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 دانش مالی تحليل اوراق بهادار
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 های ترکیبی ارزش فرینای با استفاده از مدلارائه مدلی جهت برآورد ریسک دنباله

 پارامتریک و ناپارامتریک()پارامتریک، نیمه

 
 

 38/00/8400: پذیرش تاریخ 06/80/8399: دریافت تاریخ

 1سوری علی

 2اسماعیلی بهمن

 3نوبخت وحید

 
 

  چكیده

 مالی حوزه مباحث در ترین موضوعاتمهم از یکی بینی و محاسبه ریسکپیش باشند.ریسک می معرض در بازارهای مالی دائماً

 ها توجه بیش ازتوان این طور استنباط کرد که یکی از دلایل وقوع این بحرانهای اخیر میهای مالی سالبا مرور بحران .است

های مالی باید به تحلیل دادهوهای فرین است. به عبارت دیگر در تجزیهتوجه به دادههای پرتکرار مرکزی و عدمحد به داده
های ای با استفاده از مدلارائه مدلی جهت برآورد ریسک دنباله بخش انتهایی توزیع نیز توجه نمود. هدف از این پژوهش،

استفاده  GARCHای در دو تابع ساده و ای و یک مدل دو دنبالهدنبالهچهار مدل تک اساس ازترکیبی ارزش فرین است. بر همین 

های مورد بررسی شامل شاخص کل، شاخص قیمت سازی بر مبنای سه دسته داده صورت گرفته است. دادهشده است. مدل

 یهاو عملکرد مدل تیحساس جینتا افتنها یاین شاخصاستفاده از  یاصل لیدل باشد.شرکت برتر می 05وزن( و شاخص )هم

به طور  GARCHبا ها سازی مدلشبیه ،با توجه به نتایج بدست آمده است.کشور  اقتصادی بازار سرمایه یهاداده یمختلف بر رو

کاهش  GARCH های مبتنی برسازی شده در مدلهای شبیهداده یخطاو میزان  بخشدیها را بهبود معملکرد مدل یقابل توجه

از دقت بیشتری  اینبالهدتک یهانسبت به مدلای نبالهدو د یهامدلها حاکی از آن است که . همچنین یافتهابدییم

 .برخوردارند

 

 .نوسان یبندخوشه ن،یارزش فر ،یادنباله سکیر كلیدی: هایهواژ
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 مقدمه -1

بازارهای مالی و متلاطم شدن وضعیت تر شدن با پیچیده

گیری و اقتصادی در جهان، نیاز به شناسایی، تعریف، اندازه

ان گردد. در این میبینی ریسک بیش از پیش احساس میپیش

های مالی به دلیل ماهیت پرریسکی که ارزیابی ریسک دارایی

ای برخوردار است. امروزه با پیشرفت دانش دارند، از اهمیت ویژه

های مالی تا حد زیادی های دادهگذاری، ویژگیلی و سرمایهما

 ها مشاهداتیشناسایی شده است. به طور کلی در اغلب پژوهش

که در مرکز توزیع قرار دارند، به دلیل فراوانی و تراکم بالا، 

های آماری مطلوب دارا بیشترین تأثیر را در انتخاب مدل
فراوانی کمتر، وزن و اهمیت های فرین به دلیل باشند و دادهمی

کمتری در انتخاب مدل آماری مناسب دارند. این همان چیزی 

ها کند. در واقع اغلب توزیعاست که قضیه حد مرکزی بیان می

های آماری با استناد به قضیه حد مرکزی، وزن بیشتری و مدل

دهند. نکته مهمی که باید های نزدیک به میانگین میرا به داده

های مالی به وجه داشت این است که وقوع اکثر بحرانبه آن ت

ه توجهای پرتکرار مرکزی و عدمدلیل توجه بیش از حد به داده

 (.0505، 1های فرین است )گاورونسکی و زیگلمنبه داده

های مالی های اخیر حاکی از آن است که دادهپژوهش

ت ای تبعیدارای اثرات اهرمی بوده و از الگوی واریانس خوشه

های مربوط به بازدهی این کنند. همچنین بررسی دادهمی

دهد که دنباله مربوط به توزیع ها )نظیر سهام( نشان میدارایی

باشد. به عبارت دیگر این فرض پهن میبازدهی به صورت دم
های مالی، نرمال است رایج که توزیع مشترک بازدهی دارایی

(. درنتیجه 0512 ،0دیگر پذیرفته نیست )چادهوری، سن و تن

با درنظرگرفتن  3ایارائه مدلی جهت برآورد ریسک دنباله

های مالی، با ضریب خطای حداقلی، های خاص داراییویژگی

اولین بار توسط  4رسد. نظریه ارزش فرینضروری به نظر می

این نظریه  1225و در اواخر دهه  مطرح 1205در دهه  0فیشر

ورد استفاده قرار گرفت. در به صورت کاربردی در علوم مالی م

های جدید ترکیبی فرین، تلاش این پژوهش با استفاده از مدل

ای ارائه شده است تا مدلی مناسب جهت برآورد ریسک دنباله

گردد. در همین راستا ابتدا به بیان مبانی نظری و مرور پیشینه 

پژوهش پرداخته و سپس ضمن تشریح روش تحقیق به تخمین 

 یری پرداخته شده است. گمدل و نتیجه

                                         
1. Gavronski & Ziegelmann 
2. Chaudhuri, Sen, Tan 
3. Tail Risk 
4. Extreme Value Theory (EVT) 

 مبانی نظری  -2

ریسک جزء  .ماهیت بازارهای مالی با ریسک عجین شده است

های ها است. همه موقعیتها و سازمانزندگی انسانلاینفک 

 ها روبروگیری با یک نوع یا طیف متنوعی از ریسکتصمیم

باشد. از دیدگاه مالی، کسب بازده، پذیرش ریسک را توجیه می

اما این موضوع شرایط و مسائل مهم و دقیقی را به همراه کرده 

گیری (. زیان بالقوه قابل اندازه1320، رستمی و نیکنیا)آورد می

از دست دادن یک ارزش )برای مثال دارایی مالی، سلامت 

نامند که این عدم قطعیت، قابل جسمی و غیره( را ریسک می

، 6و گنزالس باشد )آنتونبینی، کنترل و محاسبه نمیپیش
گذاری با عدم (. لازم به ذکر است که هر نوع سرمایه0510

گذاری را درآینده هایی مواجه است که بازده سرمایهقطعیت

های ریسک، سازد. به عبارت دیگر در موقعیتآمیز میمخاطره

گرایش به ریسک به معنای گرایش کلی افراد نسبت به پذیرش 

است که به نتایج نامعلوم و  هایییا اجتناب از آن در تصمیم

انجامد )قالیباف اصل و همکاران، همراه با عدم قطعیت می 

1324.) 

 های توزیع تمرکزای است که بردمنظریه ارزش فرین نظریه

دارد و توزیع مقادیر بسیار بزرگ )بسیار کوچک( را توصیف 

یک متغیر تصادفی  حداکثرکند. در حقیقت زمانی که می

ای را بر ود، نظریه ارزش فرین همان نقش پایهشسازی میمدل

سازی مجموع عهده دارد که نظریه حد مرکزی در مدل

ها کند. در هر دو حالت، این نظریهمتغیرهای تصادفی ایفا می
ها و مجموع متغیرهای تصادفی به ترتیب توزیع حدی ماکسیمم

. در ادامه مبانی نظری پژوهش با جزئیات کنندرا تعیین می

 گردد.بیشتری بررسی می

 

 گیری ریسکمعیارهای اندازه 

( ES) 2( و ریزش مورد انتظارVaR)7ارزش در معرض ریسک
گذاری دو معیار مهم در ارزیابی ریسک یک پرتفوی سرمایه

گذاری را در یک دوره زمانی حداکثر زیان سرمایه VaRهستند. 

 هیچکند اما گیری میمعین با سطح اطمینان مشخص، اندازه

 ESدهد. اطلاعاتی در خصوص قسمت انتهایی توزیع ارائه نمی

را برطرف کرده و آن بخش از ضررهای مورد  VaRاین نقص 

نماید. دهد را محاسبه میرخ می VaRانتظار که فراتر از آستانه 

5. Fisher 
6. Antunes & Gonzalez 
7. Value at Risk 
8. Expected Shortfall 
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را  VaRهای بزرگتر مساوی میانگین کلیه زیان ESدر واقع 
 نماید.گیری میاندازه

 

 ریسک ارزش در معرض 

VaR  حداکثر زیان یک پرتفوی را در یک بازه زمانی

ه کند. بگیری میمشخص با یک فاصله اطمینان معین اندازه

 155درصد  22یک پرتفوی با احتمال  VaRعنوان مثال اگر 

 1 فقطمیلیون دلار در یک هفته باشد، به معنی این است که 

هفته  کی یط پرتفوی مذکور ارزش که دارد احتمال درصد

از نظر ریاضی، ارزش در  .ابدیدلار کاهش  ونیلیم 155از  شیب

 x´، کوچکترین مقدار  αبا سطح اطمینان  Xمعرض ریسک 

-αباشد کمتر از ) x≥  𝑋´ای که احتمال این که است به گونه

 (.1222و همکاران،  1است )ارتزر (1

 (1رابطه )

𝑉𝑎𝑅
α
(𝑋) = inf {𝑥 ∈ 𝑅: 𝑃(𝑋 > 𝑥) ≤ 1 − α}

= inf {𝑥 ∈ 𝑅: 𝐹𝑥(𝑥) > α} 
 

-1(α)برابر با  αVaR(X)پیوسته باشد،  xFاگر 
xF  و نشانگر مقدار

Z  ام از توزیعX توان از است.  ارزش در معرض ریسک را می

X ها تخمین زد. فرض کنید طریق ارزش تاریخی زیان دارایی

(1) ،(2)X ،(3)X ، ... ،(n)X 1های ترتیبی برای نمونه آمارهX ،2X ،

3X ، ... ،nX  1ای که های زیان باشد به گونهارزشازX ،2X ،3X ،

 ، ...nX  به صورت یکسان و مستقل توزیع شده باشند. در این

به شرح زیر تخمین  αحالت ارزش در معرض ریسک در سطح 

 شود:زده می

 (0رابطه )
If X(1) < X(2) < X(3)… < Xn        VaRα(x) = Xn(α) 

 

 یبرا یپارامترنا یها، معمولاً از روشوستهیحالت پ یبرا

( HS) 0یخیتار یسازهیشود. شبیاستفاده م VaR نیتخم

ن در ای. ردیگیدر نظر م کسانیو گذشته را  ندهیآ یهاسکیر
 نکهیبدون ایی، ( بازده داراCDF) 3روش تابع توزیع تجمعی

 یبرا بازدهی در نظر گرفته شود، عیتوز خاصی در مورد فرض

 دهی یکسانوزنبا  HS. گرددیم سازییهگذشته شب یهادوره

را بر  یفعل VaR ری، مقاد های مختلفدر دوره ییبازده دارا

 HSبه طور کلی  زند.یم نیگذشته تخم یهااساس تمام دوره

های آینده و گذشته دو اشکال مهم دارد. این فرض که ریسک

                                         
1. Artzer 
2. Historical Simulation (HS) 

در رویارویی باتغییرات  HSگردد تا یکسان است، موجب می
سریع بازار با شکست مواجه شود. عوامل مهمی نظیر اعتماد 

های نظارتی که بر گذاران، اقتصاد کلان و سیاستسرمایه

 کنند لذاهای بازار اثرگذارند، به مرور زمان تغییر میفعالیت

 هایی کههای یکسانی نخواهند داشت. علاوه بر این دادهریسک

حال هستند، باید اثر کاهشی بر زمان حال داشته  دورتر از زمان

باشند. دادن وزن یکسان به بازدهی در طول زمان، قانون اثر 

 کند. کاهشی را نقض می

4سازی مونت کارلوروش شبیه
بر اساس ویژگی تصادفی  

 سازیهای مالی بنا شده است. با استفاده از شبیهمجموعه داده

های احتمالی آتی را از قیمتای تصادفی، مونت کارلو مجموعه

ها کند. این مدلهای انتخاب شده تولید میبر اساس مدل

ند، کنها از توزیع خاصی تبعیت میمعمولاً با این فرض که داده

شوند. به عنوان مثال یک مدل ممکن است فرض بکار گرفته می
ها دارای توزیع نرمال هستند. البته به ندرت پیش کند که داده

های واقعی دقیقاً منطبق با توزیع نرمال باشند. که داده یدآمی

 تواند موجب تخمین کمترسازی مونت کارلو میاستفاده از شبیه

 یا بیشتر از حد ریسک گردد. 

های مالی را خط اول دفاع در برابر ریسک VaRاگرچه 

نماید و کامل ها را برطرف نمیکند، اما تمامی آنفراهم می

معیار تمامی انواع ریسک را در یک عدد خلاصه باشد. این نمی

گیرد را نشان ای که مورد زیان قرار میکند و مقدار سرمایهمی

(. یک محدودیت مهم 1322دهد )آقامحمدی و همکاران، می

این است که تنها در صورت تخطی در مورد  VaRسنجه 

درصد  20دارد در گوید. مثلاً بیان میبیشترین زیان سخن می

شود. اما در ها از مقدار در معرض خطر بیشتر نمیرد زیانموا

شود  VaRمورد رخداد تخطر، انتظار داریم میزان زیان بیشتر از 

های فراتر از مقدارش و این درحالی است که در مورد زیان

چیزی برای گفتن ندارد. ناکامی ارزش در معرض خطر در 

را پدید  ایهایی مسائل قابل ملاحظهاحتساب چنین زیان

یکسانی  VaRآورد. به عنوان مثال، دو موقعیت که دارای می

هایی که بیان گردید در معرض هستند ممکن است به علت

 های بسیار متفاوتی باشند. ریسک

بنابراین ارزش در معرض خطر با وجود مقبولیتی که در 

میان فعالان ریسک پیدا کرده است، به دلیل عدم برخورداری 

نسجام، یک سنجه تمام عیار نیست. بدین ترتیب از ویژگی ا

3. Cumulative Distribution Function (CDF) 
4. Monte Carlo 
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های دیگری را نیز برای برآورد سنجه VaRبایست علاوه بر می
ریسک، مانند ریزش مورد انتظار مدنظر قرار دهیم. )رهنمای 

 (.1323رودپشتی و قندهاری، 

 

 ریزش مورد انتظار 

گیری عملکرد دنباله توزیع به اندازه (ES)ریزش مورد انتظار 

میانگین زیان پرتفوی است که در یک سطح  ESکند. می کمک

(. به 0513، 1رود )ریدلفراتر می VaRاحتمال معین از آستانه 

 زبان ریاضی یعنی:

 (3رابطه )
𝐸(𝑋|𝑋 > 𝑉𝑎𝑅𝛼(x)) 

 

𝐸𝑆𝛼 =
1

1 − 𝛼
∫ 𝑉𝑎𝑅𝛾𝑋𝑑(𝛾)
1

𝛾=𝛼

 

 

 های سری زمانیمدل 

 یلیو تحل یاستخراج اطلاعات آمار یبرا 0یزمان یسر یهامدل

مختلف  یهااند. مدلساخته شده یزمان یسر یهااز داده

 کیدهند. یرا نشان م هایاز سر متفاوتی یتصادف یهایژگیو

 یدیکل ءجزسه  توان با استفاده ازیها را مگسترده از مدل طیف

 4متحرک نیانگیم ء(، جزAR) 3ونیخودرگرسء : جزایجاد کرد

(MAو جز )0یسازکپارچهء ی (Iکه منجر ،) ی هامدل ایجاد به

شود. در یم (ARIMA)6میانگین متحرک خودهمبسته یکپارچه

، مدل خودرگرسیونی یخطریغ یزمان یسر یهامدل انیم

 یسر لیوتحلهیتجز یبرا(، ARCH) 7شرطی واریانس ناهمسان

 شده است. شنهادیپ ،با زمان ریها با خوشه نوسانات متغداده

 

 مدل خودرگرسیونی 

خودرگرسیونی بیانگر یک فرایند تصادفی برای یک مدل 
توصیف وابستگی زمانی متغیر مورد نظر با مقادیر گذشته خود 

(. به دلیل همبستگی سریالی میان داده0510، 2است )هلمن

تواند با مدل کردن این می ARهای سری زمانی، یک مدل 

بینی کند. به عبارت دیگر وابستگی، میانگین شرطی را پیش

دهد که چگونه مشاهدات گذشته بر میانگین نشان می ARمدل 

                                         
1. Rydell 
2. Time Series Models 
3. Autoregressive 
4. Moving Average 
5. Integration 
6. Autoregressive Integrated Moving Average 

به صورت  ARگذارد. شکل ریاضی مدل میشرطی فعلی تأثیر 
 زیر است:

 (4رابطه )

𝑋𝑡 = ∅0 +∑ ∅𝑖 + 𝑋𝑡−𝑖 + 𝜀𝑡
𝑟

𝑟=1
 

 

0𝜙   ،ضریب ثابتi𝜙  و  ضرایب مدل𝜖    فرایند نویز سفید است به

 .2𝜎(0,  𝑁 𝑑𝑖𝑖 ∼ 𝜖(طوری که 

 

 های مدلARCH  وGARCH 
های تلاش نمود تا با استفاده از مدل 2انگل 1220در سال 

های (، سریARCHشرطی ) خودرگرسیونی واریانس ناهمسان

دهنده خوشه نوسانات زمانی را مدل کند به طوری که نشان

به توصیف ساختار میانگین  ARهای متغیر با زمان باشد. مدل

بودن واریانس در های سری زمانی، با فرض ثابت شرطی داده

 یشرط انسیحال، در عمل وار نیبا اپردازند. طول زمان، می

 .متفاوت باشد ندیو گذشته فرآ یفعل ریممکن است از مقاد

است که غالباً به آن  یتصادف ندیفرا کیخود  یشرط انسیوار

(. 0552، 15)کریر و چانگ شودیگفته م یشرط انسیوار ندیفرا

دوره  کیسهام اغلب پس از  شرطی انسیبه عنوان مثال ، وار

، متیدوره حرکت ثابت ق کینسبت به  متیق دیحرکت شد

 11وسانن یبندنوسانات را خوشه یالگو نیا است. شتریب
 ، مالیدر  ییبازده دارا یشرط انسی، وار ینامند. به طور کلیم

  د.اشاره دار VaR مانند سکیر یریگاندازه اریمعیک به 

های سازی واریانس شرطی سریبرای مدل ARCHمدل 

نشانگر بازده   trشود. فرض کنید سری زمانی زمانی استفاده می

دهد که سری زمانی نشان می ARCH (1)روزانه دارایی باشد. 

و جزء انحراف معیار استاندارد شرطی  t𝜖به جزء تصادفی   trبازده 

1-t|t𝜎 شود. تقسیم می 

 (0رابطه )
𝑟𝑡 = 𝜎𝑡|t−1𝜖𝑡 
𝛼0 ≥ 0 
𝛼1 ≥ 0 

 

 

7. Autoregressive conditional Heteroscedastic 
8. Hellman 
9. Engle 
10. Cryer & Chang 
11. Volatility Clustering 
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 به صورت زیر است: ARCH(1)با   t|t𝜎-1واریانس شرطی 
 (6رابطه )

𝑉𝑎𝑟(𝑟𝑡|𝑟𝑡−1) = 𝜎𝑡|𝑡−1 = 𝛼0 + 𝛼1𝑟𝑡−1
2  

 

 شود:به شکل زیر تعریف می ARCH(P)در حالت کلی مدل 

 (7رابطه )

𝜎𝑡|t−1
2 = 𝛼0 +∑ 𝛼𝑖𝑟𝑡−𝑖

2
𝑝

𝑖=1
 

 

 هایواریانس شرطی آینده را بر مبنای بازدهی ARCHمدل 

 کردن  لحاظبا  ینیبشیدر عمل، دقت پکند. بینی میاخیر پیش

مدل خودرگرسیونی  .ابدییگذشته بهبود م یهاانسیتمام وار

(، در سال GARCH) 1یافتهواریانس ناهمسان شرطی تعمیم

معرفی شد. شکل کلی این مدل به صورت 0توسط بولرزلو 1226

 زیر است:

 (2رابطه )

𝜎𝑡|𝑡−1
2 = 𝛼0 +∑ 𝛼𝑖𝑟𝑡−1

2 +∑ 𝛽𝑗𝜎𝑡−𝑗|𝑡−𝑗−1
2

𝑞

𝑗=1

𝑝

𝑖−1
 

 
𝛼0 ≥ 0,𝛼1 ≥ 0, 𝛽𝑗 ≥ 0 

 

 نظریه ارزش فرین (EVT) 
احتمال انحراف  لیوتحلهیتجز یبرا (EVT) 3فرین ارزش نظریه

 فیتوص یشود و برایاحتمال استفاده م عیتوز انهیاز م دیشد

 ،4اجرا شده است )هو یعادریغ یرفتارها اینادر  عیاحتمال وقا

، استخراج اطلاعات از فرینارزش  نظریه یاصل دهیا (.0511

لی به طورک است. عیمراکز توز یبه جا عیتوز انتهایی یهاقسمت

های وجود دارد: روش EVTسه رویکرد برای پیاده سازی 

های ترین روشپارامتریک و ناپارامتریک. مهمپارامتریک، نیمه

و روش فراتر از  0پارامتریک عبارتند از: روش حداکثر بلوک

-(. رویکرد حداکثر بلوک بر مبنای قضیه فیشرPOT) 6آستانه
(. روش فراتر از آستانه بر 0510، 2است )فریرا 7گندنکو-تیپت

دهد که نشان می 2هاندی-بالکما-مبنای نظریه پیکندز

مشاهداتی که فراتر از حدبالای آستانه باشند تقریباً از توزیع 

                                         
1. Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedastic 
2. Bollerslev 
3. Extreme Value Theory 
4. Hu 
5. Block Maxima 
6. Peaks Over Threshold (POT) 
7. Fisher-Tippett-Gnedenko 

، 11کنند )پیکاندز( پیروی میDGP) 15یافتهپارتوی تعمیم
1271.) 

 

 توزیع ارزش فرین تعمیم( یافتهGEV) 

ای از متغیرهای تصادفی مستقل مجموعه X 2,X 3X  ...nX,1اگر  

باشند آن گاه توزیع حداکثر به صورت  xF(X)با توزیع مشترک 

 زیر است:

 (2رابطه )
𝑀𝑛 = 𝑀𝑎𝑥 (𝑋1 , 𝑋2 ,… , 𝑋𝑛) = 𝑃(𝑀𝑛 ≤ 𝑥)

= 𝑃(𝑋1 ≤ 𝑥, 𝑋2 ≤ 𝑥,… , 𝑋 ≤ 𝑥)
= 𝐹𝑛(𝑥) 

 

ای هسعی شده است که برای توزیعدر رویکرد حداکثر بلوک، 

، فرینهای مقادیر به عنوان توزیع 14ویبولو  13، فرِشِه 10گامبل

متغیر  zنشانگر پهنای دنباله و  Ξ .ایجاد شود مشخصیساختار 

 استاندارد به صورت زیر است:

 (15رابطه )

𝑧 =
𝑥 − 𝜇

𝜎
 

ξ)خانواده فرشه:  > 0) 

 (11رابطه )

𝐹(𝑥) = {
0                               𝑜𝑡ℎ𝑒𝑟𝑤𝑖𝑠𝑒

𝑒𝑥𝑝[−(1+ξ𝑠
(
1
ξ
)
)] 𝑖𝑓 𝑥>

−1
ξ  

 

ξ)خانواده گامبل:  = 0) 

 (10رابطه )
𝐹(𝑥) = 𝑒𝑥𝑝[−exp (−𝑠)]    −∞ < 𝑥 < ∞ 

 

ξ)خانواده ویبول:  < 0) 
 (13رابطه )

𝐹(𝑥) = {
0                               𝑜𝑡ℎ𝑒𝑟𝑤𝑖𝑠𝑒

𝑒𝑥𝑝[−(1+ξ𝑠
(
1
ξ
)
)] 𝑖𝑓 𝑥>

−1
ξ  

 
 نیحداکثر احتمال تخم عیبا استفاده از توز ξو  𝜇  ،𝜎 یپارامترها

 یزمان یهایسر، با استفاده از روش حداکثر بلوک شوند.یزده م

هر  شود. برای توصیفمی میتقس کسانیبا اندازه  ییهابه بلوک

8. Ferreira 
9. Pickands-Balkema-De Haan 
10. Generalized Pareto Distribution 
11. Pickands 
12. Gumbel 
13. Frechet 
14. Weibull 



 و همکاران  ی لیبهمن اسماع/   (کیو ناپارامتر کیمهپارامترین ک،ی)پارامتر نیارزش فر یبیترک یبا استفاده از مدلها یدنبالها سکیجهت برآورد ر یارائه مدل 

 ویکمشماره پنجاهنشریه علمی دانش مالی تحلیل اوراق بهادار /   16 

فرین  توان از توزیع ارزشسه خانواده زیر یک چتر عمومی، می
 ( به شکل زیر استفاده کرد:GEV)1عمومی

 (14رابطه )

𝐺𝜇,𝜎,ξ = 𝑒𝑥𝑝 [−(1+ ξ𝑠
−1
ξ )] 

 

ξ ≠ 0     s =
𝑥 − 𝜇

𝜎
 

 

 توزیع پارتوی تعمیم( یافتهGPD) 

(، توزیع شرطی که فراتر از سطح POTدر روش فراتر از آستانه )

شود. از توزیع اصلی است، تخمین زده می Uآستانه معین 

بلوک، روش فراتر از آستانه گویای این برخلاف روش حداکثر 

یافته است که مقادیر متجاوز از توزیع، به توزیع پارتوی تعمیم

(GPDتعلق دارند. همچنین هنگامی که همه داده ) های حدی

  کارآمدتر خواهد بود. POTدر دسترس باشند، روش 

ای از متغیرهای تصادفی مجموعه X 2,X 3X  ...nX,1اگر  
 u -k Xسطح آستانه و  xF ، u(X)مستقل با توزیع مشترک 

بیانگر سطح تجاوز باشد، در این صورت توزیع شرطی به صورت 

 زیر خواهد بود:

 (10رابطه )

𝐹𝑢(𝑥) = 𝑃(𝑋 − 𝑢 ≤ 𝑥|X > u) =
𝐹(𝑥 + 𝑢) − 𝐹(𝑢)

1 − 𝐹(𝑢)
 

 

به سمت  uهان هنگامی که دی-بالکما-بر مبنای نظریه پیکندز

 نهایت میل کند:بی

 (16رابطه )
𝐹𝑢(𝑥) ≈ 𝐺(𝑥|𝑢, 𝜎𝑢 , ξ) 
 

𝐺(𝑥|𝑢, 𝜎𝑢 , ξ) =

{
 
 

 
 
1 − [1 + ξ (

𝑥 − 𝑢

𝜎𝑢
)]
−
1
ξ
 𝑖𝑓 ξ ≠ 0

1 − 𝑒𝑥𝑝 [−
𝑥 − 𝑢

𝜎𝑢
]      𝑖𝑓ξ = 0   

 

 

𝑥 > 𝑢 , 𝜎𝑢 > 0 , [1 + ξ (
𝑥 − 𝑢

𝜎𝑢
)] > 0 

 

 های تركیبی ارزش فرینمدل 
 و GARCH از ترکیبی از دنباله، توزیع وتحلیلتجزیه برای

 یسنت یها. در مدلشودمی استفاده فرین ارزش با هایمدل

 یاز فروض اصل یکیاخلال همواره  لاتجم انسیثابت بودن وار

                                         
1. General Extreme Value Distribution 

فرض محدودکننده  نیاز ا ییرها یآمد که برایبه حساب م
 یکیکرد.  یگذارهیرا )انگل( پا ARCH موسوم به یدیروش جد

کوچک و  ینیبشیپ یاستفاده از آن وجود خطاها لیاز دلا

که  GARCH .باشدیم یسر کیمختلف  یهابزرگ در خوشه

 افتهیمیتعم یشرط یناهمسان انسیوار یونیمدل خودرگرس

که  باشدیم ARCH مدل افتهیمیو تعم افتهیباشد گسترشیم

و  یونیهمزمان خودرگرس توانیشد که م انیتوسط انگل ب

 در مدل انسیوار یمتحرک را با هم در ناهمسان نیانگیم

GARCH بکار گرفت. 

 و GARCH از ترکیبی از دنباله، توزیع وتحلیلتجزیه برای

 سنتی هایمدل. شودمی استفاده فرین ارزش با هایمدل

GARCH نظر از اما آورندمی دست به را نوسان بندیخوشه 

 بوطمر فرین ارزش هایروش. نیستند موفق برآورد پهنای دنباله

ای متغیر آستانهبالا یا پایین  توزیع بر که GPD سازیمدل به
 فقمو اما تر بوده،مطلوب ریسک دنباله در برآورد است، متمرکز

 مدل، دو مزایای ادغام برای. شودنمی نوسانات بندیخوشه به

 GARCH هایمدل و هاروش ترکیب برای را های ترکیبیمدل

 سازیبهینه آستانه انتخاب با فرین همراه ارزش نظریه و

 کنند.می

 

 فرین تجمعی های ارزشمدل 

 و پارامتریکنیمه پارامتریک، اشکککال های تجمعی دارایمدل

پارامتریک در تحقیق  اصککلی هایمدل. اسککت غیرپارامتریک
 بشرح زیر است:

 هب با یک متغیر آستانه پارامتریک هایتوزیع کلی در مدل

 زیر مشاهدات شود تامی گرفته نظر در مدل پارامتر یک عنوان

 مشاهدات دادن قرار برای GPD سازیمدل از و گیرد قرار آن

 پارامترهای تخمین برای مدل این. شودمی استفاده آن بالای

. دکنمی استفاده مشاهدات تمام از آستانه، پارامتر جمله از مدل،

 بیزی استنباط پسین از و پیشین هایتوزیع برآورد برای

 آید:از رابطه زیر بدست می 0توزیع بهرنز .شودمی استفاده

 (17رابطه )

 

 

    .

, , ,

( ) 1 , ,

F x u u

H x if x u

H u H x G x u u if x u

  



   



 



     

 

 

2. Behrens 
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با متغیر   Xتابع توزیع تجمعی شکککرطی متغیر     H(X|η)که 
متغیر   uهای ویبول، گاما و نرمال اسکککت.ای با توزیعآسکککتانه

 ξو   u ،𝜎𝑢ای تحت پارامتر  متغیر توزیع حاشکککیه   ηآسکککتانه،   

 باشند.می GPDپارامترمقیاس و از توزیع 

 

 تركیبی ناپارامتریکهای مدل 

( از برآوردگرهای تابع توزیع کرنل جهت 0513) 1مک دونالد

جهت برآورد دنباله  GPDبرآورد تابع توزیع ارزش نافرین و تابع 

توزیع استفاده نمود. برآوردگرهای ناپارامتریک تابع توزیع کرنل، 

 ایینپ آستانه از قبل مطلوب دنباله های متقارن با یکاز کرنل

زیع توزیع کرنل یک تو کنند. این برآوردگرخوبی استفاده می به

همانند نرمال را در نظر گرفته و در هر نقطه داده متمرکز شده 

 اصطلاح شکاف دنباله به بخش و بر یک پهنای باند تاکید دارد.

نالد که مک دو ای دلالت دارد. تابع توزیعیبالایی متغیر آستانه

 ست:بکار برده است به شکل زیر ا

 (12رابطه )

  

  
 
 

       .

, , , , ,

,
1

,

1 , ,

u

u

F x X u u

H x X
u if x u

H u X

u u G x u if x u

   






   



  
     

  


   

 

 

بعنوان پهنای   λتابع توزیع برآوردگر تابع کرنل و  H(0|X,λ)که 

های ناپارامتریک جهت برآورد باشند. با استفاده از روشباند می

تر از تابع توزیع تجمعی ریسک دنباله، برآورد دنباله مقاوم

 مقاومت دادن نشان برای حساسیت خواهد بود و از منحنی

 .کندمی تابع توزیع استفاده با متناسب دنباله

 

 پارامتریکهای تركیبی نیمهمدل 

 و گاما تابع توزیع از وزنی پارامتریک ترکیبدر تابع توزیع نیمه

GPD ز ا استفاده با شود.می استفاده دنباله توزیع عنوان به

 گاما اجزای تعداد ، (BIC)و شوارتز (AIC)های آکائیک آماره

 هرنز،ب رویکرد با مقایسه در. گرددمی تعیین عمده توزیع برای

وزیع است. این تابع ت پذیرترانعطاف نسبتاً پارامتریکنیمه مدل

 شود:به صورت زیر بیان می

 

 

 

                                         
1. MacDonald 
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با متغیر  Xتابع توزیع تجمعی شرطی متغیر   H(X|η)که 

 .G(X|u, ,𝜎𝑢 ,ξ )توزیع گاما و  Hای و آستانه

 

 های تركیبی نظریه ارزش فرینمراحل مدل 

 های ترکیبی وجود دارد:دو مرحله جهت استفاده از مدل

های بازدهی جهت برازش بر داده،  GARCHاز مدل  (1

 نیتخمرا  σ (𝑡 + 1)و  μ (𝑡 + 1)استفاده کرده و مقدار 

 گردد.میمحاسبه  GARCHمدل  یهاماندهباقیو  زده

 ها از فرایند نوفه سفید تبعیتماندهبا این فرض که باقی (0

کنند و استفاده از نظریه ارزش فرین به برآورد می
 پردازد.ها میو دم داده  𝐹𝑍(𝑍)دنباله

 

 های ارزش فرینفرم عمومی مدل 

های ارزش فرین دو در مدل Ф𝒖 برای تعیین بخش دنباله

رویکرد اول استفاده از توزیع پارامتریک تابع رویکرد وجود دارد. 

توزیع تجمعی جهت برآورد بخش دنباله توزیع که به آن رویکرد 
گویند و رویکرد دیگر، جداسازی  0مدل تجمعی توزیع دنباله

 و برآورد جداگانه آن است. Ф𝒖بخش دنباله 

 

 مدل تجمعی توزیع دنباله 

بعنوان مقدار دنباله  Ф𝒖های تجمعی توزیع دنباله مقدار در مدل

 شود.مدل بحساب آمده و اعداد بین صفر تا یک را شامل می

H (X|θ) های پارامتریک تجمعی اشاره کرده که شامل به توزیع

نظریه  GPDتابع  G(X|u,𝜎𝑢 ,ξ )باشند و ویبول و نرمال می ،گاما

 پردازد.ها میارزش فرین به برآورد دنباله

 

 ای رویكرد دنباله مدل پارامتریک مبتنی بر 

ها استفاده این روش از تابع شرطی جهت برآورد توزیع دنباله

 بخش مازاد بازدهیبه  ییبالا نبالهد یشرط یسازمدل کند.می

 شرطی را برآورد کند.نیاز داشته تا بتواند مقدارهای غیر

 

2. BTF 
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 پیشینه تحقیق -3

 مدل  را بر مبنایریسک بازار ارز ، (0517) 1رمکار و پائولک

EVT–GARCH-ARبر اساس این پژوهش. محاسبه نمودند 

های ارزش در تواند با حداقل خطا مدلمدل پیشنهادی، می

 معرض ریسک ساده و شرطی را تخمین بزند.

حداقل مربعات غیرخطی گر تخمین(، 0516) 0پارک و کیم

 ریسکارزش در معرض  برآورد ا هدفرا ب POT مبنایبر موزون 

نشان دادند که عملکرد این مطرح کردند و تظار و ریزش مورد ان

معیارهای  برآوردگرهای دیگر در تخمیننسبت به  گرتخمین

 کند.تر عمل میدقیق ترریسک در سطوح اطمینان بالا
به  فرین ارزش نظریه( از 0516) 3و سریبونچیتا یوساکا

. ودندنمبازار سهام استفاده  دنباله ریسک تخمین انتهای منظور

ری تدقیق تخمین مورد مطالعهکه مدل  حاکی از آن استنتایج 

 های دیگرمدل در مقایسه بااز ارزش در معرض ریسک شرطی 

 . کندفراهم می

فرین  ارزش نظریه( با استفاده از 0554) 4جنسایا و سلکوک

با پرداخته و آن را با ارزش در معرض ریسک  تخمینبه 

قیاس سازی تاریخی شبیهکواریانس و -های واریانسروش

های ارزش در معرض ریسک عملکرد نسبی مدل هاآن. اندکرده

بررسی  های مختلفرا بر اساس بازدهی روزانه سهام بورس

که استفاده از  نتایج این پژوهش حاکی از آن است. اندکرده

 تریصحیح خروجیاطمینان بالاتر  وحفرین در سط ارزش نظریه

 . کندارائه می
انتخاب بهترین روش منظور  (، به1327نورعینی ) نادری

 ،های سرمایه گذاریصندوق مورد انتظار زیان هایبینی پیش

سازی روش بهینه از بین سه روش پارامتریک، شبیه به ارزیابی

 متفاوتسازی مونت کارلو در سطوح اطمینان تاریخی و شبیه

ن بیشتری که هایی، ابتدا صندوقدر این پژوهش .است پرداخته

ریسک را داشتند، تعیین گردیده وکمترین ارزش در معرض 

 ریسکدر محاسبه  ها گویای آن است کهیافته است.

ز ا تربااهمیت، سطح اطمینان، کشورگذاری های سرمایهصندوق

همان است که این  ریسکارزش در معرض  اتیروش محاسب

ه به آن اشاره کرد 0516چیزی است که کمیته بال در سال 

 است.

گیری برای اندازه(، 1326منشادی و عبدالرحیمیان )

تفاضلی استفاده  ریسکریسک بازار، از معیار ارزش در معرض 

                                         
1. Karmakar & Paul 
2. Park & Kim 

 کریسکه معیار ارزش در معرض  بیانگر آن است. نتایج کردند
ثیر هر سهم را در ریسک پرتفوی، أتوان تمی درستیبه  تفاضلی

 با استفاده از روش ،(1326لطفعلی و همکاران )مشخص کند. 

ارزش در معرض  FIGARCH–EVT و یخیتار یسازهیشب

 بازار سهام ایران را محاسبه نمودند.ریسک شرطی پرتفوی در 

 – FIGARCHنتیجه این پژوهش حاکی از برتری نسبی روش 

EVT سازی تاریخی است.نسبت روش شبیه 

یک مدل ترکیبی  (، به ارائه1326امیری و همکاران )

بینی ارزش در معرض ریسک شرطی برای پیش جدید غیرخطی

 هنظری بر مبنای از مدل ترکیبی اند. در همین راستا پرداخته

خصوصیت عریض بودن که HWES – EVT فرین و روش  ارزش

بینی ارزش در پیش برای کند،می لحاظها را نیز دادهدنباله 

 تهران معرض ریسک شرطی شاخص کل بورس اوراق بهادار

 اسخپ ها گویای این مطلب است کهیافته. استفاده گردیده است
رویکرد ترکیبی مورد مطالعه از دقت بیشتری نسبت به 

بینی ارزش در معرض ریسک شرطی در پیش رویکردهای رایج

 .برخوردار است

 هایبا استفاده از مدل(، 1326حیدری و حداد )

GARCH  ر بورس دها داراییریسک ارزش در معرض  برآوردبه

های خرید و فروش اوراق بهادار تهران با اتخاد موقعیت

با توجه به رفتار نامتقارن بازدهی در این پژوهش  پرداختند.

هنگام خرید یا فروش از توابع  ها در بازار سهام تهرانقیمت

های ارزش در توزیع نرمال نامتقارن برای افزایش دقت مدل

ید یا فروش استفاده ها در دو حالت خردارایی ریسکمعرض 

-مدلهای این پژوهش حاکی از آن است که یافته. شده است

توابع توزیع  بر مبنای  GJRGARCH و EGARCH های

 از دقت بیشتری برخوردار هستند.نامتقارن 

 

 مدل تحقیق و روش برآورد -4

شود. سازی پژوهش از سه دسته داده استفاده میبرای مدل

شاخص کل، شاخص قیمت  های مورد بررسی شاملداده

 یاصل لیدل باشد.شرکت برتر می 05وزن( و شاخص )هم

و عملکرد  تیحساس جینتا افتنها یاین شاخصاستفاده از 

 است. اقتصادی بازار سرمایه یهاداده یمختلف بر رو یهامدل

 و از بخش  Rسازی پژوهش از نرم افزار برای مدل

evmix استفاده شده است. این پکیج ازR ای و به برآورد آستانه

3. Ayusuk & Sriboonchitta 
4. Gencay & Selcuk 
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 افزار افزودهسازی ارزش فرین علاوه بر کاربردهای دیگر نرممدل
 است.

 

 های پژوهشفرضیه

های ترکیبی ارزش فرین با روش عملکرد مدل فرضیه اول:

GARCH های ترکیبی ارزش فرین بهتر است.نسبت به مدل 

ای های ترکیبی ارزش فرین تک دنبالهفرضیه دوم: عملکرد مدل

 ت.ای بهتر اسهای ترکیبی ارزش فرین دو دنبالهنسبت به مدل

 

 سازیشبیه

 یتا عملکردها شودیم یسازهیدو نوع داده شبدر این پژوهش 

. نوع اول گردد سهیمقا گریکدیها با ها و روشمختلف مدل

، تاس کسانیشده  عیمستقل و توز یتصادف یرهایها متغداده

هستند که بر اساس  یاآل دادهدهیا یهامجموعه انگریکه نما

ها . نوع دوم دادهباشدمی فرینارزش  نظریهفرض استقلال 

ه که ب باشندیم یباهمبستگ عیتوزبا  یتصادف یرهایمتغ

 یبندبا خوشه یواقع یدر زندگ مهیو ب یمال یهامجموعه داده

 عیب توزتناس یبررس ی، برایسازهیشب نیدر ا ترند.شبیهنوسان 

با  های مختلفداده و سریگسترش  های پیشین راوشها ردم

گردد. این سازی میشبیهمتقارن و نامتقارن  یرفتارها

 و بالا است نییدم پا یژگینوع وسه  یداراهای زمانی سری

 (:0513،)هو

 : 5 حالت اول<ξ یا دنباله پهن 

 :5 حالت دوم=ξ یا دنباله نمایی 

 :5 حالت سوم>ξ  یا دنباله کوتاه با دنباله سمت راست
 متناهی

 

با  عیاز هر توز یبرداربار نمونه 055، یسازهیدر مطالعه شب

   درصد، 0 درصد، 1کرده و در سطوح تکرار را  1555اندازه نمونه 

و با مقدار واقعی جهت  نیتخمنباله را ددرصد  22 و درصد 20

هر  عملکرد نییتع جهت ارزیابی عملکرد مقایسه گردیده است.

مربع در تمام  یخطا نیانگیم شهی، از رهایک از برآوردکننده

 q شده است که در آنتکرار هر مدل استفاده  055
𝑧

مقدار  

𝑞و  عیتوز کی یواقع ̂
𝑧

 باشد.میزده شده  نیمقدار تخم 

 (05رابطه )

𝑅𝑀𝑆𝐸 = √∑
(𝑞𝑧 − 𝑞

̂
𝑧
)2

𝑁

𝑁

𝑖=1

 

                                         
1. Zhao 

 های پژوهشمدل

مدل    در این پژوهش از هار  له   تک  چ با مدل دو    دن یک  ای و 

شککود که اسککتفاده می GARCHای در دو تابع سککاده و دنباله

 بشرح ذیل است:

 توزیع نرمال ترکیبیGPD  

  توزیع نرمال ترکیبی GPD با روشGARCH 

 توزیع ویبول ترکیبیGPD 

 توزیع ویبول ترکیبی GPD  با روشGARCH 

  توزیع برآوردگرکرنلGPD 

  توزیع برآوردگرکرنلGPD ا روش بGARCH 

 توزیع :GNGو دم بالا با استفاده از  نییبا دم پا توزیع

GPD  نرمال است عیتوز یدارا تاًمدل عمدکه 

 (.1،0515)ژاوو

 توزیع GNG  با روشGARCH 

 

 مستقل یتصادف یرهایمتغ یسازهیشب

اعداد  یسازهیشب از Rدر  یاعداد تصادف و تولید استفاده جهت 

ستقل و توز  یتصادف  ست.     کسان یشده   عیم ستفاده شده ا ر د ا

 ی شده است:سازهیرا شب چهار جامعه آماریبخش،  نیا

  مدل نرمال با میانگین صفر و (0,5)مدل نرمال :

 0واریانس 

 مدل نرمال با میانگین صفر  (5,0): استیودنتمدل تی

 0و درجه آزادی 

 و  0مدل نرمال با میانگین (5,5): استیودنت مدل تی

 0درجه آزادی 

  و  0: مدل نرمال با میانگین  (5,2)ویبول منفیمدل

 0مقیاس 

های دنباله پهن، نمایی وکوتاه با این توابع شامل کلیه حالت

 باشند. دنباله راست متناهی می

 

 آمار توصیفی

های آمار توصککیفی بدسککت آمده از مقدار لگاریتم بازدهی داده

شاخص  شرح    هر یک از  سی ب شماره یک  های مورد برر   جدول 

 .است
شرکت برتر دارای  05، دو شاخص کل و 1باتوجه به جدول 

 برخی و جزئی مکرر هایچولگی مثبت بوده که اشاره به زیان

 نسبتاً منفی وزن چولگیدارد. شاخص هم شدید هایزیان از
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 سودهای و کوچک سودهای از برخی دهندهنشان دارد که قوی
انگر که بی سه از بیش هریک از سه مقدار کشیدگی .است شدید

رد مو هایتوزیع که دهدمی نشان است، نرمال توزیع کشیدگی

و  0، 1های شکل .دارند تریسنگینتوزیع نرمال دم از بررسی

 وزنشاخص هم شاخص کل، هاینمودار میانگین باقیمانده  3

 بترتی به هاآستانه. دهندمی ارائه را شرکت برتر  05شاخص  و
 برآورد برای. اندشده انتخاب 512/5 و 514/5 ، 513/5

 اولیه مقادیر عنوان به هاآستانه این از هامدل پارامترهای

 برای مناسب مدل از استفاده بعدی قدم. گرددمی استفاده

 .است دنباله توزیع برآورد ارزیابی
 

 های مورد بررسی تحقیق. آمار توصیفی شاخص1جدول
 شركت برتر 05شاخص  وزنشاخص هم شاخص كل 

 0/00054 5−10×5/27- 5−10×4/92- میانگین
 0/0121646 0/013777 0/01673 انحراف معیار

 0/0391154 0/113319- 0/07184 چولگی
 6/7018 7/5207 4/08451 کشیدگی

 

 
 1331تا 1333های های شاخص كل طی سال. نمودار میانگین باقیمانده1شكل

 

 
 1331تا 1333های وزن طی سالهای شاخص هم. نمودار میانگین باقیمانده2شكل

 

 
 1331تا 1333های شركت برتر  طی سال 05های شاخص . نمودار میانگین باقیمانده3شكل
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شبیه شکل داده  شده جهت مدل   های  های سازی مدل سازی 
 ارزش فرین ترکیبی نیز در ذیل آمده است:

 

 
 استیودنتسازی شده با توزیع تیهای شبیه. داده4شكل

 (0)درجه آزادی=

 

 
 با توزیع نرمالسازی شده های شبیه. داده0شكل

 (4)میانگین صفر و انحراف معیار

 

 
 سازی شده با توزیع ویبولهای شبیه. داده6شكل

 (2و مقیاس 0)شكل  

 

 آزمون مانایی
یک متغیر، وقتی ماناسکککت که میانگین، واریانس و ضکککرایب        

ند. برای           ما باقی ب بت  ثا مان  خودهمبسکککتگی آن در طول ز

آزمونهای مختلفی وجود تشککخیص مانایی یک سککری زمانی،  

ستفاده شده   فیشر ا  ADF دارد که در پژوهش حاضر از آزمون 

 .است

 : آزمون مانایی2جدول
 آماره آزمونt احتمال آزمونt متغیر

 320014 505555 شاخص کل

 021064 505556 شاخص هم وزن

شرکت برتر 05شاخص   5055540 3530416 

 

مام     ا همانطور که در جدول    ئه شکککد احتمال آزمون برای ت را

، بنابراین  درصککد اسککت0از متغیرهای پژوهش در سککطح کمتر 

 .آنها در سطح مانا هستند

 

 هاها و بررسی عملكرد مدلآزمون فرضیه

های مورد بررسکککی و  ه بررسکککی عملکرد هریک از مدل  ب  حال 

 شود.پرداخته می 3مقایسه شاخص عملکرد مطابق جدول 

 آزمون فرضیه اول 
و ستون مربوط به رتبه فرضیه  3بر اساس نتایج حاصل از جدول 

 یبه طور قابل توجه GARCHبا سازی شده های شبیهاول، مدل

های داده یخطامیزان بخشد. یها را بهبود معملکرد مدل

کاهش  GARCH های مبتنی برسازی شده در مدلشبیه

به  نسبتهمبستگی بالایی  یاصل یها. از آنجا که دادهابدییم

اما  ودشینقض م فرینارزش  نظریه ی، فرض اصلیکدیگر دارند

حل  این مشکل را  GARCHهای مدل مانده یباق مقدار

 یهاماندهیبر اساس باق هانبالهد عیتوز نیتخم نیکند. بنابرایم

بخشد. یها را بهبود م، عملکرد مدلGARCHاز  بدست آمده

 یهاو مدل GPD چگالی کرنلتابع برآوردکننده  سهیمقا جینتا
 چگالی کرنلمخلوط شده است. برآوردکننده  GARCHبا  گرید

GPD با  سهیدر مقاGNG یدارا یهامدل ریسا ای GARCH 

ش ، استفاده از روگریبه عبارت د برتری محسوسی نداشته است.

GARCH با  سهیتواند در مقایها مداده سازیشبیه یبرا

 یبهتر جی، نتاGPDچگالی کرنلاز برآوردگر  میاستفاده مستق

با  GPD چگالی کرنلحال، برآوردکننده  نیبدست آورد. با ا

GARCH نرمال عملکرد  عیمتقارن مانند توز عیدر واقع توز

 ییها، مدلبولیو عینامتقارن مانند توز عیتوز ی. برادارد یبهتر

را  یبهتر جیکنند، نتایم فیمدل عمده را بهتر توص عیکه توز

 اصلی یهاانتخاب مدل تیدوباره اهم نیدهند. ایارائه م

 GARCH یهادهد. به طور خلاصه، روشیمناسب را نشان م

 جیبخشد و نتایعملکرد مدل را بهبود م یتوجهبه طور قابل

برآورد  یدهد. برایم چگالی کرنل GPDنسبت به مدل  یبهتر
ها توسط مجموعه داده سازیشبیه، دنباله ریتعداد متغ

GARCH شرفتیتواند پیمناسب انبوه م یهاو انتخاب مدل 
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راین بناب داشته باشد. نبالهد عیتوز نیتخم یبرا یقابل توجه
های ترکیبی ارزش فرضیه اول مبنی بر این که عملکرد مدل

های ترکیبی ارزش فرین نسبت به مدل GARCHفرین با روش 

 بهتر است، پذیرفته شده است.

 دوم آزمون فرضیه 

با توجه به نتایج بدست آمده در خصوص رتبه آزمون فرضیه 

نسبت به  یعموماً عملکرد بهترای نبالهدو د یهامدل ،دوم

دو  یهامدلبعبارت دیگر دارند.  اینبالهدتک یهامدل

ا ر اصلی یهامدل از یشتریب ییانتهاریغ هایاخلال، اینبالهد

ارائه ها نبالهد عیتوز جهت  یترقیدق نیو تخم دادهکاهش 
از  ،های ترکیبیمدل کرنل تابع چگالی یدهند. برآوردگرهایم

. ستندیبرخوردار نبهینه  هایعملکرد بهتری نسبت به مدل

و نرمال  استیودنتتیمتقارن مانند  هایعیتوز RMSEاگرچه 
با  هایعیدر توز ییانتها ریمقاد نیتخم ی، اما برااستکوچکتر

ابل ق شرفتی، پ(نییدم پا نیتخم یبرا ژهیبه ودنباله پهن )

بار  GPDبا  توزیع کرنلدهد. برآوردگر ینشان نم یتوجه

نشان  این پژوهش یهاافتهبهمراه دارد. ی یادیز یمحاسبات

 جیانت ایدنباله، مدل دو عیشکل نامتقارن توز یدهد که برایم

روش ها با مدل ،دارد. همچنین یکینزد ایبهتر  نیتخم

GARCH متفاوت هستند. در  جیو نتا شده سهیو بدون آن مقا

باعث   GARCHنباله استفاده از روش د کی یهامورد مدل

الا ب نبالهشود اما در دیم نییپا نبالهبهبود عملکرد مدل در د

لذا فرضیه دوم مبنی بر این که عملکرد  .ستیناین گونه 

های ای نسبت به مدلدنبالهارزش فرین تکهای ترکیبی مدل

ای بهتر است، پذیرفته نیست. ترکیبی ارزش فرین دو دنباله
 

 ی در سطوح متفاوتسازهیشبهای عملكرد مدل جینتا .3جدول
  RMSE %1 %5 %95 رتبه آزمون فرض اول رتبه آزمون فرض دوم

(3) 
(0) 1/992446 1/189241 2/796808 Norm GPD 

S
tu

d
en

t(5
,5

)
 

(1) 0/525017 0/355628 0/762046 Norm GPD GARCH 

(4) 
(0) 4/674763 0/08823 0/009878 GNG 

(1) 0/598189 0/018482 0/004264 GNG GARCH 

(1) 
(0) 1/03153 0/038451 0/014969 Weibull GPD 

(1) 0/11133 0/00891 0/004883 Weibull GPD GARCH 

(0) 
(0) 0/957315 0/722093 1/756541 Kernel GPD 

(1) 0/143518 0/105961 0/255086 Kernel GPD GARCH 

(3) 
(0) 16/63686 112/4706 188/4381 Norm GPD 

S
tu

d
en

t(0
,5

)
 

(1) 0/152846 3/859469 8/706457 Norm GPD GARCH 

(4) 
(0) 2/41E+00 8/11E+00 1/57E+02 GNG 

(1) 1/05E+00 1/92E+00 9/58E-01 GNG GARCH 

(1) 
(0) 1/19E+01 1/31E+01 8/61E+01 Weibull GPD 

(1) 0/149234 0/432126 0/431739 Weibull GPD GARCH 

(0) 
(0) 4/58E-01 2/76E-01 2/32E+00 Kernel GPD 

(1) 0/916736 1/87855 2/93998 Kernel GPD GARCH 

(3) 
(0) 0/537716 0/425665 1/420847 Norm GPD 

N
o

rm
(0

,5
)

 

(1) 0/062053 0/090078 0/220308 Norm GPD GARCH 

(4) 
(0) 5/31E-01 5/74E-01 1/08E+00 GNG 

(1) 7/16E-02 1/99E-01 1/16E-01 GNG GARCH 

(1) 
(0) 3/34E+00 1/68E+01 2/23E+01 Weibull GPD 

(1) 0/088044 0/205298 0/512225 Weibull GPD GARCH 

(0) 
(0) 1/248997 0/526304 1/063729 Kernel GPD 

(1) 0/085789 0/085022 0/053286 Kernel GPD GARCH 

(3) 
(0) 0/875965 0/992975 2/395203 Norm GPD 

W
eib

u
ll(5

,2
)

 

(1) 0/276798 0/21542 0/522456 Norm GPD GARCH 

(4) (0) 2/79E+00 1/90E-02 4/21E-03 GNG 
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  RMSE %1 %5 %95 رتبه آزمون فرض اول رتبه آزمون فرض دوم

(1) 5/33E-01 9/27E-03 3/47E-03 GNG GARCH 

(1) 
(0) 8/90E-01 3/93E-02 7/17E-03 Weibull GPD 

(1) 0/157558 0/01413 0/006479 Weibull GPD GARCH 

(0) 
(0) 4/84E-01 9/23E-01 2/12E+00 Kernel GPD 

(1) 0/072835 0/17286 0/391394 Kernel GPD GARCH 

 

 گیرینتیجه -6

بینی و باشند. پیشریسک می معرض در بازارهای مالی دائماً

 حوزه مباحث در ترین موضوعاتمهم از یکی محاسبه ریسک

ترین عواملی که در تعیین قیمت و زیرا یکی از مهم است، مالی

باشد، ریسک ها تأثیرگذار میبازده مورد انتظار دارایی

توان های اخیر میهای مالی سالبا مرور بحران .هاستدارایی

توجه  هااین طور استنباط کرد که یکی از دلایل وقوع این بحران

های توجه به دادههای پرتکرار مرکزی و عدمبیش از حد به داده

های مالی فرین است. به عبارت دیگر در تجزیه و تحلیل داده

 هایی توزیع نیز توجه نمود.  باید به بخش انت

ای ارائه مدلی جهت برآورد ریسک دنباله حاضر، به پژوهش

های ترکیبی ارزش فرین پرداخته است. بر با استفاده از مدل

ای ای و یک مدل دو دنبالهدنبالهچهار مدل تک همین اساس از

استفاده شده است. برای  GARCHدر دو تابع ساده و 

های شود. دادهسه دسته داده استفاده میسازی پژوهش از مدل

وزن( و مورد بررسی شامل شاخص کل، شاخص قیمت )هم

ن ایاستفاده از  یاصل لیدل باشد.شرکت برتر می 05شاخص 

ر مختلف ب یهاو عملکرد مدل تیحساس جینتا افتنها یشاخص

با توجه به  است.کشور  اقتصادی بازار سرمایه یهاداده یرو
به طور قابل  GARCHبا ها سازی مدلشبیه ،مدهنتایج بدست آ

 یخطاو میزان  بخشدیها را بهبود معملکرد مدل یتوجه

 GARCH های مبتنی برسازی شده در مدلهای شبیهداده

بنابراین فرضیه اول مبنی بر این که عملکرد  .ابدییکاهش م

نسبت به  GARCHهای ترکیبی ارزش فرین با روش مدل

ترکیبی ارزش فرین بهتر است، پذیرفته شده است. های مدل

ای نبالهدو د یهامدلها حاکی از آن است که همچنین یافته

 .از دقت بیشتری برخوردارند اینبالهدتک یهانسبت به مدل

 ییانتهاریغ هایاخلال، اینبالهدو د یهامدلبعبارت دیگر 

 تریصحیح نیو تخم دادهکاهش را  اصلی یهامدل از یشتریب

های لذا فرضیه دوم مبنی بر این که عملکرد مدل دهند.یارائه م

بی های ترکیای نسبت به مدلدنبالهترکیبی ارزش فرین تک

 ای بهتر است، پذیرفته نیست. ارزش فرین دو دنباله
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Abstract 
Financial market participants are constantly exposed to uncertainty and investment risk. Predicting 

and calculating risk is one of the most important issues in the field of financial issues. Reviewing 

the financial crises of recent years, it can be inferred that one of the reasons for these crises is the 

excessive attention to the repetitive central data and the lack of attention to the extreme data. In 

other words, in the analysis of financial data, the end part of the distribution should also be 

considered. The purpose of this study is to provide a model for tail risk estimation using extreme 

value mixture models. Accordingly, four one-tailed models and one two-tailed model in two 

simple functions and GARCH have been used. Modeling is based on three categories of data. The 

studied data include total index, price index (homogeneous) and index of top 50 companies. 

According to the obtained results, simulation of models with GARCH significantly improves the 

performance of models and reduces the error rate of simulated data in GARCH-based models. The 

findings also indicate that two-tailed models are more accurate than one-tailed models. 

Keywords: Tail Risk, Extreme Value, Volatility Clustering 
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