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 3ابوالفضل قدیری مقدم

 4مهدی فیلسرایی
 

 چكیده

گذاري مسئله بسيار مهمي است انتخاب  ريسک پرتفوي براي مديران سرمايه دقت برآورددر حال حاضر 

گيرد موجب  کندبه جاي اينکه واريانس را ثابت در نظر مي مدلي که واريانس را وابسته به زمان محاسبه مي
هدف اين پژوهش پياده سازي يک روش ترکيبي محاسبه ارزش در معرض  در واقعمدل سازي بهتر داده ها 

1ريسک شرطي )
CVaRاي مدل سازي کرده و مقدار (است که تلاطم را در ويژگي خوشهCvaR  را با در نظر

2گرفتن ويژگي دنباله پهني به طور دقيق محاسبه کند. به اين منظور مدلهايي از خانواده 
ARCH  را در نظر

(را EVT3اي بودن را در مدل لحاظ کرده ، علاوه برآن تئوري مقدار فرين ) گرفته شده است که ويژگي خوشه

 1331-1331هاي  هاي پژوهش مربوط به سال داده .ها تمرکز دارد گيرد که بر دنباله پهن داده درنظر مي

استخراج شده است. تجزيه و تحليل  TseClineنوين و  افزارهاي رهاورد باشد و به صورت روزانه از نرم مي

هاي پژوهش نشان داد که  انجام شد. يافتهEXCEL (2113و) MATLAB(2112افزارهاي ) ها با نرم داده

شود.  مي HS2نسبت به روش  CVaRتري از  منجر به تخمين دقيق FIGARCH –EVT1استفاده از روش 

هايي که   بيشتري دارد. و به طور کلي مدل دقت GARCH-EVTدر مقايسه با روش  FIGARCH-EVTروش 

 .از دقت بالاتري برخوردارند HSگيرند نسبت به روش  واريانس ناهمساني را در نظر مي
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 مقدمه -1

نامطمئن و پر ابهام است که مديران ريسک در فضاي حاکم بر بازارهاي مالي و سرمايه گذاري به قدري 

 دنياي آماري مطالعۀ براي باشند ها حتي در طي روز آينده مي ارزش دارايي موسسات مالي، نگران کاهش

 کافي3 استيودنت تي و نرمال توزيعهاي مانند 7گشتاورهاي متناهي با6 متقارن توزيعهاي بر تمرکز مالي،

 ارزش نظريه .است ها توزيع دنباله نيست، پوشي چشم آنچه قابل که است داده نشان مالي بحرانهاي نيست.

 کند. براي توصيف مي کوچک را بسيار بزرگ يا بسيار مقادير وتوزيع دارد، تمرکز  بر دنباله توزيع 3فرين
را معرفي  ARCHمدل  11انگل .کرد تمرکز ارزش سبد تغييرات بردنباله توزيع بايستي معيار اين محاسبه

بين و ] 11[کند.  کرد که در اين مدل واريانس در طي زمان، بعنوان تابعي از خطاهاي گذشته تغيير مي

هاي آنها  ارائه دادند يافته GARCHمدلي با ويژگي انباشته کسري با تغيير مارکوف از خانواده  11لاورنت 

 [ر و حافظه بلندمدت در واريانس وجود دارد.حاکي از اين واقعيت بود که تاثير متقابل قوي بين تغيير ساختا

7CvaR [  اي برخوردار است يکي از دلايل سادگي و قابل توضيح بودن  به دلايل مختلف از اهميت ويژه

کند علت ديگرالزامات  مفهوم آن است. اين سنجه ميزان نگراني را بر حسب درصد و کميت پولي بيان مي

باشد. در نظر گرفتن واريانس غير ثابت  هاي بيمه مي پول وسرمايه و شرکتقانوني از طرف قانون گذاران بازار 

تر برآورد خواهد شد که وابستگي به زمان داشته  در صورتي دقيق CvaRدهد که مقدار و ناهمسان نشان مي

هاي خود رگرسيوني ناهمساني  هاي اقتصاد سنجي نظير مدل باشد. براي حل مشکل فوق مدل

ها با در نظر  شوند اين مدل ( مطرح ميGARCHگرسيوني ناهمساني شرطي کلي )( وخود رARCH)(شرطي

لحاظ مي  CvaRگرفتن فرض نرمال بودن شرطي براي سري بازده ، به خوبي تغييرات تلاطم را در محاسبه 

در اين پژوهش به منظور بررسي  .باشد هاي مهم بازده مالي خاصيت دنباله پهني آنها مي کنند. از خاصيت

در GARCH-EVT FI-( در نظر گرفته شده است. EVTهاي مالي تئوري مقدار فرين ) اله يهن دادهدنب
 .شود مطرح مي EVTو رويکرد GARCHبکارگيري مناسب از رويکرد 

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش  -2

منظور برطرف را به 12(فرآيند تصحيح تورش با روش بازنمونه گيري بوت استرپ 1331سجاد وگرجي )

اند. نتايج نشان داد که  هاي مدل گارچ نرمال در برآورد ارزش در معرض ريسک بکار گرفته نمودن کاستي

فرآيند تصحيح تورش توانايي برآورد مدل گارچ نرمال در سطوح اطمينان بالا را بهبود داده است نتايج با 

هاي  قايسه قرار گرفت و نشان داد برتريسازي تارخي فيلتر شده مورد م سازي تاريخي و شبيه مدل شبيه

.ارزش در معرض ]2[نرمال مي شود GARCHهاي مدل  استرپ موجب بهبود کاستي گيري بوت روش نمونه

-ريسک را با استفاده از نظريه ارزش فرين مدلسازي شده است و با ارزش در معرض ريسک به روش واريانس

ار گرفت. نتايج حاکي از آن است که در دنباله سمت راست سازي تاريخي مورد مقايسه قر کورايانس و شبيه

 ]1[شود. مي VaRتري از  ها، در تمامي سطوح تئوري ارزش فرين موجب تخمين دقيق توزيع داده
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توان به پژوهش شاهمرادي و زنگنه  ها مي براي بررسي تحقيقات مربوط به پهن بودن دنباله توزيع داده

اده از روش پارامتريک، وبا استفاده از چهار مدل از مدلهاي گارچ؛ ارزش در ( اتکا کرد. آنها با استف1336)

ند که در اين  معرض ريسک را براي پنج شاخص بورس اوراق بهادار محاسبه کردند و به اين نتيجه رسيد

ر ها به طور مطلوبي بيان شده است و فرض توزيع استيودنت بهبودي د ها رفتار ميانگين و واريانس داده مدل

  ]3 [کند. نتايج برآوردها ايجاد نمي

( با SW-GARCHهاي انتقالي گارچ ماکوف ) بيني مجموعه اي ازمدل قدرت برازش و قدرت پيش

مقايسه شد. نتايج تجربي  1331تا  1376هاي بازار بورس اوراق بهادار تهران طي سالهاي  استفاده از داده

هاي انتقالي گارچ ماکوف با توزيع خطاي  هام ايران، عملکرد مدلبازار س  هاي داد براي پيش بيني تلاطم  نشان 

t 2 [هاي گارچ معمولي است. و با درجه آزادي متغير بين دو رژيم بسيار بهتر از مدل [ VaR  پارامتري با

در بورس اوراق بهادار تهران محاسبه شده است. محققان اين پژوهش با  ARCHهاي  استفاده از خانواده مدل
و توزيع خطاي تعميم يافته را براي  13استيودنت-هاي مالي سه توزيع نرمال، تي هاي داده ه ويژگيتوجه ب

هاي  مورد بررسي قرار دادند و نتيجه کلي اين پژوهش بيان داشت که استفاده از توزيع VaRتخمين مقدار 

را  VaR( 2112.يوسف و همکاران )] 1 [شود تر ارزش در معرض ريسک مي دنباله پهن موجب تخمين دقيق

تخمين زدند  و با در نظر گرفتن تئوري مقدار فرين FIAPARCHوFIGARCH,  HYGARCH ,با سه روش 

هاي ديگر ارزش در  برا ساس تئوري مقدار فرين نسبت به روشFIGARCH نتايج آنها نشان داد که مدل

دند که سه فاکتور حافظه بلند مدت، عدم زند. آنها نشان دا معرض ريسک را با دقت بيشتري تخمين مي

ها مي شوند بعلاوه ميزان تلاطم را در  ها موجب بهبود مديريت ريسک دارايي تقارن و توزيع دنباله پهن داده

 ,GARCH (1, 1)هاي  . به منظور پيش بيني تلاطم در بازار طلا مدل] 23[برند بازار سوخت و انرژي بالا مي

IGARCH (1, 1), FIGARCH (1, d, 1),  با استفاده از دادههاي روزانه بکار رفته است، که مدلFIGARCH 

(1, d, 1) .گران  پژوهش] 3[بهترين مدل در محاسبه واريانس شرطي بازدهي طلا و پيش بيني تلاطم بود

هاي بورس اوراق  را در داده GARCH-EVTاند آنها روش ترکيبي  تونس هم روش هاي مشابه اي را بکار برده

-GARCHايستا و شبيه سازي تاريخ را با  EVTايستا و  GARCH(1,1)هادار تونس پياده کردند و مدل ب

EVT  مقايسه کردند و با استفاده از آزمون بازخورد نتيجه گرفتند که عملکرد مدلGARCH-EVT 

 ]3[ تر است مناسب

ده شده است بر اساس نتايج بيني تغييرات بازدهي نرخ ارز در بازار روماني استفا درپيش FIGARCHروش 

 ] 21 [آن تغييرات نرخ ارز يه صورت انباشت کسري است و سرعت بازگشت به ميانگين در آن بالا است .

مورد بررسي  FIGARCHو  ARFIMAوجود حافظه بلندمدت در بازار سهام هند با استفاده از مدلهاي 

داد  سري بازده بازار سهام هند را پيشنهاد  نبود حافظه بلند مدت در ARFIMAقرار گرفته است نتايج مدل 

 [داد  شواهد قوي دال بر وجود حافظه بلند مدت در واريانس شاخص سهام را نشان  FIGARCHولي نتايج 

16[  
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در بورس اوراق بهادار  GARCH(1,1)تخمين ارزش در معرض ريسک با استفاده از تئوري مقدار فرين و 

 ASX-Allهاي شاخص  براي پسماندهاي مدل گارچ در داده EVTهش از مدل استراليا انجام شد. در اين پژو

Ordinatries  استراليا و شاخصS&P 500  استفاده شده است و مقدارVaR  بر اساس مدل پويايGARCH-

EVT .13[عملکرد بهتري دارد [ 

 

 پژوهشوش شناسی ر -3

پراکندگي آماري محاسبه گرديد. هري   اندازه گيري ريسک اولين بار از طريق مطالعات شاخص   شاخص

( با ارئه مدلي کمي به اندازه گيري ريسک يرداخت و با معرفي مدل مبتني بر ريسک و 1322مارکويتز )

ابتدا به معرفي دو سنجه ارزش در معرض  ] 17. [بازده نخستين بار مفهوم ريسک را در کنار بازده قرار داد

 پردازيم. مي CVaR( وvar11ريسک)

دهند به شرح زيير  نشان مي   يا         که با  Xارزش در معرض ريسک يک متغير تصادفي زيان 

 شود.  تعريف مي

 

(1)            {              } 

 

بعلاوه اين ] 13.[يک سنجه منسجم است VaRنرمال باشد انگاه  Xدر صورتي که توزيع متغير تصافي 

هاي عددي  به دليل روش var. به هنگام محاسبه ]13 [هاي بيضوي صادق است توزيع مطلب براي تمام

 رود. آيد همچنين ريسک مدل به دليل عدم تحقق فرضيات مدل در واقعيت بالا مي خطاي تخمين بوجود مي

شود.  به دليل نداشتن خاصيت زيرجمعي، به عنوان يک سنجه منسجم شناخته نمي VaRدر حالت کلي 
شود. که عبات است از زيان مورد انتظار به شرط آن که  ( استفاده ميCVaR ) ع اين نقيصه از مفهومبراي رف

يک متغير تصادفي پيوسته باشد تعريف فوق به صورت  Xدر صورتي که  ام باشد100pزيان بيش از صدک 

 زير قابل بيان است:

(2)           ( |    )  
∫       
 

  

       
     

 
 ]31.[ رابه صورت زير نوشت         توان  مي
 

          ( |    )     
∫ (    )     
 

  

       
          (  )                               3  

 

 نامند. مي 12را تابع ميانگين زيان اضافي      در رابطه فوق 
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ها متقارن نيست. استفاده از تئوري مقدار فرين  توزيع بازده دادهبسياري از تحقيقات نشان داده است که 

کند.  ها را تعيين مي تواند مفيد باشد. اين توزيع نوع نامتقارن بودن دنباله براي در نظر گرفتن اين ويژگي مي

ها نيست، زيرا آنچه در تحليل  گيري ارزش در معرض ريسک نيازي به در نظر گرفتن توزيع بازده در شکل

ها  دارد که دنباله همه توزيع گيرد. توزيع فرين بيان مي ريسک اهميت دارد اغلب در ناحيه دم توزيع قرار مي

 دهد.  اين سه توزيع را نشان مي 1باشد. شکل مي 13و فرچت 17گامبل 16به شکل يکي از سه دسته وايبل

 

 

 
 های مقادیر فرین توزیع -1شكل 

 

شود. معکوس  نشان داده مي 𝛼مهمترين پارامتر در تحليل تئوري مقدار فرين شاخص دم است که با 

    شاخص دم با 
 

 
اي از متغيرهاي هم توزيع و مستقل نرمال  توزيع بيشترين مقدار نمونهدهند.  نشان مي  

 باشد: ( مي1نتيجه به صورت )باشد. بيان رياضي اين  هاي گامبل، فرچت و وايبل مي همگرا به يکي از توزيع
 

   
 

{
     

  
   }                                     1  

 

 شوند: موجود است که به صورت زير تعريف مي      و    هاي  در رابطه فوق ثابت
 

                                                                   2  
 

   √                                                             6  

 

 ]12.[( معرفي شده است7نمايش يک پارامتري توزيع مقادير فرين تعميم يافته را به صورت معادله )

].22[: 
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      {
   {          ⁄              

   {         }                
                   7  

 

توزيع فوق تبديل به     توزيع را وايبل و اگر    توزيع فوق فرچت و اگر     صورتي کهدر 
 شود. گامبل مي

  ها سازي حافظه بلندمدت و ماندگاري زياد تلاطم مدل  براي  GARCHهاي  حال به معرفي بسط مدل

يابد و در  با نرخ نمايي کاهش مي GARCH(p, q)پردازيم. تاثير شوک بر واريانس شرطي آينده در مدل  مي

هاي  ماند، و در مدل باقي ميها  بر روي تمام وقفهنهايت تاثيرش  تا بي IGARCH(p, q)هاي  مدل

FIGARCH(p, d, q) بنابراين ]21 [يابد. تاثير شوک بر واريانس شرطي آينده با نرخ هذلولوي کاهش مي

دادن ساختار ديناميکي  در نشان IGARCH و GARCHهاي  به صورت حد وسط مدل FIGARCHهاي  مدل

با استفاده  ARMA (1,1)توان به شکل يک مدل  را مي GARCH (1, 1)مدل  کنند. ها ايفاي نقش مي تلاطم

 :داريم GARCH(p, q)ها نوشت. به طور کلي براي مدل  ماند کردن پس از مربع
 

   
  𝛼  ∑ 𝛼      

  
    ∑        

           
 
   (3)  

 

 توان به سادگي به شکل زير نوشت: که معادله فوق را مي

                                                                (3)  
 

     
    

 (11   )                                           
 

        
 
   

 
      

 
                 (11)  

 

             
       

                         (12) 

 

باشد. روشن است که عبارت  مي ϕi=ai+bi        و  m=max⁡(p,q)          همچنين 

که جزء اخلال يک    و هاي آن مربع شده است  ماند است که پس ARMA(p, q)دهنده فرآيند  فوق نشان

دهنده اين موضوع است که  نشان GARCHهاي  دنباله تفاضلي مارتينگل است.ماندگاري زياد در مدل

 (IGARCH)انباشته  گارچبه مدل  GARCHريشه واحد دارد، در اين حالت مدل        اي  چندجمله
سازي با ماندگاري بالا و حافظه بلندمدت در واريانس شرطي همچنين جلوگيري  مدل  گردد. براي  تبديل مي

، به ARFIMA(m, d, q)به شکل فرآيند را  ARMA (m, q)توان فرآيند  ، ميIGARCHهاي  از پيچيدگي مدل

 شرح زير بسط داد:

            
                                                    (13)  
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 d=0   اگر  ؛افتند خارج از دايره واحد مي        bz=0و       هاي  هنگامي که کليه ريشه

 IGARCH، به مدل d=1   شود، و اگر  معمولي تبديل مي GARCHباشد عبارت فوق به يک مدل 

         هاي تفاضلي جزيي، ماند ، مربع پس     گردد و همچنين هنگامي که تبديل مي
 1-

Ldϵt2 از يک فرآيند ،ARMA(m, q) کند. فرآيند  مانا تبعيت ميARFIMA فوق را براي  
  ϵt2توان بر  مي

  اساس واريانس شرطي 
 به صورت رابطه زير بازنويسي کرد:  

 

      
    [               ]  

                  (11)  

 

      هنگامي که ]6[نامند. مي FIGARCH(m, d, q)انباشته جزيي، يا مدل  GARCHمدل فوق را 

دهد و  را نشان مي  ها مدت تلاطم ديناميک کوتاه         و       است، ضرائب در 

        نمايد.اگر عملگر لحاظ شده  سازي مي مدل را   ها خاصيت بلندمدت تلاطم  پارامتر تفاضلي جزيي 

 را به وسيله بسط مک لورن گسترش دهيم، داريم:
 

        ∑
      

           

 

   
                       12  

 

 خيلي بزرگ باشد: kدر حالتي که 

       

      
                                                         (16)  

 

شرطي با نرخ هذلولوي   هاي تاثير شوک بر تلاطم      دهنده آن است زماني که  رابطه فوق نشان

 داراي حافظه بلندمدت هستند.  ها يابند و بنابراين تلاطم کاهش مي

 

 پژوهشهای  فرضیه -4

 :استفاده از روش  فرض اولFIGARCH-EVT-CVaR تر  منجر به تصريح دقيقCVaR   نسبت بهه روش

 شود. سازي تاريخي مي شبيه

 :محاسبه  فرض دومCVaR  با روشFIGARCH-EVT-CVaR     تهر نسهبت بهه     منجهر بهه تصهريح دقيهق

GARCH-EVT-CVaR شود. مي 

 

 های پژوهش یافته -5

ايم در  شاخص بورس اوراق بهادار تهران محاسبه شد و يک حلقه برنامه نويسي تکرار کردهابتدا بازدهي 

هاي پنجره تخمين برازش داده شد سپس براي پسماندها تئوري مقدار  براي داده  FIGARCHاين حلقه مدل
 FIGARCHدر مدل  CVaRو  Varفرين بکار رفت و شاخص دم را برآورد نموديم. در نهايت مقدار تخميني 
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ها در اين پژوهش مربوط به شاخص  ادهدبدست آمد.  با بکار بردن نتايج حاصل از مدل تئوري مقدار فرين،

داده  2371و شامل  23/12/1331تا  23/12/1331( در دوره زماني TEDPIXکل قيمت و بازده نقدي )

ه است ؛در تجزيه و تحليل داده استخراج شد TseClineاست که به صورت روزانه از نرم افزار رهآورد نوين و 

بکار رفت. روش تخمين پارامترها باروش حداکثر  EXCELL(2013) MATLAB(2015)افزارهاي  ها نرم

داده اخير به عنوان دوره آزمون  1731و  1111نمايي تخمين زده شد. بعلاوه طول دوره مشاهدات  درست

باشد که يک  هاي روزانه شاخص مي هي دادهانتخاب شده است. متغير استفاده شده در اين پژوهش بازد
متغير کمي و پيوسته است، به صورت بازده مرکب پيوسته )بازده لگاريتمي( و بر اساس فرمول زير محاسبه 

 شود: مي

      
  

    
  

 

 نامند. بازدهي مرکب پيوسته يا بازده لگاريتمي نيز ميرا    ام است tبيانگر مقدار شاخص در روز   

 

% در نظر گرفته شده 33در اين پژوهش سطح اطمينان براي محاسبه ارزش در معرض ريسک يک روزه، 

هاي بازدهي شاخص کل بورس اوراق بهادار  هاي توصيفي که ما را در شناخت ويژگي است. برخي از آماره

  معرفي شده است1کند در جدول  تهران کمک مي

 

 كل بورس های توصیفی بازدهی شاخص آماره -1 جدول

 مقدار پارامتر ای  پارامترهای نمونه

 ميانگين

 ميانه

 نما

 واريانس
 چارک اول

 چارک سوم

 کمترين داده

 بيشترين داده
 اريبي

 کشيدگي

1311232 

1311111 

1311111 

1311313 
1311311- 

1311731 

1312723- 

1313111 
1317776 

3323162 

 

کنند.  ها از توزيع نرمال پيروي نمي احتمال خيلي زياد دادهدهد که به  مقادير کشيدگي و اريبي نشان مي

باشد با استفاده از ترسيم نمودارچندک  هاي مهم بازده مالي خاصيت دنباله پهني آنها مي يکي از خاصيت 

هاي توزيع  ها بررسي شده است، در اين نمودار چندک ( وجود دنباله پهني براي دادهQQ-plot (چندک
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چندک در برابر توزيع نرمال  شود. نمودار چندک هاي توزيع تئوري نرمال ترسيم مي ندکتجربي در برابر چ

 باشد. تر مي نشان داد که دنباله توزيع شاخص بازده کل بورس تهران از توزيع نرمال پهن

 

 
 های مالی چندک جهت بررسی توزیع بازده دارایی -نمودار چندک -2شكل 

 

13اسميرنوف -آزمون کلموگروف
ها از توزيع نرمال بکار رفته است، همچنين  بررسي فرض توزيع بازدهجهت  

 ها انجام شده است. ها و نيز بين مجذور بازده جهت بررسي اثر خود همبستگي بين بازده 21ليونگ باکس

 

 های انجام شده جهت بررسی بازدهی شاخص آزمون -2 جدول

 هدف آزمون نوع آزمون
آماره 

 آزمون

مقدار 

 بحرانی

سطح 

 اطمینان

 %32 131223 131331 پيروي داده ها از توزيع نرمال استاندارد اسمير نوف -کلموگروف

 %32 1131671 72732333 بررسي اثر خود همبستگي بين بازد ها باکس -ليونگ

 %32 1131671 21332271 بررسي اثر خود همبستگي بين مجذور بازد ها باکس -ليونگ

 

 انجام شده است با توجه به 1هاي جدول  هاي بازده شاخص، آزمون دادهجهت بررسي دقيقتر ويژگي 

توان رد کرد .آزمون ليونگ  ها از توزيع نرمال است را مي فرض صفر که بيانگر پيروي داده P-valueمقادیر

عدم وجود  MATLABپردازد. فرض صفر اين آزمون در  ها مي باکس به بررسي اثر خود همبستگي بين بازده

شود و خود همبستگي سريالي بين  فرض صفر رد مي P-valueباشد با توجه به مقدار  بستگي ميخود هم

ها نتيجه  براي مجذور بازده P-valueهاي شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد و بر اساس  بازده



 2931تابستان / يکم و  سيشماره  فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار/  

 
132 

ز طرفي براي ها وجود دارد. ا گيريم همبستگي سريالي براي تمام سطوح اطمينان بين مجذور بازده مي

استفاده شده   GPHزماني شاخص کل بورس اوراق بهادار از آزمون بررسي وجود حافظه بلند مدت در سري

شود، و وجود  باشد بنابراين فرض صفر رد مي مي 1،2267است و بزرگتر از  3،6313ي آن  است مقدار آماره

 شود. حافظه بلند مدت تاييد مي

 

 ررسی وجود حافظه بلند مدت شاخص بورسآزمون انجام شده برای ب -3 جدول

 نتیجه آزمون dآماره  مقدار آماره آزمون سطح اطمینان آماره آزمون

GHP 33% 336316 D=132267 وجود حافظه بلند مدت 

 

در آخرين مرحله براي معرفي مدل مناسب و نيز بررسي تعداد و استقلال استثنائات ابتدا آزمون پوششي 

دهيم اگر دو يا چند مدل  معرفي شده است ملاک قرار مي22را که توسط کريستوفرسون 21غير شرطي برنولي 

بريم و در نهايت مدلي که  از منظر اين آزمون مناسب بودند سپس آزمون استقلال را براي آنها بکار مي

 ] 12[شود. ن از همه کمتر باشد به عنوان مدل مناسب برگزيده ميآ23متوسط تابع زيان لوپز 

 

داده  ...1و پنجره مشاهدات به تعداد  0.1.های بازخورد در سطح معنی داری  آزمون -4جدول 

(WE=1000) 

توان رد کرد. آزمون پوششي غير شرطي نشان  فرض اول را نمي 3با توجه به نتايج حاصل از جدول 

% از دقت قابل قبولي برخوردار نيست. در حالي که مدل 32در سطح اطمينان  HSدهد که مدل  مي

FIGARCH-EVT-CVaR  دارد بعلاوه نتايج آزمون پوششي 32دقت خيلي خوبي در سطح اطمينان %

 HSباشند. تابع زيان لوپز نيز براي مدل  استثنائات مستقل از يکديگر نمي HSشرطي نشان داد در مدل 

-FIGARCHخيلي بالا بود. بر اساس هر سه معيار عملکرد مدل  FIGARCH-EVT-CVaRنسبت به مدل 

EVT-CVaR  از مدلHS افزار متلب  بهتر بود نمودار بدست آمده از نرمCVaR  را بر اساس مدلHS  در

توان در خصوص تعداد استثنائات بيان داشت که اين تعداد بيش  داده است و بطور شهودي مي نشان  3شکل 

 باشد.  از حد مجاز در دوره آزمون است . بعلاوه  خوشه اي بودن استثنائات کاملا مشهود مي

 

 

 VaRهای تخمین  مدل
آماره پوششی 

 غیر شرطی
 P-Valueمقدار 

آماره پوششی 

 شرطی
 P-Valueمقدار 

میانگین تابع 

 زیان لوپز

 232312 131131 237331 131161 131717 (HSسازي تاريخي )  شبيه

GARCH(1,1)-EVT 331226 131322 132162 131723 131111 

FIGARCH(1,1)-EVT 236116 13113 131212 1312332 131123 
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 سازی تاریخی آزمون باز خورد در دوره آزمون با استفاده از شبیهنمودار  -3شكل 

 
 

 GARCH-EVT –CvaRهاي مدل  علاوه بر ويژگي FIGARCH-EVT-CvaRشود؛ مدل  فرضيه دوم تاييد مي

شرطي نشان داد که در سطح اطمينان  گيرد آزمون پوششي غير ويژگي حافظه بلند مدت را هم در نظر مي

از دقت قابل قبولي برخوردار است، بر اساس آزمون پوششي شرطي  FIGARCH-EVT-CvaR% مدل 32

-FIGARCHنسبت به  GARCH-EVT-CvaRاستثنائات مستقل از يکديگر بودند ولي تابع زيان لوپز براي 

EVT-CvaR  بيشتر بود لذاFIGARCH-EVT-CvaR نسبت به GARCH-EVT-Cvarتر است. همچنين  دقيق

ستثنائات تقريبا کمتر يا مساوي از حد مجاز در دوره آزمون بود. اما تعداد ا GARCH-EVT-CVaRدر روش 

 ) 1اي بودن وقوع استثنائات جلب توجه نکرده است.)شکل  شواهدي دال بر خوشه

 

 GARCH-EVTآزمون باز خورد در دوره آزمون با استفاده از مدل نمودار  -4شكل 

 

0 100 200 300 400 500 600 700 800
-0.03

-0.02

-0.01

0

0.01

0.02

0.03

0.04

Historical Simulation VaR

Time

Re
tu

rn

 

 

return

Historical Simulation VaR

0 100 200 300 400 500 600 700 800
-0.03

-0.02

-0.01

0

0.01

0.02

0.03

0.04

0.05

0.06

 

 

return

Normal GARCH-EVT CVaR



 2931تابستان / يکم و  سيشماره  فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار/  

 
131 

گيرد عمکرد بهتري از خود نشان داده  ها را بهتر در نظر مي هاي داده به دليل اينکه ويژگي FIGARCHمدل 

 شود. مشاهده مي 2است اين نتايج بر اساس خروج نرم افزار متلب در شکل 

 

 
 FIGARCH-EVTآزمون باز خورد در دوره آزمون با استفاده از مدل نمودار  -5شكل

 

وبازدهي شاخص کل بورس محاسبه شده است.  FIGARCH-EVTبر اساس مدل  CVaR 2درشکل 

بطور شهودي، تعداد استثنائات تقريبا کمتر يا مساوي از حد مجاز در دوره آزمون بود و شواهدي دال بر 

هاي پرتلاطم بازار  را در موقعيت CVaRاي بودن وقوع استثنائات جلب توجه نکرد. اين مدل مقدار  خوشه

 ل کرد و از ميان مدلهاي ديکر تابع زيان لوپز آن کمتر بود.بطور قابل توجهي تعدي
 

 نتیجه گیری و بحث -5

در محاسبه  FIGARCHتلاطم مدل   فرض اصلي و منحصر به فرد اين تحقيق بررسي دقت تخمين

CVaR هاي تخمين تلاطم نظير مدل  نسبت به روشGARCH  وHS  است. در حقيقت فرضيه تحقيق در پي

در بورس اوراق بهادار  Var تواند باعث بهبود تخمين مي FIGARCHآيد که آيا مدل  اين سوال پيش مي

منجر به  FIGARCH-EVT-CVarکند که استفاده از  تهران گردد يا خير؟ فرض اول اين پژوهش بيان مي

توان  فرض اول را نمي 3توجه به نتايج حاصل از جدول شود. با  مي HSنسبت به روش  CVarتر  تصريح دقيق

% دقت قابل قبولي نداشت. در 32در سطح اطمينان  HSرد کرد. بر اساس آزمون پوششي غير شرطي مدل 

% نشان داد بر اساس نتايج 32دقت خوبي در سطح اطمينان  FIGARCH-EVT-CVaRحالي که مدل 
استثنائات  HSپردازد، در مدل  ستثنائات مدل از يکديگر ميآزمون پوششي شرطي، که به بررسي استقلال ا

بالاتر  FIGARCH-EVT-CVaRنسبت به مدل  HSمستقل از يکديگر نبودند. تابع زيان لوپز نيز براي مدل 

-FIGARCHبا روش  CVaRکند که محاسبه  همراستا است. فرضيه دوم بيان مي ]11 [بود. اين نتايج با.

EVT-CVaR تر نسبت به  دقيق منجر به تصريحGARCH-EVT-CVaR دهد، مدل  به دست مي
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FIGARCH-EVT-CvaR هاي مدل  علاوه بر ويژگيGARCH-EVT–CvaR مدت را هم  ويژگي حافظه بلند

-FIGARCH-EVT% مدل 32گيرد، آزمون پوششي غير شرطي نشان داد که در سطح اطمينان  در نظر مي

CvaR اند  س آزمون پوششي شرطي استثنائات مستقل از يکديگر بودهدقت قابل قبولي دارد. بعلاوه بر اسا

بيشتر بود لذا  FIGARCH-EVT-CvaRنسبت به  GARCH-EVT-CvaRولي تابع زيان لوپز براي 

FIGARCH-EVT-CvaR نسبت به GARCH-EVT-CvaRرفت مدل  تر است. همانطور که انتظار مي دقيق

FIGARCH گيرد عمکرد بهتري از خود نشان داده است.  ر در نظر ميها را بهت داده  به دليل اينکه ويژگي

مطابقت دارد. با توجه به نتايج آزمون پوششي غير شرطي همانطور که   ] 32[و ] 11[نتايج اين فرضيه با

 GARCH-EVTنسبت به CVaRمنجر به تخمين دقيقتر  FIGARCH-EVTرفت استفاده از روش  انتظار مي

باشند،  دقت قابل قبولي دارد و استثنائات مدل از يکديگر مستقل مي FIGARCH-EVTشود. مدل  مي HSو 

هاي شديد عکس العمل بهتري از خود نشان  نسبت به تلاطم FIGARCH-EVTبر اساس روش  CVaRمقدار 
 دهد.  مي

 HSگرفتند از دقت بهتري نسبت به مدل  هايي که واريانس ناهمساني را در نظر مي به طور کلي مدل

سازي بهتر و در نظر گرفتن خاصيت حافظه بلندمدت به همراه اثرات اهرمي بر  مدل برخوردارند. به منظور 

( به عنوان توسيعي از مدل 1336)21که توسط بلرسلو و ميکلسن FIEGARCHتوان از مدل  ها مي روي داده

FIGARCH هاي پيشنهادي ديگر مي توان  از مدل] 11.[باشد؛ استفاده نمود ميST-FIGARCH  جهت مدل

مدت و ديناميک غير  اي طراحي شده است که حافظه بلند ها معرفي کرد اين مدل به گونه سازي بهتر داده

 ] 11[گيرد. مي خطي واريانس شرطي را در بر
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