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 چکیده
ارزش در معرض خطر یکی از مهمترین معیارهای شناخته شده بازارهای مالی در سنجش ریسک به حساب  

آید. تاکنون روشهای مختلفی برای اندازه گیری  این شاخص معرفی گردیده است. روش ارزش فرین یکی از می

های توزیع تمرکز دارد و بجای درنظر گرفتن کل است که بر دنبالهروشهای نوین محاسبه ارزش در معرض خطر 

ای مانند فرض نرمال بودن به محاسبه این شاخص داده ها و بدون نیاز به در نظر گرفتن مفروضات محدود کننده

می پردازد. در این پژوهش بازده لگاریتمی شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران براساس اطلاعات دریافتی در 

آوری و از جمع 2931تا  2931مقاطع زمانی میان روز) بدلیل استفاده از داده های پربسامد ( طی سالهای 

استفاده گردید. با توجه به وجود خودهمبستگی و ناهمسانی  VaRگیری در اندازهرویکرد ماکزیمم بلوکها 

 VaRل مرتفع گردید. سپس شاخص این مشک  E-GARCH واریانس سری زمانی داده ها، ابتدا با استفاده از مدل

بندی براساس اطلاعات ساعتی، روزانه و ماهیانه محاسبه گردید. نتایج تحلیل داده ها در نرم در سه وضعیت بلوک

نشان داد که استفاده از اطلاعات ماهیانه در محاسبه شاخص مزبور از دقت پیش بینی بالاتری برخوردار  Rافزار 

 .است
 

، روش ماکزیمم  E-GARCHمدیریت ریسک، ارزش در معرض خطر، نظریه ارزش فرین، مدل  های كلیدی: واژه

 .بلوکها

 

 12/22/39تاریخ پذیرش:        21/13/39تاریخ دریافت: 
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 مقدمه -1
 از اسبت. امبروزه   مبالی  سببدهای  خطر معرض در ارزش محاسبۀ ریسک، مدیریت در مهم بسیار معیارهای از

معیبار   اخیبر  هبای سبال  در کبه  جبا نآ تا شود، می یاد ریسک مدیریت جدید دانش عنوان به خطر در معرض ارزش

جان  تعریف (. طبق2911تبریزی،  است )عبده گشته مترادف خطر معرض در ارزش عبارت با بازار ریسک سنجش

 ، آینده در معینی دوره برای دارایی ارزش سبد کاهش که است زیانی حداکثر ریسک، معرض در ارزش (2393هال)

 تحبت  را انتظبار  مبورد  زیبان  بدترین ریسک معرض در ارزش شود. نمی بیشتر آن از مشخصی، اطمینان ضریب با

 pگیرد. ببه عببارت دیگبر،    دوره زمانی مشخص و در سطح اطمینان معین اندازه می یک طی و بازار عادی شرایط

متحمبل زیبان نخبواهیم شبد. در ایبن      VaR 2روز آتی، قطعاً بیشتر از مبلغ  Nدرصد اطمینان وجود دارد که طی 

 یعنی سطح اطمینان است.  pیعنی افق زمانی و  Nتعریف، ارزش در معرض خطر در بردارنده دو پارامتر 

هبای مبالی، متبراکم و    های تبابع توزیبع ببازده   مطالعات تجربی انجام گرفته موید این موضوع است که دنباله

ها معقول نببوده و نیازمنبد   های سنتی برای تخمین دنبالهاز مدل غیرنرمال بوده و تحت چنین شرایطی، استفاده

است که بتواند چنین تابع توزیعی با دنباله متبراکم و غیرنرمبال را مبدل    1(EVTروشی مانند نظریه ارزش فرین)

مدلسبازی   برای فرین ارزش نظریه از معرض ریسک استفاده در ارزش محاسبه جدید ابزارهای از یکیسازی کند. 

 بازده اینکه نظر از صرف نظریه این کوچک( است. بسیار بزرگ یا بسیار فرین )داده های داده های آماری و ریاضی

کنبد  مبی  محاسبه را مالی یک سبد ریسک معرض در ارزش می کند، پیروی احتمالی توزیع چه از مالی داراییهای

(Fernandez,Viviana,2003مدل .)ستند وقایع دنباله ای را مدل کنند به دلیل های سنتی مدیریت ریسک قادر نی

ها در دنباله قرار دارند. مدیریت ریسک مبتنی بر تئوری ارزش فرین بطبور مسبتقیم ببر    اینکه بخش کمی از داده

بینی بهتری از ریسک ارائبه  روی دنباله تابع توزیع تمرکز دارند و این پتانسیل را دارند که بتوانند تخمین و پیش

کاهبد و همزمبان دقبت در    های تحلیلی مبتنی بر ضریب همبستگی مبی ارزش فرین از ضعف روش دهند. نظریه

(. برای تعیین و مدلسازی داده Liu,Yifang,2007های مجانبی را لحاظ می کند )خصوصیات غیرخطی و وابستگی

استفاده می شبود.  9 (POTو روش مقادیر فراتر از آستانه ) 9(BM))رخداد( های فرین از دو مدل ماکسیمم بلوکها

و در روش مقادیر فراتر از آستانه از رویکرد  1(GEVدر مدل ماکسیمم بلوکها از رویکرد ارزش فرین تعمیم یافته )

 (. Gilli,Manfred and Evis Kellezi,2006( استفاده می شود )GPDتوزیع تعمیم یافته پرتو )

 ) شاخص کل با اطلاعات درون روز( جهبت داشبتن   هدف این مقاله به کارگیری داده های مالی با بسامد بالا

هبای  هایی هستند که با تواتر بالا به جای اینکه فقط دادهداده ،هاهایی مستقل با توزیع مشابه است. این دادهداده

دهد که داده های با بسامد ببالا  روزانه قیمت پایانی در دسترس باشند، جمع آوری می شوند. تحقیقات نشان می

محاسبه مبی  EVT-BM با روش  VaRتوانند نشان دهند. در این مقاله مدل بسیار دقیقی از تلاطم را میتخمین 

شود. شایان ذکر است که پژوهش حاضر اولین پژوهش داخلی است که ریسک مالی را با اسبتفاده از روش ارزش  

اده های پربسامد مالی( مبورد  فرین و مدل ماکزیمم بلوکها با استفاده از اطلاعات درون روز شاخص کل بورس )د

  دهد. بررسی قرار می
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 مبانی نظری پژوهش و مروری بر پیشینه  -2
 تاکنون روشهای مختلفی برای محاسبه ارزش در معرض خطر ابلاغ شده است که در زیر به آنها اشاره می شود: 

فرض نرمال ببرای   ، در نظر گرفتن7با توجه به قضیه حد مرکزی :9(NVaRارزش در معرض خطر نرمال ) -

ها بسیار رایج و معقول است. این توزیع همچنین به دلیل داشتن دو پارامتر مبورد توجبه   توزیع بازده دارایی

ای قرار می گیرد. محاسبه ارزش در معرض خطر با استفاده از فرض نرمال برای بازده دارایی ها رابطه سباده 

 به صورت زیر دارد:
VaRp (x) = zα σt + µ                                                 

 

 (.2917ام دنباله سمت چپ توزیع نرمال استاندارد می باشد )محمدی،  αمعرف صدک  zαبه طوری که 

سازی تاریخی روشی ناپارامتریک است که براساس اطلاعات روش شبیه :1(HSسازی تاریخی )روش شبیه -

که آینده نزدیک تا اندازه زیادی شبیه گذشته نزدیک اسبت.   گذشته استوار است. مبنای این روش آن است

توان از اطلاعات مربوط به گذشته برای پیش بینی آینده استفاده کرد. بدیهی است که این فرض بنابراین می

با توجه به شرایط، ممکن است معتبر و یا نامعتبر باشد. در این روش مسبتقیماً از داده هبای شببیه سبازی     

شبود. ببرای ببرآورد    ها انجام نمیبرآورد ریسک استفاده می شود و هیچ تعدیلی روی این داده تاریخی برای

 سبری  ابتبدا  کارارزش در معرض خطر کافی است که صدک آلفای بازده توزیع را استخراج کنیم. برای این 

 ,Marimoutou V) کنیممشخص می را نظر مورد صدک جایگاه و کنیم می مرتب بزرگ به کوچک از را بازده

Raggad, B , Trabelsi, A,2009.) 

 شبببیه سببازی تبباریخی فیلتببر شببده مزایببای   :3(FHSسببازی تبباریخی ریلدببر شببده ) روش شبببیه -

  GARCHشبببیه سببازی تبباریخی بببا قببدرت و انعطبباف پببذیری مببدل هببای تلاطببم شببرطی ماننببد         

به بازده ها و اسبتفاده از شببیه سبازی تباریخی ببرای       GARCHباشد. این روش شامل برازش یک مدل می

استنباط توزیع باقیمانده ها می باشد. با استفاده از کوانتایل توزیع اسبتاندارد شبده باقیمانبده هبا، انحبراف      

 ,Marimoutou Vشبود ) استاندارد و میانگین شرطی پیش بینی شده ارزش در معرض خطبر محاسببه مبی   

Raggad, B , Trabelsi, A,2009 .) 

VaRt+1,p = µt+1 + σt+1 Quintile  } Xt {n    
t=1  

    

 فرض را براین می گیرد که بازده دارایی مالی از فرآیند زیر تبعیت می کند: GARCHمدل 

 
Xt = εt   σ2 t= α0 + α1 ε

2 t-1 + β1 σ
2 t-1 

 

ارزش فرین منجر گردیبد.   تلاش برای حل مسائل ارزش فرین در نهایت به ارائه نظریه( : EVTارزش ررین ) -

ای از آمار کاربردی است که برای حل چنین مسائلی توسعه یافته است. این نظریبه  نظریه ارزش فرین شاخه

های فرین و نیز نظریه هایی تمرکز دارد که باید در راستای آن ارائبه گبردد. مفباهیم آمباری     بر تمایز ارزش
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به این قسمت از آمار، آمبار گبرایش مرکبزی گوینبد، در      اغلب برمبنای قضیه حد مرکزی است، تا جایی که

های ارزش فرین شکل می گیرد. نظریه ارزش فرین از ایبن قضبایا   حالی که ارزش های فرین براساس قضیه

های فرین است. این نظریه همچنین به ما در جهت کنند که برازنده دادههایی استفاده میتوزیع برای تشریح

 (. 2911رساند )عبده تبریزی،پارامترهای مربوطه یاری میچگونگی برآورد 

هبا را  توان به موارد زیر اشاره کرد: اول اینکبه توزیبع داده  نظریه ارزش فرین مزایایی دارد که از میان آنها می     

قرار  توان در جایی نزدیک به مرکز توزیع به خوبی برآورد کرد، چرا که مشاهدات زیادی در این ناحیهتنها می

هبا وجبود دارد کبه ایبن امبر      های فرین نادر است و مشاهدات کمی در دنبالبه گیرد. از سوی دیگر ارزشمی

دنباله ها دچار مشبکل مبی نمایبد. براسباس      های آماری شناخته شده را جهت تعیین رفتاراستفاده از توزیع

های مالی مشبهود اسبت.   سری بازده مطالعات انجام گرفته وجود دنباله های متراکم و مخصوصاً غیرنرمال در

تحت چنین شرایطی استفاده از رویکرد ناپارامتریک برای تخمین دنباله های آماری معقول تر ببه نظبر مبی    

رسد. بدیهی است که در این شرایط تحمیل یک توزیع شناخته شده آماری به مشاهدات مان چندان قابلیت 

هبا توسبط سباز و    ود دارد که تحرکات فرین در قیمت داراییتوجه ندارد. سوم اینکه همیشه این احتمال وج

کارهایی ایجاد شوند که به لحاظ ساختاری از عملکرد معمول بازار متفاوت باشد؛ مثلاً  یبک مشباهده فبرین    

ممکن است در اثر یک نکول بزرگ یا حباب سفته بازی ایجاد گردد. طی این دوره ها ممکن است مشخصات 

ه ها تغییر کند. این تغییرات ساختاری مستلزم جداسازی برآورد دنبالبه از بباقی مانبده    توزیعی مربوط به داد

توزیع است. این امر خصوصاً زمانی که مابقی توزیع چگالی نیازی نیست، مثلاً در محاسبات ارزش در معرض 

 (.Chan, N. H., S. Deng, L. Peng, and Z. Xia ,2007ریسک بسیار مفید است )

 

 ررین با اسدفاده از رویکرد ماكزیمم بلوكها نظریه ارزش

min, 1 2min( , ,..., )n nX X X X اگرf(x) تابع چگالی احتمال و F(x)  تابع توزیع تجمعیX ،توالی متغیبر  و باشد

X 1,2 هبای  را در دوره, …, n    ببا   X1, X2, … , Xn    عنبوان حبداکثرها و     هبای فبرین ببه    ارزش :نشبان دهبیم

 های یکسان است.  بوده و دارای توزیع شود که مستقل از هم متغیر تصادفی  تعریف می nهای  حداقل

max, 1 2max( , ,..., )n nX X X X  

 

متغیر  Xmin,nحاصل شده است و منظور از  nمتغیر حداکثری است که از نمونه تصادفی به اندازه  Xmax,nمنظور از  

نشبان   2311( در سبال  Gambel,1958) بدست آمده است. گامببل  nحداقلی است که از نمونه تصادفی به اندازه 

به لحاظ آماری مستقل از یکدیگر بوده و دارای توزیع های یکسانی باشند، توزیع  x1,x2,….,xnداد اگر متغیرهای 

 بازگو نمود: nو طول دوره انتخابی یعنی  F(x)توان به عنوان تابعی از توزیع مادر یعنی دقیق حداکثرها را می

 
Hmax,n (x) = [ F(x) ]n 

 

 



کومرامیهاشم نو  يمهردخت مظفر... /  يپربسامد لحظه ا يو داده ها نيارزش فر کرديبر رو يمبتن يمال سکير يابيارز   

11 

 
 5931 زمستان/ مودو سيشماره  / تمهشسال 

 آید:از رابطه زیر به دست می Xmin,nاست. به همین ترتیب توزیع دقیق  Xmaxتوزیع دقیق  Hmax,n(x)که 
Hmin,n(x) = 1- [ 1-F(x)]n 

 

در عمل توزیع دقیق متغیر مادر ناشناخته است و اگر این توزیع ناشناخته باشد، توزیع دقیبق مقبادیر فبرین نیبز     

مبورد مطالعبه    Xmin,nو متغیر حداقل  Hmax,n(x)اهد بود. به همین دلیل رفتار تقریبی متغیر حداکثر مشخص نخو

، توزیبع مقبادیر   n( ، با بزرگ شبدن   Fisher, R., Tippett, L., 1928قرار می گیرد. براساس قضیه فیشر و تیپت )

 شود:( میGEVنزدیک به توزیع ارزش فرین تعمیم یافته ) Hmax,nفرین یعنی 

 

 
 

کند برابر است با رابطبۀ دوم. ببر ایبن اسباس،      به سمت صفر میل می   ξبدیهی است، که حد رابطۀ اول زمانی که

  نمایش داده شود: زیریافتۀ ارزش فرین تنها با رابطۀ  جنکینسون پیشنهاد کرد که توزیع تعمیم

 

max1

max max
, , max max

max

( ) exp 1
x

H x



  






    
     
     

 

 
تابع توزیع تجمعی متغیر حداکثر است. برای به دست آوردن احتمال تجمعی متغیر حداکثر، باید  H ξ,µ,σ(Xmax [که

 محدودیت زیر نیز برآورد گردد:
-1/Ƈmax ≥0 1+Ƈmax (

          

    
) 

 

پبارامتر موقعیبت توزیبع اسبت و سبنجه       maxµاسبت.   maxσو  µmaxاین توزیع سه پارامتر دارد: دو پبارامتر اول  

اسبت. ایبن پارامترهبا ببا      Xmaxپارامتر معیار توزیبع ببوده و پراکنبدگی     max σمی باشد.  Xmaxگرایش مرکزی 

پارامترهای آشنای میانگین و انحراف معیار در ارتباط هستند اما در عین حال با آن ها متفاوتند. پارامتر سبوم  

maxƇ ده و بر شکل یا تراکم دنباله توزیع دلالت دارد. توزیع مقادیر فبرین دارای سبه   است که شاخص دنباله بو
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شبود   شود. این توزیع زمانی استفاده می یافتۀ ارزش فرین به توزیع فرچت مبدل می توزیع تعمیم max>0Ƈ اگر

، توزیبع پرتبو،   tزیع ِلوی، توزیع گیرد شامل تو هایی که در این طبقه جای می متراکم است. توزیع F(x)که دنبالۀ 

هبای   های مالی مفید است، چراکبه عمومباً دنبالبه    های مرکب است. این حالت خصوصاً برای بازده کوشی و توزیع

  باشد. می 91/1تر از  های مالی، مثبت و در عین حال کوچک متراکم دارد. شاخص دنباله در اغلب بازده

دارای  F(x)شود و آن زمانی اسبت کبه    یافتۀ ارزش فرین به توزیع گامبل تبدیل می توزیع تعمیم max=0 Ƈاگر

تبراکم( اسبت. از جملبه     هبایی سببک )کبم    های توزیبع نمبایی نسببتاً دنبالبه     های توزیع نمایی باشد. دنباله دنباله

نرمال است که از میبان   گاما و لاگگیرد توزیع نرمال، نمایی،  هایی که در دامنۀ جذب توزیع گامبل قرار می توزیع

 نرمال دارای دنبالۀ نسبتاً متراکمی است. ها تنها توزیع لاگ آن

دارای  F(x)گردد و آن حالتی است که  یافتۀ ارزش فرین به توزیع ویبول بدل می توزیع تعمیم   max <0 Ƈاگر

سبازی   ه توزیع ویبول خصوصباً ببرای مبدل   های توزیع نرمال است. بدیهی است ک تر از دنباله تراکم هایی کم دنباله

تراکمبی نبدارد. از جملبه     هبایی ببه ایبن کبم     های مالی مناسب نیست، چراکه سری بازدۀ مالی اغلب دنبالبه  بازده

توابع چگبالی   2در نمودار  گیرند، توزیع یکنواخت و بتا است. هایی که در دامنۀ جذب توزیع ویبول قرار می توزیع

 ویبول استاندارد شده ارائه شده است. احتمال فرچت، گامبل و 

 

 
 تابع چگالی احدمال ررچت، گامبل و ویبول اسداندارد -1نمودار 

 
و  max=0µهمانطور که ملاحظه می گردد توابع چگبالی احتمبال اسبتاندارد شبده فرچبت و گامببل )یعنبی        

max=1σ         چوله به راست می باشند اما فرچت نسبت به گامببل دارای چبولگی بیشبتری اسبت و ببه طبرز قاببل )

برای تخمبین سبنجه هبای    (. 2911ملاحظه ای دنباله سمت راست آن طولانی تر است )عبده تبریزی و رادپور، 

هسبتند. ببا ببرآورد ایبن      maxƇو  maxµ  ،maxσریسک، به برآورد پارامترهای مقادیر فرین نیاز است. این پارامترها 

 توان چندکهای مورد نظر را محاسبه نمود. می پارامترها و قراردادن آنها در توزیع تعمیم یافته ارزش فرین
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  پیشینه پژوهش -2-1
ارزش در معرض ریسک را با استفاده از نظریه ارزش  (Maghyereh,A & Al-Zoubi) (1119مقیره و الزوبی )

فرین برای برخی از کشورهای خاورمیانه مانند بحرین، مصر، اردن، مراکش، عمبان، عربسبتان سبعودی و ترکیبه     

محاسبه کرده اند. در این پژوهش آنها با مقایسه روش نظریه ارزش فرین با روش هبای شببیه سبازی تباریخی و     

آرچ به این نتیجه رسیدند که توزیع بازده ایبن کشبورها دارای دم پهبن اسبت و محاسببه       کوواریانس و-واریانس

 شود. ارزش در معرض ریسک با استفاده از نظریه ارزش فرین در اکثر این کشورها به نتایج بهتری منجر می

ببه ارزیبابی ارزش در معبرض     ( Huiyu Huang 1 and Tae-Hwy Lee) (1129هبایی هانبو و تبای هبولی )    

دقیقبه ای   1ریسک با استفاده از داده های با بسامد بالا پرداختند. در ایبن پبژوهش از داده هبای ببازده روزانبه      

استفاده شد. دراین روش از اطلاعات داده های پربسامد با استفاده از تلفیق داده هبای پبیش    S&P 500شاخص 

ستفاده می شود. در این روش با استفاده از میانگین گیری داده های جمع بینی شده و داده های واقعی در مدل ا

ای شاخص اقدام شد. نتایج تحقیقات آنهبا نشبان داد اسبتفاده از    ه آوری شده ، نسبت به پیش بینی مقادیر لحظ

 دهد.افزایش می ESو  VaRدقت مدل را در اندازه گیری شاخص  S&P 500داده های با بسامد بالا در شاخص 

( ارزیابی ارزش در معرض ریسک و  Madhusudan Karmakar, Samit Paul( )1121سمیت پاول و کارماکر )

حداکثر زیان با استفاده از داده های پربسامد بازار سهام با استفاده از روش ارزش فبرین تعبدیل یافتبه، را انجبام     

دادند. هدف از مطالعه آنان یک بررسی تطبیقی از قدرت پیش بینی مدلهای مختلف در برآورد ارزش در معبرض  

دقیقه ای  1استفاده از تئوری ارزش فرین تعدیل یافته بود. بدین منظور از اطلاعات  خطر و زیان مورد انتظاری با

بازار آسیا، اروپا، ایالات متحده و آمریکای لاتین و آفریقا و اسبترالیا اسبتفاده شبد. نتبایج      9سری زمانی بازده در 

نشبان مبی دهبد و همچنبین      نشان داد که وابستگی خطی در بازده وجود دارد و سری زمانی نوسانات زیبادی را 

برای  ARMA-GARCH-EVTالگوی پیش بینی قوی در نوسانات روزانه وجود دارد که پیشنهاد می کند از روش 

 استفاده شود.  ESو  VaRپیش بینی 

( پژوهشی با عنوان ارزیبابی مقبادیر   Marco Bee, Debbie J. Dupuis, Luca Trapin( )1129بی و همکاران )

از داده های با بسامد بر روی شاخص بورس آمستردام و شاخص داو جونز انجام دادند کبه در آن  فرین با استفاده 

از روش ارزش فرین شرطی استفاده کردند. در ابتدا داده های بازده در یک رویکرد دو مرحله ای به داده های ببا  

اندارد شده محاسببه گردیبد.   برای حد آستانه باقیمانده های است EVTبسامد بالا طبقه بندی شده و سپس مدل 

این روش با مدل ارزش فرین شرطی مقایسه شد. قدرت و قابلیت هر دو روش برای فیلتبر کبردن وابسبتگی داده    

بریا داده های روزانه و دو روزه مورد تایید قرار گرفبت. مهمتبرین یافتبه     ESو  VARهای در آستانه در دو روش 

دازه گیری عملکرد داده های فراتر از آستانه در مقایسه ببا عملکبرد   این پژهش قدرت مناسب مدلهای گارچ در ان

 تر بود.داده های ارزش فرین خصوصا در بازه های زمانی طولانی

( به محاسبه ارزش در معرض ریسک شاخص کبل ببورس اوراق بهبادار تهبران ببا اسبتفاده از       2931زمانی )

ت. نتایج نشبان داد کبه ببرای دم راسبت توزیبع ببازده       رویکرد ارزش فرین و مقایسه با روشهای سنتی آن پرداخ

شاخص که نسبت به دم چپ پهن تر است روش نظریه ارزش فرین در تمامی سبطو  اطمینبان کباراترین روش    
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می باشد در حالی که برای دم سمت چپ نه در تمام سطو  اطمینان بلکه در بالاترین آنهبا روش   VaRمحاسبه 

 ایی را دارد. نظریه ارزش فرین بیشترین کار

( به اندازه گیری ارزش در معرض ریسک سهام شرکتهای پذیرفته شده در صبنعت  2939کیانی و همکاران )

عملکبرد   GARCHپرداختند. نتایج حاصل از پژوهش آنها نشان داد که مدل  GARCHسیمان با استفاده از مدل 

سیمان کشور دارد و می توان بیبان   مطلوبی در تخمیت ارزش در معرض ریسک سهام شرکتهای فعال در صنعت

 برای بیشتر شرکتهای فوق مدل بهینه است. t-Studentبا توزیع  GARCH (1,1)نمود که 

با استفاده از رویکرد مجموعه  ESو   VaR( به رتبه بندی آماری مدلهای مختلف 2939سارنج و نوراحمدی )

برای صنعت بانکداری پرداختند. در مرحلبه اول ببرای بررسبی     2931تا  2917( طی دوره MCSاطمینان مدل )

و  VaRزمون استقلال خطبی ببرای   آاعتبار پیش بینی مدلهای مختلف از روش های پس آزمایی پشش برنولی و 

ده از مرحلبه  استفاده گردید. در مرحله دوم توابع زیان مدلهای معتبر باتقی مانب  ESآزمون مک نیل و فری برای 

تابع زیان  VaRشده و رتبه بندی آماری صورت گرفت. تابع زیان مورد استفاده در مذل های  MCSاول وارد تابع 

در سبطح اطمینبان    VaRو  ESاولسن می باشد. نتایج تحقیق نشان داد که هر دو مبدلهای   ESداو و در مدلهای 

ندارد شده نرمال، ارزش فبرین شبرطی ببا فبرض     رویکردهای ارزش فرین شرطی با فرض پسماندهای استا 33٪

 پسبببماندهای اسبببتاندارد شبببده تبببی اسبببتیودنت و گبببارچ ببببا پسبببماندهای تبببی اسبببتیودنت ببببه ترتیبببب 

 رتبه های اول تا سوم را دارند.

 

 پژوهش شناسی روش -3
کنتبرل  تواند به اشخاص در مدیریت و شناسی پژوهش مبنای نتایج پژوهش از نوع کاربردی است و میروش

ریسک کمک کند. این تحقیق همچنین از نظر فرآیند اجرای پژوهش از نوع کمی است. متغیر کمی این پژوهش 

است کبه عمومبا     2931تا  2931شامل بازده روزانه لحظه ای شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران طی سالهای 

با توجه به اینکبه در تحقیبق حاضبر ببرای      دقیقه یک بار استخراج و ثبت گردیده اند. 21-21در بازده زمانی هر 

گیری انجام نشبده  ی ریسک از بازده روزانه لگاریتمی شاخص کل استفاده شده است، بنابراین نمونهآزمون سنجه

صبورت   Rو نمونه بر جامعه منطبق می باشد. آزمون های آماری و سپس تحلیل نتایج ببا اسبتفاده از نبرم افبزار     

ین داده های فرین با توجه به استفاده از رویکرد ماکزیمم بلوکها ، پس از محاسبه بازده پذیرفته است. بمنظور تعی

لگاریتمی داده های درون روز در فواصل زمانی استخراج شده، ماکزیمم داده هبا در دوره هبای متبوالی )روزانبه،     

سبپس اسبتفاده از توزیبع    دهنبد.  هفتگی، ماهیانه( تعیین شده و این ماکسیمم ها داده های فرین را تشکیل مبی 

 گردد.ارزش فرین تعمیم یافته بر روی داده های فرین برازش و به این ترتیب سطح بازده تعیین می

 

 ررضیه های پژوهش -4

و محاسببه   EVTاهداف اصلی تحقیق را می توان ارزیابی ریسک مالی با اطلاعات پربسامد در کاربست روش 

بر روی ارتقای مبدل   EVTبسامد در تلفیق اطلاعات درون روز با روش  ارزش در معرض ریسک و ارزیابی بهترین
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ارزش در معرض ریسک برشمرد. فرضیه اصلی در این پژوهش این است که غنی تر ساختن مجموعبه اطلاعباتی   

موجود برای محاسبه ارزش در معرض ریسک از طریق افبزودن اطلاعبات درون روز، دقبت مبدل را در محاسببه      

 یسک افزایش می دهد. ارزش در معرض ر

 

 های پژوهشیارده -5

در تحقیق حاضر پس از جمع آوری سری زمانی شاخص کل بورس اوراق بهبادار تهبران در طبی دوره مبورد     

تا  2931ساله ) از ابتدای سال  9( و محاسبه بازده لگاریتمی اطلاعات درون روز طی یک دوره TEDPIXبررسی)

آماره   2برخی آماره های توصیفی محاسبه شده است. در جدول  Eviews(، از طریق نرم افزار 2931انتهای سال 

 های توصیفی بازده لگاریتمی درون روز شاخص بازار سهام ارائه گردیده است.

 

 (Log Return آماره های توصیفی برای داده های بازده لگاریدمی ) -1ل جدو

 نام 

 مدغیر

تعداد 

 مشاهدات
 میانگین

انحراف 

 معیار
 حداكثر حداقل

ضریب 

 چولگی

ضریب 

 كشیدگی

مقدار آماره 

 برا-جارک

مقدار 

آماره 

-جانک

 باكس

log Return 11991 1011119 1011222 1019791- 1019391 7029119- 12201119 71912 33091 

 

چولگی بازده لگاریتی داده های درون روز شاخص منفی است و نشان از چولگی به سمت چبپ دارد و همچنبین   

 حکایت از عدم تقارن آن نسبت به میانگین دارد. 

 

 
 (Log Returnسری زمانی بازده لگاریدمی ) -2نمودار 
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 (Log Returnچگالی بازده لگاریدمی ) -3نمودار

 

 
 ( به همراه منحنی های توزیع داده ها و نرمال اسداندارد Log Returnهیسدوگرام  بازده لگاریدمی ) -3نمودار 

 
بوده و نشان می دهبد ایبن سبری از     9کشیدگی سری بازدهی شاخص کل بطور قابل ملاحظه ای بزرگتر از 

( ببرای بررسبی اسبتقلال    LBبباکس ) -جانبک توزیع بلند و کشیده با دنباله های پهبن برخبوردار اسبت. آزمبون     

بباکس در وقفبه زمبانی اول، فبرض عبدم وجبود       -)ناهمبسته بودن( سری ها بکار می رود. آمباره آزمبون جانبک   

هبای ببازده ممکبن    خودهمبستگی سری های زمانی بازده را رد می کند. با توجه به اینکه خودهمبستگی سبری 

د. بنابراین، ضرورت دارد ببرای رفبع خودهمبسبتگی سبریالی، مبدل      است بر درجه وابستگی بین آنها تاثیر بگذار

( بر سری های بازده برازش شود. یکی از مهم ترین آماره هایی که نرمبال ببودن متغیبر را مبی     ARخودرگرسیو )

( می باشد که کشیدگی و چولگی را نسبت به توزیع نرمال می سنجد. مقبدار ببالای   JBبرا ) -سنجد آماره جارک

 ه نشان از نرمال نبودن داده ها است. این آمار

برای تعیین مانایی سری زمانی بازده لگاریتمی شاخص کل از آزمون ریشه واحد استفاده می شود. مانایی در 

سری زمانی بدین معناست که میانگین، واریانس و خودهمبستگی داده ها در طول زمان ثابت باقی بماند و مهبم  
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ن این شاخص را محاسبه می کنیم. این شرایط تضمین می کنبد کبه رفتبار یبک     نباشد که در چه مقطعی از زما

سری زمانی مانا در هر مقطع متفاوت زمان که در نظر گرفته شود همانند باشد. یکبی از مناسببترین آزمبون هبا     

زمبون  می باشد. نتایج حاصل از آ KPSSو  Dickey-Fullerآزمون های  برای تعیین مانایی سری زمانی استفاده از

% حاکی از رد فرض صفر آزمون می باشد. یعنی می توان اینگونبه بیبان نمبود کبه سبری      31در سطح معناداری 

 زمانی داده های بازده از مانایی مناسبی برخوردار است.

 
 آزمون مانایی سری های زمانی بازده -2جدول

 
ADF-  آماره دیکی

 رولر تعدیل یارده

 سطح 

 معناداری

 آماره آزمون
 KPSS 

t-Student 

 سطح

 معناداری 

 1012 931037 1012 -21301 بدون انباشتگی و بدون روند -نوع اول

 1012 931079 1012 -21309 بدون انباشتگی و با روند -نوع دوم

 1012 9310999 1012 -21307 با انباشتگی و با روند -نوع سوم

 

توزیع بودن سری های مورد بررسی است. از آنجا از مهمترین فرضیه ها در نظریه ارزش فرین، مستقل و هم 

که توزیع سود و زیان دارایی های مالی از هم مستقل نیستند باید این خاصیت را در مدلسازی لحاظ نمود. ببرای  

( استفاده می شود. نتایج در جدول LMتعیین ناهمسانی واریانس سری بازده لگاریتمی شاخص از ضریب لاگرانژ )

 ه است:زیر ارائه گردید

 

 ضریب لاگرانژ –آزمون تعیین ناهمسانی واریانس  -3جدول 

 ARCH-LMآزمون 

 21درجه ازادی:  داده: بازده

 p-value: 1019271 110111ضریب کا اسکویر: 

 

% بیانگر رد فرض صفر است، بعبارت دیگر می توان گفت که فرض عدم 1تر بودن سطح معناداری آزمون از پایین

 شود.  واریانس بین داده های سری زمانی رد میوجود ناهمسانی 

 



   انجمن مهندسي مالي ايران  - گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي ه ـفصلنام

55  

 
 5931 زمستان/ مودو سيشماره  / تمشهسال 

 
 (ACFخودهمبسدگی و ناهمسانی واریانس ) -4نمودار 

 

یکی از اهداف اساسی مطالعات مالی، پیش بینی تغییر پذیری سری های زمانی است. ناهمسانی واریانس ببه  

این معناست که تغییر پذیری در  این معناست که تغییر پذیری در طول زمان پایدار نیست و همسانی واریانس به

طول زمان پایدار است. اگر فرض همسانی واریانس نقض شود، تعبیر و تفسیر نتایج، دقت لازم را نخواهد داشبت.  

بنابراین کنترل ناهمسانی واریانس در انجام تحقیقات حائز اهمیت است. در این پژوهش برای تعیبین ناهمسبانی   

( استفاده می شود. دلایل استفاده از این روش نامتقارن بودن نوسبانات  EGARCHواریانس از مدل گارچ نمایی )

در بازده سهام می باشد. با توجه به اینکه اولاً اخبار عامل اصلی ایجاد نوسان در بازده سهام می باشد و ثانیباً اثبر   

موجب نوسانات ببازده   خوب و بد در نوسانات به صورت متقارن نمی باشد، اخبار بد نسبت به اخبار خوب، بیشتر

سهام می شود. با استفاده از این مدل می توان اثرات اهرمی را مدلسازی کرد. مفهوم اثرات اهرمی که توسط بلک 

(2379( )Black( و فرنچ و همکاران )2317( )French,et.al  مطر  گردید بیان می کند که تغییرات قیمت یبک )

ارائبه شبده    EGARCH(1,1)گی منفی نشان می دهد. سباختار مبدل   دارایی با تغییرات نوسان آن دارایی همبست

 باشد:( به صورت زیر میNelson( )2332توسط نلسون )

 

Log(σ2
t) = ω + α1 |

    

    
| + У [

    

    
] + β1 log (σ2 t-1) 

 

باشد آنگاه اثر شوکها بر واریانس شرطی ببه   У#1آزمون کرد. اگر  У<1وجود اثرات اهرمی را می توان با فرض 

و آزمون مجدد جانک باکس و ضریب لاگرانژ  EGARCHصورت نامتقارن خواهد بود. نتایج حاصل از آزمون مدل 

 ارائه گردیده است: 9در جدول 
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 EGARCH-آزمون ررع ناهمسانی واریانس -4جدول

 نام مدغیر
 مدل

 بکار ررده 

 معادله 

 واریانس
 Z P-Valueآماره 

 LMآزمون 

پس از ررع 

 ناهمسانی

P-Value 

-آماره جانک

باكس بعد از 

 ررع ناهمسانی

P-Value 

Log Return 

 
EGARCH 

(1.1.1) 
α =-0.016410 
β= 0.999640 
У= 0.047819 

-4160.5 
87699.6 
4112.5 

0.00000 
0.00000 
0.00000 

0.3573 

 
0.5500 

 
18.35 

 
0.0000 

 

  

بیانگر آن است که  Уو  α  ،βنشان می دهد با توجه به معناداری ضرایب  EGARCHنتایج حاصل از آزمون 

مقادیر واریانس شرطی با مقادیر شوکها و واریانس یک دوره گذشته همبستگی وجود دارد. ببا توجبه ببه اجبرای     

ح در جهت رفع ناهمسانی واریانس سری زمانی داده ها و آزمون مجبدد ضبریب لاگرانبژ سبط      EGARCHآزمون 

بوده و فرض عبدم ناهمسبانی واریبانس داده هبا پذیرفتبه مبی شبود.         1011و بالاتر از  1011معناداری این آماره 

باکس هم تعدیل یافته است. به عبارت دیگر پسماندهای فیلتر -همانگونه که ملاحظه می شود میزان آماره جانک

 باشد.( نزدیک می iidشده به متغیرهای تصادفی مستقل با توزیع یکسان )

 

 تخمین سنجه ارزش در معرض ریسک با اسدفاده از نظریه ارزش ررین -5-1
استفاده شبده   BMاز نظریه ارزش فرین شرطی با رویکرد  VaRدر تحقیق حاضر برای تخمین سنجه ریسک 

است. تفاوت نظریه ارزش فرین غیر شرطی با شرطی تنها در داده های مورد استفاده است. در نظریه ارزش فرین 

برای محاسبه ارزش در معرض  استفاده می شود. AR-GARCHشرطی از داده های فیلتر شده با مدلهای خانواده 

انی بر اساس روش ارزش فرین تعدیل شده  در دوره داده های سری زم ریسک به روش ماکزیمم بلوکها، ماکزیمم

های زمانی مشخص ساعتی، روزانه و ماهیانه بصورت درون روز محاسبه و مورد مقایسبه قبرار مبی گیبرد. نتبایج      

 ارائه گردیده است. 9و  1حاصل در جدول 

 

 آماره توصیفی داده های بلوک بندی شده بازده  -5جدول 

  -نام مدغیر

داده های سری 

بازده بر اساس 

ارزش ررین تعدیل 

 شده

تعداد 

 مشاهدات
 میانگین

انحراف 

 معیار
 حداكثر حداقل

ضریب 

 چولگی

ضریب 

 كشیدگی

 11091111 9019121 1019391 -1011199 1011191 1011211 1913 ساعدی

 11013112 9011993 1019391 1011111 1011913 1011119 2727 روزانه

 9011132 2019993 1019391 1011199 1011733 1011197 211 ماهانه
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 %55ارزش در معرض ریسک بازده لگاریدمی شاخص در سطح اطمینان  -6جدول

 دنباله مدغیر
شاخص 

 دنباله
n Actual 

Expected 

Exceed 
Actual Var 

Exceed 
VaR 

  =5%α 

 بازده لگاریدمی
 دنباله چپ

 دنباله راست

221210939 

12292037 
11191 19% 2911 9111 1093139 

 داده ساعدی
 دنباله چپ

 دنباله راست

211907 

273201 
1113 1907% 22901 191 

1011119- 

1011122 

 داده روزانه
 دنباله چپ

 دنباله راست

91101 

19101 
997 9201% 9909 121 

1011129- 

1011111 

 داده ماهیانه
 دنباله چپ

 دنباله راست

10179 

10131 
91 901% 109 1 

1011122- 

1011119 

 
 1نتایج جدول فوق بیانگر آن است که مقدار مطلق و نسبی ارزش در معرض ریسک در سطح معناداری 

درصد( در ماکزیمم بلوک سری زمانی داده های تعدیل یافته فرین در هر دو دنباله  31درصد ) سطح اطمینان 

بیشتر از داده های ماهیانه می باشد. بنابراین راست و چپ ساعتی بیشتراز داده های روزانه و در داده های روزانه 

ساعت بیش از   1برای مثال درصد کاهش ارزش پیش بینی شده شاخص از صد ساعت معاملاتی، صرفاً در 

درصد بوده  101119ساعت باقیمانده میزان کاهش ارزش بازده شاخص کمتر از  31درصد بوده و در  101119

مورد بررسی، مثبت است و در دنباله  VaR( در هر سه وضعیت محاسبه  Ƈاست.  شاخص دنباله )پارامتر شکل

های چپ نیز مثبت می باشد و نشان می دهد هم دنباله چپ و هم دنباله راست توزیع بازدهی شاخص کل 

بورس اوراق بهادار تهران پهن و متراکم است. همچنین مقایسه نسبت مقادیر واقعی با مقادیر مورد انتظاری 

های لحظه ای درون روز پربسامد بازده شاخص در وضعیت عرض ریسک نشان می دهد که دادهارزش در م

 را ارائه می دهد. VaRماهیانه بهترین پیش بینی از 

 

 ندیجه گیری و بحث -6

در این پژوهش از رویکرد ارزش فرین تعدیل یافته بمنظور سنجش شاخص ارزش در معبرض ریسبک ببازده    

اسبتفاده گردیبد. هبدف ایبن      2931تا  2931سری زمانی شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران در طی سالهای 

نی چند دقیقبه ای(  با استفاده از اطلاعات درون روز )مقطعی با فواصل زما  VaRپژوهش بررسی مقایسه شاخص 

می دهند بوده است. بمنطور رفع خودهمبستگی و ناهمسانی  موجود در بازار که داده های با بسامد بالا را تشکیل

استفاده گردید و پبس از رفبع ناهمسبانی و خودهمبسبتگی      GARCH (EGARCH)واریانس از مدلهای خانواده 

ری زمانی تعدیل شده محاسبه گردید. بلوکهای انتخبابی  با استفاده از روش بلوک بندی داده های س VaRمقادیر 

از داده های درون روز مشتمل بر داده های ساعتی، روزانه و ماهیانه شده و مقادیر ارزش در معرض ریسک ببرای  

هر دسته محاسبه گردید. نتایج نشان داد که استفاده از داده های پربسبامد و بلوکهبای کبوچکتر دقبت مبدل را      
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( 1121د. نتایج حاصل از این پژوهش با مطالعات انجبام شبده توسبط سبمیت پباول و کارمباکر )      افزایش می ده

مطابقت دارد. هدف از مطالعه آنان یک بررسی تطبیقی از قدرت پیش بینی مدلهای مختلف در ببرآورد ارزش در  

 1منظبور از اطلاعبات    معرض خطر و زیان مورد انتظاری با استفاده از تئوری ارزش فرین تعدیل یافته بود. بدین

بازار آسیا، اروپا، ایالات متحده و آمریکای لاتین و آفریقا و استرالیا استفاده شد.  9دقیقه ای سری زمانی بازده در 

دهد که وابستگی خطبی در ببازده وجبود دارد و سبری زمبانی      دقیقه را نشان می 1تجزیه و تحلیل اولیه داده ها 

و همچنین الگوی پیش بینی قوی در نوسانات روزانه وجود دارد که پیشنهاد می دهد نوسانات زیادی را نشان می

استفاده شود. همچنبین در تحقیقبات هبایی     ESو  VaRبرای پیش بینی  ARMA-GARCH-EVTکند از روش 

 ( به ارزیابی ارزش در معرض ریسک با استفاده از داده های با بسامد بالا پرداختنبد. در 1129هانو و تای هولی )

استفاده شد. درایبن روش از اطلاعبات داده    S&P 500دقیقه ای شاخص  1این پژوهش از داده های بازده روزانه 

های پربسامد با استفاده از تلفیق داده های پیش بینی شده و داده های واقعی در مدل استفاده می شود. در ایبن  

نسبت به پیش بینی مقبادیر لحظبه ای شباخص     های جمع آوری شده ،گیری دادهروش از با استفاده از میانگین

دقت مبدل را در   S&P 500اقدام شد. نتایج تحقیقات آنها نشان داد استفاده از داده های با بسامد بالا در شاخص 

 افزایش می دهد. ESو  VaRاندازه گیری شاخص 
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