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 (GPD)یافته  و توزیع پارتو تعمیم (FD)مقایسه توزیع فریشه 

و ارزش در معرض  (VAR)ریسک  معرض در ارزش در برآورد

 بهادار تهران اوراق شاخص بورس (CoVaR) ریسک شرطی
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  چكيده

کند. هدف  محاسبه ریسک را مقدار ترین دقیق بتواند که است روشی ریسک انتخاب محاسبه در اساسی چالش

 بورس در (CoVaR)و ارزش در معرض ریسک شرطی  (VAR) ریسک معرض در این مطالعه مقایسه برآورد ارزش

از  پژوهش این هست. در (GPD)یافته  و توزیع پارتو تعمیم (FD)فریشه  توزیع از استفاده با تهران بهادار اوراق

شرکت فعال بورس  50روزه سری زمانی شاخص کل، شاخص سهام آزاد شناور و شاخص  63و  21های  بازده داده

 لحاظ به ها مدل پذیرش برای .استفاده گردید 29/12/1398 الی 01/01/1391اوراق بهادار تهران در فاصله زمانی 

از  ها مدل مقایسه شد.  استفاده کریستوفرسن شرطی پوشش آزمون و کوپیک آزمایی پس های آزمون از آماری

 شامل زیان تابع دو نیز CoVaR های مدل بندی رتبه برای .انجام شد ایهل- بلانکو و لوپز دوم زیان توابع طریق

رفت. نتایج نشان داد  کار به( RMSE) ها انحراف مربعات میانگین مجذور و( MAE) خطاها مطلق قدر میانگین

بازده شاخص کل و بازده شاخص  VaRبرآورد  یافته در تابع زیان دوم لوپز، توزیع پارتو تعمیم آماره طبق خروجی

توزیع فریشه عملکرد بهتری دارد. شرکت برتر بهتر از توزیع فریشه عمل نمود، اما برای شاخص آزاد شناور،  50

 مطلق قدر میانگین نتایج. مخالف نتایج آماره تابع زیان دوم لوپز بود ایهل-بلانکو زیان تابع نتایج طبق مقادیر

 پارتو توزیع نسبت CoVaRبرآورد  در فریشه توزیع برتری از نشان ها انحراف مربعات میانگین مجذور خطاها و

 .داشت یافته تعمیم

 

(VAR)ریسک معرض در ارزش كليدي: هاي هواژ
(CoVaR)شرطی ریسک معرض در ، ارزش1

 مقدار ، توزیع2

(GEV)یافته تعمیم حدی
 .5(GPD) یافته ، توزیع پارتو تعمیم4(FD) ، توزیع فریشه3

 

                                           
 ایران، تهران، جنوب تهران واحد، اسلامی آزاد دانشگاه، حسابداری و اقتصاد دانشکده، مالی مدیریت تخصصی دکتری دانشجوی  -1

mehrani_azade165@yahoo.com 
 (مسئول نویسنده) ایران، تهران، جنوب تهران واحد، اسلامی آزاد دانشگاه، حسابداری و اقتصاد دانشکده، حسابداری گروه استادیار  -2

ali_najafi@azad.ac.ir 

 ایران، تهران، جنوب تهران واحد، اسلامی آزاد دانشگاه، حسابداری و اقتصاد دانشکده، علمی هیات عضو و استادیار  -3

A_baghani@azad.ac.ir 

 19/06/1399تاریخ پذیرش:   18/04/1399تاریخ دریافت: 



 یباغان یعل و مقدم ینجف ی، علیآزاده مهران 

 ام شماره پنجاه علمی دانش مالی تحليل اوراق بهادار /   نشریه 110 

 مقدمه -1

 ریستتک ایجتتاد باعتت  پریشتتانی متتالی  گستتترش

 متالی  سیستتم  ظرفیتت  چنانچه: شود یم سیستماتیک

کتلان   اقتصتاد  برای منفی بالقوه پیامدهای شود، مختل

 ,Tobias & Brunnermeier)داشتت   خواهتد  همراه به

 ای ویژه اهمیت مالی ادبیات در ریسک سنجش. (2016

 بتازده  وقتو   عتدم  معنتای  بته  را ریسک مارکویتز. دارد

 هتای  بتازده  واریانس با را آن و کرده تعریف انتظار مورد

 همتان  کته  بتازده  انتظتار  متورد  مقتدار  حتول  تاریخی،

 از پتس . گرفتت  انتدازه  بتود  تاریخی های بازده میانگین

 از متارکویتز،  تئتوری  بر را اشکالاتی محققان مارکویتز،

 اینکته  ازجمله. دانستند می وارد آن ریسک سنجش بعد

 متورد  مقتدار  زا بتالاتر  های بازده مارکویتز، نظریه طبق

 در این شد می گرفته نظر در ریسک عنوان به نیز انتظار

 مورد مقدار از بالاتر بازده منطقی، ازنظر که است حالی

 و استت  مطلتوب  امری گذار سرمایه برای درواقع انتظار

 امکتان  کاهش باع  ریسک، عنوان به آن گرفتن نظر در

 امتر،  این(. Naccarato et al., 2019گردد ) می آن وقو 

 نوستانات  تنهتا  که شد ییها سنجه آمدن وجود به باع 

 گرفتنتد  متی  نظتر  در ریستک  عنتوان  بته  را مطلوب غیر

 در ارزش ستنجه  بته  تتوان  متی  هتا  ستنجه  ایتن  ازجمله

 ریستتک معتترض در ارزش و (VAR) ریستتک معتترض

 (.Zhao et al., 2018) کترد  اشتاره  (CoVaR) یشترط 

VAR هتا  دارایتی  سبد انتظار مورد زیان حداکثر بیانگر 

 معتین  اطمینتان  ستط   در و معین زمانی افق طول در

 نیمته  و پارامتریتک  غیتر  پارامتریتک،  های روش و است

شتتده  ابتتدا  آن بتترآورد بتترای بستتیاری پارامتریتتک

 ,Usman, Jibran, Amir-ud-Din, & Akhter)استت 

 روش، این عمومیت همچنین و محبوبیت دلیل .(2019

 از خلاصتته آمتتاری یهتتا شتتکل ایجتتاد در آن ستتادگی

 Lotfi)بتود   معتین  زمانی افق یک طی بالقوه یها انیز

& Zenios, 2018). اگرچه VaR برابر در دفا  اول خط 

 راهتا   آن تمامی اما نماید، فراهم می را مالی یها سکیر

 مهتم  محتدودیت  یک .ستین کامل و نماید نمیبرطرف 

 در تخطتی،  صتورت  در تنهتا  که است این VaR سنجه

 متتورد و در دیتتگو یمتت ستتخن زیتتان بیشتتترین متتورد

. نتدارد  گفتتن  بترای  چیتزی  مقدارش از فراتر یها انیز

باعت  شتد    ییهتا  انیز چنین محاسبه در VaR ناکامی

 عنتوان  بته  (CoVaR)ارزش در معرض ریسک شترطی  

 کتار به در تحقیقات مالی  VaRجایگزینی مناسب برای 

 ویژگتتی از کته  استت  ای ستنجه  CoVaRگرفتته شتود.   

 از VaR بته  نستبت  بنتابراین  و بتوده  برختوردار  انسجام

 متورد  زیتان  CoVaR .استت  برختوردار  بیشتری اعتبار

 شتده  تعیتین  VaR از زیان، بیشتتر  که هنگامی را انتظار

 ,Sun, Liu, Wang, & Li)نمایتد  می گیری اندازه است،

2020). VaR  وCoVaR  یهتتتا روش از تتتتوان یمتتترا 

 اما. کرد استفاده ساز هیشب یا پارامتریک غیر پارامتریک،

 ریستک  معترض  در ارزش محاستبه  در اساستی  چالش

 بترای  را مقدار نیتر قیدق بتواند که است روشی انتخاب

 ,Shahiki Tash)کند.  محاسبه ریسک معرض در ارزش

Esmail Ezazi, & Bimorgh, 2013).  در محاستتبه

VaR  وCoVaR بتازار  متغیرهای کشیدگی و ، چولگی 

 از غیر هایی توزیع با باید ها را آن غیرخطی همبستگی و

 تواند می حدی مقادیر توزیع. گردد بررسی نرمال توزیع

 دنبالته  رفتتار  و نمایتد  زیتادی  کمتک  خصتو   این در

 دهنتد  نشان زیادی حدود تا را مطالعه تحت یها یسر

(Diebold, Schuermann, & Stroughair, 1998, 

2000; Longin, 2000; McNeil & Frey, 2000) .

در بازارهای مالی همیشه یکتی   حداکثریمطالعه وقایع 

از فاکتورهای اصلی در مدیریت ریسک بوده است. برای 

گتذاری ملتزم بته     هتای سترمایه   مثال، مدیران صتندوق 

کثر زیان روزانه برای تمتامی اوراق و ستهام   ارزیابی حدا

ی خودشان هستند. سط  حداکثر زیان روزانه پرتفودر 

بالقوه برای معامله گران با فرکانس بالا مهتم استت. بتا    

، توزیتع مقتدار   6گنتدکو -تیپتت -توجه به تئوری فیشتر 

( بترای مشتخص کتردن    GEV) 7افتته ی میتعمکرانگین 

تئتوری مقتدار   ، کته  شتود  یمت  حتداکثر استتفاده  رفتار 

( را رویکردی گسترده بترای متدیریت   EVT) 8کرانگین

 & ,Kratz, Lok)ستازد  یمت ریستک در صتنعت متالی    

McNeil, 2018) داکثر ی حشناس روش. علاوه برGEV ،

روش بنیادی دیگری برای مقدار کترانگین وجتود دارد   

که همان اوج بیش از آستانه است، که مبتنی بر توزیع 



 ... سکی( در برآورد ارزش در معرض رGPD) افتهی ميپارتو تعم عی( و توزFD) شهیفر عیتوز سهیمقا 
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( است. با توجته بته قضتیه    GPD) 9افتهی میتعمپارتوی 

تتوان بترای    را متی  GPD، 10دی هتان  -بالکما-پیکلندز

از آستانه بتالاتر   نکهیبعدازارفتار شرطی متغیر تصادفی 

 .(Bücher & Segers, 2018)رفت استفاده کرد 

 یافتته  تعمتیم  حتدی  ارزش متدل  یک پژوهش این

(GEV )     با رویکترد استتفاده از توزیتع فریشته(FD) را 

 در متتاکزیمم، زمتتانی متغیتتر رفتتتار ستتازی متتدل بتترای

شاخص کل، شاخص آزاد سهام شناور  زمانی های سری

 را شرکت برتر بورس اوراق بهادار تهتران  50و شاخص 

همچنتین متا در ادامته  تمن بترآورد      . کند می معرفی

VaR  وCoVaR  افتته ی میتعمت با استفاده از توزیع پارتو 

(GPD) بتته مقایستته ،VaR  وCoVaR  بتترآورد شتتده از

یافتته   و توزیتع پتارتو تعمتیم    (FD)فریشه  طریق توزیع

(GPD) پردازیم. در مرحله اول برای اعتبار ستنجی   می

 آزمتون  و کوپیتک  آزمتایی  پتس  هتای  از آزمون ها مدل

 بتترای و شتتده استتتفاده کریستوفرستتن شتترطی پوشتتش

 و لتوپز  دوم زیتان  توابتع  از یکتدیگر  بتا  ها مدل مقایسه

 های مدل بندی رتبه استفاده نمودیم. برای ایهل -بلانکو

 شتامل  زیتان  تابع دو نیز شرطی خطر معرض در ارزش

 میتانگین  مجذور و( MAE) خطاها مطلق قدر میانگین

 رفت. کار به( RMSE) ها انحراف مربعات

 

 مبانی نظري و مروري بر پيشينه پژوهش -2

محاستتتبه ارزش در معتتترض ریستتتک و ارزش در  

متدیریت  معرض ریسک شرطی از معیارهتای مهتم در   

 تتوان  یمت  را 11گولتدیمان  رود. تیل ریسک به شمار می

آورد. حستاب   بته  ریسک معرض در ارزش عبارت مبد 

 موسسته  تحقیقتات  بختش  متدیر  او 80دهته   اواخر در

 بترای  را تحقیقتاتی  گتروه  یتک  و بتود  مورگتان .پی.جی

 کته  30 گتروه  .کترد  ریزی پایه ریسک نهیدرزم پژوهش

 سلسله داشت، حضور آن در هم مورگان پی جی نماینده

کترد.   آغتاز  را ریستک  متدیریت  روش بهتترین  مباح 

 در 1993 ستتال در ریستتک معتترض در ارزش عبتتارت

 سترمایه  عنتاوین  آن از قبل شد. وارد 30 گروه گزارش

 ریستتک را معتترض در دلارهتتای و ریستتک معتترض در

بردنتد   متی  کتار  بته  ریستک  معترض  درارز بتاارزش   هم

(Zhang & Nadarajah, 2018).  سنجه 1999در سال 

 شترطی  ریستک  معترض  در ارزشبانام  دیگری ریسک

(CoVaR) دنبالته  انتظتار  مورد زیان یا CVaR،  توستط 

 انستجام  از ویژگی که شد معرفی 13راکفلرو  12اوریاسف

 ,Sivnarain)برختتوردار بتتود VaRبهتتتری نستتبت بتته 

در  CoVaR. یکی از دلایتل استتفاده از ستنجه    (2018

 جتذابیت ایتن ستنجه بته دلیتل      اجرایی، مدیران میان

بیان  CoVaRسنجه  است. آن بودنفهم  قابل و سادگی

کند که مدیران یک موسسه یا شرکت تا چه حتدی   می

هتا بایتد نگتران باشتند.      نسبت به از دست دادن داریتی 

 رفتتن  دستت  از دیگر این سنجه نشانگر نگرانتی  بیان به

 CoVaR. استت  ستازمان  یتا  موسسته  یتک  هتای  دارایی

ئته  ارا پتولی  و کمیت درصد صورت به بر را نگرانی مقدار

 بترآورد   بترای  اطمینانی که قابل مقدار درصد. دهد می

CoVaR   حقیقتت مقتدار    در ،شتود  در نظر گرفتته متی

 کته  است مشروطی زیان حداکثر به استرس ایجادشده

دوره  یتک  در موسسته  یتا  ستازمان  هتای  دارایی متوجه

 طرف از قانونی با توجه به الزامات. است مشخص زمانی

در  بیمته  هتای  و شرکت سرمایه پول، بازار گذاران قانون

اهمیت این سنجه را بیشتتر نمایتان     CoVaRمحاسبه 

بایستی بر دنبالته   CoVaRبرای محاسبه معیار  کند. می

. تمرکتز کترد  هتای زمتانی متالی     ستری توزیع تغییرات 

تمرکتز دارد،   هتا  توزیتع نظریه ارزش فرین که بر دنباله 

توصتیف  یا بسیار کوچتک را   توزیع مقادیر بسیار بزرگ

طتور کته دیبولتد و همکتاران در ستال       همان.  کند می

 EVTکتاربردی   یهتا  روشانتد، اکثتر    ذکر کرده 1998

زمتانی بته    یهتا  یوقایع حدی در ستر  یساز روی مدل

بتتر استتاس توزیتتع تعتتادلی  ،همتتراه رویکتترد استتتاتیک

زمتانی   یهتا  ی، رفتتار ستر  حتال  نیمتمرکز هستند. بتاا 

ر کنتد. بترای   اساسی ممکن است باگذشتت زمتان تغیت   

زمتتانی متتالی تمایتتل بتته تغییتترات  یهتتا یمثتتال، ستتر

 یبنتد  ساختاری و پویتایی متغیتر زمتانی مثتل خوشته     

وقتایع حتدی و    یها ییاینوسانات دارند. برای تطابق پو

مطالعه رفتتار شترطی ریستک دم در بازارهتای متالی،      

 POT-GPDپویتتایی  یهتتا مطالعتتات اخیتتر روی متتدل

برای مثال، اسمیت و گتودمن در ستال    اند. متمرکزشده
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از  2014دیمتولین و همکتاران در ستال    -و پاوز 2000

 یزمتان  ریت پارامترهای متغ یروزرسان روش بیزی برای به

GPD     و کلتی و   2014استفاده کردنتد. کلتی در ستال

متدل پویتای دم را بته همتراه      2014جیانگ در ستال  

POT-GPD پانل ایجاد کردند یها برای داده(Chavez-

Demoulin, Embrechts, & Sardy, 2014; Smith & 

Goodman, 2000) و ژانگ در  2016. ماساکی در سال

ختتتود همبستتتته  امتیتتتازدهی متتتدلاز  2017ستتتال 

استتتفاده  GPDبتترای پارامترهتتای   14 یافتتته تعمتتیم

. این مطالعات شواهدی قتوی  (Massacci, 2017)کردند

را  وقایع حدی در بازارهتای متالی   یزمان ریتغاز رفتار م

خصتتو  بتترای شتتاخص دم نشتتان داد. یکتتی از     بتته

-POTنستبت بته    GEV-رویکترد حتداکثر   یهتا  تیمز

GPD حتداکثری   یستاز  مدل ،این است که این رویکرد

و لتذا از اهمیتت    دهتد  یزمانی نشان م یها یرا در سر

 GPDپویتای   یها . برخلاف مدلخاصی برخوردار است

شتده   انجتام  GEVپویای  یها تحقیقات کمی روی مدل

متغیر زمتانی را   GEVمدل  2007است. بالی و وینبوم 

شده در مطالعات تجربی  برای تخمین نوسانات مشخص

، نتتایج تئوریتک   حتال  نیریسک بازار طراحی کردند، باا

  .(Bali & Weinbaum, 2007)ارائه نشدند

( ریستتک سیستتتمی را بتتا 2012بتترونلس و انگتتل )

 دلتتتتا شتتترطی VaR و MESاستتتتفاده از دو ستتتنجه 

CoVaR)∆ (محاسبه کردند(Lin, Sun, & Yu, 2018) .

 ریسک سیستماتیک ( تحلیل2018شهزاد و همکاران )

 و کتاپیولا  نیو ا از استفاده با اسلامی سهام بازارهای در

. قراردادنتتد موردمطالعتتهرا  CoVaR دلتتتا یستتاز متتدل

 نشتتان داد نتتتایج تجربتتی از اجتترای  هتتا آنمطالعتتات 

Valueat-Risk (VaR) ، VaR شتترطی (CoVaR) ، 

VaR دلتا شرطی CoVaR)∆ (، VaR    نیت و امشترو 

 و زمتتتان متغیرهتتتای و (c-vin CoVaR) کتتتانونی

بتته دستتت    کوپتتل یهتتا متتدل ثابتتت متغیرهتتای

 ,Shahzad, Arreola-Hernandez, Bekiros)آیتد  متی 

Shahbaz, & Kayani, 2018)که مقالاتى . همچنین از 

های زمانی مالی در برآورد ریستک بتا    سری توزیع رفتار

 آن در ، (EVT)رویکرد استفاده از توزیع مقادیر حتدی  

و ارجاعاتی فراوانی نیتز بته آن شتده،     ستا شده یبررس

استت   (2006) ىکلیز و گیلى مربو  به مطالعاتمقاله 

(Gilli, 2006) . 

 یسکر ضمعر در ارزش به برآورد که ىیگرد مقاله

شتتده  نوشتتته یافتتته نظریتته حتتدی تعمتتیم از دهستفاا با

جتاکوب بترای    .تتسا( 2020) جاکوب ی مقاله ،تتسا

ی توزیع بیشترین مصرف روزانه بترق از توزیتع   نیب شیپ

 ,Jacob, Neves)استفاده کرده استیافته  حدی تعمیم

& Greetham, 2020) همچنتتین اچوستتت و جاستتت .

 و VaR( نشتتتان دادنتتتد، اگرچتتته در بتتترآورد  2020)

CoVaRایجتاد  را متفتاوتی  آستتانه  سطوح رویکرد ، هر 

 با را مشابهی ارزش GARCH-EVT ولی مدل ،کند یم

   .(Echaust & Just, 2020)کند می تولید ریسک تخمین

ی هتا  روشی بنتد  رتبته ( بته  2013موتبا و ملنگتا ) 

 مقتدار ی هتا  عیتوزبا استفاده از  CoVaRو  VaRبرآورد 

و  (GPD) افتتتهی و توزیتتع پتتارتو تعمتتیم (EVT)حتتدی 

 انسیتتکووار روش و تتتاریخی یستتاز هیشتتبی هتتا روش

 شترطی  GEV واریانس پرداختند. نتایج نشان داد مدل

. استت  بهتتر  مقتادیر  همته  در دیگتر  یهتا  مدل همه از

(Muteba Mwamba & Mhlanga, 2013). 

خصتو    در داخل کشور نیتز محققتان زیتادی در   

بتترآورد ارزش در معتترض ریستتک و ارزش در معتترض  

 داخلتی  تحقیقتات ازجملته   خطر به مطالعه پرداختنتد. 

شتده   انجتام  تحقیتق  بته  تتوان  یم VaR برآورد نهیدرزم

 اشتاره  (1394ی و قنتدهاری ) رود پشترهنمای  توسط

 محتدودیت  بر مبتنی خطر معرض در ارزش ها آن .کرد

 بتورس  در فعتال  پرتفتوی  متدیریت  عملکترد  ارزیابی بر

 پشتی رود رهنمای)تهران را برآورد کردند  بهادار اوراق

 (.1394قندهاری،  و

در پژوهشتی تحتت    (،1399مظفری و نیکو مترام ) 

بررستتی کتتارایی شتتاخص ارزش در معتترض   "عنتتوان 

بتا استتفاده از نظریته ارزش فترین در      (VAR) ریستک 

با استتفاده   " سنتی ارزیابی ریسک یها مقایسه با روش

 بتورس  کتل  شتاخص  لگاریتمی از بازده روزانه و ماهانه

 درهتا   بلتو   متاکزیمم  رویکترد  بتا  تهتران  بهادار اوراق

 نشان VaR ریسک معرض در ارزش سنجه گیری اندازه



 ... سکی( در برآورد ارزش در معرض رGPD) افتهی ميپارتو تعم عی( و توزFD) شهیفر عیتوز سهیمقا 
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 محاستتبه در ماهیانتته اطلاعتتات از استتتفاده کتته دادنتتد

 ینت یب شیپت  دقتت  از ریستک  معرض در ارزش شاخص

( آزمتون  خطای) تخطی نسبت و بوده برخوردار بالاتری

 ارزیتابی  ستنتی  یهتا  روش بتا  مقایسه در حالت این در

 .(1399، مرام کویناست )مظفری و  تر نییپا نیز ریسک

ستبد   یستاز  نته یبه( 1398فلاح شتمس و ستینا )  

در بتورس   توزیع مقادیر حدیبا رویکرد  یگذار هیسرما

نتتتایج . قراردادنتتد موردمطالعتتهرا  اوراق بهتتادار تهتتران

تشکیل سبد سهام بهینه، با استتفاده   مطالعه نشان داد 

واریتتانس  -بتتا متتدل میتتانگین توزیتتع مقتتادیر حتتدیاز 

)فتلاح شتمس و    ندارد یا ملاحظه مارکویتز تفاوت قابل

 (.1398سینا، 

 ریسک معرض در ارزش( 1396) همکاران و کاشی

(VAR) انتظتار  متورد  ریتزش  و (ES) اوراق بتورس  در 

 رویکترد  با حدی مقدار نظریه از استفاده با تهران بهادار

 (GPD)یافتته  تعمتیم  پتارتو  توزیع و ها بلا  ماکسیمم

 .(1396 همکاران، و کاشی)برآورد کردند 

بتته  یدر پژوهشتت( 1396ی )نتتور احمتتدستتارنج و 

بتر   CoVaRو  VARبنتدی رویکردهتای مختلتف     رتبه

روزانه شاخص صنعت بانکتداری در طتی    یها داده یرو

با تأکید بتر رویکترد ارزش    1395تا  1387دوره زمانی 

بررستتی اعتبتتار  ابتتتدا بتترای. پرداختنتتدفتترین شتترطی 

 ییهای پتس آزمتا  های مختلف از روشمدل ینیب شیپ

و  VaR پوشش برنولی و آزمون استقلال تخطتی بترای  

. نمودنتد استتفاده   CoVaRوفتری بترای   نیلآزمون مک

مانتده از مرحلته   های معتبر باقیتوابع زیان مدل سپس

صتورت   آمتاری  یبنتد  شده و رتبته  MCS اول وارد تابع

، VaRهتای  . تابع زیتان مورداستتفاده در متدل   پذیرفت

استتفاده  ، اولستن  CoVaRهای تابع زیان داو و در مدل

 و VaR هتای . نتتایج نشتان داد در هتر دو متدل    شتد 

CoVaR  رویکردهتای ارزش  99و در سط  اطمینان ،%

فرین شرطی با فرض پسماندهای استانداردشده نرمال، 

ارزش فرین شرطی با فرض پسماندهای استانداردشتده  

استتیودنت بته   استیودنت و گارچ با پستماندهای تتی  تی

نتور  )ستارنج و   اول تتا ستوم رادارنتد    یهتا  ترتیب رتبه

 (.1396ی، احمد

 در ارزش تخمتتین( 1395) موستتوی و فتتر پویتتان 

-EVT رویکترد  بتا  ریتز  درون هتای  داده ریستک  معرض

COPULA از حتتاکی پتتژوهش نتتتایج .دادنتتد را انجتتام 

 ستازی   شتبیه  هتای   متدل  به نسبت ترکیبی مدل برتری

 ناهمستان  واریتانس  ترکیبی مدل و پارامتریک تاریخی،

 و فر پویان) بود فرین ارزش نظریه و یافته تعمیم شرطی

 .(1395 موسوی،

استتفاده  ای با  ( در مطالعه1392زمانی و همکاران )

از نظریه ارزش فرین بترای محاستبه ارزش در معترض    

لگاریتمی شتاخص قیمتت و ثمتره نقتدی      ریسک بازده

کته بترای دم ستمت     دادنتد بورس اوراق بهتادار نشتان   

توزیع بازده شاخص بورس اوراق بهادار تهران که  راست

 روش نظریته نسبت به دم سمت چپ پهتن، تتر استت    

ارزش فرین در تمام ستطوح اطمینتان کتاراترین روش    

برای  که یمحاسبه ارزش در معرض ریسک است، درحال

دم سمت چپ نه در تمتام ستطوح اطمینتان، بلکته در     

بیشترین کارایی  ها روش نظریه ارزش فرین بالاترین آن

 (1392زمانی و همکاران، را دارد )

 دنبالته  بررستی  ( به1391فلاح پور و یار احمدی ) 

 شتاخص بهتادار تهتران )   اوراق بتورس  بازده توزیع تابع

 زمانی بازه دو در( صنایع و شاخص نقدی بازده و قیمت

 قترار  آزمتون  مورد پهن دنباله پرداختند. وجود مختلف

 در پهتن  دنبالته  حدی، وجود مقدار نتایج توزیع. گرفت

را  موردمطالعهی ها شاخص برای سهام بازده توزیع تابع

 .(1391ی، اراحمدی وپور  )فلاحتائید کرد 

 VaR محاستتبه بتته ،(1387همکتتاران ) و محمتتدی

 واریتانس  یناهمستان  یهتا  مدل از استفاده با پارامتریک

 نتتایج اند.  پرداخته تهران بهادار اوراق بورس در شرطی

روزه  ده و روزه کی VaR مقادیر برآورد که دهد یم نشان

 بتالاتری  دقتت  کورتیک از لپتو یها عیتوز از استفاده با

 .(1387همکاران،  و محمدی) هست برخوردار

و  VaRجهت محاسبه  شده انجامدر اکثر تحقیقات 

CoVaR     با رویکرد استفاده از نظریته ارزش حتدی، بته

از انتوا  متفتاوت ایتن توزیتع      مورداستفادهرویکردهای 

پرداخته نشده استت. لتذا بتا توجته بته اینکته در ایتن        

 عنتوان  بته مطالعه تمرکز ما به استفاده از توزیع فریشته  



 یباغان یعل و مقدم ینجف ی، علیآزاده مهران 
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، در گام سوم به هستیافته  نو  دوم توزیع حدی تعمیم

با استفاده از توزیتع   CoVaRو  VaR چگونگی محاسبه

 دازیم.پر مییافته  و توزیع پارتو تعمیم فریشه

 

ه ا، ببي يو و    يهفرض   ش،پژوه یشناس روش -3

 ها مدلمراحل برازش 

 تعریتف  های آمتاری،  شامل معرفی روش بخش این

ارزش در معتترض ریستتک   ریستتک، معتترض در ارزش

یافتته بتا رویکترد     شرطی، معرفی توزیع حتدی تعمتیم  

 بترای  آستتانه  از توزیع فریشه و توزیتع رویکترد فراتتر   

ریستک و ارزش در معترض    معترض  در ارزش محاسبه

ریستتک شتترطی و همچنتتین معرفتتی مبتتانی نظتتری   

 شترطی  پوشش آزمون و کوپیک آزمایی پسای  آزمونه

 توابتع  ای مدل شامل یسهمقای ا آزمونهو  کریستوفرسن

 حا تر  پتژوهش  هستت.  ایهتل  -بلانکو و لوپز دوم زیان

 تحقیقات زمره در بوده و کاربردی پژوهشی هدف ازنظر

 علاوه به. رود می شمار به مالی مدیریت و توصیفی کمی

فر تیه   آزمون در تاریخی اطلاعات از اینکه به توجه با

 در و نگتر  گذشتته  زمتانی  بعد ازنظر شده، استفاده آن در

 در. گتردد  می بندی طبقه آزمایشی شبه تحقیقات گروه

روزه سری  63روزه و  21های  از بازده داده پژوهش این

ام آزاد شناور و شاخص زمانی شاخص کل، شاخص سه

شرکت فعال بورس اوراق بهتادار تهتران در فاصتله     50

استتتتفاده  ،29/12/1398 التتتی 01/01/1391زمتتتانی 

 یتتازموردن یهتتا داده و نمونتته تعتین منظتتور  . بتتهگردیتد 

 بتترش یتتریگ نمونتته روش از پتتژوهش ی ایتتنهتتا متتدل

مربتو  بته   اطلاعتات  . است شده استفاده طولی مقطعی

و ادبیات مو و  از طریق مطالعات  بررسی مبانی نظری

آوری گردیتده   ای و جستجوی اینترنتتی جمتع   کتابخانه

 هتتای داده آوری جمتتع از پتتس پتتژوهش ایتتن استتت. در

 اقتدام  هتا  داده توصتیفی  آمار تحلیل به نسبت موردنیاز

 و مانتایی  نرمالیتی، به مربو  موردنیاز ای آزمونه و شده

 در. کتردیم  اقدام ها داده برای موردنیاز های آزمون سایر

 حتتداکثر روش از تحقیتتق ایتتن در بتترآورد بتترای ادامتته

 مقدار توزیع توابع پارامترهای تخمین برای درستنمایی

 ستنجش  بترای  همچنتین . استت  شتده  استتفاده  کرانی

 هتای  آزمتون  از آمتاری  لحاظ به ها مدل بودن قبول قابل

 شتترطی پوشتتش آزمتتون و کوپیتتک آزمتتایی پتتس

 بتا  هتا  متدل  مقایسته  برای و شده استفاده کریستوفرسن

 استتفاده  ایهل -بلانکو و لوپز دوم زیان توابع از یکدیگر

 معترض  در ارزش هتای  متدل  بنتدی  رتبه برای. ایم کرده

 قتدر  میتانگین  شتامل  زیتان  تتابع  دو نیتز  شرطی خطر

 مربعتتات میتتانگین مجتتذور و (MAE) خطاهتتا مطلتتق

 تخمتین  بترای . رفت خواهد کار به (RMSE) ها انحراف

شتده   استتفاده  R افتزار  نرم از ها آزمون انجام و پارامترها

 زیتر  بخش سه به پژوهش این مراحل یطورکل . بهاست

 :شود می تقسیم

 پارامترها برآورد و ها داده تحلیل: اول بخش 

 پارامترها برآورد ها، داده توصیفی تحلیل شامل

 برآورد از پس تحلیل و

 و خطر معرض در ارزش محاسبه: دوم بخش 

 شرطی خطر معرض در ارزش

 در ارزش های مدل یی: پس آزماسوم بخش 

 شرطی خطر معرض در ارزش و خطر معرض

هتا و   معرفی فر یه ،ها مدل برازش مراحل انجام از قبل

 هتتای یتتعتوز وهتتا  متتدل از یتتک هتتر نظتتری مبتتانی

 .است گردیده ارائه زیر درمورداستفاده 
 

 هاي بحقيق فرضيه -3-1

بتا   (GEV) افتهی میتعمتوزیع مقدار حدی  اول:فرضيه 

تتر   منجر به محاسبه دقیتق  (FD)رویکرد توزیع فریشه 

نستبت بته استتفاده از     (VaR) ارزش در معرض ریسک

ی بتازده  هتا  دادهبترای   (GPD)یافته  توزیع پارتو تعمیم

 شود. شاخص کل بهابازار اوراق بهادار تهران می

بتا   (GEV) افتهی میتعمتوزیع مقدار حدی  فرضيه دوم:

تتر   منجر به محاسبه دقیتق  (FD)رویکرد توزیع فریشه 

نستبت بته استتفاده از     (VaR) ارزش در معرض ریسک

ی بتازده  هتا  دادهبترای   (GPD)یافته  توزیع پارتو تعمیم

شاخص ستهام آزاد شتناور بتورس اوراق بهتادار تهتران      

 شود. می



 ... سکی( در برآورد ارزش در معرض رGPD) افتهی ميپارتو تعم عی( و توزFD) شهیفر عیتوز سهیمقا 
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با  (GEV) افتهی میتعمتوزیع مقدار حدی  فرضيه سوم:

تتر   منجر به محاسبه دقیتق  (FD)رویکرد توزیع فریشه 

نستبت بته استتفاده از     (VaR) ارزش در معرض ریسک

ی بتازده  هتا  دادهبترای   (GPD)یافته  توزیع پارتو تعمیم

شترکت برتتر بتورس اوراق بهتادار تهتران       50شتاخص  

 شود. می

 (GEV) افتته ی میتعمتوزیع مقدار حدی  فرضيه چهارم:

تر  منجر به محاسبه دقیق (FD)با رویکرد توزیع فریشه 

نستبت بته    (CoVaR)ارزش در معرض ریسک شرطی 

بتترای  (GPD)یافتتته  استتتفاده از توزیتتع پتتارتو تعمتتیم 

ی بازده شاخص کل بتورس اوراق بهتادار تهتران    ها داده

 شود. می

با  (GEV) افتهی میتعمتوزیع مقدار حدی  فرضيه پنجم:

تتر   منجر به محاسبه دقیتق  (FD)رویکرد توزیع فریشه 

نستبت بته    (CoVaR) ارزش در معرض ریسک شرطی

بتترای  (GPD)یافتتته  استتتفاده از توزیتتع پتتارتو تعمتتیم 

ی بازده شاخص ستهام آزاد شتناور بتورس اوراق    ها داده

 شود. بهادار تهران می

 (GEV) افتته ی میتعمتوزیع مقدار حدی  فرضيه ششم:

تر  منجر به محاسبه دقیق (FD)با رویکرد توزیع فریشه 

نستبت بته    (CoVaR) ارزش در معرض ریسک شرطی

بتترای  (GPD)یافتتته  استتتفاده از توزیتتع پتتارتو تعمتتیم 

شترکت برتتر بتورس اوراق     50ی بازده شتاخص  ها داده

 شود. بهادار تهران می
 

 متغيرهاي بحقيق -3-2

وابسته و مستقل در راستای مو و  تحقیق متغیرهای 

 .اند شده انتخاب به شرح جدول یک

 

 ي بحقيق(ها دادهخلاصه متغيرهاي پژوهش )منبع:  -1جدول 

 بعریف ياختصار علامت نوع متغير نام متغير

 VaR it وابسته ارزش در معرض خطر
 برای معین اطمینان سط  در شده تعیین زمانی افق یک در موردنظر، پرتفوی زیان بیشترین

 ؛t دوره i شاخص

ارزش در معرض خطر 

 شرطی
 ؛t دوره i شاخص برای VaR از فراتر هایی زیان وقو  شر  به گذاری، سرمایه یک انتظاری زیان CoVaR it وابسته

شاخص کل بورس بازده 

 اوراق بهادار
 R-TEPIXt مستقل

گویند،  اختصار آن را شاخص کل می بهدر بورس اوراق بهادار که  شاخص کل قیمتبازده 

ها در کل بازار است و میانگین افزایش یا کاهش  دهنده تغییرات سط  عمومی قیمت نشان

 .کند قیمت سهام در بازار را بیان می

 آزاد سهام بازده شاخص

 شناور
 R-TEFIXt مستقل

 که کند می محاسبه را شرکت یک سهام از بخش آن تغییرات شناور، آزاد سهام بازده شاخص

 .گیرد می قرار معامله مورد خرد گذاران سرمایه توسط

 50 بازده شاخص

 فعال شرکت
 R-Ir50t مستقل

 نقد درجه بالاترین شرکتی است که 50وزنی  شاخص میانگین برتر، شرکت 50 بازده شاخص

 در بورس اوراق بهادار رادارند. را شوندگی

 

 

 در بحقيق مورداستفادهي ها مدل -3-3
یافته با رویك رد بوزی ع    بوزیع حدي بعميم -3-3-1

 فریشه

یک دارایی را در نظر بگیرید و بازده آن را در هرروز بتا  

tr    نشان دهید. یتک ستریn    هتا را   تتایی از ایتن بتازده

صورت  به nrrr در نظر بگیریتد. مینتیمم ایتن     21,...,

نشتان   nr)(هتا را بتا   و ماکستیمم آن  r)1(هتا را بتا   بازده

دهید. در نظریه ارزش حدی تمرکز بتر روی ماکستیمم   

راحتتی بتا    است. اگرچته ایتن نظریته بته     nr)(ها یا بازده

هتتا نیتتز هتتا بتترای مینتتیمم بتتازدهتغییتتر علامتتت بتتازده

 استفاده است. قابل

، بتتا تتابع توزیتتع  15هتتا مستتقل فترض کنیتد کتته بتازده   

 17برد یکسان و 16تجمعی ulu و هتر   یک تر از بزرگ ,

را بتا   nr)(تابع توزیتع تجمعتی    لذااند، دو اعداد حقیقی

nnF  کنیم:صورت زیر تعریف می نشان داده و به ,
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 (1رابطه 
 xrrPxF nnn  )(, )(  

 

-ها و یکی بودن توزیع آناما با توجه به استقلال بازده

nnFها،   شود:چنین محاسبه می ,

 (2رابطه 

 
nn

j

j

n

j

nnn

xFxFxrrP

xrxrxrrPxF








11

21,

)()()(

),...,,()(
 

 

tکتته توزیتتع تجمعتتی  بتتا توجتته بتته ایتتن
r  بتتا)(xF 

n,نامشخص است،  n
F   نیز نامشخص است. زمانی کتهn 

n,کنتتد، نهایتتت میتتل متتیبتته ستتمت بتتی n
F  تتتابعی نتتا

 این حالت:دیگر در  عبارت شود. به می 19و 18تباهیده

 (3رابطه 











uxifxF

uxifxF

nn

nn

1)(

0)(

,

,  

 

که تابع تباهیده 
nnF ,

فاقد ارزش است. در نظریه ارزش  

حتتدی دو پتتارامتر 
n وn ،0n   را طتتوری تعیتتین

کنند که توزیع حتدی  می
( )( ) /n n nr     یتک توزیتع 

باشد. بته   20ناتباهیده
n  وn     بته ترتیتب پارامترهتای

شود. بتا توجته بته فترض     فته میگ 22و مقیاس 21مکان

نرمتال شتده    nr)(ها، توزیتع حتدی   مستقل بودن بازده

(، گنتتتدنکوف 1928فیشتتتر و تیپتتت ) طبتتق قضتتیه   

 آید:صورت زیر به دست می به 24و 23(1943)

و اگتر   /1xبترای   0این تابع اگتر  

0  برای/1x  شود.تعریف می 

کننتده   شتود کته تعیتین   گفته می 25پارامتر شکل به 

( توزیتع  1شکل دم توزیع است. به توزیع حدی رابطه )

هتا   بترای ماکستیمم   (GEV) 26یافته ارزش حدی تعمیم

شود. این توزیع با توجه به مقدار پارامتر شکلگفته می

)( شتوند.  بندی می طبقههای زیر به سه گروه توزیع

 (1928، پت )فیشر و تیپ

 ، با توزیع:27، خانواده گامبل0گروه اول: به ازای 

 

(4)  xRxxxF ,))(exp(exp)(  
 

 ، با توزیع:28، خانواده فرشه0گروه دوم: به ازای 

 

(5) 









 


  1

,))1((exp

,0

)( 1

xx

otherwise

xF
 

 

 ، با توزیع:29، خانواده ویبول0گروه سوم: به ازای 

 

(6) 













otherwise

xx
xF

,1

1
,))1((exp

)(
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-یافته بتا مشتتق   تابع چگالی توزیع ارزش حدی تعمیم

 آید: صورت زیر به دست می گیری از تابع توزیع آن به

 

(7) 













0))(expexp(

0)1(1(exp))1()(

1
1

1



 

xx

xxxf
 

 

و اگتتر  /1xبتترای  0ایتتن تتتابع اگتتر  

0  برای/1x شودتعریف می(McNeil, 

Frey, & Embrechts, 2015). 

چون برای هتر نمونته فقتط    برای برآورد پارامترها، 

بنتابراین پارامترهتای توزیتع    یک ماکسیمم وجود دارد، 

توان تنها بتا استتفاده از   یافته را نمی تعمیم ارزش حدی

هایی که بترای رفتع   یک نمونه برآورد کرد. یکی از ایده

با  30هایی شده افراز نمونه به زیر نمونه این مشکل مطرح

کارگیری نظریه ارزش حدی بر  ی برابر و سپس بهاندازه

 ,.McNeil et al) ستت هتا ا  ماکسیمم ایتن زیتر نمونته   

2015). 

هتا، تتابع ماکستیمم    استتقلال داده با توجته بته فترض    

 صورت زیر خواهد بود: ها به درستنمایی، زیر نمونه

(8)  , ,1
,1, ..., , , ( )

g

n n g n n n n ii
l r r f r  
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ستازی   بتا روش بهینته  با در نظر گترفتن رویکترد بتالا،    

,مقدارهای  ,
n n n

      شتوند تتا    به نحتوی تعتین متی

 ,Fisher & Tippett)مقدار تتابع بتالا ماکستیمم شتود    

1928). 

 

بوزیع یا  31رویكرد فرابر از آستانه -3-3-2

32یافته پربو بعميم
 

ر اینجتتا بتته بختتش دوم ادبیتتات مقتتادیر حتتدی  د

پردازیم. این بخش با کاربرد تئتوری مقتادیر حتدی     می

های فراتر از یک آستانه ستروکار دارد.   برای توزیع زیان

  های فراتر از آستتانه بته   رویکردی که برای مطالعه زیان

یافته پارتو  گیریم، فراتر از آستانه یا توزیع تعمیم کار می

یافتته   هست که بر اساس قضتیه مقتدار حتدی، تعمتیم    

هتتای مقتتادیر حتتدی بتته   نستتبت بتته رویکتترد استتت و

گونته کته تئتوری     همتان  پارامترهای کمتری نیاز دارد.

حتل طبیعتی بترای     یافتته یتک راه   مقدار حدی تعمتیم 

ها است، رویکرد فراتتر از   سازی حداکثرها و حداقل مدل

هتا از   سازی تخطتی  آستانه نیز روشی طبیعی برای مدل

  متا تنهتا بته    دیگتر  یعبتارت  یک آستانه بزرگ هست. بته 

دنبال مشاهدات حداکثر یا حداقل نیستیم بلکه تخطی 

توجته   مشاهدات حدی از یک آستانه بزرگ نیتز جالتب  

استتخراج مقتادیر حتدی از یتک نمونته       راه یتک است. 

ها از یک آستانه بزرگ را  است که تخطی مشاهدات این 

 Balkema & De)عنوان مقادیر حدی در نظر بگیریم به

Haan, 1974).   اگتتتتر نمونتتتته مشتتتتاهدات را بتتتتا

nXXX ,...,, و مقتدار   F(x)و تابع توزیتع آن را بتا    21

صتورت ذیتل    را بته  F(u)نشتان دهتیم،    uآستانه را بتا  

 کنیم: تعریف می

(9)  uXrPuF i )(  

 

افتتتد کتته بتترای هتتر      تخطتتی زمتتانی اتفتتاق متتی   

ni ,...,2,1 :داشته باشیم 

(10) uX i   

 

بر ایتن استاس، مقتدار ا تافی فراتتر از آستتانه را نیتز        

 کنیم: صورت ذیل تعریف می به

(11) uXy ii   

 

uyXو برای احتمالات  ii  :خواهیم داشت 

 

(12)   )( uyFuyXrP iii   

 

توزیتع احتمتال مقتادیر ا تافی فراتتر از       ترتیتب  ینا به

 کنیم. صورت ذیل تعریف می را به uآستانه 

 

(13)  uXyuXrPyF iiiu )(  

 

yFu)(که 
اندازه  حداکثر به Xاحتمال تخطی  یانگرنما 

y  از آستانهu      هست، البتته مشترو  بتر اینکتهX  ازu 

تتوان   فراتر رفتته باشتد. ایتن احتمتال مشترو  را متی      

 صورت ذیل نوشت: به

 

(14) 
 

uXrP

uXyuXrP
yF iii

u





(

,
)(  

  

(15) 
)(1

)()(
)(

uF

uFuyF
yF i

u





 

 

احتمتتال مشتترو  بتتر تخطتتی از  yFu)(کتته ییازآنجتتا

آستانه است، 
iy     تتر از صتفر    تنهتا بترای مقتادیر بتزرگ

مقتدار   iyشود و بدین ترتیب هر زمان کته  تعریف می

دانیم که بترای هتر    است. می داده یگیرد، تخطی رو می

uX   :داریمuyX     بنابراین توزیتع احتمتال

 صورت ذیل نوشت: توان به را می Xمتغیر 

 

(16)   )()()(1)( uFyFuFxF u   

 

uXکته رابطته فتوق تنهتا بترای      باید توجه داشت  ،

 صادق است.
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( 1975) 35( و پیکاندس1974) 34هان ، دی33الکما

هتایی کته    «u»ای نشتان دادنتد کته بترای      طی قضتیه 

مقادیر فراتتر از  اندازه کافی بزرگ هستند، تابع توزیع  به

یافته پارتو تقریتب زد   توان با توزیع تعمیم آستانه را می

چراکه با بزرگ شتدن آستتانه، توزیتع مقتادیر فراتتر از      

یافتته پتارتو نزدیتک     بته توزیتع تعمتیم    yFu)(آستانه

صتورت ذیتل    یافتته پتارتو را بته    شود. توزیع تعمتیم  می

 (Zhao, Cheng, & Zhang, 2020) کنیم: تعریف می

(17) 
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 مکانپارامتر  maxدنباله است، شکلپارامتر  maxکه

maxو 
  هست. مقیاسپارامتر 

هان و پیکانتدس در ایتن    اهمیت قضیه بالکما، دی

توان توزیتع مقتادیر فراتتر از آستتانه را بتا       است که می

انتخاب یک شاخص دنباله و یک آستانه بزرگ از طریق 

 یافته پارتو تخمین زد. تعمیمتوزیع 

همان مقادیر فراتر از آستانه  maxx(،17در روابط )

نیز معادل آستانه  maxهست و uتر از  بزرگ یها Xیا 

تتتوان  ( را متتی17استتت؛ بنتتابراین رابطتته ) uیتتا همتتان 

 صورت ذیل بازنویسی کرد: به

(18) 
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برای تخمین پارامترها باید یتک مقتدار منطقتی بترای     

کننده تعداد  انتخاب نماییم. این آستانه تعیین uآستانه 

بایتد توجته   استت.   nuمشاهدات فراتر از آستانه یعنتی  

که پارامتر مکتان یعنتی   داشت
max     همتان آستتانه متا

مشکل انتخاب این پتارامتر مرتفتع    uاست و با انتخاب 

نمتتودار تتتابع  از استتتفاده بتتا آستتتانه مقتتدار گتتردد. متتی

در  .گتردد  متی  محاستبه  هیتل  نمودار فزونی و میانگین

را نیتز بترآورد    maxو maxادامه کار باید پارامترهتای 

تتوان بتا استتفاده از روش     نماییم. این پارامترهتا را متی  

حتتداکثر درستتت نمتتایی، روش رگرستتیون و یتتا دیگتتر  

هتتتای مناستتتب تخمتتتین زد. روش حتتتداکثر     روش

هتا از قابلیتت اتکتای     نسبت به دیگتر روش  ییدرستنما

 .(Zhao et al., 2020)بیشتری برخوردار است

دانیم برای استفاده از ایتن روش،   گونه که می همان

را بنتا   37و یا لگتاریتم احتمتال   36ابتدا باید تابع احتمال

کنیم. بدیهی است تتابع احتمتال از روی تتابع چگتالی     

شود. تتابع چگتالی احتمتال توزیتع      احتمال حاصل می

GPD :برابر است با 

(19) 
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صتورت ذیتل    بدین ترتیب تابع لگاریتم احتمال نیتز بته  

 خواهد بود:

(20) 
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برای تخمین پارامترها کتافی استت کته تتابع لگتاریتم      

را با توجه بته محتدودیت زیتر حتداکثر      GPDاحتمال 

 نماییم:
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(21) 
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حاصتتل از روش  یهتتا بتترآورد کننتتده 5.0اگتتر 

نرمتال بتوده و بنتابراین از     مجانبتا   ییحداکثر درستنما

خصوصتتتتتیت نستتتتتبتا  مناستتتتتبی برختتتتتوردار    

 .(Bollerslev, 1986)هستند

 

 محاسبه ارزش در معرض ریسک -3-3-3

دهیم که چگونته بتا استتفاده از    در این بخش نشان می

رویکرد ستنتی نظریته ارزش حتدی، ارزش در معترض     

روش در ابتتدا سته   شتود. در ایتن   ریسک محاسبه متی 

یافتته بتا استتفاده از     پارامتر توزیع ارزش حدی تعمتیم 

شتوند و ستپس   روش درستنمایی ماکسیمم برآورد متی 

فترض کنیتد    آید.ارزش در معرض ریسک به دست می

عنتوان نمونته    بازده از دارایی موردنظر را به Tکه تعداد 

-تتایی افتراز متی    nزیر نمونته   gداریم. این نمونه را به 

gnTکته  یم، درصتورتی کن  ،    زیتر نمونته انتهتایی را

گیریم. سپس ماکستیمم هتر زیتر     تر در نظر می کوچک

هتای حاصتل   نمونه را تعیین کرده و مجموعه ماکسیمم

عنتتتوان نمونتتته بتتترای بتتترآورد پارامترهتتتای    را بتتته

, ,
n n n

    بتتتتا استتتتتفاده از روش درستتتتتنمایی

 گیریم. ماکسیمم به کار می

)در نظر گرفتن  با ) /
n n

X r      و قترار دادن

یافته چند  ایتن   آن در تابع توزیع ارزش حدی تعمیم

-توزیع در سط  اطمینان موردنظر، به دست آورده می

*مقتدار خطتا و   P*شود. فترض کنیتد کته   

nr    چنتد
*

(1 )P     ام ماکسیمم زیتر نمونته تحتت توزیتع ارزش

در تابع توزیتع   Xیافته باشد، با جایگذاری  حدی تعمیم

 یافته داریم: ارزش حدی تعمیم

 

 

 

(22) 
1

*

*

*

( )
exp ( 1 ) , 0

1

exp ( exp ( )) , 0

n

n n n

n

n n

n

r

P

r

 












  

 


  


 
   






 

قتتتتتتتتتتت کنیتتتتتتتتتتد کتتتتتتتتتته اگتتتتتتتتتتر د

,
1 ( ) / 0 , 0

n n i n n
r       

 با گرفتن لگاریتم از رابطه بالا داریم:
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*که بعد از ساده کردن آن 

nr صورت زیتر بته دستت     به

 آید: می

(24) 
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*که 

nr بالا همان ارزش در معرض ریستک  ی در رابطه

ماکسیمم زیر نمونه در سط  اطمینان
*

(1 )p درصد

 است.

ارزش در معرض ریسک بازده لگتاریتمی دارایتی متالی   

)( tr  1(در سط  اطمینان( P   صتورت   درصتد بته

 شود:زیر محاسبه می

(25) 
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محاسبه ارزش در معرض خطر شرطی  -3-3-4
CoVAR 
 اول ختط  (VaR) خطتر  معترض  در ارزش اگرچه 

 امتا  نمایتد،  یمت  فراهم را مالی های یسکر برابر در دفا 

. یستتتن کامتتل و کنتتد نمتتی برطتترف راهتتا  آن تمتتامی

 ستنجه  هتای  یتمحتدود  به بایست یکنندگان م استفاده

VaR ستنجه  مهتم  محتدودیت  یتک . باشند واقف VaR 

 بیشتترین  مورد در تخطی، صورت در تنها که است این

 موارد% 95 در گوید یم ما به مثلا . گوید یم سخن زیان

 در اما؛ شود ینم بیشتر خطر معرض در مقدار از ها یانز

 از بیشتتر  زیتان  میزان داریم انتظار تخطر، رخداد مورد

VaR هتای  یتان ز مورد در که است حالی در این و شود 

 ارزش ناکامی. ندارد گفتن برای چیزی مقدارش از فراتر

 مستائل  هتایی  یتان ز چنین احتساب در خطر معرض در

 دو ،مثتال  عنتوان  . بته آورد یمت  پدیتد  را یا ملاحظه قابل

 استت  ممکتن  هستند یکسانی VaR دارای که موقعیت

 هتای  یستک ر معترض  در گردیتد  بیان که ییها علت به

 خطتر  معترض  در ارزش بنابراین؛ باشند متفاوتی بسیار

 یتداکرده پ ریسک فعالان میان در که مقبولیتیباوجود 

 یتک  انسجام، ویژگی از برخورداری عدم دلیل به است،

 بر علاوه بایست یم ترتیب بدین. نیست یارع تمام سنجه

VaR ریستک،  بترآورد  بترای  نیتز  را دیگری یها سنجه 

 را( CoVaR) شتترطی ریستتک معتترض در ارزش ماننتتد

بر اساس  CoVaR یافته تطابق ظهور .دهیم قرار مدنظر

. استت  کترده  ( تعریتف 2016) سدونو که است مواردی

 تخمتتین بتترای را کلیتتدی تمهیتتد دو نویستتنده ایتتن

 هتر اند.  داده ارائه شرکت یک سیستماتیک خطرپذیری

 خطرپتذیری  یک از متفاوتی جنبه تمهیدات این از یک

 CoVaR. دهد یم ارائه را ای مالی موسسه سیستماتیک

 سیستتم  درواردشتده   های یانز تنها موسسه مالی، یک

زنتتد  یمتت تخمتتین بحرانتتی را رویتتداد یتتک متتالی، در

(Sedunov, 2016). 

 زیتر  ستاالات  بته  پاستخگویی  بترای  CoVARمعیار  از

 :شود می استفاده

 در یافته تحقق زیان حداقل αمتوارد  بتدترین  درصد 

 است؟ میزان چه داده، روی

 ریستک  متدیریت  محافتل  اکثتر  در ستاال  این

 معترض  در ارزش در آنجائی کته  از .شود می مطرح

 درصتد α در محتمل های زیان پایین آستانه ریسک،

 هتای  زیتان  معیتار،  ایتن  گیرد، می قرار موارد مدنظر

 حتال  .گیرد می نادیده را شده تعیین از آستانه فراتر

 .شود می فوق ساال جایگزینزیر  ساال

 بته چته   متوارد  بتدترین  درصد در انتظار مورد زیان 

 است؟ میزان

این  اولا ، .است توجه قابل دلیل دو به فوق ساال

بتا   شتک  بتدون  کته  استت  طبیعی ساال یک ساال

رسد  می ذهن به اتفاقات بدترین از ای نمونه مشاهده

تعریتف   ستوی  بته  استت  حرکتتی  ستاال  این ثانیا ، و

 (1)نمودار  یرپذ جمع معیارهای
 

 
 ,.COVAR (Shahiki Tash et al و VAR( بوزیع 1نمودار )

2013). 

 

 تتوان  متی  باشتد،  پیوستته  پرتفتوی  توزیتع  معادلته  اگر

 از کمتتر  شترطی  انتظتار  متورد  ارزش توستط  آسانی به

 فتوق  ستاال  به "شرطی انتظار مورد دنباله" یا و چار 

 .داد پاسخ

(26) 

 ( ) ( )
(X)

x
TCE E X X x


    

 

 ستاال  عمتومی،  های توزیع از بسیاری برای فوق معادله

 } احتمال چراکه دهد، نمی پوشش را اخیر
( )X x  } 

 مجموعته  از تتر  بتزرگ  درنهایتت  و درصتد α از تتر  بزرگ

 دنبالته " .بتود  خواهد شده گرفته نظر در حوادث بدترین

 پیوسته های توزیع در محدوده تنها "شرطی انتظار مورد
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 گسسته های توزیع در و است ریسک گیری اندازه معیار

 کرد. نخواهد تبعیت پذیری جمع قانون از احتمالا 

 پوشش را اخیر ساال معادله کدام آنکه تعیین برای

 X1:n≤……≤ Xn:nصتورت   بته  را مشتاهده  n دهتد،  متی 

 ω =[nα ] از استفاده با مشاهدات درصد α و کرده مرتب

=max{ m| m ≤nα, m ϵ n }  استت  شتده  تعیتین. 

 } صتورت  بته  متوارد  بتدترین  درصتد  مجموعه درنهایت

X1:n≤……≤ X ω:n } است شده نتیجه. 

(27) 

:

( )
( )

nn
x x X




  

 

 درصد α در "شرطی ریسک معرض در ارزش" درنهایت

 :شود می محاسبه زیر صورت به حوادث بدترین

(28) 

( ) 1 :
c var ( )

i i n

n

X
o X








 


 
= - (Average of least α% outcomes Xi) 

 

 بتا  "شترطی  ریستک  معترض  در ارزش" حاصتله  نتیجه

 تتوان  متی  ادامته  در شتود.  می خوانده درصد  αاحتمال 

)که  کرد اثبات )c varno  تمتامی  ازای به n  هتای 

 .پذیر است جمع یکسان،

 از ایتن  یک هر برای .بگیرید نظر در را Y و X متغیر دو

 .دارد وجود مشاهده n متغیرها

(29) 
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)معادله توان می
( )c varno 

 توستعه  زیتر  صورت به را ( 

 :داد
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 باشتیم،  داشته یک احتمال با اگر
( )

:
lim

n n
X x




  

 :گرفت نتیجه توان می (19) معادله

(31) 
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 چتارکی  بترآورد  بترای  جایگزین ای معادله اخیر معادله

 ,Acerbi & Tasche) شتد  اشتاره  آن بته  قتبلا   که است

2002). 

 αدر "ریسک شرطی معرض در ارزش" توان می رنهایتد

 :کرد تعریف زیر صورت به را درصد

(32) 
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زیتان   یتا  و ستود  دهنتده  نشتان  X فتوق،  معادله در

 معادلته  .است α=A% (0,1) و T زمانی افق در پرتفوی

 کته  استت  ریستک  گیری اندازه برای معیاری الذکر فوق

 با اخیر معادله .دهد می پوشش را انسجام شرو  تمامی

 ریا تی  بیتان  ،n برای شده گرفته نظر در تعداد حداکثر

 ارزش" معادلته  سادگی .شد مطرح قبلا  که است ساالی

 شتود  می فهمیده زمانی تنها "شرطی ریسک معرض در

 .نگیرید نظر در را ها زیان ترکیب عنوان به آن تعریف که
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 خلتق  (32معادلته )  برای معادل نمایشی صورت این در

 وابستته  F(x)=P[X ≤ x] توزیتع  تتابع  و بته  کته  شود می

توزیتع کته    تتابع  بترای  معکتوس  معادله معرفی با .است

 ارزش" تتوان  می راحتی αبه  شود می بیان زیر صورت به

 منفتی  صورت میتانگین  به را "شرطی ریسک معرض در

( )F P
اطمینتتان ستتط  بتترای  0,P  بیتتان 

 .(Sedunov, 2016)کرد

 

(33)  ( ) inf ( )F P x F x p


   

  

(34) ( )

0
c ar )v

1
(F p dpo







    

 

محاستبه   بترای  فرمتول  تترین  بنیتادی  اخیر معادله

 تو ی  قابلیت .است "شرطی ریسک معرض در ارزش"

 خصو  در پژوهش انجام برای را معادله این دهندگی،

 ریستتک معتترض در ارزش" تحلیلتتی هتتای ویژگتتی

 پیوستگی. (Acerbi & Tasche, 2002) مناسب"شرطی

 دنباله" از را "شرطی ریسک معرض در ارزش" که α در

( 34) معادلته  در ستازد،  می متمایز "شرطی انتظار مورد

 آن ( بته 32) معادلته  در کته  درحالی است، مشاهده قابل

 معترض  در ارزش" تتوان  می آخر در .بود نشده ای اشاره

 :کرد بیان زیر صورت به را"شرطی ریسک

(35) 
( ) ( ) ( ) ( )

c )( 1)(var TCE TC Vo E AR
   

     
 

) :فتوق  معادله در )
/ 1P X x


     

 معادلته  .استت  

)در  ترب  بتا  آستانی  بته  کته  (35) )
P X x


   و 

 شتود،  متی  ( استتخراج 34) معادلته  در بر کتردن  تقسیم

 ,Acerbi & Tasche): کته  کنتیم  ثابت تا دهد می اجازه

2002) 
 

(36) ( ) ( )c var To CE   
 

 ها مدلپس آزمایی  -3-4

 از خطتر  معترض  در ارزش یهتا  مدل آزمایی پس برای

 در مرحلته . استت شتده   استفاده یا دومرحله فرایند یک

 استتقلال  کوپیک، یرشرطیغ پوشش یها آزمون از اول

 در. استت  شده استفاده کریستوفرسن، شرطی پوشش و

 از یکتدیگر  بتا ها  مدل عملکردمقایسه  برای دوم مرحله

 تتابع  و زیان لتوپز  تابع دومین شامل زیان توابع رویکرد

بته   ینجتا در ااستت.   شتده  استتفاده  وایهتل  بلانکو زیان

 پردازیم. تشری  هرکدام می

 

 آزمون كوپيک -3-4-1

بینی ارزش در  پیش توانایی ارزیابی یها راه از یکی

 زیتان  مقتدار  کته  دفعاتی است معرض ریسک، شمارش

 متتدل توستتط شتتده بینتتی یشپتت زیتتان مقتتدار از واقعتتی

 را روزانته  خطرهای معرض در اگر ارزش. باشدتر  بزرگ

زیتان   و ستود  واقعی نتایج مقایسه کنیم، فرض مستقل

 توزیتع  یتک  در معترض ریستک،   بتاارزش شتده   روزانه

 بترآورد  زیتان  از زیان واقعی اگر. شد خواهد ای دوجمله

 شکستت  یک رویداد این باشد، بیشتر مدل توسط شده

 یتک  رویتداد  ایتن  شتود، تر  کوچک اگر و شود می تلقی

 موفقیتت و  دادن نشتان  بترای . آید می شمار به موفقیت

 پوشتش   تریب  α که شود یم استفاده It(α) از شکست

 .است خطر معرض در ارزش

(37) 
1               if       r %VaR

t t t-1
( )

0              tI
otherwise






 


 

و استتتت tدوره  درشتتتده  مشتتتاهده بتتتازده rt کتتته

%VaR
t t-1

 tدوره  خطر درصتدی  معرض در ارزش 

 فر تیه استت.   t-1 زمان تا موجود اطلاعات بر مشرو 

 :شود می زیر بیانصورت  به صفر

(38) 
1

( ) ( , )
T

tt
I Bin T 


  

 

 خطتر  معترض  در ارزش مقتدار  از ها تخطی تعداد یعنی

 T. استت  ای توزیتع دوجملته   دارای (هتا  شکست )تعداد

 .است پوشش نرخ α و نمونه تعداد
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 :نوشت زیرصورت  به توان یم را آماری فر یه

H0 است ای دوجمله توزیع دارای ها تخطی : مجمو. 

H1 نیست ای دوجمله توزیع دارای ها تخطی : مجمو. 

(39)  0

1

ˆ:
ˆ:

H

H

 
 



 

 

کتتل  بتته هتتا تخطتتی تعتتداد نستتبت ̂ آن، در کتته

بترای   کوپیتک . استت  شکستت  نستبت  یتا  ها بینی پیش

 راهتا   شکستت  نستبت  آزمتون  ،شده ارائه فر یه بررسی

 (LR) کوپیتک  درستتنمایی  نستبت . کنتد  می پیشنهاد

 آمتاره  و استت  آزادی درجه یک با دو کای توزیعدارای 

 :شود می تعریف زیرصورت  به آن
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PFLRشکست احتمال : نسبت 

Tها بینی یشپ کل : تعداد 

T1 :ها تعداد شکست 

 توزیتع  ازتتر   بزرگ شکست احتمال نسبت که یدرصورت

 باشتد، α خطتای  ستط   و آزادی درجته  یتک  با دو کای

 متدل  کته  پتذیرفت  تتوان  نمی و شود می رد صفر فرض

. استت  کترده  برآورد یدرست به را خطر معرض در ارزش

̂شود و رد صفر فر یه اگر  ،متدل ارزش  باشتد 

̂ اگر و بالا دست را خطر معرض در  ،دست باشد 

 .است کرده برآورد پایین

 

 38كریستوفرسو آزمون -3-4-2

هتای   هتای واریتانس در متدل    با توجه به وجود پویتایی 

رود کته در صتورت    متی ارزش در معرض خطر، انتظتار  

ایجاد یک تخطی از مقدار ارزش در معرض خطر، مدل 

های متوالی بعدی جلوگیری نمایتد. بته    بتواند از تخطی

بتر   39همین دلیل آزمون مدل از حی  دقتت مشترو   

های متوالی حائز اهمیت است. در  مستقل بودن تخطی

40این راستا نسبت احتمال پوشش شرطی
)( CCRL از 

عنتوان آزمتونی بترای     (، به1998جانب کریستوفرسن )

پیشتنهاد شتد. دلیتل اصتلی      41سط  پوشتش شترطی  

معرفی چنتین آزمتونی ایتن بتود کته نستبت احتمتال        

)(شکست  PFRL های زمانی را نادیده  وجود وابستگی

گرفتتت. آزمتتون نستتبت احتمتتال پوشتتش شتترطی،  متتی

و استتتقلال  42ترکیبتتی از آزمتتون پوشتتش غیرشتترطی 

 است. 43ای زنجیره

(41) 
indUCCC RLRLRL   

 

توان بته طریتق زیتر     آماره آزمون پوشش شرطی را می

 محاسبه نمود:
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های آزمون پوشش شترطی، در نظتر گترفتن     از ویژگی

هتای ارزش در   شر  کتافی بترای بررستی دقتت متدل     

از آن در جهتت   معرض خطر است. همچنتین استتفاده  

متدل   کته  یها آسان استت. درصتورت   تعیین اعتبار مدل

ارزش در معتترض خطتتر، هتتر یتتک از شتترایط پوشتتش  

هتای   غیرشرطی و استقلال را تأمین ننماید، جزء متدل 

شود. فرض پوشش شرطی در  بندی می معتبر طبقه یرغ

جهت تعیین دقت مدل ارزش در معرض خطتر نستبت   

تتر استت، چراکته     ویبه پوشش غیرشرطی و استقلال ق

برای آزمون پوشش شرطی فرض  شود. شامل هر دو می

 گردد. صورت ذیل بیان می صفر به

 

(43) )(~)(  BernoulliI
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استت کته هتر تخطتی زیتان       این فر تیه گویتای ایتن    

توستط ارزش در   شتده  بینتی  یششده از زیان پ مشاهده

معرض خطر، دارای توزیع برنولی بتا احتمتال شکستت   
 صتورت مستتقل از    ها به است. همچنین این توزیع

باشتند؛ بنتابراین آزمتون ایتن فر تیه دارای دو       هم می

قسمت است. یک قسمت به آزمون پوشش غیرشترطی  

شتده را   های مشاهده شود که مطابقت تخطی مربو  می

سنجد و قسمت بعدی مستقل بودن  با توزیع برنولی می

 دهد. یها را مورد آزمون قرار م این توزیع
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 وایهل بلانكو زیان بابع و زیان لوپز بابع -4

بتین   از بایتد  کنیم اجرا راها  مدل یبند رتبه اینکه برای

 را زیتتان تتتابع دارد، وجتتود کتته متفتتاوتی زیتتان توابتتع

 دومین زیان، توابع پرکاربردترین از یکی. کنیم مشخص

 :شود یم تعریف زیرصورت  به که است لوپز تابع زیان

(44) 
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 در موجتود  هتای  یتان ز اندازه احتساب امکان رابطه این

دنبالته   های یانز که مدلی به و سازد می فراهم را دنباله

 متدلی  هتر  لتذا  دهد، می بیشتری مقدار است، بالاتر آن

محاسبه  زیر رابطه ازکه  آن دنباله های یانز میانگین که

 .است داشته تری  عیف عملکرد باشد، بیشتر شود می
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 آنکته  دلیتل  بته  کته  است آن مدل این ایرادات از یکی

 VaR از بتالاتر  های یانز مجذور برای خاصی تعبیر هیچ

. ستازد  متی  ابهتام  دچار را ما شهودی در  ندارد،وجود 

را  زیتر  زیتان  تتابع  ایهتل  -بلانکتو  مشکل این رفع برای

 :کردند پیشنهاد

(46) 

 t t

t t

( )/              i  VaR

0                                        ƒi  V

ƒ

aR
t t t L

L

L VaR VaR

tc 


 

 

 را متا  و استت تتر   آستان  زیتان،  تتابع  این شهودی در 

 tCی دنبالته تتر   بتزرگ  هتای  یانز که سازد می مطمئن

 نیتز  مقایسته  معیتار  حالتت  این در. گیرد می تری بزرگ

 بود: خواهد زیرصورت  به
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 خواهد زیرصورت  به ایهل - بلانکو مدل برای نمره تابع

 :بود
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 عملکترد دهنتده   نشتان  زیتان  تتابع  این از حاصل نتایج

 زیان بترای  تابع مقدار کههرچقدر  و بود خواهدها  مدل

 متدل  آن  عیف عملکرددهنده  نشان باشد، بالاتر مدلی

 در ارزش هتای  متدل  بنتدی  رتبته  بترای  . همچنیناست

 میتانگین  شتامل  زیان توابع از نیز شرطی خطر معرض

 مربعتات  مجذور میتانگین  و (MAE) خطاها مطلق قدر

 در ارزش برتر مدل انتخابمنظور  به(RMSE) ها انحراف

 که. هرچقدر کرد استفاده خواهیم شرطی، خطر معرض

 بهتریعملکرد  مدل طبیعتا  باشد کمتر خطا این مقدار

 است. داشته

(49) 
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 پژوهش هاي یافته -5

 شاخص یرهامتغ برای بازده مقدار ابتدا آمار توصیفی در

 درتتر   فعال شرکت 50 شاخصشناور  آزاد شاخص کل،

 محاستبه ( روزه 63) فصلی و( روزه 21) ماهانه دوره دو

 زیتتر فرمتتول از استتتفاده بتتا بتتازده مقتتدار .گردیتتد

 .استشده  محاسبه

(50) i t i
i

i

R R
R

R

 
  

 در شتاخص  مقتدار  iR و موردنظر دوره اینجا در t که

 جتدول  درهتا   داده ایتن  توصیفی تحلیل است. ام i روز

 میانته،  ماکستیمم،  مینتیمم،  تعتداد  شتامل  (2شماره )

 شتده  آورده تفکیتک  بته  ستوم  و اول چار  و میانگین

 .است

 

 

 

 



 ... سکی( در برآورد ارزش در معرض رGPD) افتهی ميپارتو تعم عی( و توزFD) شهیفر عیتوز سهیمقا 
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 هاي بحقيق( ي منتخب )منبع: دادهها شاخص بازده بوصيفی آمار اطلاعات -2جدول 

 max سوم چارک ميانگيو ميانه اول چارک min بعداد نام سري ها بازه بازده ردیف

1 

 روزه 21بازه 

R-TEPIXt 1912 -12/41 -1/91 2/06 3/59 7/56 46/62 

2 R-TEFIXt 1912 -12/54 -2/30 1/73 3/59 7/91 44/52 

3 R-Ir50t 1912 -14/39 -2/29 1/46 3/13 7/21 43/05 

4 

 روزه 63بازه 

R-TEPIXt 1873 -17/59 -2/12 4/57 10/79 23/19 76/02 

5 R-TEFIXt 1873 -17/60 -2/61 4/54 10/73 23/27 80/97 

6 R-Ir50t 1873 -18/21 -2/68 4/03 10/06 20/02 81/53 

 

 پیتروی  نرمال توزیع ازها  داده این بدانیم آیا اینکه برای

 کولمتتوگروف نرمتتالیتی آزمتتون از خیتتر یتتا کننتتد متتی

(. نتتایج چتولگی و   3)جدول  یمکرد استفاده اسمیرنوف

 نرمتتتالیتی آمتتتاره آزمتتتونکشتتتیدگی و همچنتتتین 

هتای   یازسریک  یچهنشان داد  اسمیرنوف کولموگروف

کنتد. لتذا    از توزیع نرمال پیروی نمی موردمطالعهزمانی 

فرایندی اقتدام بته    هرگونهدر این مطالعه قبل از انجام 

نمتودیم. همچنتتین   هتتا دادهنرمتال و استتتاندارد کتردن   

بی مانتایی  را برای ارزیا 44یافته آزمون دیکی فولر تعمیم

سری زمانی شاخص کل انجام دادیم کته نتتایج آن در   

 است. شده ارائه( 3جدول )

از ستودمندترین   یکتی  ،یافتته  آزمون دیکی فولر تعمتیم 

استت. فترض کنیتد     ها در زمینه مانایی )سکون( آزمون

شتکل ختود، یتک متدل      ینتر بر اساس ساده y_t سری

ی کته  درزمتان  خود رگرسیونی از درجه اول است؛ یعنی

1t tyt y   1  چنانچه   .باشد، ستری ماناستت   

استت و   ییدر این آزمون فرض صفر دلیتل بتر نتا مانتا    

کته فترض صتفر رد     افتد یحالت مطلوب زمانی اتفاق م

 دهتد  متی  نشان 4 و 3 جدول نتایج که طور همان .شود

 مقتدار  از آزمتون  آماره مقادیر زمانی های سری تمام در

 مقتدار  و بتوده  تر بزرگ بحرانی سط  سه هر در بحرانی

p-value 5 از کمتتر  نیتز  ستری  هتر  برای آمده دست به 

 ، فرضp-value ارزش به توجه با بنابراین هست؛ درصد

 یتک  فترض  و شده رد ها سری بودن نامانا بر مبنی صفر

 گردد. می پذیرفته ها سری بودن مانا بر مبنی

نیتتاز استت پارامترهتتای   CoVaRو  VaRبترای بترآورد   

در بتترآورد را از  مورداستتتفادهمکتتان، شتتکل و مقیتتاس 

یافته محاستبه   طریق توزیع فریشه و توزیع پارتو تعمیم

توزیتع   دو رویهتا   داده ایتن  دادن بترازش  از کرد. پس

 استتاندارد  خطای همراه بهموردنظر  پارامترهای مذکور

 است. شده ارائه( 4و  5شده و جدول ) برآورد

 

 هاي بحقيق( ي منتخب )منبع: دادهها شاخصیافته  اسميرنوف و دیكی فولر بعميم نتيجه آزمون كولموگروف -3جدول 

 ردیف
بازه 

 ها بازده
 نام سري

 اسميرنوف كولموگروف یافته بعميم فولر دیكی

 P-value آماره آزمون P-value آماره آزمون

1 
 21بازه 

 روزه

R-TEPIXt 56/5- 01/0 48/0 000 

2 R-TEFIXt 06/5- 01/0 46/0 000 

3 R-Ir50t 68/5- 01/0 45/0 000 

4 
 63بازه 

 روزه

R-TEPIXt 55/4- 01/0 57/0 000 

5 R-TEFIXt 51/4- 01/0 58/0 000 

6 R-Ir50t 94/4- 01/0 54/0 000 
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 هاي بحقيق( یافته )منبع: داده مقادیر بحرانی آزمون دیكی فولر بعميم -3جدول 

 %10مقدار بحرانی در سطح  %5مقدار بحرانی در سطح  %1مقدار بحرانی در سطح 

432666/3- 862449/2- 567299/2- 

 

 هاي بحقيق( مقادیر پارامترهاي برآورد شده از طریق بوزیع فریشه )منبع: داده -4جدول 

 نام سري ها بازدهبازه 
 با استفاده از بوزیع فریشه مقدار پارامترها

(SD) σ µ(SD) 𝝃 (SD) 

 روزه 21بازه 

R-TEPIXt (1/0) 81/5 (14/0) 04/0 (01/0) 02/0 

R-TEFIXt (11/0) 20/6 (16/0) 02/0- (01/0) 03/0 

R-Ir50t (11/0) 19/6 (15/0) 04/0- (01/0) 02/0 

 روزه 63بازه 

R-TEPIXt (25/0) 16/12 (32/0) 17/2 (02/0) 12/0 

R-TEFIXt (26/0) 47/12 (33/0) 72/1 (02/0) 13/0 

R-Ir50t (25/0 )62/12 (33/0 )48/1 (02/0 )09/0 

 

 تخمتین  مقتدار  شتود  یمت  ملاحظته  کته طور  همان

شتتاخص  ستته بتترای دنبالتته شتتکل پتتارامتر ای نقطتته

 مثبت مقادیر تمام در زمانی بازه برای دو وموردمطالعه 

 بتازه  دنبالته در  شتکل  پارامتر مقدار این بر علاوهاست. 

 کته  یی. ازآنجتا است اول زمانی بازه از بیشتر دوم زمانی

استت   مثبت دنباله شاخص پهن، با دنباله های توزیع در

 شتود  یم ( مشاهده4جدول )در  شده ارائهطبق نتایج  و

 حتدی  مقدار توزیع درها  داده تمامی برای شکل پارامتر

طبق  که است معنی بدان این و بوده مثبت یافته تعمیم

کننتد و   یمت  تبعیتت  فریشته  توزیع ازها  داده( 5رابطه )

 هستند. پهن دمدارای  موردمطالعهی ها شاخص

در ادامه باید پارامترها را از برای استفاده در توزیع 

ه از طریق رویکرد فراتر از آستانه برآورد یافت پارتو تعمیم

روشتتی بتتدیهی بتترای  آستتتانه از فراتتتر کتترد. رویکتترد

بتته  . استتت  بتزرگ آستتانه یک از ها یتخط یساز مدل

 یتتا حتداقل،   و حتداکثر مشاهدات از نظر صرفعبارتی 

 نیتز  بتزرگ  آستتانه  یتک  از فترین  مشتاهدات  تخطتی

 بتترایگتتام  ینتتتر مهتتم و اولتتین. استتتتوجتته  جالتتب

( یتا  thresholdآستتانه )  انتخاب روش، این کارگیری به

 یهتا  داده تعتداد  Nuو  استت ( µهمان پتارامتر مکتان )  

 استتفاده  با مقدار این که باشند یآستانه م حد از بیشتر

 محاستبه  هیتل  نمتودار  فزونی و میانگین نمودار تابع از

استت. تتابع میتانگین     شتده  ارائه( 5شد که در جدول )

نمایتد. اگتر    ی در انتخاب آستانه متی ماثرفزونی کمک 

این تابع بر اساس تغییرات آستانه ترستیم شتود، بهتتر    

است آستانه جایی انتخاب شود که تابع میانگین فزونی 

 ، خطی راستت بتا شتیبی مثبتت باشتد. هیتل      ازآن پس

 کتل  برای که کرد ارائه دم شاخص تخمین برای روشی

 تنهتا  و کنتد  فرض نمتی  یپارامتر شکل یک توزیع، تابع

 برای هیل گر تخمین از. شود می متمرکز دم رفتار روی

  ترب  بتا ) بتالایی  دم کته  یوقتت  αدم  شاخص تخمین

 دم بتترای قبتتل بتتا مشتابه  اقتتدامی بعتتد و -1 در نمونته 

F(x)=Cx-1توزیع به شکل ( پایینی
-α شتود  یم استفاده 

 F توزیتع  بتا  ییهتا  از داده X1 ≥ X2 ≥ ….≥ XN اگتر 

 α از تخمینتی  هیتل،  گر تخمین آنگاه شوند، استخراج

 مجموعته  اعتداد  ینتتر  بتزرگ  از تا k از تابعیصورت  به

متوردنظر   توزیتع  اگتر . درواقتع  دهد یها به دست م داده

 یراحتت  بته  هیتل  گتر  تخمتین  آنگتاه  باشتد،  پارتو یقا دق

 ساخته احتمال بیشترین تخمین یکصورت  به تواند می

 46هیتل  نمتودار  و 45فزونتی  میتانگین  نمودار تابع .شود

 شتده  ارائته ی تحقیق در پتاورقی  ها دادهاز  آمده دست به

ی در انتختاب  متاثر است. تابع میانگین فزونتی کمتک   

نماید. اگر این تابع بر اساس تغییرات آستانه  آستانه می

ترسیم شود، بهتر است آستانه جایی انتخاب شتود کته   

ستت بتا شتیبی    ، خطتی را ازآن پستابع میانگین فزونی 

 مثبت باشد.
 



 ... سکی( در برآورد ارزش در معرض رGPD) افتهی ميپارتو تعم عی( و توزFD) شهیفر عیتوز سهیمقا 
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 هاي بحقيق( یافته )منبع: داده مقادیر پارامترهاي برآورد شده از طریق بوزیع پاربو بعميم -5جدول 

 نام سري ها بازه بازده
 یافته با استفاده از بوزیع پاربو بعميم مقدار پارامترها

(SD) σ µ(𝐍𝒖) (threshold) 𝝃 (SD) 

 روزه 21بازه 

R-TEPIXt (6/0) 12/4 (96) 35/18 (1/0) 08/0 

R-TEFIXt (75/0) 74/4 (97) 29/19 (12/0) 06/0 

R-Ir50t (69/0) 04/5 (96) 26/19 (09/0) 04/0- 

 روزه 63بازه 

R-TEPIXt (3) 79/16 (94) 32/42 (15/0) 42/0- 

R-TEFIXt (03/3) 80/20 (94) 06/42 (11/0) 48/0- 

R-Ir50t (24/2 )08/14 (94) 59/44 (12/0) 25/0- 

 

 درستتتتنمایی، مقتتتادیر ماکستتتیمم 6 جتتتدول در

 ها مدل مقایسه با مرتبط های آزمون و آکاییک اطلاعات

 حتتداکثر بتترآورد آمتتار علتتم استتت. در شتتده آورده

 پارامترهتای  کردن برآورد برای است روشی درستنمایی

 عملیات ها داده از ای مجموعه بر وقتی. آماری مدل یک

 آنگتاه  آیتد  متی  دست به آماری مدل یک شود می انجام

 پارامترهتای  از تخمینتی  توانتد  می درستنمایی حداکثر

 مقتتدار هرچتته تعریتتف بتته توجته  بتتا .دهتتد ارائتته متدل 

 تتری  مناستب  متدل  باشد بیشتر درستنمایی ماکسیمم

 آکاییتتک اطلاعتتات مقتتدار بتترعکس و داشتتت ختتواهیم

 معیتار  ایتن . است برازش نیکویی سنجش برای معیاری

 دهتد  می نشان و است بناشده آنتروپی مفهوم اساس بر

 از باعت   میتزان  چته  به آماری مدل یک از استفاده که

 معیتار  این دیگر، عبارت به. شود می اطلاعات رفتن دست

. کنتد  می برقرار آن پیچیدگی و مدل دقت میان تعادلی

 انتختاب  بترای  آکائیکته  هیروتستوگو  توستط  معیار این

 هتا،  داده بته  توجته  با .شد پیشنهاد آماری مدل بهترین

 AIC مقتدار  بته  توجته  با است ممکن رقیب مدل چند

 بهتترین  AIC کمتترین  دارای متدل  و شوند بندی رتبه

 کمتتر  هرچه شود و می محاسبه زیر فرمول از که است؛

 است. برخوردار بیشتری ارزش از مدل باشد

 نویسیم: می گونه این را AIC کلی صورت به

(51) 𝐴𝐼𝐶 = 2𝐾 − 2𝑙𝑛(𝑙) 
 

 L و آمتاری  متدل  در پارامترهتا  تعتداد  K که وقتی

 بتین . استت  برآورده مدل درستنمایی در تابع ماکزیمم

 کته  است ارجا  آماری ها، داده برای انتخابی مدل چند

 .باشد داشته را AIC مقدار کمترین
 

 هاي بحقيق( یافته )منبع: داده یع پاربو بعميمو بوزبوزیع فریشه  مقایسه به مربوط اطلاعات -6جدول 

 ردیف
بازه 

 ها بازده
 نام سري

 یافته يمبعمبوزیع پاربو  بوزیع فریشه

AIC درستنمایی ماكسيمم AIC درستنمایی ماكسيمم 

1 
 21بازه 

 روزه

R-TEPIXt -11/53 6416/27 -4/96 51/240 

2 R-TEFIXt -11/57 6551/40 -5/07 88/253 

3 R-Ir50t -11/56 6530/839 -5/02 40/247 

4 
 63بازه 

 روزه

R-TEPIXt -11/91 7770/50 -5/52 318/82 

5 R-TEFIXt -11/93 8731/02 -5/61 333/61 

6 R-Ir50t -11/92 7810/30 -5/52 318/59 

 

 مقتدار  کته  یتابیم  درمی 6 جدول مقادیر به توجه با

 دو هتر  در فریشته  توزیتع  بترای  درستنمایی ماکسیمم

 یافته تعمیم پارتوی توزیع از بیشتر فصلی و ماهانه دوره

 توزیتع  از فریشته  توزیتع  AIC مقتدار  همچنین و است

طبق معیتار آکائیتک و    است. کمتر یافته تعمیم پارتوی

معیتتار ماکستتیمم درستتتنمایی توزیتتع فریشتته توزیتتع  

ی هتا  شاخص CoVaRو  VaRتری برای برآورد  مناسب

ی طبتق معیتار آکائیتک و    نتوع  بته و  استتحت مطالعه 
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معیار ماکسیمم درستنمایی فر تیات تحقیتق در ایتن    

 مقتدار  بترآورد  به ادامه مرحله پذیرفته خواهند شد. در

 معتترض در ارزش و (VaR)ریستتک  معتترض در ارزش

از طریتتق توزیتتع فریشتته و  (CoVaR) شتترطی ریستتک

 در مقتادیر  پتردازیم. ایتن   یافتته متی   توزیع پارتو تعمیم

 %99 و %95 اطمینتتتتان ستتتتط  دو ( در7جتتتتدول )

 .اند شده محاسبه

روزه در  21بازه  در CoVAR و VAR مقادیر همچنین

 نشتتان (3و  2) نمودارهتتای در آلفتتا مختلتتف ستتطوح

 است. شده داده

 ستطوح  تمتامی  در رود متی  انتظتار  کته  طور همان

 (CoVaR) شتترطی ریستتک معتترض در ارزش مقتتدار

ریستتک  معتترض در ارزش  مقتتدار از تتتر بتتزرگ همتتواره

(VaR)        است. ایتن بته ایتن معنتی استت کتهCoVaR 

ی هتا  شتاخص تری برای بترآورد ریستک    سنجه مناسب

مقتادیر   9و  8تحت مطالعته استت. در جتدول شتماره     

ی کوپیتتتتک و هتتتتا آزمتتتتون (p-value)داری  یمعنتتتت

ایهل -لوپزو بلانکو های کریستوفرسن و مقادیر تابع زیان

 شده است. درصد ارائه 99و  95و در سط  

 

 هاي بحقيق( یافته )منبع: داده و بوزیع پاربو بعميمبا بوزیع فریشه  COVAR و VAR محاسبه مقادیر – 7

بازه 

 ها بازده
 نام سري

 بوزیع فریشه یافته بوزیع پاربو بعميم

 %99سطح  %95سطح  %99سطح  %95سطح 

VAR CoVAR VAR CoVAR VAR CoVAR VAR CoVAR 

 21بازه 

 روزه

R-TEPIXt 18.06 23.05 18.39 22.87 17.81 24.19 28.03 34.55 

R-TEFIXt 19.53 24.59 19.33 24.38 17.81 24.45 28.42 35.32 

R-Ir50t 19.51 24.12 19.31 23.93 18.54 25.33 29.42 36.36 

 63بازه 

 روزه

R-TEPIXt 43.17 54.74 42.48 54.26 45.56 65.56 76.82 100.89 

R-TEFIXt 43.11 56.82 42.26 56.25 46.92 68.30 80.23 106.36 

R-Ir50t 45.30 56.42 44.73 55.96 44.45 62.81 73.39 94.43 

 

 
 ي بحقيق(ها دادهروزه با بوزیع فریشه )منبع:  21 برآوردي CoVaRو  VaR -2نمودار 
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 ي بحقيق(ها دادهیافته )منبع:  روزه با بوزیع پاربو بعميم 21 برآوردي CoVaRو  VaR -3نمودار 

 

 

 هاي بحقيق( روزه )منبع: داده 21ایهل در بازه -كوپيک، كریستوفرسو، لوپز و بلانكوهاي  مقدار آزمون -8جدول 

 ها سنجه بوزیع
R-TEPIXt- VaR21 R-TEFIXt- VaR21 R-Ir50t- VaR21 

(0.99) (0.95) (0.99) (0.95) (0.99) (0.95) 

پارتوی 

یاف تعمیم

 ته

Kupiec(p-value) 0.00 0.20 0.00 0.5 0.02 0.07 

Christoff(p-value) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

Lopez 0.00 0.16(1) 0.01(1) 1.62(1) 0.001(1) 0.01(1) 

Blanco& Ihle 0.28 0.14)**( 0.012)**( 0.002)*( 0.027)**( 0.11)**( 

توزیع 

 فریشه

Kupiec(p-value) 0.0009 0.07 0.00 0.6 0.03 0.1 

Christoff(p-value) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

Lopez 7.84 0.31(2) 6.46(2) 0.03(2) 7.66(2) 0.31(2) 

Blanco& Ihle 0.002 0.006)*( 0.005)*( 0.012)**( 0.00 )*( 0.009)*( 

 

 هاي بحقيق( روزه )منبع: داده 63ایهل براي بازه -هاي كوپيک، كریستوفرسو، لوپز و بلانكو مقدار آزمون -9جدول 

 ها سنجه بوزیع
R-TEPIXt- VaR63 R-TEFIXt- VaR63 R-Ir50t- VaR63 

(0.99) (0.95) (0.99) (0.95) (0.99) (0.95) 

پارتوی 

یاف تعمیم

 ته

Kupiec(p-value) 0.00 0.40 0.00 0.17 0.00 0.78 

Christoff(p-value) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

Lopez 0.00 0.04(1) 0.01(1) 0.007(2) 0.00 0.16(1) 

Blanco& Ihle 0.00 0.001)**( 0.64)**( 0.00 )*( 0.006 0.22)**( 

توزیع 

 فریشه

Kupiec(p-value) 0.00 0.52 0.00 0.5 0.00 0.7 

Christoff(p-value) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

Lopez 9.36 1.00(2) 8.96(2) 0.002(1) 8.01 1.43(2) 

Blanco& Ihle 0.003 0.00 )*( 0.006 )*( 0.22)**( 0.55 0.006 )*( 
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 نشتتان (9 و 8جتتداول ) در شتتده خلاصتته نتتتایج

دهد مقدار احتمتال آمتاره کوپیتک بترای محاستبه       می

درصتد   99ارزش در معرض ریسک در سط  اطمینتان  

و فصتلی   روزه( 21ماهانته )  هتای زمتانی   برای همه بازه

درصد بوده و در ستط  اطمینتان    5کمتر از  روزه( 63)

% استت و لتذا   5هتا بتالاتر از    درصد برای همه بتازه  95

 محاستبه  بترای  یافته تعمیم پارتوی مدل دهد نشان می

 بتترای VaR 0.99% ریستتک معتترض در ارزش مقتتدار

 محاستبه  بترای  امتا  نیست مناسب ها بازده از کدام هیچ

VaR 0.95% استت.  اشتته د ختوبی  عملکترد  مدل این 

 9 و 8آمده در جداول  دست همچنین بر اساس نتایج به

 VaR 0.95% مقتدار  محاستبه  برای فریشه توزیع مدل

و افتق زمتانی فصتلی     روزه( 21ماهانه ) زمانی افق برای

 VaR مقتدار  محاسبه برای اما است مناسب روزه( 63)

 آزمتون  بترخلاف . استت  نامناستب  ها بازده همه 0.99%

 متا  بته  کریستوفرستن  آزمتون  از حاصتل  نتایج کوپیک

 محاستبه  بترای  هتا  متدل  از کدام هیچ که دهد می نشان

چراکه بتر   نیست. مناسب خطر معرض در ارزش مقدار

مقتتدار احتمتتال آزمتتون  9 و 8استتاس نتتتایج جتتداول 

ها با رویکرد استتفاده از هتر    کریستوفرسن در همه بازه

 درصتد بتوده استت. دلیتل     5دو توزیع موردمطالعه زیر 

 عتدم  و استتقلال  گرفتن نظر در نتیجه دو این مغایرت

 است. ها داده استقلال

 نشود، رد آماری لحاظ به مدل یک دقت چه چنان

 متوارد  از بستیاری  در امتا  بتود؛  خواهد قبول قابل مدل

 از انتختاب  هنگتام  این در. اختیارداریم در مدل چندین

 روی پیش ای مسئله عنوان به شده تائید های مدل میان

 هنگتام  ایتن  در لتذا  و گیترد  متی  قترار  ریسک مدیریت

 در استاس  ایتن  بر. نمود استفاده لوپز آزمون از توان می

 از ریستک  هتای  ستنجه  عملکترد  بنتدی  رتبه برای ادامه

 آزمتتون ایتتن در. استتت شتتده استتتفاده آزمتتون لتتوپز 

 از بیشتتر  روز یتک  در واقعتی  زیان میزان که درصورتی

 یتا  استتثنا  حالتت  بیتانگر  باشتد،  شتده  بینی پیش مقدار

 و یک عددی مقدار روز آن برای و بوده تخطی و عیت

. شتود  متی  گرفته نظر در صفر صورت مقدار این غیر در

 تحتت  هتای  شاخص برای لوپز آزمون پا از حاصل نتایج

درصتد در   95درصد و  90داری  سط  معنی در بررسی

 مقتادیر  بنتدی  شده است. رتبه ارائه 8 و 7 جدول شماره

 جتدول ) روزه 21 های دوره در دهد می نشان لوپز آماره

مقتدار   محاستبه  بترای  یافته توزیع پارتو تعمیم مدل( 7

 هتتتای متتتدل تمتتتامی در ریستتتک معتتترض در ارزش

توزیتع   متدل  بتر  کوپیک، آزمون اساس بر شده پذیرش

 در بنتدی  رتبته  این مشابه طور به دارد. ارجحیت فریشه

 63 دوره در ستهام  هتای  بتازده  بترای  (8) جدول شماره

 تتابع  مقتادیر  بته  توجته  با .است شده مشخص نیز روزه

 21 هتای  دوره در گیتریم  متی  نتیجته  ایهل-بلانکو زیان

 بتوده  لتوپز  زیان تابع نتایج برعکس همه موارد در روزه

 بنتتدی رتبتته تمتتامی نیتتز روزه 63 هتتای دوره در استتت.

 لتوپز  زیتان  تتابع  با بندی رتبه نتایج عکس دقیقا  ها مدل

چنانچه برای آزمون فر یه اول تا سوم در سط   است.

لوپز را در نظر بگیریم فر تیه اول و   آماره % مقادیر95

 سوم رد شده و فر یه دوم پذیرفته خواهتد شتد و اگتر   

ایهتتل را متتلا  آزمتتون  -بلانکتتو زیتتان تتتابع مقتتادیر

های متوردنظر قترار دهتیم فر تیه اول و ستوم       فر یه

 دارای)*  شتده و فر تیه دوم رد خواهتد شتد.     پذیرفته

 .(است دو رتبه دارای**  و یک رتبه

برای بررستی   CoVAR های مدل بندی رتبه جهت 

 قدر میانگین شامل زیان توابع ازفر یه چهارم تا ششم 

 مربعتتات مجتتذور میتتانگین و (MAE) خطاهتتا مطلتتق

 هتا  آزمتون استفاده شد. نتایج ایتن   (RMSE) ها انحراف

( 10روزه در جتدول شتماره )   63و  21ی هتا  دورهبرای 

 است. شده ارائه 95/0در سط  

مجتتذور  و (MAE) خطاهتتا مطلتتق قتتدر میتتانگین

( 9در جتتدول )(RMSE)هتتا  انحتتراف مربعتتات میتانگین 

ی تحتت مطالعته و در   ها شاخصدهد در تمام  نشان می

بترای   RMSEو  MAEروزه مقدار  63و  21هر دو بازه 

یافته است. لذا  یمتعمتوزیع فریشه کمتر از توزیع پارتو 

هتای ستوم تتا ششتم را در خصتو        یهفر ت توان  نمی

برتری توزیع فریشه در برآورد ارزش در معرض ریسک 

یافتته رد کترد.    یمتعمبه توزیع پارتوی شرطی را نسبت 

 شوند. لذا فر یه سوم، چهارم و ششم پذیرفته می
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 هاي بحقيق( درصد )منبع: داده 95روزه در سطح  21و  63ي ها بازدهبراي ( RMSE) و( MAE) -10جدول 

 ها سنجه بوزیع
R-TEPIXt- CoVaR63 R-TEFIXt- CoVaR63 R-Ir50t- CoVaR63 

 روزه 21 روزه 63 روزه 21 روزه 63 روزه 21 روزه 63

 پارتوی

 یافته یمتعم

MAE 05/76 09/76 89/75 98/75 45/73 60/73 

RMSE 61/97 99/96 10/97 40/97 60/96 61/96 

 توزیع فریشه
MAE 90/75 95/74 56/74 54/74 44/72 40/72 

RMSE 22/97 23/96 85/96 32/97 50/96 43/96 

 

 گيري يجهنت -6

 مربتو   زمانی سری اطلاعات ابتدا مطالعه، این در

 و شتناور  آزاد ستهام  شاخص کل، شاخص بازده نرخ به

 تهران برای بهادار اوراق بورس برتر شرکت 50 شاخص

 التتتی 01/01/1391 ستتتاله از تتتتاریخ 10دوره  یتتتک

 و بتورس  ستازمان  اطلاعاتی های بانک از 29/12/1398

 آمار توصتیفی  ابتدا اند، شده گردآوری ایران بهادار اوراق

 ریستک  معترض  در بته بترآورد ارزش   ستپس  و تفسیر

(VaR )شترطی  ریستک  معرض در ارزش و (CoVaR) 

 فریشته  های تحت مطالعه با استتفاده از توزیتع   شاخص

(FD )یافتته  تعمیم پارتو توزیع و (GPD)   در چتارچوب

 هتای ریستتک  ستتنجه از استتفاده  بتتا و استتنباطی  آمتار 

 ستنجش  پترداختیم. بترای   منستجم  و انحتراف  طیفی،

 هتای  آزمتون  از آمتاری  لحاظ به ها مدل بودن قبول قابل

 شتترطی پوشتتش آزمتتون و کوپیتتک آزمتتایی پتتس

 بتا  هتا  متدل  مقایسته  برای و شده استفاده کریستوفرسن

 استتفاده  ایهل -بلانکو و لوپز دوم زیان توابع از یکدیگر

 در ارزش هتای  متدل  بندی رتبه همچنین برای .ایم کرده

 میانگین شامل زیان تابع از دو نیز شرطی خطر معرض

 مربعتات  میتانگین  مجذور و( MAE) خطاها مطلق قدر

بترآورد پارامترهتای    .استتفاده شتد  ( RMSE) ها انحراف

 (GEV) یافته یمتعم حدی مکان، مقیاس و شکل توزیع

روزه  21های  نشان داد پارامتر شکل توزیع در تمام بازه

هتا مثبتت بتوده و توزیتع      روزه هر یک از شاخص 63و 

شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران، توزیتع شتاخص   

شترکت برتتر، از    50سهام آزاد شناور و توزیع شاخص 

 توزیتع  دوم نتو   توزیتع عنتوان   ( بته FD) فریشه توزیع

 کند. نتایج آزمون تبعیت می (GEV) یافته یمتعم حدی

 بتترای یافتتته تعمتتیم پتتارتوی متتدل نشتتان داد کوپیتتک

 بترای  امتا  نبتوده  مناستب  %99 در سط  VaR محاسبه

 ختوبی  عملکترد  مدل این %95 در سط  VaR محاسبه

 توزیع فریشته  نتایج آزمون کوپیک نیز برای مدل دارد.

یافتته   مشابه مدل توزیع پارتو تعمتیم  VaR محاسبه در

هتا در   داده استقلال عدم و استقلال گرفتن نظر در بود.

 آزمون کریستو فرسن باعت  ارائته نتتایجی مختالف بتا     

 خطاهتا  مطلتق  قتدر  نتایج میانگین شد. کوپیک آزمون

(MAE )ها انحراف مربعات میانگین مجذور و (RMSE )

 در ورد ارزشاز برتتری توزیتع فریشته بترای بترآ      نشان

نستبت توزیتع پتارتو    ( CoVaR) شرطی ریسک معرض

شتده، اکثتر    یافته دارد. در بررسی مطالعات انجام تعمیم

مطالعات به مقایسه برآورد ارزش در معترض ریستک و   

ارزش در معرض ریسک شترطی بتا استتفاده از توزیتع     

انتد. در   های ستنتی پرداختته   مقادیر حدی و سایر روش

سه دو نو  از توزیع مقادیر حدی در این مطالعه به مقای

محاسبه ارزش در معترض ریستک و ارزش در معترض    

ایم. با مقایسه نتایج این تحقیق  ریسک شرطی پرداخته

مترام   شده توسط مظفری و نیکو با نتایج مطالعات انجام

کارایی شاخص ارزش در معرض ( که به بررسی 1399)

در  بتا استتفاده از نظریته ارزش فترین     (VAR) ریستک 

پرداختنتد،   سنتی ارزیتابی ریستک   های روشمقایسه با 

هتا مطابقتت دارد.    مشخص گردید نتایج با مطالعات آن

آمده در این مطالعه بتا نتتایج    دست همچنین با نتایج به

 در کتته ارزش (1396) همکتتاران و مطالعتتات کاشتتی 

 در (ES) انتظتار  متورد  ریزش و (VAR) ریسک معرض

 مقتدار  نظریته  از استتفاده  بتا  تهران بهادار اوراق بورس

 پتارتو  توزیتع  و هتا  بتلا   ماکستیمم  رویکترد  بتا  حدی

بترآورد کردنتد، مطابقتت داشتت.      (GPD)یافتته  تعمتیم 

مطالعته فتلاح شتمس و     همچنین در مقایسه با نتتایج 
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هتا   ( باید اشتاره کترد رویکترد مطالعته آن    1398سینا )

سازی سبد ستهام بتا استتفاده از توزیتع      بیشتر بر بهینه

ادیر حدی بوده و مطالعه حا ر با رویکرد استفاده از مق

یافتتته در  توزیتتع مقتتادیر حتتدی و توزیتتع پتتارتو تعمتتیم

های مورداستفاده در بترآورد ارزش در   بندی توزیع رتبه

معتترض ریستتک و ارزش در معتترض ریستتک شتترطی  

هستتت. در راستتتای خروجتتی حاصتتل از ایتتن مطالعتته  

 شود: می پیشنهاد

 بورس در موجود سهام از مختلفی های پرتفوی 

 ارزش هتای  متدل  عملکرد و شود تشکیل تهران

 خطتتر معتترض در ارزش و خطتتر معتترض در

 هتا  پرتفتوی  ایتن  ریستک  بینی پیش در شرطی

 .گردد بررسی

 رویکردهتای  سایر عملکرد که شود می پیشنهاد 

 معتتترض در ارزش و خطتتتر معتتترض در ارزش

 پارامتریتک  نا رویکردهای مانند شرطی ریسک

 ریستک  بینتی  پیش جهت در پارامتریک نیمه و

 تهران های بورس سایر شاخص در موجود سهام

 .گردد بررسی

 دارای شتده  تعیتین  فترین  های داده که ازآنجایی 

 بته  کته  شتود  متی  پیشنهاد بودند، یکسانی وزن

 متتداول  های روش از استفاده با فرین های داده

 نتتتایج ستتپس و شتتود داده وزن دهتتی، وزن

 از استتفاده  با ریسک معرض در ارزش محاسبه

 مقایسته  ها روش سایر با شده داده وزن های ه داد

 .شود

 

 منابعفهرست 

 (. 1395. )سید حمید موسوی، و احمد؛ ،فر پویان

 های داده ریسک معرض در ارزش تخمین"

 و فرین ارزش نظریه ترکیب وسیله به روزی درون

 مهندسی و ریسک مدلسازی فصلنامه. "کاپیولا
 .144-129 ،(2)1 ،مالی

 شراره؛  قندهاری ،فریدون؛ رهنمای رود پشتی .

برآورد ارزش در معرض خطر مبتنی بر ".  (1394)

محدودیت بر ارزیابی عملکرد مدیریت پرتفوی 

فصلنامه  ،"دار تهران فعال در بورس اوراق بها
اوراق  مالی و مدیریتمهندسی   علمی پژوهش

  .114-91(. 24)6، بهادار

 کتاظمی؛  ،ستعید  استلامی بیتدگلی؛   ،شتیوا  زمانی؛ 

 ریسک معرض در ارزش محاسبه "(. 1392. )معین

 از استتفاده  بتا  تهتران  بهتادار  اوراق بتورس  شاخص

(. 21)6، بتورس اوراق بهتادار   ."فترین  ارزش نظریه

115- 136. 

 (. رتبته  1396مر یه. ) ؛نوراحمدی ،علیر ا ؛سارنج

بندی آماری مدل هتای مختلتف ارزش در معترض    

ریسک و ریزش مورد انتظار با استتفاده از رویکترد   

بتترای صتتنعت  (MCS) مجموعتته اطمینتتان متتدل

بانکتتداری: بتتا تأکیتتد بتتر رویکتترد ارزش فتترین     

، مهندستتی متتالی و متتدیریت اوراق بهتتادار .شتترطی

8(30 .)131- 146. 

 (. 1398میتترفی . ) ؛مسفتتلاح شتت ،افستتانه ؛ستتینا

بهینه سازی سبد سرمایه گذاری با رویکرد نظریه "

ارزش فتتتتتترین در بتتتتتتورس اوراق بهتتتتتتادار   

، مهندستی متتالی و متدیریت اوراق بهتتادار   ."تهتران 

10(40 .)184-200. 

 ستعید.   ؛میرزامحمدی ،ر ا ؛راعی ،سعید ؛فلاح پور

سنجش ارزش "(. 1396سیدمحمد. ) ؛هاشمی نژاد

 شرطی با استفاده از ترکیب مدلدر معرض ریسک 

FIGARCH  دانتتتش  ."و نظریتتته ارزش فتتترین
 . 282-259(. 23)6، گذاری سرمایه

  ؛رحیمتتی ،فاطمتته ؛ر تتوانی ،ستتعید ؛فتتلاح پتتور 

بتترآورد ارزش در معتترض  "(. 1394محمدر تتا. )

بتا استتفاده از متدلهای      (CVaR) ریستک شترطی  

ناهمسانی واریانس شترطی متقتارن و نامتقتارن در    

، ردانش مالی تحلیل اوراق بهتادا  . "طلا و نفت بازار
8(26 .)1-18. 

 ،قلیلو، سیدحسن، حسینی، منصور، کاشی 

 " (.1396. )سعید آرانی، گلکاریان محمدموسی،

 مورد ریزش و ریسک معرض در ارزش محاسبه

 از شواهدی: حدی مقدار نظریه اساس بر انتظار

http://www.noormags.ir/view/fa/creator/25918/%d9%81%d8%b1%db%8c%d8%af%d9%88%d9%86_%d8%b1%d9%87%d9%86%d9%85%d8%a7%db%8c_%d8%b1%d9%88%d8%af_%d9%be%d8%b4%d8%aa%db%8c
http://www.noormags.ir/view/fa/creator/316711/%d8%b4%d8%b1%d8%a7%d8%b1%d9%87_%d9%82%d9%86%d8%af%d9%87%d8%a7%d8%b1%db%8c
http://www.noormags.ir/view/fa/creator/316711/%d8%b4%d8%b1%d8%a7%d8%b1%d9%87_%d9%82%d9%86%d8%af%d9%87%d8%a7%d8%b1%db%8c
http://www.noormags.ir/view/fa/magazine/1567/%d9%85%d9%87%d9%86%d8%af%d8%b3%db%8c-%d9%85%d8%a7%d9%84%db%8c-%d9%88-%d9%85%d8%af%db%8c%d8%b1%db%8c%d8%aa-%d9%be%d8%b1%d8%aa%d9%81%d9%88%db%8c
http://www.noormags.ir/view/fa/magazine/1567/%d9%85%d9%87%d9%86%d8%af%d8%b3%db%8c-%d9%85%d8%a7%d9%84%db%8c-%d9%88-%d9%85%d8%af%db%8c%d8%b1%db%8c%d8%aa-%d9%be%d8%b1%d8%aa%d9%81%d9%88%db%8c


 ... سکی( در برآورد ارزش در معرض رGPD) افتهی ميپارتو تعم عی( و توزFD) شهیفر عیتوز سهیمقا 
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 و مالی مهندسی  ."تهران بهادار اوراق بورس
 . 294-269(، 32)8، بهادار اوراق مدیریت

 قتدیری   ،مهدیته  ؛نصترتی  ،محمدر تا ؛ لطفعلی پور

 " (.1396فیلستترایی. مهتتدی. ) ،ابوالفضتتل ؛مقتتدم

گیتتری ارزش در معتترض ریستتک شتترطی    انتتدازه

در بورس اوراق  FIGARCH-EVT پرتفوی با روش

مهندستی متالی و متدیریت اوراق     . "بهادار تهتران 
 .295-281(. 31)8، بهادار

 (.1399هاشتم. )   ؛نیکتومرام  ،مهردخت  ؛مظفری" 

 بررسی کارایی شتاخص ارزش در معترض ریستک   

(VAR)  با استفاده از نظریه ارزش فرین در مقایسه

دانتش متالی    ."با روش های سنتی ارزیابی ریستک 
 .191-179(. 46)13ر،تحلیل اوراق بهادا

 ر ا آباد؛ فی  و ر ا راعی؛ شاپور، محمدی؛ .

 پارامتریک طرر معر در ارزش محاسبه" (.1387)

 در شرطی واریانس ناهمسانی مدلهای از استفاده با

فصلنامه علمی پژوهشی . "تهران بهادار اورا بورر
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1 Value at risk  

2 Conditional value at risk 
3 Generalized Extreme Value Distribution 

4 Frechet Distribution 

5 generalized Pareto distribution (GPD) 
6  Fisher–Tippett–Gnedenko 

7  generalized extreme value distribution 

8  extreme value theory 
9 generalized Pareto distribution 

10 Pickands–Balkema–de Haan 

11 Till Guldimann 
12 Uryaesev 

13 Rokafella 

14 generalized autoregressive score  model 

15- independent 

16- Cumulative Distribution Function (CDF) 

17- Range  
18- Degenerated 

 تابعی تباهیده است که حد تابع توزیع آن در بی نهایت توزیع نباشد - 19

20- Non Degenerated 
21- Location Parameter 

22- Scale Parameter 

12فرض کنید  - 23 ,,..., XXX m ای از متغیرهای تصادفی دنباله

نشان دهنده تعداد اعضای  mباشند، که  Fمستقل با توزیع یکسان و نامشخص 

nmnنمونه است. اگر ماکسیمم  )(   مشاهده اول راnM  نشان دهیم و

Rdnو  0nCضرایب ثابت     باشند و یک تابع توزیع ناتباهیده

 وجود داشته باشد به طوری که:
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24- Fisher, Tippett, Gnedenko 

25- Shape Parameter 

26- Generalized Extreme Value Distribution 
27- Gumbel 

28- Frechet 

29- Weibull 
30- Subsamples 

31- Peak Over Threshold Approach 

32- Generalized Pareto Distribution (GPD) 
33- Balkema 

34- de Hann 

35- Pickands 
36- Likelihood Function 

37- Log-likelihood Function 

38- Christoffersen 
39- Conditional Accuracy 

40- Conditional Coverage Likelihood Ratio 

41- Conditional Coverage Level 
42- Unconditional Coverage 

43- Serial Independence 

44 Augmented Dickey-Fuller test statistic 
 

 

 

 

 

 

 

 

 


