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های مالی و شاخصی  کلان اقتصاد   یرهایمتغ  ریتأث  لیتحل
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مال بانک   ی:مؤسسات  و  سینا  بانک  موردی  مطالعهٔ 
 خاورمیانه  
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 ۱۲/۱۱/۱۴۰۴: رشیپذ خیارت ۱۶/۰۷/۱۴۰۴ :افتیدر خیتار

 چکیده 
 نانی( با سطح اطمVaRخطر )  معرض   در  برآورد ارزش    پژوهش، با هدف بهبود دقت  نیدر ا
برا   ۀشداصلاح   ۀو نسخ   یخط  یچندک   ونی ، عملکرد دو مدل رگرس۰٫۹۵ بازده    یهاداده   یآن 
منظور،   نیا یشده است. برا  یبررس یمورد  ۀمطالع در قالب  انهیو خاورم نایدو بانک س ۀروزان 
اقتصاد   یرهایمتغ نرخ    یکلان  هم  ، دلار  مت یق  ،بانکی بهرۀ بین شامل  وزن بورس  و شاخص 
  VaR  یها، نمودارهااند. پس از برازش مدل در مدل لحاظ شده   یح یتوض  یرهایعنوان متغبه 
نشان    جیشده است. نتا  لیپرنوسان بازار تحل  یهاو رفتار دو مدل در دوره   میهر بانک ترس  یبرا
بانک خاورم  شدهاصلاح مدل    دهدی م   ی هارا ثبت کرده و در دوره   یدتر ینوسانات شد  انهیدر 

در بانک   کهیدرحال  ،نشان داده است یرا نسبت به مدل خط سکیاز ر یبالاتر  ریمقاد  ،ی بحران
با   یشتر ی ب ییداشته و همگرا یترم ی ها نوسانات ملااز دوره  یاریشده در بسمدل اصلاح  نا،یس

خط ارز  یمدل  مع  یآمار   یاب یدارد.  آمار  یارهایبا  نقض،  نرخ  شامل  نمونه  از  خارج    ۀ اعتبار 
شده  اصلاح یچندک   ونیکه مدل رگرس  دهدی نشان م  بالن یپ یچندک  انیو ز، p- مقدار  ک،یکوپ

بازار   یواقع سکیاز ر یپوشش مناسب  است داشته و توانسته یترق یدر هر دو بانک عملکرد دق
  سک ی ر  ینیبش ی و پ  لیشده در تحلاستفاده از مدل اصلاح  کهآن است    انگریب  جینتا  نیارائه دهد. ا
 . شودی م  هیبازار توص 

  ون ی ارزش در معرض خطر، رگرس ،ی کلان اقتصاد یرها یمتغ ،ی اقتصادسنج : کلیدیهای  واژه 
 ی مال یزمان یهای شده، سر اصلاح یچندک 
 JEL: C22  ،C58 ،G21 ،G32بندی  طبقه

 
 so.mohebbi@znu.ac.ir دانشگاه زنجان؛ یاض یر ۀرشت  یدکتر   یدانشجو *
 a.m.mosammam@znu.ac.irمسئول(؛   ۀسندی آمار دانشگاه زنجان )نو  ۀرشت اریدانش †
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 ۱۴۰۵، تابستان ۶۸سال نوزدهم، شماره  ۳۰۲

 مقدمه ۱
سال  اخیر،  در  بحران  نوساناتهای  وقوع  و  مالی  بازارهای  در  اهمیت  شدید  اقتصادی  های 

اند. توانایی  ازپیش نمایان ساخته بینی ضررهای احتمالی را بیش تحلیل دقیق ریسک و پیش 
دارایی پیش  بازده  رفتار  ریسک بینی  ارزیابی  و  آنها  با  مرتبط  در  های  کلیدی  نقش  ها 

و   ،های احتیاطی گذاریها، سیاست دارایی   ۀگذاری، تخصیص بهینهای سرمایه گیری تصمیم
تأثیر عوامل کلان اقتصادی قرار دارد، ها تحت بازده دارایی   ازآنجاکهکند.  مدیریت مالی ایفا می 

تری از سازوکارهای بازار فراهم تواند درک عمیق میان این متغیرها و بازده می   ۀبررسی رابط
 .ه دهدآورد و ابزارهای مؤثرتری برای مدیریت ریسک ارائ

 ۱خطر   معرض  در  ارزش، این میان، یکی از ابزارهای کلیدی برای سنجش ریسک بازاردر  
زمانی مشخص با    ۀدر یک باز  های بالقوهاستاندارد در ارزیابی زیان  یعنوان معیاراست که به 

می  معین شناخته  اطمینان  این سنجهشود سطح  برای  به   .  مالی  نهادهای  در  طور گسترده 
های احتیاطی مورد استفاده قرار  و تدوین سیاست   ،، مدیریت سرمایهیسنجش ریسک پرتفو

هایی مواجهند؛ از جمله  با چالش  خطر معرض در ارزش های سنتی ، مدلحالبااین گیرد. می 
بازده  توزیع نرمال  نادیدهفرض  نوسانات شرطی ها،  و    ،هاداده   ۀ، ساختار خودهمبستگرفتن 

 .شود ها در شرایط بحرانی می بینی ضررهای شدید که موجب کاهش دقت آنضعف در پیش 
 های سازی تاریخی است که از داده ها در این زمینه روش شبیه ترین روش یکی از ابتدایی 
کند. فرض این روش استفاده می  خطر معرض در ارزش ۀها برای محاسبتاریخی بازده دارایی

،  ۲)دوفی و پن  های آینده کمک کنندبینی زیانپیش توانند به  آن است که الگوهای گذشته می 
دارایی  ۀکوواریانس بر پای–در مقابل، روش واریانس(.  ۱۹۹۷ ها بنا فرض توزیع نرمال بازده 
کند.  را برآورد می   خطر  معرض  در  گیری از میانگین و انحراف معیار، ارزشو با بهره   است  شده

، ۳  کروشینسکاسو    ندزوکِاسآنیانس،  )این روش در ارزیابی ریسک نرخ ارز نیز کاربرد دارد  
سال (.  ۲۰۰۹ شبیه در  روش  اخیر،  مونت های  به سازی  نیز  ابزارهای کارلو  از  یکی  عنوان 
مطرح شده است. این روش با تولید سناریوهای   خطر  معرض در  ارزش  پذیر در برآورد انعطاف 

سازد، های پیچیده و غیرنرمال را فراهم می سازی توزیع ها امکان مدلمتعدد از بازدهی دارایی 
(. در همین  ۲۰۲۲،  4  وانیا، تالوانیا و گوربر است )هرچند نیازمند محاسبات سنگین و زمان 

 
1 Value at Risk (VaR) 
2 Duffie & Pan 
3 Aniūnas, Nedzveckas, & Krušinskas 
4 Vaniya & Gor 
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های سهام  را در شاخص   خطر  معرض  در  ارزش  های مختلفروش (  ۲۰۱۸)  ۱نگیازمینه، نگان و  
های آماری مانند پوشش  آزموناند و با استفاده از  بازار مالی نوظهور آسیایی بررسی کرده   ۹

شرط  آزمون   ،استقلالآزمون  ،  ۲بدون  ارزیابی    بازل،  هایو  را  حاصل  برآوردهای  کیفیت 
 .اندکرده

خطی است    چندکی ، رگرسیون  خطر  معرض  در  ارزش  سازیهای نوین در مدل یکی از روش 
رفتار   بر  تمرکز  با  به چندک که  در طول زمان،  بازده  مدلهای  بازده،  جای  توزیع  سازی کل 
دقیق تحلیل  مختلفامکان  سطوح  در  ریسک  از  می   را  تری  و  )  سازد فراهم  انگل 

وانگ   ؛۳،۲۰۰۴مانگانلی  و  رگرسیون  حالبااین (.  4،۲۰۱۶کیلبر  است    چندکی ،  ممکن  خطی 
های  روابط غیرخطی میان متغیرها را نادیده بگیرد. برای رفع این محدودیت، استفاده از روش

بینی در پیش  SVR  روش  ت. پیشنهاد شده اس  5انرگرسیون بردار پشتیبیادگیری ماشین مانند  
 سوبریرو و کیمورا ،  هنریکه)   های نوسان پایین، دقت بالاتری دارد ویژه در دورهقیمت سهام، به

پیشچندک   ازآنجاکه.  (۲۰۱۸،  6 در  روش   خطر  معرض  در  ارزش  بینی ها  دارند،   اهمیت 
است، مزایای هردو   چندکی و رگرسیون   SVR که ترکیبی از ۷رگرسیون چندکی بردار پشتیبان 

  .اند بینی نوسانات استفاده کردهبرای پیش   SVQR  از  (۲۰۱۱)  ۸شیم و هوانگ   د.را دربر دار
اصلنقطه   ن،یباوجودا در دوره   ی بالا   ییاست که کارا  این  SVQR  ی ضعف  با    یهاآن عمدتاً 
پا م   نیینوسان  در شرا  شود ی مشاهده  آن محدودتر است   دینوسان شد  طیو   بازار، عملکرد 

 (. ۲۰۲۵، ۹)محبی و مصمم 
این   رابط مقالدر  بررسی  برای  خطی  چندکی  رگرسیون  از  کلان    ۀه،  متغیرهای  میان 
و   ارائبانک   خطر  معرض  در  ارزشاقتصادی  رویکرد  این  از  است. هدف  شده  استفاده    ۀ ها 

تصمیم هچ برای  تحلیلی  حوزگیری ارچوبی  در  کلان  است.    ۀهای  بانکی  ریسک  مدیریت 
اند، ساز استفاده کردههای ایستا و فرضیات سادهبرخلاف مطالعات پیشین که عمدتاً از مدل

لغزان برای تخمین پویای پارامترها    ۀها، از پنجربه ماهیت سری زمانی دادهاین پژوهش باتوجه 
 

1 Ngan & Nghia 
2 Unconditional Coverage Tests 
3 Engle & Manganelli 
4 Keilbar & Wang 
5 Support Vector Regression 
6 Henrique, Sobreiro, & Kimura 
7 Support Vector Quantile Regression 
8 Shim & Hwang 
9 Mohebbi & Mosammam 
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 ۱۴۰۵، تابستان ۶۸سال نوزدهم، شماره  ۳۰۴

بهره گرفته است. این روش امکان بررسی تغییرات ساختاری در روابط میان متغیرها را در  
 .کندتری از ریسک در شرایط متغیر بازار کمک می سازد و به تحلیل دقیقطول زمان فراهم می 

درحالی علاوه  این،  باقی بر  پیشین  مطالعات  از  بسیاری  به ماندهکه  را  مدل  صورت های 
اند، این ها غفلت کرده توزیع فرض کرده و از بررسی ساختار خودهمبستگی آنمستقل و هم
کند. برای سازی می یند ارزیابی ریسک مدلاعنوان بخشی مهم از فرها را بهماندهپژوهش باقی 

توزیع   از  منظور،  مدل  ۱هنسن - tاین  واریانس   ناتورگرسیوهای  و  ناهمسانی  بر  مشروط 
سازی استفاده شده است که توانایی بالایی در شناسایی نوسانات شرطی و مدل  ۲یافتهتعمیم

  معرض   در  ارزش  تری ازگرایانه تر و واقع سنگینی دم چپ دارند. این رویکرد امکان ارزیابی دقیق 
 .شدید مواجه است  یهاتکانه ویژه در شرایطی که بازار با به  ؛سازد را فراهم می  خطر

آن است که آیا رگرسیون چندکی خطی، حتی با  حاضر اساس، پرسش اصلی پژوهشبراین 
سازی روابط غیرخطی میان متغیرهای کلان  متحرک بهینه، قادر به مدل  ۀپنجر  ۀانتخاب انداز

بانک  بازده  و  داده  ،ها و همچنیناقتصادی  در  یا  همبستگی زمانی موجود  مالی هست  های 
تواند میزان کارایی این روش را در شرایط واقعی بازار و در مقایسه  پاسخ به این پرسش می   .خیر

رویکردهای   سایر  پژوهشبا  پرسش،  این  به  پاسخ  برای  سازد.  روشن  به   حاضر  پیشرفته 
پردازد. ارچوبی پویا می هها در چبرای بانک  ر خط  معرض  در   بینی دقیق ارزشسازی و پیش مدل

استفاده   ۰٫۹۵رگرسیون چندکی خطی در سطح اطمینان    ۀشداصلاح  ۀدر این راستا، از نسخ 
نرخ   شامل  اقتصادی  کلان  متغیرهای  است.  بین شده  دلاربانکی بهرۀ  قیمت  شاخص    ،،  و 

دو   ۀ های بازده روزاناند و دادهعنوان عوامل توضیحی در مدل لحاظ گردیدهوزن بورس به هم
قرار گرفته بررسی  مورد  خاورمیانه(  و  )سینا  منتخب  مدلبانک  برآورد  از  پس  زیان اند.  ها، 

شده رگرسیون خطی و اصلاح  هایعنوان معیار اعتبارسنجی عملکرد مدلبال بهچندکی پین 
 p- مقدارو    ،کوپیک  ۀاستفاده شد و معیارهای اعتبار خارج از نمونه شامل نرخ نقض، آمار

برای    VaR  نمودارهای  ،کار گرفته شدند. همچنین  به  VaR  برای ارزیابی دقت برآوردهای
 .های مورد مطالعه ترسیم شدند ها در دورهتحلیل رفتاری مدل

و روش   ینظر  ی شده است: ابتدا مبان  میصورت تنظ  نیمقاله به ا  ی در ادامه، ساختار کل
ارائه خواهد   یآمار  یهال یها و تحل حاصل از برآورد مدل  جینتا  ،سپس  شود؛ی م   حی تشر  تحقیق

 . رندیگی قرار م  ریمورد تفس یریگجه ی در قالب بحث و نت هاافته ی ت،یشد؛ در نها

 
1 Hansen skewed t distribution 
2 Generalized AutoRegressive Conditional Heteroscedasticity (GARCH) 
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 نظری   مبانی 2
تعهدات نسبت به    ای  هاییدر ارزش دارا   ی عنوان احتمال انحراف منفبه  سکیر  ،ی در علوم مال

همچون نوسانات نرخ    ی از عوامل  ی ناش  تواندی انحراف م   نی . اشود ی م   فی مقدار مورد انتظار تعر
فراتر از صرفاً وقوع    ی مفهوم   سکینوسانات نرخ ارز باشد. ر  ای  ،سهام  متیق  راتییبهره، تغ

رو، در  ن یازا  ؛ رد یگی را دربرم   ی منف  یامدهایهم احتمال وقوع و هم شدت پ  رایز  ،تاس  انیز
بانه  سکیر  ،ی مال  ۀحوز به   ییشناسا  دیتنها  است  لازم  بلکه  دقشود،   ،یریگاندازه   قیطور 
 . (۱۹۹۷، ۱)بابل و سانتمورو و در صورت امکان منتقل گردد  ،تیریمد

و   ،ی اتیعمل  سکیر  ،ی نگ ینقد  سکی ر  ،یاعتبار  سکیشامل ر  ی طورکلبه   ی مال  یهاسکیر
م ند بازار  سکیر در  ر  نیا  انی.  اهم  سکیموارد،  احتمال ز  رایز  ،دارد   یاژه یو  تیبازار   ان یبه 

در شرا  ی ناش نامطلوب  نوسانات  م   طیاز  اشاره  بعد  ن،یبنابرا  ؛کندی بازار  طور به   یدر بخش 
 بازار و ابعاد آن پرداخته خواهد شد.  سکی خاص به ر

 آن لیدر تحل یکلان اقتصاد یرهاینقش متغو  بازار سکیر ۱.2
  نوسانات از    ی ناش  انیاست که به احتمال ز  ی مال  یهاسک یانواع ر  نیتراز مهم  ی کیبازار    سکیر

در نرخ بهره، نرخ ارز،   راتییاز تغ  تواندی م   سکیر  نی بازار اشاره دارد. ا  طی نامطلوب در شرا
سرما  یهاشاخص   ها،یی دارا  متیق سا  ،هیبازار  اقتصاد   ریو  نظام   ی ناش  یعوامل  در  شود. 

اثر    ی مال  ینهادها  یو سودآور   ،ها ی بده  ها،یی بر ارزش دارا  میطور مستقبازار به   سکیر  ،ی بانک
رو، ن یازا  ؛نهادها منجر شود   ری به سا  سکیر  تی به سرا  تواندی م   ی بحران  طیو در شرا  گذارد ی م 

اندازه  و  پ  سکیر  قیدق  یریگشناخت  مال  سکیر  تیریمد  شرطش یبازار  ثبات  محسوب   ی و 
 .شود ی م 

پژوهش   سکیر  ل یتحل  یبرا داخل  ی المللن ی ب  یهابازار،  مجموعه   ی و  از  از    یامعمولاً 
  لبر یاز جمله پژوهش ک  ،ی المللن یمطالعات ب  در  اند.استفاده کرده  یکلان اقتصاد   یهاشاخص 
، ۲بازار   ی مانند شاخص نوسان ضمن  ییهابازار از شاخص   سکیر  ل یتحل  یبرا،  (۲۰۱۶)  و وانگ

هفتگ قرضS&P500شاخص    ی بازده  اوراق  بازده  نرخ  اوراق    Baa  ی شرکت   ۀ،  به  نسبت 
ماهه استفاده شده است.  ۳ساله و  ۱۰  یدارساله، و تفاضل نرخ بازده اوراق خزانه ۱۰  یدارخزانه 

 
1 Babbel & Santomero 
2 Implied Volatility Index (VIX) 
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اند شده   استخراج  ۲س ی لوئرزرو سنت  و بانک فدرال  ۱یاهو فایننس   مانند  ی از منابع  رهایمتغ  نیا
 هستند.  افتهیتوسعه  یدر بازارها یکلان اقتصاد  طی نوسانات و شرا انگریو نما
پرز و    اسیآر  ۀمطالع  در نهادها  سکیر  ی به بررس  که(  ۲۰۱۰)  ۳مندوزا و  در   ی مال  یبازار 

 ،ی مانند انتظارات تورم   یکلان اقتصاد  یرهایاز متغ  یااند، مجموعه پرداخته   ایکشور کلمب
شاخص   شامل   ، رشد اعتبارات4بازده   ی منحن  بیبازار سهام، بازده نرخ ارز، ش   ی بازده هفتگ

بازده قرض  اختلاف  نرخ  VIX  شاخص ،  5نوظهور   یبازارها  ۀاوراق  معاوض،  نکول   ۀقرارداد 
کاهش    یاند. براوارد شده  ی حیوضعنوان عوامل تبه  بانکی بهرۀ بین و نرخ    ،ساله۵  6ی اعتبار 
تحل  رها،یمتغ  انیم   ی خطهم از  کرده  ی اصل  یهامؤلفه  ل یمؤلفان  نمااستفاده  تا   ی اندهیاند 

 در مدل لحاظ شود.  یفشرده از نوسانات کلان اقتصاد 
استفاده   وسته،یمعتبر و پ  یهابه داده  ی دسترس  یهاتیمحدود   ران،یا  یاقتصاد   یفضا  رد 

مانند   ییرهایمتغ  ،ی در مطالعات داخل  رو،ن یازا  ؛سازد ی را دشوار م   ی المللن ی ب  یهااز شاخص 
نرخ   دلار،  آزاد  بین نرخ  هم  ،بانکی بهرۀ  شاخص  بهو  بورس  نماوزن   ی داخل  ندگانیعنوان 

شده  یاقتصاد نوسانات کلان   هرانتخاب  ا  کیاند.  ر  یاجنبه   انگریب  رهایمتغ  نیاز   سکیاز 
نرخ  ند بازار بین :  دار بهره   یهایی دارا  تیو حساس  ی مالنیتأم   ۀنیهز  ۀدهندنشان   بانکی بهرۀ 
قبانک دارا  متیهاست؛  بر  بده  هایی دلار  م بانک  یارز  یهای و  اثر  م   گذارد ی ها   تواند ی و 

وزن بورس  نهادها منتقل کند؛ و شاخص هم  ی مال  ۀبه ترازنام   میمستق  طوره را ب  ینوسانات ارز
 است.  ی مال یهایی و نوسانات ارزش دارا هیبازار سرما ی رفتار کل ۀندینما

  ییهاشاخص   ی خروج  شوند،ی عنوان عوامل مستقل وارد م در مدل به   رهایمتغ  نیا  ی توق
 تواندی و م  رد یگی نوسانات بازار قرار م   ریتأثتحت   میطور مستقبه خطر  ارزش در معرض    مانند
واقع  ۀدهندبازتاب  شرا  سک یر  ی سطح  تعر  رانیا  یاقتصاد   طیدر  مبان  فیباشد.   ینظر  ی و 

و    یعسکرمیرنمونه،    یبرا  ؛ارائه خواهد شد  یبخش بعد  در  خطرارزش در معرض  شاخص  
  ه یبازار سرما  یهاها از نرخ ارز و شاخص بانک  یاعتبار  سکیر  ل یدر تحل  (۱۳۹۶)نساز    ی نیحس
در    (۱۴۰۴) ، شاهچرا، و آقاسی ینقد  ن،یهمچن  اند.کلان استفاده کرده  یرهایعنوان متغبه 

بانک  ل یتحل اقتصاد   ،ی ثبات  نوسانات  برجسته کرده  ی داخل  ی مال  یهاو شاخص   یاثر   اند. را 

 
1 Yahoo Finance 
2 Federal Reserve Bank of St. Louis 
3 Arias, Mendoza-Gutiérrez, & Pérez-Reyna 
4 yield curve slope 
5 Emerging Markets Bond Index Plus (EMBI+) 
6 credit default swap 
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و    ی شناسشده در پژوهش حاضر، اعتبار روش انتخاب   یرها یمطالعات با متغ  نی ا  ی پوشانهم
بازار    سکیر  ل یتحل  جه،ینت  در  .کندی م   تیرا تقو  رانیا  یاقتصاد   یمدل در فضا  یریکاربردپذ

را    ی مال  یرفتار نهادها  ترقی تنها امکان شناخت دقنه   یکلان اقتصاد   یرها یبا استفاده از متغ
 ی بانکن یب  یهای و وابستگ  ی ستمیس  سکیسنجش ر  یمناسب برا  یاهیبلکه پا  سازد،ی فراهم م 

 .کندی م  جاد یا زین

 ارزش در معرض خطر  2.2
براتلاش   نی نخست ب  سکیر  یسازی کمّ  ی ها  فرانس  یپرتفو   ی احتمال  یهاان یز  ان یو    س ی به 
 ی برا  ی خیتار  یهااستفاده از داده  جی. او با تروشود ی نسبت داده م  .م۱۸۸۸در سال    ۱اجورث 
آ  بینی پیش  نظر  ی توجهقابل   شرفتیپ  نده،یاحتمالات  )  جاد یا  یآمار  ۀیدر  آدامکو،  کرد 

منتشرشده   یاریبود که مع  ی کس  نی( نخست۱۹۴۵)  ۳نز وِی(. ل۲۰۱۵،  ۲اسپوچالاکوا و والاشکووا 
را در   یادوجمله  عیبا توز شامل ده اوراق قرضه ییارائه داد. او پرتفو  خطر معرض در از ارزش

 ای  شدی م   دیدلار سررس  ۱۰۰۰دوره به مبلغ    انیدر پا  ایاوراق    کدام ازهر  ،نظر گرفت که در آن
مستقل فرض شده   ییدادهایعنوان روبه  هال نکو  .شدی م   ارزشیو ب  کرد می طور کامل نکول  به 

برا او  غ  یبودند.  اشار  ،ی رتخصصیمخاطبان  »فاصل  ۀبا  به  سودها  هاان یز  نیب  ۀمکرر   یو 
 .کرد ی اشاره م  یارزش بازار پرتفو اریمحتمل«، به انحراف مع

پژوهش۱۹۵۲)  4تز یمارکو نظر  گامانهشیپ  ی (  سال   یپرتفو   ۀیدر  در  بعدها  داد که  انجام 
  5یطور مستقل، حدود سه ماه بعد، رواو به ارمغان آورد. به  ینوبل اقتصاد را برا  ۀزیجا،  ۱۹۹۰

شاخص ۱۹۵۲) خطر  یبرا  ییها(  معرض  در  قابل   ی معرف  ارزش  شباهت  که  با   ی توجهکرد 
 و  ی بازده  یسازنه یبه  یبرا  ی روش  افتنی  یداشتند. هر دو پژوهشگر در پ  تزیمارکو  یهاافتهی

و    تزی(. مارکو۲۰۱۵بودند )آدامکو و همکاران،    سکیاز ر  ی حفظ سطح مشخص  حال،ن یدرع
استفاده    ی پرتفو  ی عمل  یسازنه یبه  یبرا   خطر   معرض  در   ارزشی  ارها یقصد داشتند از مع  یرو

  ریپذامکان  ی کاف  ی و با در دسترس قرار گرفتن توان پردازش  ۱۹۷۰  ۀکار تا ده  نیاما ا  ؛کنند

 
1 Francis Edgeworth 
2 Adamko, Spuchľáková, & Valášková 
3 Leavens 
4 Markowitz 
5 Roy 
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 ۱۴۰۵، تابستان ۶۸سال نوزدهم، شماره  ۳۰۸

ارچوب  هداشتند و در چ  ینظر   ۀدر آن دوره عمدتاً جنب  ارزش در معرض خطری  ارهاینبود. مع
 (. ۲۰۱۶، ۱هاردل، وانگ و یو) شدندی منتشر م  ینوظهور پرتفو  ۀینظر

به طلا توسط   کایمرادلار  یریپذل یتوافق برتون وودز و لغو تبد ی ، با فروپاش۱۹۷۱از سال 
  ان یپا  ی نظام نرخ ارز ثابت جهان ـ معروف شد  «کسونین  تکانۀ»که به    ی اقدام  ـ کسونین  چارد یر
در بازار ارز،  دیتحول، همراه با نوسانات شد نی و ارزها وارد نظام نرخ ارز شناور شدند. ا افتی

آت  یریگشکل  ا  یبازار معاملات  در  بر عرض  الات یارز  اوپک  نفت،   ی جهان  ۀمتحده، و کنترل 
دوره، وقوع    نیشد. در هم  ۱۹۸۰و    ۱۹۷۰  یهادر دهه   یاگسترده  ی مال  یهای نوآور  سازنهیزم 

غرب    هیعل   یعرب  یکشورها  ی نفت  میتحر  یدر پ  ۱۹۷۳در سال    ،نخست ـ ی دو بحران بزرگ نفت
دنبال انقلاب به   ۱۹۷۹در سال    ، و دوم  پور،یکومیدر جنگ    ل یسرائها از اآن  تیحما  ل یدلبه 

از    متیق ـ نفت  دیتول  دیو کاهش شد  رانیا  ی اسلام  را  خام  ب  ۲نفت  به  دلار   ۳۵از    شیدلار 
  ی ابزارها  دادها،یرو  نی ا  ۀجی کرد. در نت  دیرا تشد  کایمرادلار    ۀداد و نوسانات نرخ بهر  شیافزا
 ی خی تار  ۀکه فاقد سابق   افتندیتوسعه    یدارارز و اوراق خزانه   ی آت  یمانند قراردادها  یدیجد  ی مال
ر  یبرا کردند. ظهور    جاد یا  سکیر   یسازمدل   یبرا  یاتازه   یهابودند و چالش   سکیبرآورد 
به   ازین  4ی نقدشوندگ   سکیو ر،  ۳طرف مقابل  سک ی، ر۲نرخ بهره  سکیمانند ر  نینو  یهاسکیر

برافهم و قابل قابل   ی شاخص  ۀتوسع  افزا  سکیر  جشسن  یاعتماد  ا  شیرا  در    ان،یم   نیداد. 
  ی برا  ژهیوبه  ،یو کاربرد   ،محاسبهساده، قابل   یعنوان ابزاربه   ارزش در معرض خطرشاخص  

نهادها  سکیر  رانیمد ابزارها  ی کیو به    افتی  ت یمحبوب  ،ی نظارت  یو    ت یریدر مد  ی اصل  یاز 
ارزیابی    ی عمل  یاجرا  ،ی مال  یهاصنعت داده  عی رشد سر  با  شد.  ل یتبد  ی مال  یبازارها   سکیر

خطر معرض  در  فعل  ریپذامکان  ارزش  مدل  در    ی شد.  خطرارزش  بانک   معرض  به  عمدتاً 
سنجش    ۀسامانی  . از زمان معرفشود ی نسبت داده م  5ی. پی مورگانیی ج کایمرا  یگذاره یسرما

مورگانتوسط    6سکیر پی  سال    جی.  برا به   VaR،  ۱۹۹۴در  استاندارد  ابزار   ی عنوان 
ر  مواجهه  زانیم   یریگاندازه  )آستوت   رفتهیپذ  سکیبا  است  در ۲۰۲۱،  ۷و گونارس   ی شده   .)

 
1 Härdle, Wang, & Yu 
2 interest rate risk 
3 counterparty risk 
4 liquidity risk 
5 J.P. Morgan 
6 RiskMetrics System 
7 Astuti & Gunarsih 
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بازل  ت،ینها توافق  از  سال    I۱  پس  از  ۱۹۸۸در  استفاده  به نه   این سنجه،  معتنها    ار یعنوان 
  ی اهیشد و تا به امروز، پا جی را هیسرما  تیکفا نیی تع یبرا یابزار مثابۀبلکه به  سکیسنجش ر

 مانده است.  ی باق سکیانواع مختلف ر ۀمحاسب یبرا
کنید   زمان    𝑌𝑡فرض  در  دارایی  صورت  ؛باشد  tبازده  این  معرض خطر   ،در  در    ارزش 

بدتربه  انتظار  انیز  نی عنوان  انداز  ،مورد  اطمینان    Pاحتمال    ۀ با  سطح  1و  −   مثابۀ به 
 شود: زیر تعریف می  صورتبه  𝑌𝑡ام توزیع بازده - چندک 

𝑉𝑎𝑅𝜏(𝑌𝑡) =  𝑖𝑛𝑓 { 𝑦𝑡 ≥ 0 ∣∣ 𝑃(𝑌𝑡 ≤ 𝑦𝑡) ≥ 𝜏 }، (۱)  

آن در عمل   قیدق یابیفهم است، محاسبه و ارز در ظاهر ساده و قابل  VaR فی اگرچه تعر
 ع ی : انتخاب توزشوندی م  ی از چند جهت ناش  های دگ یچی پ نی همراه است. ا یجد یهابا چالش 

 ی بازار همخوان  یهات یبودن با واقعفرض نرمال  ،موارد   یاریها )که در بسبازده   یمناسب برا 
دق  ؛ندارد( اطمچندک   قیبرآورد  در سطوح   نیب  یو همبستگ  یزمان  ی وابستگ   ؛بالا  نانیها 
  تواند ی که م   ی مال  یهادر داده  ی خودهمبستگو وجود    ؛رهیچندمتغ  یهای در پرتفو  هاییدارا

ارزش در معرض اگرچه    جه،یدر نت.  و کاهش دقت مدل شود   رانهیسوگ   یمنجر به برآوردها
و بدون خطا در   ی قطع اریعنوان معبه دیاست، نبا سکیسنجش ر یقدرتمند برا یابزار خطر

تر  کامل   یر یاستفاده شود تا تصو  سکیر  یهاشاخص  ریدر کنار سا  دیبلکه با  ،نظر گرفته شود 
ر  ی و چندوجه  ایپو  یابه حوزه   ی مال  سکیر  یابیارز  ر،یاخ  یهاسال   در  ارائه گردد.  سکیاز 
است؛ جا  ل یتبد رو  ییشده  تک  یکردهایکه  با  داده  هی مختلف،  مدل  دهیچ یپ  یهابر   ی هاو 
 هستند. سکی برآورد از ر نیترقیدق ۀارائ   یدر حال توسعه و رقابت برا شرفته،یپ

 تحقیق  روش 3
ا به تشر  نیدر  پرداخته   ی شناسارچوب روش ه چ  حیبخش،  پژوهش حاضر  در  استفاده  مورد 
کلان   یرهایاز متغ  یاها و مجموعه بازده بانک   انیم   ۀرابط   یسازمدل  ی . هدف اصلشود ی م 

برآورد  به  یاقتصاد  معرض خطرمنظور  در  اطمینان    ارزش  برا  درصد  ۹۵با سطح    ی است. 
ا  یابیدست رگرس  نی به  مدل  از  ابتدا  پابه   رهیچندمتغ  ی خط  ونیهدف،  و   یاه یعنوان  ساده 
 ترق یدق ل یامکان تحل ،ی چندک ون یاز رگرس یریگسپس، با بهره   ؛شود ی استفاده م  ریتفسقابل 

 ی کردن ساختار وابستگمنظور لحاظبه  ت،ی. در نهاگردد ی بازده فراهم م   ی شرط  عیرفتار توز

 
1 Basel I Accord 
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ناهمسان  ی زمان داده  ی شرط  ی و  اصلاح  نوعی   ،ی مال  یهادر  رگرس  ی مبتن  ۀشدمدل    ون یبر 
 .رد یگی در نظر م  حیطور صرخطاها را به  ییایکه پو شود ی توسعه داده م  ی چندک

 ره یچندمتغ  یخط ونیرگرس ۱.3
روابط   ل یو پرکاربرد در تحل  ،یاه یساده، پا  یهااز روش  یکی  ۱ره یچندمتغ  ی خط  ونیمدل رگرس

است.   E(Y|X)پاسخ    ریمتغ  ی شرط  نی انگیو مقدار م   ی حی توض  ریچند متغ  ایدو    انیم   ی خط
و   رد یگی مورد استفاده قرار م   شرفتهیپ  یهاکیاز تکن  یاریبس   یبرا  یاه یعنوان پاروش به   نیا
 (. ۲۰۱۳، ۲و همکاران  جیمزدارد ) ییبالا ریتفس تیقابل ،یسادگ  ل یدلبه 

𝑋𝑡و    𝑌𝑡با    بیترتبه  ی حیتوض  یرهایپاسخ و متغ  ریمدل، متغ  نیا  در
′ = (𝑋0,𝑡 , . . . , 𝑋𝑝,𝑡)  

𝑋0,𝑡 ،که در آن  شوند،ی داده م   شینما = )عرض از مبدأ( در  ثابت  ۀکردن جمللحاظ   یبرا  ۱
ضرا بردار  است.  شده  نظر گرفته  در  به   بیمدل  βصورت  مدل  = (𝛽0, . . . , 𝛽𝑝)  ف ی تعر  

 : شود ی م  انیب ریصورت زبه  ی خط ونی. مدل رگرسشود ی م 

(۲)  𝑡 = 1, . . . , 𝑇                   ،𝑌𝑡 = 𝑋𝑡
′𝛽𝜏 + 𝜀𝑡 

مستقل   شود ی است که فرض م   t  ۀدر مشاهد  ی تصادف  یخطا   عبارت  ۀدهندنشان   𝜀𝑡  ،در آن  که
𝐸(𝜀𝑡))   آن صفر باشد  ن یانگیم   ،بوده  عیتوزو هم = 𝑋𝑡  ی ح یتوض  یرهایو از متغ،  (۰

مستقل   ′
 : شود ی م  فیتعر ریصورت زپاسخ به  ریمتغ ی شرط نی انگیم  باشد.

(۳ ) 𝐸(𝑌𝑡|𝑋𝑡) = 𝑋𝑡
′𝛽 

 ی رهایطور کامل توسط اطلاعات موجود در متغ، به𝑋𝑡به باتوجه   𝑌𝑡  عیتوز  دهدی نشان م   که
کار گرفته   به ۳یحداقل مربعات معمول، روش 𝛽 بیبرآورد ضرا ی. براشود ی م  نییتع ی حیتوض
 : رساندی مشاهدات به حداقل م  نیکه مجموع مربعات خطاها را در ب شود ی م 

𝛽̂ = 𝑎𝑟𝑔𝑚𝑖𝑛
𝛽

∑ (𝑌𝑡 − 𝑋𝑡
′𝛽)2𝑇

𝑡=1   (۴)  

است.    ییهاتیمحدود   یدارا  ی خط  ونیبالا، مدل رگرس  ریتفس  تیو قابل  ی وجود سادگ با
 ع ی از توز  ی مهم  یهای ژگیها تمرکز دارد و ممکن است وداده   نیانگیمدل تنها بر رفتار م   نیا

 
1 Linear Multivariate Regression Model 
2 James, Witten, Hastie, & Tibshirani  
3 Ordinary Least Square (OLS) 
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  ی خط  ونیرگرس   ن،ی. همچنرد یبگ  دهیپرت را ناد   یهاو وجود داده  ، ی دگیکش  ،ی مانند چولگ
به   تقارن  انس یوارمانند هم  ییهاو فرض   استحساس    پرت  هایدادهنسبت  بودن خطاها و 

مقاوم    ی نیگزیعنوان جابه  ی چندک  ونیرگرس  ها، تیمحدود   نیا  ل یدل. بهرد یگی را در نظر م   عیتوز
پاسخ    ریمتغ  ی شرط  عیاز توز  یترجامع  دیمختلف، د   یهامطرح شده است که با برآورد چندک 

 .دهدی ارائه م 

 ی خط یچندک ونیرگرس 2.3
باست   توسط  بارن ی نخست  ی چندک  ونیرگرس و  توسط   ی معرف(  ۱۹۷۸)۱کوئنکر  بعدها  و    شد 

تمرکز   ی شرط  نیانگیکه بر م   ی خط  ونی. برخلاف رگرس افت ی( توسعه  ۲۰۰۱)  ۲کوئنکر و هالوک 
.  پردازد ی وابسته م   ریمتغ  ی شرط   عیمختلف از توز  یهاچندک   ی به بررس  ی چندک  ونیدارد، رگرس

اطلاعات    نیا توز  ۀدربار  یترقیدقروش  باتوجه   ریمتغ  ی شرط  عیرفتار  متغپاسخ   ی رهایبه 
 .دهدی مستقل ارائه م 

 ن ی انگیتمرکز را از م  ۳ی خطی چندک ونی (، رگرس۲) ۀدر معادل شدهف یتعر ی خط ۀ اساس رابطبر
 :دهدی م  رییتغ ی به تابع چندک شرط ی شرط

(۵ ) 𝑌𝑡 = 𝑄𝜏(𝑌𝑡|𝑋𝑡) = 𝑋′𝛽𝜏 

𝛽𝜏  ،در آن  که = (𝛽1
𝜏 , . . . , 𝛽𝑝

𝜏)    ،بردار ضرایب𝑒𝑡
𝜏   ۀمانده یا خطای مربوط به مشاهدباقی  t 

مدل،   نیدر ااست.    𝑌𝑡پاسخ    ریمتغ  ی تجمع  عی تابع معکوس توز  انگرینما  𝑄𝜏و،  𝜏در چندک  
𝑄𝜏(𝑒𝑡|𝑋𝑡)  که شرط شود ی م  فی تعر یاگونه خطا به  ۀجمل =  برقرار باشد.  ۰

انجام   4با استفاده از روش حداقل انحراف مطلق   ی چندک  ونیمدل رگرس  یپارامترها  برآورد 
 به   ریز  یساز نه یبه  ۀحل مسئل  قیاز طر  𝜏مربوط به چندک   یروش، پارامترها  نی. در اشود ی م 

 :ندیآی دست م 

 
1 Koenker & Bassett 
2 Koenker & Hallock 
3 linear quantile regression 
4 least absolute deviations 
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 ۱۴۰۵، تابستان ۶۸سال نوزدهم، شماره  ۳۱۲

(۶) 𝛽̂𝜏 = 𝑎𝑟𝑔𝑚𝑖𝑛
𝛽𝜏

∑ 𝜌𝜏(𝑌𝑡 − 𝑋𝑡
′𝛽𝜏)𝑇

𝑡=1 

آن  که 𝛽̂𝜏  ،در  = (𝛽̂1
𝜏 , … , 𝛽̂𝑃

𝜏)  ز  و پین چندک  انیتابع  𝜌𝜏(𝑢)  صورتبه  ۱بال ی  = 𝑢(𝜏 −

𝐼(𝑢 <   ؛ ست یفرم بسته ن  یدارا  نی تخم  نیاست. ا  ۲مشخصه تابع    I (.)  و  شود ی م   فیتعر  ((0
 ، ی داخل ۀنقط تمیالگور مپلکس،یس  تمیمانند الگور یعدد  یهابا استفاده از روش  توانی اما م 

 (.۲۰۰۴، ۳چن مدل را برآورد کرد ) یمحدود، پارامترها یهموارساز  تمیالگور ای

 های زمانی در سری یچندک ونیرگرس یسازمدل 3.3
 جه، یو در نت  شوندی ثبت م   ی زمان  هایی صورت سرها بهداده  ،ی از مطالعات مال  یاریبسدر  

  ج ی را  ی چندک  ونیرگرس  کی کلاس  یهابودن مشاهدات که در مدلع یتوزفرض استقلال و هم
  ی زمان  ی مدل اغلب وابستگ  یهاماندهی باق  ،ی طی شرا  نی است، ممکن است برقرار نباشد. در چن

  دهند؛ ی از خود نشان م   ی شرط انسیوار  ی و ناهمسان  ی مانند خودهمبستگ  ییو رفتارها  دارند
 .ابدیی م  شیافزا های ژگیو نیبازار که شدت ا ی نوسان یهادر دوره ژهیوبه 

شد.   ی معرف  ی خط  ی چندک  ونی رگرس ۀی(، ساختار پا۲)  ۀرابط   با و مطابق  نی شیدر بخش پ
ماهباتوجه  اداده  ی زمان  تیبه  در  هم  نیها  و  استقلال  فرض   یهاجمله   ی عیتوزپژوهش، 
𝑒𝑡)  خطا

𝜏  ) ن  گرید ناد ستیبرقرار  مانده  ی زمان  یهای وابستگ  گرفتندهی.  م در  به    تواندی ها 
منجر   سک یکننده از رگمراه   یهال یتحل  جه،یو در نت  ی شرط  یهانادرست از چندک   یبرآوردها
کار گرفته شده است: نخست، استفاده از   مکمل به کرد یدو رو  ت،یمحدود   نیرفع ا  یشود. برا 

منظور به   هاماندهی مدل؛ و دوم، اصلاح ساختار باق  یادوره   یبازآموز  یبرا  4لغزان   ۀروش پنجر
 . انس یروا ی و ناهمسان ی زمان یهایی ایلحاظ پو
پنجر  در )  ۀباز  کیلغزان،    ۀروش  دادهwثابت  از  مدل    شود ی م   فیتعر  ریاخ  یها(  تا 

در هر تکرار، بازار سازگار باشد.    یجار   ط یبا شرا  های نیبش یگردد و پ  یبازآموز   یادوره  صورتبه 
 شود؛ی انجام م   5نوبت   نیآموزش در چند  ندیاو فر  شوندمی طول پنجره انتخاب    ۀاندازها بهداده

انتخاب   دهیعنوان مدل برگزبه  ،را به دست آورده است بالن یپ انیز نیکه کمتر ی مدل ،سپس
  ی عنی ـ یروز بعد ای( t+w+1) یبعد ۀمشاهد یبرا VaRمدل، مقدار  نی . براساس اشود ی م 

 
1 Pinball Loss 
2 indicator function 
3 Chen 
4 Rolling Window 
5 Epoch 
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و    کندمی صورت لغزان حرکت  . پنجره بهگردد ی م  ی نیبش ی پ ـ مشاهده پس از پنجره  نی نخست
  ی م یقد  یهاشوند و داده  ندیاوارد فر  دیجد  یهاتا داده  رود ی گام به جلو م   کیدر هر مرحله  

  ۀ دور   انیتا پا  ی طور متوالخارج از نمونه به  ی نیبشیآموزش و پ  ۀچرخ  نیکنار گذاشته شوند. ا
م  تکرار  مطالعه  بشود ی مورد  تعم  ییتوانا  ب،یترتن یاه .  در  پا  یریپذمیمدل  حفظ    ی دار یو 

 .گردد ی م  یابیارز ترنانه یبواقع  ی شکلها بهداده ۀدر کل دور های نیبش یپ
داده  یتجرب  یهاافتهی،  حالبااین  پنجرنشان  به   ۀاند روش    یی شناسا  یبرا  ییتنهالغزان 

ساختارها ا  ن،یبنابرا  ؛ستین  ی کاف  ی زمان  یکامل  باق  ،مطالعه   نی در   زین  هاماندهی ساختار 
.  را بازتاب دهد  ی و نوسانات شرط  کینام ید   یاصلاح شده است که بتواند رفتارها   یاگونه به 
 ی چندک  ونی رگرس  یهاماندهی مدل، باق  یخطا   یهادر جمله  ی کردن ساختار زمانلحاظ   یبرا
 : شوندی م  یسازمدل ریصورت زبه 

(۷) 𝑒𝑡
𝜏 = 𝜇𝑡

𝜏 + 𝜀𝑡
𝜏 

(۸)  .𝜀𝑡
𝜏 = ℎ𝑡

1/2
𝑧𝑡

𝜏 

𝜇𝑡، هرابط  نیا در
𝜏  در چندک  هاماندهی باق ی شرط  نیانگیم𝜏وابسته به   تواندی است که م  ام

باشد  یرهایمتغ  ایزمان   𝜀𝑡  و  گذشته 
𝜏    نوسانات    هاستماندهی باق  ی تصادف  ۀمؤلفنیز که 

 .دهدی را در مدل بازتاب م  ی نیبش یپرقابل یغ
تصادف  ترق یدق  یسازمدل   یبرا 𝜀𝑡  ۀمؤلف  ها،ماندهی باق   ی رفتار 

𝜏  بخش  به  ز ین ، ℎ𝑡  دو 
𝑧𝑡و   tدر زمان  ی شرط  انسیوار

𝜏 ،( واحد  انسیصفر و وار نیانگیبا م )استاندارد  ی تصادف ریمتغ  
ساختار به مدل   نیاشود.  ، تجزیه می کند ی مدل م  ام𝜏را در چندک   ی است که نوسانات تصادف

ناهمسان  ی مهم  یهای ژگیتا و  دهدی اجازه م  در    ی زمان  ی و وابستگ  ی شرط   انس یوار  ی مانند  را 
نت  یهاجمله  در   ل یو تحل  شود می   ترقیدق  ی چندک شرط  یبرآوردها  جه،یخطا لحاظ کند. 
VaR    م   بیشتریبا دقت م   نی ا  یسازاده یپ  یبرا.  یرد گی انجام  ابتدا    ی شرط  نی انگیساختار، 
 : شود ی م  فیتعر ریصورت زبه  1ARMAبا استفاده از مدل  τدر چندک   هاماندهی باق

μ𝑡
τ = ϕ0 + ∑ ϕ𝑖μ𝑡−𝑖

τ𝑝
𝑖=1 + ∑ θ𝑗ε𝑡−𝑗

𝜏 .𝑞
𝑗=1  (۹)  

ا متحرک    نیانگیم   بیضرا  θ𝑗و    ،ی ونیرگرساتو  بیضرا  ϕ𝑖  ه،یمقدار پا  ϕ0،  هرابط   نیدر 
استوفر   کنندی م   ی سازرا مدل   ی شرط  نیانگیم   ی زمان  یهای هستند که وابستگ ،  ۲)شاموی و 

 
1 Autoregressive Moving Average 
2 Shumway & Stoffer 
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 ۱۴۰۵، تابستان ۶۸سال نوزدهم، شماره  ۳۱۴

 ۀ حافظ   ق یدر رفتار بازار را از طر  ی جی تدر  راتییتا تغ  دهدی ساختار به مدل اجازه م   نی. ا(۲۰۰۰
 لحاظ کند.  ی شرط نیانگیم 

-GJRاز ساختار    ها،ماندهی باق  ی شرط  انسیوار  ترق یدق  یساز مدل  یبرا   گر،ید   یسو  از
1GARCH  ی منف  یهاتکانه وابسته به    ۀمؤلف  کیمدل با افزودن    نیاستفاده شده است. ا،  

 ۀ رابط. مدل پیشنهادی در قالب سازد ی امکان بازتاب نوسانات نامتقارن بازار را فراهم م 

ℎ𝑡 = ω + ∑ β𝑙ℎ𝑡−𝑙
𝑞
𝑙=1 + ∑ α𝑘(𝑒𝑡−𝑘)2𝑝

𝑘=1 + ∑ γ𝑟(𝑒𝑡−𝑟)2𝐼(𝑒𝑡−𝑟 < 0)𝑝
𝑟=1  (۱۰)  

می  )معرفی  رانکل گلستون،  شود  و  در  ۱۹۹۳،  ۲  جاگاناتان  پا  ω،    (۱۰)ۀ  رابط(.   ۀ یمقدار 
  انس یوار  ۀحافظ  β𝑙و    ،یمنف  هایتکانهشدت واکنش به    γrگذشته،    هایتکانهاثر    α𝑘  انس،یوار

  .کندی را مشخص م  ی منف کانۀتبودن فعال I{εt−1<0}  ۀمشخص. تابع دهندی را نشان م  ی شرط
γ𝑟(𝑒𝑡−𝑟)2𝐼(𝑒𝑡−𝑟  ۀافزودن جمل < را فراهم   ۳ی اثر اهرم   یسازو مدل  ییامکان شناسا  (0

این  سازد؛ی م  که    به  بد    ی منف  یهاتکانه معنا  ق   ای)اخبار  نوسانات  هامت یکاهش  معمولاً   )
به    یشتریب ا  یهاتکانه نسبت  نتکنندی م   جاد یمثبت  در  باش  اگر  جه،ی.  د، نمثبت و معنادار 

به    ۀدهندنشان بازار  نامتقارن  اهرم   ی منف  یهاتکانه واکنش  اثر  ا  ی و وجود    ی ژگیو  نیاست. 
ز  سکیر  ل یدر تحل  یاد یز  تیاهم در شرا  انگریب  رایدارد،    انس یوار  ،ی بحران  طیآن است که 
 میتنظ یشتریبا دقت ب دیبا VaR یهای نیبشیو پ یابدمی  شیافزا ی توجهطور قابل به  ی شرط
 شوند. 
 ی اهنسن استفاده شده که نسخه - t  عیاز توز  ها،ماندهی باق  ی تصادف  ۀمؤلف  یسازمدل   یبرا
 ژهیوانتخاب به   نیاست. ا  ی دگ یو کش  ی لحاظ چولگ  تیبا قابل  کیکلاس  t  عیاز توز  افتهیمیتعم

داده رفتارها  ی مال  یهادر  ،  4)هنسن   مناسب است  اری، بسدارند  کلفتو دم  رنرمالیغ  یکه 
۱۹۹۴) . 

 عملکرد خارج از نمونه یابیانتخاب مدل و ارز ۴.3
 بال زیان چندکی پین   اریشده، از معاصلاح   ی و چندک  ه یپا  ی چندک  یهاعملکرد مدل  ی ابیارز  یبرا
 ی ها طراحسنجش دقت برآورد چندک  یطور خاص برا که به  ی اریاستفاده شد؛ مع 5ی نیبش یپ

 
1  Glosten-Jagannathan-Runkle Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity 
2 Glosten, Jagannathan, & Runkle 
3 Leverage Effect 
4 Hansen 
5 Pinball Loss for Prediction (𝑃𝐿τ) 
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 ۳۱۵ ...  ها وارزش در معرض خطر بانک  ینیبش ی بر پ یکلان اقتصاد  یرها یمتغ ریتأث لیتحل 

 

با   ی چندک  یهای نیبش یانطباق پ  زانیبودن خطاها، م و با در نظر گرفتن نامتقارن   است  شده
 : شود صورت زیر تعریف می که به  کندی م  یریگرا اندازه ی واقع ریمقاد 

𝑃𝐿τ(𝑌𝑡 − 𝑉𝑎𝑅𝑡̂) = {
τ(𝑌𝑡 − 𝑉𝑎𝑅𝑡̂), 𝑌𝑡 ≥ 𝑉𝑎𝑅𝑡̂

(1 − τ)(𝑌𝑡 − 𝑉𝑎𝑅𝑡̂), 𝑌𝑡 < 𝑉𝑎𝑅𝑡̂

  (۱۱)  

VaR،  رابطه  نیا  در t̂  پ زمان    شدهی نیبشیمقدار  در  مدل  واقع  t  ،𝑌𝑡توسط    یمقدار 
 ی مورد بررس  ۀخارج از نمونه در دور  یهای نیبشیتعداد کل پ  T، و  tدر زمان    شدهمشاهده

  ی دهوزن  τ  ب یضر  ۀاندازباشد، خطا به   چندک برآورد    ی مساو  ایتر  بزرگ   ی اگر مقدار واقع.  است 
1)  بیضر  ،یمقدار واقعو در حالت کمتربودن    شود ی م  − τ)  ن یانگیم   سپس،  ؛ شود ی م   اعمال 

 ۀ رابط طبق  مدل در طول کل دوره یخطا

𝑃𝐿𝑃(τ) =
1

𝑇
∑ 𝐿τ(𝑌𝑡 − 𝑉𝑎𝑅𝑡̂)𝑇

𝑡=1   (۱۲)  

مدل را در کل    یخطا  نی انگیم   اریمع  نیا  (.۲۰۲۰،  ۱  یو، کلی و شیوجی )  شود محاسبه می 
شده را فراهم و اصلاح  هیپا یهامدل  انیم   ی نیبشیدقت پ  ۀسیو امکان مقا  دهد ی دوره نشان م 

 .سازد ی م 
پایه و  - VaR  ریعنوان مقاد دو مدل به  نی برآوردشده توسط ا  یهادک چن  گر،ید   یسو   از
VaR -اعتبار    یابیارز  یمشخص مورد استفاده قرار گرفتند. برا   نانیدر سطح اطم  شدهاصلاح
VaR   استفاده کرد.    ۳کیآزمون نسبت نقض کوپو    ۲توان از نرخ نقض حاصل از دو روش می

نقض  از  تعداد  ∑=N  ۀرابط ها  𝐼𝑡(𝑌𝑡 ≥ 𝑉𝑎𝑅𝑡̂)𝑇
𝑡=1   می دست  آنبه  در  𝐼𝑡(𝑌𝑡  ،آید که  ≥

𝑉𝑎𝑅𝑡̂)  است که اگر در زمان    ی شاخصt  از مقدار    ی واقع  انیزVaR   مقدار آن برابر    ،فراتر رود
  هاصورت نسبت تعداد نقض نرخ نقض که به   خواهد بود.  صفرصورت برابر با    نیا  ریو در غ  ۱با  

VR =𝑁به کل مشاهدات است )

𝑇
از   انیز  ی از مشاهدات واقع  ی که چه سهم  کندبیان می   ،(

 د. انفراتر رفته  شدهی نیبش یپ VaRمقدار 
آزمون نسبت نقض   ،ینظر   نانیها با سطح اطمنقض   ی انطباق فراوان  یآمار  ی بررس  یبرا
م   به   کیکوپ اشود ی کار گرفته  از آزمون    ن ی.  توسط    VaR  4ارزیابی  هایروش   یکی  که  است 

 
1 Gu, Kelly, & Xiu 
2 Violation Rate (VR) 
3 Kupiec’s Proportion of Failures Test 
4 backtesting 
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 ۱۴۰۵، تابستان ۶۸سال نوزدهم، شماره  ۳۱۶

آزمون    ۀآمار  .کندی عمل م  ۲یینماآزمون نسبت درست   ۀیشد و بر پا  ی ( معرف۱۹۹۵)  ۱کوپیک
 : شود ی م  فیتعر ریصورت زبه  کیکوپ

𝐿𝑅 =  −2 𝐿𝑛 (
(1−τ)𝑇−𝑁τ𝑁

(1−𝑉𝑅)𝑇−𝑁𝑉𝑅𝑁
) (۱۳)  

مورد  با نرخ نقض    (VR)  شدهکند که نرخ نقض مشاهدهمی در این آزمون، فرض صفر بیان  
. کندی م   یرویپ  χ2(1)  عی از توزمجانب  طور  به   LRتحت فرض صفر،    و  سازگار است(  τانتظار ) 

نرخ نقض مشاهده از مقدار  هرچه  انتظارشده  بگیرد، مقدار    مورد  تر بزرگ   LRۀ  آمارفاصله 
گردد؛ به این معنا که مدل یا ریسک  شود و شواهد بیشتری از ناکارآمدی مدل فراهم می می 

 . برآورد کرده است  4مورد انتظار  مقدار یا بیشتر از ۳مقدار مورد انتظار را کمتر از 

 نتایج  ۴
. رود ی شمار م   به   ی اساس  یهااز چالش   ی کیهمچنان    رانیا  ی در نظام بانک  ی مال  سکیر  تیریمد

 یهاانیدر کاهش ز  ی نقش مهم  ارزش در معرض خطر  قیدق  ی نیبشیپ  ،ی مال  یدر بازارها
 ی چندک  ی خط  ون یرگرس  کرد یبخش، رو  نی . در اکندی م   فای آگاهانه ا  ماتیو اتخاذ تصم  ی احتمال
در معرض خطر  ی نیبش یپ  یبرا  5شدهاصلاح بانک    ارزش  دو    ۀ باز   ی ط  نایو س  خاورمیانهدر 
   قرار گرفته است. ی مورد بررس ۱۴۰۳بهمن  ۱۲تا  ۱۳۹۳ نیفرورد  ۶ ی زمان

ا  متیق  یهاهداد  و  نیسهام  از  بانک  مد  بگاهدو  بورس   یفناور  تیریشرکت 
بازدهTSETMC) تهران و  شده  استخراج  متغبه   ی تمیلگار  یها(  محاسبه    ریعنوان  وابسته 
طور که در بخش همان  ،ی الملل ن ی ب  یهابه داده   ی دسترس  یهات یبه محدود باتوجه .  انددهیگرد 
بهرۀ  شامل نرخ آزاد دلار، نرخ    ی داخل  یرها یپژوهش از متغ  نی بحث شد، در ا  ی نظر  ی مبان
 ی بازار مال  یهات ی تا انطباق مدل با واقع  دیوزن بورس استفاده گرد و شاخص هم  ،بانکی بین 

  ران یا  ی اسلام   یجمهور  یبانک مرکز   پولی و بانکی   ۀاز پژوهشکدها  این داده   .ابدی  ش یافزا  رانیا
به   افتیدر و  متغشده  شده  ی حی توض  یرهایعنوان  وارد  مدل  مدل   جینتا  اند.در  داد  نشان 

پاصلاح  ی چندک  ونیرگرس توانست  و    VaRاز    یترنانه یبواقع  یهای نیبش ی شده  دهد  ارائه 
 . را آشکار سازد   رانیا یها نسبت به نوسانات کلان اقتصاد بانک  سکیر تی حساس

 
1 Kupiec 
2 likelihood ratio 
3 underestimation 
4 overestimation 
5 Modified Linear Quantile Regression 
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 ۳۱۷ ...  ها وارزش در معرض خطر بانک  ینیبش ی بر پ یکلان اقتصاد  یرها یمتغ ریتأث لیتحل 

 

شده   یآوردر دسترس جمع   ی زمان  ۀباز  نیتری ها در طولانداده  ،حجم داده  تی به اهمتوجه با
پنجر  گرد   یبرا   ی مشترک  ی لی تحل  ۀو  انتخاب  بانک  دو   یهاداده   ازآنجاکهاست.    دهیهر 
مقاد   شدهی آورجمع  از    ریشامل  بودند،   ی ابیدرون و    یبازساز   یبرا   ۱کالمن   صافی گمشده 
و ساختار    ی وستگیروش پ  نی(. ا۲۰۱۵،  ۲ناقص استفاده شده است )مصمم   ی زمان  یهای سر
  ی ضرور  ی زمان  یسر  یهااعتماد در مدلقابل   ی نیبشیپ  یها را حفظ کرده و براداده  ی زمان

  ی سر  ی اصل  یو الگوها  ی وستگیها، پداده  ی کینام یاز ساختار د   یریگروش با بهره   نی ا  است.
. سازد ی را فراهم م  ی زمان  یسر   یهااعتماد در مدلقابل   ل یو امکان تحل  کندی را حفظ م   ی زمان
  ی مدت واقع است نوسانات کوتاه  ممکنروش    نیتوجه داشت که استفاده از ا  دی، باحالبااین 

 هموار کند.  یرا تا حد
مربوط به   یهاهاست. داده داده  ی مطالعه تفاوت در فرکانس زمان  نیا  یهااز چالش   ی کی

در مدل    یخوبمدت بهنوسانات کوتاه   ،نیو بنابرا  شده  یآورصورت روزانه جمع به   ی بازده بانک
  ۀ دور  یدلار در ابتدا   متیو ق  بانکی بهرۀ بین نرخ    ،ی حی توض  یرهایمتغ  انیاند. در م لحاظ شده 

.  افتندی  ریی روزانه تغ  ای  ی به فرکانس هفتگ  ،و سپس  شدندی صورت ماهانه منتشر م به   عهمطال
ا  شایان است  بازه   رهایمتغ  نیذکر  بوده  تاًیماه  موردنظر  یهادر طول  معاملات  ثابت  و  اند 

اعلام نرخ  همان  م براساس  انجام  بنابرا  شدهی شده  ا  ،نی است؛  در  ناش  نیثبات  از    ی موارد 
ساده  تیماه نه  و  است   مدل  یسازداده  باوجودابوده  فرکانس   ن،ی .  م اختلاف  در    تواندی ها 
 ییهادر دوره  ژهیوبه؛  باشد یکلان اقتصاد   آثاردر برآورد    یبیار  یبالقوه برا  یموارد منبع  ی برخ

  تیمحدود  ل یدلبه کرد یرو نی. انتخاب ادهدی رخ م  یساختار  یهاتکانه ای دیکه نوسانات شد
داده  ی دسترس ن  کسانیفرکانس    اب  یهابه  بالا  ازیو  براداده  یبه حجم   ترق یدق  ل یتحل  یها 

بعد مطالعات  در  و  است،  گرفته  ر  نیماش  یریادگ یبر    ی مبتن  یِصورت  بر  تمرکز   سک ی)با 
 قرار خواهد گرفت.  ی دگ یتر مورد رسطور مناسب ها( بهبانک انیو تعامل م  ی ستمیس

 
1 Kalman Filter 
2 Mosammam 
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 ۱۴۰۵، تابستان ۶۸سال نوزدهم، شماره  ۳۱۸

 
 بانک خاورمیانه  -ب                       بانک سینا                          -الف                         

 مربوط به روش رگرسیون چندکی خطی  ۀنرخ نقض نسبت به طول پنجر  تینمودار حساس .1 شکل

𝜏)  درصد  ۹۵  نانیدر سطح اطم  VaR  ی نیبش ی پ  یبرا  ابتدا، = برآورد  (، از روش  ۰٫۰۵ 
 ی سر   یهادر داده  ی محل  یهایی ایو پو  یساختار   راتییتا تغ   است  لغزان استفاده شده ۀپنجر
 لحاظ شوند.  ی زمان

مختلف محاسبه و    یهادر طول   VaRمناسب، نرخ نقض    ۀمنظور انتخاب طول پنجر به 
طول    شیبا افزا  شود،ی مشاهده م   ۱طور که در شکل  همان   .شد  میآن ترس  تی نمودار حساس

به   ه،پنجر نقض  پنرخ  اطم   یابدمی کاهش    وستهی طور  به سطح  𝜏)   ینظر  نانیو  =  ۰٫۰۵ ) 
 های نیبش ی پ  یداریپا  شیفزاو ا  یکاهش نوسانات آمار  انگریب  ی روند نزول  نی. اشود ی م  کینزد 

پنجره  است.  بزرگ  یهادر  پنجرحالبااین تر  از حدود طول  به ۳۰۰تا    ۲۵۰  ۀ،  نقض  نرخ   ،
  ی بازده   ۀدهندسکون نشان   ۀنقط   نی. اشود ی م   زیآن ناچ  راتییو تغ  رسدی ثابت م   باًیتقر  تیوضع

در   یمعنادار  د پنجره بهبو  شتریب  شیافزا  کهی طور به   ت؛طول پنجره اس  شیکاهنده در افزا
 .کندی نم جاد یا سکیپوشش ر
سو تغ  یهاداده  گر،ید   یاز  )مانند  دارند  سالانه  ساختار  استفاده  بهرۀ نرخ    راتییمورد 

دوره   بانکی بین  ا  ،نیبنابرا  ؛(سالانه   یهادر  در    ن یبر تضمبازه علاوه   نیانتخاب طول پنجره 
اقتصاد   ،یآمار   یداریپا منطق  ادب  ی خوانم ه  زین  یبا  در    ۲۵۰  ۀپنجر طول    ،ی مال  اتیدارد. 
رابه  روزها  ۀندینما  عنوانه ب  جیطور  به  کیدر    یکار   یتعداد  م   سال  کرود ی کار  و   لبری. 

 ۀ طول پنجر   نیاز هم  ،انتخاب  نی ا  یمبنا  ۀدربار  ی لی تحل  ۀ، هرچند بدون ارائزین  (۲۰۱۶) وانگ
تنها  نه  ۲۵۰ ۀطول پنجر  نییتع دهد ی حاضر نشان م  ۀمطالع یهاافتهیاند. ثابت استفاده کرده 

  ز ی سازگار است، بلکه براساس شواهد مربوط به نرخ نقض ن  ی مال  اتیدر ادب  جی را  یهاه یبا رو
 . شود ی محسوب م  هیتوجمعتبر و قابل  یانتخاب
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 ۳۱۹ ...  ها وارزش در معرض خطر بانک  ینیبش ی بر پ یکلان اقتصاد  یرها یمتغ ریتأث لیتحل 

 

اجراپ از  پنجرهدر چ  ی چندک  ی خط  ونیمدل رگرس  یس  باق  ۀ ارچوب   یهاماندهی لغزان، 
  ی ابیها ارزآن   یآمار  یهای ژگ یو و  ی زمان  ی قرار گرفتند تا ساختار وابستگ  ی حاصل مورد بررس

درهمان  شود. که  م  ۲  شکل   ۱ی خودهمبستگ  تابع  نمودار  طور    ریمقاد   شود،ی مشاهده 
 ی وابستگ  ۀدهندوجود دارد که نشان  مختلف زمانی   یها خیرأتدر    ی از خودهمبستگ  ی توجهقابل 
و مدل    ستندیمستقل ن  هاماندهی که باق   کندی م   دییرفتار تأ  نیدر ساختار خطاهاست. ا  ی زمان
 . تنبوده اس  ی زمان یسر یهای قادر به حذف کامل وابستگ هیپا

 
 بانک خاورمیانه  -ب                  بانک سینا                               -الف                        

 های مربوط به روش رگرسیون چندکی خطی مانده . نمودار خودهمبستگی باقی2 شکل

  ی بر رو ARCH- LMآزمون  ،ی شرط انسیوار ی وجود ناهمسان ترقیدق ی منظور بررسبه 
  ۀ دهد که برای هر دو بانک، آمارنشان می   ۱نتایج این آزمون در جدول  انجام شد.    هاماندهی باق

دهند که  نشان می   آشکارااین مقادیر  .  بسیار کوچک است -p بسیار بزرگ و مقدار  𝜒2آزمون  
  ها افتهی  نیا  .شود رد می   درصد  ۹۵با اطمینان بالای    ARCH  اثر  نبودِفرض صفر مبنی بر  

شرط  ۀدهندنشان نوسانات  باق  ی وجود  است  هاستماندهی در  ضرورت  ساختارها  فادهو    ی از 
چ  GJR-GARCH  ای  GARCHمانند    انس یوار  یسازمدل در  چندکهرا  مدل    ی ارچوب 
صورت که به   دارندهای مدل اولیه نوسانات شرطی  ماندهدیگر، باقی عبارتبه   .کندی م   تیتقو

 شود. وابستگی واریانس به گذشته ظاهر می 

 
1 Autocorrelation Function (ACF) 
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 ۱۴۰۵، تابستان ۶۸سال نوزدهم، شماره  ۳۲۰

 ۱ جدول
 قبل از انجام اصلاحات  ARCH-LMآزمون  نتایج

 p-مقدار آزادی   هٔدرج 𝛘𝟐 بانک 
 ۱۰-۸٫۴۱×۱۰ ۲ ۴۱٫۷۹۵ سینا

 6-۳٫۳۵×۱۰ ۲ ۲۵٫۲۱۲ خاورمیانه 

 

 ARMA-GARCH  ی سازارچوب مدله( نشان داد چ۱۴۰۴و مصمم )  یمحب  ۀمطالع
 یی کارآمد بوده و توانا  ی رانیا  یها( بانکCoVaR۱)  ی خطر شرط  معرض  در  در برآورد ارزش
شناسا در  هم  دییتأ  ی ستمیس  سکیر  ییآن  بر  است.  ا  نیشده  ن  نیاساس،  با   زیپژوهش 

 پرداخته است.   ارزش در معرض خطر رد به بهبود برآو کرد،یاز همان رو یریگبهره 
( ۶) ، از ساختار(۴)ۀ رابط های مدل رگرسیون خطی چندکی ماندهکردن باقی برای کالیبره 

بهره گرفته شده است.   سازی میانگین شرطی و واریانس شرطی جملۀ خطابرای مدل(  ۷و )
گزارش    ۲استخراج و در جدول   (۷( و )۶)  روابطمشخصات کامل مدل و برآورد پارامترها از 

 .اندشده 

 
1 Conditional Value at Risk 
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 ۳۲۱ ...  ها وارزش در معرض خطر بانک  ینیبش ی بر پ یکلان اقتصاد  یرها یمتغ ریتأث لیتحل 

 

 ۲ جدول
 ARMA-GARCH مدل ۀبرآوردشد پارامترهای

 p-مقدار خطای استاندارد  مقدار برآوردشده  پارامتر  بانک 

 سینا

𝜙0 ۰٫۰۱۴۸ ۰٫۰۰۱۷ ۰٫۰۰۰۰ 
𝜙1 ۰٫۹۸۲۶ ۰٫۰۰۳۳ ۰٫۰۰۰۰ 
𝜃1 ۰٫۸۱۹۶ - ۰٫۰۱۷۱ ۰٫۰۰۰۰ 
𝛼1 ۰٫۱۸۵۸ ۰٫۰۰۱۹ ۰٫۰۰۰۰ 
𝛼2 ۰٫۰۰۰۰ ۰٫۰۰۴۶ ۰٫۵۰۱۶ 
𝛽1 ۰٫۸۹۱۶ ۰٫۰۰۳۷ ۰٫۰۰۰۰ 
𝛾1 ۰٫۱۴۵۹ ۰٫۰۰۴۳ ۰٫۰۰۰۰ 
𝛾2 ۰٫۲۹۵۴ - ۰٫۰۰۰۸ ۰٫۰۰۰۰ 

 ۰٫۰۰۰۰ ۰٫۰۲۶۶ ۱٫۱۰۳۸ چولگی 
 ۰٫۰۰۰۰ ۰٫۲۰۴۵ ۳٫۸۸۶۱ آزادی  ۀدرج 

 خاورمیانه 

𝜙0 ۰٫۰۱۶۹ ۰٫۰۰۲۰ ۰٫۰۰۰۰ 
𝜙1 ۰٫۹۷۹۳ ۰٫۰۰۵۲ ۰٫۰۰۰۰ 
𝛼1 ۰٫۵۰۳۱ ۰٫۰۵۲۸ ۰٫۰۰۰۰ 
𝛽1 ۰٫۵۹۱۸ ۰٫۰۳۷۶ ۰٫۰۰۰۰ 
𝛾1 ۰٫۱۸۹۲ - ۰٫۰۶۵۳ ۰٫۰۰۳۸ 

 ۰٫۰۰۰۰ ۰٫۰۲۴۳ ۱٫۰۰۸۰ چولگی 
 ۰٫۰۰۰۰ ۰٫۱۸۴۶ ۳٫۵۱۸۶ آزادی  ۀدرج 

 

هر   یبرا   ARMA–GARCHمدل    دهند ی نشان م  ۲برآوردشده در جدول    یپارامترها
درصد    ۹۵  نانیدر سطح اطم  بیدارد و اغلب ضرا  یمناسب  ی بانیپشت  یدو بانک ازنظر تجرب

( مثبت و کوچک است که بازده متوسط  𝜙0ثابت )  ن یانگیم  بی ضر نا،ی. در بانک سندمعنادار
  ، کیبه    کیبزرگ و نزد   اری( بس𝜙1)   ی ونیخودرگرس  بی. ضردهدی دامنه را نشان م مثبت اما کم

آن است که بازده    انگریب   بی ترک  نیو معنادار است؛ ا  ی ( منف𝜃1متحرک )   نیانگیم   بیو ضر
دارند. در بخش    ی اثر اصلاح  ی قبل  یهاتکانه قبل قرار دارد و    ۀبازده دور   ریتأثشدت تحت به   ی فعل
نوسانات    ی جیجذب تدر  ۀدهندنشان  کهبزرگ است    اریبس  𝛽1 کوچک و  𝛼1 ،ی شرط  انس یوار

 𝛾2و   𝛾1  بی اما ضرا  است؛  رمعنادار یغ  𝛼2بانک است. در مقابل،    ن یبلندمدت در ا  ۀو حافظ
مثبت و    یهاتکانهها به  بودن واکنش نوساننامتقارن  ا ی  یو وجود اثر اهرم   ند هردو معنادار

تأ  ی منف بزرگ است که اهم  ی منف  𝛾2  ژهیوبه  کنند؛ی م   دییرا  را    یاچندوقفه   ی امتقارنن  تیو 
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 ۱۴۰۵، تابستان ۶۸سال نوزدهم، شماره  ۳۲۲

 یهااز نرمال، دم  ترن ییپا  یآزاد   ۀمثبت و درج   ی با چولگ  زین  های نوآور  عی . توزسازد ی برجسته م 
 .دهدی را نشان م  ی افراط یهاو احتمال وقوع بازده ترن ی سنگ

  بیضر  کی( مثبت و معنادار است و تنها  𝜙0ثابت )   نیانگیم   بیضر  انه،یبانک خاورم   در
به   ی بازده فعل  دیشد  ی وابستگ  ۀدهندوجود دارد که نشان   کیبه    کی( نزد 𝜙1)  ی ونی خودرگرس
نوسانات   ،نی متوسط است؛ بنابرا  بزرگ و  𝛼1  ،ی شرط  انسیقبل است. در بخش وار  ۀبازده دور

تر از نوسانات کوتاه  ۀاما حافظ ؛دهندی واکنش نشان م  دیو شد عیسربازار  دیجد یهاتکانه به 
  یهاتکانه  ی عنی  کند؛ی م   دییرا تأ  ی و معنادار است که اثر اهرم   ی منف  𝛾1  بی ست. ضرنا یبانک س

متقارن است و   باًیبانک تقر  نیدر ا  های نوآور  عی. توزکنندی م   کیتحر  شترینوسان را ب  ی منف
 ی هاسکی ر  یو پوشش مناسب برا  میضخ  یهادم  ۀدهندنشان   مالاز نر  ترن یی پا  یآزاد   ۀدرج
 است.  دیشد

نوسانات   نایو واکنش نوسانات است. بانک س  یداریدو بانک در پا  ی مجموع، تفاوت اصل  در
بلندمدت  دارتریپا درحالو  است،  برجسته  آن  در  چندوقفه  نامتقارن  اثر  و  دارد  بانک ی تر  که 

وقفه تک  ی و اثر اهرم   دهد ی بازار نشان م   یهاتکانهتر به  مدتو کوتاه  ترع یواکنش سر  انهیخاورم 
احتمال   نایسبانک  در    ترن یی پا  یآزاد   ۀمثبت و درج  ی چولگ  ن،یدارد. همچن  تیدر آن اهم
بازده افزا  ی افراط  یهاوقوع  در  ی درحال  دهد، ی م   شیرا  و  ها سبکدم  انهیخاورم بانک  که  تر 
  ت یاهم سکیر رانیو مد گذاراناست یس  یها براتفاوت  نی کمتر است. ا ی افراط جی احتمال نتا

نوسانات و    تیریمد  یمتفاوت برا  راهبردی  ازمندیهر بانک ن  دهدی نشان م   رایدارد، ز  یاد یز
دارد،    ازیمحتاطانه و بلندمدت ن  یکرد یبه رو  نایس  . بانکاست  سکیپوشش ر  یابزارها  ی طراح
 روزانه تمرکز کند.  یهاتکانه به  عی بر واکنش سر دیبا انهیخاورم بانک که ی درحال

 
 انه یبانک خاورم -ب                                                  نایبانک س -الف                        

 شده اصلاح  چندکی خطیهای مربوط به روش رگرسیون مانده همبستگی باقید. نمودار خو3 شکل
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 ۳۲۳ ...  ها وارزش در معرض خطر بانک  ینیبش ی بر پ یکلان اقتصاد  یرها یمتغ ریتأث لیتحل 

 

مدل طریق  از  ساختاری  اصلاحات  اعمال  از  از  پس  استفاده  با  شرطی  واریانس  سازی 
ها رسم شد که طبق ماندهنمودار تابع خودهمبستگی باقی ،  ARMA-GARCH  ارچوبهچ

توجهی کاهش طور قابل های مختلف به مقادیر خودهمبستگی در وقفهدهد  نشان می   ۳  شکل 
محدود   اندیافته در  نشان   ۀو  رفتار  این  دارند.  نوسان  وابستگی   ۀ دهندصفر  مؤثر  های حذف 

کوتاه باقی زمانی  در  مدل  ؛هاستماندهمدت  ساختار  اعمال  از  پس  واقع،  واریانس  در  سازی 
کنند. این یافته گامی مهم تر از گذشته عمل می صورت آماری مستقل ها به ماندهشرطی، باقی 

ساختار    است  دهد مدل جدید توانستهشده است و نشان می در جهت اعتبارسنجی مدل اصلاح
سری کند  هایدینامیکی  جذب  بهتر  را  آزمون  .زمانی  روی   ARCH-LM  مجدداً  بر 

  ۀشود، آمارمشاهده می   ۲جدول  طور که در  اجرا شد. همان   شدهمدل اصلاحهای  ماندهباقی 
سطوح بسیار بالا رسیده است )برای  به  -p گیری کاهش یافته و مقدارمطور چشبه   χ²  آزمون

 ARCH  اثر  نبودِدهند فرض صفر مبنی بر  (. این نتایج نشان می ۰٫۹۷تر از  هر دو بانک بزرگ
دیگر، نوسانات عبارت شود. بهپذیرفته می   درصد  ۹۵نیست و در سطح اطمینان    شدنی دیگر رد 

طور  به  هاماندهسازی باقی مدلها مشاهده شده بود، پس از  ماندهتر در باقی شرطی که پیش 
شده  حذف  یافته مؤثری  این  مدلاند.  ساختارهای  از  استفاده  که  است  آن  مؤید  سازی ها 

مانند نه هدر چ  GJR-GARCH  واریانس  را  تنها وابستگی ارچوب مدل چندکی،  زمانی  های 
 .ها شده استماندهبلکه موجب تثبیت واریانس شرطی در باقی  ،کاهش داده

 ۲ جدول
 بعد از انجام اصلاحات  ARCH-LM آزموننتایج 

 -pمقدار آزادی   هٔدرج 𝛘𝟐 بانک 
 ۰٫۹۷۱۰ ۲ ۰٫۰۶۰۹ سینا

 ۰٫۹۸۳۰ ۲ ۰٫۲۲۶۳ خاورمیانه 
 

 ، ی چندک  ونیرگرس   ۀشدنشان داد که مدل اصلاح  هاماندهی باق  یآمار  ل یمجموع، تحل  در
 ک ینام یلحاظ ساختار د   ازمندی، همچنان نارزش در معرض خطر  ی نیبش یبهبود در پ  باوجود 
 است.  ترقیدق یبه برآوردها یابیدست یخطا برا  یهادر جمله 

  نان یدر سطح اطم  ،انهیو خاورم   نایس  یهابانک   یبرا   ارزش در معرض خطر  ینمودارها
(.  ۴)شکل    دهند ی شده نشان م و اصلاح  ی خط  ونیرا در دو مدل رگرس  ی ، رفتار متفاوت۰٫۹۵

 ییهاکه در دوره است را ثبت کرده یدتریشده نوسانات شدمدل اصلاح انه،یدر بانک خاورم 
سال  مقاد ۱۴۰۱تا    ۱۳۹۷  یهامانند  ر  یبالاتر  ری،  خط  سکیاز  مدل  به  نسبت  نشان   ی را 
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 ۱۴۰۵، تابستان ۶۸سال نوزدهم، شماره  ۳۲۴

 یترمیها نوسانات ملااز دوره  یاریشده در بسمدل اصلاح  نا،ی. در مقابل، در بانک سدهدی م 
بازه در  و  همگرا۱۳۹۷تا    ۱۳۹۵مانند    ییهادارد  مدل خط  ی توجهقابل   یی،  ا  یبا   نیدارد. 

 هستند.  یدر بخش بعد ترق یدق یآمار یهال یتحل سازنه یدر نمودارها زم  یرفتار یهاتفاوت

 ۳ جدول
 ۰٫۰۵ سطح مورد انتظاردر  ارزش در معرض خطر ۀاعتبار خارج از نمونآزمون  جینتا

  بانک خاورمیانه  بانک سینا   رگرسیون چندکی 

 پایه 

  ۰٫۰۷۱۳ ۰٫۰۶۹۷ نرخ نقض 
  ۲۱٫۸۸ ۱۸٫۹۶ کوپیک  ۀآمار

  p- ۰٫۰۰۰۰۱ ۰٫۰۰۰۰۲مقدار
  ۰٫۰۰۲۷۱ ۰٫۰۰۲۸۰ بال پین 

 شده اصلاح

  ۰٫۰۴۸۴ ۰٫۰۴۸۰ نرخ نقض 
  ۰٫۱۳۵۱ ۰٫۲۱۰۶ کوپیک  ۀآمار

  p- ۰٫۶۴۰۰ ۰٫۶۴۶۳مقدار
  ۰٫۰۰۲۷۳ ۰٫۰۰۲۷۴ بال پین 

 

جدول   نتا۳مطابق  )  جی،  چندکی  م   (بالپینزیان  )پا  دهد ی نشان  مدل  دو  و    هیهر 
در هر زیان چندکی    ریمقاد   و  اندداشته   ی عملکرد مناسب  هاچندک   ی نیبش ی شده( در پاصلاح

قبول دقت قابل   انگری(، که ب۰٫۰۰۲۸–۰٫۰۰۲۷به هم هستند )حدود    کیدو بانک کوچک و نزد 
 . هاست چندک در برآورد 

 
 انه یبانک خاورم -ب                                                    نایبانک س  -الف

 شده و مدل اصلاح  مربوط به روش رگرسیون چندکی خطی ارزش در معرض خطر. نمودار 4 شکل
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 ۳۲۵ ...  ها وارزش در معرض خطر بانک  ینیبش ی بر پ یکلان اقتصاد  یرها یمتغ ریتأث لیتحل 

 

اعتبارسنج  یارهای، معحالبااین  به  م   یریتصو  VaR  ی مربوط  ارائه  در کنندی متفاوت   .
  ی طور معنادار ( به۰٫۰۷۱۳)   انهی( و بانک خاورم ۰٫۰۶۹۷)  نایبانک س  ینرخ نقض برا  ه،یمدل پا

را کمتر   سکیر  هیمدل پا  دهدی نشان م   جی نتا  نیبوده است. ا  ۰٫۰۵بالاتر از سطح مورد انتظار  
انتظاراز   مورد  عمل   مقدار  در  و  است؛    ۷حدود    ، برآورد کرده  داده  پوشش  را  نقض  درصد 

  یی و توانا است بوده یبرآورد نسبت به سطح مورد انتظار، دچار کم هیپا دلبرآورد م  ن،ی بنابرا
ر  ی کاف پوشش  آمار  سکیدر  مقاد   کیکوپ  ۀندارد.  و  از   کوچک  اریبس  p- ریبزرگ  )کمتر 

  VaRبودن پوشش  ی رد فرض صفر و ناکاف  انگریو ب  اندکرده   دییموضوع را تأ  نی ا  زی( ن۰٫۰۰۰۰۱
 هستند. هیدر مدل پا

  ۰٫۰۴۸۰) به سطح مورد انتظار کینزد  ریشده نرخ نقض را به مقاد مقابل، مدل اصلاح در
  کردیرو  ۀدهندبوده و نشان  ۰٫۰۵از    ترن ییپا  ی کم  ریمقاد   نی( کاهش داده است. ا۰٫۰۴۸۴و  

  -pمقدارکوچک همراه با    کی کوپ  ۀاست. آمار  سک یشده در برآورد رمدل اصلاح  ۀکارانمحافظه 
 . است  VaRپوشش  یفرض صفر و اعتبار آمار  نشدنرد  انگریب زین ۰٫۰۵تر از بزرگ 

 گیری بحث و نتیجه ۵
مدل   جینتا از  م   یسازحاصل  رابط  ی اصل  یهاهیفرض  دهندی نشان  وجود  شامل    ۀ پژوهش، 

 ی وجود ساختار وابستگ  ،نیو همچن  ،یکلان اقتصاد   یرهایها و متغبازده بانک  ان یمعنادار م 
ناهمسان  ی زمان داده   ی شرط  انسیوار  ی و  اطم  ،ی مال  یهادر  سطح   د ییتأ  درصد ۹۵  نانیدر 
اشده  ترک  دهندی م   ننشا  هاافته ی  نیاند.  با    ARMA-GJR-GARCH  یبیمدل  همراه 
ها را بازده بانک  رنرمالیو غ  دهیچیهنسن توانسته است رفتار پ- t  عیو توز  ی چندک  ونیرگرس
 مدل کند. یخوببه 

پژوهش   نی ا  جینتا  ۀسیمقا با  ( و  ۲۰۱۸از جمله نگان و همکاران )  ن،ی شیپ  یهامطالعه 
  ی بیترک   یو ساختارها   ی چندک  یهااستفاده از مدل  دهدی (، نشان م ۲۰۰۹و همکاران )  انس یآن

بازار مؤثرتر از    ی افراط  یدم و رفتارها  سکیر  ترقیدق  ل یدر تحل   ARMA-GARCHمانند  
 ی با ساختار وابستگ  ی چندک  ونیرگرس  بی پژوهش، ترک  نی. در اکندی عمل م   کیکلاس  یهامدل
 معرض   در  بهتر ارزش  ی نیبش ینوسانات و پ  ترقیدق  ل یهنسن، امکان تحل- t  عیو توز  ی زمان

ا   ژهیوبه ؛  خطر را فراهم ساخته است نوسانات بازار  مانند   ییهای ژگیکه و  رانیدر مواجهه با 
 . اندجیپرت در آن را یهاو داده ،ی دگ یکش ،ی چولگ

  ۀ توجه داشت. انتخاب طول پنجره در روش پنجر   زیتورش ن  ۀبه منابع بالقو  دی، باحالبااین 
مانند    یکلان اقتصاد   یرهایدر متغ  یریگاندازه   یشده، و خطاهاانتخاب   عیلغزان، نوع توز
نرخ   ارز و  بین نرخ  نتا  توانندی م   ،یاقتصاد   داریناپا  طیدر شرا  ژهیوبه   ،بانکی بهرۀ  مدل   جیبر 
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 ۱۴۰۵، تابستان ۶۸سال نوزدهم، شماره  ۳۲۶

 ج ی نتا  میتعم  تیدو بانک خاص ممکن است قابل  یهاتمرکز بر داده  ن،یرگذار باشند. همچن یتأث
 را محدود کند.
  ی منف  γ₂مثبت و معنادار و    γ₁  نا،یکه در بانک س   دهندی برآوردشده نشان م   یپارامترها

ا است.  معنادار  ب  نی و  شرط  انگریموضوع  نوسانات  واکنش  که  است  س  ی آن  به    نایبانک 
بانک از نوع    نی در ا  ی شرط  انسیوار  ی متفاوت بوده و ساختار ناهمسان  ی مثبت و منف  یهاتکانه 

به  است.  پارامترها  گر،ید رت عبانامتقارن  مقدار  و  علامت  به  باعث    یهاتکانه  ،بسته  مثبت 
بانک   در  .برعکس  ایاثر کاهنده دارند    ی منف  یهاتکانهکه  ی درحال  شوند،ی نوسانات م   شیافزا

بانک به    ن یا  ۀ ژیو  تی حساس  ۀدهندو معنادار است که نشان   ی منف  γ₁پارامتر    زین  انهیخاورم 
،  نمونه، دادمهر  یبرا راستاست؛  هم  ی با مطالعات داخل  افتهی  نیبازار است. ا  ی منف  یهاتکانه 
در مواجهه   رانیا  ی خصوص  یهااند که بانک( نشان داده۱۴۰۲)  اینمیو رح  ان،ی، خوراکی مهارت
کندتر عمل   داریپا  راتییتغ  یو در اجرا  کنندی محتاطانه اتخاذ م   یکرد یرو  یساختار   راتییبا تغ
  ت ی ساختار مالک  ی ( در بررس۱۳۹۶) ی ، و بائی محرم اوغل، یدهقان دهنو ن،ی. همچنکنندی م 

و کاهش    سکیر  شیبا افزا  ی خصوص  یهادر بانک  تی که تمرکز مالک  اندکردهها گزارش  بانک
،  شالیها  ن،یبر اعلاوه متفاوت دارند.    یرفتار  ی دولت  یهاکه بانکی ثبات همراه است، درحال

ها بانک  یاعتبار   یهااست یس  ل ی( در تحل۱۴۰۰)  راد   ی، و افشارنژاد ییرزای، م ی اصل  ی قیدق
داده بانک نشان  که  مقا  ی خصوص  یهااند  بانک   سهیدر   یهااست یس  ی ولتد   یهابا 

 مواجهه با نوسانات اثرگذار است.  ۀکه بر رفتار بازار و نحو کنندی اتخاذ م  یترکارانه محافظه 
( در هر دو بانک وجود دارد و معنادار است.  𝛾اثر نامتقارن )  ه،ی برخلاف فرض اول  ن،ی بنابرا

رفتار   است توانسته GJR-GARCHمدل   دهدی نشان م  رایز ،دارد  یاد یز تی اهم جهی نت نیا
بانک  در مواجهه با  متفاوت  به   ی مثبت و منف  یهاتکانه ها  با  ییشناسا  یخوب را  و  در    دیکند 

  ون یدو مدل رگرس  ۀسیدر مقا  ها توجه شود.تفاوت   ن یبه ا  سک یر  تیریمد  یهااست یس  ی طراح
  ی معنادار  یهاتفاوت   نا،یو س  خاورمیانه  یهابانک  یشده برااصلاح  ی خط  ونیو رگرس  ی خط

 اند.دفاعقابل  زین  یکه ازنظر آمار شود ی مشاهده م  VaRدر رفتار شاخص 
کههمان  است،    ۴شکل    در  طور  بانک  در  نمایان  به  مربوط  مدل  خاورمیانهنمودار   ،

  ۱۳۹۷  یهامانند سال  ییهادارد و در دوره  ی نسبت به مدل خط  یشتر یشده نوسانات باصلاح
نوسانات افزوده، برخلاف ظاهر   نیرا ثبت کرده است. ا  سکیاز ر  یبالاتر  ری، مقاد ۱۴۰۱تا  
شده در مدل اصلاح   ییاند و توانانشان داده  یعملکرد بهتر  ی آمار  یهادر آزمون  تر،سک یپرر

در نمودار بانک   قابل،. در م کنندی م   دییبازار را تأ  یهاتکانه و واکنش به    ی نقاط بحران  ییشناسا
دارد و در  ی نسبت به مدل خط ی ها نوسانات کمتراز دوره  یار یشده در بسمدل اصلاح نا،یس
، حالبااین . شود ی م  دهیدو مدل د  نیب ی توجهقابل  یی، همگرا۱۳۹۷تا  ۱۳۹۵مانند  ییهابازه 
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 ۳۲۷ ...  ها وارزش در معرض خطر بانک  ینیبش ی بر پ یکلان اقتصاد  یرها یمتغ ریتأث لیتحل 

 

کرده که   ترا ثب  یتری شده نوسانات ناگهان، مدل اصلاح۱۴۰۰مانند سال    ی در مقاطع خاص
 ست. نایبانک س یهادر داده یساختار   راتییآن به تغ یبالا تی حساس ۀدهندنشان

استاندارد    یارهایبراساس مع  ی نیبش ی مدل پ  نیترقیدق  ییمطالعه شناسا  نیا  ی هدف اصل
نمون از  خارج  اعتبار  معرض خطرمدل    ۀآزمون  در  آمار  ارزش  نقض،  نرخ    ک،یکوپ  ۀشامل 

ز  ،p- مقدار نتا  بالنیپ  یچندک  انیو  داد مدل رگرس  جیبود.  شده اصلاح  ی چندک  ونینشان 
 ی قبولعملکرد قابل   زین  کی کند و در آزمون کوپ  کینزد   ینظر   طح توانسته نرخ نقض را به س

  تواندی که م   دهدی مدل نشان م   نیدر ا  کیکوپ  ۀو کاهش آمار  p- مقدار  شی داشته باشد. افزا
دقبه  ابزار  بانک  سکیر  تیریمد  یبرا   ترق یعنوان  گ در  قرار  استفاده  مورد  مدل رد یها   .
  یی را بهتر شناسا  ی نقاط بحران  است  توانسته  ران،یبازار ا  ی نوسان  طیدر شرا  ژهیوبه،  شدهلاحاص

ازنظر س و    ی اژه یو  تی اهم  سکیر  تیریمد  یو واحدها  یبانک مرکز   یبرا   یگذاراست یکند 
باوجودا ن   یهات یبه محدود   دیبا  ن،ی دارد.  در   .توجه داشت  زیپژوهش  انتخاب طول پنجره 
بر    توانندی م   یاقتصاد   کلان  یهاداده   تی فیو ک   ،شدهانتخاب   عیلغزان، نوع توز  ۀ روش پنجر

و  شتر یب یهااز داده  ندهیدر مطالعات آ شود ی م  شنهاد یپ ،رون ی ازا ؛باشند  رگذاریمدل تأث جینتا
 ی عصب یهاشبکه ای SVQRمانند  نیماش یریادگ ی یهااستفاده شود و مدل ی تر بانکمتنوع

 . ابدی شی افزا جیوارد شوند تا اعتبار نتا سهیمقا یبرا زین
 ی نیبش ی و پ  یابیارز  ارزش در معرض خطربازار با استفاده از شاخص    سکی، رمقاله  نیدر ا

بازار را    ی نوسان  طیها در شرابانک  ۀبالقو  انیز  زانیم   میطور مستقکه به   ی شده است؛ شاخص
نرخ نقض را به   است شده توانستهآن است که مدل اصلاح انگر یحاصل ب جی. نتادهدی نشان م 
امر    نی. ادینما  ییشناسا  یشتر یبازار را با دقت ب  ی کند و نقاط بحران  کینزد   مورد انتظارسطح  

  ۀ نیدر زم   یترقیدق  ی اطیاحت  ماتیمدل تصم  نی با اتکا به ا  توانندی ها م بانک   یعنی در عمل  
 یاقتصاد   یهاتکانه خود را در برابر    یآوراتخاذ کنند و تاب  سکیر  تیریو مد  هیسرما  ص یتخص
 .ددهن شیافزا
آن    .راستا هستندهم  زی ( ن۲۰۲۵)  محبی و مصمم  ۀمقال  جی پژوهش با نتا  نیا  یهاافتهی

عملکرد    SVQRبا روش    سه یدر مقا  ی حت  ی خط  ۀ شدمقاله نشان داده است که مدل اصلاح
مدل   یبرتر   ی سنجهم  نی. ادهدی بازار ارائه م   ی واقع  سکیاز ر  یترقیدارد و پوشش دق  یبهتر

 تیآن را تقو  یو تجرب  ی علم  ۀو پشتوان  ،تیها تثبروش   ریبه سا  بترا نس  ی خط  ۀشداصلاح
 . کندی م 

 توانی که نم  دهدی مختلف نشان م   یهادر بانک  سکیر  کینام یتفاوت رفتار د   ت،ینها  در
 یهااست یو س  سکیپوشش ر  یکرد. لازم است ابزارها   زیها تجوبانک   ۀهم  یواحد برا  ایه نسخ
و  ی اطیاحت با  رفتار  یساختار  یهای ژگیمتناسب  بانک  ی و  و   ی نوسان  طیدر شرا  ژهیوبه،  هر 
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 ۱۴۰۵، تابستان ۶۸سال نوزدهم، شماره  ۳۲۸

  ش یافزا  یاقتصاد   یهاتکانه در برابر    ی نظام بانک  یآورشوند تا تاب   ی طراح،  رانیبازار ا  سکیپرر
در   ی ستمیس  سکیر  یابیمستقل در ارز  یامطالعه   سازنه یپژوهش زم   نیا  ن،یبر اعلاوه .  ابدی

بود؛ مطالعه   رانیا  ی بانک  ۀشبک بهره   یاخواهد  با  در معرض    یهااز شاخص   یریگکه  ارزش 
کشور را  ی در نظام مال  ی تیسرا   آثارها و  زمان بانکهم  رفتار  ن،یماش  یریادگ ی  یهاو مدل  خطر
 خواهد کرد.  ل یتحل

 تشکر و قدردانی 
با حما  نیا بانک  ی پول  ۀپژوهشکد  ی مال  تی پژوهش   ران یا  ی اسلام   یجمهور   یبانک مرکز  ی و 

از   ،نی سپاسگزارند. همچن  مانهیصم ی نهاد علم نی ا ی بانیاز پشت سندگانیانجام شده است. نو
مقاله کمک    نیا  تیفیبه بهبود ک  شانمجله که با نظرات ارزشمند  محترم  راستاریداوران و و

 .شود ی م ی کردند، قدردان

 فهرست منابع 
(. پایداری تغییرات سازمانی در  ۱۴۰۲ف. )  ،نیاو رحیم  ؛.ع ،خوراکیان ؛.ی  ،مهارتی ؛.ص .م ،دادمهر 

 . ۱۸۸-۱۴۷،  (۳۰)   ۱۵،  مدیریت تحول  ۀنام پژوهش   ا.های خصوصی ایران: راهبردها و پیامدهبانک 
ها پذیری بانک کنندۀ ریسک (. عوامل تعیین۱۳۹۶م. )   ،و بائی  ؛.ا  ،محرم اوغلی  ؛.ع  .م  ،دهنویدهقان  

 .۸۰-۶۱، (۱) ۱۹  ،تحقیقات مالی  .در ایران با تأکید بر ساختار مالکیت
های پولی  (. تأثیر سیاست ۱۴۰۰م. )  ،و افشاری راد ؛.ر .م  ،نژادمیرزایی  ؛ع. ،دقیقی اصلی ؛.شالیها, ز

محیط  بر  و  تورمی  سپردهای  دادهبانک   ۀحجم  )رهیافت  ایران  در  دولتی  و  های  های خصوصی 
 . ۲۴۴-۲۲۷(، ۲)  ۶ ،توسعه و سرمایه .تابلویی پویا(

- معرض - در-ارزیابی ریسک سیستمی با روش ارزش  (.۱۴۰۴)   ع.  ،محمدیان مصمم.؛  ، سمحبی
 . ۲۰۴-۱۸۳(، ۱)  ۱۹ ،علوم آماری ای در نظام بانکی ایران.طر شرطی و توابع مفصل خوشه خ

متغیرهای کلان اقتصادی بر ریسک اعتباری    ریتأث (. تحلیل  ۱۳۹۶حسینی نساز، ح. )   .؛میرعسکری، ر
 .۱۹۹-۱۷۵، (۱۳)  ۲۴ ،اقتصاد پولی، مالیها. بانک 

در   یثبات و سودآور  راتیتأث  یزمانهم   یبررس.  (۱۴۰۴-۳) ی، س.  آقاس  و.؛  م  ،را شاهچ .؛  م  ،ینقد 
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Abstract 
This study aims to improve the accuracy of Value-at-Risk (VaR) estimation at 
the 0.95 confidence level by comparing the performance of linear quantile 
regression (LQR) and its modified version. Daily return data from Bank Sina 
and Bank Middle East were analyzed, incorporating macroeconomic 
variables—interbank interest rate, exchange rate, and equal-weighted stock 
index—as predictors. After estimating both models, VaR charts were plotted 
to examine their behavior during volatile market periods. The modified 
model exhibited stronger fluctuations in Bank Middle East, particularly 
between 2018 and 2022, capturing higher levels of risk compared to the linear 
model. In contrast, Bank Sina’s modified model showed smoother variations 
and closer alignment with the linear model during several periods, though it 
responded sharply to structural shifts in 2021. The statistical evaluation based 
on out-of-sample validation criteria—including violation rate, Kupiec test, p-
value, and pinball quantile loss—indicates that the modified quantile 
regression model has achieved higher accuracy for both banks and has 
provided a more reliable coverage of actual market risk. These results suggest 
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that the use of the modified model is recommended for the analysis and 
forecasting of market risk. 

Keywords: Econometrics, Macroeconomic Variables, Value-at-Risk (VaR), 
Modified Linear Quantile Regression, Financial Time Series 
JEL Classification: C22, C58, G21, G32 
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