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 مجله مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار

  1931تابستان  /  يکم و سيشماره 

 

 

 و برآورد آن با استفاده از  GlueVaRمعرفی معیار ریسک جدید 

 مدل رگرسیونی چندکی ترکیبی

 
 1علی آقامحمدی 

 2مهدی سجودی

 3میثم سجودی

 4طاووسیمحمدجواد 
 

 چكیده

گیری  معیارهای ریسک ارزش در معرض خطر و متوسط ارزش در معرض خطر، دو معیار مهم اندازه

کنند. اما هر دو این معیارها، در  ریسک در بازارهای مالی هستند که ریسک را با یک عدد مشخص می
میلادی  4102در سال   GlueVaRمعیار جدید ریسک سنجش ریسک دارای معایبی هستند. به همین دلیل

را به عنوان یک ترکیب خطی از دو معیار ارزش  توان آنو در انتقاد از این دو معیار ریسک معرفی شد که می

در معرض خطر و متوسط ارزش در معرض خطر  نیز در نظر گرفت. در این مقاله این معیار توصیف شده و 

رگرسیونی چندکی   شود. در ادامه با استفاده از مدل ن میمزایای آن در مقایسه با دو معیار عنوان شده،  بیا

روشی برای برآورد این معیار ارائه خواهد  شد. در  پایان نیز کارایی این معیار ریسک، در مقایسه با  ترکیبی،

بازده قیمت سهام یک شرکت از بازار بورس آمریکا و دو شرکت از  -دو معیار عنوان شده با استفاده از  لگ

 .گیردبورس ایران مورد مقایسه قرار می بازار
 

رگرسیون چندکی ترکیبی، متوسط ارزش در معرض خطر،  معیار  ارزش در معرض خطر، های كلیدی: واژه

 .GlueVaRریسک 
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 مقدمه -1

 رقابال یغ یرا باا خطراتا   یماال  یهاا  بنگاه ،یالملل بین یمال یتجارت و تغییر ساختار بازارها یساز یجهان

 یا پیچیاده  یهاا  سو با ریسک از یک یمال یها بنگاه یها و درآمدها روبرو کرده است. امروزه هزینه ینیب شیپ

دیگر باا   یمواجه هستند و از سو رندیگ ینشأت م یمال یها یگیر و تصمیم یکه از تعاملات کسب و کار جهان

 یگیار  تصمیماغلب ها،  ین ریسکسهام. ا یها بهره و ارزش یها ارز، نرخ یها کالا، نرخ  عدم اطمینان از قیمت

و   لاذا  در  صاحیا از ریساک    د،دهنا میرا تحت تأثیر قرار  ها بنگاهارزش کار را  پیچیده کرده و  و  در کسب
 .بخشدبهبود  یها را حفظ نموده و حت  و ارزش بنگاه بهتر کردهرا  یگیر میتصم تواند یمدیریت آن م

ای در آینده پیش  دلیل عدم اطمینان در مورد وقوع حادثهریسک در عرف عبارت است از خطری که به 

های یک سازمان تاأثیر   ( ریسک را هر فعالیت یا رخدادی که در توانایی4119)و همکاران   آید. مک نیل می

گذاری است  ی سرمایه گذاری ریسک همان زیان باالقوه گذارد، تعریف کردند. اما در فرهنگ سرمایه منفی می

 (. 0311باشد )راعی و سعیدی،  ه میکه قابل محاسب

 یهاا  و دساتورالعمل  نیقاوان  براساسرا  سکیپوشش ر یخود برا ازیمورد ن هیسرما ی اقتصادیها شرکت

 ینگینقاد  یشده بارا  یریگ اندازه سکیمتناسب با ر سرمایه نیامیزان . کنند یم نییتع نهیزم نیموجود در ا

ای کاه ممکان اسات     رمنتظرهیکه هم خطرات غ یمناسب سکیرسنجش  اریانتخاب مع نیشرکت است. بنابرا

و اساتفاده بهیناه از ایان     شارکت  یهاا  هیدهد و هم باعث هدر نارفتن سارما   شپوش شرکت را تهدید کنند،

امری مهم برای بازدهی مناسب و پیشرفت شرکت است. به همین دلیل در شود،  ها در مسائل سودآور سرمایه

اند که از  کردن معیارهایی مناسب برای سنجش ریسک کرده برای فراهم های اخیر محققان تلاش زیادی سال

0ارزش در معرض خطرترین آنها  جمله مهم
(VaR)    4و متوساط ارزش در معارض خطار

(AVaR)    یاا هماان (

3ارزش در معرض خطر شرطی
CVaR .است ) 

 مهام  راداتیا از ا یکا یاما  ،اقتصاد است یایدر دن سکیابزار سنجش ر ترین کاربردی VaRر ایمعهرچند 

توساط راکفلار و    AVaR. برای رفع این مشکل، معیار است یدر مواقع بحران سکیعدم سنجش ر ار،یمع نیا

را  سکیراندازه و  کند یمحتاطانه عمل م اریموارد، بس یدر برخ زین( معرفی شد. این معیار 4114یوریاسف )

رفات بخشای از    که این امر ممکن است باعث هادر  دانیم . اما میکند یم یریگ از آنچه که هست اندازه شتریب

 .(4102های شرکت شود )بلزسامپرا و همکاران،  سرمایه

 GlueVaRدر این مقاله، برای مرتفع ساختن معایب این دو معیار ریسک، معیار جدید ریسک باا عناوان   

روشی مبتنای بار   میلادی توسط سه اقتصاددان اسپانیایی معرفی شده است، بیان شده و  4102که در سال 

شود. با توجه به انعطااف باالای ایان معیاار، باه       مدل رگرسیون چندکی ترکیبی برای برآورد آن توصیف می

در شارایط بحرانای باازار نیاز      VaRای سنجش کرد که بر خالاف معیاار    گونه توان ریسک را به کمک آن می

از اندازه نیز، اجتناب شود. بلزساامپرا  از احتیاط بیش  AVaRمعیاری مناسب بوده و همچنین بر خلاف معیار 

توان آنارا   این است که می  GlueVaR( نشان دادند که یکی از مزایای دیگر معیار ریسک 4102و همکاران )
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بیان کرد، لذا با انتخاب ضرایب مناسب در ایان   AVaRو  VaRبه صورت ترکیبی خطی از معیارهای ریسک 

 عنوان حالت خاصی از این معیار تعریف کرد.   را به AVaRو  VaRتوان معیارهای  ترکیب خطی می

شاوند. لاذا    های تاریخی )مشااهدات( بارآورد مای    دانیم در عمل  معیارهای ریسک با استفاده از دادهمی

هایی که با دقت بالایی این معیارها را برآورد کنند، از مسائل مهم در تحلیل و تفسیر ریسک  استفاده از روش

و  VaRصورت یاک ترکیاب خطای از دو معیاار      ابتدا آنرا به GlueVaRاله برای برآورد معیار است. در این مق

AVaR  در نظر گرفته و سپس با برآورد این دو معیار، معیارGlueVaR    شاود. بارای بارآورد     نیاز بارآورد مای

هاای   شاساتر،، آماار بیازی و دیگار رو     کارلو، باوت  های متفاوتی نظیر مونت روش AVaRو  VaRمعیارهای 

(. اماا در ایان   4104آماری و نیز برآوردگرهای کمترین مربعات خطا و چندکی موجوداند )چان و همکااران،  

های اخیر معرفی شاده   که در سال 2مقاله برای برآورد این معیارهای ریسک از برآوردگرهای چندکی ترکیبی

 ده خواهد شد. و نسبت به معیارهای عنوان شده از کارایی بالایی برخوردارند، استفا
 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینة پژوهش -2

گاذاری در یاک بخاش،     های معاملاتی و افراد بارای سارمایه   ه میلادی، تمایل بنگا 0991تا قبل از سال 

انتخااب سابد    یتئاور میلادی، هاری ماارکویتز    0994معمولا با بازده آن رابطه مستقیم داشت. اما در سال 

کاه   کرد یزیر هیبازده پا-سکیمفهوم ر انیب با ،یگذار هیسرما کی تیمطلوب زانیرا بر اساس م گذاری سرمایه

 تیریمد زیو ن ییشناسا های اخیر به منظور اما در سال. شده استدر نظر گرفته  اریانحراف مع سکیر در آن

نظار   ی اماری ضاروری باه   ار   د بانک نیوضع قوان یبرا یالملل نیمرکز ب کنیاز به ی ن،ینو یدار در بانک سکیر

آلماان،   یده کشور صانعت  یمرکز یها توسط بانک 9باسل تهیکم ی،لادیم 0972در سال  نی.  بنابرارسید می

هادف   شد. لیتشک سوئد، ژاپن، کانادا و لوکزامبورگ با نام گروه ده س،یسوئ کا،یفرانسه، آمر ا،یتالیانگلستان، ا
در  کاه  6باسال  ماان یپ نیاولداری مدرن است.  اردهای مورد نیاز برای بانکاین کمیته معرفی بهترین استاند

 . برداشت یالملل نیب یگذار هیسرما یحداقل استانداردها یسو مهم به یشد، گام بیتصومیلادی  0911سال 

بعاد از فاجعاه    مناساب نداشات.   ساک یاندازه ر کی یمعرف نهیدر زم یباسل دستاورد چندان مانیپ نیاما اول

در سپتامبر  کایچون فاجعه رکود بازار آمر یگریو اتفاقات د یلادیم 0971در سال  کایبازار سهام آمر سقوط

 یورشکساتگ  ایا و  0999 هیا در فور کاا یباناک آمر  نیبزرگتار  یدلار ونیا لیم 711خسارت میلادی،  0991

در  0992 ساال  یبحاران ماال  و نیاز   0993در ساال   کگتلچفات  متاال و  0972ی هرستات در سال ها بانک

 یکه با معرفا راهکاری . کردحوادث  نیاحلی برای  را مجاب به ارائه راهاقتصاد  یایکارشناسان دنکانتی،  اورنج

ی ایجاد بحران طیمناسب شرا تیریمد یبزرگ در راستا یقدم توانست یم سک،یر تیریمناسب مد یها روش

د کاه در آن  ها منتشر کر بانک سکیرد ردر مو یگروه ده گزارش ،یلادیم 0993 در سالکند. از طرف دیگر 

اندازه  کیعنوان  به VaRمعیار  رو  نی. از ارا ضروری دانست سکیر تیریمد یبرا یمناسب اریبه وجود مع ازین

ساپس معیارهاای دیگاری نظیار      .ی کارد دیا وارد عرصاه جد را  سکیر تیریمد یایدن و شد معرفی سکیر
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موسسات مالی و غیر مالی مدیریت مبتنی بار ایان معیاار را    متوسط ارزش در معرض خطر معرفی شدند که 

 (.0999مورد بررسی قرار دادند )آرتزنر و همکاران، 

شوند. روش پارامتری به  های برآورد معیارهای ریسک به دو روش پارامتری و ناپارامتری تقسیم می روش

وش ناپاارامتری نیاز شاامل    شاود. ر  های تحلیلی دیگر خلاصاه مای   کوواریانس و برخی روش-روش واریانس

ها تا انادازه زیاادی تحات     کارگیری هر یک از این روش کارلو است. به سازی مونت سازی تاریخی و شبیه شبیه

های ماورد بررسای، میازان دقات و      گیرنده سازمان، نوع دارایی گران و مسئولان تصمیم تاثیر نیازهای تحلیل

رد استفاده در این مقاله برای برآورد معیارهای ریساک  سرعت محاسبات و برخی عوامل دیگر است. روش مو

VaR ،AVaR  وGlueVaR گیرد. های ناپارامتری قرار می در کلاس برآورد 

 

 AVaR  وVaR  تعریف و برآورد معیارهای ریسک 
فرض کنید متغیر تصادفی

tY صورت به
0t tY Pp  در آن  کهتعریف شود

0p  در  ها ییداراارزش

یتصادف ریمبدأ زمان و متغ
tP ارزش آنها در زمان آتی یعنیt  باشد. توجه کنیم که

0p  مقداری معلوم
ولی

tP متغیر تصادفی است. بنابراین
tY  نیز متغیر تصادفی است که کاهش ارزش دارایی را در دوره آتی

ارزش در معرض خطر ی،اضیاز نظر رکند.  مشخص می
tY صورت به 

VaR ( ) inf{ ; ( ) }
tt YY y F y    (0                                                          )  

 

(0,1)شود که در آن  تعریف می   درصد در نظر  99یا  99اندازه اطمینان بوده و معمولا برابر

)و شود گرفته می )
tYF y نیز تابع توزیع تجمعی متغیر تصادفی

tY را در نقطهy دهد )چان و  نشان می

که کاهش ارزش دارایی در دوره آتی، بیش از  ( این است که احتمال این0(. مفهوم رابطة )4104همکاران، 

1مقدار ارزش در معرض خطر باشد، برابر  .است 

یتصادف ریمتغ یبرا AVaR سکیاندازه ر
tY صورت به 

(4                                                     )1AVaR ( ) inf { (1 ) E( ) }t t
y

Y y Y y  




   

  

,max(0شود که در آن  تعریف می )    ( نیز تعریف 4114آسربای ) (.4114)راکفلر و یوریاسف، است

 ( ارایه کرده است: 4عنوان تعریفی معادل برای رابطه )زیر را به

(3                                                              )
11

AVaR ( ) VaR ( )
1

t Z tY Y dz



  

 

های رگرسیون خطی است. زیرا  های کارا برای برآورد این معیارهای ریسک استفاده از مدل یکی از روش

ها در بازار، علاوه بر نوسانات قیمت سهامی از نوع خود، وابسته  ای از دارایی نوسانات قیمت سهام یا مجموعه

شود که نوسانات همزمان  رض میها ف های دیگر نیز هستند. در واقع در این مدل به قیمت صنایع و شاخص
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توان  ها با یکدیگر، ناشی از یک یا چند عامل عمومی است. بنابراین با استفاده  مدل رگرسیونی، می قیمت

 صورت قیمت یک سهام را به
'

0Y    xβ  (2                                                                              )          

 

مؤلفه خطا عوامل تأثیرگذار بر آن )متغیرهای توصیفی( و  xقیمت سهام، Yبندی کرد که در آن مدل
به آرتزنر و (.)های  یک اندازه ریسک دلخواه باشد )برای بررسی ویژگی (.)است. حال فرض کنید

( و با توجه به استقلال 2رابطه )صورت با استفاده از مدل رگرسیونی  ( مراجعه شود(، دراین0999همکاران )

 رابطه  شود که خطا و متغیرهای توصیفی، ثابت می

 (9                       ) 
'

0

'

0

( ))

( )

( |Y  



 

 

  

  

xβ

xβ

x 

 

)(. بنابراین در برآورد 4104برقرار است )چان وهمکاران،  | )Y x ،  هدف برآورد ضارایب ناامعلوم
0،β  و

)نیز برآوردی مناسب از  )  .است 

 

 GlueVaRمعیار ریسک  برآوردمعرفی و  

میلادی تعریف و ارائه شد. این معیار  4102در سال  GlueVaRطور که عنوان شد، معیار ریسک  همان

تواند جایگزین  پذیری بالا می معرفی شده است، به دلیل انعطاف AVaRو  VaRکه در انتقاد از دو معیار 

 7در واقع یک معیارریسک انحراف GlueVaRمناسبی برای این دو معیار در سنجش ریسک باشد. معیار 

که به  هستند 1و مفهوم انتگرال چوکت انحراف، تابع انحراف سکیر معیار فیدر تعر یدو مؤلفه اصلاست. 

 شوند. صورت زیر تعریف می

[0,1]:اگر تابع انحراف: [0,1]g  (0)خواص یو دارا یرنزولیغ یتابع 0g   (1)و 1g   باشد، آنگااهg

 (.4119یک تابع انحراف است )دنویت و همکاران، 

 صورت به X ریپذ ندازها-تابع کی یانتگرال چوکت برا: انتگرال چوكت

:X  ،فرض  با( )    صورت به 

(6)                                        0

, ,
0

[ ( ) ( )] ( )X XXd S x dx S x dx  
 

 
      

 

شود که در آن تعریف می
, ( ) ( )XS x X x    است. تابع(.)S  9تابع بقاای در واقع همانX   نسابت

 (.0992دهد )چوکت،  را نشان می به 

،               که ، به طوریباشد یتصادف یریمتغ Xتابع انحراف و gاگر: انحراف سکیاندازه ر

( ) ( )XS x P X x  آنگاه به
gصورت که به 

(7                                           )0

0
( ) [ ( ( )) 1] ( ( ))g X XX g S x dx g S x dx




    
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 (.4119)بالباس و همکاران،  ندیانحراف گو سکیاندازه ر شود، یم فیتعر

1( که با نماد 4102نیز بر اساس یک تابع انحراف است )بلزسامپرا و همکاران،  GlueVaR سکیر اندازه 2,

,

h h

  

 صورت بهنمایش داده و 

(1)                               

0 1

1 1

1 1

u

u

u



 



  

   

  

          

if

if

if

        

1

2 1

1

1

[u (1 )]

1

h
u

h h
h




 


 



  






 

 

,آن  که در ،شود یم فیتعر [0,1]   با فرض  های اطمینان و  اندازه
1 [0,1]h   و

2 1[ ,1]h h 

یپارامترها( 4102کنند. سامپرا، گولن و سانتولینو ) را مشخص می 01ااحتمالات بقای انحراف
1h2وh را

های متفاوتی  توان حالت تعریف کردند که با استفاده از آنها می GlueVaRعنوان ارتفاعات معیار ریسک  به

 بالاتر از یاضاف نانیاندازه اطم کیواقع  در تر پارامبرای این معیاردر نظر گرفت. توجه کنیم که 

 GlueVaRمعیار از  یخاص یها در واقع حالت AVaRو   VaRسکیر (، معیارهای1. با توجه به رابطه )است

0,0صورت  به توابع انحرافکه به ترتیب با تعریف  هستند

,   1و , 1

,  طیشرا نییبا تع .آیند دست می به 

 ارتفاعات یمناسب برا
1h  2وh  معیارGlueVaR تر از معیارهای ریپذ انعطاف اریسبVaR وAVaR  عمل

،  ،همند باشند ک ممکن است علاقه سکیر رانی. به عنوان مثال، مدکند یم
1h 2وh یرا طور 

 رابطهکنند که  نییتع

(9)                                                      1 2,

,VaR ( ) GlueVaR AVaR ( )
h h

X X     

 

است  یمنظور کاف نیا یبرا ،برقرار باشد
1

1

1
h









 طیشارا  ی است کاه ژگیو دارای این GlueVaRمعیار  .

  کارانه محافظهه رابط یبرقرار یبرا مثلا. دهد ها مدنظر قرار می نیز در تحلیلرا   کارانه محافظه اریبس

 (01                                                 ) 1 2,

,AVaR ( ) GlueVaR AVaR ( )
h h

X X     

 

 طیشرا ،است یکاف
1

1

1
h









و  

2 1h  در  تاوان  یرا ما  ی عناوان شاده  هاا  یژگا درنظر گرفته شوند. وی

 نمودارهای زیر نیز مشاهده کرد.
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 تحت شرایط مختلف GlueVaRو  VaR ،AVaRتوابع انحراف،  معیارهای  سهیمقا -1 شكل

 

 ریتمام مقاد یبرا( نشان دادند که 4102سامپرا وهمکاران )بلز   معیار ریسکGlueVaR  تاوان  یمرا 

AVaRسکیر یها از اندازه یخط یبیبه صورت  ترک ( )X
 ،AVaR ( )X

VaRو   ( )X
باا  بیان کرد.   

 ی زیرها وزن فرض

(00                                                                         )

2 1

1 1

2 1

2

2 1 2 2

( )(1 )

( )

( )
(1 )

( )

1 1

h h
h

h h

h




 

 
 

  

 
  


 

 


     



 

1معیار 2,

,GlueVaR
h h

 
 صورت ترکیب خطی به 

(04)                                              
1 2 3AVaR ( ) AVaR ( ) VaR ( )X X X      

 

در  GlueVaR(. چاون هناوز روش معینای بارای بارآورد معیاار       4102شود )بلزسامپرا و همکااران،   بیان می

بطاه  کنیم. درواقع با توجاه باه را   دسترس نیست، لذا در این مقاله برای برآورد آن از ویژگی فوق استفاده می

های  (، با انتخاب مناسب وزن04)
1 ،2  3و    بار اسااس مقاادیر ، ،

1h 2وh    و همچناین باا

AVaRمعیارهای برآورد  ( )X
 ،AVaR ( )X

VaRو   ( )X
را برآورد خاواهیم کارد.    GlueVaR، معیار 

نیز به تبع آن با دقت بالا برآورد خواهاد   GlueVaRلذا هرچه این دو معیار با دقت بالایی برآورد شوند، معیار 

 شد.
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 AVaRو  VaRبرآورد معیارهای 

را  GlueVaRمعیاار ریساک         و     معیارهاای برآورد توان با  طور که در بالا عنوان شد، می همان

هاای رگرسایونی را    (، برای برآورد این دو معیار ریسک استفاده از مادل 4104برآورد کرد. چان و همکاران )

 تدا پارامترهاای مجهاول  (، آنها اب2) رابطةپیشنهاد کردند. با توجه به 
0 وβ     را باا روش کمتارین مربعاات

'هاای مادل، یعنای     برآورد کرده و ساپس باا محاسابه ماناده    

0i ie Y   x β  1,2ازای  باه,...,i n ،

VaR ( )   (، 9)رابطة را نیز برآورد کرده و سپس با استفاده ازVaR ( | )Y x   بارآورد کردناد. آنهاا    را

AVaR، معیاار   ( و استفاده از تقریب انتگرال به وسایله ساری  3)رابطة همچنین با توجه به  ( | )Y x  را نیاز

 برآورد کردند. 

ام متغیر-همان چند  VaR(، در واقع 0)رابطة با توجه به 
tY هاای   است. بنابراین استفاده از مدل

)های مختلف متغیر پاسخ  رگرسیونی چندکی که تأثیر متغیرهای توصیفی را در چند  )tY    ماورد بررسای

(. اماا مادل   4100است )گالیانو و همکاران،  AVaRو  VaRدهد، ایده مناسبی برای برآورد دو معیار  قرار می

سطحی است، به این معنی که برآورد پارامترهای مجهول مدل، بر اساس فقط  رگرسیونی چندکی، مدلی تک

کی بر اساس یک سطا ممکن است که رگرسیون چند آیند. از آنجایی دست می یک مقدار مشخص چند  به

برآوردهای کارایی ایجاد نکند، لذا روش کمترین مربعات اغلب در مقایسه با این روش کاراسات )زو و یاوآن،   

ی کاه نسابت باه هار دو روش     با یترک یچندک یونیمدل رگرس ( 4111(. به همین دلیل زو و یوآن )4111
از ساطو    یبا یکه در آن برآورد پارامترها بر اسااس ترک  ،کردند هیاراچندکی و کمترین مربعات کارا است را 

یروش، پارامترها نیدر ا .شود یها محاسبه م متفاوت چند 
0 وβ از رابطه 

 

(03)                     
1 2

01 2

0
, ,... , 1

'

, 1

0( , ,..., , , ) arg min (y )
K

k k

K

K N

i
b b b k i

b b b b
  

    


  
 

   
β

β xβ 

 

(.)انیکه در آن، تابع ز شوند یم برآورد
k

صورت به ( ) ( I( 0))
k kt t t   شود که در آن تعریف می

Ι(.) تابع مشخصه است. مقادیر
k صورت که معمولا به

1
k

k

K
 


k,...,1,2 ازای  به  K  تعریف

دهند. توجه شود که در این مدل سطا چند  را نشان می Kشوند، همان می
K

b
همان چند  

k-  ام

(.)که (، با توجه به این03) رابطةسازی محدب  ( است. برای حل مسأله بهینه2در مدل ) متغیر تصادفی

 صورت  سازی مقید با قیود خطی به یک تابع محدب است، ابتدا آنرا به یک مسأله بهینه

  (02                                                                 ) 
1 1

min ( (1 ) )
K N

k ik k ik

k i

  
 

  β

 
 

'

0y
Subject to

0, 0,

,

1,2,..., , 1,2,..., ,

kik ik i

ik ik

ib

k K i n

 







    


   





x β  
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کنیم که در آن  تبدیل می
ik  وik      ،(. ایان مساأله   4104متغیرهای کمکای هساتند )تاناگ و همکااران

)گرانات و بویاد،    افازار متلاب حال کارد     در نرم CVXتوان با استفاده از بسته  سازی خطی مقید را می بهینه

4111). 

قرار داده و در نتیجه پارامترها بار حساب ناوزده چناد  بارآورد       09را برابر  Kدر این مقاله ما مقدار
ی،بیترک یچندک ونیروش رگرس در سطا در VaR اریبرآورد مع یبراشوند. بنابراین  می

kازای  بهرا  ها

1,2,....19k  و میریگ ینظر م در
20 را برابر (، معیاار  9) رابطاة دهایم. حاال باا توجاه باه       قرار می

VaR ( | )Y x صورت در روش رگرسیون چندکی ترکیبی  به 

(09                                                                     )
20

'

0VaR ( | )Y b   x βx 

 

20و 0 ،βشود، که در آن  برآورد می
b  برآورد  یبرا آیند. دست می ( به03سازی رابطة ) از حل مسأله بهینه

-برای این منظور قرار می .میکن یاستفاده م یسر وسیلهانتگرال به  بیاز تقرنیز  سطا در AVaR اریمع

 دهیم
20

1 1
(j )

2
j

r


  


    1,2که در آن,...j r ( برآورد 3است.  حال با استفاده از رابطه  ،)

AVaR ( | )Y x سطا رد  صورت هب 

 

(06                          )1

1

1 1
AVaR ( | ) VaR ( | ) VaR ( | )

1
j

r

j

Y Y d Y
r

  



 




x x x 

 

 که در آن دیآ یم دست به

 

(07                                                                     )'

0VaR ( | )
j

Y b   x βx 

 

20و 0، βو
b  با فرض

20 j   آیناد. معماولا در    دسات مای   ( باه 03ساازی رابطاة )   از حل مسأله بهیناه

1)برابر جز صحیا عدد ثابت  rمحاسبات مقدار  )n (.4104چان و همکاران، شود )در نظر گرفته می 

 

 انتخاب معیار مناسب برای سنجش ریسک
یکی از سوالات مهم در مورد این سه معیار ریسک این است که کدامیک از این معیارهاا بارای سانجش    

 ،یاقتصااد  لیا . بنا به دلاارائه کردندی این منظور برا یاریمع (0999)و همکاران  آرتزنرتراند.  ریسک مناسب

ناام اصاول موضاوعه      هدر چهاار اصال موضاوع با     دیا با ساک یر هار انادازه  کاه   دندیرسا  جهینت نیها به ا آن

ایان چهاار اصال موضاوعه،      .یااد کارد  مناسب  سکیاندازه ر کی به عنوان  از آن تا بتوان کند دقص00انسجام

ری و همگنی مثبت هستند. علاوه بر ویژگی انسجام، مدیران پایایی نسبت به انتقال، یکنواختی، زیرجمع پذی

Arshive of SID

www.SID.ir

www.SID.ir


 1931تابستان / يکم و  سيشماره  فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار/  

 
11 

منظاور سانجش    های دیگری نیز در انتخاب یک معیاار باه   ریسک، کارگزاران و کارشناسان اقتصادی، ویژگی

توان به سادگی برآورد، انعطاف پذیری بالا، قابلیات   ها می ترین این ویژگی اند. از مهم ریسک، مد نظر قرار داده

ب ریسک در شرایط بحرانی بازار و نیز کارآمدی مناسب در شرایط عادی بازار اشااره کارد. در   سنجش مناس

های عنوان شده، با یکدیگر مقایسه  به لحاظ ویژگی GlueVaRو  VaR ،AVaR(، معیارهای ریسک 0جدول )

 اند.  شده

 

 GlueVaRو  VaR ،AVaRمعیارهای ریسک های  ویژگیمقایسه  -1جدول 

 معیار ریسک 

 ویژگی 
VaR AVaR GlueVaR 

 دارد دارد ندارد ویژگی انسجام

 ندارد ندارد دارد سادگی برآورد

 دارد ندارد ندارد پذیری بالا انعطاف

 دارد دارد ندارد قابلیت سنجش مناسب ریسک در شرایط بحرانی بازار

 دارد ندارد دارد کارامدی مناسب در شرایط عادی بازار

 
 

شود و در شرایط عادی بازار نیز ریسک را با دقت  سادگی برآورد می به VaRبا توجه به این جدول، معیار 

تارین   کند. اما این معیار، عملکرد مناسبی در شرایط بحرانی بازار ندارد. در ضمن از مهم مناسبی سنجش می

 AVaR(. معیار ریسک 0999همکاران، توان به عدم ویژگی انسجام اشاره کرد )آرتزنر و  معایب این معیار می

که شرایط عادی بر بازار حاکم است، اندازه ریسک  کند، اما زمانی هرچند در اصول موضوعه انسجام صدق می

نیست. به عنوان مثال  VaRکند. همچنین برآورد این معیار به سادگی  را بیشتر از اندازه واقعی آن برآورد می

نسابت باه هار دو معیاار دیگار از       GlueVaRها استفاده کرد. اما معیار  انتگرالبرای برآورد آن باید از تقریب 

ترین مزایای این معیاار، ویژگای انساجام و کارآمادی مناساب در       های مناسبی برخوردار است. از مهم ویژگی

 (. 4102شرایط عادی و بحرانی بازار است )بلزسامپرا و همکاران، 

، باید در مرحله نظارت که شامل پاایش  0های جدول  علاوه بر داشتن ویژگی ریسک های دانیم سنجه می
های حاصل از سازوکار مدیریت ریسک و بررسی نحوه عملکرد آنهاسات، نیاز کاارایی قابال      و کنترل خروجی

و  04آزماایی  های ریسک از طریق ابزارهای پس طور خاص در این مرحله کارایی سنجه قبولی داشته باشند. به

های مهم بارای بررسای عملکارد یاک      آزمایی یکی از آزمون پسگیرد.  مورد بررسی قرار می 03استرس آزمون

استراتژی است. نظریه اساسی در این آزمون این است که اگر یاک اساتراتژی در گذشاته عملکارد مناسابی      

چناین عملکارد   داشته است، به احتمال زیاد در آینده نیز عملکرد قابل قبولی از خود نشاان خواهاد داد. هم  

ضعیف در گذشته، باعث عدم اطمینان به کاارایی اساتراتژی در آیناده نیاز اسات. در واقاع هادف مقایساه         

(. اما آزمون اساترس ابازاری اسات کاه باه      4111های مدل است )لوپز،  مشاهدات خروجی واقعی با خروجی
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تراتژی را در شارایط  پاردازد. در واقاع، ایان آزماون کاارایی یاک اسا        سنجش ریسک در شرایط بحرانی مای 

توانناد   دهد. منظور از شرایط بحرانی، اخبار بدی است کاه مای   مورد سنجش قرار می "محتمل"و  "بحرانی"

بازار را از شرایط عادی خارج کنند و منظور از شرایط محتمل نیز این است که احتمال وقوع شرایط بحرانی، 

 (.  4114دور از انتظار نیست )مرجع پولی سنگاپور، 

 

 های پژوهش یافته -3

 های قیمت سهام  برای داده GlueVaRبرآورد معیار 

شرکت از های قیمت سهام یک  برای داده GlueVaRو  VaR ،AVaRدر این بخش معیارهای ریسک 

بازار بورس آمریکا و دو شرکت از بازار بورس ایران برآورد شده و همچنین کارایی عملکرد این سه معیار در 

گیرد.  مورد مقایسه قرار می با استفاده از دو آزمون برگشتی و استرس سهام این سه شرکتبرآورد ریسک 

 هیاول ژانو تاریخ شرکت از نیروزانه سهام ا متیق های چهار سال مربوط به از دادهآمریکا  IBM شرکت یبرا

های مخابرات و بانک ملت ایران نیز از  برای شرکت .میکن یاستفاده م 4100سال  هیتا اول ژانو 4117 سال
 خیتا تار 09/9/0317 خیشرکت از تاردو  نیروزانه سهام ا متیق های شش سال اخیر آنها که مربوط به داده

 خواهیم کرد. استفاده است،  4/7/0393

. برای های رگرسیونی استفاده خواهیم کرد بندی قیمت، از مدل طور که عنوان شد برای مدل همان

-لگو   S&p500 02شاخص ه روزان بازده-لگ( از دو عامل، 4104به پیروی از چان وهمکاران ) IBMشرکت 

های  برای شرکت .کنیم به عنوان متغیرهای توصیفی استفاده می،  IBMسهام متیروز قبل ق  کیبازده 

مخابرات و بانک ملت ایران نیز از دو عامل مهم و تاثیرگذار شاخص کل و شاخص صنعت به عنوان متغیرهای 

نیز گفته  یو بازده نقد متیشاخص کال که به آن شاخص قتوصیفی در مدل رگرسیونی استفاده شده است. 

و شاخص صنعت  شده در بورس است رفتهیپذ یها و سود سهام شرکت متیق یسطا عموم گر انیب ،شود می

  IBMلذا با این تفاسیر مدل رگرسیونی برای شرکت  .دهد یبورس را نشان م یصنعت یها عملکرد شرکت زین

 صورت  به

(01                                            )
0 1 1 2 2 1,2,...,1008

t tt tY x x t        

 

 صورت بههای مخابرات و بانک ملت ایران نیز  و برای شرکت

(09                                            )
0 1 1 2 2 1,2,...,1255

t tt tY z z t        

 

1lnشودکه در آن در نظر گرفته می ( )t

t

t

p
Y

p

 (
1tp 

1t: قیمت سهام در زمان    و
tp قیمت آن در :

( 01بازده روزانه قیمت سهام است. در مدل رابطه )-است( لگ tزمان
1x  شاخصS&p500  و

2x لگ-
( نیز 09است. در مدل رابطه ) IBMبازده قیمت یک روز قبل سهام 

1z  شاخص کل و
2z  صنعتشاخص 

 است. 
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صورت                       را به ها وزن(، 04) رابطه با توجه به GlueVaRمعیار ریسک برآورد  یبرا

1 2 3

1

3
     در نظر گرفته و سطو  اطمینان و  قرار درصد  9/99و  99را به ترتیب برابر

عنوان مشاهدات تاریخی  داده نخست به Nصورت است که در گام اول، از به این   بینی روش پیش .دهیم می

1Nبرای مشاهده )زمان( ) GlueVaRبرای برآورد پارامترها استفاده کرده و آنگاه معیار  )- ام برآورد
1Nتا ) 4ها را یک واحد به جلو برده )به عنوان مثال، در گام دوم مشاهدات  شود. سپس داده می )- ام را

2Nبرای مشاهده ) GlueVaRعنوان مشاهدات تاریخی درنظر گرفته و  به )- ام برآورد خواهد شد( و فرآیند

 دهیم.   آخرین مشاهده )زمان( ادامه می GlueVaRبرآورد را تا برآورد 

درنظر گرفته و با توجه به تعداد مشاهدات که برابر  212را برابر  N، مقدارIBMهای شرکت  برای داده

های دو شرکت مخابرات  آوریم. برای داده دست می را به GlueVaRبرآورد از معیار  612است، به تعداد  0111
های آنها، به  مشاهده از داده 0499درنظر گرفته و با توجه به  739را برابر Nو بانک ملت ایران نیز  مقدار

 VaRی معیارهای برآورد شده برا ریمقاد ،4شکلآوریم.  دست می را به GlueVaRبرآورد از معیار  941تعداد 

 .کند یم سهیمقا)خط آبی(  سه شرکت نیبازده روزانه ا-با لگ را)خط قرمز(  AVaRو 
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های به ترتیب از بالا به پایین،  برای  داده AVaRو  VaRمقادیر برآورد شده  معیارهای   -2شكل

 ایران، بانک ملت و مخابرات IBMبازده روزانه سه شركت -مربوط  به لگ

 

به منظور بررسی آزمون استرس، باید به بررسی عملکرد معیارهای ریسک در شرایط بحرانی بپردازیم. 

 توسط باشد، می مشهور نیز 4111 مالی بحران و جهانی مالی بحران به که 4111–4117 مالی بحران

 این. شود می شناخته 0931 دهه بزرگ رکود از زمان مالی بحران بدترین بعنوان اقتصاددانان از بسیاری

 آن از ملی های دولت توسط ها بانک نجات با که بود بزرگ مالی موسسات فروپاشی برای تهدیدی بحران

به  IBMهای قیمت شرکت داده .کردند پیدا کاهش جهان سراسر در سهام بازارهای اما شد، جلوگیری
طور که مشاهده نیز باشند. همچنین همان اند که شامل بازه زمانی مربوط به این بحرانای انتخاب شدهگونه

توجه کنیم که در  .می شود، در شرکت مخابرات نیز، قیمت یک صعود و سقوط ناگهانی را تجربه کرده است

در واقع حداکثر سود )و یا ضرر( مورد انتظار در شرایط  GlueVaRو   VaR،AVaR، معیارهای tزمان آتی

، با قیمت سهام tبینی شده در لحظه رود که مقادیر پیش بحرانی بازار هستند، بنابراین انتظار میعادی و 
برای  AVaR، معیار ریسک 4شکل  0شرکت در آن لحظه رفتاری یکسان داشته باشند. در ناحیه شماره 

، 4ه است. همین حالت در نواحی شماره تا حدودی محتاطانه برآورد شد IBMبازده قیمت سهام شرکت -لگ

و  9 شماره اند. در نواحی برای بانک ملت بسیار محتاطانه برآورد شده AVaRو  VaRنیز اتفاق افتاده و  2و  3

و  VaRبازده قیمت سهام مخابرات ایران دچار یک صعود ناگهانی شده است، اما معیارهای ریسک -، لگ7

AVaR نیز معیار  6اند. در ناحیه شماره  بینی این صعود ناگهانی نشان نداده عملکرد مناسبی را در پیش
در مواجهه با نوسانات قیمت سهام بانک مخابرات عملکرد مناسبی را در سنجش ریسک نشان  VaRریسک 

)خط  GlueVaRمعیار ی برآورد شده برا ریمقاد 3 کلطور یکنواخت برآورد کرده است. اما ش نداده و آنرا به

  .کند یم سهیمقا )خط آبی( سه شرکت نیبازده روزانه ا-با لگ راقرمز( 
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 شركت سه روزانه بازده-لگهای مربوط به در داده    GlueVaRیبرا شده برآورد ریمقاد  -3 شكل

IBM، رانیا مخابرات و ملت بانک 

 

 AVaRو  VaRنسبت به معیارهای   GlueVaRتوان مشاهده کرد که معیار  با مقایسه این دو شکل می

، بانک ملت و مخابرات ایران داشته و IBMعملکرد بهتری در سنجش ریسک قیمت سهام هر سه شرکت 

نواحی  در AVaRنقایص این معیارهای ریسک را پوشش داده است. به عنوان مثال برآورد محتاطانه معیار 

، به کمک معیار 3نمودار  )ب( در شکل   1، در ناحیه شماره 4نمودار )الف( در شکل  2و  3شماره 

GlueVaR 9بینی صعود ناگهانی در ناحیه شماره  با دقت بهتری برآورد شده است. همچنین عدم پیش 

ی شده است. لذا عملکرد بین ، به خوبی پیش3نمودار )د( در شکل  9، در ناحیه شماره 4نمودار )ج( در شکل 

 نسبت به هر دو معیار دیگر بهتر است.  GlueVaRمعیار 
های واقعی، از  در داده  VaRآزمایی عملکرد مدل رگرسیونی چندکی ترکیبی در برآورد معیار منظور  پس به

 صورت (.  این معیار به4104)چان و همکاران،  کنیم استفاده می 09معیار نرخ تخطی از واقعیت

(41                                                                     )
1

1
VRate= (y VaR )

t

M

t y

tM 

   
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ytشود که در آن تعریف می
 وبینی اندازه دوره پیش M برای آن تخمین شده،  VaRای است که  مشاهده 

 صورت نیز تابع مشخصه است که به

1 ; y VaR
(y VaR )

0 ; y VaR

t

t

t

t y

t y

t y


   



 

 

ارزش در  شود. این نرخ خطا، مقادیر مشاهده شده برای قیمت را با مقادیر تخمین زده شده برای تعریف می

کند. برای سطا خطای مشخص عنوان شاخص سنجش مشخص می معرض خطر مقایسه کرده و عددی را به

 بهترین برآورد برای معیار ،VaR ( 011زمانی است که دقیقا   درصد از مقادیر مشاهده شده برای )

1باشند. با تقسیم این معیار بر عدد VaRقیمت، کمتر از مقادیر تخمین شده برای    هرچه عدد بدست

تر باشد، مدل مورد استفاده برای برآورد معیار ارزش در معرض خطر، از اطمینان  آمده به عدد یک نزدیک
  AVaR(. برای سنجش کارایی عملکرد مدل در برآورد معیار 4104بالاتری برخوردار است )چان و همکاران، 

صورت زیر تعریف  کنیم. این معیار بهه می( استفاد4102نیز از روش معرفی شده توسط آسربای و زکلی )

 شود. فرض کنید  می

 (40                                                         )
,

,

E[ 1| VaR 0] 0
AVaR

t

t t

t

y
y 



    

Itحال با تعریف تابع مشخصه
صورت به 

,I ( VaR 0)t t ty    معیار ،Z صورت به 

 (44                                                                                      )1 ,

I

AVaR
1

T
t t

t t

T

y

Z
N


 


 

که در آنشود  تعریف می
1

(I 0)
T

T t

t

N


 ( هرچه مقدار رابطه 4102. به پیروی از آسربای و زکلی ،)

نیز به  GlueVaR تر باشد، مدل از کارایی بالاتری برخوردار است. از آنجاییکه معیار  ( به صفر نزدیک44)

است، بنابراین کارایی مناسب این دو معیار، باعث کارایی  AVaRو   VaRصورت ترکیب خطی از معیارهای

 نیز خواهد شد.   GlueVaRمطلوب معیار 

  

 درصد  5، مخابرات و بانک ملت در سطح  خطای IBMبرای سه شركت آزمایی  نتایج پس. 2جدول 

 معیار

 شركت 
VRate Z 

IBM 36/0 47/1 

 31/1 62/0 مخابرات

 30/1 93/0 بانک ملت
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 ، مخابرات و بانک ملت در سطح خطای یک درصد IBMبرای سه شركت آزمایی  نتایج پس. 3جدول 

 معیار

 شركت           
VRate Z 

IBM 94/0 33/1 

 29/1 79/0 مخابرات

 37/1 60/0 بانک ملت

 

در  3و  4، مخابرات و بانک ملت در جداول IBMهای سه شرکت  برای داده Zو VRateمقادیر معیارهای 

شود که مدل رگرسیونی  با توجه به این دو جدول مشاهده میو یک درصد ارایه شده است.  9سطا خطاهای 

در هر سه شرکت، عملکرد مناسبی دارد. بنابراین، این  AVaRو  VaRچندکی ترکیبی در برآورد معیارهای 

 یب خطی از این دو معیار است نیز عملکرد مناسبی خواهد داشت. که ترک GlueVaRمدل در برآورد معیار 

 

 بحثو  گیری نتیجه -4

بر اساس مدل رگرسیونی چندکی ترکیبی ارائه  GlueVaRدر این مقاله روش برآورد معیار جدید ریسک 

ترین معیارهای ریسک  که از کاربردی AVaRو  VaRشد. معیار ریسکی که به منظور رفع نقایص دو معیار 

ها و بازارهای مالی هستند، ارائه شده است. روش برآورد در واقع استفاده از یک ویژگی  مورد استفاده در بانک

و  VaRصورت ترکیبی خطی از معیارهای ریسک  توان آنرا به است که می GlueVaRمناسب معیار ریسک 
AVaR هم به لحاظ تئوری و هم کاربردی با یکدیگر مقایسه شدند و  بیان کرد. همچنین این سه معیار

کارایی  GlueVaRی و هم کاربردی، معیار تئورهایی از بازار سهام نشان دادند که هم به لحاظ  تحلیل داده

توان به عنوان معیاری کارا به مدیران  دارد. لذا این معیار را می AVaRو  VaRبیشتری نسبت به دو معیار 

 معرفی کرد. اقتصادی 
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2. Average Value at Risk 
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12.  Back Testing 
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