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 مجله مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار

  3133 زمستان/  سيزدهمشماره 

 

 برآورد ارزش در معرض ریسک با استفاده از تئوری مقدار حدی

 در بورس اوراق بهادار تهران 

 

 
  پور سعيد فلاح 

  مهدی یاراحمدی
 

 چكيده
افتد که گذاری زمانی اتفاق میریسک در بازار سرمایه یا در یک پرتقوی سرمایه عموماً بزرگترین

بنابراین دانستن احتمال رخ دادن چنین مواردی . تغییرات بزرگ ناگهانی درجهت نامطلوب آن سبد رخ دهد

در ها این زیان. که بسیار نادر هستند و تخمین ضررهای ناشی از آن در مدیریت ریسک مالی ضروری است

 .شودگفته می "مقادیر حدی"دنباله تابع توزیع قرار دارند و به همین منظور به آنها 

شاخص قیمت و بازده نقدی و )در این تحقیق به بررسی دنباله تابع توزیع بازده بورس اوراق بهادارتهران 

نتایج . استر گرفتهشده و وجود دنباله پهن مورد آزمون قرادر دو بازه زمانی مختلف پرداخته( شاخص صنایع

دهنده وجود دنباله پهن در تابع توزیع بازده سهام برای دو شاخص، شده مقدار حدی نشانتئوری تعمیم داده

 محاسبه شده با این رویکردنشان دهنده VaRنتایج پس آزمون برای مقدار . باشدبرای هر دو بازه زمانی می

از آماره . روزه دارد 01ملکرد بهتری نسبت به افق زمانی روزه ع011این است که این مدل برای افق زمانی 

با عملکرد مدل ریسکمتریک با فرض توزیع نرمال  VaRسازی لوپز برای مقایسه عملکرد این تئوری در مدل

های رویکرد تئوری مقدار حدی داده است که مدلاست و نتایج نشاندر سطوح اطمینان مختلف استفادهشده

 .به دنباله تابع توزیع نسبت به دیگر رویکردها توجه بیشتری دارند، عملکرد بهتری دارندبا توجه به اینکه 
 

بورس اوراق بهادار تهران، دنباله پهن، مدیریت ریسک، ارزش در معرض ریسک، رویکرد  :های كليدی واژه

 .های ناپارامتریکهای پارامتریک، رویکرد مدلمدل
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 مقدمه - 

-در دنیا و همچنین گسترش اخیر این بازار در ایران، به تعداد علاقه 0با گسترش بازار سهام

گذاران که برای کسب بازدهی این سرمایه. شودمندان برای ورود به این بازار روز به روز افزوده می

این بازار داشته باشند و بتوانند 2هایشوند بایدآگاهیکاملی در مورد ریسکبیشتر وارد این بازار می

بازار سرمایه در   بازیگران. بین این بازار و دیگر بازارهای موجود داشته باشند 0سه و موازنهیک مقای

های متحمل شده در این بازار انتظار سطح بازدهی متناسب با این سطح ریسک را دارند برابر ریسک

 .پس باید سطح ریسک و بازدهی مورد انتظارشان را در بدو ورود به این بازار بدانند

. پردازدها میدر دنباله تابع توزیع قیمت دارایی 0ریت ریسک عموماً به وقایع با احتمال کممدی

نیز معروف هستند، اگر چه احتمال وقوعشان کم است   این وقایع با احتمال کم، که به مقادیرحدی

. هستندبزرگی بهمراه دارند که در بازارهای مالی مشهود ( هایزیان)ولی به محض وقوع، تبعات 

در نظر نگرفتن چنین وقایعی  tیکی از معایب ارزش در معرض ریسک با فرض توزیع نرمال یا توزیع

است تا تحقیق حاضر سعی کرده. شونددر تابع توزیع می  است که باعث بوجود آمدن دنباله پهن

سبه هایی برای تشخیص وجود دنباله پهن ارائه نماید و مقادیر ارزش در معرض ریسک محامدل

 .های سنتی مقایسه نمایدشده با روش تئوری مقدار حدی را با دیگر روش

ای را مدل کنند، علت این امر این است های مدیریت ریسک قادر نیستند که وقایع دنبالهمدل

ای باید به سازی وقایع دنبالهها بر روی کل توزیع تمرکز دارند در حالی که برای مدلکه این مدل

چون بخش کمی . یی باشیم که فقط، یا بیشتر، بر روی دنباله تابع توزیع تمرکز کنندهادنبال مدل

ای را مدل های سنتی ریسک قادر نخواهند بود که وقایع دنبالهها قرار دارد مدلها در دنبالهاز داده

مدیریت ریسک مبتنی بر تئوری مقدارحدی بطور مستقیم بر روی دنباله تابع توزیع تمرکز . کنند

بینی بهتری از ریسک ارائه ها این پتانسیل را دارند که بتوانند تخمین و پیشکند، این مدلمی

های حدی از عدم اطمینان بالایی برخوردار خواهند بود و این برآوردهای مربوط به ریسک. دهند

های حدی نه فقط در محدوده گردد که در جستجوی ریسکعدم اطمینان خصوصا زمانی محرز می

 .  های مشاهده شده، بلکه بسیار فراتر از آن باشیمدهدا

 

 پژوهش و مروری بر پيشينه مبانی نظری - 

وقایع حدی وقایعی . مدیریت ریسک مشکلات زیادی در مواجهه شدن با وقایع حدی دارد

در واقع این . شوند ولی به محض وقوع بسیار زیان آور هستندهستند که با احتمال کمی حادث می

چنین وقایعی در دنباله تابع توزیع قرار دارند به . دهندرخ می 1و تاثیر فراوان 8با احتمال کم وقایع
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همین دلیل بررسی آماری چنین وقایعی به علت کمی مشاهدات موجود در دنباله تابع توزیع، 

 . های آماری استتر از بررسی دیگر ویژگیسخت

مانند توزیع نرمال، )که یک تابع توزیع دلخواه یک راه حل برای مواجهه با وقایع حدی این است

ولی وجود چنین . شوندها برآن تابع توزیع فرضی برازش انتخاب شود و سپس کل داده...( و tتوزیع

است که تئوری مقدار ثابت شده. کاهداز اعتبار مدل می( انتخاب یک تابع توزیع دلخواه)فرضیاتی 

تئوری مقدار .تواند این مشکل را برطرف کندکاربردی، می ، به عنوان یک شاخه از آمار(EVT)حدی

-کند و بدیهی است که با قضایای حد مرکزی که بر روی دادهحدی بر روی وقایع حدی تمرکز می

در نهایت این تئوری نشان . های مرکزی تمرکز دارد و توجهی به وقایع حدی ندارد، متفاوت است

هاست و همچنین مقدار بع توزیع برای برازش بر دادهدهد که چه تابع توزیعی، بهترین تامی

تئوری مقدار حدی و پارامترهای آن کاملاً متفاوت با . زندپارامترهای این تابع  توزیع را تخمین می

 .    های آشنای آماری هستندتوزیع

یر های مالی متراکم و غهای تابع توزیع بازدهدهد که دنبالهمطالعات انجام گرفته نشان می

-ها معقولنرمال است، تحت چنین شرایطی استفاده از رویکردهای ناپارامتریک برای تخمین دنباله

شده آماری بر مشاهدات بدیهی است که در این شرایط تحمیل یک توزیع شناخته. رسدتر بنظر می

توزیعی با  چندان قابلیت توجیه ندارد و این باعث لزوم استفاده از روشی است که بتواند چنین توابع

 .دنباله متراکم و غیر نرمال را مدل کند
تئوری مقدار حدی غیرشرطی و تئوری مقدار حدی تئوری مقدار حدی به دو زیر مجموعه

ها و حداکثرهای شود و هر کدام از این زیر مجموعه ها به دو روش حداقلبندی میشرطی تقسیم

 .Hans N.E) . باشدسازی میقابل مدل 00هاو روش بیشتر از یک مقدار آستانه نمونه 01هانمونه

Bystrom, 2004) 
 

تئوری )ها ها و حداكثرهای نمونهتئوری مقدار حدی غيرشرطی به روش حداقل -الف

 (  یافته مقدار حدیتعميم

توزیع   توزیع باشند،ها مستقل و همها باشد و این بازدهبازده روزانه در سری داده  اگر

به عنوان  ای تقسیم شوند و متغیر دادهnگروه  mها به اگر این داده. ها استناشناخته این داده

 :در هر گروه تعریف گردد آنگاه( حداکثرها)بزرگترین داده 
                          
              

 

 :کنیمبه صورت زیربه صورت استاندارد تبدیل می βو  αتفاده از پارامترهایاین حداکثرها را با اس
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فیشر و تیپت در سال . باشدمی  0پارامتر مقیاس βو  00پارامتر موقعیت αدر این رابطه 

میلادی نشان دادند که توزیع حدی این استانداردسازی حداکثرها  0 01میلادی و گندکو0128

های گامبل، فرچت یا نهایت میل کند به یکی از توزیعبه سمت بی  nهر گروه هایوقتی تعداد داده

یافته مقدار حدی نشان داد از توزیع تعمیم 00میلادی جنکیسون 0100در سال . کندوایبال میل می

 .تواند این سه توزیع را استنباط نمودمی

        
       

 
 
 
     

   
  
     

  

   
   α

β
 

 

. است  شود، مرتبط با شکل تابع توزیع پایهدنباله نیز نامیده می  0که به پارامتر شکل ξپارامتر 

-های با دنباله باریک مثل توزیع نرمال این پارامتر صفر است و به توزیع گامبل میل میدر توزیع

این شوند به توزیع فرچت، و توزیع پارتو که منجر می tهای دنباله پهن مثل توزیع در توزیع. کند

در سری بازده مالی که معمولاً دنباله پهن هستند، مقدار این پارامتر زمانی که . پارامتر مثبت است

توان بصورت خلاصه این حالت می. یافته مقدار حدی برازش شود، مثبت استیک تابع توزیع تعمیم

 :را به شرح زیر بیان کرد

 :دتواند چند حالت داشته باشپارامتر شکل تابع توزیع می

-یکی از ویژگی. تمایل دارد 0تابع توزیع به تابع توزیع فرچت: اگر این پارامتر مثبت باشد (1

های مالی عموماً دارای بیشتر بازده. های این تابع توزیع این است که دنباله آن متراکم است

 .چنین تابع توزیعی هستند

تمایل دارد و آن 08بلدر این حالت تابع توزیع به توزیع گام: اگر این پارامتر صفر باشد (2

ای نسبتاکًم های نمایی، دنبالهدنباله. زمانی است که تابع توزیع دارای دنباله نمایی باشد

توان توزیع گامبل قرار دارند می 21هایی که در دامنه جذباز جمله توزیع. هستند 01تراکم

لاگ نرمال دارای  به توزیع نرمال، نمایی، گاما و لاگ نرمال اشاره کرد که از بین آنها توزیع

 .باشدتری میدنباله متراکم

کند و آن حالتی میل می 20در این حالت به توزیع ویبول : اگر این پارامتر منفی باشد (3

بدیهی است که چنین توابع . تر از تابع توزیع نرمال استتراکماست که دنباله تابع توزیع کم

تراز این توابع های مالی متراکمتوزیعهای مالی مناسب نیستند،زیرا سازیتوزیعی برای مدل
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ها، توزیع از جمله این توزیع. تواند مدل کندتوزیعی هستند که توزیع ویبول می

 .باشدمی 20و بتا22یکنواخت

 

یافته  تئوری تعميم)  تئوری مقدار حدی غيرشرطی به روش بيشتر از مقدار آستانه -ب

 (POT )(  پارتو

باشد و میuکننده مقادیر بیشتر از یک مقدار آستانهتوزیع برازشاین روش به دنبال پیداکردن 

اگر بازده روزانه در  .کندمقادیر بزرگتر از یک آستانه را استخراج و توزیع حدی را بر آنها برازش می

از  توزیع مقادیر بیشتر از یک مقدار آستانه . شودنشان دادهFxها با و توزیع آنxها با سری بازده

 .کندرابطه زیر پیروی می

                   
             

       
                 

 

بلاکما . دهدرا نشان می(u)توزیع تجمعی به ازای مقادیر بیشتر از یک مقدار آستانه در این رابطه

 uمیلادی ثابت کردند که اگر مقدار آستانه  0110میلادی و پیکند در سال    01و هان در سال 

که . کندمیل می  GPD))به سمت توزیع تعمیم یافته پارتو  Fxبه اندازه کافی بزرگ باشد، توزیع 

 :بصورت زیر قابل نمایش است

         

 
 
 

 
 
     

  

 
 
 
 
 

                  

       
 

 
                

  

 

                                     

      
 

 
                  

  

 

برای بیشتر بازارهای ( مقدار شاخص دنباله) .باشدپارامتر مقیاس تابع توزیع می    در این رابطه

 .مالی در سطوح اطمینان بالا مثبت است

ها یافته پارتو بر دادهبرازش کردن توزیع تعمیممقادیر پارامترهایاین تابع توزیعبا استفاده از 

ها، روش ها و حداکثرهای نمونهروش تخمین این پارامترها همانند روش حداقل. شودبرآورد می

 .حداکثر راست نمایی است
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گردد که با برمی21، گامبل28،گندکو  2قدمت تئوری مقدار حدی به تحقیقات فیشر و تیپت

ها،به بررسی تئوری مقادیر ها و حداکثرهای نمونهحدی بر اساس حداقل استفاده از رویکرد مقادیر

به طور مثال، بر اساس . حدی پرداختند، به طوری که تحقیقاتشان منجر به اثبات قضایایی شد

یافته مقدار قضیه فیشر و تیپت با بزرگ شدن اندازه نمونه، توزیع مقادیر حدی به توزیع تعمیم

با استفاده از رویکرد مقادیر حدی بر اساس  00وپیکند 01ن بالکما و هانهمچنی. کندحدی میل می

نتایج تحقیقات آنها منجر به قضیه .سازی ریسک پرداختندبه مدل 02مقادیر فراتر از مقدار آستانه

های اخیر برای مثال در های مختلف در سالکاربرد این تئوری در حوزه. یافته پارتو شدتوزیع تعمیم

-ت و مهندسی هیدرولوژی و کاربردهای اخیر در حوزه مالی و بیمه رواج پیدا کردهمهندسی سیالا

-ها و حداکثرهای نمونهکه از روش حداقل 00این کاربردها در تحقیقات امبرچ و همکارانش. است

-که با استفاده از روش فراتر از مقدار آستانه به مدل  0هااستفاده نمودندو همچنین رایس و توماس

 .عیار ریسک پرداختند، قابل ملاحظه استسازی این م

های های بیمه کشور دانمارک در بین سالنیلدر مقاله خود با بررسی بر روی دادهالکساندر مک

GPDهای میلادی به بررسی و مقایسه عملکرد روش0111-0181
برای   0نرمالو توزیع لاگ 00

های تحقیق وی نتیجه یافته. محاسبه مقدار شاخص دنباله در سطوح اطمینان مختلف پرداخت

کردن نرمال برای تابع توزیع، در مدلنسبت به فرض توزیع لاگGPD(روش)عملکرد بهتر رویکرد

 .McNeil,A.j,1998)(مقادیر حدی و دنباله تابع توزیع است

ها را برای بررسی ها و حداکثرهای نمونهروش حداقل میلادی 0118نیل در سال الکساندر مک

POTتر بیشتر از مقدار آستانهارزش در معرض ریسک ارائه نمود و بعداً روش مدرن
را ارائه  0

 (McNeil, A. J., 1998).کرد

میلادی با تمرکز بر تئوری مقدار حدی در مدیریت ریسکبه  0111نیل در سالالکساندر مک

 POTوی در تحقیق خود بیشتراز رویکرد . حدی پرداختهاییری ریسکگسازی و اندازهمدل

و سپس با محور . تواند نوسانات تصادفی را لحاظ کنداستفاده کرد و نشان داد که این روش بهتر می

به بررسی ارزش در معرض ریسک و ارزش در معرض ریسک شرطی بر روی  POTقراردادن روش

 (.(McNeil, A. J., 1999 پرداخت S&PوDAXشاخص 

تخمین دنباله مرتبط با معیارریسک برای "نیل و فری در تحقیق خود تحت عنوان الکساندر مک

08زمانی مالی ناهمگنسری
میلادی بیشتر بر رویکرد غیر شرطی در محاسبه ارزش 2111در سال "

غیرشرطی، نرمال EVT،01شرطی EVTهای آنها عملکرد روش. در معرض ریسک تمرکز کردند

، نسبت نرخ ارز آمریکا به BMW، قیمت سهام S&P،DAXهای را بر روی شاخصtتوزیع  شرطی و

 :و قیمت طلا بررسی و مقایسه کردند و به نتایج زیر رسیدند( $/£)انگلیس
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رویکرد شرطی عملکرد بهتری در تخمین مقدار ارزش در معرض ریسک نسبت به رویکرد  (1

 .غیر شرطی دارد

در رویکرد غیر شرطی . است 1 تررویکرد غیر شرطی معمولا کشیدهها در ماندهتوزیع باقی (2

ها متقارن باشد عملکرد بهتری نسبت به زمانی که توزیع نامتقارن زمانی که سری بازده

های نامتقارن را نیز تواند رفتار توزیعبخاطر اینکه می GPDدر حالی که رویکرد . است دارد

 .مدل کند، عملکرد بهتری دارد

ES)معرض ریسک شرطی و ریزش مورد انتظار  ارزش در (3
تواند دنباله بخاطر اینکه می( 0 

 .معیار بهتری برای ریسک است VaRپهن بودن توزیع را نیز در نظر بگیرد نسبت به 

یک روزه  VaRبرای افق زمانی بلند مدت، جذر زمان ضربدر  VaRبرای محاسبه مقدار  (4

 ,McNeil, A. J., & Frey, Rدار کند ممکن است محاسبات این معیار ریسک را خدشه

2000) .) 

های محاسبه ارزش در معرض ریسک بر روی نه جنسی و سلکاک با بررسی عملکرد نسبی مدل

به این نتیجه ( برزیل، هند، ترکیه،مکزیک، تایوان، آرژانتین، کره، سنگاپور و فلیپین)بازار نوظهور

علاوه بر . سازی این معیار ریسک دارندمدل های غیر خطی  عملکرد بهتری برایرسیدند که مدل

 (.2004Gencay .R, Selcuk. F)این معیار شاخص دنباله را برای کشورهای مختلف مقایسه کردند

مقایسه رویکرد تئوری مقدار حدی برای "بروکس و همکارانش در مقاله خود تحت عنوان 

 Short و LIFFE( FTSE-100, Long Giltبر روی سه قرارداد آتی  "تعیین ارزش در معرض ریسک

Sterling )با توجه به امکان داشتن موقعیت . مقدار دنباله تابع توزیع را مورد بررسی قرار دادند

بر روی قراردادهای آتی، آنها هر دو موقعیت را بر روی قراردادهای مورد 0 و موقیعت فروش 2 خرید

ق بدست آوردن سطح بهینه مقدار ودیعه هدف اصلی آنها از انجام این تحقی. مطالعه بررسی نمودند

 (.C. Brooks et al(2005, استرای قراردادهای آتی بودهب  اولیه

بر روی سفارش باز و سفارش  FXارزکوتر و دود به بررسی ریسک دنباله توزیع بازده نرخ 

 ,Cotter)های دنباله راست و چپ تابع توزیع بازده را با هم مقایسه کردند محدودپرداختند و ریسک

J.Dowd. K, 2007). 

کیتاکراسکون و یومنبه بررسی شاخص دنباله بر روی شاخص تابع توزیع بازار سهام کشورهای 

میلادی، هم برای دنباله چپ و هم راست پرداختند  0181-2111های نوظهور آسیایی در بین سال

نمایی برای رویکرد شرطی  و این شاخص دنباله را با استفاده از برآورد کننده هیل و حداکثر راست

های آنها به این شرح بود که توزیع یافته. و غیر شرطی در سطوح اطمینان مختلف محاسبه نمودند
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 .Kittiakarasakun ,J)باشدبازده بازارهای نوظهور علاوه بر دنباله پهن بودن، دارای نوسانات زیاد می

Tse, Y, 2011). 

-نیا که به مدل سازی ارزش در معرضنامه محمد اقبالتوان به پایاناز تحقیقات داخلی می

باقرصمدی (.  008,نیامحمد اقبال(ریسکبر روی شاخص بورس تهران پرداخته، اشاره کرد

تلاطمبازدهیدربازارسهامتهران را برآورد کرده و آن را با ارزش در معرض ریسککه با خانواده 

FIGARCH پیامنوروززاده به (. 0088,باقرصمدی) است    سازی شده باشد، مقایسه کردهمدل

  _انسیوار)های مورد استفاده در تخمین ارزش در معرض ریسک بررسی و مقایسه کارایی روش

بر روی شاخص بورس ...( کران و ، نظریه مقدار بیGARCH(1,1)کواریانس، شبیهسازیتاریخی،

 .دهدرا بصورت خلاصه نشان می ، پیشینه تحقیق0نگاره(.0080,پیامنوروززاده( استتهران پرداخته

 

 ای از پيشينه تحقيقخلاصه:  نگاره

 محققين/محقق روشها و نتایج
سال 

 تحقيق

مبانی نظری تئوری مقدار حدی با استفاده از حداکثرها و پیدایش و اثبات قضیه توزیع 

 تعمیم یافته مقدار حدی
 م0128 فیشر و تیپت

 م0 01 گندکو استفاده از حداکثرهامبانی آماری و ریاضی مقدار حدی با 

 م0108 گامبل مبانی نظری تئوری مقدار حدی با استفاده از حداکثرهاو تعمیم به توزیع گامبل

 م  01 بالکما و هان مبانی نظری رویکرد مقادیر حدی بر اساس فراتر از مقدار آستانه

 م0 01 پیکند و قضیه تعمیم یافته پارتومبانی نظری رویکرد مقادیر حدی بر اساس فراتر از مقدار آستانه 

 م 011 رایس و توماس کاربرد روش فراتراز مقدار آستانه

با توزیع لاگ نرمال برای محاسبه شاخص دنباله بر روی  GDPمقایسه عملکرد روش 

 داده های بیمه کشور دانمارک
 م 011 نیلالکساندر مک

برای  POTاستفاده از رویکرد (  RM)تمرکز بر تئوری مقدار حدی در مدیریت ریسک

 DAXبررسی ارزش در معرض ریسک و ارزش در معرض ریسک شرطی بر روی شاخص 

 S&Pو 

 م0118 نیلالکساندر مک

 م2111 نیل و فریالکساندر مک بررسی و مقایسه روش های شرطی و غیر شرطی در مدلسازی ریسک

 م 211 جنسی و سلکاک ریسک بر روی نه بازار نوظهور های محاسبه ارزش در معرضبا بررسی عملکرد نسبی مدل

 م2110 بروکس و همکارانش LIFFEمحاسبه و برآورد شاخص دنباله برای سه شاخص قرارداد آتی 

 م 211 کوتر و دود بر روی سفارش باز و سفارش محدود FXارزبررسی ریسک دنباله توزیع بازده نرخ

 م2100 کیتاکراسکون و یومن برآورد کننده هیلبررسی شاخص دنباله با استفاده از 

 ش 008 محمد اقبال نیا ریسک روی شاخص بورس تهرانمدل سازی ارزش در معرض

 ش0080 پیام نوروز زاده بررسی و مقایسه کارایی روش های مورد استفاده در تخمین ارزش در معرض ریسک
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 محققين/محقق روشها و نتایج
سال 

 تحقيق

تلاطم بازدهی در بازار سهام تهران را برآورد کرده و آن را با ارزش در معرض ریسک که با 

 .استسازی شده باشد، مقایسه کردهمدل FIGARCHخانواده 
 ش0088 باقر صمدی

 

 شناسی پژوهش روش -3
استفاده سازی دنباله تابع توزیع برای مدل( POT)در این تحقیق از روش بیشتر از مقدار آستانه

برآورد ...( هیل، پیکند، روش شبیه سازی و )ها به همین ترتیب از بین برآورد کننده. استشده

پهن هابه بررسی دنبالهبا استفاده از این روش.استکننده هیل،برای تخمین پارامترها انتخاب شده

ین روش با ارزش سازی ارزش در معرض ریسک با ابودن تابع توزیع پرداخته شده  و در نهایت مدل

 .استدر معرض ریسک با فرض توزیع نرمال مورد مقایسه قرار گرفته شده

های صنایع جامعه آماری این تحقیق بازده شاخص بازده نقدی و قیمت تهران و بازده شاخص

در این تحقیق این فاصله زمانی . است  0011تا  8 00های بورس اوراق بهادار تهران در بین سال

 0011تا آذر ماه  008و بازه زمانی مرداد   008تا مرداد  8 00زمانی بین مرداد  به دو بازه

برای سهولت در بیان . اندهای دنباله بر روی آنها محاسبه و مقایسه شدهتفکیک شده و کلیه شاخص

و بازه زمانی از  "بازه زمانی اول"به عنوان  008تا مردادماه  8 00مطالب بازه زمانی از مردادماه 

 .شوندبیان می "بازه زمانی دوم"به عنوان 0011تا آذر ماه   008مردادماه 

 

 های پژوهشفرضيه - 

 .توزیع بازدهی در بورس اوراق بهادار تهران دارای دنباله پهن است - فرضيه 

های مبتنی بر تئوری مقدار حدی، در برآورد مقدار ارزش در معرض عملکرد روش - فرضيه

 .های با فرض توزیع نرمال بهتر استعملکرد مدلنسبت به  ریسک،

 

بر روی رویکرد بیشتر از مقدار  (MLE)برآورد کننده هیل از اعمال روش حداکثر راست نمایی 

 :شود که فرمول نهایی برآورد کننده به صورت زیر استآستانه استخراج می
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از تقسیم هر کدام از مقادیر واقع شده    آستانه، تعداد مشاهدات فراتر از مقدار    که در آن 

مقدارسرانگشتی که برای . باشدمقدار آستانه می uدر دنباله تابع توزیع بر مقدار مشاهده آستانه، و 

داده مقدار داده 0111انتهایی دادهاست مثلا از % 0مقدار آستانه در منابع مختلف بیان شده مقدار 

پارامترها % 2.0و % ،%0در تحقیق حاضر هرچند در ابتدا برای مقادیر  .باشدام می 01آستانه داده 

 .استعملشده% 0ها بر مبنای با دیگر روش EVTاند ولی در مقایسه نتایجبرآورد شده

 :باشدبرای محاسبه صدک از برآورد کننده هیل به صورت زیر می
    
             

   
 

حداکثر زیان مورد انتظار روی پرتفو در طول افق زمانی معین، (  (VaRارزش در معرض ریسک

درصد α،VaR-1= 1و=T 0برای مثال وقتی  . در شرایط عادی بازار و در سطح اطمینان معین است

های مختلفی برای محاسبه ارزش روش .روز است 0سوم از توزیع تغییرات در ارزش پرتفو در طول 

ترین روش، روشی است که ریسک متریک برای محاسبه لدر معرض ریسک وجود دارد که متداو

عیب این روش این است که از فرض توزیع نرمال برای . کندارزش در معرض ریسک استفاده می

کند به همین دلیل این روش دنباله پهن سازی ارزش در معرض ریسک استفاده میمحاسبه و مدل

ن ارزش در معرض ریسک با استفاده از تئوری این تحقیق بی. کندبودن تابع توزیع را لحاظ نمی

 .دهدمقدار حدی و ارزش در معرض ریسک با فرض توزیع نرمال، مقایسه انجام می

. کنیم، مقدار صدک محاسبه شده را در مقدار واریانس شرطی ضرب میVaRبرای محاسبه 

به   αنانبرای روش تئوری مقدار حدی فرمول محاسبه ارزش در معرض ریسک برای سطح اطمی

 :صورت زیر است
      

          
                  

   

 

برای محاسبه ارزش در معرض ریسک با فرض . باشدمقدار انحراف معیار شرطی می     که در آن 

 .توزیع نرمال کافی است مقدار انحراف معیار را در صدک آن سطح اطمینان ضرب کنیم
               

 α  مقدار صدک توزیع نرمال در سطح اطمینان    

 

 های پژوهشیافته - 

در این . حدی بر اساس برآورد کننده هیل انجام گرفته استمقدار پارامترهای توزیع مقدار 

-برآورد با توجه به درصدی از دادها که بر اساس آن مقدار آستانه تعیین شده، پارامترها تخمین زده

 .استآمده 0نتایج در جدول خلاصه این . اندشده
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 ای مقدار پارامتر دنباله برای دو شاخص در دو بازه زمانی مختلفبراورد نقطه - جدول

 شاخص قيمت و بازده نقدی شاخص صنایع
 برآوردها

صدک مقدار 

  بازه زمانی  بازه زمانی  بازه زمانی  بازه زمانی آستانه

08 80/0-   20 8/0-   11 2/0-   1  1/0-  مقدار آستانه 

0%  تعداد مشاهدات در آستانه 2     2     

 تخمین پارامتر دنباله  20 1/2    1/00 1/20080  20 1/0

10281/0-  8  01/0-  8  2 /0-  8108 /0-  مقدار آستانه 

 %  تعداد مشاهدات در آستانه 08 01 08 01 

 تخمین پارامتر دنباله 020 1/2   0 1/2 2  1/21 182 1/2

0001 /2-  18211/2-  108 0/2-  0000 /2-  مقدار آستانه 

0/2%  تعداد مشاهدات در آستانه  0  0  0  0 

 تخمین پارامتر دنباله 01 1/20 802 1/2 00 1/01 1/21011

 

ای پارامتر شکل دنباله برای دو شاخص و برای شود مقدار تخمین نقطههمانطور که ملاحظه می

علاوه بر این مقدار پارامتر شکل دنباله . باشدمقادیر صدک آستانه، مثبت میدو بازه زمانی در تمام 

های با شد در توزیعهمانطور که پیشتر توضیح داده. در بازه زمانی دوم بیشتر از بازه زمانی اول است

. تابع توزیع در چنین مواردی به تابع توزیع فرچتتمایل دارد. دنباله پهن، شاخص دنباله مثبت است

در . باشددهنده دنباله پهن بودن تابع توزیع در بورس اوراق بهادار تهران میتایج این جدولنشانن

واقع نتایج خلاصه شده این جدول به فرضیه این تحقیق که تابع توزیع شاخص بورس اوراق بهادار 

 . دهدتهران دارای دنباله پهن است جواب مثبت می
برای بازده شاخص قیمت و بازده نقدی با افق زمانی EVTبا استفاده از  VaRنتایج محاسبه 

 .استخلاصه شده 0و جدول2روزه در جدول01روزه و 011

 

شاخص قيمت و بازده نقدی با افق برای بازده   EVTبا استفاده از  VaR نتایج اعتبار سنجی محاسبه - جدول

 روزه11 زمانی 
 روزه11 شاخص قيمت و بازده نقدی

  مانیبازه ز  بازه زمانی 

11%  0/1 %  10%  11%  0/1 %  10%  سطح اطمینان مورد بررسی 

 تعداد استثناعات  0  2  0 80 0  01

 تعداد کل مشاهدات 0  0 0  0 0  0 2  0 2  0 2  0

 نسبت تعداد استثناعات به کل مشاهدات  1/101  1/108  1/111   1/10  1/101 1/1021

0%  0/2%  0%  0%  0/2%  0%  استثناعات مورد انتطارنسبت تعداد  
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 روزه11 شاخص قيمت و بازده نقدی

  مانیبازه ز  بازه زمانی 

 حد بالای کوپیک 02 1/1 2 1/10   1/10 02 1/1 2 1/10   1/10

 حد پایین کوپیک 1/1088 1/1008 1/1100 1/1088 1/1008 1/1100

1/11880 0/2 00 0/1 22 0211/1-    2 /0-  1 01/2-  آماره آزمون 

 آمارهمقدار بحرانی  1   /0 11 0/1 0 2/02 1   /0 11 0/1 0 2/02

 (عملکرد)خلاصه نتایج مناسب مناسب مناسب مناسب مناسب مناسب

 

شاخص قيمت و بازده نقدی با افق برای بازده EVTبا استفاده از  VaRنتایج اعتبار سنجی محاسبه  -3جدول

 روزه 1 زمانی 
 روزه 1 شاخص قيمت و بازده نقدی

  بازه زمانی  بازه زمانی 

11%  0/1 %  10%  11%  0/1 %  10%  سطح اطمینان مورد بررسی 

 تعداد استثناعات 1   0 00 8 0  00 1 

 تعداد کل مشاهدات 0  0 0  0 0  0 2  0 2  0 2  0

 نسبت تعداد استثناعات به کل مشاهدات   1/12  1/120 2 1/12 1/0110  1/112 1/1000

0%  0/2%  0%  0%  0/2%  0%  نسبت تعداد استثناعات مورد انتطار 

 حد بالای کوپیک 02 1/1 2 1/10   1/10 02 1/1 2 1/10   1/10

 حد پایین کوپیک 1/1088 1/1008 1/1100 1/1088 1/1008 1/1100

 /181  8/1288  /  8  0/00   1/0 0  0 02/0-  آماره آزمون 

 مقدار بحرانی آماره 1   /0 11 0/1 0 2/02 1   /0 11 0/1 0 2/02

 (عملکرد)خلاصه نتایج دست بالا مناسب دست پایین دست پایین دست پایین دست پایین

 

استثناعات در افق زمانی ( نسبت)دهد که درصد های فوق نشان مینتایج خلاصه شده در جدول

روزه برای دو بازه زمانی مختلف و برای تمامی سطوح اطمینان در فاصله حد پایین و بالای 011

-مدل با استفاده از آماره کوپیک مناسب بنظر میگیرد و به همین لحاظ عملکرد کوپیک قرار می

شود درصد استثناعات در بازه زمانی دوم با وجود اینکه از مقادیر همانگونه که مشاهده می. رسد

-مورد انتظار بیشتر است ولی این اختلاف بر اساس آماره کوپیک و آماره آزمون نرمال معنادار نمی

استثناعات برای دو بازه زمانی مختلف و ( نسبت)وزه درصد ر01در حالی که برای افق زمانی . باشد

گیرد و به همین لحاظ برای تمامی سطوح اطمینان در فاصله حد پایین و بالای کوپیک قرار نمی

به منظور . رسدعملکرد مدل با استفاده از آماره کوپیک برای این افق زمانی مناسب بنظر نمی

در بازه زمانی اول درصد % 10یم که در سطح اطمینان گیربررسی درصد استثناعات نتیجه می
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توان نتیجه گرفت مدل مقدار پس می.استثناعات از درصد استثناعات مورد انتظار اندکی کمتر است

VaR همچنین این مدل در .استدست بالا برآورد کرده%10را در بازه زمانی اول و در سطح اطمینان

رادست  VaRبازده نقدی در بازه زمانی دوم مقدار  کلیه سطوح اطمینان برای شاخص قیمت و

توان استنباط نمود که مدل برای های جدول فوق میاز یافته. استبرآورد کرده( کمتر از حد)پایین 

 .روزه عملکرد مناسبی ندارد 01افق زمانی 

روزه در 01روزه011برای بازده شاخص صنایع با افق زمانی EVTبا استفاده از  VaRنتایج محاسبه 

 .استخلاصه شده 0و جدول  جدول 

 

 روزه11 شاخص صنایع با افق زمانی برای بازده EVT با استفاده از  VaRنتایج اعتبار سنجی محاسبه   - جدول

 روزه11 شاخص صنایع 

  بازه زمانی  بازه زمانی 

11%  0/1 %  10%  11%  0/1 %  10%  سطح اطمینان مورد بررسی 

 تعداد استثناعات 01 8  08 82 2  20

 تعداد کل مشاهدات 0  0 0  0 0  0 2  0 2  0 2  0

 نسبت تعداد استثناعات به کل مشاهدات 18 1/1 1/1002 1/1020  1/100 1/1280 0 1/10

0%  0/2%  0%  0%  0/2%  0%  نسبت تعداد استثناعات مورد انتطار 

 حد بالای کوپیک 02 1/1 2 1/10   1/10 02 1/1 2 1/10   1/10

 حد پایین کوپیک 1/1088 1/1008 1/1100 1/1088 1/1008 1/1100

0/0810 1/80 0 1/10   1/8 21 0/  02   00/0-  آماره آزمون 

 مقدار بحرانی آماره 1   /0 11 0/1 0 2/02 1   /0 11 0/1 0 2/02

 (عملکرد)خلاصه نتایج مناسب مناسب مناسب مناسب مناسب مناسب

 

 روزه1 شاخص صنایع با افق زمانی برای بازده  EVTبا استفاده از  VaRسنجی محاسبهنتایج اعتبار   - جدول

 روزه1 شاخص صنایع 

  بازه زمانی  بازه زمانی 

 سطح اطمینان مورد بررسی 10% % 0/1 11% 10% % 0/1 11%

 تعداد استثناعات 0  00 01 0 0 000 0 

 تعداد کل مشاهدات 0  0 0  0 0  0 2  0 2  0 2  0

 نسبت تعداد استثناعات به کل مشاهدات 1/1 0 1 1080/1 1/  10 0/1 00 80/1 1 1212/1

 نسبت تعداد استثناعات مورد انتطار 0% 0/2% 0% 0% 0/2% 0%

 حد بالای کوپیک 02/1 1 2/1 10 1/  10 02/1 1 2/1 10   10

 حد پایین کوپیک 1088/1 1008/1 1100/1 1088/1 1008/1 1100/1
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 روزه1 شاخص صنایع 

  بازه زمانی  بازه زمانی 

 آماره آزمون -0/ 010 0101/2 8/0 00 8/8  1  /1 01  /0  0

 مقدار بحرانی آماره 1   /0 11 0/1 0 2/02 1   /0 11 0/1 0 2/02

 (عملکرد)خلاصه نتایج مناسب دست پایین دست پایین دست پایین دست پایین دست پایین

 

( نسبت)روزه درصد 011دهد که در افق زمانی نتایج خلاصه شده در جدول فوق نشان می

استثناعات برای دو بازه زمانی مختلف و برای تمامی سطوح اطمینان در فاصله حد پایین و بالای 

-گیرد و به همین لحاظ عملکرد مدل با استفاده از آماره کوپیک مناسب بنظر میکوپیک قرار می

با وجود اینکه از مقادیر شود درصد استثناعات در بازه زمانی دوم همانگونه که مشاهده می. رسد

-مورد انتظار بیشتر است ولی این اختلاف بر اساس آماره کوپیک و آماره آزمون نرمال معنادار نمی

استثناعات برای دو بازه زمانی مختلف و ( نسبت)روزه درصد 01در حالی که برای افق زمانی . باشد

گیرد و به همین لحاظ قرار نمی برای بیشتر سطوح اطمینان در فاصله حد پایین و بالای کوپیک

به منظور . رسدعملکرد مدل با استفاده از آماره کوپیک برای این افق زمانی مناسب بنظر نمی

در بازه % 10گیریم که درصد استثناعات در سطح اطمینان بررسی درصد استثناعات نتیجه می

مین لحاظ است که مدل مقدار گیرد و به هزمانی اول در فاصله حد پایین و بالای کوپیک قرارمی

VaRاست ولی برای سطوح اطمینان دیگر این مدل مقدار را مناسب محاسبهکردهVaR  را کمتر از

توان استنباط نمود که مدل برای های جدول فوق میاز یافته. است برآورد کرده( دست پایین)حد 

 .روزه عملکرد مناسبی ندارد 01افق زمانی 

-محاسبه ارزش در معرض ریسک با یکدیگر از آماره لوپز استفاده شدههای برای مقایسه مدل

با . باشدروزه در سطوح اطمینان مختلف به شرح زیر می011است که خلاصه نتایج برای افق زمانی 

 .استفاده از این معیار عملکرد، روشی که مقدار آماره آن کمتر باشد، از لحاظ برتری، در اولویت است

 

 % 5برای شاخص قيمت و بازده نقدی در سطح اطمينانVaRسازی ها در مدلدی مدلرتبه بن -6جدول
 %  5شاخص قيمت و بازده نقدی در سطح اطمينان 

  بازه زمانی  بازه زمانی 

 نوع روش EVT توزیع نرمال EVT توزیع نرمال

 تعداد استثناعات  0 0  1  81

 تعداد کل مشاهدات 0  0 0  0 2  0 2  0

 مقدار آماره لوپز 11/1  1 0/1 118 1/1 111 00080/1

 رتبه بندی 0 2 0 2
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 %57/ برای شاخص قيمت و بازده نقدی در سطح اطمينانVaRسازی ها در مدلرتبه بندی مدل  -7جدول
 %57/ شاخص قيمت و بازده نقدی در سطح اطمينان 

  بازه زمانی  بازه زمانی 

 نوع روش EVT توزیع نرمال EVT توزیع نرمال

 تعداد استثناعات  2 0   2  0

 تعداد کل مشاهدات 0  0 0  0 0  0 0  0

1 110/1  10 80/1  1 1 2/1  10  0/1  مقدار آماره لوپز 

 رتبه بندی 0 2 0 2

 

 %55برای شاخص قيمت و بازده نقدی در سطح اطمينان VaRسازی ها در مدلرتبه بندی مدل-8جدول
 %55نقدی در سطح اطمينان شاخص قيمت و بازده 

  بازه زمانی  بازه زمانی 

 نوع روش EVT توزیع نرمال EVT توزیع نرمال

 تعداد استثناعات  0 21  2  2

 تعداد کل مشاهدات 0  0 0  0 2  0 2  0

10  2/1  1001 /1  12 00/1  10811/1  مقدار آماره لوپز 

 رتبه بندی 0 2 0 2

 

 % 5برای شاخص صنایع در سطح اطمينان VaRسازی در مدلها رتبه بندی مدل  -5جدول

 %  5شاخص صنایع در سطح اطمينان 

  بازه زمانی  بازه زمانی 

 نوع روش EVT توزیع نرمال EVT توزیع نرمال

 تعداد استثناعات 01 1  0  1 

 تعداد کل مشاهدات 0  0 0  0 2  0 2  0

010 /1  11082/1  1 1  /1  1 8 1/1  آماره لوپزمقدار  

 رتبه بندی 0 2 0 2

 

 %57/ برای شاخص صنایع در سطح اطمينان VaRسازی ها در مدلرتبه بندی مدل  -1 جدول
 %57/ شاخص صنایع در سطح اطمينان 

  بازه زمانی  بازه زمانی 

 نوع روش EVT توزیع نرمال EVT توزیع نرمال

 تعداد استثناعات 8  02  0 2 

 تعداد کل مشاهدات 0  0 0  0 2  0 2  0

100  /1  1   2/1  1 1 2/1  1  0 /1  مقدار آماره لوپز 

 رتبه بندی 0 2 0 2
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 %55برای شاخص صنایع در سطح اطمينان VaRسازی ها در مدلرتبه بندی مدل  -1 جدول

 %55شاخص صنایع در سطح اطمينان 

  بازه زمانی  بازه زمانی 

 نوع روش EVT توزیع نرمال EVT توزیع نرمال

 تعداد استثناعات 08 21  0  0

 تعداد کل مشاهدات 0  0 0  0 2  0 2  0

1 800/1  1 800/1  1010 /1  12  2/1  مقدار آماره لوپز 

 رتبه بندی 0 2 0 0

 

با فرض توزیع نرمال  از عملکرد مدل EVTدهد کهعملکرد مدل های فوق نشان مینتایج جدول

کوچکتر EVTآماره لوپز برای)بهتر است هر دو شاخص قیمت و بازده نقدی و شاخص صنایع برای 

 (.از توزیع نرمال است

 

 گيری و بحث نتيجه -6

شاخص قیمت و بازده نقدی و )های بورس اوراق بهادار تهران معیارهای اولیه بازده شاخص

دهند، از ن را مورد تایید قرار میبرای دو بازه زمانی عدم تقارن و وجود دنباله په( شاخص صنایع

هستند که همگی فرض توزیع نرمال  Jarque-Beraجمله این معیارها چولگی و کشیدگی و آماره 

تر وجود دنباله پهن از تئوری مقدار حدی با رویکرد به دنبال بررسی دقیق. کنندبودن را رد می

امتر  شکل تابع توزیع در سطوح اطمینان نتایج تخمین پار. مقادیر فراتر از آستانه استفاده گردید

مختلف به صورت برآورد وجود دنباله پهن را برای دو شاخص مذبور در دو بازه زمانی مورد مطالعه 

 .شودنماید و فرضیه تحقیق که دنباله پهن بودن بورس است،تائید میتایید می

ارزش در معرض ریسک ،  پس از بررسی دنباله پهن بودن بورس، به دنبال بررسی تاثیر آن بر

 با فرض توزیع ارزش در معرض ریسک به این روش را با ارزش در معرض ریسک با استفاده از مدل

-روزه مقایسه شده 01روزه و 011و برای افق زمانی %( 11و%0. 1و%10)نرمال در سطوح اطمینان 

 VaRعملکرد مناسبی برای محاسبه  EVTپس آزمون و آماره کوپیک نشان داد که روش . است

و استفاده از  EVTنتایج عملکرد مدل . روزهدارد01روزه نسبت به افق زمانی  011برای افق زمانی

با یکدیگر مقایسه شدند و برای این منظور از آماره  VaRمدل با فرض توزیع نرمال برای محاسبه 

دهد در تمام سطوح اطمینان عملکرد نشان میآماره لوپز . لوپز به عنوان معیار مقایسه استفاده شد

به دنباله تابع توزیع EVT علت این برتری این است که مدل. از مدل دیگر بهتر است EVTمدل 

گیرند در حالی که در کند، در حالی که توزیع نرمال کل تابع توزیع را در نظر میبیشتر توجه می
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های مرسوم دنباله پهن وجود دارد و به همین دلیل توزیعتابع توزیع بازده بورس اوراق بهادار تهران 

 .سازی ریسک بازار ناتوان هستندآماری از مدل

شود که با توجه به عملکرد گران بازار سرمایه پیشنهاد میگذاران و تحلیلدر انتها به سرمایه

ل در بورس های مبتنی بر توزیع نرماهای مبتنی بر تئوری مقدار حدی نسبت به مدلبهتر مدل

 .هایشان استفاده نمایندگذاریها و سرمایهاوراق بهادار تهران، از این مدل در تحلیل
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