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بورس  در EVT-CIPRA د ترکیبیر معرض ریسک با استفاده از رویکربرآورد ارزش د

 اوراق بهادار تهران
 8احسان عاطفی

 2میثم رشیدی رنجبر

 چکیده

 قالب در گذاریسرمایه گردیده باعث تجاری هایبانک بهره نرخ کاهش و رمایهتوسعه بازار س

 ریسک پذیرش مستلزم که گردد تبدیل بازدهی کسب هایفرصت مهمترین از یکی عنوان به سهام

 مقادیر استخراج به کیپرا استوار مدل از استفاده با تا است این بر قصد پژوهش این در. است

 ارزش نظریه از استفاده با سپس و بپردازد بهادار اوراق بورس شاخص لگاریتمی بازده هایباقیمانده

 تخمین برای خوبی رویکرد فرین ارزش نظریه. آورد بدست مقادیر این برای را فرین ارزش مدل فرین

تثوری ارزش . در است (VaR)ریسک معرض در ارزش همچون هاییجهسن و پایین و بالا هایدنباله

های پژوهش مربوط به داده. استفاده شده است VaR تخمین برای آستانه از فراتر روش از فرین

این باشد. می 7331الی  7337های بورس اوراق بهادار تهران طی سال صنعت  شاخص و کل شاخص

  ریسک معرض در ارزش برآورد برای درصد 99.5 و 33 سطوح در   EVT-GARCHبا روش رویکرد

-EVT ترکیبی رویکرد که دارد این از نشان آزماییپس هایآزموناز حاصل نتایج و است شده مقایسه

Cipra دارد بهتری عملکرد. 
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 مقدمه

 مدیریت مالی بازارهای رقابت در بقا برای مالی موسسات و هارکتترین مسائل شاساسییکی از 

 زیرا. است مالی بازارهای در گیریتصمیم مهم هایمولفه از یکی ریسک مدیریت. باشدمی ریسک

 آنجا از. نمایند معطوف نیز آن ریسک به را خود توجه بازدهی و سود واژه کنار در باید گذارانسرمایه

 یک در مشکلی یا اتفاق نتیجه در ندارد وجود جغرافیایی مرز هیچ دیگر مالی بازارهای در دیگر که

 در آمریکا در که بحرانی که همانطوردهد.  می قرار تاثیر تحت را دنیا نقاط دیگر ،جهان از ایگوشه

 مدیریت بنابراین. دارد واقعیت این از نشانگرفت،  را دنیا کشورهای تمام دامنو  افتاد اتفاق بازار

 همه در ریسک مدیریت .است ضروری و مهم امروز جهانی رقابت مسیر از نشدن خارج برای ریسک

 ترحساس آن، بیشتر پویایی دلیل به مالی بازارهای در اما است آور الزام و اجباری جهانی بازارهای

 نمود اندرسیده ورشکستگی مرز به یاو  ورشکسته کهگذارانی سرمایه و مالی موسسات .رسدمی بنظر

 را ریسک مدیریت معنای امروز این موسسات شاید .دنباشمی ریسک مدیریت اهمیت برای خوبی

 یک روی بر گذاریسرمایه برای مقدار چه اینکه درباره گیریتصمیم. کنند درک بقیه از بهتر خیلی

 انتخاب بین نزدیک رابطه به اشاره (7353مارکویتز) .است حیاتی خیلی خاص دارایی یا و پرتفوی

 انتظاری مورد بازده که، شودمی منجر موضوع این به آن نتیجه که دارد تحمیلی ریسک مقدار و پرتفو

 منجر منفی بازده با دارایی یک روی بالا سطح گذاریسرمایه .شودمی منجر بیشتر ریسک ه، ببیشتر

 فرصت رفتن دست از به منجر مثبت بازده با دارایی یک روی، کم گذاریسرمایه و شد خواهد زیان به

 دست از ارزیابی در باید شرکت هر بنابراین. دارد دنبال به را فرصت هزینه و شودمی گذاریسرمایه

 .کند خرج را کافی دقت وارده هایزیان ایجاد و احتمالی سودهایدادن 

شد و  معرفی ریسک گیریاندازه برای مناسب ابزاری و نجهبه عنوان س 1VaR از 7337در سال 

 این به ، (VaR)ریسک معرض در ارزش. شد شایع و محبوب سرعت به آن سادگی دلیل بههمچنین 

 انتظار مورد زیان مشخص، اطمینان سطح یک در و زمانی دوره یک در» :که شودمی تعریف صورت

 محاسبه اما آن تعریف سادگی به توجه با. «گوینداست را  داده رخ زیان که شرایطی در دارایی یک

 هاشرکت ارزیابی برای ایسنجه و کمیت عنوان به VaR توصیه. است شده پیچیده اخیر دهه در آن

 یک عنوان به آن والای اهمیت دلیل به همچنین و پرداخت هابانک نظیر لیلمال بین موسسات و مالی

 هایروش اولین از. شد معرفی سرمایه ودیعه عنوان به بازل کمیته توسط بانکی نظارت دستورالعمل

 روش ایناست.  نرمال فرض بر ینمبت که توان نام بردرا می کواریانس – واریانس روش VaR محاسبه

 در دارد هابازده توزیع بودن نرمال بر تاکید که دلیل این به ندارد VaR محاسبه برای کاربردی دیگر
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یک دارایی مالی از نرمال  هایبازده توزیع این است کههای مالی های دادهکه یکی از ویژگی صورتی

 چون دیگری رویکرد مشکل این از رهایی برای. باشدمی پهنی دنباله خاصیت دارای کند وپیروی نمی

 این با آینده براوردهای تخمین برای گذشته هایبازده از رویکرد این. شد مطرح تاریخی سازیشبیه

 خواهد تکرار آینده در که روندی دیگر عبارت به کند،استفاده می شودمی تکرار تاریخ که فرض پیش

 که دلیل این به بیاورد دوام زیاد نتوانست نیز رویکرد این .است داشته وجود گذشته در حتما شد

 .گرفتنمی نظر در را مالی های داده بندی خوشه ویژگی

 این در زیادی مقالات و دهد پوشش را مشکل اینتا  شد معرفی های خانواده گارچمدل آن از بعد

 مقالات اگرچه. باشند می واریانس بر ناهمسانی بر مبتنی گارچ خانواده هایمدلاست.  شده نوشتهباره 

 نتیجه این به امروزه اما کردندمی استفاده گارچ نرمال برای محاسبه مدل توزیع از استفاده زیادی

 باشندمی پهن دنباله خاصیت دارای هستند، پرتکرار اینکه علت به مالی هایداده که است شده بردهپی

 سنجه طرفی از اما. طلبدمی را  t-STUDENT توزیع مانند پهن دنباله با هاییتوزیع از استفاده که

و  استودینت تی و نرمال هایتوزیع از استفاده و است دنباله دم بر مبتنی ریسک معرض در ارزش

 در لذا. بود نخواهندمناسب  VaR برای برآورد  دارند تمرکز مرکزی حد قضیه بر که هاییتوزیع دیگر

 توجه توزیع دنباله روی بر فرین مقادیر ارزش نظریه. شد مطرح فرین مقادیر ارزش نظریه زمان این

 اینکه با نظریه اینکند. می توصیف را کوچک بسیار مقادیر یا و بزرگ بسیار مقادیر توزیع و دارد

 نیز مالی قینمحق توجه مورد اخیرا اما شودمی گرفته کار به دیگر علوم در که است زیادی هایسال

 چاپ رویکرد این بر مبیتی زیادی مقالات اخیر سال چند این در که است بطوری است گرفته قرار

 .است شده

 معرض در ارزش محاسبه برای (2EVT)فرین ارزش نظریه از تا است شده سعی مقاله این در

 دارای باید استفاده مورد هایداده که است فرض این بر مبتنی روش این اما. گردد استفاده ریسک

 همانطور مالی هایداده لگاریتمی بازده که است حالی در این و باشند مستقل و توزیع هم خاصیت

 اتخاذ روشی باید حتما فرین ارزش نظریه از استفاده برای لذا ،هستند وابسته هم به است مشخص که

 سال در نیل مک توسط بار اولین برای روش این همین برای. دهد پوشش را مساله این که گردد

 خیلی نتایج به نیز انتها در کند، ترکیب گارچ روش با را روش این تا گرفت تصمیم میلادی  2222

 مقادیر این سپس و کرد استفاده پسماندها آوردن بدست برای گارچ روش از ابتدا وی. رسید خوبی

 ارزش نظریه از استفاده برای هستند استقلال خاصیت دارای رگرسیون فرض اساس بر که پسماند

 . گرفت کار به فرین
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 است، گرفته قرار استفاده مورد خطر معرض در ارزش برآورد برای مقاله این در که رویکردی

 به GARCH روش از استفاده با ابتدا. باشدمی فرین ارزش نظریه و کیپرا روش دو ترکیب از استفاده

 استفاده با را فرین ارزش مدل مقادیر این از استفاده با سپس و است پرداخته پسماند مقادیر محاسبه

 از استفاده با آن از بعد و کرد برآورد را خطر معرض در ارزش تا داده تشکیل پارتو یافته تعمیم تابع از

 نشان برای نیز انتها در. پردازدمی ریسک معرض در ارزش آتی هایدوره بینی پیش به کیپرا روش

 و گرفت صورت مقایسه شرطی ریسک معرض در ارزش برآورد هایروش دیگر با روش عملکرد دادن

 .است شده داده نشان اخر بخش در نتایج

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش

ای برخوردار مدلسازی آن از اهمیت ویژهشود و می دارمعنی همیشه در کنار بازدهیمفهوم ریسک 

واریانس استفاده -و از مدل میانگینبه کمی سازی ریسک پرداخت  (7353ولین بار مارکویتز)ا است.

ها در نظر گرفت و واریانس به عنوان معیاری و توزیع نرمال را به عنوان پیش فرض برای داده کرد

ی که تاکنون صورت گرفته است برای مدل کردن های. در بسیاری از پژوهشبرای ریسک شناخته شد

گیری ریسک باید به دنباله های . حال آنکه برای اندازهشوداز تمامی دادها استفاده می ،هاریسک داده

افتد اما در صورت بروز اتفاقاتی که نادر هستند و کم اتفاق می چرا کهتوزیع دقت بسیاری کرد 

 یهااز طرفی مشخص شد که داده. در دنباله توزیع قرار دارند افتدهای جبران ناپذیری به وقوع میزیان

کنند و توزیع هایی که دارای چولگی هستند عملکرد بهتری مالی از توزیع های متقارن گیروی نمی

( برای رفع این 7323فیشر و تیپت ) (2223گیوت و لارنت، دهند.)در برآورد ریسک از خود نشان می

مدل فرین توزیع خاصی برای  های فرین تاکید دارد.دادند که بر دم دنباله و دادهمشکل مدلی را ارائه 

ن کند. اولین بار جانسپیروی می که چوله هستند، گیرد و تنها از سه توزیع خاصها در نظر نمیبازده

ی های زیاداز بیان تئوری فرین پژوهش .نددر علوم مالی پرداخت مدل فرین( به بیان 7337و دوریس)

ه هایی از آنها ببرای محاسبه ارزش در معرض ریسک با استفاده از این مدل صورت پذیرفت که نمونه

 باشد:  شرح زیر می

 دنبال به اول مرحله در که اشاره دارد ای مرحله دو رویکرد یک به (2222فری) و نیل مک

 دراست.  زمانی سری کردن فیتلر با گارچ مدل برآورد از حاصل توزیع هم و پسماندهای مستقل

کردند. نتایج  اعمال شده استاندارد پسماند های داده روی بر را EVT ساختار چهارچوب و دوم، مرحله

درصد عملکرد  33 35ها نشان داد این رویکرد ترکیبی در سطوح مقایسه این ئروش با دیگر روش

فرین استفاده  ارزش تئوریاز VaR  محاسبه برای (2222) سلکوک و جنسایادر پژوهش  .بهتری دارد
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ای مقایسه نوظهور بازارهای برای را تاریخی سازی شبیه و واریانس کواریانس روش با سپس وشده 

 سطح در فرین مقدار تئوری از استفاده که است داده نشان تحقیقات این نتایجصورت پذیرفته است. 

 .دهدمی دست به تریدقیق نتایج اطمینان بالاتر

 دنباله سازی مدل برای فرین ارزش نظریه در یافته تعمیم پارتوی توزیع از (2221دوود) و کارتر

 برآورد مقادیر از سپس و کندمی استفاده S&P500 و DAX ، FT100 عمومی هایتوزیع شاخص

 گریزی ریسک میزان از تابعی که ریسک هایسنجه تخمین منظور به توزیع شاخص دنباله براش شده

  .کندمی استفاده است،

و فروش در بازار نفت  دیخر یهاتیموقع سکی( ارزش در معرض ر2223و همکاران ) موتویمار

 حاصل از جیاند. نتامحاسبه کرده نیمقدار فر یتئور یشرط ریو غ یشرط یهارا با استفاده از مدل

ده ش سهیشده مقا لتریف یخیتار یسازهیو شب یخیتار یسازهیگارچ و شب یهاها، با مدلمدل نیا

ه نسبت شد لتریف یخیتار یساز هیو شب یشرط نیمقدار فر یاز آن است که تئور یحاک جینتا است

عملکرد قابل  زیناستیودنت -با توزیع تی(7,7گارچ)دارد بعلاوه مدل  یعملکرد بهتر گرید یهابه روش

ارزش در معـرض ریسک را با استفاده  (2277)موتو، بالوگ و مولدوان  از خود ارائه کرده است. یقبول

پارامتریک و های متفاوت های مدلبه کمک بازار سهام اروپای مرکزی و شرقی ههای روزاناز شاخص

ارزش در معرض  ههای پیشرفتکردند. آنهـا مشاهده کردند که تنها مدل محاسبه نیمه پارامتریک

ری گیخوبی ریسک بازار را اندازه توانند بههای گارچ میزش فرین یا مدلریسک از قبیل تئوری ار

اند، تمرکز روی برآورد کار رفته به VaR بینیبرای پیش  EVTهـا در حـالی کـهکنند. در این مقالـه

های زمانی مالی نادیده گرفته های دارایـی است و نوسانات تصادفی سریتوزیع غیرشرطی بازده

 متکی بر فرض مهم مشاهدات با توزیع یکسان و مستقل EVTشود. علاوه بـر ایـن، اسـتفاده از می

(i,i,d)های زمانی مالی، تطابق ندارد. های واقعی سریطور معمـول بـا داده است که به 

 بازار ریسک ایرا بر (EVT)فرین مقدار ارزش روش خود مقاله در (2273) رابرت و آلن سینگ،

 EVT اعمال که رسیدند نتیجه این به آنها. کردند مدل  All- ASX  و S&P شاخص دو در فرین

 آمیزی موفقیت نتایج و قبول قابل مالی بازارهای زمانی سریهای در CVaR و VaR بینی پیش برای

 ترکیبی روش و پویا رویکرد یک شده استفاده مقاله این در که رویکردی .دارد همراه به را

GARCH(1,1)-EVT  را  یشرط سکینامه خود ارزش در معرض ر انیدر پا (2273)چلسون .است

ه ک دهدینشان م جیروش فراتر از آستانه برآورد کرد. نتا و یونیخود رگرس یهابا استفاده از مدل

 یدر نظر گرفته شده برا عیباشند، از توز یونیرگرسخود یهامدل ریاز آنکه تحت تاث شیبرآوردها ب
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تر است. او به واقع کینزد استودنت t عیانجام شده با فرض توز یها و برآورد رندیپذیم ریها تاثبازده

برآوردها با انواع  کندیم شنهادیو پ داندیاستفاده شده م یهامدل یهاموضوع را شباهت نیعلت ا

با استفاده  VaRبینی ( به پیش2275بوسف و همکاران ) آزمون شود. یونیخود رگرس یهامدل گرید

با در نظر گرفتن تئوری ارزش فرین  FIAPARCHو  HYPGARCH ، FIGARCHاز سه روش 

به همراه مدل ارزش فرین نسبت به دیگر روشها  FIGARCHپرداختند و نتایج نشان داد که روش 

( به برآورد 2271آیوساک و سریبونچیتا )از دقت بیشتری برخوردار است.  VaRبرای پیش بینی 

های شاخص بازار سهام تایلند، معرض ریسک به همراه مدل تئوری فرین و با استفاده از داده ارزش در

های اند. نتایج حاصل از مقایسه این مدل با برخی از مدلمالزی، سنگاپور، اندونزی و فیلیپین پرداخته

 دارد.ها تری نسبت به سایر روشنیمه پارامتریک نشان داد که مدل ارزش فرین براورد دقیق

 ایسنجه عنوان به فرین ارزش نظریه معرفی به (،7332بهبودی) و های داخلی صادقیدر پژوهش

 فرین ارزش نظریه رویکرد ک است آن از حاکی . نتایجپرداخته استریسک  گیریاندازه برای مفید

 بودن نرمال فرض هک دارد هاییمدل ایرس به بهتری نسبت برازش آمریکا، دلار نوسانات سازی مدل در

 ارزش رویکرد از خود مقاله در (،7332عزیزی) و نسب فلاح .دهندمی قرار خود محاسباتی مبنای را

 روشهای با و گرفتند کار به تهران بهادار اوراق خطر شاخص معرض در ارزش پیشبینی برای فرین

 کواریانس-واریانس و تاریخی سازیواریانس، شبیه ناهمسانی بر مشروط رگرسیون خود مدل مانند

 بقیه به نسبت تری عملکرد مناسب بالا سطوح در فرین ارزش رویکرد داد نشان نتایج .کردند مقایسه

 اوراق بورس شاخص ریسک معرض در ارزش محاسبه به (، 7332همکاران) و زمانی .دارد هاروش

 واریانس، هایباروش را روش این آنگاه و پرداخت فرین ارزش نظریه گیری ازبهره با تهران بهادار

 فرین ارزش نظریه آمده، عمل به هایتحلیل براساس مقایسه شد، تاریخی سازی شبیه و کوواریانس

 برای تنها نه طوریکه به است، خطر معرض ارزش در محاسبه شیوه کارآترین اطمینان سطوح کلیه در

 میزان بیشترین نظریه این آنها بالاترین در بلکه اطمینان، سطوح همه در تنها نه و چپ سمت دنباله

بازار طلا و نفت با استفاده از  یمقاله نوسان آت نیدر ا (7333) پور و همکارانفلاح .داشت را کارآیی

برآورد  یشرط سکیمدل ارزش در معرض ر یعنی سکیسنجش ر یهاروش نیاز پرکاربردتر یکی

 ینعیمتقارن و نامتقارن  یشرط انسیوار یسنجه از سه مدل ناهمسان نیا ینیب شی. در پشودیم

GARCH ،EGARCH  وTGARCH نرمال  عیمحاسبات با فرض دو توز یاستفاده شده است. تمام

ر در بازا یشرط سکیکه برآورد ارزش در معرض ر دهندینشان م جیاستودنت انجام شدهاند. نتا tو  
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 ،انسیوار یسه مدل ناهمسان انیبرخوردار است. در م یشترینفت نسبت به بازار طلا از اعتبار ب

 استودنت است.t  عیدر توز TGARCH(7،7با مدل ) یبرآورد مربوط به ارزش برآورد نیمعتبرتر

 و خطر معرض در ارزش برآورد روشهای بندی رتبه به مقاله این در ،(7335)نوراحمدی و سارنج

 صورت فرین ارزش رویکرد بر تاکید با بانکداری صنعت شاخص هایداده روی بر انتظار مورد ریزش

 فرض با شرطی فرین ارزش رویکردهای دهدمی نشان درصد 33 سطح در نتایج. استگرفته

 شده استاندارد پسماندهای فرض با شرطی فرین ارزش نرمال، شده استاندارد پسماندهای

 .دارند را سوم تا اول هایرتبه ترتیب به استیودنتتی پسماندهای با گارچ و استیودنتتی

 فرضیه پژوهش 

ها به جهت اینکه برای داده EVT-GARCHنسبت به روش  EVT-Cipraاستفاده از روش 

در دو شاخص کل و شاخص صنعت  عملکرد بهتری در سطوح بالاترگیرد توزیع خاصی را در نظر نمی

 خواهد داشت. بورس اوراق بهادار تهران

 حقیقتروش شناسی 

 و سرمایه بازار نماینده و شاخص صنعت به عنوان بهادار اورراق بورس شاخص از در این پژوهش

 مورد یهاداده نمونه و تعین منظور است. به گرفته قرار بررسی مورد و مدنظر کشور اقتصادی شرایط

 حاصلی هاداده است.شدهدهاستفا طولی مقطعی برش گیری نمونه روش از پژوهش اینهای مدل نیاز

های شوند و داده می تهیه تصادفی صورت به و زمان از برهه یک در طولی مقطعی برش روش از

 . اطلاعاتباشدمینمونه  2722و شامل  5/7/7331 یال 23/3/7337 خیتاردوره  طی شده استفاده

 اینترنتی جستجوی و ایکتابخانه طریق مطالعات از موضوع ادبیات و نظری مبانی بررسی به مربوط

 سنجیاقتصاد هایمدل جی وسنریسک هایمدل پردازش منظور به و ستاهگردید آوریجمع

GARCH  افزار نرم از تحقیق این های داده تحلیل و تجزیه همچنین و MATLAB شده استفاده 

 .است

 ریسک معرض در ارزش

مورد استفاده و محاسبه قرار  سکیر زانیاست که در سنجش م ییهاسنجه نیاز جمله مهمتر

در معرض ریسک یک معیار سنجش آماری ساده و قابل درک برای زیان احتمالی  زشار. ردیگیم

 :است ریمعادله آن به صورت ز و باشد یمگذار سرمایه

PpVaRQ  )](Pr[                                     )7( 
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(2)                                     dxxfP
pVaR

q





)(

)( 

 .به قضیه حد مرکزی، ارزش در معرض ریسک  نیز از این رابطه پیروی می کند همچنین با توجه

(3     )                       )(1  ZPVaR tttt   

، 1tی ، قیمت سهم در دوره1tPکه در آن    
t یانحراف معیار در دورهt،

t  میانگین

یک است.  1مقدار متغیر نرمال استاندارد در سطح اطمینان  Zنهایت و در tیبازده در دوره

به جای توزیع  استودنت-tاز توزیع  گرفتن راه برای نشان دادن کشیدگی توزیع بازده دارایی، بهره

 ی زیر قابل محاسبه می باشد:نرمال است که از رابطه

  (2)                             )
2

(
,1 




 tPVaR tttt


 

 

 فرین مقدار ارزش نظریه

 نند.کشدند از قضیه حد مرکزی استفاده میهایی که قبلا برای داده های مالی استفاده میتوزیع

افتند اتفاقاتی که نادر هستند و به ندرت اتفاق می ،آنکه برای اندازگیری ریسک یک دارایی مالیحال 

و ممکن است خساراتی جبران ناپذیر را سبب شوند به همین  هستند از اهمیت فراوانی برخوردار

ن همیمدل ارزش فرین بر . دتاکید داشته باش هادلیل باید از مدلی استفاده شود که بر این داده

 که هاییتوزیع برای و دارد سروکار حداقلی یا و حداکثر مقادیر با روش این کند.موضوع تاکید می

 .باشندمی مناسب بسیار اندشده کشیده حداقلی و حداکثری مقادیر امتداد در آنها دنباله

 که فرین مقدار یافته تعمیم رویکرد اول روش ،دارد وجود فرین هایداده تعیین برای روش دو

ها داده اول روش. دارد نام آستانه از فراتر رویکرد دوم، روش و شود،می نامیده نیز بلوکی حداکثر روش

 اکثرحدکنیم و کند و هر دسته را یک دوره و یا بلوک تعریف میرا به چند دسته تقسیم بندی می

 هایداده این از یک هر و شوندمی تعیین )سالانه ماهانه، هفتگی،(ها هر یک از این دوره در ها داده

 صورت این به دوم روش در .دشومی محسوب فرین داده عنوان به هابلوک این از هریک در بیشینه

 به باشند بیشتر مقدار این از که هاییداده و شود می مشخص آستانه از فراتر مقدار یک که است

 و در این پژوهش از روش دوم استفاده شده است. شودمی مشخص فرین داده عنوان
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 3آستانه حد از فراتر رویکرد

 ریادکه بر مق شودیم دهیفراتر از حد آستانه نام کردیرو هاعیدم توز یسازمدل یبرا گرید کردیرو

 نیتخم یعموما از دو مدل برا کردیرو نیتمرکز دارد. ا Uحد آستانه مشخص مانند  کیاضافه تر از 

 ها عبارت است از:مدل نیا کندیشاخص دم و مقدار حد آستانه استفاده م

 (افتهی میتعم یپارتو عی)مانند مدل توز کیکاملا پارامتر یهامدل (1

 (لی) مانند برآوردگر ه کیپارامتر مهین یهامدل (2

 عیتوز افتنیصورت به دنبال  نیباشد در ا F عیبا تابع توز یتصاف ریمتغ کی X که دیکن فرض

نشان  F_uاز حد آستانه مشاهدات را با  شتریب ریمقاد عیتوز میباشیاز حد آستانه م شیب ریمقاد

 :شودیم فیتعر ریو به صورت ز نامندیم  یاضافه شرط عیرا تابع توز F_u عی. تابع توزدهندیم

(5) 𝐹𝑢(𝑦) = 𝑝(𝑋 − 𝑢 ≤ 𝑦|𝑋 > 𝑢)                    0 ≤ 𝑦 ≤  𝑋 − 𝑢 

𝑥 متغیر = 𝑦 + 𝑢 مقادیر اضافی )بیشتر( نسبت به حد آستانه بیانگر u  واست𝑥𝐹 < نقطه  ∞

 .نشان داده شده است 2-3در شکل  F𝑢و  F تابع توزیع. باشدمی F پایانی سمت راست تابع توزیع

 
 .باشدمی یک مقیاس پارامتر که حالتی برای یافته تعمیم پارتوی توزیع شکل (: 7) شکل

 به صورت زیر بیان داشت: Fتوان بر حسب تابع توزیع را می F𝑢تابع توزیع شرطی 

(6) 𝐹𝑢(𝑦) =
𝐹(𝑢 + 𝑦) − 𝐹(𝑢)

1 − 𝐹(𝑢)
=
𝐹(𝑥) − 𝐹(𝑢)

1 − 𝐹(𝑢)
 

درباره شکل تابع توزیع اضافی شرطی و کنیم که ابزار خیلی مهمی ای را بیان میاکنون قضیه

 آورد. های آن فراهم میتحلیل

 تابع  F( برای کلاس وسیعی از توابع توزیع اصلی 7372) 5هانو دی4( و بالکما7375پیکاندز )
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 6بطور مناسبی با تابع پرتوی تعمیم یافته uبرای مقادیر بزرگ  𝐹𝑢(𝑦)توزیع اضافی شرطی 

(GPDتخمین زده می ):شود یعنی  

(7) 𝐹𝑢(𝑦) ≃ 𝐺𝜉,𝜎(𝑦)         𝑖𝑓 𝑢 → ∞ 

 ود:شنامند و به صورت زیر تعریف میرا تابع توزیع پرتوی تعمیم یافته می 𝐺𝜉,𝜎(𝑦)که در آن 

 

(1) 𝐺𝜉,𝜇,𝜎(𝑦) =

{
 
 

 
 

7− [7+ 𝜉 (
𝑥𝑚𝑎𝑥 − 𝜇𝑚𝑎𝑥

𝜎𝑚𝑎𝑥
)]

−1
𝜉
𝑖𝑓 𝜉 ≠ 0

1 − 𝑒𝑥𝑝 [−(
𝑥𝑚𝑎𝑥 − 𝜇𝑚𝑎𝑥

𝜎𝑚𝑎𝑥
)]     𝑖𝑓 𝜉 = 0

 

𝜉𝑚𝑎𝑥که در آن در صورتی که  ≥ 𝑥𝐹و𝑦𝜖[0آنگاه   0 − 𝑢]  اگر  و𝜉𝑚𝑎𝑥 < −و𝑦𝜖[0آنگاه   0
𝜎

𝜉
نماند. را شاخص دم می 𝜉را پارامتر مقیاس و پارامتر  𝜎همانطور که بیان شد، پارامتر  .باشدمی  [

را برای  GPDنمودار  3-3باشد. شکل هر چقدر شاخص دم بزرگتر باشد دنباله توزیع پهن تر می

 دهد. است را نشان می 7وقتی که پارامتر مقیاس  𝜉مقادیر مثبت، صفر و منفی پارامتر 

 

 .باشدیم کی اسیمق پارامتر که یحالت یبرا افتهی میتعم یپارتو عیتوز شکل(: 2شکل )

𝑥با تغییر متغیر  = 𝑦 + 𝑢 توان میGPD  را به عنوان تابعی ازx :به صورت زیر بازنویسی کرد 

(9) 
𝐺𝜉,𝜎(𝑦) = 1 − (1 +

ξ(x − u)

σ
)−1/𝜉 

، GPDرا داریم همچنین پیروی دنباله توزیع مشاهدات از  uبا فرض اینکه مقدار مناسب برای 

 صورتتوان بیان تحلیلی برای مقدار ارزش در معرض ریسک و ارزش در معرض ریسک شرطی بمی

  توانیم بنویسم :می 71-3زیر به دست آورد. با استفاده از رابطه 
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(82) 𝐹(𝑥) = (1 − 𝑓(𝑢))𝐹𝑢(𝑦) + 𝐹(𝑢) 

همچنین قرار  𝐹𝑢(𝑦)بجای تابع توزیع اضافه شرطی  21 -3در رابطه  GDPبا جایگذاری تابع 

𝑛−𝑁𝑢دادن 

𝑛
𝐹(𝑢)بجای   =

𝑛−𝑁𝑢

𝑛
 آید:در رابطه فوق رابطه زیر به دست می 

(88) 
�̂�(𝑥) = 1 −

𝑁𝑢
𝑛
(1 + 𝜉

𝑦

�̂�
(𝑥 − 𝑢))

−1
𝜉  

 𝛼-1با سطح اطمینان اکنون فرض می کنیم که به دنبال یافتن مقدار ارزش در معرض ریسک 

مقدار ارزش در معرض  xحل کردن آن نسبت به  و �̂�(𝑥)باشیم. با قرار دادن این مقدار بجای می

 آید:ریسک به صورت زیر به دست می

(82) %𝑉𝑎𝑅𝛼 = 𝑢 −
𝜎

𝜉
[(
𝑛

𝑁𝑢
𝛼)

−𝜉

− 1] 

 های زیر است:طور خلاصه فرآیند اجرای رویکرد فراتر از آستانه مستلزم انجام گام به

 انتخاب حد آستانه 

  برازش تابع توزیعGPD  برای مقادیر فراتر از حد آستانهu 

 ای و بازدهی برای ارزش در معرض ریسکمحاسبه برآورد نقطه

  7کیپرا استوار روش

ی هاسری های زمانی ناپایدار یا توزیعروش هموار سازی نمایی ضعف هایی دارد که این روش برای 

ل اصاف و پیش بینی های ناکافی را ارائه دهد از اینرو کیپرا در س طولانی مدت ممکن است نتایج

پرداخته که این رویکرد علاوه بر اینکه ویژگی های سودمند روش به ارائه و معرفی رویکردی  7332

 طبق. است داشته کمتری حساسیت ها ناپایداری به نسبت نماید می هموارسازی نمایی را حفظ

 شده بینیپیش مقدار مجموع با برابر هر دوره برای شده برآورد ساناتنو نمایی سازی هموار رابطه

 باشد.می قبل دوره واقعی مقدار با آن اختلاف از ضریبی و قبل دوره برای

روش هموارسازی نمایی )یا کمترین مربعات تقسیم شده یا هموارسازی مستقیم، به عنوان مثال، 

( معرفی شده است به این 7371مونتگومری و جانسون،  ؛ 7312؛ براون، 7333ابراهیم و لدولتر، 

 صورت می باشد.

𝐹𝑡+1 = 𝛼𝐴𝑡 + (1 − 𝛼)𝐹𝑡                                            
𝐹𝑡 = 𝛼𝐴𝑡−1 + (1 − 𝛼)𝐹𝑡−1                        
𝐹𝑡−1 = 𝛼𝐴𝑡−2 + (1 − 𝛼)𝐹𝑡−2                                 
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𝐹𝑡 = 𝛼𝐴𝑡−1 + (1 − 𝛼)(𝛼𝐴𝑡−2 + (1 − 𝛼)𝐹𝑡−2) 
𝐹𝑡+1 = 𝛼𝐴𝑡 + (1 − 𝛼)(𝛼𝐴𝑡−1 + (1 − 𝛼)(𝛼𝐴𝑡−2 + (1 − 𝛼)𝐹𝑡−2)) 

  :داریم فوق رابطه در

 : 𝐹𝑡+11دوره برای بینیپیش مقدارt         

𝐹𝑡  دوره برای بینیپیش مقدارt         

𝐴𝑡 :1دوره واقعی مقدارt 

𝛼 :قبل دوره بینیپیش خطای به شده داده وزن میزان  

ف نموده پس از آن به روش استوار کیپرا مشکلات روش هموارسازی نمایی کلاسیک را برطر

 عمومی این می پردازد: معرفی فرمول

(73                                                    )𝑟𝑡 = 𝑢𝑡 + 𝜀𝑡 

(72                       )�̂�𝑡+1 = 1.25𝛾|𝑢𝑡| + (1 − 𝛾)�̂�𝑡 

 .از این رو این چالش انگیزه ای برای ادامه ی تحقیق در این پژوهش شد

 بورس کل شاخص و صنعت شاخص بازدهی محاسبه از بعد GARCH-EVT مرسوم روش در

 تکرار نویسی برنامه حلقه یک آزمون پنجره طول به آزمون، پنجره طول تعیین و تهران بهادار ارواق

 برای سپس. شودمی برازش تخمین پنجره هایداده بر  GARCHمدل ابتدا حلقه این در .میشود

 با .شود می برآورد دم شاخص و شود می استفاده فرین مقدار تئوری مدل از مدل این پسماندهای

 شودمی زده تخمین ریسک معرض در ارزش مقدار دم شاخص برای شده زده تخمین مقدار از استفاده

 حاصل نتایج از استفاده با GARCH مدل برای ریسک معرض در ارزش تخمینی مقدار نهایت در و

 به پژوهش این در اما. شودمی پرداخته بینیپیش به و آیدمی دست به فرین، مقدار تئوری مدل از

 برخلاف اینکه دلیل به مدل این. شودمی استفاده (Cipra) کیپرا استوار روش از GARCH روش جای

 که کلاسیکی هایروش دیگر یا و گیرد می نظر در ها داده برای را نرمال توزیع که GARCH روش

 صرف نیز اندک احتمال و ناگهانی وقایع از و کندنمی عمل دهد،می کمتری وزن دورتر های داده به

  است: شده گرفته بهره زیر معادلات از EVT-Cipra روش برای .کند نمی نظر

(75                            )�̂�𝑡+1 = 1.25𝛾|𝑢𝑡| + (1 − 𝛾)�̂�𝑡 

(71)                             𝑉𝑎𝑅𝛼 = 𝑢 −
𝜎

𝜉
[(

𝑛

𝑁𝑢
𝛼)−𝜉 − 1] 

(77)                                    𝑉𝑎𝑅𝑎
𝑡 = 𝜇𝑡 + �̂�𝑡𝑉𝑎𝑅𝛼(𝑍) 
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𝑉𝑎𝑅𝑎فوق رابطه در
𝑡  اوراق بورس بازار شاخص بازدهی برای پویا خطر معرض در ارزش مقدار  

 با ریسک معرض در ارزش بینی پیش از پس که است شده سعی پژوهش این  در .میباشد بهادار

 شده داده مقایسه بینی پیش عملکرد بررسی برای EVT-GARCH روش با را آن ترکیبی، رویکرد

 .است آمده بخش یافته های تحقیق در آن نتایج که است

 آزماییهای پسآزمون

  آزمون برنولی 

این آزمون دارای توزیع کای دو با یک درجه آزادی است که به صورت زیر قابل محاسبه 

 (7335، است.)کوپیک

𝐿𝑅 = 2𝐿𝑛 [
�̂�𝑚(1−�̂�)𝑛−𝑚

𝛼𝑚(1−𝛼)𝑛−𝑚
]     (73                                       )  

تعداد تخطی ها )تعداد دفعاتی که مقدار ارزش در معرض  mتعداد کل نمونه و  nکه در رابطه بالا 

نسبت تخطی صورت گرفته  �̂�سطح اطمینان و  𝛼مقدار زیان برآورد شده است(، ریسک بیشتر از 

توان فرض میتوزیع کای دو با یک درجه آزادی بیشتر باشد از  LRمی باشد. در این رابطه اگر مقدار 

 عنی دار پذیرفت.برابری نسبت تخطی ها را با سطح م

 آزمون کریستوفرسن 

ها شود به بررسی خاصیت استقلال تخطیها هم شناخته میاین آزمون که به ازمون استقلال داده

ها( تعداد شکست ها )تخطیپردازد. به عبارت دیگر این آزمون برای نشان دادن رابطه از یکدیگر می

 باشد.آن به صورت زیر می ( و رابطه7333و تعداد موفقیت ها است)کریستوفرسن، 

𝐿𝑅𝑐𝑐 = 2𝐿𝑛 [
(1−𝜋01)

𝑣00𝜋01
𝑣01(1−𝜋11)

𝑣10𝜋11
𝑣11

�̂�𝑚(1−�̂�)𝑛−𝑚
]     (37             )  

تابع کریستوفرسن از توزیع کای دو با یک درجه آزادی است و اگر مقدار آماره از توزیع کای آماره 

 کرد.ها را رد دادهتوان فرض استقلال دو با یک درجه آزادی کمتر باشد می

 تابع زیان لوپز 

بیش از مقدار ارزش  که صورت گرفتههای لحاظ کردن مقدار تخطیآزمون زیان لوپز به منظور 

 باشد.پیشنهاد شده است و تابع آن به صورت زیر می هستند، در معرض ریسک

𝑙(𝑥, 𝑦) = 1 + (𝑦 − 𝑥)2       𝑓𝑜𝑟 𝑥 ≥ 𝑦    (22                      )  
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 ژوهشپ های یافته

 هاتجزیه و تحلیل داده

های مربوط به شاخص صنعت و شاخص کل بورس اوراق بهادار شامل داده ،پژوهشاین های داده

به دو دسته دوره ها دادهباشد. نمونه می 2722و شامل  5/7/7331الی  23/3/7337تهران از تاریخ 

رامترها و به محاسبه پا ای است کهدوره تخمین دوره است.بندی شده تخمین و دوره آزمون تقسیم

پردازد و ابی عملکرد روش پیشنهادی میارزی در دوره آزمون بهپرداخته و  ارزش در معرض ریسک

شود که مقدار ارزش در معرض ریسک در چند درصد مواقع عملکرد بهتری را از خود می مشخص

 ها، مدلیهای مشخصی با بررسی عملکرد مدلو آزمون ارائه کرده است. در حقیقت بر اساس این دوره

 شود. تری دارد، شناسایی میکه عملکرد مطلوب

 خصشا و صنعت ، شاخص(لگاریتمی بازده) مرکب توصیفی و بازدهی هایآمارهدر ادامه به بررسی 

 :( بیان شده است7در جدول)که پرداخته شده است  تهران بهادار اوراق کل بورس

 تهران  بهادار اوراق بورس کل شاخص و صنعت شاخص بازدهی توصیفی هایارهآم -8 جدول

کل شاخص برای پارامتر مقدار مقدار پارامتر برای شاخص صنعت پارامترهای نمونه ای  

221227 212277 میانگین  

 2122222 2122221 میانه

1312122 212273 انحراف معیار  

 -212521 -2121222 کمترین داده

داده بیشترین  212155 212517 

-213323 چولگی  213327-  

 315527 7212727 کشیدگی

 

دهد ( نمودار بازدهی شاخص کل را نشان می2( نمودار بازدهی شاخص صنعت و شکل)3شکل)

های با نوسان کم درکنار دارد دادهها که بیان میکنید رفتار خوشه بندی دادههمانطور که ملاحظه می

گیرند، در شکل کاملا مشخص است. های با دامنه نوسان زیاد درکنار یکدیگر قرار مییکدیگر و داده

 تفاده شده است.برای رفع این مشکل از روش کیپرا اس
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 صنعت شاخص( یتمیلگار بازده) مرکب یبازده نمودار(: 9شکل)

  

 کل شاخص( یتمیلگار بازده) مرکب یبازده نمودار(: 4شکل)

 مانایی باید ابتدا زمانی سری های مدل براساس   (VaR)ریسک معرض در ارزش بررسی برای

 .شود بررسی ها دهدا

 مورد پرون فلیپ و فولر دیکی های آزمون از استفاده با سهم هر بازدهی پایایی منظور بدین

 درصد 35 سطح در اینکه به توجه باشود ( ملاحظه می2. همانطور که در جدول )گرفت قرار بررسی

 اثبات به زمانی سری مدل بودن غیرکاذبی و سهام بازدهی پایایی است شده صفر  P-Value مقدار

 .پرداخت بینی پیش به ها داده از استفاده با توان می و رسد می

تهران بهادار اوراق بورس کل و صنعت شاخص بازدهی برای واحد ریشه آزمون نتایج -2 جدول  

 نتیجه P-Valueمقدار  مقدار آماره آزمون شاخص

 صنعت شاخص
 باشندها مانا میداده 21222 -2213225 یافتهدیکی فولر تعمیم

 باشندها مانا میداده 21222 -3313273 پرون و فیلیپس

 کل شاخص
 باشندها مانا میداده 21222 -7512772 یافتهدیکی فولر تعمیم

 باشندها مانا میداده 21222 -3213177 پرون و فیلیپس
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آزمون  ها نیاز به یکسریاکنون برای بررسی دقیق ویژگی داده، ها داده مانایی اثبات از پس

 شده داده ( نشان2و جدول) (3) جدول در هاآزمون این مهمترین باشد، که به آن اعتبار بخشد.می

  .است

 های انجام شده برای بازدهی شاخص صنعتآزمون -9جدول 

 آماره آزمون هدف آزمون نوع آزمون
مقدار 

 بحرانی

سطح 

 اطمینان

 %35 513123 233115 استانداردها از توزیع نرمال پیروی داده برا-جارک

 %35 212232 212333 ها از توزیع نرمال استانداردپیروی داده اسمیرنوف-کلموگروف

 %35 3712722 52213537 هابررسی اثر خود همبستگی بین بازده باکس-لیونگ

 %35 313275 72212723 بررسی وجود اثرات ارچ آرچ

 

 شاخص کل  بازدهی برای شده انجام هایآزمون -4جدول 

 آزمون آماره آزمون هدف آزمون نوع
 مقدار

 یبحران

 سطح

 نانیاطم

 %35 513123 271313 استاندارد نرمال عیتوز از هاداده یرویپ برا-جارک

332123 استاندارد نرمال عیتوز از هاداده یرویپ رنوفیاسم-کلموگروف  212232 35% 

 %35 3712722 57211217 هابازده نیب یهمبستگ خود اثر یبررس باکس-ونگیل

 %35 313275 72112123 ارچ اثرات وجود یبررس رچآ

 

ها نرمال نبوده است و دهد توزیع بازدهی داراییهمانطور که نتایح آزمون جاک برا نشان می

 نرمال توزیع از تهران و شاخص صنعت بورس کل شاخص بازدهی هایداده که گرفت نتیجه توانمی

 ناهمسانی و دارد وجود آرچ اثرات که شودمی گرفته نتیجه آرچ آزمون انجام با. کندنمی تبعیت

 باشد.می هاداده از دسته این هایویژگی از یکی واریانس

 بینی ارزش در معرض ریسک نتایج پیش

 یبررس یبرا یآمار یهاآزمون ازمندیمدل، ن کینبودن  ایمناسب بودن  قیدق لیجهت تحل

که  باشدیتعداد و استقلال استثنائات م یژگیدو و ی. هدف ما بررسمیباش ینسبت نقض م یداریمعن

)آزمون  یو آزمون استقلال تخط یبرنول یرشرطیغ یبا استفاده از آزمون پوشش بیها به ترتآن یبررس

 ( آورده شده است.5مذکور در جدول ) یهاآزمون جی. نتاردیپذی( صورت میشرط یپوشش
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درصد 8و  0.2 یدار یبازخورد در سطح معن یآزمون ها -0جدول   

 سطوح اطمینان

نوع آزمون 

 آزماییپس
 شاخص

 نوع مدل

پیش بینی   

 33%  3315% 

تعداد 

 تخطی
P-Value مقدار آماره 

تعداد 

 تخطی
P-Value مقدار آماره 

 

3 

212731 312727 

 

2 

 برنولی 212222 217325
 صنعت

( 𝜔 = 0.85) 

EV
T-

C
ip

ra
 

 کریستوفرسن 212223 213573 212332 213227

 تابع زیان لوپز 212272 - 212251 -

 

3 

217527 212152 

 

1 

 برنولی 217523 211377
 کل

 (𝜔 = 0.75) 

 کریستوفرسن 212237 213351 212311 217512

زیان لوپزتابع  212222 - 212237 -  

 

71 

217223 217253 
 

7 

 برنولی 212235 213225
 صنعت

( 𝜔 = 0.85) 

EV
T-

 G
A

R
C

H
 

 کریستوفرسن 212532 213232 217532 211327

 تابع زیان لوپز 21222 - 212233 -

 

75 

213253 212221 
 

1 

 برنولی 212337 211233
 کل

 (𝜔 = 0.75) 
 کریستوفرسن 212275 213331 213532 212357

زیان لوپزتابع  212237 - 212233 -  

 

 به توجه با روش دو هر ،درصد 33 سطح در که دهد می نشان( 5)جدول در آمده بدست نتایج

 هانقض تعداد و لوپز زیان تابع آماره مقدار اما هستند قبول قابل کریستوفرسن و برنولی آزمون نتایج

 اینگونه توانمی بنابرین دهد می اختصاص خود به را تریپایین مقدار  EVT-Cipra ترکیبی روش در

 معرض در ارزش برآورد در بهتری عملکرد EVT- GARCH روش از مدل، این که کرد برداشت

 است مدل هایباقیمانده برای نرمال توزیع نگرفتن نظر در برتری این دلیل که دهد می نشان ریسک

 و آماره مقدار روش دو هر اینکه با درصد 3315 سطح در است. ترنزدیک واقعی مقدار به برآورد این و

 است متفاوت کمی شرایط لوپز زیان تابع مقدار در اما دارند سطح این در قبول قابل P-Value مقدار

 نسبت را بهتری عملکرد EVT-GARCH روش تهران بهادار اوراق بورس کل شاخص در که بطوری

 مدل بهترین عنوان به EVT-Cipra مدل برتر شرکت 52 شاخص در اما دارد EVT-Cipra روش به
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 مدل مجموع در میناناط سطح دو و شاخص دو به توجه با گفت باید نهایت در. شود می انتخاب

EVT-Cipra به نسبت بهتری روش EVT-GARCH باشد می. 

 گیری نتیجه

           برای ریسک گرفتن نظر در سیاسی و اقتصادی شرایط در ثبات عدم و فعلی شرایط در

 و بزرگ هایشکست را گذارسرمایه تواندمی ریسک دیریتم است. بدیهی امری انگذارسرمایه

 در ارزش همچون نوین هایسنجه از توان می راه این در و دهد نجات مالی عظیم هایورشکستگی

 دو از استفاده با ریسک معرض در ارزش است شده سعی مقاله این در .جست بهره نیز ریسک معرض

 شرکت 52 و بهادار اوراق بورس کل شاخص دو برای EVT-Cipra و EVT-GARCH  رویکرد

 ترکیبی روش که دهد می نشان نتایج .گردد محاسبه درصد 3315 و 33 اطمینان سطح دو در برتر،

EVT-GARCH  تهران بهادار اوراق بورس کل شاخص در درصد 33 سطح در اینکه به توجه با 

 بهترین عنوان به را EVT-Cipra روش پژوهش، این در نتایج دیگر مقایسه با اما دارد بهتری عملکرد

       روش کردن تردقیق برای که است بهتر آتی های پژوهش در .کرد انتخاب بالا سطوح در مدل

EVT-Cipra  برآورد نرمال فرض با را پسماند مقدار که کرد استفاده هایی روش از که است بهتر 

 .شود گرفته کار به فرین ارزش مدل از استفاده برای پسماند مقدار این از و نکند
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