
�������� 
��
�) ������ ��������� ������� ����   (���� 1403   21)1  (1-30    

 

        
�������  ������ ������ �  

 
���������� :�����	�
  ����
�����  ��  ��������  �

www.jqe.scu.ac.ir 
 :���������� 
�
�4271-2717  

 :��
! 
�
�5850-2008  

 

        بینی ارزش در معرض خطر با رویکرد هوش مصنوعی بینی ارزش در معرض خطر با رویکرد هوش مصنوعی بینی ارزش در معرض خطر با رویکرد هوش مصنوعی بینی ارزش در معرض خطر با رویکرد هوش مصنوعی پیش پیش پیش پیش 
  ** * ** جعفری سیده محبوبه   محسن حمیدیان****،**فرد* یداله نوری ، ** ی قدرت الله امام ورد* محمد زمانی

واحد    یدانشگاه آزاد اسلام  ،ی، دانشکده اقتصاد و حسابدار  یگروه حسابدار   ،یرشته حسابدار  یدکتر  یدانشجو   *
  zamani.m63@gmail.com: لیمی. ارانیتهران جنوب، تهران، ا

واحد تهران    ی دانشگاه آزاد اسلام  ،یدانشکده اقتصاد و حسابدار  ،یگروه اقتصاد نظر  ، یاقتصاد  ارعلومیاستاد  ** 
 ghemamverdi20@gmail.com: لیمی. ا  مسئول) ی  سنده ی(نو رانیمرکز، تهران، ا

واحد تهران جنوب،    یدانشگاه آزاد اسلام  ،یدانشکده اقتصاد و حسابدار   ،یگروه حسابدار   ،یحسابدار   اریاستاد  ***
   dr.noorifard.y@gmail.com:لیمی. ارانیتهران، ا

و حسابدار   ، یگروه حسابدار  ،یحسابدار   اریدانش  ****  اقتصاد  اسلام  ،یدانشکده  آزاد  تهران    ی دانشگاه  واحد 
  Hamidian2002@yahoo.com: لیمی. ا ران یجنوب، تهران، ا

و حسابدار  ،یگروه حسابدار  ،یحسابدار  اریاستاد*****  اقتصاد  اسلام  ، یدانشکده  آزاد  تهران    ی دانشگاه  واحد 
  Sm_jafari@azad.ac.ir: لیمی. ارانیجنوب، تهران، ا

فرد و دکتر    ینور  داله یدکتر  ییتحت راهنما  یمحمد زمان  یآقا ی رساله دکتراین مقاله برگرفته از اطلاعات تکمیلی: اطلاعات تکمیلی: اطلاعات تکمیلی: اطلاعات تکمیلی: 
واحد    یدر دانشگاه آزاد اسلام  یمحبوبه جعفر  دهیس  دکتر  و  انیدیو مشاوره دکتر محسن حم  یقدرت الله امام ورد 

        تهران جنوب است . 
 شود.  یم  یمولف را مساعدت نمودند، قدردان  قیتحق  نیکه در انجام ا یافراد و موسسات  یاز تمام: ی ی ی ی قدردان قدردان قدردان قدردان 

  وجود ندارد.   یکه در انتشار مقاله ارائه شده تضاد منافع کندیمقاله اعلام م  سندهی: نومنافع منافع منافع منافع         تضاد تضاد تضاد تضاد 
  نکرده اند.  افتیمقاله در ن یو انتشار ا فیتأل ق،یتحق ی برا یمال تیحما چگونهیها ه سندهی: نوییییمال مال مال مال         منابع منابع منابع منابع 

  

        JELJELJELJEL  :  :  :  :D81D81D81D81 ، ، ، ،G32G32G32G32 ، ، ، ،C15C15C15C15 ، ، ، ،C53C53C53C53 ، ، ، ،C63C63C63C63 ، ، ، ،E37E37E37E37  ،  ،  ،  ،G17G17G17G17بندی بندی بندی بندی طبقه طبقه طبقه طبقه         اطلاعات مقاله اطلاعات مقاله اطلاعات مقاله اطلاعات مقاله 

        ١٣٩٩١٣٩٩١٣٩٩١٣٩٩آبان  آبان  آبان  آبان          ٢٩٢٩٢٩٢٩تاریخ دریافت:  تاریخ دریافت:  تاریخ دریافت:  تاریخ دریافت:  
        ١٣٩٩١٣٩٩١٣٩٩١٣٩٩دی  دی  دی  دی          ٢٦٢٦٢٦٢٦تاریخ بازنگری: تاریخ بازنگری: تاریخ بازنگری: تاریخ بازنگری: 
        ١٣٩٩١٣٩٩١٣٩٩١٣٩٩اسفند  اسفند  اسفند  اسفند          ٢٩٢٩٢٩٢٩تاریخ پذیرش:  تاریخ پذیرش:  تاریخ پذیرش:  تاریخ پذیرش:  

        ١٣٩٩١٣٩٩١٣٩٩١٣٩٩اسفند  اسفند  اسفند  اسفند          ٢٩٢٩٢٩٢٩:  :  :  :  انتشار آنلاین از تاریخ انتشار آنلاین از تاریخ انتشار آنلاین از تاریخ انتشار آنلاین از تاریخ 

        

        واژگان کلیدی:  واژگان کلیدی:  واژگان کلیدی:  واژگان کلیدی:  
مصنوعی   هوش  الگوریتم  خطر،  معرض  در  ارزش  بازار،  مصنوعی  ریسک  هوش  الگوریتم  خطر،  معرض  در  ارزش  بازار،  مصنوعی  ریسک  هوش  الگوریتم  خطر،  معرض  در  ارزش  بازار،  مصنوعی  ریسک  هوش  الگوریتم  خطر،  معرض  در  ارزش  بازار،                      ریسک 

        ارتباطی ارتباطی ارتباطی ارتباطی 

        ارتباط با نویسنده مسئول:  ارتباط با نویسنده مسئول:  ارتباط با نویسنده مسئول:  ارتباط با نویسنده مسئول:  
    gmail.com@gmail.com@gmail.com@gmail.comhemamverdi20hemamverdi20hemamverdi20hemamverdi20gggg@        ایمیل: ایمیل: ایمیل: ایمیل: 

                4747474747474747----3944394439443944----2222000000000000----0000000000000000        

سلمان  سلمان  سلمان  سلمان      ابان ابان ابان ابان ی ی ی ی خ خ خ خ     – – – – خندان خندان خندان خندان         ابان ابان ابان ابان ی ی ی ی خ خ خ خ – – – – سوهانک سوهانک سوهانک سوهانک     - - - - تهران تهران تهران تهران درس پستی: درس پستی: درس پستی: درس پستی: آ آ آ آ 
گروه  گروه  گروه  گروه          - - - - ی ی ی ی دانشکده اقتصاد و حسابدار دانشکده اقتصاد و حسابدار دانشکده اقتصاد و حسابدار دانشکده اقتصاد و حسابدار         - - - -         ت ت ت ت ی ی ی ی ولا ولا ولا ولا         ی ی ی ی مجتمع دانشگاه مجتمع دانشگاه مجتمع دانشگاه مجتمع دانشگاه - - - - 

        ۱۹۵۵۸۴۷۷۸۱۱۹۵۵۸۴۷۷۸۱۱۹۵۵۸۴۷۷۸۱۱۹۵۵۸۴۷۷۸۱:  :  :  :  ی ی ی ی کد پست کد پست کد پست کد پست         - - - - ی ی ی ی اقتصاد نظر اقتصاد نظر اقتصاد نظر اقتصاد نظر 
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        چکیده چکیده چکیده چکیده 

های محاسباتی ریسک بازار در ارزش در معرض خطر با  های محاسباتی ریسک بازار در ارزش در معرض خطر با  های محاسباتی ریسک بازار در ارزش در معرض خطر با  های محاسباتی ریسک بازار در ارزش در معرض خطر با  بینی روش بینی روش بینی روش بینی روش ای دقت پیش ای دقت پیش ای دقت پیش ای دقت پیش هدف این پژوهش تحلیل مقایسه هدف این پژوهش تحلیل مقایسه هدف این پژوهش تحلیل مقایسه هدف این پژوهش تحلیل مقایسه 
گیری  گیری  گیری  گیری  شده اندازه شده اندازه شده اندازه شده اندازه رویکرد هوش مصنوعی ارتباطی است توسعه روزافزون بازارهاي مالی اهمیت برآورد معیار شناخته رویکرد هوش مصنوعی ارتباطی است توسعه روزافزون بازارهاي مالی اهمیت برآورد معیار شناخته رویکرد هوش مصنوعی ارتباطی است توسعه روزافزون بازارهاي مالی اهمیت برآورد معیار شناخته رویکرد هوش مصنوعی ارتباطی است توسعه روزافزون بازارهاي مالی اهمیت برآورد معیار شناخته 

) یک  ) یک  ) یک  ) یک  VarVarVarVarخطر) را بیش از گذشته آشکار ساخته است. ارزش در معرض خطر ( خطر) را بیش از گذشته آشکار ساخته است. ارزش در معرض خطر ( خطر) را بیش از گذشته آشکار ساخته است. ارزش در معرض خطر ( خطر) را بیش از گذشته آشکار ساخته است. ارزش در معرض خطر ( ریسک بازار، (ارزش در معرض  ریسک بازار، (ارزش در معرض  ریسک بازار، (ارزش در معرض  ریسک بازار، (ارزش در معرض  
معیار آماری است که حداکثر زیان مورد انتظار از نگهداری یک دارایی یا پرتفوی را در دوره زمانی معین و با احتمال  معیار آماری است که حداکثر زیان مورد انتظار از نگهداری یک دارایی یا پرتفوی را در دوره زمانی معین و با احتمال  معیار آماری است که حداکثر زیان مورد انتظار از نگهداری یک دارایی یا پرتفوی را در دوره زمانی معین و با احتمال  معیار آماری است که حداکثر زیان مورد انتظار از نگهداری یک دارایی یا پرتفوی را در دوره زمانی معین و با احتمال  

ی ریسک بازار  ی ریسک بازار  ی ریسک بازار  ی ریسک بازار  ترین معیارها ترین معیارها ترین معیارها ترین معیارها کند و یکی از مهم کند و یکی از مهم کند و یکی از مهم کند و یکی از مهم صورت کمی گزارش می صورت کمی گزارش می صورت کمی گزارش می صورت کمی گزارش می مشخص (سطح اطمینان معلوم) محاسبه و به مشخص (سطح اطمینان معلوم) محاسبه و به مشخص (سطح اطمینان معلوم) محاسبه و به مشخص (سطح اطمینان معلوم) محاسبه و به 
کاربرده  کاربرده  کاربرده  کاربرده  گذار مالی و مدیران پرتفوی به گذار مالی و مدیران پرتفوی به گذار مالی و مدیران پرتفوی به گذار مالی و مدیران پرتفوی به طور گسترده برای مدیریت ریسک مالی توسط نهادهای قانون طور گسترده برای مدیریت ریسک مالی توسط نهادهای قانون طور گسترده برای مدیریت ریسک مالی توسط نهادهای قانون طور گسترده برای مدیریت ریسک مالی توسط نهادهای قانون است که به است که به است که به است که به 

توانند تأثیرات منفی را در کل بازار مالی برجای  توانند تأثیرات منفی را در کل بازار مالی برجای  توانند تأثیرات منفی را در کل بازار مالی برجای  توانند تأثیرات منفی را در کل بازار مالی برجای  ها در سطح کلان دارای آثار فراگیر هستند و می ها در سطح کلان دارای آثار فراگیر هستند و می ها در سطح کلان دارای آثار فراگیر هستند و می ها در سطح کلان دارای آثار فراگیر هستند و می شود. ریسک شود. ریسک شود. ریسک شود. ریسک می می می می 
های پارامتریک (روش  های پارامتریک (روش  های پارامتریک (روش  های پارامتریک (روش  وزانه قیمت سهام، ارزش در معرض خطر با روش وزانه قیمت سهام، ارزش در معرض خطر با روش وزانه قیمت سهام، ارزش در معرض خطر با روش وزانه قیمت سهام، ارزش در معرض خطر با روش جهت با استفاده از اطلاعات ر جهت با استفاده از اطلاعات ر جهت با استفاده از اطلاعات ر جهت با استفاده از اطلاعات ر بگذارند. بدین بگذارند. بدین بگذارند. بدین بگذارند. بدین 

بورس اوراق  بورس اوراق  بورس اوراق  بورس اوراق      ۱۳۹۶۱۳۹۶۱۳۹۶۱۳۹۶الی  الی  الی  الی      ۱۳۹۰۱۳۹۰۱۳۹۰۱۳۹۰سازی بوت استرپ بین دوره زمانی سازی بوت استرپ بین دوره زمانی سازی بوت استرپ بین دوره زمانی سازی بوت استرپ بین دوره زمانی سازی تاریخی، شبیه سازی تاریخی، شبیه سازی تاریخی، شبیه سازی تاریخی، شبیه كوواریانس)، شبیه كوواریانس)، شبیه كوواریانس)، شبیه كوواریانس)، شبیه ––––واریانس  واریانس  واریانس  واریانس  
،  ،  ،  ،  BootstrapBootstrapBootstrapBootstrapهای نمونه آماری، محاسبه و استفاده شد. پس از کاهش نوسانات روش  های نمونه آماری، محاسبه و استفاده شد. پس از کاهش نوسانات روش  های نمونه آماری، محاسبه و استفاده شد. پس از کاهش نوسانات روش  های نمونه آماری، محاسبه و استفاده شد. پس از کاهش نوسانات روش  بهادار تهران برای شرکت بهادار تهران برای شرکت بهادار تهران برای شرکت بهادار تهران برای شرکت 

HiHiHiHistoricalstoricalstoricalstorical     و و و وVariance covarianceVariance covarianceVariance covarianceVariance covariance     بینی، روش هر  بینی، روش هر  بینی، روش هر  بینی، روش هر  ها و پیش ها و پیش ها و پیش ها و پیش با استفاده از تبدیل موجک برای آموزش مدل با استفاده از تبدیل موجک برای آموزش مدل با استفاده از تبدیل موجک برای آموزش مدل با استفاده از تبدیل موجک برای آموزش مدل
عنوان متغیر وابسته در نظر  عنوان متغیر وابسته در نظر  عنوان متغیر وابسته در نظر  عنوان متغیر وابسته در نظر  ام به ام به ام به ام به         ۱۶۱۶۱۶۱۶و روز  و روز  و روز  و روز          RVMRVMRVMRVMعنوان ورودی (همان متغیر مستقل) در مدل  عنوان ورودی (همان متغیر مستقل) در مدل  عنوان ورودی (همان متغیر مستقل) در مدل  عنوان ورودی (همان متغیر مستقل) در مدل  روز متوالی را به روز متوالی را به روز متوالی را به روز متوالی را به         ۱۵۱۵۱۵۱۵

)، میانگین قدر مطلق  )، میانگین قدر مطلق  )، میانگین قدر مطلق  )، میانگین قدر مطلق  MSEMSEMSEMSEمیانگین مربعات خطا ( میانگین مربعات خطا ( میانگین مربعات خطا ( میانگین مربعات خطا (     های های های های ها از دو معیار ارزیابی بانام ها از دو معیار ارزیابی بانام ها از دو معیار ارزیابی بانام ها از دو معیار ارزیابی بانام گرفته شد و برای ارزیابی مدل گرفته شد و برای ارزیابی مدل گرفته شد و برای ارزیابی مدل گرفته شد و برای ارزیابی مدل 
 ) ( خطا  ( خطا  ( خطا  استفاده MAEMAEMAEMAEخطا  استفاده )  استفاده )  استفاده )  پیش )  برای  است  پیش شده  برای  است  پیش شده  برای  است  پیش شده  برای  است  استفاده شده  ارتباطی  بردار  ماشین  الگوریتم  از  استفاده بینی  ارتباطی  بردار  ماشین  الگوریتم  از  استفاده بینی  ارتباطی  بردار  ماشین  الگوریتم  از  استفاده بینی  ارتباطی  بردار  ماشین  الگوریتم  از  الگوریتم  بینی  است.  الگوریتم  شده  است.  الگوریتم  شده  است.  الگوریتم  شده  است.  شده 
RVMRVMRVMRVM          یک مدل غیرخطی است و با انتقال داده ها از فضای ورودی به فضای ویژگی باعث غیرخطی شدن الگوریتم  یک مدل غیرخطی است و با انتقال داده ها از فضای ورودی به فضای ویژگی باعث غیرخطی شدن الگوریتم  یک مدل غیرخطی است و با انتقال داده ها از فضای ورودی به فضای ویژگی باعث غیرخطی شدن الگوریتم  یک مدل غیرخطی است و با انتقال داده ها از فضای ورودی به فضای ویژگی باعث غیرخطی شدن الگوریتم

ها و  ها و  ها و  ها و  شده است. نتایج آزمون فرضیه شده است. نتایج آزمون فرضیه شده است. نتایج آزمون فرضیه شده است. نتایج آزمون فرضیه دار ارتباطی از کرنل گوسی برای غیرخطی سازی استفاده دار ارتباطی از کرنل گوسی برای غیرخطی سازی استفاده دار ارتباطی از کرنل گوسی برای غیرخطی سازی استفاده دار ارتباطی از کرنل گوسی برای غیرخطی سازی استفاده شود. در ماشین بر شود. در ماشین بر شود. در ماشین بر شود. در ماشین بر می می می می 
های روزانه  های روزانه  های روزانه  های روزانه  بینی روش بینی روش بینی روش بینی روش برازش الگوریتم هوش مصنوعی ارتباطی نشان داد که الگوریتم هوش مصنوعی جهت پیش برازش الگوریتم هوش مصنوعی ارتباطی نشان داد که الگوریتم هوش مصنوعی جهت پیش برازش الگوریتم هوش مصنوعی ارتباطی نشان داد که الگوریتم هوش مصنوعی جهت پیش برازش الگوریتم هوش مصنوعی ارتباطی نشان داد که الگوریتم هوش مصنوعی جهت پیش 

بینی  بینی  بینی  بینی  ه ایران پیش ه ایران پیش ه ایران پیش ه ایران پیش ارزش در معرض خطر با توجه به خطای الگوریتم روش مناسبی است و همچنین در بازار سرمای ارزش در معرض خطر با توجه به خطای الگوریتم روش مناسبی است و همچنین در بازار سرمای ارزش در معرض خطر با توجه به خطای الگوریتم روش مناسبی است و همچنین در بازار سرمای ارزش در معرض خطر با توجه به خطای الگوریتم روش مناسبی است و همچنین در بازار سرمای 
گردد،  گردد،  گردد،  گردد،  ارزش در معرض خطر با روش نیمه پارامتریک بوت استرپ باقدرت بالاتری انجام و جهت استفاده توصیه می ارزش در معرض خطر با روش نیمه پارامتریک بوت استرپ باقدرت بالاتری انجام و جهت استفاده توصیه می ارزش در معرض خطر با روش نیمه پارامتریک بوت استرپ باقدرت بالاتری انجام و جهت استفاده توصیه می ارزش در معرض خطر با روش نیمه پارامتریک بوت استرپ باقدرت بالاتری انجام و جهت استفاده توصیه می 

(واریانس  روش روش روش روش  پارامتریک  (واریانس  های  پارامتریک  (واریانس  های  پارامتریک  (واریانس  های  پارامتریک  و شبیه         - - - - های  و شبیه کوواریانس)  و شبیه کوواریانس)  و شبیه کوواریانس)  رتبه کوواریانس)  در  تاریخی  رتبه سازی  در  تاریخی  رتبه سازی  در  تاریخی  رتبه سازی  در  تاریخی  می سازی  قرار  بعدی  می های  قرار  بعدی  می های  قرار  بعدی  می های  قرار  بعدی  مطالعات  های  مطالعات  گیرند.  مطالعات  گیرند.  مطالعات  گیرند.  گیرند. 
ریسک محدود انجام انجام انجام انجام  در معرض  ارزش  در مورد  ریسک محدود شده  در معرض  ارزش  در مورد  ریسک محدود شده  در معرض  ارزش  در مورد  ریسک محدود شده  در معرض  ارزش  در مورد  تمام          شده  و  است  بوده  پرتفویی  تعریف  با  یا  و  تمام  به یک صنعت  و  است  بوده  پرتفویی  تعریف  با  یا  و  تمام  به یک صنعت  و  است  بوده  پرتفویی  تعریف  با  یا  و  تمام  به یک صنعت  و  است  بوده  پرتفویی  تعریف  با  یا  و  به یک صنعت 

های حاضر در بورس ریسک  های حاضر در بورس ریسک  های حاضر در بورس ریسک  های حاضر در بورس ریسک  اند، در این مطالعه سعی شد تمام شرکت اند، در این مطالعه سعی شد تمام شرکت اند، در این مطالعه سعی شد تمام شرکت اند، در این مطالعه سعی شد تمام شرکت های بورسی موردبررسی قرار نگرفته های بورسی موردبررسی قرار نگرفته های بورسی موردبررسی قرار نگرفته های بورسی موردبررسی قرار نگرفته شرکت شرکت شرکت شرکت 
سازی تاریخی،  سازی تاریخی،  سازی تاریخی،  سازی تاریخی،  کوواریانس، شبیه کوواریانس، شبیه کوواریانس، شبیه کوواریانس، شبیه – – – – مدل مهم و پرکاربرد واریانس  مدل مهم و پرکاربرد واریانس  مدل مهم و پرکاربرد واریانس  مدل مهم و پرکاربرد واریانس          ۳۳۳۳بازارشان با رویکرد ارزش در معرض ریسک تحت  بازارشان با رویکرد ارزش در معرض ریسک تحت  بازارشان با رویکرد ارزش در معرض ریسک تحت  بازارشان با رویکرد ارزش در معرض ریسک تحت  

ها شده است.  ها شده است.  ها شده است.  ها شده است.  پیش بینی آن پیش بینی آن پیش بینی آن پیش بینی آن وت استرپ محاسبه شود و با استفاده از الگوریتم هوش مصنوعی اقدام به وت استرپ محاسبه شود و با استفاده از الگوریتم هوش مصنوعی اقدام به وت استرپ محاسبه شود و با استفاده از الگوریتم هوش مصنوعی اقدام به وت استرپ محاسبه شود و با استفاده از الگوریتم هوش مصنوعی اقدام به سازی ب سازی ب سازی ب سازی ب شبیه شبیه شبیه شبیه 
        ها در عمل برخوردارند. ها در عمل برخوردارند. ها در عمل برخوردارند. ها در عمل برخوردارند. های پیشین از جامعه آماری کمتر و عدم سنجش کارایی مدل های پیشین از جامعه آماری کمتر و عدم سنجش کارایی مدل های پیشین از جامعه آماری کمتر و عدم سنجش کارایی مدل های پیشین از جامعه آماری کمتر و عدم سنجش کارایی مدل نوعی پژوهش نوعی پژوهش نوعی پژوهش نوعی پژوهش به به به به 

        : : : : ارجاع به مقاله ارجاع به مقاله ارجاع به مقاله ارجاع به مقاله 
 ی نیبش ی). پ۱۳۹۹محبوبه. (  دهی, سیمحسن,جعفر ,  انیدی, حمدالهیفرد,    ی, قدرت الله, نور ی , محمد, امام وردیزمان

  ی اقتصاد مقدار  یپژوهش ی . فصلنامه علمیهوش مصنوع کرد یارزش در معرض خطر با رو

 https://doi.org/10.22055/jqe.2021.35793.2293    
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        مقدمه مقدمه مقدمه مقدمه  - - - - ۱۱۱۱
حوزه  پیش داراي  و  است  کلیدي  و  بحرانی  فعالیت  یک  مالی  بازارهاي  در  نوسانات  بینی 

سرمایهتأثیرگذاري گسترده شامل  که  است  ارزشاي  مدیریت  گذاری،  بهادار،  اوراق  گذاری 
ی اخير، اكثر مطالعات اقتصاددانان مالي بر  ریسک و ایجاد سیاست پولی است، در دو دهه

های زماني اقتصادي متمركز بوده است. علت اين امر  نوسان سریسازی و تخمين  روي مدل
ی ريسك استفاده  عنوان معياري جهت محاسبهی آن است كه از نوسان بهواسطهعمدتاً به

از  ) Fallahshams et al., 2017(شود  می يكي  نيز  مناسب  پرتفوي  يك  انتخاب  در   .
سرمایه موردتوجه  اینمعيارهاي  به  توجه  با  است.  ريسك  ساختن  حداقل  که  گذاران، 

رود،  گذاری به شمار میارزيابي ريسك سرمایه یبینی نوسان قيمت يك دارايي مقدمهپیش
. با توجه به ) Salehi et al., 2014(سازی صحيح واريانس حائز اهميت است  رو مدلازاین

نظام و  محیطی  عوامل  در  مداوم  ریسکتغییرات  هرروز  اقتصادي،  بر  های  متفاوتی  های 
های  های مختلف ازجمله شرکتگذارند. مؤسسههای مختلف اثر میساختار مالی مؤسسه

ها با توجه به عملکرد  های پولی و مالی و حتی دولتصنعتی، تولیدي و خدماتی، مؤسسه
های موجود در بازار را از  توان ریسکشوند. درواقع نمیخاصی مواجه می  های خود با ریسک

ها به کار گرفت  های مناسبی برای کنترل و به حداقل رساندن آنبین برد، بلکه باید روش
)Raghfar & Ajorlo, 2016 (  توجه به روند این تغییرات یا همان نوسان، یک عامل حیاتی .

و در بازارهای مالی    )Bauwens et al., 2012(برای ارزیابی عملکرد بازارهای مالی است  
- تأثیر مهمی در اقتصاد کشورها از طریق ایجاد یا کاهش اطمینان و اعتماد عمومی ایفا می

به)Tehrani et al., 2011(نماید   را  حسابداری  مالی،  محققین  از  تعدادی  یک  .  عنوان 
ها هدف اصلی حسابداری ارائه  کنند و به عقیده برخی از آنرسانی تلقی میسیستم اطلاع

گیری است. این وظیفه محققین این علم است که اطلاعاتی را  مفید برای تصمیماطلاعات  
  گیری صحیحی را اتخاذ نمایند.ها تصمیمگیرندگان بتوانند بر اساس آنفراهم کنند تا تصمیم

 از حاصل پیچیده هایریسک با سو یک از هابنگاه درآمدهای و هاهزینه امروزه
جهانیکسب تعاملات  از اطمینان عدم  با دیگر سوی  از و مالی هایگیریمتصمی و وکار 

 هاریسک این هستند. مواجه سهام هایارزش و بهره هاینرخ و ارز هاینرخ و کالا هایقیمت
می وکارکسب در  را گیریتصمیم می با مواجه را هابنگاه و نمایدپیچیده  که   کندوقایعی 

ها  آن مدیریت و هاریسک از صحیح فهم درك دهد. قرار تأثیر تحت را هابنگاه ارزش تواندمی
نماید  را هابنگاه ارزش و بخشیده بهبود را گیریتصمیم تواندمی حفظ 
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)Rahnamarodposhti et al., 2015 ( .  
تواند با دیدی کلی  و در دسترس است که میارزش در برابر ریسک، معیاری ملموس  

های آتی، توسعه یابد. محدودیت اصلی این معیار، ایستایی آن است که  در تعیین ریسک
همین علت، محققان در پی دستیابی به معیاری پویا برای آن هستند. درهرصورت، ارزش  به  
گران  ران و تحلیلهای مدیریت ریسک، پیشرفت خوبی داشته و مدیعنوان یکی از روشبه

  بایستی توجه لازم را به آن داشته باشند. می
) یک معیار آماری است که حداکثر زیان مورد انتظار  VAR(  ١ارزش در معرض خطر 

از نگهداری یک دارایی یا پرتفوی را در دوره زمانی معین و با احتمال مشخص (سطح اطمینان  
زمان با ظهور ابزارهای مشتقه در دهه  مکند. هصورت کمی گزارش میمعلوم) محاسبه و به

های سنتی  هشتاد، مدیریت ریسک با چالش جدیدی فرا روی خود مواجه گردید. چراکه روش
ریسک کنترل  گوی  پاسخ  دیگر  ریسک  نبود  مدیریت  نوپا  ابزارهای  نوع  این  از  ناشی  های 

)Joaquin, 2016 (  شناسایی و مدیریت ریسک از مباحث بسیار مهم و بنیادی در بازارهای .
گیری آن، معیار  آید. یک رویکرد قدرتمند برای مدیریت ریسک و اندازهمالی به شمار می

اری، حداکثر زیان احتمالی  عنوان یک معیار آمباشد. این معیار به  ارزش در معرض خطر می
  . )Shafiee et al., 2019( دهد پرتفوی را در یک دوره زمانی مشخص بابیان کمیّ ارائه می

های  گیریوضوح از ارزش زیادي در تصمیمطور که مشخص است این موارد بههمان
ایی از این قبیل  هاقتصادي برخوردار است؛ بنابراین، توجه به این مسائل سبب ایجاد سؤال

میمی که چطور  بهشود  پیشتوان  را  اتفاقات  مؤثری  که  طور  است  ممکن  آیا  و  کرد  بینی 
  شده را انتخاب کرد؟مشخصاً یک تکنیک ترجیح داده

تواند به دست آید  هایی میبینیها، چنین پیشوسیله آنهای مختلفی که بهروش
هایی، در  ار برده شده است. چنین تکنیکیافته و در عمل بکدر ادبیات این موضوع گسترش

کنند  های نسبتاً ساده که از مفروضات ساده استفاده میبرگیرنده محدوده وسیعی از مدل
تا مدل ناهمسانی شرطی خانواده گارچ (روش گام تصادفی)  پیچیده واریانس   ٢های نسبتاً 

)GARCH  اهمیت برآورد معیار  باشند. از سوي دیگر توسعه روزافزون بازارهاي مالی  ) می
گیری ریسک بازار، ارزش در معرض خطر را بیش از گذشته آشکار ساخته  شده اندازهشناخته

باشد که کاربرد  های ریسک، ارزش در معرض خطر می  است. یکی از پرکاربردترین شاخص

 
1 Value At Risk 
2 Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity 
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به دهه  آن  از  افزایش  ۱۹۹۰شدت  بعد  بهبه  است.  در  یافته  ارزش  کاربرد  افزایش  موازات 

بینی کننده ارزش در معرض خطر  رض خطر در حوزه مدیریت ریسک، اعتبارسنجی پیشمع
اند. ارزش در معرض خطر بیانگر حداکثر زیان مورد  نیز از اهمیت به سزایی برخوردار شده

انتظار بر روي سبد سرمایه در طول افق زمانی معین در شرایط عادي بازار و در سطح اطمینان  
        . ) Mohammad Zadeh & Masoud Zadegan, 2017(باشد معین می 

شده در مورد ارزش در معرض ریسک محدود به یک صنعت و یا با  مطالعات انجام
پرتفوی تمام شرکتتعریف  و  بوده است  نگرفتهی  قرار  بورسی موردبررسی  این  های  در  اند، 

تمام شرکت شد  در  مطالعه سعی  ارزش  رویکرد  با  بازارشان  ریسک  بورس  در  حاضر  های 
تحت   ریسک  واریانس    ۳معرض  پرکاربرد  و  مهم  شبیه–مدل  تاریخی،  کوواریانس،  سازی 

پیش  از الگوریتم هوش مصنوعی اقدام به  سازی بوت استرپ محاسبه شود و با استفادهشبیه
های پیشین از جامعه آماری کمتر و عدم سنجش  نوعی پژوهشها شده است. بهبینی آن

ها در عمل برخوردارند. پژوهش حاضر شاید برای اولین باری است که  بینی مدلکارایی پیش
های  شد. فرضیههای بورسی در ایران با با این گستردگی محاسباتی در وسعت تمام شرکت

  شده است: پژوهش به شرح زیر تدوین
باهوش مصنوعی ارتباطی در  بینی ریسک بازار (رویکرد ارزش در معرض ریسک)  پیش

  محاسبات بوت استرپ بهتر از روش تاریخی است. 
باهوش مصنوعی ارتباطی در  بینی ریسک بازار (رویکرد ارزش در معرض ریسک)  پیش

  کوواریانس است. - از روش واریانس محاسبات بوت استرپ بهتر 
باهوش مصنوعی ارتباطی در  بینی ریسک بازار (رویکرد ارزش در معرض ریسک)  پیش

  محاسبات واریانس کوواریانس بهتر از روش تاریخی است. 
  Çحاضر شـامل پـنج بخـش اسـت: پـس از بیـان مقدمه، ادبیات موضوع و پیشین Çمقال

شوند.  لگـو و متغیرهـاي پـژوهش، توضیح داده میپژوهش در بخش سوم روش پژوهش، ا 
بندی از مباحـث ارائه  شود و درنهایت نیز جمعدر بخـش چهـارم نتـایج آزمـون الگو بیان می

  خواهد شد. 

        ادبیات موضوع ادبیات موضوع ادبیات موضوع ادبیات موضوع  - - - - ۲۲۲۲
رو مساله  رو شدن با درجاتی از ریسک است. ازاینورود به هر فعالیت اقتصادي مستلزم روبه

صورت یک  های اخیر بهخصوص در سالبراي مؤسسات مالی بهمدیریت و کنترل ریسک  
ضرورت درآمده است. مطالعات متعددي در این زمینه انجام پذیرفته و همچنان در حال  
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فعالیت به  که  مالی  مؤسسات  است  میرشد  اقتصادي  ریسکهای  با  متنوعی  پردازند  های 
هستند برااندازه.  .  .  .  مواجه  مهم  مسائل  از  یکی  به  ریسک  و  گیری  مدیران  از  بسیاری  ی 

های مطالعات اخیر، چنین  شده است. در این زمینه و بر اساس یافتهگذاران تبدیلسرمایه
ازایناستنباط می بر موضوع مدیریت ریسک توجه خاصی دارد؛  ادبیات مالی  رو،  شود که 

 Beik(های ارزش در معرض ریسک برای مدیریت ریسک مالی اهمیت بسزایی دارد تحلیل
Khormizi & Rafei, 2020( .  

های سنتی ریسک، نمایی کلی و جامع  گیریارزش در معرض ریسک برعکس اندازه
دارایی و هم به  برای محاسبه میزان بدهی  پرتفوی که  های  ها و وضعیتبستگیاز ریسک 

نماید. درنتیجه ارزش در معرض ریسک، واقعاً سنجش ریسک  رود، ارائه میجاری به کار می
        نگر است. با نگاهی آینده
های نامطمئن دارند،  سازی در زمانهای ریسک، نقش بسیار حیاتی در بهینهسنجه

زیانبه بر  بیمه جبران  خصوص هنگام غلبه  هایی که ممکن است در شرایط مالی صنعت 
ها است که  ترین سنجه) به دلیل سادگی یکی از رایجVaRنشوند. ارزش در معرض ریسک (

 Heidari(بیشترین میزان مطالب در قوانین این صنعت را به خود اختصاص داده است  
Haratmeh, 2019 ( تفوی در اثر تغییر در  . ارزش در معرض خطر، تغییر احتمالی ارزش پر

کند، ارزش در معرض خطر که روشی  عوامل بازار ظرف یک دوره زمانی معین را بیان می
ترین  گیری ریسک، کاهش قیمت اوراق بهادار یا پرتفوی مالی است، یکی از مهمبرای اندازه

طور گسترده برای مدیریت ریسک مالی توسط نهادهای  معیارهای ریسک بازار است که به
شود. مزیت عمده این روش در این است که  کاربرده میگذار مالی و مدیران پرتفوی بهانونق

تواند ریسک را در یک عدد به شکل خلاصه نشان دهد، برای محاسبه ارزش در معرض  می
های منفرد در سبد نیاز نیست. تنها پارامتر ضروری، انحراف  خطر، به دانستن ارزش دارایی

ها است. این معیار برآوردی از سطح زیان روی یک پرتفوی  تگی داراییمعیار و ضریب همبس 
شود که با آن مساوی  بینی میاحتمال معین کوچکی پیشگذاری است که بهیا سبد سرمایه

شود و یا از آن تجاوز کند مدل ارزش در معرض خطر دربردارنده سه عامل اصلی افق زمانی،  
است   سرمایه  میزان  و  اطمینان  در  ) Paytakhti Oskooe et al., 2019(سطح  ارزش   .

گیری حداکثر  ی ریسک نامطلوب معیاری برای اندازههاعنوان یکی از روشمعرض خطر به
-و تحلیل  . پژوهش) Paytakhti Oskooe et al., 2019(زیان احتمالی سبد دارایی است  

تواند سرعت رشد و شکوفایی  گیری صحیح میجانبه بازارهای اوراق بهادار و نتیجه ای همهه
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آوری  اند که در تأمین و جمعهای معتبر دنیا نشان دادهاین بازارها را تحقق بخشد. بورس

داران به بازارهای سرمایه و کارایی بازار است،  سرمایه موفق بوده و این حاصل اعتماد سهام
ارمغان  های آنکه مطمئن هستند سرمایهنحویبه ها به هدر نرفته و سودهای معقولی به 

بازار سهام میآورد. پژوهش پیرامون مقوله می گیری  تواند به تصمیمهای مختلف مؤثر بر 
تری صورت  به نحو مطلوبصحیح سهامداران کمک کند و تخصیص بهینه منابع اقتصادی  

. در این پژوهش هدف این  )Darabi et al., 2017( گذاری بهتر گردد  گرفته و وضع سرمایه
پیش ارتباطی  مصنوعی  با روش هوش  که  با روشاست  معرض خطر  در  ارزش  های  بینی 

واریانس   (روش  شبیه–پارامتریک  شبیهكوواریانس)،  تاریخی،  را  سازی  استرپ  بوت  سازی 
ن ابزاری  عنوامورد ارزیابی قرار داده و روشی که در بازار ایران استفاده از محاسبات آن به

  گردد. بینی آینده مطلوب است معرفی میبرای پیش

    پیشینه تجربی پیشینه تجربی پیشینه تجربی پیشینه تجربی  - - - - ۳۳۳۳
به تحلیل ارتباط وضعیت مالی شرکت با ریسک    )Abdelghany, 2005()  ٢٠٠٥(  ١عبدالقانی 

نسبت   دارایی،  بازده  متغیر  چهار  زیاد  و  بااهمیت  تأثیر  از  حاکی  نتایج  که  پرداختند  بازار 
نسبت   متغیرهای  و  است  بازار  ریسک  با  پرداختی  نسبت سود سهام  و  سود  جاری، رشد 

  پذیری سود و بتای سود رابطه ضعیفی با ریسک دارند.اهرمی، تغییر

پژوهشی استفاده   در  )Kachecha & Strydom, 2011()  ۲۰۱۱(  ٢چا و استریدم کچه
  عنوان جایگزینی برای بتای بازاراز معیارهای مبتنی بر حسابداری سنجش ریسک بازار را به

وهفت شرکت بورس اوراق بهادار  های یک نمونه چهلدهد. این مطالعه از دادهپیشنهاد می
دار بین معیارهای  ژوهانسبورگ شرکت کرد. نتایج اولیه حاکی از وجود یک رابطه آماری معنی
دهد که متغیرهای  تغییرپذیری درآمدها و اندازه و ریسک بازار است. نتایج همچنین نشان می

 دهند. های بهتری از ریسک فوق را ارائه میبینیپیشحسابداری 

بندی عملكرد  با ارائه تعریفي به رتبه  )Sener et al., 2012()  ۲۰۱۲و همکاران (  ٣سنر 
ها با استفاده از یك تابع  اند. آنها پرداختههای متفاوت ارزش در معرض خطر داراییمدل

 
1 Abdelghany 

2 kachecha&strydom 

3 Sener 
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های پارامتریك داراي  های تنبیهي متفاوت، نشان دادند که مدلف سنجهزیان جدید و تعری
 ها هستند. عملكرد بهتري نسبت به سایر مدل

  بینی ارزش در معرض ريسك در پژوهشي به پیش  ) Assaf, 2015()  ۲۰۱۵(  ١آسف 
های آرچ  وي در اين پژوهش از مدل  .در بازار كشورهاي خاورمیانه و شمال افریقا پرداخت 

ها را نرمال،  بینی ارزش در معرض ريسك بهره برد و توزيع بازدهي دارایینامتقارن براي پیش
دهنده اين است كه در  نامتقارن و تي استيودنت در نظر گرفت. نتیجه مطالعه وي نشان

تو  گرفتن  دقیقنظر  برآورد  استيودنت،  تي  دست  زيع  به  ريسك  معرض  در  ارزش  از  تری 
  دهد. می

دورينگ  و  با    ) Ghulam & Doering, 2017()  ۲۰۱۷(  ٢غولام  خود  مطالعه  در 
و  استفاده   آلمان  مالي  نهادهاي  آيا  كه  كردند  بررسي  ريسك  معرض  در  ارزش  رويكرد  از 

یک از نهادها بيشتر  انگلستان در معرض انتقال ريسك متقابل قرار دارند يا خير و اينكه کدام
آن گرفت.  خواهد  قرار  پديده  اين  تأثير  صندوقتحت  كه  رسيدند  نتيجه  اين  به  های  ها 

که  ها در انگلستان و آلمان هستند درحالیشأ اصلي سرايت نوسان، من٣گذاری تأمینی سرمایه
های  علاوه، شرکتپذیرند. بهها تأثير میپذیری نوسانها نيز در سطح خرد، از سرایتخود آن

های پوششي با شدت و احتمال كمتري در معرض  بيمه انگلستان نسبت به صنعت صندوق
ها قرار دارند که  شده از بانکتأثیر خطرات منتقلپذیری قرار دارند؛ اما بیشتر تحت  سرایت

برای سیاست احتمالی  پیامدهای  بر  بهدلالت  دارد.  در سرریزهای  گذاری  افزایش  طورکلی، 
توجه است و سازگاری مقررات آینده را برای در نظر گرفتن  های فرار قابلدر زمان  ٤ریسک 

  کنند. این پدیده پیشنهاد می
(  ٥ژانگ همکاران  تصادفی  )Zhang et al., 2018()  ۲۰۱۸و  نگاشت  مدل  یک   ،

نام به  استفاده   را معرفی GELM غیرخطی  در معرض ریسک  ارزش  برآورد  برای  آن  از  و 
است. نتایج محاسبات برای   GARCH هاییک مدل ناپارامتریک از انواع مدل  GELMکردند.  

در بورس چین    ۳۰۰نوسانات و برآورد ارزش در معرض خطر برای بازدهی شاخص  بینی  پیش

 
1 Assaf 
2 Ghulam & Doering (2018) 
3 hedge funds 
4 risk spillovers 
5 Zhang, D (2018) 
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(CIS300) مؤید عملکرد بهتر ،GELM های مرسوم ماننددر کارایی و دقت نسبت به روش 
GARCH  .بود  

بینی ارزش در معرض  به بررسی پیش  )He et al., 2018()  ۲۰۱۸و همکاران (  ١هی
عمیق  باور  شبکه  گروه  بر  مبتنی  رویکرد  از  استفاده  با  ارز  تبادلی  نرخ    (DCNN)  ٢خطر 

به دادهطوریپرداختند  اجزای  تجزیه  که  مدل  از  استفاده  با  فردی  تجربی های   ٣حالت 
(CEEMD)  پیش از مدل  های فردی در مقیاسبینیاستخراج و  با استفاده  را  های مختلف 

ARMA-GARCH  با استفاده از نرخمحاسبه کرده های عمده تبادلی  اند. مطالعات تجربی 
رابر  ، دلار در ب)CAD، دلار در برابر دلار کانادا ( )AUDارز (شامل دلار استرالیا در برابر دلار (

کند که مدل پیشنهادی فوق  ) تأئید می)EUROو یورو در برابر دلار ( )CHFفرانک سوئیس (
  دهد. های مبنا و معیار نشان میعملکرد بهتری را در مقایسه با مدل

(  ٤بیژلیک  همکاران  دقت    )Bijelic & Ouijjane, 2019()  ۲۰۱۹و  مقایسه  به 
 ٦نرخ تبادلی ارز در رویکردهای گارچ  ٥بینی ارزش در معرض خطر و ریزش مورد انتظار پیش

%،  ۹۵دهد که در سطح اطمینان  پرداختند. نتایج تجربی نشان می  ٧و شبکه عصبی مصنوعی 
 )(GRU  ٨بینی ارزش در معرض خطر و شبکه عصبی بازگشتی دریچه دار مدل گارچ در پیش

  اند. بینی ریزش مورد انتظار عملکرد بهتری داشتهدر پیش
های نیمه پارامتری پویا برای  مدل  )Patton et al., 2019()  ۲۰۱۹و همکاران (  ٩پاتون 

-es ها نشان دادند که مدلبینی ارزش در معرض خطر را موردبررسی قراردادند. آنپیش
var بینی دارد. با روش گارچ توانایی پیش  

 
1 Kaijian.He (2018) 
2 Deep Convolutional Neural Network(DCNN) 
3 Complete Ensemble Empirical Mode Decomposition(CEEMD) 
4 Bijelic, Anna (2019) 
5 Expected Shortfall (ES) 
6 GARCH (1,1) 
7Recurrent Neural Netwok(RNN) 
8 Gated recurrent unit(GRU) 
9 Andrew J.Patton (2019) 
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، ارزش در معرض  ) Echaust & Just, 2020()  ۲۰۲۰(  ٢و جاست   ١کریستوف اگزوست 
را موردبررسی قراردادند. نتایج نشان   EVT-GARCH٣خطر با استفاده از روش مدل ترکیبی  

  ای ثابت بود.  از عدم بهبود روش نسبت به رویکرد آستانه
بینی برای ارزش در معرض خطر و  ترکیبات پیش  )Taylor, 2020()  ۲۰۲۰(  ٤تیلور 

بینی میانگین،  دارد که درزمینه پیشریزش مورد انتظار را موردبررسی قرارداد. وی بیان می
داده نشان  متعددی  میمطالعات  دقت  بهبود  به  منجر  اغلب  ترکیب  که  از  اند  وی  شود. 

برای مقدار در معرض خطر و پیشامتیازده برای تخمین ترکیب وزن  بینی ریزش مورد  ی 
نتایج حاصل از پنج شاخص سهام نشان داد که ترکیب نسبت به   انتظار استفاده کرد که 

  ٪ عملکرد بهتری دارد. ۵٪ و  ۱های دیگر برای سطح احتمال روش
 ,Talibnia & Ahmadi Nezamabadi()  ۱۳۸۹آبادی (نیا و احمدی نظامطالب

بيني مدل سه عاملي فاما و فرنچ و مدل ارزش در معرض خطر  به بررسي قدرت پيش  ) 2010
شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند  هاي پذیرفتهدر انتخاب پرتفوي بهينه سهام شركت

بيني پرتفوي بهينه را دارد ولي  نتایج نشان داد که مدل سه عاملي فاما و فرنچ قدرت پيش
  بيني پرتفوي بهينه را ندارد.ش در معرض خطر قدرت پيشمدل ارز 

به بررسی كاربرد الگوى ارزش    )Fassihi et al., 2011()  ۱۳۹۰فصیحی و همکاران (
گذارى فناورانهبصورت مطالعه موردى در صنعت  در معرض ريسك در مديريت سبد سرمايه

سازى مفهوم  ا با مناسبنفت ايران پرداختند. آنان در چارچوب نظريه كلى سبد، الگويى ر 
ارزش در معرض ريسك توسعه داده و براى انتخاب سبد فناورى به كار گرفتند. الگوى معرفى  
شده آنان قادر است با محاسبه ميزان توانمندى سبد فناورى در دستيابى به اهداف راهبردى  

سبد فناورى يارى    گذارى بر هرگيرندگان را در فرآيند سرمايهها، تصميمو پشتيبانى از آن
  نمايد. 

کاربرد روش شبکه عصبی    ) Narimani et al., 2013()  ۱۳۹۲نریمانی و همکاران (
مدل و  ممصنوعی  در  شرطی  ناهمسانی  واریانس  را  های  خطر  معرض  در  ارزش  حاسبه 

های مبتنی بر واریانس ناهمسانی شرطی  موردمطالعه قراردادند. در این پژوهش از کلیه مدل

 
1 Krzysztof Echaust (2020) 
2 Małgorzata Just (2020) 
3 Generalized Autoregressive Conditional Heterosedasticity -Eye Vision Technology 
4 James W.Taylor (2020) 
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و روش شبکه عصبی    GARCH-Mو    GARCH  ،EGARCH  ،CGARCH  ،TARCHشامل  

شرکت با نقد شوندگی    ۵۰بینی ارزش در معرض خطر پرتفویی متشکل از  مصنوعی برای پیش
های پوشش غیرشرطی  آمده با استفاده از آزموندستشده است. سپس نتایج بههبالا استفاد

با سایر روش های  کوپیک موردبررسی قرار گرفت. درنهایت مدل شبکه عصبی در مقایسه 
  مبتنی بر واریانس ناهمسانی شرطی، عملکرد بهتری را بر اساس آزمون کوپیک داشته است.

های  بررسی توان تبیین مدل  )Ghaffari et al., 2014()  ۱۳۹۳غفاری و همکاران (
ن کردند که بر  شبکه عصبی در سنجش میزان ارزش در معرض خطر را انجام دادند و بیا

کوپیک  آزمون  اطمینان  بیان  ١اساس  در سطح  آن است که شبکه عصبی فوق    ٪۹۹کننده 
بین   از  ارزش در معرض خطر  شرکت سرمایه  ۲۱توانست  را    ۱۵گذاری موردبررسی  شرکت 

دیگر  به سطوح  در  ولی  دهد،  نشان  موفق  را  خود  سطح  این  در  و  نماید  محاسبه  درستی 
در سطح    ٢نی درست نبود. همچنین بر اساس آزمون کریستوفرسن بیاطمینان قادر به پیش

داده  ٪۴۲/ ۸در    ٪۹۹اطمینان   تخطی  در  مواقع  و  مستقل  یکدیگر  از  مواقع    ٪۲/۵۷ها 
با یکدیگر در ارتباط می  ها و پیروزیشکست باشند. از طرف دیگر ساختارهاي گوناگون  ها 

ما براي رسیدن به نتیجه مطلوب و    شبکه فوق داراي نتایج متفاوتی است و در حوزه مالی 
که در سایر علوم  های بیشتر است، درحالیتر نیازمند به ساختارهای با لایه بینی بهینهپیش

 های کمتري است. ما نیاز به تعداد لایه 
) همکاران  و  پیش  )Hamidian et al., 2016()  ۱۳۹۵حمیدیان  ریسک  به  بینی 

های  ه از الگوریتمشده در بورس اوراق بهادار تهران با استفادهای پذیرفتهسیستماتیک شرکت
مورچه لارس کلونی  و  آن  ٣ها  پژوهش  نتایج  کلونی  پرداختند.  الگوریتم  که  داد  نشان  ها 

بینی ریسک  درصد توانایی پیش  ۵۶۳/۱درصد و الگوریتم لارس با    ۲۵۲/۱مورچگان با خطای  
با دهای بهتوان اذعان نمود که الگوریتمسیستماتیک رادارند. درواقع می قت  کاررفته شده 

  .بالایی توانایی کشف ریسک سیستماتیک را دارد 
در پژوهشی تحت عنوان    )Ebrahimi et al., 2017()  ۱۳۹۶ابراهیمی و همکاران (

آورد ارزش در معرض ريسك و ريزش مورد انتظار پرتفوي با استفاده از نظریه امكان و  بر 

 
1 Kupiec Proportion of Failure Test 
2 Christoffersen Independence Test 
3 Ant Colony Algorithms 
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با دو فرض  ١الزام فازي  برآوردها  كليه  این پژوهش،  این موضوع پرداختند. در  بررسی  به   ،
های عددي،  آمده از حل مدل با دادهدستشده و نتايج بهاستيودنت انجام  tتوزيع نرمال و  

صورت متغير تصادفي، سبب  و نيز عوامل ريسك به  tاست كه لحاظ توزيع  دهنده اين  نشان
  ی مدنظر شده است. تري براي دو سنجهكارانهايجاد برآوردهاي محافظه 

برآورد و ارزیابی ارزش در   )Botshekan et al., 2019()  ۱۳۹۷شکن و همکاران (بت
های اساسی در بورس  مؤلفهمعرض ریسک و ریزش مورد انتظار ناپارامتریک بر مبنای تحلیل  

های پس آزمایی حاکی  گرفته توسط تکنیکهای انجاماوراق بهادار تهران انجام دادند. بررسی
کارلو وبرتری این دو روش در  سازی مونتاتکای این روش و روش مرسوم شبیهاز نتایج قابل

ه ارزش در  است؛ همچنین بررسی زمان لازم برای محاسب ٢مقایسه با روش ریسک متریکس 
کارلو  سازی مونتدهنده سرعت بیشتر روش شبیهمعرض ریسک و ریزش مورد انتظار نشان

  کارلو است سازی مونتهای اساسی نسبت به روش مرسوم شبیهبر مبنای تحلیل مؤلفه
ر پژوهشی با عنوان  د  )Rastgoo & Panahian, 2018()  ۱۳۹۷راستگو و پناهیان (

طراحی و تبیین مدل برآورد ریسک سیستماتیک به روش فوق ابتکاری در بورس اوراق بهادار  
گام (انتخاب پيشرو) و روش هوش  بهتهران؛ رویکرد تطبیقی مدل اقتصادسنجی رگرسيون گام

الگوریتم و  های ژنتيک و پرواز پرندگان در انتخاب عوامل مؤثر  مصنوعي (از طريق ترکيب 
های پوياي  گذاری دادهسازی الگوريتم ارزياب سرمایهسازی آن از طريق ترکيب و پیادهمدل

های مذکور) نشان دادند که مدل مبتني بر هوش مصنوعي با ضريب  تکاملي بر روي الگوریتم
  مراتب بالاتري را از خود نشان داد. بینی بهدرصد دقت پیش ۹۴همبستگي 

ی  دست به انتخاب روش بهینه  )Naderi Nooreini, 2018()  ۱۳۹۷نورعینی (نادری
گذاری زد. درواقع انتخاب روش بهینه  های سرمایهی ارزش در معرض خطر صندوقمحاسبه

کارلو در سطوح اطمینان  سازی مونتسازی تاریخی و شبیهاز بین سه روش پارامتریک، شبیه
پیش  ۹۵و    ۹۷/ ۵،  ۹۹ روش  بهترین  تا  است  صندوقدرصد  احتمالی  ضررهای  های  بینی 

سازی  گذاری ایران مشخص شود. در این پژوهش، هر سه روش پارامتریک، شبیهسرمایه
ا بیشترین سطوح اطمینانی  تأیید شد؛ ام  ٣کارلو با آزمون کوپیک سازی مونتتاریخی و شبیه

آزمون با  اطمینان  که  سطح  شد،  تأیید  اعتبارسنجی  به  ۹۹های  بود؛  دیگر،  عبارتدرصد 

 
1 Possibility and necessity measures 
2Risk Metrics   
3 Kupiec Proportion of Failure Test 
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کند  درصد، کمترین انحراف را نسبت به میانگین ایجاد می  ۹۹مشخص شد سطح اطمینان  

  ی ارزش در معرض خطر است. های مختلف محاسبهو بهترین سطح برای استفاده در روش
به برآورد ارزش    ) Atefi & Rashidi Ranjbar, 2019( )  ۱۳۹۸و رشیدی رنجبر ( عاطفی  

ترکیبی  رویکرد  از  استفاده  با  ریسک  معرض  تهران   EVT-CIPRA در  بهادار  اوراق  بورس  در 
های پژوهش مربوط به شاخص کل و شاخص صنعت بورس اوراق بهادار تهران  پرداختند. داده 

  ۹۹٫۵و    ۹۹  در سطوح  EVT-GARCHاست این رویکرد با روش   ۱۳۹۶الی   ۱۳۸۷های طی سال 
های پس  درصد برای برآورد ارزش در معرض ریسک مقایسه شده است و نتایج حاصل از آزمون 

  عملکرد بهتری دارد.   EVT-Cipraآزمایی نشان از این دارد که رویکرد ترکیبی  
) همکاران  و  اسکویی  سبد    )Paytakhti Oskooe et al., 2019( )  ۱۳۹۸پایتختی 

های قیمت هفتگی سهام  ا از دادهبهینه سهام با استفاده از معیار ارزش در معرض خطر ر 
تا    ۱۳۹۱ماه  ها در دوره زمانی موردبررسی (از دیشرکت سیمانی منتخب که اطلاعات آن  ۱۷

آمده بالاترین وزن در سبد بهینه به سهامی  دست) بررسی کردند. نتایج به۱۳۹۶ماه  فروردین
زش در معرض خطر را در  ترین ار تعلق دارد که بازدهی مورد انتظاری بالایی داشته و پایین

  های موردمطالعه دارند. بین شرکت
ارزش در    )Nabavi Chashmi et al., 2018()  ۱۳۹۹نبوی چاشمی و همکاران (

در ریسک  و    معرض  پارامتریک  رویکردهای  از  استفاده  با  تهران  بهادار  اوراق  بورس 
دهد که الگوی میانگین متحرک موزون  نتایج نشان می را موردبررسی قراردادند. ناپارامتریک

های دیگر برخوردار است. همچنین  از کارایی و دقت بالاتری نسبت به مدل (EWMA)١نمایی
های  ، مدل٢های پس آزمایی ساس نسبت تخطی و آزموندهد بر انتایج این تحقیق نشان می
کارلو، ارزش در معرض ریسک را بیشتر از حد برآورد  سازی مونتناپارامتریک ازجمله شبیه

  است.  کرده
شده در این مورد محدود به ریسک سیستماتیک با محاسبات بتای سالانه  مطالعات انجام 

اند، در  های بورسی موردبررسی قرار نگرفته تمام شرکت ای بوده و  یک صنعت و یا تعریف پرتفوی 
صورت  ها به این مطالعه جهت رفع این کمبود، روش ارزش در معرض خطر در سطح شرکت 

پیش بینی ارزش در معرض خطر گردید  سلولی و روزانه محاسبه و با استفاده از این داده اقدام به 
  های پیشین است. و ازلحاظ نوع داده و روش کار متفاوت با پژوهش 

 
1 Exponentially weighted moving variance 
2 backtesting 
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        روش پژوهش روش پژوهش روش پژوهش روش پژوهش  - - - - ۴۴۴۴
بازدهي دادهشده  متغیر استفاده اين پژوهش  متغير   های روزانه شاخص است که يک در 

صورت بازده مرکب پيوسته (بازده لگاريتمي) و بر اساس فرمول زير  کمي و پيوسته است، به
 :شودمی محاسبه

)١ (  
rt= ln � pt

pt-1
� 

tp پایانی سهم در پایان روز: قیمتt  
1-tp 1: قیمت پایانی سهم در پایان روز -t  

)٢(  P (r ≤ VaR (α,k)) =١-α 

tP    وtr    در روابط فوق به ترتیب بیانگر قیمت و بازده دارایی در زمانt    باشند.  میα  
گردد.  دوره زمانی است که ارزش در معرض خطر برای آن محاسبه می  kسطح اطمینان و  

ارائه تعريف  اساس  توسط جوريون بر  بودن   )Jorion, 2000()  ۲۰۰۰(  ١شده  با فرض صفر 
صورت  ی ارزش در معرض خطر مبتني بر يك توزيع نرمال بهی مورد انتظار، محاسبهبارده

 بود:  زير خواهد
)٣ (  VAR

N

t
� zασt� 	 µ 

 ام دنباله سمت چپ توزیع نرمال استاندارد است.  αمعرف صدک zα  کهطوریبه
تقسیم دگیاناکیس طبق  و  انگلیدیس   & Angelidis( )  ۲۰۰۵(  ٢بندی 

Degiannakis, 2005(  های محاسبه ارزش در معرض خطر در این پژوهش به شرح  روش
  زیر است: 

        كوواریانس) كوواریانس) كوواریانس) كوواریانس) ––––روش پارامتریک (روش واریانس  روش پارامتریک (روش واریانس  روش پارامتریک (روش واریانس  روش پارامتریک (روش واریانس   ----۴۴۴۴----۱۱۱۱
ریانس ازجمله میانگین و  درروش پارامتریک برای محاسبه پارامترهای موردنیاز ماتریس کووا

شود. این اطلاعات معمولاً در دسترس است.  انحراف معیار از اطلاعات تاریخی استفاده می
های منفرد در پرتفوی  همچنین برای محاسبه در این روش نیازی به دانستن ارزش دارایی

محاسبه  ها است. لذا  نیست تنها پارامتر موردنیاز انحراف معیار و ضریب همبستگی دارایی
درروش پارامتریک نسبتاً آسان است و به قدرت محاسباتی خیلی نیاز    ارزش در معرض خطر

 
1 Jorion 
2 Angelidis and Degiannakis 
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. با توجه به توزیع نرمال احتمال قرار گرفتن بازدهی (زیان) در  ) Eqbalnia, 2008(ندارد  

  برابر است با احتمال نرمال استاندارد   p[Z<z]قسمت گوشه سمت چپ منحنی توزیع نرمال  
P[Z<z]=Za  .  با تفسیر تعریف ارزش در معرض خطر احتمال اینکه ارزش پرتفوی با انحراف

معیار بازدهی مشخص و با سطح احتمال معین از ارزش مفروض کمتر باشد از طریق معادله  
 . ) Sajjad & Taherifar, 2016(گیری است اندازهقابل  زیر
)٤(  VaR = M.Zα.σ√�  

 :کهطوریبه
:VaR  ارزش در معرض خطر  

:α سطح عدم اطمینان  
:M  ارزش بازار دارایی  

T: باشند. طول دوره زمانی محاسبه بازده می  

        ١١١١) ) ) ) HSHSHSHSسازی تاریخی ( سازی تاریخی ( سازی تاریخی ( سازی تاریخی ( روش شبیه روش شبیه روش شبیه روش شبیه  - - - - ۴۴۴۴----۲۲۲۲
طور وسیعی در مطالعات  ترین روش ناپارامتریک محاسبه ارزش در معرض خطر که بهمهم

گونه فرض خاصی در  سازی تاریخی است که به هیچگیرد، شبیهمالی مورداستفاده قرار می
عنوان چارک یا صدکی از توزیع  ها نیاز ندارد و ارزش در معرض خطر را بهمورد توزیع بازده

بازده تتجربی  دورههای  متحرک  پنجره  یک  از  میاریخی  برآورد  نزدیک  گذشته  کند  های 
)Butler & Schachter, 1997; Pritsker, 2006(های تاریخی  . مدلVaR  کنند  فرض می

احتمالی   تغییرات  مشاهدهتمامی  درگذشته  بشدهآینده  شبیهاند،  توزیع  شده  سازینابراین 
 ,Alexander(ها برای یک افق زمانی معین در آینده یکسان است تاریخی با توزیع بازدهی

شود. به کمک  ها استخراج میزیع مناسب برای پرتفوی دارایی. در ابتدا یک سری تو ) 2009
استخراج خواهد بود.  ها توزیع بازده تجربی قابلسازی دادهمحاسبه بازده لگاریتمی و مرتب

را استخراج    VaRتوان مقدار  راحتی میموردنظر به  ٢با در اختیار داشتن توزیع بازده و کوانتایل 
  کرد. 

 
1 Historical Simulation 
2 Quantile Regression TEST 
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        )) )) )) )) FHSFHSFHSFHSپ (تاریخی فیلتر شده ( پ (تاریخی فیلتر شده ( پ (تاریخی فیلتر شده ( پ (تاریخی فیلتر شده ( سازی بوت استر سازی بوت استر سازی بوت استر سازی بوت استر روش شبیه روش شبیه روش شبیه روش شبیه  ----۴۴۴۴----۳۳۳۳
روش ازجمله  روش  بارونیاین  توسط  که  است  پارامتریک  نیمه  همکاران    ١ادسی   -های  و 

)Adesi et al., 1999-Barone(  بارونی گیانوپلس   -و  و  Adesi & ‐Barone(  ٢ادسی 
Giannopoulos, 2000( های روش  مزیت شده است. هدف از ارائه این روش، ترکیبارائه

HSهای نوسان پذیری شرطی مانند  پذیری مدل، باقدرت و انعطافGARCH    است. درروش
FHS  مدل  به از  ناهمسانی  واریانس  گرفتن  نظر  در  استفاده(GARCH 1,1منظور  شده  ) 

  است؛ بنابراین: 
)٥(  rt � μ 	 εt, εt~N (0,σt( 

)٦(  σt
2 � c0 	 c1εt-1

2 	 d1σt-1
2  

بالا معادله  و  به  
�در  ثابت؛  جزء  نشان  ����عنوان  دورهكه  واريانس  های  دهنده 
های گذشته است و از  های از دورهكه شامل اطلاعاتي در مورد نوسان  ����گذشته است و  

  شود. های توان دوم پسماندهاي معادله ميانگين محاسبه میطريق وقفه

        روش هوش مصنوعی ماشین بردار ارتباطی روش هوش مصنوعی ماشین بردار ارتباطی روش هوش مصنوعی ماشین بردار ارتباطی روش هوش مصنوعی ماشین بردار ارتباطی  ----۴۴۴۴----۴۴۴۴
  . )Tipping, 2000(شود برای رگرسیون به شکل تعریف می ماشین بردار ارتباطی مدل 

)٧(  y�x� � � wiϕi
�x�

M

i=1

� wTϕ (x( 

ترم  علاوه یک است که درواقع یکها) بهتعداد متغیرهای مستقل (ویژگی  �که در آن  
تابع پایه غیرخطی ثابتی از متغیر مستقل    �����شده است و  هم به آن اضافه  ٣عرض از مبدأ 

است.    �ام شرکت  � بالا  ابعاد  دارای  و  ناشناخته  و  فضای  داده  �است  از  را  ورودی  های 
دهد و در حالت کلی بعُد فضای  ی خطی ویژگی نگاشت میغیرخطی ورودی مسئله به فضا 

یا مساوی بی باشد(ویژگی ممکن است کمتر  این  Fereydoni et al., 2020نهایت  ). در 
شده است.  ) پرداختهRVMسازی الگوریتم ماشین بردار ارتباطی (قسمت نحوه طراحی و پیاده

فرآیند در روش پیشنهادی وجود    ۶دهد.  فرآیند کامل روش پیشنهادی را نشان می  ۱شکل  
از جمع عبارت است  ترتیب  به  دادهدارد که  پاک آوری  دادهها،  نوسانات  سازی  کاهش  ها، 

 
1 Barone-Adesi (1999) 
2 Giannopoulos (2000) 
3 Bias 
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آمادهروش دادهها،  آموزش  سازی  فرآیند  دادهمدلها،  از  استفاده  با  و  ها  آموزشی  های 

ها  های ارزیابی که تاکنون توسط الگوریتم شده با دادههای آموزش دادهدرنهایت ارزیابی مدل
  مشاهده نشده است. 

  
  ) RVMسازی الگوریتم ماشین بردار ارتباطی (نحوه طراحی و پیاده         . . . . ۱۱۱۱شکل  شکل  شکل  شکل  

Figure 1Figure 1Figure 1Figure 1.... The proposed process of prediction  

داده  فرمول  بازدهي  طبق  هرروز  در  سهام  پایانی  قیمت  از  استفاده  با  روزانه  های 
شده در قسمت تعریف متغیرهای عملیاتی محاسبه شد و سپس ارزش در معرض خطر  بیان

های بوت استرپ،  روشهای بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از بازده روزانه،  تمام شرکت
تاریخی و واریانس و کوواریانس در سطح هر شرکت موردمحاسبه قرار گرفت. بازه زمانی از  

ها است.  سال به شرح زیر انتخاب شد. مرحله اول انتخاب داده  ۷به مدت    ۹۶تا    ۹۰سال  
  سال برای  ۷شده با سه روش فوق در بورس اوراق بهادار تهران به مدت  در محاسبات انجام

برابر داده  ۱۶۸۴مجموع   به    ۴۷۵روز)،    ۲۱۴۱سال (حدود    ۷های روزانه  روز  روز در بورس 
ها جهت حفظ  . برای شرکتددلایل مختلف ازجمله تعطیلی بازار بورس و غیره فاقد داده بو 

  پیوستگی مقادیر روز قبلشان در محاسبه لحاظ گردید.  

        ها ها ها ها یافته یافته یافته یافته  - - - - ۵۵۵۵

        آمار توصیفی آمار توصیفی آمار توصیفی آمار توصیفی  ----۵۵۵۵----۱۱۱۱
پارامترهای متغیرهای محاسبه و هاداده آوریجمع از پس  متغیر هر توصیفی پژوهش، 

  است.  شدهداده اننش ١جدول  در که شدند  محاسبه صورت جداگانهبه
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  آمار توصیفی متغیرهای پژوهش         . . . . ۱۱۱۱جدول  جدول  جدول  جدول  

Table 1Table 1Table 1Table 1.... Descriptive statistics of the research variables  

    حداقل حداقل حداقل حداقل     حداکثر حداکثر حداکثر حداکثر     میانه میانه میانه میانه     میانگین میانگین میانگین میانگین     متغیر متغیر متغیر متغیر 
انحراف  انحراف  انحراف  انحراف  
    معیار معیار معیار معیار 

    کشیدگی کشیدگی کشیدگی کشیدگی     چولگی چولگی چولگی چولگی 

Bootstrap ۶۶/۸۵ ۲۵/۸۴ ۲۲/۱۵۳ ۳۹/۲۷ ۵۹/۳۷ ۰۵/۰- ۹۶/۲ 
Historical ۹۹/۱۸۱ ۲۳/۱۵۰ ۶۴/۴۱۳ ۶۴/۷۰ ۱۵/۷۴ ۷۶/۰ ۴۵/۳ 
Variance 

Covariance 
۹۵/۸۷ ۲۵/۶۵ ۸۱/۱۵۵ ۰۷/۲۸ ۱۹/۳۸ ۰۶/۰- ۲۹/۳ 

  Source: Research findingsهای محقق                                                                     مأخذ: یافته 

توان بیان کرد که میانگین ارزش در معرض خطر  با توجه به نتایج آمار توصیفی می
ترین  دد و پایینبا روش تاریخی نسبت به دو روش دیگر بالاتر است و تفاوت بین بالاترین ع

  های دیگر بیشتر است. عدد و به تعبیر دیگر انحراف معیار این روش نسبت به روش

        نتایج تجربی نتایج تجربی نتایج تجربی نتایج تجربی  - - - - ۶۶۶۶
  ١٣٩٦تا    ١٣٩٠های  شده بین سالآوریروش روزانه جمع  ٢١٤١قبل از آموزش باید مجموعه  

ات  کاهش نوسانات یا اصطلاحاً کاهش نویز سیگنال گردد. به این معنی که به دلیل تغییر 
توجه است که معمولاً این  ها دارای نوسان قابلعرضه و تقاضا، تغییرات نرخ ارز و غیره روش

به وجود آمده از شرایط  تأثیر یکسری  بلکه تحت  نیستند و  باید  نوسانات واقعی  ابتدا  اند. 
  ٩٥برحسب روزها برای سال   ١روش بوت استرپ نمودار    ٢شکل  ها را کاهش داد. نوعی آنبه

دارای نوسانات غیرواقعی   بوت استرپروش  شود  طور که مشاهده میدهد. هماننمایش می
برای   موجک  تبدیل  از  داد  کاهش  را  نوسانات  این  اینکه  برای  است  نویز  زیادی  کاهش 

  شده است. استفاده

  
  بینیمتوسط روند پیشنهادی پیش         . . . . ٢٢٢٢شکل  شکل  شکل  شکل  

Figure 2Figure 2Figure 2Figure 2.... Unrealistic fluctuations of the Bootstrap method in 2016  

 
1 Bootstrap 
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  Source: Research findingsهای محقق                                                             مأخذ: یافته 

با   ٢، تاریخی  ١کوواریانس- های بوت استرپ، واریانس  پس از کاهش نوسانات روش
مدل آموزش  برای  موجک  تبدیل  از  پیشاستفاده  و  هر  ها  روش  را    ۱۵بینی،  متوالی  روز 

عنوان متغیر وابسته را  ام به  ۱۶و روز    RVMعنوان ورودی (همان متغیر مستقل) در مدل  به
جدول  عنوان خروجی مدل در نظر گرفته شد. برای بیان بهتر این موضوع چند نمونه را در  به
گیرد تا  ها قرار می شده در جدول نرخ روشهای نوشتهجای تاریخشده است. بهنشان داده  ۲
الگوریتم  به به  ورودی  مدل  RVMعنوان  ارزیابی  برای  شود.  ارزیابیداده  معیار  دو  از    ها 

شده  ) استفادهMAE(  ٤)، میانگین قدر مطلق خطاMSE(  ٣های میانگین مربعات خطا بانام
   گردند.است که با استفاده از روابط زیر محاسبه می

)٨(  ( )
=

−=
n

i
ii dy

n
MSE

1

21  

)٩(  
=

−=
n

i
ii dy

n
MAE

1

1
  

بالا   روابط  در  وابسته    iyو    idکه  متغیر  و  واقعی  وابسته  متغیر  ترتیب  به 
میانگین متغیر وابسته    dها و  تعداد نمونه  nو  شده توسط هر الگوریتم است  بینیپیش

بینی  تر به صفر باشند، پیشنزدیک  MAEو    MSEدهد. هرچقدر مقدار  واقعی را نشان می
  MSEها از  ها برای بررسی فرضیهتر است. معمولاً در پژوهشواقعیت نزدیکها به  الگوریتم 

این معیار هم میانگین خطا و هم واریانس خطا را نشان میاستفاده می  و  دشود زیرا  هد 
  تر باشد، میانگین و واریانس خطا کمتر است. هرچقدر کوچک

  RVMنمایش ورودی و خروجی مدل   ....۲۲۲۲جدول  جدول  جدول  جدول  
Table 2Table 2Table 2Table 2.... Input and output of the RVM model - the Related method will be written 

instead of the dates. (Dates are in the solar calendar) 
 نمونه  متغیر مستقل  متغیر وابسته 

۱۶/۰۱/۹۳ 

۱۵/۰۱/
۹۳ 

۱۴/۰۱/
۹۳ 

۱۳/۰۱/
۹۳ 

۱۲/۰۱/
۹۳ 

۱۱/۰۱/
۹۳ 

۱۰/۰۱/
۹۳ 

۰۹/۰۱/
۹۳ 

۰۸/۰۱/
۹۳ 

۰۷/۰۱/
۹۳ 

۰۶/۰۱/
۹۳ 

۰۵/۰۱/
۹۳ 

۰۴/۰۱/
۹۳ 

۰۳/۰۱/
۹۳ 

۰۲/۰۱/
۹۳ 

۱/۰۱/
۹۳ 

۱ 

 
1Variance-covariance   

2 Historical 
3 Mean Squared Error 

4 Mean Absolute Error 
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۱۷/۰۱/۹۳ 

۱۶/۰۱/
۹۳ 

۱۵/۰۱/
۹۳ 

۱۴/۰۱/
۹۳ 

۱۳/۰۱/
۹۳ 

۱۲/۰۱/
۹۳ 

۱۱/۰۱/
۹۳ 

۱۰/۰۱/
۹۳ 

۰۹/۰۱/
۹۳ 

۰۸/۰۱/
۹۳ 

۰۷/۰۱/
۹۳ 

۰۶/۰۱/
۹۳ 

۰۵/۰۱/
۹۳ 

۰۴/۰۱/
۹۳ 

۰۳/۰۱/
۹۳ 

۰۲/۰۱/
۹۳ 

۲ 

۱۸/۰۱/۹۳ 

۱۷/۰۱/
۹۳ 

۱۶/۰۱/
۹۳ 

۱۵/۰۱/
۹۳ 

۱۴/۰۱/
۹۳ 

۱۳/۰۱/
۹۳ 

۱۲/۰۱/
۹۳ 

۱۱/۰۱/
۹۳ 

۱۰/۰۱/
۹۳ 

۰۹/۰۱/
۹۳ 

۰۸/۰۱/
۹۳ 

۰۷/۰۱/
۹۳ 

۰۶/۰۱/
۹۳ 

۰۵/۰۱/
۹۳ 

۰۴/۰۱/
۹۳ 

۰۳/۰۱/
۹۳ 

۳ 

۱۹/۰۱/۹۳ 
۱۸/۰۱/

۹۳ 
۱۷/۰۱/

۹۳ 
۱۶/۰۱/

۹۳ 
۱۵/۰۱/

۹۳ 
۱۴/۰۱/

۹۳ 
۱۳/۰۱/

۹۳ 
۱۲/۰۱/

۹۳ 
۱۱/۰۱/

۹۳ 
۱۰/۰۱/

۹۳ 
۰۹/۰۱/

۹۳ 
۰۸/۰۱/

۹۳ 
۰۷/۰۱/

۹۳ 
۰۶/۰۱/

۹۳ 
۰۵/۰۱/

۹۳ 
۰۴/۰۱/

۹۳ 

۴ 

۲۰/۰۱/۹۳ 

۱۹/۰۱/
۹۳ 

۱۸/۰۱/
۹۳ 

۱۷/۰۱/
۹۳ 

۱۶/۰۱/
۹۳ 

۱۵/۰۱/
۹۳ 

۱۴/۰۱/
۹۳ 

۱۳/۰۱/
۹۳ 

۱۲/۰۱/
۹۳ 

۱۱/۰۱/
۹۳ 

۱۰/۰۱/
۹۳ 

۰۹/۰۱/
۹۳ 

۰۸/۰۱/
۹۳ 

۰۷/۰۱/
۹۳ 

۰۶/۰۱/
۹۳ 

۰۵/۰۱/
۹۳ 

۵ 

۲۱/۰۱/۹۳ 

۲۰/۰۱/
۹۳ 

۱۹/۰۱/
۹۳ 

۱۸/۰۱/
۹۳ 

۱۷/۰۱/
۹۳ 

۱۶/۰۱/
۹۳ 

۱۵/۰۱/
۹۳ 

۱۴/۰۱/
۹۳ 

۱۳/۰۱/
۹۳ 

۱۲/۰۱/
۹۳ 

۱۱/۰۱/
۹۳ 

۱۰/۰۱/
۹۳ 

۰۹/۰۱/
۹۳ 

۰۸/۰۱/
۹۳ 

۰۷/۰۱/
۹۳ 

۰۶/۰۱/
۹۳ 

۶ 

۲۲/۰۱/۹۳ 

۲۱/۰۱/
۹۳ 

۲۰/۰۱/
۹۳ 

۱۹/۰۱/
۹۳ 

۱۸/۰۱/
۹۳ 

۱۷/۰۱/
۹۳ 

۱۶/۰۱/
۹۳ 

۱۵/۰۱/
۹۳ 

۱۴/۰۱/
۹۳ 

۱۳/۰۱/
۹۳ 

۱۲/۰۱/
۹۳ 

۱۱/۰۱/
۹۳ 

۱۰/۰۱/
۹۳ 

۰۹/۰۱/
۹۳ 

۰۸/۰۱/
۹۳ 

۰۷/۰۱/
۹۳ 

۷ 

۲۳/۰۱/۹۳ 

۲۲/۰۱/
۹۳ 

۲۱/۰۱/
۹۳ 

۲۰/۰۱/
۹۳ 

۱۹/۰۱/
۹۳ 

۱۸/۰۱/
۹۳ 

۱۷/۰۱/
۹۳ 

۱۶/۰۱/
۹۳ 

۱۵/۰۱/
۹۳ 

۱۴/۰۱/
۹۳ 

۱۳/۰۱/
۹۳ 

۱۲/۰۱/
۹۳ 

۱۱/۰۱/
۹۳ 

۱۰/۰۱/
۹۳ 

۰۹/۰۱/
۹۳ 

۰۸/۰۱/
۹۳ 

۸ 

۲۴/۰۱/۹۳ 

۲۳/۰۱/
۹۳ 

۲۲/۰۱/
۹۳ 

۲۱/۰۱/
۹۳ 

۲۰/۰۱/
۹۳ 

۱۹/۰۱/
۹۳ 

۱۸/۰۱/
۹۳ 

۱۷/۰۱/
۹۳ 

۱۶/۰۱/
۹۳ 

۱۵/۰۱/
۹۳ 

۱۴/۰۱/
۹۳ 

۱۳/۰۱/
۹۳ 

۱۲/۰۱/
۹۳ 

۱۱/۰۱/
۹۳ 

۱۰/۰۱/
۹۳ 

۰۹/۰۱/
۹۳ 

۹ 

۲۵/۰۱/۹۳ 

۲۴/۰۱/
۹۳ 

۲۳/۰۱/
۹۳ 

۲۲/۰۱/
۹۳ 

۲۱/۰۱/
۹۳ 

۲۰/۰۱/
۹۳ 

۱۹/۰۱/
۹۳ 

۱۸/۰۱/
۹۳ 

۱۷/۰۱/
۹۳ 

۱۶/۰۱/
۹۳ 

۱۵/۰۱/
۹۳ 

۱۴/۰۱/
۹۳ 

۱۳/۰۱/
۹۳ 

۱۲/۰۱/
۹۳ 

۱۱/۰۱/
۹۳ 

۱۰/۰۱/
۹۳ 

۱۰ 

  Source: Research findingsهای محقق                                                                     مأخذ: یافته 

به  ۱۱ هرسال  اول  دادهماه  جدول  عنوان  مشابه  فرمتی  به  آموزش  استفاده    ۲های 
در  ۲های آموزش به فرم جدول عنوان دادههرسال بههای یازده ماه اول گردید. سپس نمونه

الگوریتم و  شد  گرفته  داده  RVM  نظر  این  از  استفاده  برای  با  بگیرد.  یاد  را  خود  مدل  ها 
بهداده آخر هرسال  ماه  ارزیابی  نظر گرفتههای  در  ارزیابی  داده  این  عنوان  در  شده است. 

بینی  ام پیش۱۶ذشته وجود دارد و روز  روز گ  ۱۵سناریو فرض شد که اطلاعات درست و دقیق  
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،  ۱۳۹۳مثال با استفاده از اطلاعات روز اول تا پانزدهم اسفندماه در سال  عنوانشود. بهمی

می را  شانزدهم  الگوریتم  روز  توسط  الگوریتمپیش  RVMتوان  این  درواقع  کرد.  با  بینی  ها 
گیرند و حال  خود را یاد می  ها پارامترهایاستفاده از حافظه بلندمدت موجود درروند روش

  بینی روش را برای یک روز بعد دارند؟ بررسی این موضوع است که آیا قدرت پیش
پیش برای  الگوریتم  واریانسنتایج  استرپ،  بوت  روش  از  -بینی  تاریخی  کواریانس، 

بینی روش بوت استرپ،  در قالب سه زیر بخش پیش  ۱۳۹۶تا انتهای سال    ۱۳۹۰انتهای سال  
پیش  بینیپیش و  تاریخی  واریانس  روش  روش  می-بینی  بیان  برای  کوواریانس  گردد. 
ارتباطی استفادهپیش بردار  الگوریتم ماشین  از  این سه متغیر  شده است. در ماشین  بینی 

شده است که در رابطه زیر  زیر برای غیرخطی سازی استفاده  ١بردار ارتباطی از کرنل گوسی 
  ت. شده اس تابع کرنل آن نشان داده

)١٠(  ( )

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
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−=
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2
exp,

σ
ji

ji
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�که مقدار   � دهنده متغیرهای مستقل انتخابی است. پس از  نشان ��است و   1.5
گردد تا در مرحله  های آموزشی پارامترهای مدل ذخیره می آموزش مدل با استفاده از داده 

  ارزیابی از آن استفاده گردد. 

        BootstrapBootstrapBootstrapBootstrapبینی روش  بینی روش  بینی روش  بینی روش  پیش پیش پیش پیش  - - - - ۶۶۶۶----۱۱۱۱
داده  MAEو    MSEخطای    میزان  ۳۳۳۳جدول  جدول  جدول  جدول  در   دادهبرای  و  آموزش  برای  های  ارزیابی  های 

  گردد. مشاهده می RVMالگوریتم  
  
  

  در مرحله آموزش و سناریو ارزیابی اول  Bootstrapبینی روش  نتایج پیش . . . . ۳۳۳۳جدول  جدول  جدول  جدول  
Table 3Table 3Table 3Table 3.... Predictive results of the Bootstrap method in the training phase and the first 

evaluation scenario  
 سناریوی اول -مرحله ارزیابی مرحله یادگیری  
 MAE MSE MAE MSE 

RVM ١١٣٦/٠ ٢٥٦٧/٠ ٠٢٤/٠ ١١٣٨/٠ 

 
1 Cornell Gauss 
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  Source: Research findingsهای محقق                                                                     مأخذ: یافته 

بینی روش  توان گفت الگوریتم قادر به پیشالگوریتم می  MAEبا توجه به خطای  
  RVMام) است. الگوریتم    ۱۶بینی روز  روز گذشته و پیش  ۱۵(با داشتن اطلاعات    بوت استرپ

ها از فضای ورودی به فضای ویژگی باعث غیرخطی  یک مدل غیرخطی است و با انتقال داده
الگوریتم می با خطای  شدن  بررسی  این خطا نشان  MAEشود. علت  دهنده  این است که 

انسان برای  و  است  مطلق  قدر  به    میانگین  است    MSEنسبت  خطا  مجذور  میانگین  که 
  نمایی شده است. از این نمودار برای نمایش بهتر بزرگ بازه یک ۳۳۳۳شکل  شکل  شکل  شکل  در است تر درکقابل

  
  های ارزیابی بینی نمونه واقعی و پیش  Bootstrapنمایی روش بزرگ   . . . . ۳۳۳۳شکل  شکل  شکل  شکل  

Figure 3Figure 3Figure 3Figure 3.... Magnifying on the actual Bootstrap method and predicting evaluation examples  
  Source: Research findingsهای محقق                                                                مأخذ: یافته 

        ١١١١بینی روش تاریخی بینی روش تاریخی بینی روش تاریخی بینی روش تاریخی پیش پیش پیش پیش  ----۶۶۶۶----۲۲۲۲
توان دید که این دو روش الگوی  می  تاریخی  و روش  بوت استرپبا مقایسه مقادیر روش  

ندارند یکدیگر  به  نسبت  یکسانی  در  تغییرات  برای   MAEو    MSEخطای    میزان  ۴۴۴۴جدول  جدول  جدول  جدول  . 
  گردد. مشاهده می RVMهای ارزیابی برای الگوریتم های آموزش و دادهداده

  در مرحله آموزش و سناریو ارزیابی اول   Historicalبینی روش نتایج پیش . . . . ۴۴۴۴جدول  جدول  جدول  جدول  
Table 4Table 4Table 4Table 4.... Historical method prediction results in the training phase and the first 

evaluation scenario  
 سناریوی اول -مرحله ارزیابی مرحله یادگیری  
 MAE MSE MAE MSE 

RVM ٣٨٣٥/٤ ٩٩٠٦/٠ ١١٢٦/٠ ٢٢٦٦/٠ 
 

1 Historical 
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 Source: Research findingsهای محقق                                                                     مأخذ: یافته 

بینی روش  توان گفت الگوریتم قادر به پیشالگوریتم می  MAEبا توجه به خطای  
اطلاعات    تاریخی داشتن  پیش  ۱۵(با  و  روز  روز گذشته  آن    ۱۶بینی  ام) است ولی خطای 

شده  بینیپیش واقعی در برابر روش    تاریخی استرپ بیشتر است. روش    بوتنسبت به روش  
یک بازه از این نمودار برای نمایش    ۴شده است و در شکل  نشان داده  RVMبرای الگوریتم  

  نمایی شده است. بهتر بزرگ
روش  دنمو   ۴۴۴۴شکل  شکل  شکل  شکل   مقدار  پیش  تاریخیار  و  نمونهبینیواقعی  با  شده  ارزیابی  های 

  . RVMسناریوی اول الگوریتم 

  
  های ارزیابی بینی نمونه واقعی و پیش   Historicalنمایی روش بزرگ   . . . . ۴۴۴۴شکل  شکل  شکل  شکل  

Figure 4Figure 4Figure 4Figure 4.... Magnification of the real Historical method and prediction of evaluation samples  
  Source: Research findingsهای محقق                                                                مأخذ: یافته 

        ١١١١کوواریانس کوواریانس کوواریانس کوواریانس ----واریانس  واریانس  واریانس  واریانس  بینی روش بینی روش بینی روش بینی روش پیش پیش پیش پیش  ----۶۶۶۶----۳۳۳۳
توان دید که این دو روش  می   کوواریانس - واریانس  و روش    بوت استرپ با مقایسه مقادیر روش  

تقریباً الگوی تغییرات یکسانی نسبت به یکدیگر دارند، تقریباً در رنج بازه روش (اعداد محور عمودی)  
- آمده تقریباً مشابه با پیش دست واحد با یکدیگر تفاوت دارند. به همین علت نتایج به   ٢در حدود  

به دست آمد که در ادامه به  کوواریانس  - واریانس  بینی روش  برای پیش   بوت استرپ ینی روش  ب 
های آموزش  برای داده   MAEو    MSEخطای    میزان  ۵۵۵۵جدول  جدول  جدول  جدول  شود. در  میبیان نتایج حاصله پرداخته  

  گردد. مشاهده می   RVMهای ارزیابی برای الگوریتم  و داده 

  در مرحله آموزش   Variance covarianceبینی روش نتایج پیش  ....۵۵۵۵جدول  جدول  جدول  جدول  

 
1 Variance covariance 
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Table 5Table 5Table 5Table 5.... Prediction results of Variance covariance method in the training phase  

 سناریوی اول -مرحله ارزیابی مرحله یادگیری  
 MAE MSE MAE MSE 

RVM ١١٤٣/٠ ٢٥٠٩/٠ ٠٢٨١/٠ ١١٥٧/٠ 
 Source: Research findingsهای محقق                                                                     مأخذ: یافته 

بینی روش  توان گفت الگوریتم قادر به پیشالگوریتم می  MAEبا توجه به خطای  
اطلاعات  -واریانس   داشتن  (با  پیش  ۱۵کوواریانس  و  روز  روز گذشته  و    ۱۶بینی  ام) است 

یک بازه از این نمودار برای   ۵دارد؛ و در شکل  بوت استرپ خطای مشابهی نسبت به روش 
  نمایی شده است. نمایش بهتر بزرگ

های  شده نمونهبینیکوواریانس واقعی و پیش-روش واریانس نمودار مقدار  ۵شکل  
  . RVMارزیابی با سناریوی اول الگوریتم  

  
  های ارزیابیبینی نمونهواقعی و پیش   Variance covarianceنمایی روش بزرگ  . . . . ۵۵۵۵شکل  شکل  شکل  شکل  

Figure 5Figure 5Figure 5Figure 5.... Magnification of the actual Variance Covariance method and prediction of 
evaluation samples  

  Source: Research findingsهای محقق                                                                مأخذ: یافته 
استفاده از    بینی ارزش در معرض خطر باجهت انتخاب روش مناسب جهت پیش

گردد  مشاهده می  MSEبا معیار    ۶جدول  های  طبق دادهالگوریتم هوش مصنوعی ارتباطی  
بینی ارزش در معرض خطر نسبت به سایر  سازی بوت استرپ در پیشکه قدرت روش شبیه

ها بیشتر بوده هرچند که روش پارامتریک با اختلاف بسیار جزئی در رتبه بعدی قرار  روش
  گیرد. بندی قرار میروش تاریخی در رتبه آخر این طبقه گیرد ومی

  خلاصه نتایج پژوهش  ....۶۶۶۶جدول  جدول  جدول  جدول  
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Table 6Table 6Table 6Table 6.... Summary of research results  

 روش 
 RVMمرحله ارزیابی 

 رتبه 
MSE 

 ١ ١١٣٦/٠ سازی بوت استرپ روش شبیه  -محاسبه ارزش در معرض خطر 
 ٢ ١١٤٣/٠ پارامتریک -خطر محاسبه ارزش در معرض  

 ٣ ٣٨٣٥/٤ روش تاریخی  -محاسبه ارزش در معرض خطر
 Source: Research findingsهای محقق                                                                     مأخذ: یافته 

        ها ها ها ها گیری و پیشنهاد گیری و پیشنهاد گیری و پیشنهاد گیری و پیشنهاد نتیجه نتیجه نتیجه نتیجه  - - - - ۷۷۷۷
توانند تأثیرات منفی را در کل بازار  ها در سطح کلان دارای آثار فراگیر هستند و میریسک

بگذارند. شناخت وابستگی ارتباطات متقابل شرکتمالی برجای  و توسعه  های درونی و  ها 
بینی  ها را در طول بحران را پیشمعیارهای ریسک که افزایش وابستگی دنباله بازده شرکت

منظور  هایی، یک ابزار قدرتمند بهیت زیادی برخوردار است. وجود چنین روشنماید، از اهم
دهد. این پژوهش بر آن بود تا تحلیل  افزایش ثبات مالی آتی در اختیار تصمیم گیران قرار می

های ارزش در معرض خطر با روش هوش مصنوعی  بینی روشای جهت قدرت پیشمقایسه
سازی بوت استرپ در  قدرت روش شبیهدهد مده نشان میآ دستارتباطی را بسنجد نتایج به

روشپیش سایر  به  نسبت  خطر  معرض  در  ارزش  روش  بینی  که  هرچند  بوده،  بیشتر  ها 
گیرد و روش  کوواریانس) با اختلاف بسیار جزئی در رتبه بعدی قرار می- پارامتریک (واریانس  

  گیرد. بندی قرار میتاریخی در رتبه آخر این طبقه
بتنتایج   تحقیق  با  پژوهش  (این  همکاران  و   ,.Botshekan et al()  ۱۳۹۷شکن 

2019 (  ) همکاران  و  ژانگ  ()۲۰۱۸و  همکاران  و  حمیدیان   ،۱۳۹۷  ()Hamidian et al., 
شکن و  بت  .ها مطابقت دارد) ازلحاظ استفاده از الگوریتم۱۳۹۷، راستگو و پناهیان () 2016

نتایج قابلدر تحقیق خود بیان کردند که تکنیک همکاران اتکای  های پس آزمایی حاکی از 
سازی  های اساسی و روش مرسوم شبیهکارلو بر مبنای تحلیل مؤلفهسازی مونتروش شبیه

کارلو وبرتری این دو روش در مقایسه با روش ریسک متریکس است؛  همچنین بررسی  تمون
دهنده سرعت  زمان لازم برای محاسبه ارزش در معرض ریسک و ریزش مورد انتظار نشان

شبیه روش  مونتبیشتر  مؤلفهسازی  تحلیل  مبنای  بر  روش  کارلو  به  نسبت  اساسی  های 
در    )Zhang et al., 2018( )  ۲۰۱۸و همکاران (  ١انگ کارلو است. ژ سازی مونتمرسوم شبیه

 
1 Zhang, D. 
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بینی نوسانات و برآورد ارزش  یافت که محاسبات برای پیشتحقیق خود به این نتیجه دست
، مؤید عملکرد بهتر  (CIS300)در بورس چین    ۳۰۰در معرض خطر برای بازدهی شاخص  

GELM  های مرسوم مانند  بت به روشدر کارایی و دقت نس GARCH  بود. راستگو و پناهیان
)۱۳۹۷  ()Rastgoo & Panahian, 2018 (    با عنوان طراحی و تبیین مدل در مقاله خود 

رویکرد   تهران؛  بهادار  اوراق  بورس  در  ابتکاری  فوق  روش  به  سیستماتیک  ریسک  برآورد 
بینی مدل مبتنی  تطبیقی مدل اقتصادسنجی و هوش مصنوعی نشان دادند که دقت پیش

بینی مدل  مراتب بالاتر از دقت پیشبه درصد   ۹۴ی با ضریب همبستگی  بر هوش مصنوع
  مبتنی بر اقتصادسنجی است. 

توان بیان کرد که روش هوش مصنوعی ارتباطی جهت  با توجه به نتایج پژوهش می
اجرا بوده و همچنین  بینی ارزش در معرض خطر روزانه بورس اوراق بهادار تهران قابلپیش

بوت استرپ در محاسبه ارزش در معرض خطر، حافظه بلندمدت و    روش نیمه پارامتریک
  ها دارد. بینی بهتری را نسبت به سایر روشقابلیت پیش

گذاران و تحلیلگران در بورس اوراق بهادار جهت  شود که فعالان و سرمایهپیشنهاد می
انتخبینیانجام پیش را  استرپ  بوت  پارامتریک  نیمه  در معرض خطر روش  ارزش  اب  های 

تواند در تصمیمات بهینه آنها کمک  نمایند زیرا این روش دارای خطای کمتری بوده و می
  شایانی بکند. 

شود سازمان بورس اوراق بهادار افشای ارزش در معرض خطر روزانه با پیشنهاد می
تری در  وسیعگذاران و فعالان در بازار سرمایه دید روش بوت استرپ را الزامی کند تا سرمایه

افزارهای مکمل آنلاین برای  انتخاب سبد سهامی خود داشته باشند همچنین استفاده از نرم
های  گیری و حفظ داراییمحاسبات مانند هوش مصنوعی ارتباطی بر تصحیح خطای تصمیم

  افراد کمک خواهد کرد. 
می پژوهشپیشنهاد  در  که  روششود  انواع  آتی  در  های  مصنوعی  هوش  های 

 بینی ارزش در معرض خطر استفاده و مقایسه گردند. پیش
کنند که در انتشار مقاله ارائه شده تضاد  نویسندگان مقاله اعلام می  تضاد منافع:تضاد منافع:تضاد منافع:تضاد منافع:
  منافعی وجود ندارد. 
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