /4 

(053 /20 ) 

279 /5 

(911 /12 ) 

SNP 3c  4وc       

c3 
013 /0 

(071 /0 ) 

017 /0 

(072 /0 ) 

140 /0- 

(074 /0 ) 

078 /0- 

(072 /0 ) 

287 /0- 

(073 /0 ) 

018 /0 

(074 /0 ) 

c4 
575 /4 

(136 /0 ) 

603 /4 

(137 /0 ) 

896 /4 

(133 /0 ) 

719 /4 

(136 /0 ) 

814 /4 

(134 /0 ) 

581 /4 

(138 /0 ) 

SNP 3c ،4c ،6c 8، وc      

c3 
050 /0- 

(069 /0 ) 

072 /0- 

(070 /0 ) 

202 /0- 

(069 /0 ) 

248 /0- 

(066 /0 ) 

328 /0- 

(072 /0 ) 

065 /0- 

(072 /0 ) 

c4 
772 /4 

(171 /0 ) 

767 /4 

(170 /0 ) 

313 /5 

(171 /0 ) 

935 /4 

(174 /0 ) 

821 /4 

(161 /0 ) 

751 /4 

(174 /0 ) 

c6 
493 /2 

(990 /0 ) 

189 /2 

(012 /1 ) 

481 /4 

(166 /1 ) 

402 /3 

(037 /1 ) 

502 /0 

(865 /0 ) 

311 /2 

(991 /0 ) 

c8 
114 /0- 

(516 /44 ) 

838 /4 

(337 /44 ) 

893 /4 

(462 /45 ) 

556 /49 

(263 /45 ) 

806 /10 

(026 /43 ) 

258 /4 

(481 /44 ) 

در پرانتز  tچوله مقدار آماره  tمقدار در پرانتز قرار داده شده است. برای تصریح -t  ،pهای گوسی و استیودنت برای تصریح

 ، مقدار انحراف معیار در پرانتز قرار داده شده است.SNPهای قرار داده شده است. برای تصریح 

 های پژوهشمنبع: یافته
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 تست ارزش در معرض ريسک . نتايج بک2-4
به عنوان معیارهایی که بطور   VaR-97.5%و    VaR-99%تست  در پژوهش حاضر تمرکز بر بک 

شوند شده است. همچنین اندازه پنجره آزمون برای همه گسترده برای ارزیابی ریسک استفاده می 

WTها یکسان و برابر  شاخص  = T −WE = دو پنل برای    3مشاهده است. در جدول    1500

VaR-99%    وVaR-97.5%   ی  ها براساس آزمون پوشش شرطقرار داده شده است. عملکرد سری

CC   و آزمون نسبت شکستPOF  گیرد.و تعداد استثناء مشاهده شده مورد ارزیابی قرار می 

 WT( و اندازه پنجره آزمون  %99و    %97.5استثناء مورد انتظار بستگی دارد به سطح اطمینان )

برای هر شاخص در جدول   استثناء مشاهده شده   3و  تعداد  است. هر مدلی که  گزارش شده 

تعداد   به  بهتر است. ملاحظه می نزدیک  باشد  انتظار داشته  برای هر دو  استثناء مورد  شود که 

از این رو این ها، تعداد استثناءها بیش از حد برآورد شده، برای همه شاخصSNPتصریح   اند 

های های پارامتریک برای شاخص زنند. اما در تصریحها ریسک را کمتر از حد تخمین می مدل 

ها کمتر از حد برآورد شده و ریسک بیشتر از حد  فرابورس، تعداد استثناءبازار اول، صنعت و کل 

های پارامتریک معیارهای دهد که تصریحتعمین زده شده است. این نکته این حقیقت را نشان می

 کنند. تری را فراهم میکار ریسک محافظه 

و    VaR-99%نتایج یکسانی را حاصل کرده است. برای هر دو    CCها، آزمون  برای اکثر شاخص

VaR-97.5%های پارامتریک و  ، همه توزیعSNP     وGC  شوند. برای  رد میVaR-99% نتایج ،

 tشود. توزیع استیودنت  ها رد می دهد که توزیع گوسی برای همه شاخصنشان می  POFآزمون  

ها بجز  چوله برای همه شاخص   tشود. توزیع  ، بازار دوم و مالی رد نمیTEPIXهای  برای شاخص 

نمی رد  فرابورس  کل  شاخص  و  صنعت  توزیعشاخص  همه    GCو    SNPهای  شود.  برای  نیز 

سازی برای مدل   tچوله و توزیع استیودنت    tشود که توزیع  اند. ملاحظه میها رد شدهشاخص 

VaR-99% .عملکرد کافی دارد 

های پارامتریک  دهد که برای شاخص کل فرابورس، همه توزیعنشان می  VaR-97.5%  نتایج برای 

توزیع   می   GCو  برآورد  حد  از  بیشتر  را  ریسک  شاخص مثبت،  سایر  برای  اما  همه  کنند.  ها، 

ها را بیشتر از حد برآورد و بنابراین ریسک را  ، تعداد استثناء GCو    SNPهای پارامتریک،  توزیع

چوله برای    tو    t، دو توزیع استیودنت  POFزنند. همچنین برطبق آزمون  ن می کمتر از حد تخمی

 شوند. دو شاخص صنعت و مالی رد نمی
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 VaR-97.5%و  VaR-99%تست  بک (:3)جدول 

 TEPIX  کل فرابورس  مالی  صنعت بازار دوم بازار اول 

       A :VaR99%پنل  

 150 150 150 150 150 150 تعداد استثناء مورد انتظار 

       گوسی

 0 205 179 221 206 210 تعداد استثناء تحقق یافته

 CC 14/174آزمون 

(38-e53/1 ) 

33/123 

(27-e66/1 ) 

76/230 

(51-e79/7 ) 

90/5 

(0151 /0 ) 

73/229 

(50-e30/1 ) 

08/316 

(69-e31/2 ) 

 POF 03/24آزمون 

(07-e51/9 ) 

059/21 

(06-e45/4 ) 

09/33 

(09-e81/8 ) 

76/597 

(132-e14 /5 ) 

34/20 

(06-e46/6 ) 

08/316 

(70-e03/1 ) 

       tاستیودنت 

 0 139 83 150 106 141 تعداد استثناء تحقق یافته

 CC 01/115آزمون 

(25-e06/1 ) 

88/109 

(24-e38/1 ) 

23/150 

(33-e39/2 ) 

87/130 

(29-e82/3 ) 

19/188 

(41-e36/1 ) 

08/316 

(69-e31/2 ) 

 POF 61/0آزمون 

(43/0 ) 

81/15 

(05-e99/6 ) 

14-e66/6 

(000/1 ) 

03/39 

(10-e17/4 ) 

92/0 

(34/0 ) 

08/316 

(70-e03/1 ) 

       چوله  tاستیودنت 

 0 151 106 163 132 158 تعداد استثناء تحقق یافته

 CC 39/120آزمون 

(27-e22/7 ) 

54/91 

(20-e32/1 ) 

43/163 

(36-e25/3 ) 

93/114 

(25-e10/1 ) 

84/209 

(46-e71/2 ) 

08/316 

(69-e31/2 ) 

 POF 47/0آزمون 

(49/0 ) 

49/2 

(1145 /0 ) 

22/1 

(2692/0 ) 

81/15 

(05-e99/6 ) 

0074 /0 

(9315 /0 ) 

08/316 

(70-e03/1 ) 

SNP 3c  4وc       

 459 448 498 496 493 508 تعداد استثناء تحقق یافته

 CCآزمون 
42/785 

(171-e80 /2 ) 

55/721 

(157-e08 /2 ) 

29/796 

(173 -

e22/1 ) 

11/729 

(159-e74 /4 ) 

69/620 

(135-e65 /1 ) 

29/561 

(122-e30 /1 ) 

 POFآزمون 
02/628 

(138-e35 /1 ) 

85/582 

(129-e98 /8 ) 

78/591 

(130 -

e03/1 ) 

76/597 

(132-e14 /5 ) 

60/455 

(101-e35 /4 ) 

55/485 

(107-e33 /1 ) 

SNP 3c ،4c ،6c  8وc       

 566 533 602 594 601 1129 تعداد استثناء تحقق یافته

 CC 03+e65/3آزمون 

(000/0 ) 

03+e06/1 

(230-e18 /6 ) 

03+e13/1 

(246-e63/8 ) 

03+e07/1 

(233-e99 /1 ) 

72/849 

(185-e06 /3 ) 

29/891 

(194-e88 /2 ) 

 POFآزمون 
03+e59/3 

(000/0 ) 

30/937 

(206-e64/7 ) 

32/912 

(200 -

e06/2) 

89/940 

(206-e27 /1 ) 

27/706 

(155-e29 /1 ) 

11/815 

(179-e79 /2 ) 
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PGC 2c ،4c ،6c       

 0 1087 1093 1087 78 101 تعداد استثناء تحقق یافته

 CC 34/112آزمون 

(25-e03/4 ) 

20/135 

(30-e38/4 ) 

03+e42/3 

(000/0 ) 

03+e42/3 

(000/0 ) 

03+e42/3 

(000/0 ) 

008/316 

(69-e31/2 ) 

 POF 86/19آزمون 

(06-e32/8 ) 

76/45 

(11-e34/1 ) 

03+e33/3 

(000/0 ) 

03+e37/3 

(000/0 ) 

03+e33/3 

(000/0 ) 

08/316 

(70-e03/1 ) 

       B :VaR97.5%پنل 

 5/37 5/37 5/37 5/37 5/37 5/37 تعداد استثناء مورد انتظار 

       گوسی

 11 241 227 256 248 252 تعداد استثناء تحقق یافته

 CC 07/236آزمون 

(52-e47/5 ) 

60/192 

(42-e50/1 ) 

21/279 

(61-e35/2 ) 

17/164 

(36-e24/2 ) 

95/258 

(57-e88/5 ) 

29/561 

(122-e30 /1 ) 

 POF 38/65آزمون 

(16-e17/6 ) 

68/60 

(15-e72/6 ) 

24/70 

(17-e26/5 ) 

58/38 

(10-e26/5 ) 

82/52 

(13-e65/3 ) 

36/234 

(53-e66/6 ) 

       tاستیودنت 

 0 174 146 194 78 186 تعداد استثناء تحقق یافته

 CC 25/142آزمون 

(31-e28/1 ) 

20/135 

(30-e38/4 ) 

68/193 

(43-e76/8 ) 

83/92 

(21-e96/6 ) 

48/243 

(53-e34/1 ) 

08/316 

(69-e31/2 ) 

 POF 99/8آزمون 

(003/0 ) 

76/45 

(11-e34/1 ) 

25/13 

(04-e72/2 ) 

12/0 

(73/0 ) 

08/4 

(04/0 ) 

08/316 

(70-e03/1 ) 

       چوله  tاستیودنت 

 0 196 168 212 189 200 تعداد استثناء تحقق یافته

 CC 87/165آزمون 

(37-e60/9 ) 

05/103 

(23-e19/4 ) 

41/216 

(47-e02/1 ) 

99/69 

(22-e67/8 ) 

46/226 

(50-e67/6 ) 

08/316 

(69-e31/2 ) 

 POF 95/16آزمون 

(05-e84/3 ) 

49/10 

(001/0 ) 

58/25 

(07-e25/4 ) 

32/2 

(13/0 ) 

44/14 

(04-e45/1 ) 

08/316 

(70-e03/1 ) 

SNP 3c  4وc       

 459 448 498 497 493 509 تعداد استثناء تحقق یافته

 CCآزمون 
28/786 

(171-e82 /1 ) 

55/721 

(157-e08 /2 ) 

07/800 

(174 -

e85/1 ) 

11/729 

(159-e74 /4 ) 

69/620 

(135-e65 /1 ) 

29/561 

(122-e30 /1 ) 

 POFآزمون 
08/631 

(138-e35 /1 ) 

85/582 

(129-e98 /8 ) 

77/594 

(131 -

e30/2 ) 

76/597 

(132-e14 /5 ) 

60/455 

(101-e35 /4 ) 

55/485 

(107-e33 /1 ) 

SNP 3c ،4c ،6c  8وc       

 566 533 602 594 601 1129 تعداد استثناء تحقق یافته

 CCآزمون 
03+e65/3 

(000/0 ) 

03+e06/1 

(230-e18 /6 ) 

03+e13/1 

(246 -

e13/1 ) 

03+e07/1 
27/706 

(155-e29 /1 ) 

29/891 

(194-e88 /2 ) 
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 POFآزمون 
03+e59/3 

(000/0 ) 

30/937 

(206-e64/7 ) 

31/912 

(200 -

e06/2) 

89/940 

(206-e27 /1 ) 

27/706 

(155-e29 /1 ) 

11/815 

(179-e79 /2 ) 

PGC 2c ،4c ،6c       

 0 1088 1095 1088 87 119 تعداد استثناء تحقق یافته

 CC 76/94آزمون 

(21-e65/2 ) 

20/135 

(30-e38/4 ) 

03+e43/3 

(000/0 ) 

03+e44/3 

(000/0 ) 

03+e33/3 

(000/0 ) 

08/316 

(69-e31/2 ) 

 POF 61/7آزمون 

(006/0 ) 

11/34 

(09-e20/5 ) 

03+e33/3 

(000/0 ) 

03+e38/3 

(000/0 ) 

03+e33/3 

(000/0 ) 

08/316 

(70-e03/1 ) 

 های پژوهشمنبع: یافته

 

گزارش    DMها، برطبق آزمون  ها، بصورت مقایسه جفتی از آن ، عملکرد نسبی مدل 4در جدول  

با بسط SNP های بازار دوم، مالی و صنعت، مدل  و برای شاخص   VaR-99%شده است. برای  

، TEPIX( دارد. برای شاخص  PGCمثبت )  GCتر عملکرد برتری فقط نسبت به مدل  طولانی

  %90تر در سطح  با بسط طولانی  SNPعملکرد برتری نسبت به مدل    تربا بسط کوتاه   SNPمدل  

 مثبت دارد.  GCکوتاه عملکرد برتری نسبت به بسط  SNPدارد. برای شاخص مالی، بسط  

شود که مشابه گزارش کرده است. ملاحظه می  VaR-97.5%را برای    DM، نتایج آزمون  5جدول  

VaR-99%  مدل ،SNP    برای سه شاخص بازار دوم، صنعت و مالی، عملکرد برتری تنها نسبت

 دارد.  %90مثبت در سطح  GCبه بسط 

شود که گزارش شده است.ملاحظه می   VaRتحت هر دو سطح    MCS، نتایج آزمون  6در جدول  

اما  از مجموعه اطمینان مدل حذف نمی   PGCها، مدل  برای اکثر شاخص مقدار برای  -Pشود. 

توانند متعلق به مجموعه اطمینان مدل شوند. ستون ای کوچک است که نمی ها به اندازه سایر مدل 

 کند.ها را گزارش می بندی مدلاول نیز رتبه 

 تست ريزش مورد انتظار. نتايج بک3-4
گزارش شده است که معیار ریسک استاندارد برای   ES-97.5%تست  در این بخش، نتایج بک 

ای درنظر گرفته شده ، دو آزمون چندجمله7شود. در جدول  میمحسوب    VaR-99%جایگزینی  

، که مدل زمانی کافی است که 41و    40های پیرسون و ناس مربوط به معادلات  است: آزمون

باشد. به غیر از این دو آزمون،   7تر از مقادیر بحرانی گزارش شده در جدول  نتایج آزمون کوچک 

شش پنل دارد که هر پنل متناظر است با هر   7دول نیز گزارش شده است. ج Ojنتایج شمارش  
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  PGC، و  8cو    4c  ،SNP  3c  ،4c  ،6cو    SNP  3cچوله،    t  ،tها )گوسی، استیودنت  کدام از توزیع

2c  ،4c    6وc است. مقدار    507/15ها برابر  (. مقدار بحرانی برای آماره پیرسون و برای همه شاخص

برابر   نیز  برای آزمون ناس  پارامتریک و  شود که توزیعاست. ملاحظه می  13/ 631بحرانی  های 

SNP  وGC  شوند. ها رد می برای همه شاخص 

ها دو  . در این آزمون نشان داده شده است  ES-97.5%، سه تصریح متفاوت برای  8در جدول  

ها و برای هر  طرفه و دوطرفه درنظر گرفته شده است. توزیع گوسی برای همه شاخص تصریح یک 

ها و برای هر سه آزمون به استثناء  نیز برای همه شاخص  tشود. توزیع استیودنت  سه آزمون رد می

بسط کوتاه برای با    SNPچوله و    tشود. توزیع  رد می  Auxiliary ESRشاخص مالی و آزمون  

  ESR  Interceptها به استثناء آزمون  ها به استثناء شاخص مالی و برای همه آزمون همه شاخص 

و شاخص مالی   TEPIXبرای شاخص    SNPشود. بسط طولانی توزیع  یک طرفه و دوطرفه رد می 

  Intercept ESRطرفه و  یک  ERبرای آزمون    PGCشود. بسط  ها پذیرفته میبرای برخی آزمون

 شود. طرفه و دوطرفه و برای شاخص بازار دوم، صنعت و مالی پذیرفته می یک

مدل  نسبی  جدول  عملکرد  در  می  9ها  ملاحظه  است.  شده  گذاشته  نمایش  بسط به  که  شود 

مثبت برای شاخص بازار دوم، شاخص صنعت   GCعملکرد برتری نسبت به توزیع    SNPتر  طولانی

مثبت تنها برای    GCعملکرد برتری نسبت به توزیع    SNP  و شاخص مالی دارد. اما بسط کوتاه

 و شاخص مالی دارد.  TEPIXشاخص 

کند. تنها برای شاخص مالی را گزارش می ES-97.5%برای  SSM، مقایسه برای 10جدول  

شود. برای شاخص مالی،  مدل می 6متشکل از  SSMشوند و ها حذف نمی است که مدل 

وجود دارد. این مشاهده نشان دهنده   ESبینی های شرطی برای پیش همگنی میان توزیع

شود حداقل  SSMمقدار برای اینکه متعلق به - Pها است. ها در سایر شاخصناهمگنی مدل 

 .واضح و مشخص نیست  SSMها در بندی مدل شود که رتبه است. ملاحظه می

 تست ريزش میانه . نتايج بک4-4
-MSرا برای    POFو    CCهای  ، تعداد استثناء مورد انتظار و مشاهده شده و آزمون11جدول  

( به نمایش گذاشته است، که به ترتیب برابر است با B)پانل    MS-97.5%( و  A)پانل    99%

برای  VaR-98.75%و    VaR-99.5%محاسبه   نتایج   .MS-97.85%    با است  نتایج سازگار 

برای   آمده  میVaR-99%بدست  رد  موارد  همه  در  گوسی  فرضیه  توزیع  .  درمقابل،    tشود. 



 189                                                           ... سک یر  یابیارز  یبرا ک یو شبه پارامتر  ک یپارامتر  یهاروش  سهیمقا 
 

 

 

  SNPگذارند. سه توزیع شرطی  چوله معیارهای ریسک دقیقی را به نمایش می  tاستیودنت و  

 نتایج خوبی ندارند و تعداد استثناء مشاهده شده زیاد دارند.

دهد که گوسی تنها برای شاخص صنعت رد  مینشان    MS-99.5%از سوی دیگر، نتایج برای  

برای   tشود ولی استیودنت  پذیرفته می  %5ها در سطح  چوله برای نیمی از شاخص   tشود.  نمی

 شوند. ها رد می برای همه شاخص  SNPهای شود. توزیعها رد می همه شاخص 

شود گزارش شده است. ملاحظه می  12در جدول    MS-97.5%نتایج آزمون عملکرد نسبی برای  

-VaRمعادل است با    MS-97.5%است. علت این است که    VaR-99%که نتایج تا حدی مشابه  

با   SNP،  %99، در سطح  TEPIX. برای شاخص  %99یک سطح اطمینان مشابه با    98.75%

، شاخص صنعت و  با بسط طولانی. برای شاخص بازار دوم  SNPبسط کوتاه برتری دارد نسبت به  

  SNPمثبت. برای شاخص مالی،  GCبا بسط طولانی برتری دارد نسبت به   SNPشاخص مالی، 

 مثبت. GCبا بسط کوتاه برتری دارد نسبت به 

برای    MS-97.5%و    MS-99%برای   تنها    13در جدول    SSMمقایسه  است.  گزارش شده 

گیرند، شاخص مالی ار میدر مجموعه اطمینان مدل قر  %5ها در سطح  شاخصی که همه مدل

مثبت در مجموعه اطمینان مدل قرار    GCو مدل    tها، مدل استیودنت  است. برای سایر شاخص 

مثبت در رتبه نخست   GCو مدل    tها، اغلب مدل استیودنت  بندی مدل گیرند. در رابطه با رتبه می

 گیرند.  قرار می 

 

 گیری. بحث و نتیجه5
های اصلی بورس  در این مقاله، عملکرد معیارهای ریسک مالی برای دربرگیری ریسک شاخص

به عنوان یک معیار ریسک رابست نسبت    MSگیرد. در این مقاله، از  تهران مورد مقایسه قرار می 

تواند یک آلترناتیو خوب برای مدیریت ریسک  شود. این معیار میبه مقادیر دورافتاده استفاده می 

دهد که بهترین مدل  گیری تحت درجات بالای نااطمینانی محسوب شود. نتایج نشان میصمیم و ت

  tو   tوابسته به شاخص تحت بررسی است. از سوی دیگر، استفاده از توزیع پارامتریک استیودنت 

و   SNPپذیر شبه پارامتریک  های انعطاف چوله با پارامتر چولگی عملکرد برتری نسبت به تصریح 

GC  پیچیده دار ساختارهای  درواقع،  پیش د.  عملکرد  بهترین  لزوما  نمی تر  فراهم  را  کنند. بینی 

پارامتریک و تصریح همچنین، توزیع انعطافهای  پارامتریک  های  تعداد    GCو    SNPپذیر شبه 
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تواند زنند. این میها را بیش از حد برآورد و بنابراین ریسک را کمتر از حد تخمین میاستثناء 

ک توزیع شاخص نتیجه  دنباله  انتهای  در  رویکردهای  اهش هموار  در حالیست که  این  باشد؛  ها 

SNP  موجدنباله دربرمی های  را  تصریح   گیرند.دار  ریسک  بنابراین،  معیارهای  پارامتریک،  های 

شود که نتایج به معیار ریسک بکار گرفته کنند. همچنین ملاحظه می کارتری را فراهم می محافظه 

پرتفوی و مدیریت  شده و سطح   به  برای تصمیمات  نتایج  این  احتمال مختلف حساس نیست. 

 شود. ریسک مربوط می

می نیز  واقعیت  شاخص این  اینکه  بر  مبنی  شود  گرفته  درنظر  از  باید  تهران  بورس  اصلی  های 

عملکرد برتری در    SNPنوسانات حدی برخوردار نیستند؛ از این رو رویکردهای شبه پارامتریک  

دنباله مقایسه   تقریب  در  پارامتریک  رویکردهای  رویکرد  با  درواقع،  ندارند.  توزیع،    SNPهای 

داراییمی برای  را  دقیقی  ریسک  معیارهای  دنباله تواند  از  که  کند  فراهم  در  هایی  موجی  های 

برخوردار هستند. شاخصتوزیع از ماهیت سفتههایشان  تهران  بورس  اصلی  برخوردار  های  بازی 

مثبت    GCتنها نسبت به مدل    SNPها، مدل  نشان داد که تنها برای برخی شاخص   نیستند. نتایج

برحسب توانایی   tدهد که مدل استیودنت  بندی نشان میهای رتبه برتری دارد. تجزیه و تحلیل 

 گیرد.بینی مدل، در برخی موارد در موقعیت نخست قرار می پیش 
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