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 مقایسه ارزش در معرض ریسک سهام تهران با  بازارهای سهام بین المللی

 با استفاده از نظریه ارزش فرین شرطی 

 
 1شهرام بابالویان

 2نیکومرامهاشم 

 3فرد حمیدرضا وکیلی 

 4فریدون رهنمای رودپشتی

 

 چکیده
، ارزش در معرض ریسک سهام تهران با 1در پژوهش حاضر با استفاده از نظریه ارزش فرین شرطی

المللی سهام مقایسه  و میزان ریزش مورد انتظار آنان ارزیابی شده است. نتایج پژوهش  بازارهای بین

دهد که  ساله، نشان می 11ها در یک دوره  روزانه لگاریتمی هر یک از شاخصبا استفاده از بازده 

های ارزش در معرض ریسک و ریزش مورد انتظار شاخص بازار مالی دبی و شاخص بورس  سنجه

اوراق بهادار تهران، به ترتیب بیشترین و کمترین مقدار را در دنباله چپ و در دنباله راست به خود 

ها،  دهد دنباله چپ و دنباله راست توزیع بازدهی شاخص تایج تحقیق نشان میاند. ن اختصاص داده

 پهن و متراکم است.
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 .ارزش فرین شرطی
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 مقدمه -1
تر  های خیلی بزرگ، بسیار پیچیده در درک و آگاهی از زیانهای معاملاتی مالی  امروزه سیستم

های بزرگ و ایجاد سیستمی برای کنترل این رخدادها با هدف  سازی زیان از قبل شده است و کمی

، جی پی مورگان سیستم 1111(. در اوایل دهه 2112، 2مدیریت ریسک ضروری است )ترودل

شود( را  نامیده می 0(VaRش در معرض ریسک )خود )که امروزه تحت عنوان ارز 9ریسک متریکس

معرفی کرد که یک ابزار بسیار کاربردی و مفید جهت سنجش ریسک شد )راعی و سعیدی، 

به عنوان یک معیار ریسک  VaR( دو نقیصه را در 1110و همکاران ) 5(. هر چند آرتزنر1911

ان یک معیار ریسک منسجم به پذیر نیست؛ بنابراین به عنو ضرورتاً جمع VaRیافتند: اول اینکه 

گوید.  هایی که بیش از آن است، چیزی نمی درباره اندازه بالقوه زیان VaRآید. ثانیاً،  حساب نمی

(ES)بنابراین، آنها استفاده از ریزش مورد انتظار 
را پیشنهاد کردند که عبارت است از اندازه مورد  0

 (.2110، 0)سایتا  VaRهای بیش از  انتظار زیان

های تجربی با مشاهدات زیاد،  های پارامتریک و ناپارامتریک سنتی در زمینه توزیع چند روش هر

نامناسب بوده و دارای معایبی است؛ زیرا  2های فرین توزیع کنند ولی برای دنباله خوب عمل می

ها و احتمالات دنباله است که معمولاً به طور مستقیم  مدیریت ریسک فرین مستلزم تخمین چندک

بر روی کل  -1های سنتی مدیریت ریسک به دلیل اینکه  ها قابل مشاهده نیست. مدل ز طریق دادها

ها  ویژگی دنباله پهن توزیع احتمال -2کنند،  های مشخص استفاده می توزیع تمرکز دارند و از توزیع

در نیستند وقایع ها قرار دارند، بنابراین قا ها در دنباله بخش کمی از داده -9گیرند و  را در نظر نمی

 (.  2119، 1ای را مدل کنند )فرناندز دنباله

( اولین افرادی بودند که به این نتیجه رسیدند که توزیع بازده 1105( و فاما )1109) 11مندلبرت

 12(، داسگوپتا و همکاران1115) 11تری است. هاروی سهام نسبت به توزیع نرمال دارای دم پهن

های پهن برای توزیع تجربی بازده سهام در این  های فرین باعث ایجاد دم نشان دادند که بازده

ها شده است. لانگین با بررسی بازده روزانه سهام بورس نیویورک به این نتیجه رسیدند که  بازار

(GEV)تههای ارزش فرین تعمیم یاف که از توزیع خانواده 19بازده روزانه این بازار از توزیع فرچت
و  10

 (2110،  15کند )نیتو و رویز با دمی پهن است، پیروی می

یکی از ابزارهای جدید محاسبه ارزش در معرض ریسک و  ریزش مورد انتظار، استفاده از نظریه 

های فرین است. برای محاسبه این معیارها بایستی  سازی ریاضی و آماری داده ارزش فرین برای مدل

با استفاده از نظریه  ESو  VaRزش سبد تمرکز کرد. محاسبات مربوط به بر دم توزیع تغییرات ار

های توزیع فقط با استفاده  سازی رفتار دنباله های توزیع تمرکز داشته و بر مدل ارزش فرین بر دنباله

 (.1912از مقادیر فرین متمرکز است )زمانی، اسلامی بیدگلی و کاظمی، 
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ین تشریح شد، تماماً غیر شرطی است؛ بدین معنی که هایی که در مورد نظریۀ ارزش فر رویه

شود.  ( مستقیماً به کار گرفته میXگونه تعدیلی نسبت به متغیر تصادفی مورد نظر )مثلاً  بدون هیچ

مدلسازی شود، فقدان بازده  EVTهر چند دنباله پهن ممکن است به طور مستقیم توسط 

ساز است. در این خصوص اگر بتوان متغیر  )زیان(های مستقل با توزیع یکسان  همچنان مشکل

سازی کرد، فرصت خوبی برای نظریه ارزش فرین شرطی ایجاد  تصادفی را با یک فرآیند گارچ مدل

،  همبستگی سریالی و ناهمسانی AR-GARCHشود. در تحقیق حاضر با استفاده از فرآیند  می

سازی خطاهای حاصل از  رای مدلها رفع و سپس نظریه ارزش فرین ب واریانس هر کدام از شاخص

 (.2115، 10فرآیند گارچ استفاده شده است )کارماکار و شوکلا

شاخص بورس اوراق بهادار تهران و شاخصهای   ESو  VaRهای ریسک  در تحقیق حاضر سنجه

طی دوره  DFMGو  S&P 500 ،CAC All Shares ،DAX ،NiKKei 225سهام بین المللی 

( محاسبه و POTنظریه ارزش فرین شرطی با رویکرد فراتر از آستانه )با استفاده از  2115-2110

 مورد مقایسه قرار گرفته است.

 

 مروری بر چارچوب مبانی نظری و پیشینة پژوهش -2

 (EVTنظریه ارزش فرین ) -2-1
دارد. این نوع از رخدادها با  10مدیریت ریسک، مشکلات بسیاری در مواجهه با رخداد های فرین

آور هستند. احتمال رخداد این حوادث  افتد ولی به محض وقوع بسیار زیان احتمال کمی اتفاق می

، قصور 12های شدید در بازار پایین ولی اثرات بزرگی به همراه دارند. اینگونه حوادث شامل افت

ای طبیعی است )عبده تبریزی و های بزرگ مالی و بلای موسسات بزرگ در ایفای تعهدات، بحران

(. چنین وقایعی در دنباله تابع توزیعی قرار دارند. به همین دلیل بررسی آماری چنین 1922رادپور، 

تر از از بررسی دیگر  رخدادهایی به علت کم بودن مشاهدات موجود در دنباله تابع توزیع، سخت

 (.1915پور و فیض اله،  های آماری است ) فلاح گی ویژ

فرین در نهایت به اراله نظریه ارزش فرین  مربوط به مقادیر و رخدادهایش برای حل مسالل تلا

ای از آمار کاربردی است که برای حل مسالل مربوط به  د. نظریه ارزش فرین شاخهمنجر گردیـ

مقادیر فرین، توسعه یافته است. مفاهیم آماری اغلب بر مبنای قضیه حد مرکزی هستند تا جایی 

این قسمت از آمار، آمار گرایش مرکزی گویند. در حالی که نظریه ارزش فرین بر اساس  که به

هایی  ظریه ارزش فرین از این قضایا برای تشریح توزیعگیرند. ن شکل می 11های مقدار فرین قضیه

های فرین است. این نظریه همچنین به ما در جهـت  داده کننـد کـه برازنـده مـی اسـتفاده

 (.1922رساند )عبده تبریزی و رادپور،  می رآورد پارامترهـای مربوطـه یـاریچگـونگی بـ
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های توزیع تمرکز دارد و توزیع مقادیر بسیار  ای است که بر دنباله نظریه ارزش فرین نظریه

های توزیع  کند. نظریه ارزش فرین بر مدلسازی رفتار دنباله  بزرگ )یا بسیار کوچک( را توصیف می

 (.2112ها( متمرکز است )بیکن،  ده از مقادیر فرین )بجای کل دادهفقط با استفا

های فرین وجود دارد.  در حالت کلی، در نظریه ارزش فرین دو روش و رویکرد برای تعیین داده

های متوالی  ها در دوره شود، ماکسیم داده نامیده می  21ها در اولین روش که روش ماکسیم بلوک

دهند. روش دوم، روش مقادیر فراتر از  های فرین را تشکیل می ، دادهها تعیین شده و این ماکسیم

های فرین  هایی که از یک مقدار آستانه بیشتر باشد، داده شود. در این روش داده نامیده می 21آستانه

 دهد. را تشکیل می

و در روش مقادیر فراتر از  (GEV)ها از رویکرد ارزش فرین تعمیم یافته  در روش ماکسیم بلوک

(GPD)آستانه از رویکرد توزیع تعمیم یافته پرتو 
 GEVاستفاده می شود. از آنجا که رویکرد   22

ها  ممکن است باعث از دست رفتن بخشی از اصلاعات مفید گردد؛ زیرا احتمال دارد برخی از نمونه

ها به صورت کاراتری استفاده  دادهاز  POTبیش از یک مقدار فرین داشته باشد و از طرفی، رویکرد 

در مطالعات تجربی انتخاب می شود و نسبت به رویکرد  POTکند؛ به این دلیل عمدتاً از رویکرد  می

GEV  ،(.2110پرکاربردتر است )گیلی و کلزی 

صرف نظر از اینکه توزیع تغییرات سبد مالی از چه توزیعی پیروی می کند، ابتدا  POTدر روش 

اند، مدلسازی شده و  هایی که از یک مقدار آستانه بیشتر شده دم )دنباله( آن با استفاده از داده

شود )زمانی، اسلامی بیدگلی و کاظمی،  با توجه به آن محاسبه می ESو  VaRهای ریسک  سنجه

1912.) 

نشان  uو مقدار آستانه را با  F(x)و تابع توزیع آن را با   x1, x2, ..., xnنمونه مشاهدات را با  اگر

 کنیم: را به صورت زیر تعریف می F(u)دهیم. 

(1) F(u) = Pr(Xi ≤u) 
 

 کنیم: براین اساس، مقدار اضافی فراتر از آستانه را به صورت زیر تعریف می

(2) yi = Xi – u 
 

 برابر خواهد بود با: uبه این ترتیب توزیع احتمال مقادیر اضافی فراتر از آستانه 

(9)  uXyuXPr)y(F iiiu   
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است. البته مشروط بر  uاز آستانه  yحداکثر به اندازه  xنمایانگر احتمال تخطی  Fu(y)که در آن 

 توان به صورت زیر نوشت: فراتر رفته باشد. این احتمال مشروط را می uاز  xاینکه 

 

(0)  
)uXPr(

uX,yuXPr
)y(F iii

u



  

 

 که در نتیجه خواهیم داشت:

 

(5)   )u(F)y(F)u(F1)x(F
)u(F1

)u(F)uy(F
)y(F u

i
u 




 

 

هایی که به «u»ای نشان دادند که برای  ( طی قضیه1105( و پیکاندس )1100هان ) بالکما، دی

توان با توزیع تعمیم یافته پرتو  تابع توزیع مقادیر فراتر از آستانه را میاندازه کافی بزرگ هستند، 

 تقریب زد. توزیع تعمیم یافته پرتو به صورت زیر تعریف می شود:

 

(0) 
max1

max

maxmax
maxmax,,

x
11)x(G



 




















 

 

m، 29پارامتر شکل یا شاخص دنباله maxکه  a x و 20پارامتر موقعیتmax 25پارامتر مقیاس 

 باشد. می

 وجود دارد: GEVو  GPDای بین  رابطۀ ساده

(0) 
1)x(Hlogif

)x(Hlog1)x(G

max,,

max,,max,,







 

 

توان توزیع مقادیر فراتر از آستانه  هان و پیکاندس در این است که می اهمیت قضیه بالکما، دی

توزیع تعمیم یافته پرتو تخمین زد. در را با انتخاب یک شاخص دنباله و یک آستانه بزرگ از طریق 

معادل آستانه یا همان  maxباشد و می uهای بزرگتر از xمقادیر فراتر از آستانه یا maxx (،0رابط )

u توان به صورت زیر بازنویسی کرد )عبده تبریزی و  است. بنابراین توزیع تعمیم یافته پرتو را می

 (:1922دپور، را
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 توزیع تعمیم یافته پرتو دارای سه حالت خاص است:

ــر  0اگ
max

  ــع تعمــیم ــه  باشــد، توزی ــو دارای دنبال ــۀ پرت ــد   یافت ای نســبتاً متراکمــی خواه

maxبــود. اگــر 
0  ای بــا تــراکم متوســط اســت. و  یافتــۀ پرتــو دارای دنبالــه باشــد، توزیــع تعمــیم

ــر  0اگ
max

   ــیم ــع تعم ــد، توزی ــه   باش ــو دنبال ــۀ پرت ــم   یافت ــبتاً ک ــراکم دارد )دوود ای نس ، 20ت

2112.) 

 

 با استفاده از نظریه ارزش فرین ESو  VaRمحاسبه  -2-2

سبد دارایی برای دوره  اسـت کـه کـاهش ارزش ارزش در معرض ریسک، حـداکثر زیـانی

ارزش در  ،دیگر شود. بـه عبـارت معینی در آینده ، با ضریب اطمینان مشخصی، از آن بیشتر نمی

 زمانی معرض ریسک بدترین زیان مورد انتظار را تحـت شـرایط عـادی بـازار و طـی یـک دوره

 (.1920)سیاح و صالح آبادی  گیرد می مشخص و در سطح اطمینان معین اندازه
( در طبقه معیارهای منسجم ریسک که توسط آرتزنر و همکاران VaRارزش در معرض ریسک )

، همگنی، 20اند، جای نگرفته و فاقد خواص تکنیکی همچون یکنواختی ( تعریف شده1111)

 و همسانی در تفسیر است. 22زیرجمعی بودن

ه اطلاعاتی را در مورد شکل دنباله تابع توزیع یا گون هیچعلاوه بر آن، ارزش در معرض ریسک، 

برای  مقدار مورد انتطار زیان خارج از سطح اطمینان اراله نداده و از این لحاظ، معیار رضایت بخشی

تر ارزش در معرض ریسک که با اقبال  شود. جایگزین مناسب گیری ریسک محسوب نمی اندازه

های ارزش در معرض خطر شرطی  ست که با نامبیشتری روبرو گردید، ریزش مورد انتظار ا

(CVaR)
های  شود. این معیار بازده ، ارزش در معرض ریسک دنباله، زیان دنباله نیز شناخته می21

هایی است که  موجود در یاقیمانده دنباله تابع توزیع را مد نظر قرار داده و برابر با میانگین همه زیان
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تر از  هایی است که منفی هستند )یا میانگین همه بازدهبزرگتر یا مساوی ارزش در معرض ریسک 

 ارزش در معرض ریسک است(.

(1) 
VaR

ni

1i 1ii

11
n

)Varrr(
CVaRES




 




 

که در آن 
VaR

n تر از ارزش در معرض ریسک است. هایی است که منفی تعداد بازده 

کند،  تمرکز میبرخلاف ارزش در معرض ریسک که تنها بر احتمال وقوع رویدادهای فرین 

 (.2112دهد )بیکن،  های فرین را مورد ملاحظه قرار می ریزش مورد انتظار هم احتمال و هم زیان

برای در نظر گرفتن دم پهنی در محاسبه ارزش در معرض ریسک، پژوهشگران نظریه ارزش 

 99فرینیل و  (  و مک1105) 92( و پیکاندس1100) 91، دی هان91اند. بالکما فرین را معرفی نموده

( نشان دادند که استفاده از رویکرد ارزش فرین منجر به تخمین بهتری از ارزش در معرض 2111)

 (.1915فر و موسوی،  شود )پویان های مالی می ریسک برای بازده

توان به صورت  ریسک درصدی را می  معرض های مورد بررسی بازدۀ دارایی باشد، ارزش در اگر داده

 زیر تعریف کرد:

(11) 




































1
n

n

ˆ

ˆ
uVaR%

max
ˆ

umax

max 

 برابر است با حاصل ضرب ارزش در معرض ریسک درصدی در قیمت جاری دارایی. VaRو 

  انتظار درصدی نیز برابر است با: ریزش مورد

(11) 
max

maxmax

max
1

uˆˆ

1

VaR%
ES%







 

 

 (.2115، 90باشد )نورتی، آساره و میتله می  <1البته این رابطه مشروط بر 

 

 نظریه ارزش فرین شرطی -2-3
هایی که در مورد نظریۀ ارزش فرین تشریح شد، تماماً غیر شرطی است؛ بدین معنی که  رویه

شود.  ( مستقیماً به کار گرفته میXگونه تعدیلی نسبت به متغیر تصادفی مورد نظر )مثلاً  بدون هیچ

مدلسازی شود، فقدان بازده  EVTهر چند دنباله پهن ممکن است به طور مستقیم توسط 

 (.2115، 95( همچنان مشکل ساز است. )کارماکار و شوکلاiid)زیان(های مستقل با توزیع یکسان )
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1311پائیز /  22شماره   

سازی کرد، فرصت خوبی  در این خصوص اگر بتوان متغیر تصادفی را با یک فرآیند گارچ مدل

این هستیم که با استفاده از شود. در این حالت ما به دنبال  برای نظریه ارزش فرین شرطی ایجاد می

های متغیر تصادفی را تشریح کرده و سپس نظریه ارزش فرین را برای  فرآیند گارچ، تلاطم

سازی خطاهای حاصل از فرآیند گارچ استفاده کنیم. برای این کار، مک نیل و فری فرآیند دو  مدل

 ای زیر را پیشنهاد کردند: مرحله

 کنیم و  های بازده استفاده می بینی تلاطم گارچ جهت پیش های از یک مدل مناسبی از خانواده

کنیم. بدیهی است که این خطاها با  پس از تخمین پارامترهای مدل، خطاها را استخراج می

شود و بازده مورد انتظار نیز از طریق  کم کردن بازده مورد انتظار از بازده واقعی حاصل می

ر بر این است که این خطاها دارای توزیع شود. انتظا گیری بازدۀ قیمت حاصل می شکل

سازی واریانس  گارچ، ناهمسانی واریانس را از طریق مدل  مستقل و یکسان از هم باشند. مدل

های جدیدتر آن نیز مطرح شده  کند. به دلیل اهمیت و کاربرد فراوان این مدل، نسخه رفع می

 است.

  گیریم و بدین ترتیب با احتساب  کار مینظریۀ ارزش فرین را برای خطاهای استاندار شده به

هایی از  ها، تخمین برای باقیمانده EVTهای گارچ( و نیز با کاربرد  ساختاری پویا )یعنی خانواده

VAR  وES (.1922آوریم )عبده تبریزی و رادپور،  به دست می 

 

 uانتخاب آستانه  -2-4

، انتخاب آستانه مناسب در جایی است که دنباله EVTیکی از مشکلات اساسی در بکارگیری 

دو ابزار گرافیکی برای انتخای آستانه وجود دارد. نمودار میانگین  POTشود. در رویکرد  شروع می

 (.2111، 92)چیانگ لی 90و نمودار هیل 90فزونی

مبانی نظری ضعیفی برای انتخاب آستانه وجود دارد و این یکی از نقاط ضعف نظریه فراتر از 

آستانه است. انتخاب آستانه مستلزم یک مصالحه )توازن( بین بزرگی آستانه و تعداد مشاهدات فراتر 

تر به مجموعه  از آستانه است. انتخاب یک آستانه کوچک باعث معرفی برخی از مشاهدات مرکزی

عث دار شدن برآوردمان خواهد شد. از طرفی آستانه بسیار بزرگ با مشاهدات گردیده و موجب اریب

شود )عبده  ها کاسته  شود تعداد کافی از مشاهدات را در اختیار نداشته و از قابلیت اتکای تخمین می

*( نحوه انتخاب آستانه بهینه1(. نمودار )1922تبریزی و رادپور 

T
C  بر مبنای توازن بین تورش و

 (. 2110، 91دهد )دانیلسون واریانس را نشان می
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*(. انتخاب آستانه بهینه1نمودار )

T
C  

 یافته های پژوهشگر :منبع

 

بسیار مفید است، نمودار تابع  uیک ابزار گرافیکی که برای انتخاب آستانه  نمودار میانگین فزونی:

 میانگین فرونی است این تابع به صورت زیر تعریف می شود:

(12) 













u

u

u n

1i

)uX(

n

1i

i

n

i
I

)uX(

)u(e
 

 

گیرد و در غیر این صورت  ها بزرگتر از آستانه باشد، یک می تابع شاخص است و زمانی که داده Iکه 

 شود. صفر می

اگر تابع میانگین فزونی در بالای یک آستانۀ خاص، خطی راست با شیب مثبت باشد، نشانگر 

د. و این تابع کنن یافتۀ پرتو با شاخص دنبالۀ مثبت پیروی می ها از توزیع تعمیم این است که داده

( 2به عنوان مثال در نمودار ) تراکم، خطی با شیب منفی است. های کم هایی با دنباله برای داده

 S&P500های  برای آستانه دنباله راست داده u= 1.0برای آستانه دنباله چپ و مقدار  u= 2.2مقدار 

مودار میانگین فزونی انتخاب شده است. این مقادیر در شروع آن بخش از ن 1101-2110طی دوره 

 (.2110، 01که تقریبا خطی هستند، قرار گرفته است )گیلی و کلزی
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 1690-2004طی دوره  S&P500های چپ و راست شاخص  (: آستانه دنباله2نمودار )

 یافته های پژوهشگر :منبع

 

نشان  01( را در سطوح مختلف فرینξنمودار هیل که تخمینی از شاخص دنباله ) نمودار هیل:

 1105زن حداکثر درستنمایی برای توزیع تعمیم یافته پرتو است. هیل در سال دهد، یک تخمین می

متغیرهای  Xk,n ...،X2,n ،X1,n( پیشنهاد کرد. فرض کنید ξزن زیر را برای شاخص دنباله ) تخمین

 ( باشد.iidتصادفی مستقل با توزیع یکسان )

(19) 2kforXlnXln
1k

1ˆ
1k

1i
n,kn,i




 




 

 

نمودار هیل در  اندازۀ نمونه است. nو  ها( )تعداد تخطی شمارۀ بالاترین آمارۀ ترتیبی kکه 

شود که شاخص  کند. آستانه در جایی انتخاب می انتخاب آستانه و مقدار پارامتر به ما کمک می

 باشدافقی پایدار و نسبتاً  ،kدنباله نسبتاً ثابت باشد. به بیان دیگر، نمودار هیل برای مقادیر 

 (.2111لی،  )چیانگ

 

 های تجربی انجام شده پژوهش -2-5
هرچند کاربردهای اولیه نظریه ارزش فرین در ادبیات مهندسی بسیار گسترده است ولی کاربرد ایـن  

(. در ادامـه  2111اخیر به علوم مالی راه پیـدا کـرده اسـت )سـینق و همکـاران،        نظریه طی دو دهه

در  EVTهـای انجـام شـده در خصـوص کـاربرد       ترین مطالعات و پژوهش جهت رعایت اختصار، مهم

 ( اراله شده است.1) جدول
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  EVTهای تجربی خارجی و داخلی در خصوص کاربرد  ( نتایج پژوهش1جدول 
 ها و نتایج روش محقق/محققین سال تحقیق

 فیشر و تیپت م1122

سازی رخدادهای فرین. قضیه  ریزی مبانی نظریه ارزش فرین برای مدل پایه

فیشر و تیپت نشان داد که با بزرگ شدن اندازه نمونه، توزیع مقادیر فرین 
 کند. میل می GEVیعنی حداکثرها به 

 گندکو م1109
و مطرح  EVTهای فیشر و تیپیت در مفروضات اصلی  فرموله کردن ایده

 نمودن مبانی آماری و ریاضی مقادیر فرین با استفاده از حداکثرها.

1105-1100 
بالکما، دی هان 

 و پیکاندس

ای نشان  سازی ریسک بر اساس مقادیر فراتر از آستانه. ایشان طی قضیه مدل
هایی که به انداز کافی بزرگ هستند، تابع توزیع مقادیر  «u»دادند که برای 

 توان با توزیع تعمیم یافته پرتو تقریب زد انه را میفراتر از آست

 پارکینسون م1121

را در علوم مالی به کار برد و به این نتیجه  EVTیکی از اولین افرادی بود که 

تواند یک سقوط را  رسید که توزیع دنباله دارای اطلاعاتی است که می
 بینی کند پیش

 لانگین م1110
های بازده این بازار به  با بررسی بازده روزانه سهام نیویورک نشان داد  دنباله

 طبقه فرچت تعلق دارد. 

 مک نیل و فری م2111

های  جهت تخمین معیارهای ریسک مرتبط با دنباله برای سری  EVTاز 

شرطی عملکرد بهتری را  EVTزمانی مالی ناهمسان بهره جستند. رویکرد 
غیرشرطی در تخمین مقدار ارزش در معرض ریسک اراله نسبت به رویکرد 

 دهد. می

 م2110
گنچای و 

 سلجوک

در نه  های سنتی و روش POTمبتنی بر   EVTبا  VARمقایسه  محاسبه  

در  EVTبا استفاده از  VaRکشور. نتایج این پژوهش نشان داد که محاسبه 
 های بالاتر، از دقت بیشتری برخوردار است چندک

 عاصف م2111

های سنتی در جهار کشور ترکیه،  و روش EVTبا روش  VARمقایسه نتایج 

-های واریانس اردن، مراکش و مصر. نتایج تحقیق نشان داد که روش

سازی تاریخی، ارزش در معرض ریسک را کمتر از مقدار  کوواریانس و شبیه

اخص اند. همچنین نتایج تحقیق نشان داد که بازده ش واقعی آن محاسبه کرده
 هر چهار کشور مورد بررسی توزیعی با دم پهن دارد.

 م2111
کیتیکاراساکن و 

 تسه

هایی با دم پهن را در بورس کشورهای آسیایی  وجود توزیع EVTبا استفاده از 

 VaRبررسی کردند. نتایج تحقیق نشان داد که رویکرد شرطی برای محاسبه 

 نسبت به رویکرد غیرشرطی بهتر عمل می کند.

 کارماکار و شوکلا   م2115

با استفاده از شاخص قیمت  Varهای محاسبه  بررسی عملکرد نسبی مدل

ای  شرطی از رویکرد دو مرحله VaRروزانه شش کشور. ایشان برای محاسبه 

شرطی بهترین  EVTمک نیل و فری استفاده کرند. نتایج تحقیق نشان داد 

 ها دارد. عملکرد را در مقایسه با سایر مدل
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 ها و نتایج روش محقق/محققین سال تحقیق

 نیتو و رویز م2110

معرفی کردند. کمیته بازل روش  VaRهای مختلفی برای پس آزمایی  روش

ES  را جدیداً به عنوان روشی برای تخمین ریسک به جایVaR  در نظر

 گیرد می

 زمانی و همکاران 1912

های سنتی. نتایج  و روش EVTبا استفاده از  VaRمقایسه نتایج محاسبه 

 بازده راست توزیع سمت دم موضوع است که  برای تحقیق نشان دهنده این

 است، تر پهن چپ سمت دم به نسبت که تهران بهادار اوراق بورس شاخص

 محاسبه روش کاراترین اطمینان، سطوح تمام در فرین نظریه ارزش روش

 معرض ریسک است. در ارزش

 پویانفر و موسوی 1915

-EVT با رویکردروزی  های درون خمین ارزش در معرض ریسک دادهت . 1

COPULA .      نتایج پژوهش حاکی از برتـری مـدل ترکیبـی نسـبت بـه

سازی تاریخی، پارامتریـک و مـدل ترکیبـی واریـانس       های شبیه  مدل
 .غیرشرطی بودناهمسان شرطی تعمیم یافته و نظریۀ ارزش فرین 

 راغفر و آجورلو 1915

-GARCH روشبرآورد ارزش در معرض خطر پرتفوی ارزی یک بانک نمونه با 

EVT-Copula .از تحقیق،  براساس نتایج حاصلVaR  محاسبه شده توسط

  سنتی از اعتبار و دقت بالایی برخوردار بود. نسبت به دو مدلGEC مدل 

1910 
سارنج و 

 نوراحمدی

با استفاده از رویکرد مجموعه  ESو  VaRهای مختلف  بندی آماری مدل رتبه
نشان داد در هر دو  تحقیق نتایجدر صنعت بانکداری.  (MCS)اطمینان مدل 

، رویکردهای ارزش فرین شرطی با فرض پسماندهای ESو VaR های مدل

استیودنت  گارچ با پسماندهای تینیز استیودنت و تیو  استاندارد شده نرمال

 .های اول تا سوم را دارندبه ترتیب رتبه 

 یافته های پژوهشگر :منبع

 

 شناسی پژوهش روش -3

های پنج بازار سـهام   تخمین ریسک مالی شاخص بورس اوراق بهادار تهران و شاخصبرای ارزیابی و 

هـای ارزش   (، از سـنجه S&P 500 و Nikkei225 ،DFMG ،CAC All Shares  ،DAXبین المللی )

استفاده شـده اسـت بـرای انجـام ایـن کـار، از        (ES)و ریزش مورد انتظار  (VaR)در معرض ریسک 

های فرین مربوط به سـری بـازده    و با استفاده از داده Rو نرم افزار پیشرفته  Eviewsطریق نرم افزار 

بـا اسـتفاده از نظریـه ارزش      ESو  VaRهای ریسـک   ها، سنجه روزانه لگاریتمی هر کدام از شاخص

 محاسبه شده است. 2110-2115طی دوره  POTفرین شرطی و با رویکرد 

بورس اوراق تهران و بازارهای سهام بین المللی با  شاخص ESو  VaRبطور کلی، به منظور محاسبه 

 استفاده از نظریه ارزش فرین شرطی به صورت زیر عمل شده است:
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1311پائیز /  22شماره  

های روزانه شاخص بورس اوراق بهادار تهران و بازارهای سهام بـین المللـی و    محاسبه بازده  (1

 ـ   ARرفع خودهمبسـتگی سـریالی بـا مـدل خودرگرسـیون )      ا ( ورفـع ناهمسـانی واریـانس ب

 های مناسب خانواده گارچ مدل

 از طریق نمودارهای میانگین فزونی و نمودار هیل POT( با رویکرد uانتخاب آستانه ) (2

 تخمین پارامترهای توزیع تعمیم یافته پرتو  (9

 های مورد بررسی محاسبه ارزش در معرض ریسک و ریزش مورد انتظار هر یک از شاخص (0

 

بنــدی بــر مبنــای نتــایج پــژوهش، از نــوع کــاربردی، بــر مبنــای  تحقیــق حاضــر بــر اســاس دســته

همبسـتگی   -فرآیند اجرای پـژوهش، از نـوع کمـی  و بـه لحـاظ هـدف پـژوهش، از نـوع توصـیفی         

 است.  
های روزانه  های مورد نیاز بازار سهام تهران از قیمت در پژوهش حاضر برای گردآوری داده

ها از سایت شرکت بورس اوراق بهادار  بهادار تهران استفاده شد و این قیمتشاخص بورس اوراق 

، Nikkei225های سهام  های روزانه شاخص استخراج گردیده است. همچنین قیمت 02تهران

DFMG ،CAC All Shares  ،DAX و S&P 500 از سایتwww.investing.com   شده استخراج

( 2115تا انتهای سال  2110ساله )از ابتدای سال  11است. قلمرو زمانی تحقیق شامل یک دوره 

های مذکور استفاده شده  باشد که در تحقیق حاضر از بازده روزانه دوره زمانی لگاریتمی شاخص می

 است.

(10) )pln()pln(
p

p
lnr

1tt

1t

t

t 











 

 

نمودار میانگین فزونی و  -1دو ابزار گرافیکی برای انتخاب آستانه وجود دارد:  POTدر رویکرد 

استفاده شده  uنمودار هیل. در تحقیق حاضر نیز از هر دو روش مذکور برای انتخاب آستانه  -2

( با روش حداکثر درستنمایی GDPاست. ولیکن قبل از تخمین پارامترهای توزیع تعمیم یافته پرتو )

تواند  ( انتخاب شده، میuهای بازده، باید مطمئن شویم که آستانه ) فتار دنباله سریو توصیف ر

است(. در تحقیق حاضر از  GDPرا به خوبی برازش کند )یعنی، متناسب با شرایط  GDPشرایط 

 استفاده شده است: GDPرایج جهت آزمون نیکولی برازش  09چهار نوع نمودار تشخیصی

 00نمودار احتمال

 05دکنمودار چن

 00نمودار چگالی

 (.2110، 02)سوداگور و نارسو 00نمودار سطح بازده
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1311پائیز /  22شماره   

 های پژوهش یافته -4
 AR-GARCHهای خانواده  های خام و پسماندهای فیلتر شده با مدل آماره توصیفی داده-4-1 

های توصیفی بازده روزانه لگاریتمی شاخص شش بازار سهام اراله  ( برخی آماره2در جدول )

، فرانسه  (DFMG)، دبی (Nikkei 225)های بازدهی بازارهای ژاپن  شده است.  چولگی سری

(CAC)  و آمریکا(S&P500) دهد انحرافات از میانگین در جهت منفی،  باشند که نشان می منفی می

مثبت است.  (DAX)و آلمان  (TEDPIX). در مقابل، چولگی بازارهای سهام ایران بزرگتر است

 نیستند.متقارن  ،میانگیننسبت به ها  بنابراین هیچکدام از شاخص

 

 2009-2015های سهام طی دوره  روزانه شاخص  بازده (. آماره توصیفی2جدول )

 TEDPIX DFMG S&P 500 DAX CAC Nikkei 225 

 1.111102 1.111100 1.111200 1.11111 -1.11190 1.11100 میانگین

 1.111510 1.11150 1.11119 1.11109 1.111122 1.11122 میانه

 1.11012 1.11900 1.11000 1.11911 1.11202 1.11002 انحراف معیار

 -1.0105 -1.19520 1.121191 -1.9259 -1.15112 1.19915 چولگی

 11.500 1.1150 2.2159 19.220 2.01190 11.2152 کشیدگی

JB 0195 9009 11129 9520 9121 5111 

p-value 1.1111 1.1111 1.111 1.1111 1.1111 1.1111 

Q(5) LB- 590 11.11 00.150 19.212 22.101 2.1911 

p-value 1.11 1.195 1.11 1.110 1.111 1.112 
ADF 

    (t-student) 21.00- 02.591- 91.120- 51.920- 51.152- 51.000- 

p-value 1.1111 1.1111 1.1111 1.1111 1.1111 1.1111 

 2002 2501 2505 2519 2502 2010 تعداد مشاهدات

 یافته های پژوهشگر :منبع

 

دهد که  ، نشان میQ(5)باکس برای خودهمبستگی بازده میان پنج وقفه اول،  -آزمون جانگ

 شود. تایید نمی Nikkei 225ها، بجزء شاخص  فرض عدم وجود خودهمبستگی برای همه شاخص

شود از نمودار  های آماری برای بررسی این که آیا یک نمونه از توزیع خاصی ناشی می در تحلیل

 کنند.  ( استفاده میQ-Qچندک چندک )

های بازده در مقابل توزیع نرمال  های تجربی سری چندک توزیع -(، شکل چندک9در نمودار )

تری باشد، منحنی در سمت چپ به پایین  ترسیم شده است. اگر توزیع تجربی دارای دنباله سنگین
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1311پائیز /  22شماره  

د است. بنابراین هر ( مشهو9کند و این امر در نمودار ) و در سمت راست به بالا خمیدگی پیدا می

ها و پهن بودن دنباله آنها  شش شاخص مورد بررسی، نشانگر عدم نرمال توزیع بازدهی شاخص

 است.

 

 
 ها های بازدهی شاخص های تجربی سری چندک توزیع -(: شکل چندک5-4نمودار )

 یافته های پژوهشگر :منبع

 

های مورد بررسی  ها در نظریه ارزش فرین، مستقل و هم توزیع بودن سری ترین فرضیه از مهم

های مالی از هم مستقل نیستند باید این خاصیت را در  است. از آنجا که توزیع سود و زیان دارایی

، نظریه ارزش فرین )توزیع AR-GARCHمدلسازی  لحاظ نمود. بدین منظور پس از برازش مدل 

 (1915شود )پویانفر و موسوی،  های این فرآیند برازش می یافته پرتو( روی باقیمانده تعمیم

های  ( با وقفهARخودرگرسیو )  های بازده، از مدل برای رفع خودهمبستگی هر یک از سری

ها، از انواع  مختلف استفاده شده است. همچنین برای رفع ناهمسانی واریانس هر کدام از سری

مورد بررسی قرار گرفت که در نهایت بهترین مدل رفع  Eviewsاز طریق نرم افزار  های گارچ و مدل

تشخیص داده  EGARCH(1,1,1)، مدل S&P 500ها، بجزء شاخص  ناهمسانی برای همه شاخص
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1311پائیز /  22شماره   

تشخیص و   GARCH (1, 2)نیز مدل  S&P500شد و بهترین مدل برای رفع ناهمسانی مدل 

 انتخاب شد.

اراله  AR-GARCHهای خانواده  یفی پسماندهای فیلتر شده با مدل( آماره توص9در جدول )

، هر شش سری AR-GARCHهای خانواده  ها با مدل شده است. پس از فیلتر کردن سری بازده

مورد بررسی، فاقد خودهمبستگی سریالی و ناهمسانی واریانس هستند. به عبارت دیگر، پسماندهای 

 باشد. نزدیک می 01با توزیع یکسان فیلتر شده به متغیرهای تصادفی مستقل

 

  AR-GARCHهای خانواده  های فیلتر شده با مدل (. آماره توصیفی پسمانده5-4جدول )

 TEDPIX DFMG S&P 500 DAX CAC Nikkei 225 

 -1.11110 -1.11111 -1.11112 -1.1115 -1.1111 1.11100 میانگین

 1.1115 1.11152 1.11100 1.1112 1.11111 1.11192 میانه

 1.110 1.1190 1.1100 1.1191 1.11201 1.1102 انحراف معیار

 -1.50 -1.190 -1.1110 -1.021 1.1000 -1.1502 چولگی

 11.50 1.11 2.000 12.00 2.11 12.99 کشیدگی

Q(5) LB- 5.51 0.102 1.110 2.111 0.12 0.90 

p-value 1.902 1.211 1.105 1.199 1.21 1.011 

LM-ARCH 1.2021 1.902 1.212 0.010 9.00 1.121 

p-value 1.011 1.500 1.905 1.101 1.109 1.00 

 2000 2555 2501 2012 2522 2010 تعداد مشاهدات

 یافته های پژوهشگر :منبع

 

   (GPD)و پارامترهای توزیع تعمیم یافته پرتو  uانتخاب آستانه  -4-2
میانگین فزونی و نمودار ،  هر دو ابزار گرافیکی نمودار POTبا رویکرد  uبرای انتخاب آستانه 

هیل برای انتخاب آستانه استفاده شده است. در محاسبات، هر دو قسمت چپ و راست توزیع بازده 

گذاری است که  در نظر گرفته شده است به این علت که قسمت چپ نشان دهنده زیان برای سرمایه

شان دهنده زیان گرفته، در حالی که قسمت سمت راست توزیع ن 51بر روی شاخص موقعیت خرید

 بر روی شاخص گرفته است. 51گذاری است که موقعیت فروش برای سرمایه

های  های منفی )دنباله چپ( همانند بازده برای بازده GDPو پارامترهای  uروند انتخاب آستانه 

ها را در منفی یک ضرب کنیم که در این حالت  مثبت )دنباله راست( است و کافی است که داده

 نشان دهنده زیان است. بازده مثبت

20.1001.1.25383833.1399.14.52.3.3



 59 /ی رودپشت یرهنما دونیفر و فرد یلیوک درضایحم ،کومرامیهاشم ن ،انیشهرام بابالو 

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1311پائیز /  22شماره  

با استفاده از تابع میانگین فزونی را برای دنباله راست شاخص  u(، انتخاب آستانه 0نمودار )

 دارد. 1.110و  1.111ای بین  در محدوده uرسد  دهد. به نظر می بورس تهران نشان می

 
 TEDPIX(. نمودار میانگین فزونی دنباله راست شاخص 4نمودار )

 یافته های پژوهشگر :منبع
 

با استفاده از شکل هیل را برای دنباله راست شاخص بورس تهران  u(، انتخاب آستانه 5نمودار )

شود که شاخص دنباله نسبتاً ثابت باشد.  دهد. در نمودار هیل، آستانه در جایی انتخاب می نشان می

د. به نظر باشافقی پایدار و نسبتاً  ها(، )تعداد تخطی kبه بیان دیگر، نمودار هیل برای مقادیر 

 نسبتا پایدار و افقی است. 1.1192و  1.1120ای بین  در محدوده uرسد  می

 

 
 TEDPIX(. شکل هیل دنباله راست شاخص 5نمودار )

 یافته های پژوهشگر :منبع
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1311پائیز /  22شماره   

شود، باید نسبتا پایدار باشد که برای  ای که آستانه انتخاب می ( در محدودهξپارامتر شکل )

( نشان دهنده پارامتر شکل 6استفاده کرد. نمودار ) 52توان از نمودار پارامتر شکل مشاهده آن می

انتخابی با  uرسد پارامتر شکل در محدوده  دنباله راست شاخص بورس تهران ست که به نظر می

 نمودارهای هیل و میانگین فزونی، نسبتا پایدار است.

 
 TEDPIX(. پارامتر شکل دنباله راست شاخص 9نمودار )

 یافته های پژوهشگر :منبع

رسیم که در دنباله راست شاخص بورس تهران،  با استفاده از نمودارهای فوق به این نتیجه می

( uقرار دارد. حال باید مطمئن شویم که آستانه ) 1.1192و  1.1120در محدوده بین  uآستانه 

ار را به خوبی برازش کند برای انجام این کار، از چهار نوع نمود GDPتواند شرایط  انتخاب شده، می

 استفاده شده است تا آستانه بهینه حاصل شود. GDPتشخیصی زیر جهت آزمون نیکولی برازش 

 

 
 TEDPIXسری بازدهی دنباله راست شاخص  GDP( آزمون نیکویی برازش 7نمودار )

 یافته های پژوهشگر :منبع
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1311پائیز /  22شماره  

با استفاده از نمودارهای تشخیصی مورد  1.1192و  1.1120(های مختلف بین uآستانه )

تشخیص داده شده که نمودارهای تشخیصی  1.119بررسی قرار گرفت و بهترین برازش در نقطه 

به عنوان آستانه  u=1.119در این نقطه است. بنابراین  GDPآن، نشان دهنده برازش خوب شرایط 

 شود.  اخص بورس تهران انتخاب میبهینه برای دنباله راست ش

( را با ̂و  ̂ توان پارامترهای توزیع تعمیم یافته پرتو ) ( میuپس از مشخص شدن آستانه )

استفاده از روش حداکثر درستنمایی تخمین زد. به منظور رعایت اختصار، از اراله نمودارهای مربوط 

های  های چپ و راست سایر شاخص بورس تهران و نیز دنبالهبه انتخاب آستانه دنباله چپ شاخص 

مورد بررسی خودداری شده است و نتایج اطلاعات مربوط به آستانه و پارامترهای توزیع تعمیم یافته 

 ( اراله شده است.0پرتو در جدول )

 

 ررسیهای مورد ب ( انتخاب آستانه و تخمین پارامترهای توزیع تعمیم یافته پرتوی شاخص4جدول )

تعداد مشاهدات 

فراتر از 

 (nuآستانه)

تعداد 

 (nمشاهدات )

پارامتر 

 مقیاس

(̂) 

شاخص 

 (̂ دنباله )
 شاخص دنباله (uآستانه )

 چپ  دنباله -1.1110 1.2020 1.11912 1101 09
TEDPIX 

 راست دنباله 1.119 1.1100 1.11019 1900 01

 دنباله چپ -1.120 -1.1212 1.11101 1200 155
DFMG 

 دنباله راست 1.120 1.90010 .1.111101 1229 120

 دنباله چپ -1.1210 1.15120 1.11151 1210 110
S&P 500 

 دنباله راست 1.121 1.1910 1.11100 1200 21

 دنباله چپ -1.1215 1.1115 1.11111 1111 105
DAX 

 دنباله راست 1.121 1.9220 1.1105 1901 102

 دنباله چپ -1.1210 1.1029 1.1112 1215 100
CAC  

All Share 110 1901 1.11015 1.21910 1.1210 دنباله راست 

 دنباله چپ -1.1225 1.9910 1.11210 1101 155
NiKKei 225 

 دنباله راست 1.1211 1.2911 1.11021 1200 151

 یافته های پژوهشگر :منبع

 

 ارزش فرین شرطی  نظریهبا استفاده از  ESو  VaRهای ریسک  تخمین سنجه -4-3

از نظریه ارزش فرین شرطی با  ESو  VaRهای ریسک  در تحقیق حاضر برای تخمین سنجه

رویکرد فراتر از آستانه استفاده شده است. تفاوت نظریه ارزش فرین غیرشرطی با شرطی تنها در 
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1311پائیز /  22شماره   

لتر نشده( های خام )فی های مورد استفاده است. در نظریه ارزش فرین غیرشرطی از داده داده

-ARهای خانواده  های فیلتر شده با مدل شود؛ ولی در نظریه ارزش فرین شرطی از داده استفاده می

GARCH ( نتایج تخمین 12-0شود در جدول ) استفاده میVaR  وES های مورد بررسی،  شاخص

ثبت )دنباله های م های منفی )دنباله چپ( و بازده با استفاده از نظریه ارزش فرین شرطی برای بازده

 درصد اراله شده است. 11درصد و  15راست( و با سطوح اطمینان 

 

 %65% و 60های مورد بررسی در سطوح اطمینان  شاخص ESو  VaR(. 4جدول )
ES VaR 

 α 5=%α 1=%α 5=%α%=1 شاخص دنباله

 چپ  دنباله -1.1121 -1.1212 -1.1125 -1.1215
TEDPIX 

 راست دنباله 1.1191 1.1212 1.1120 1.1220

 دنباله چپ -1.1091 -1.1020 -1.1520 -1.1219
DFMG 

 دنباله راست 1.1900 1.1009 1.1550 1.111

 دنباله چپ -1.121 -1.1529 -1.1001 -1.1010
S&P 500 

 دنباله راست 1.1290 1.1092 1.1900 1.1011

 دنباله چپ -1.1919 -1.1510 -1.1090 -1.1059
DAX 

 دنباله راست 1.1200 1.1009 1.1911 1.1050

  CAC دنباله چپ -1.1911 -1.1020 -1.1010 -1.1010
All Share 1.1091 1.1905 1.1099 1.1200 دنباله راست 

 دنباله چپ -1.1922 -1.1515 -1.1510 -1.1121
NiKKei 225 

 دنباله راست 1.1229 1.1001 1.1000 1.1001

 یافته های پژوهشگر :منبع

 

( نتایج مختلفی حاصل شده است که در ادامه به 11-0در جدول ) ESو  VaRبرمبنای تخمین 

 پردازیم: تشریح هر کدام از این نتایج می

 های ریسک  سنجهVaR  وES ( شاخص بازار مالی دبیDFMG  در سطوح اطمینـان )و 15 %

شـاخص کـل    ESو  VaRهای مورد بررسـی بیشـتر اسـت. در مقابـل،      % از سایر شاخص11

های مورد بررسی کمتر  تهران در سطوح اطمینان مذکور، از سایر شاخصبورس اوراق بهادار 

 است.  

 ( معمـولاً سـنجه  2111در تحقیقات قبلی انجام شده از قبیل مطالعه چن و همکاران )   هـای

بازارهای نوظهور بیشتر از بازاهای توسعه یافته بوده است ولیکن در ایـن   ESو  VaRریسک 
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1311پائیز /  22شماره  

شاخص بورس اوراق بهادار تهـران کمتـر از بازارهـای     ESو  VaR های ریسک تحقیق، سنجه

هـای ریسـک     اسـت. دلیـل پـایین بـودن سـنجه      DAXو   S&P 500توسعه یافته از قبیـل  

( بـه دلیـل عـواملی محـدود کننـده در      ممکن است) شایدشاخص بورس اوراق بهادار تهران 

م مبنـا در بـورس   بورس اوراق بهادار تهران از قبیل وجود دامنه مجاز نوسـان قیمـت و حج ـ  

هـا و   پـذیری بـالای قیمـت روزانـه سـهام شـرکت       باشد که مانع از نوسان اوراق بهادار تهران 

( تاریخچه دامنه مجـاز نوسـان قیمـت در    19-0شود. جدول ) شاخص بورس اوراق تهران می

 دهد. بورس اوراق بهادار تهران را نشان می

 

 در بورس اوراق بهادار تهران(: تاریخچه دامنه مجاز نوسان قیمت 13-4جدول )

 شرح بازه زمانی

 کنترل شده به صورت قضاوتی 1921تا ابتدای  1902از ابتدای 

 P/Eدرصد با توجه به نسبت  5تا  1دامنه متقارن 10/19/1922تا  1921از ابتدای 

 درصدی 5دامنه نوسان متقارن  20/11/1920تا  10/19/1922از 

 درصدی 2دامنه نوسان متقارن  21/12/1920تا  20/11/1920از 

 درصدی 9دامنه نوسان متقارن  10/12/1922تا  21/12/1920از 

 درصدی 9.5دامنه نوسان متقارن  10/10/1921تا  10/12/1922از 
 درصدی 0دامنه نوسان متقارن  11/19/1910تا  10/10/1921از 

 درصدی 5دامنه نوسان متقارن  تاکنون 11/19/1910از 

 یافته های پژوهشگر :منبع

 

معتبر جهان همچون بورس کشورهای  سهام های حالی است که در بسیاری از بورساین در 

درصد و ژاپن  21تا 11و دامنه نوسان بورس فرانسه  آلمان دامنه نوسان قیمتی وجود ندارد و آمریکا

 (. 1919محمدی،  باشد ) منجذب و علی درصد می 01تا  11

  سنجه ریسـک  11% و 15در سطوح اطمینان %VaR       بـرای دنبالـه چـپ و راسـت شـاخص

 VaRدنباله چـپ بـیش از    VaRبورس اوراق بهادار تقریبا برابر هستند. ولی در سایر بازارها، 

 راستا با اکثر تحقیقات قبلی انجام شده در این خصوص است. دنباله راست است و تقریباً هم

  سنجه ریسک 15در سطح اطمینان ،%ES   ـ  ورس اوراق برای دنباله چپ و راسـت شـاخص ب

دنبالـه راسـت    ESدنبالـه چـپ بـیش از     ESبهادار تقریباً برابر هستند. ولی در سایر بازارها، 

 TEDPIX ،S&P 500هـای   دنباله چپ شاخص ES%، فقط 11است. ولی در سطح اطمینان 
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1311پائیز /  22شماره   

دنبالـه چـپ    ESدنباله راست بـوده و در سـه شـاخص دیگـر،      ESبیش از  NiKKei 225و 

 راست است. دنباله ESکوچکتر از 

 ( پارامتر شکل ̂ )     در دنباله راست هر شش شاخص مورد بررسـی، مثبـت اسـت و در دنبالـه

دهـد هـم دنبالـه     باشد و نشان می ، پارامتر شکل مثبت میDFMGچپ نیز به جزء شاخص 

( ، پهـن و متـراکم اسـت.    DFMGهـا )بجـزء    چپ و هم دنباله راست توزیع بازدهی شاخص

 NiKKei 225و  TEDPIX ،S&P 500هـای   دنباله چپ شاخص (̂ پارامتر شکل ) همچنین 

 باشد.   بیش از دنباله راست می

 

 گیری و پیشنهادها نتیجه -5

های سنتی مدیریت ریسک بـه دلیـل اینکـه اولاً بـر روی کـل توزیـع تمرکـز دارنـد و دومـاً از           مدل

گیرنـد و    را در نظـر نمـی  ها  کنند و ویژگی دنباله پهن توزیع احتمال های مشخص استفاده می توزیع

ای را مـدل کننـد.    ها قـرار دارنـد، قـادر نیسـتند وقـایع دنبالـه       ها در دنباله سوماً بخش کمی از داده

کند.  مدیریت ریسک مبتنی بر نظریه ارزش فرین، بطور مستقیم بر روی دنباله تابع توزیع تمرکز می

 ی از ریسک اراله دهند.ها این پتانسیل را دارند که بتوانند تخمین بهتر این مدل

( و سایر TEDPIXشاخص بورس اوراق بهادار تهران )  ESو  VaRهای  برای تخمین سنجه

-2115طی دوره  POTالمللی مذکور، از نظریه ارزش فرین شرطی با رویکرد  های سهام بین شاخص

ام از استفاده شد. برای رفع خودهمبستگی و رفع ناهمسانی واریانس سری بازدهی هر کد 2110

 دهد: استفاده شد. نتایج تحقیق نشان می AR-GARCHها نیز از مدلهای خانواده  شاخص

 ( ارزش در معــرض ریســکVaR( و ریــزش مــورد انتظــار )ES شــاخص بــازار مــالی دبــی )

(DFMG    و شاخص بورس اوراق بهادار تهران، به ترتیب بیشترین و کمتـرین مقـدار را هـم )

 اند. است به خود اختصاص دادهدر دنباله چپ و هم در دنباله ر

  سنجه ریسکVaR  .برای دنباله چپ و راست شاخص بورس اوراق بهادار تقریبا برابر هستند

راسـتا بـا    دنباله راست است و تقریباً هم VaRدنباله چپ بیش از  VaRولی در سایر بازارها، 

( 2110کلـزی ) ( و گیلـی و  2111اکثر تحقیقات قبلی انجام شده از قبیل چن و همکـاران ) 

 ( است.1912( و زمانی و همکاران )2110باشد و مغایر با نتایج تحقیقات لیو ) می

  سنجه ریسک 15در سطح اطمینان ،%ES     برای دنباله چپ و راسـت شـاخص بـورس اوراق

دنبالـه راسـت    ESدنبالـه چـپ بـیش از     ESبهادار تقریباً برابر هستند. ولی در سایر بازارها، 

( و 2111راستا با اکثر تحقیقات قبلی انجام شده از قبیل چن و همکـاران )  است و تقریبا هم

( اسـت. ولـی در سـطح    2110( بوده و مغـایر بـا نتـایج تحقیـق لیـو )     2110گیلی و کلزی )
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1311پائیز /  22شماره  

 NiKKei 225و  TEDPIX ،S&P 500هـای   دنبالـه چـپ شـاخص    ES%، فقط 11اطمینان 

دنبالـه   ESدنباله چپ کوچکتر از  ESدنباله راست بوده و در سه شاخص دیگر،  ESبیش از 

 راست است.

 ( ( شاخص سهام مورد بررسی )بجزء شاخص ̂ پارامتر شکلDFMG   مثبت بـوده و نشـانگر ،)

راستا با اکثر تحقیقات قبلی  ها است. این نتایج هم پهن و متراکم بودن توزیع بازدهی شاخص

(، 2111ن و همکـاران ) (، چ ـ2111(، عاصـف ) 2110انجام شده از قبیـل مقیـره و الزوبـی )   

 باشد. ( می1912( و زمانی و همکاران )1911پور و یاراحمدی ) فلاح

 ( دنباله چـپ شـاخص  ̂ پارامتر شکل )   هـایTEDPIX ،S&P 500  وNiKKei 225   بـیش از

( و آلـن و همکـاران   2110راستا با نتایج تحقیق گیلی و کلزی ) باشد که هم دنباله راست می

 CAC Allو  DFMG ،DAXهـای   ( شـاخص ̂ پـارامتر شـکل )   ( اسـت.  در مقابـل،  2119)

Shares باشـد کـه همراسـتا بـا نتـایج تحقیـق لیـو         در دنباله چپ کمتر از دنباله راست می

 ( است.1912( و زمانی و همکاران )2115(، نورتی و همکاران )2110)

یر سـهام  یک روزه بورس اوراق بهادار تهـران نسـبت بـه سـا     ESو  VaRهای  پایین بودن سنجه

گذاری در بورس اوراق بهادار تهران نسبت به  المللی، نشانگر پایین بودن ریسک یک روزه سرمایه بین

گذاران کوتاه مدتی که ریسک گریـز هسـتند، از بـین     سایر بازارهای مذکور است. بنابراین به سرمایه

 گردد. می گذاری در بورس اوراق بهادار تهران پیشنهاد بازارهای سهام مزبور، سرمایه

در بـورس اوراق بهـادار تهـران     ESو  VaRهای ریسـک   نتایج تحقیق حاضر نشان داد که سنجه

کمتر از سایر بازارهای سهام بین المللی است که شاید به خاطر بعضی عوامل محدود کننده از قبیل 

یشـنهاد  گـران پ  دامنه نوسانات قیمت و حجم مبنا در بورس اوراق بهادار تهـران باشـد. بـه پـژوهش    

در بـورس اوراق بهـاد ار    ESو  VaRهـای ریسـک    گردد، عوامل تعیین کننده اثر گذار بر سـنجه  می

 تهران را بررسی و شناسایی کنند.

ــر از آســتانه )  ــژوهش حاضــر از رویکــرد فرات ــرای محاســبه ســنجهPOTدر پ هــای ریســک  ( ب

ــی   ــنهاد م ــده اســت، پیش ــتفاده ش ــرد   اس ــر دو رویک ــردد ه ــران   MBو  POTگ ــهام ای ــازار س در ب

 مورد بررسی قرار گرفته و کارایی نتایج هر دو رویکرد، مورد مقایسه قرار گیرد.
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 منابعفهرست 
های  خمین ارزش در معرض ریسک داده(. ت1915پویانفر، احمد و سید حمید موسوی ) (1

، 2شماره ، 1. مدلسازی ریسک و مهندسی مالی، دوره EVT-COPULA  روزی با رویکرد درون

100-121. 

سازمان . تهران، "مبانی مهندسی مالی و مدیریت ریسک" . )1929سعیدی )  راعی، رضا و علی (2

 ت(.ها )سم مطالعه و تدوین کتب علوم انسانی دانشگاه

محاسبه ارزش در معرض ریسک (. 1912زمانی، شیوا، اسلامی بیدگلی، سعید و معین کاظمی ) (9

. فصلنامه بورس اوراق بهادار، با استفاده از نظریه ارزش فرینشاخص بورس اوراق بهادار تهران 

 .115-190، 21، شماره 0دوره 

های مختلف ارزش در  بندی آماری مدل (. رتبه1910سارنج، علیرضا و مرضیه نوراحمدی ) (0

( برای MCSمعرض ریسک و ریزش مورد انتظار با استفاده از رویکرد مجموعه اطمینان مدل )

با تاکید بر رویکرد ارزش فرین شرطی. مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار،  صنعت بانکداری:

 .191-100، 91شماره  2دوره 

اندازه گیری و مدیریت ریسک بازار: رویکرد  "(. 1922تبریزی، حسین و میثم رادپور ) عبده (5

 . تهران: پیشبرد."ارزش در معرض ریسک

ورد ارزش در معرض ریسک با استفاده از (. برآ1911پور، سعید و مهدی یاراحمدی ) فلاح (0

 0تئوری مقدار حدی در بورس اوراق بهادار تهران. مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار، دوره 

 .119-122، 19شماره 

انتخاب پرتفوی سهام با استفاده از وابستگی دنباله (. 1915آله. )  پور، سعید و ثمینه فیض فلاح (0

 . 99-50، 91.  دانش مالی تحلیل اوراق بهادار، سال نهم، شماره پایینی و تئوری مقدار حدی

(. کهمبستگی شرطی پویای 1912صراف، فاطمه و قدرت اله امام وردی، )کریمی، مجتبی،  (2

نوسانات قیمت نفت و بازار سهام کشورهای حوزه خلیج فارس با تاکید بر سرایت بحران مالی. 

 .111-191، 01. شماره 19فصلنامه اقتصاد مالی. دوره 

رس اوراق بهادار (. دامنه مجاز نوسان در بو1919محمدی ) منجذب، محمدرضا و میثم علی (1

، 0های مالی و اقتصادی. سال دوم. شماره  تهران: اثرات، ابعاد و تحلیل آن. فصلنامه سیاست

02-50. 

(. کاربرد روش شبکه عصبی 1912نریمانی، رضا ، حکیمی پور، نادر و اسعداله رضایی، ) (11

مه مصنوعی و مدلهای واریانس ناهمسانی شرطی در محاسبه ارزش در معرض ریسک. فصلنا

 .111-190، 20. شماره 0اقتصاد مالی. دوره 
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ها یادداشت

                                                
1
 Extreme Tails of the Distribution 

2
 . Trudel 

3
 . Risk Metrics 

4
 . Value at Risk (VaR) 

5
 . Artzner 

6
 . Expected Shortfall (ES) 

7
 . Saita 

8
   Extreme Tails of the Distributionمتون فارسی برای واژه  : در  Extreme Value  فرین" یا "مقدار حدی" بکار  ارزش“معادل

 می رود که در مقاله حاضر از واژه ارزش فرین استفاده شده است.
9
 . Fernandez 

10
 . Mandelbrot 

11
 . Mandelbrot 

12
 . Dasgupta, et al 

13
 . Fréchet Distribution 

14
 . Generalized Extreme Value (GEV) 

15
 . Nieto & Ruiz 

16
 . Karmakar & Shukla 

17
 . Extreme Event (Value) 

18
 . Large Market Falls 

19
 . Extreme Value Theorems 

20
 . Block Maxima (BM) 

21
 . Peak Over Threshold (POT) 

22
 . Generalized  Pareto Distribution (GPD) 

23
 . Shape Parametr or Tail Index 

24
 . Location Parametr 

25
 . Scale Parametr 

26
.   Dowd 

27
 .  Monotonicity 

28
 .  Sub-Additivity 

29
 .  Conditional VaR (CVaR) 

30
 . Balkema 

31
 . de Haan 

32
 . Pickands 

33
 . McNeil & Fray 

34
 . Nortey, Asare & Mettle 

35
 . Karmakar & Shukla 

36
 .  Mean Excess Plot 

37
 .  Hill Plot 

38
 .  Chiang Lee 

39
 .  Danielsson 

40
 .  Gilli & Këllezi 

41
 .  Different Exceedance Levels 

42
 . www.irbourse.com 

43
 .  Diagnostic Plot 

44
 .  Probability Plot 

45
 .  Quantile Plot 

46
 .  Density Plot 

47
 .  Return Level Plot 

48
 .  Sowdagur & Narsoo 

49
 . Independent and Identically Distributed (iid) 

50
 . Long Position 

51
 . Short Position 

52
 . Shape Parameter Plot 
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