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 نشریـه علمـی
 بهاداردانش مالی تحليل اوراق 
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 فرین جهت  مقدار تئوری بر ترکیبی غیرخطی مبتنی مدل ارائه

 (CVaR) شرطی ریسک معرض در ارزش بینی پیش

 
 1احسان محمدیان امیری 

 2احسان عاطفی   

 3سیدبابک ابراهیمی   

 

 

  چكیده

 ،مالی بازارهای بر حاکم فضای در سریع تغییرات ایجاد آن دنبال به و های اخیر سال در های اقتصادی ثباتی بی

 ارزش کاهش نگران ریسک ای که مدیران داده است، به گونه افزایش را مالی ها و موسسات بنگاه اکثر ریسک

 موجود های ریسک بینی پیش و گیری اندازه اخیر برای مطالعات باشند. در می آتی روزهای طی در های خود دارایی

 تلاش پژوهش این شده است. از همین رو در شرطی استفاده  ریسک معرض در ارزش ی مالی از سنجه بازارهای در

 در ارزشبینی  برای پیش ترکیبی غیرخطی نوین مدل یک سازی پیاده و محاسبه معرفی، جهت در تا است شده

فرین و روش   مقدار از مدل ترکیبی مبتنی بر تئوری منظور همین به شود، شرطی گام برداشته ریسک معرض

ها را  داده پهنی ای، دنباله  خوشه های ( که علاوه بر پویایی و ویژگیHWES-EVT) وینترز-هموارسازی نمایی هلت

بهادار  اوراق بورس کل صنعت و شاخص شرطی شاخص ریسک معرض در بینی ارزش گیرد به پیش نیز در نظر می

روش مرسوم  با روش این عملکرد روش ترکیبی پیشنهادی، بررسی و ارزیابی پرداخته شده است. جهت تهران

GARCH-EVT رویکرد  که دارد آن از نشان شده حاصل نتایج. شده است آزمایی مقایسه به وسیله سه آزمون پس

بینی ارزش در معرض ریسک شرطی برای  پیش در تری نسبت به روش مرسوم دقیق جواب پیشنهادی ترکیبی

 .دهد می های مذکور از خود ارائه   شاخص

 

-GARCH ، مدلHWES-EVT، مدل  فرین مقدار ارزش در معرض ریسک شرطی، تئوری كلیدی: های هواژ

EVT، آستانه از فراتر رویکرد. 

 

                                           
)نویسنده مسئول(  ایران.  ،تهران یطوس ینالد یرخواجه نص یدانشگاه صنعتیع، دانشکده مهندسی صنا مالی، یارشد مهندس یکارشناس یدانشجو  -1

Emohammadian@email.kntu.ac.ir 
ایران.  تهران، یطوس ینالد یرخواجه نص یصنعت یع، دانشگاهدانشکده مهندسی صنا ی،مال یمهندس ارشد یکارشناس یدانشجو  -2

Ehsan_atefi@ymail.com  

ایران. ، تهران یطوس ینالد یرخواجه نص یدانشگاه صنعتی، مال ی، گروه مهندسمهندسی صنایع دانشکده علمی هیئت استادیار و عضو  -3
B_ebrahimi@kntu.ac.ir  

 20/82/36تاریخ پذیرش:   27/07/36تاریخ دریافت: 

mailto:Emohammadian@email.kntu.‌ac.ir
mailto:Emohammadian@email.kntu.‌ac.ir


 یميبابک ابراهديسو  ی، احسان عاطفیريام انیاحسان محمد 

 وچهارم شماره چهل نشریه علمی دانش مالی تحليل اوراق بهادار /   971 

 مقدمه -1

 مند علاقه مالی همواره فعالان بخش و مدیران

 را در زمان بازده و ریسک همزمان طور هستند که به

قرار دهند، به همین  نظر مد های خود گذاری سرمایه

امر ضروری و  یک به ریسک و نوسانات بینی پیش دلیل

 است تبدیل گشته ها و مؤسسات اساسی برای بنگاه

 انواع مختلف بین در  .(2212و همکاران، ین)چرت

 بازار ریسک با معاملات اکثر تقریبا موجود های ریسک

 معرض در اخیر ارزش های سال . در هستند مواجه

 بحث در مورد استفاده های سنجه ترین از مهم ریسک

 شواهد همه رغم به  اما  . بوده است ریسک مدیریت

 استفاده ریسک، بینی پیش در آن بر کارایی دال تجربی

 نداشتن دلیل به ، ارزش در معرض ریسک ی سنجه از

 شده است روبرو مشکلاتی با پذیری جمع زیر خاصیت

 در ارزش دلیل همین به (.2222 ، تاسچه و آکربی)

 و بوده ای منسجم سنجه که شرطی ریسک معرض

 خود در را ارزش در معرض ریسک هایمزیت همچنین

 مختلف های انگیزه  .گرفت قرار مورد توجه جای داده،

 کاربردهای به توجه با سنجه دقیق مقدار یافتن برای

رایج، برآورد و  های روش آن شکل گرفت. اغلب متداول

 فرض را با  شرطی ریسک معرض در ارزش بینی پیش

  کنند. می استفاده ها بازدهی مشترک توزیع بودن نرمال

 ی بازده توزیع بودن پهن دم ویژگی به دلیل اما

 غیرخطی، همبستگی وجود همچنین و مالی های یدارای

 منجر که نماید می ایجاد را فراوانی اشکالات ها این فرض

 ریسک معرض در ارزش نامناسب بینی برآورد و پیش به

 های روش گیری شکل حقیقت در .شود می شرطی

 تلاش یک جدید ارزش در معرض ریسک شرطی، هر

 قبیل از مالی های داده های ویژگی سازی مدل  جهت در

 ای خوشه مالی، های دارایی بازده های داده پهنی دنباله

 این در. است بوده غیره و اهرمی اثرات تلاطم، بودن

 پویا صورت به را ریسک میزان که ای سنجه میان،

 به نیز را ها داده های ویژگی بعلاوه و کند گیری اندازه

 نسبتا دقت از حال عین در و برداشته در مطلوب طور

به  العمل عکس  به منجر تواند می باشد، برخودار بالاتری

از همین . گردد خطرناک های موقعیت به نسبت موقع 

 معرفی، جهت در تا است شده تلاش پژوهش این رو در

 گام پویا و ترکیبی سنجه یک سازی پیاده و محاسبه

 . شود برداشته

 

 پژوهش پیشینه بر مبانی نظری و مروری -2

های مورد  های آماری بر مبنای کل داده مدلاکثر 

شوند. بر اساس روش انتخاب در این  مطالعه طراحی می

ها قرار دارند  ها، مشاهداتی که در مرکز توزیع داده مدل

های آماری  و عمدتا پر تعداد هستند، در انتخاب مدل

های کم تعداد فرین دارند.  تاثیر بیشتری نسبت به داده

های انتخاب  رسد که مدل به نظر میبنابراین طبیعی 

های پرتکرار تقریب خوبی ارائه دهند،  شده، برای داده

های ناشی از رویدادهای نادر  ولی در خصوص داده

)فرین( از دقت کافی برخودار نباشند. از طرفی دیگر، 

 پیروی نرمال توزیع از مالی های داده آنکه به توجه با

 این تا گشت می رحمط ای نظریه بایست می کنند، نمی

 شده شناخته های توزیع اغلب دهد. پوشش را موضوع

 که های داده به و کنند می تبعیت مرکزی حد قضیه از

 .دهند بیشتری می اهمیت تر باشند، نزدیک میانگین به

 و فرین دادهای پوشی از که چشم داشت توجه باید اما

 داشته مخربی بسیار رفتارهای توانند افتاده می دور

 سبب اتفاق این. جهان( مالی های بحران )همانند باشند

 تا استفاده گردد توزیعی جدیدتری از که آن شد

بدین شکل  و دهد پوشش را قبلی های توزیع مشکل

تئوری  . گردید ( مطرحEVT) 1فرین مقدار تئوری

شگل  1221مقدار فرین توسط فیشر و تیپت در سال 

ها  گرفت. این تئوری به طور صریح بر ناحیه دم توزیع

تمرکز دارد و ویژگی بارز آن، این است که در واقع 

ها  فرض برای توزیع بازده نیازی به در نظر گرفتن پیش

ندارد. دلیل این موضوع، به مبانی اساسی این تئوری 

ای اساسی در این تئوری بیان  . در قضیهگردد باز می

های فرین امکان  شود که فقط سه توزیع برای داده می

باشد، بنابراین نیازی به در نظر گرفتن توزیع  پذیر می

ها نیست. تئوری مقدار فرین اولین  خاصی برای بازده

( و هان و همکارن 1221بار توسط جانسن و دوریس )

در خصوص د. ( در مباحث مالی مطرح ش1221)



 ... ارزش در معرض ینيب شيجهت پ نیفر  مقدار یبر تئور یمبتن یرخطيغ یبيارائه مدل ترک 
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و ارزش در  های محاسبه ارزش در معرض ریسک روش

معرض ریسک شرطی با استفاده از تئوری مقدار فرین 

تحقیقات گوناگونی انجام گرفته است، به عنوان نمونه 

 توان موارد زیر را بیان کرد:  می 

( با استفاده از تئوری 2221جنسایا و سلکوک )

معرض ریسک و مقدار فرین به محاسبه ارزش در 

های واریانس کواریانس و  مقایسه آن با روش

سازی تاریخی پرداختند. در این تحقیق عملکرد  شبیه

های ارزش در معرض ریسک با استفاده از  نسبی مدل

بازده روزانه بازار سهام در نه بازار نوظهور متفاوت مورد 

دهد  اند. نتایج این تحقیق نشان میارزیابی قرار گرفته

تفاده از تئوری مقدار فرین در سطح اطمینان که اس

( در 2222دهد. گیلی ) می تری ارائه  بالاتر نتایج دقیق

تحقیق خود کاربرد تئوری مقدار فرین را برای 

گیری ریسک مالی به طور کامل شرح داده است.  اندازه

وی از تئوری مقدار فرین برای محاسبه سنجه ریسک 

های  بوطه برای شاخصهای اطمینان مردنباله و بازه

(DowJones Euro Stoxx 50 ،FTSE 100 ،Hang 

Seng ،Nikkei 225 ،Swiss Market Index ،S&P 

( استفاده کرده است. همچنین مدل تخمینی 500

ارزش در معرض ریسک با استفاده از تئوری مقدار 

توسط سینگ و همکارن  GARCH(1,1)فرین و 

لیا انجام شده ( در بورس اوراق بهادار استرا2211)

با  EVTها از مدل  است. در این پژوهش، آن

-ASXهای شاخص  پسماندهای مدل گارچ برای داده

All Ordinatries  استرالیا و شاخصS&P 500  استفاده

دهد که مقدار  کردند. نتیجه این تحقیق نشان می

-GARCHارزش در معرض ریسک بر اساس مدل 

EVT ( 2212کارن )عملکرد بهتری دارد. سلطان و هم

بینی ارزش در معرض ریسک شرطی با  به پیش

برای  GARCH-EVTاستفاده از روش ترکیبی 

های بورس اوراق بهادار تونس و مقایسه آن با  داده

ایستا و  EVTایستا،  GARCH(1,1)های  مدل

سازی تاریخی پرداختند. نتایج حاصل شده نشان  شبیه

 و یوسف دارد. GARCH-EVTاز برتری عملکرد مدل 

 معرض در ارزش بینی پیش به (2212) همکاران

 نفت بازار ارزش در معرض ریسک شرطی در و ریسک

 حافظه های خانواده گارچ با با استفاده از مدل خام

  FIGARCH،HYGARCH بلندمدت متشکل از 

،FIAPARCH نتایج  پرداختند. فرین مقدار تئوری و

 مقدار تئوری و FIAPARCH های مدل دهد نشان می

. دارند بهتری عملکرد روزه یک های بینی پیش در فرین

 مقدار تئوری از استفاده با( 2212) همکاران و نورتی

 ارزش در معرض ریسک و بینی برآورد و پیش به فرین

 کفایت حد تعیین برای ارزش در معرض ریسک شرطی

 گذاران سرمایه برای ودیعه حساب مقدار و سرمایه

-2212 های سال طی کشور غنا بهادار اوراق بورس

از قابل اتکا بودن  حاکی نتایج .پرداختند  2222

 باشد. بن می بالا های صدک در ریسکی های سنجه

 ریسک سازی مدل در سعی (2212) آلوئی و مسعود

آنان . داشتند فرین مقدار تئوری به وسیله پورتفو

 سری هر ریسک GJR-GARCH از استفاده نخست با

 مدل از استفاده با سپس و کرده سازی مدل را زمانی

EVT آوردند.  بدست را زمانی های سری پهن دم توزیع

 در ارزش و ریسک معرض در در نهایت به برآورد ارزش

کارماکر و پائول شرطی پرداختند.  ریسک معرض

 در ریسک و ارزش معرض در ارزش ( به برآورد2212)

 12 سهام قیمت روزانه شاخص ریسک شرطی معرض

 نیم و هفت مدت برای جهان سراسر در مختلف کشور

 تئوری با استفاده از  2211تا می  2213 سپتامبر از ماه

فرین شرطی پرداختند. نتایج این تحقیق حاکی  مقدار

باشد.  از دقت بالا و قابل اتکای روش مذکور می

 فرین مقدار تئوری از( 2212) سریبونچیتا و آیوساک

(GARCH-EVT )ریسک دنباله دم دقیق برآورد برای 

 اندونزی مالزی، سنگاپور، تایلند، کشورهای سهام بازار

 مدل که دهد نشان می نتایج. کردند استفاده فیلیپین و

 تری از برآورد دقیق ها مدل سایر به نسبت پیشنهادی

دهد. کارماکار  می ارائه شرطی ریسک معرض در ارزش

هند استفاده از  ارز گیری ریسک بازار ( به اندازه2212)

 آن از حاکی پرداخت. نتایج AR-GARCH-EVTروش 

 ارزش برآورد قابل اتکایی از مورد مطالعه مدل که است
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شرطی  ریسک معرض در ارزش و ریسک معرض در

 دهد.  ارائه می

توان به زمانی و همکاران  از مطالعات داخلی هم می

( اشاره نمود که به محاسبه ارزش در معرض 1322)

یسک شاخص بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از ر

-های واریانس و مقایسه آن با روش فرین مقدار تئوری

سازی تاریخی پرداختند. نتایج حاکی  کورایانس و شبیه

ها و در  از آن است که در دم سمت راست توزیع داده

موجب تخمین  فرین مقدار تمامی سطوح، تئوری

شود. سارنج و  ریسک میتری از ارزش در معرض  دقیق

ریسک  معرض در ( به برآورد ارزش1322نور احمدی )

 تئوری از ریسک شرطی با استفاده معرض در و ارزش

 غیرشرطی، فرین مقدار تئوری شرطی، فرین مقدار

 شرطی نرمال و( کواریانس  واریانس روش) ایستا نرمال

تهران پرداختند.  بهادار اوراق بورس در( گارچ مدل)

 مقدار تئوری دهد که به دست آمده نشان می نتایج

ها از عملکرد بهتری  شرطی نسبت به سایر مدل فرین

( به 1322پور و همکاران ) باشد. لطفعلی برخوردار می

با  پرتفوی شرطی ریسک معرض در ارزش گیری اندازه

 سازی تاریخی و  های شبیه روش استفاده از

FIGARCH-EVTتهران بهادار اوراق بورس در 

پرداختند. نتایج این تحقیق حاکی از برتری 

 سازی شبیه نسبت به روش FIGARCH-EVTروش

 باشد. تاریخی می

توان به این نکته دست  با مرور مطالعات پیشین می

 و ریسک معرض در بینی ارزش یافت که برای پیش

شرطی عموما از روش مرسوم  ریسک معرض در ارزش

GARCH-EVT  بودن دقت استفاده شده است. بالا

آزمایی  های پس بینی روش مذکور توسط آزمون پیش 

  ها به اثبات رسیده است. مختلف نسبت به سایر روش

 ترکیبی روش یک  اما این پژوهش درصدد ارائه

روش پیشنهادی در هیچ مطالعه  غیرخطی نوین )

باشد که  خارجی و داخلی به کار برده نشده است( می

-GARCH وم تر از روش مرس عملکردی دقیق

EVT پیشنهادی از ترکیب تئوری داشته باشد. روش 

وینترز -هلت نمایی هموارسازی روش و فرین  مقدار

ی  ها را در سطح و روند به وسیله حاصل شده که داده

پارامترهای هموارساز ) کند. این  ( تعدیل می,

 لحاظ مدل در را ویژگی سبب آن شده است که پویایی

 ها، آن داده پهنی  دنباله ویژگی گرفتن نظر در با و کند

 نماید. بینی پیش و محاسبه دقیق طور به

 

 پژوهش های  سوال -3

توجه به مبانی نظری و  در راستای اهداف پژوهش و با 

صورت زیر  توان به  های پژوهش را می پیشینه، سوال

 بیان نمود:

عنوان   را به HWES-EVTتوان روش  ( آیا می1

 ارزش در بینی یشپ یک روش جدید برای

 یها آزمون یبه ازا ریسک شرطیمعرض 

 ؟ نام برد ،متفاوت ییآزما پس

مرسوم   ( آیا روش پیشنهادی در قیاس با روش2

بینی قابل اتکا و قابل  دارای عملکرد و پیش

 باشد؟ قبولی می

 

 پژوهش ی فرضیه -4

 نیز ای ، فرضیه فوقهای  سوال بر علاوه پژوهش این در

 :باشد می زیر به شرح که گردیده مطرح

 منجر بالاتر سطوح در HWES-EVT روش از استفاده

 شرطی ریسک معرض در ارزش تر دقیق تصریح به

شاخص صنعت و  برای GARCH-EVT روش به نسبت

 .شود می شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران

 

 روش شناسی پژوهش -5

 در ارزش بینی پیش سعی در پژوهش این در

 شاخص سنجش عنوان به ریسک شرطی معرض

لذا  شده است، تهران بهادار اوراق در بورس ریسک

شاخص کل صنعت و شاخص کل بورس اوراق بهادار 

 بازار پرتفوی های از نماینده عنوان بهادار تهران به

 توانند می به خوبی این دو شاخص انتخاب شده است.

دهند. برای  نمایش را بورس در موجود قیمتی تغییرات

ها را با  داده ابتدا بازده HWES-EVTسازی مدل  پیاده
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 های باقیمانده و سپس برآورد HWES مدل استفاده از

 بودن، توزیع هم و استقلال فرض دلیل به مدل این

شده و در نهایت به  برازش EVT توسط مدل

ریسک شرطی پرداخته  معرض در بینی ارزش پیش

شود. برای ارزیابی عملکرد روش پیشنهادی، مقایسه  می

به وسیله  GARCH- EVTبین آن و روش مرسوم 

 ، برنولی غیرشرطی پوششی آزمایی های پس آزمون

و آزمون تابع زیان لوپز صورت گرفته  تخطی استقلال

است. در ادامه به شرح ارزش در معرض ریسک 

آزمایی  های پس ی و آزمونبین های پیش شرطی، روش

 پرداخته شده است.

 

 2ارزش در معرض ریسک شرطی -5-1

در واقع  1سطح در 3ریسک معرض در ارزش

فرضی  بازده توزیع چپ دنباله بالای حد دهنده نشان

 زمانی دوره درصد اندازه  به عبارت دیگر به .باشد می

 از محتمل زیان که دارد احتمال شده، گرفته نظر در

کند. از لحاظ آماری ارزش در  تجاوز شده تعیین سطح

 باشد: ریسک به صورت زیر قابل بیان می

(1) 
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ktVaRrp

ktVaRP
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 t ،kدوره  در دارایی سبد ارزش tکه در آن 

ریسک در آن محاسبه  در معرض ارزش که زمانی دوره

 باشد. در می احتمال درصد شود و در نهایت  می

 نداشتن دلیل به ارزش در معرض ریسک کلی حالت

 منسجم سنجه یک عنوان به زیرجمعی، خاصیت

ارزش  مفهوم از نقیصه این رفع برای .شود نمی شناخته

 عبارت که  شود می استفاده شرطیدر معرض ریسک 

 از بیش آنکه زیان شرط به انتظار مورد زیان از است

 متغیر یک X که صورتی در باشد. ام 122 صدک

 قابل صورت زیر به فوق تعریف باشد گسسته تصادفی

 :است بیان
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که تابع توزیع پیوسته باشد، ارزش  همچنین در صورتی

صورت زیر قابل محاسبه در معرض ریسک شرطی به 

 باشد:می
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بینی ارزش در معرض  پیش های  روش -5-2

 ریسک شرطی

بینی ارزش در  های متفاوتی برای پیش روش

ها  معرض ریسک شرطی وجود دارد، اما این روش

باشند. به همین جهت در این پژوهش  نمیعموما پویا 

و روش هموارسازی نمایی  فرین مقدار از ترکیب تئوری

 سنجه یک سازی پیاده و به محاسبه وینترز- هلت

بینی ارزش در معرض  پویا برای پیش و ترکیبی نوین

 کلی حالت شده است. در برداشته گام ریسک شرطی

دارد که  وجود فرین های داده تعیین برای روش دو

 دوم، رویکرد و 1بلوکی رویکرد اول، رویکرد حداکثر

در این پژوهش از  .باشد می 2آستانه از فراتر رویکرد

رویکرد دوم استفاده شده است که در ادامه به شرح و 

  شود. عملکرد آن پرداخته می

باشد،  Fیک متغیر تصافی با تابع توزیع  X اگر

به      آنگاه تابع توزیع مقادیر بیش از حد آستانه 

  شود: صورت زیر تعریف می

 

(1     )              |            

                       
 

توان بر حسب تابع توزیع  را می   تابع توزیع شرطی 

F :به صورت زیر بیان کرد 
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(2)       
           

      

 
         

      
 

 

( 1221هان ) در گام بعدی طبق قضیه بالکما و 

، تابع توزیع  Fبرای کلاس وسیعی از توابع توزیع اصلی

 uتوان برای مقادیر بزرگ  را می      اضافی شرطی

( GPD) 2بطور مناسبی با تابع پرتوی تعمیم یافته

 شود: تخمین زد که به صورت زیر بیان می

(2)                              

 

یافته  تابع توزیع پرتوی تعمیم        که در آن 

 شود: باشد و به صورت زیر تعریف می می
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و            گاه  آن       در صورتی که 

      گاه  آن       اگر
 

 
همچنین  .باشد می  

شاخص دم   پارامتر مقیاس و پارامتر   پارامتر 

باشد. هر چقدر شاخص دم بزرگتر باشد دنباله  می

      باشد. با تغییر متغیر  تر می توزیع پهن

به صورت زیر  xرا به عنوان تابعی از  GPDتوان  می

  بازنویسی کرد:
(1)              

      

 
      

 

معلوم بوده و  uبا فرض آنکه مقدار مناسب برای 

، GPDهمچنین پیروی دنباله توزیع مشاهدات از 

توان بیان تحلیلی برای مقدار ارزش در معرض  می

ریسک و ارزش در معرض ریسک شرطی به صورت زیر 

 به دست آورد.

(2)      (      )           

 

، ارزش در معرض     ̂ با قرار دادن این مقدار بجای 

 آید: ریسک به صورت زیر به دست می

(12)        
 

 
[ 

 

  
      ] 

 

و در نهایت مقدار ارزش در معرض ریسک شرطی از 

 آید: رابطه زیر به دست می

(11)          
     

   
 

 ̂    ̂ 

   ̂
  

 

 محاسبه از بعدGARCH-EVT در روش مرسوم 

 ارواق بورس شاخص صنعت و شاخص کل بازدهی

 طول به آزمون، پنجره طول تعیین و تهران بهادار

 در. شود می تکرار نویسی برنامه حلقه یک آزمون پنجره

 پنجره های داده بر GARCH مدل ابتدا حلقه این

 این پسماندهای برای سپس شود، می برازش تخمین

 و شده استفاده فرین مقدار تئوری مدل از مدل

 تخمین مقدار از استفاده با. شود می برآورد دم شاخص

 معرض در ارزش مقدار دم شاخص برای شده زده

 مقدار نهایت در و شود می زده تخمین شرطی ریسک

 مدل برای شرطی ریسک معرض در ارزش تخمینی

GARCH تئوری مدل از حاصل نتایج از استفاده با 

بینی پرداخته  آید و به پیش می دست به فرین، مقدار

از  GARCHشود. اما در این پژوهش به جای روش  می

( HWES) 2روش هموارسازی نمایی هلت وینترز

شود. این مدل به دلیل داشتن دو پارامتر  استفاده می

هموارساز) ها را در سطح و   ( توانایی تعدیل داده,

تواند دقت و عملکرد  روند داشته و به تبع آن می

ی  داشته باشد. معادله GARCHبهتری نسبت به روش 

 این روش به صورت زیر است:

 سطح  ی  ( معادله12 )

))(1(
^

1

^

tttt FYYY    

 روند  ی ( معادله13)

    tttt FYYF    111  
 



 ... ارزش در معرض ینيب شيجهت پ نیفر  مقدار یبر تئور یمبتن یرخطيغ یبيارائه مدل ترک 

 
 وچهارم شماره چهل مالی تحليل اوراق بهادار /  نشریه علمی دانش  971

1tشاخص هموارسازی در زمان   1tF که در آن

 ،1

^

tY  هموارسازی  روشاساس   بینی بر پیش مقدار

در زمان  واقعی مقدار 1t ،1tYدر زمان  نمایی ساده

 1t و  عنوان ضریب هموارساز در  ترتیب به   به ,

 (.2212)گلپر و همکاران،  باشند می سطح و روند 

 آزمایی   های پس آزمون 5-3

   1برنولی پوششی الف( آزمون

برنولی که نام دیگر آن آزمون  پوششی آزمون

کوپیک است، دارای توزیع مربع کای با درجه آزادی 

آن به صورت زیر قابل محاسبه  یک بوده و آماره

 (:1222باشد )کوپیک،  می
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 0Vهمان نسبت احتمالی،  LRی بالا  در رابطه

زیان  از واقعی زیان که دفعاتی تعداد(ها  تعداد تخطی

توسط ارزش در معرض ریسک شرطی  شده برآورد

ها از تعداد  اختلاف تعداد کل داده 0V(، باشدبیشتر 

ی ارزش  نظر سنجه مورد خطای سطح ها و  تخطی

 باشد. در معرض ریسک شرطی می

 

 2تخطی  استقلال ب( آزمون

 استقلال خاصیت بررسی به استقلال آزمون

 نشان دیگر عبارت به پردازد، می یکدیگر از استثنائات

و از  بوده ها پیروزی و استثنائات بین ارتباط دهنده

باشد که  کند. لازم به ذکر می پیروی می( 12) ی رابطه

باشد.  این آزمون به آزمون کریستوفرسن نیز معروف می

این آزمون به شرح زیر است )کریستوفرسن،  آماره

1221:) 

(12 ) 
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 12 لوپز تابع زیان ج(آزمون

را باه منظاور    لاوپز  زیاان  تابع ( آزمون1222لوپز )

ارزش لحاظ کردن مقدار زیان استثنائات بیش از مقدار 

پیشنهاد نماود کاه میاانگین     در معرض ریسک شرطی

بارای دوره                 مقادیر تاابع زیاان لاوپز    

آزمون، مبنای مقایسه قرار گیارد. تاابع زیاان لاوپز باه      

 شود: تعریف میزیر  صورت

(12 )     
2(x, y) 1 (y x)l for y x    

 

 های پژوهش یافته -6

 ها داده -6-1

های پژوهش شامل باازده لگااریتمی شااخص     داده

صنعت و شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران از تاریخ 

. باشاد  نموناه مای   2122با  2/2/1322تا  23/2/1312

آزمااون هااا بااه دو دسااته دوره تخمااین و دوره     داده

ای است کاه در   اند. دوره تخمین دوره بندی شده تقسیم

آن به محاسابه پارامترهاا و ارزش در معارض ریساک     

است کاه بارای     ای شرطی پرداخته و دوره آزمون دوره

شاود. در   ارزیابی عملکرد روش پیشنهادی پرداخته مای 

شود کاه مقادار ارزش در معارض     این دوره بررسی می

د مواقع عملکرد بهتاری را  ریسک شرطی در چند درص

از خود ارائه کرده است. در حقیقت بر اساس ایان دوره  

ها، مدلی  های مشخصی با بررسی عملکرد مدل و آزمون

شاود. در   تاری دارد، شناساایی مای    که عملکرد مطلوب

 مرکب بازدهی توصیفی و نمودار های آماره جدول ادامه

 کل باورس  شاخص و صنعت شاخص (لگاریتمی بازده)

تهران آورده شده است کاه باه شارح زیار      بهادار اوراق

 باشد: می
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 تهران بهادار اوراق بورس كل شاخص و صنعت شاخص بازدهی توصیفی های آماره -1 جدول

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

 2212/2 2211/2 میانگین

 22212/2 22212/2 میانه

 22222/2 2223/2 انحراف معیار

 -2222/2 -22222/2 كمترین داده

 2222/2 2222/2 داده بیشترین

 -3311/2 -3111/2 چولگی

 2221/1 1221/12 كشیدگی

 های پژوهش منبع: یافته
 

 
 صنعت شاخص( یتمیلگار بازده) مركب یبازده نمودار -1شكل 

 

  
 كل شاخص( یتمیلگار بازده) مركب یبازده نمودار -2شكل 

 

های  شاخص لگاریتمی بازدهی (2و ) (1) اشکال

را در طی بازه  تهران بهادار اوراق بورس کل و صنعت

 توان با توجه به اشکال، می. دهد می زمانی مذکور نشان

 بودن ای خوشه .نمود مشاهده را تلاطم بودن ای خوشه

 در که دارد اشاره مفهوم این به شهودی نظر از تلاطم

 این. باشد می زیاد هایی دوره در و کم تلاطم هایی دوره

 کنونی دوره شناسایی با تا کند می کمک ما به واقعیت

 واقع در. ببریم پی  تلاطم مدت کوتاه بینی پیش به

 این به شهودی بطور تلاطم بودن ای خوشه مفهوم

 و هم کنار شدید نوسانات که دارد اشاره واقعیت

 قرار هم کنار نمودار در نیز دامنه کم نوسانات

 و سیاسی مسائل حاصل از وضعیت این علت. گیرند می

همچنین  .باشد می الملل بین و کشور داخل اجتماعی

 تا بازده مجذور برای همبستگی خود تابعنمودارهای 

 باشد: وقفه به صورت زیر می 22
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 وقفه 55 تاص صنعت شاخ بازده مجذور یبرا یهمبستگ خود تابع -3 شكل

 

 
 وقفه 55 تاص كل شاخ بازده مجذور یبرا یهمبستگ خود تابع -4 شكل

 

 به روز یک بازدهی چگونه که دارد می بیان تابع این

 همبستگی چنین وجود. دارد وابستگی قبل روزهای

 های داده از استفاده با که است معنا این به معناداری

کرد.  بینی پیش آینده روزهای را بازده توان می گذشته

 آزمون یکسری به نیاز ها داده ویژگی دقیق بررسی برای

 ها آزمون این ترین مهم. بخشد اعتبار آن به که باشد می

 های آزمون. است شده داده نشان (3و ) (2) جداول در

 فرض بررسی برای اسمیرنوف-کلموگروف و برا-جارک

 شود. می استفاده نرمال توزیع از ها بازده توزیع پیروی

 آرچ اثرات که شود می  گرفته نتیجه آرچ آزمون انجام با

 آزمون بردن بکار با همچنین دارد یا خیر و وجود

 وجود توان می ها بازده مجذور برای باکس -لیونگ

 نمود. بررسی ها داده برای را ناهمسانی واریانس

 

 های انجام شده برای بازدهی شاخص صنعت آزمون -2جدول 

 هدف آزمون نوع آزمون
 آماره

 آزمون 

مقدار 

 بحرانی

سطح 

 اطمینان

 %22 2222/2 22/121 استانداردها از توزیع نرمال  پیروی داده برا-جارک

 %22 2221/2 1111/2 ها از توزیع نرمال استانداردپیروی داده اسمیرنوف-کلموگروف

 %22 1121/31 2211/212 ها بررسی اثر خود همبستگی بین بازده باکس-لیونگ

 %22 1112/3 2121/122 بررسی وجود اثرات ارچ آرچ

 پژوهش های یافته: منبع
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 شاخص كل بازدهی برای شده انجام های آزمون -3جدول 
 نانیاطم سطح یبحران مقدار آزمون آماره آزمون هدف آزمون نوع

 %22 2222/2 1/2223 استاندارد نرمال عیتوز از ها داده یرویپ برا-جارک

 %22 2221/2 1123/2 استاندارد نرمال عیتوز از هاداده یرویپ رنوفیاسم-کلموگروف

 %22 1121/31 2122/222 ها بازده نیب یهمبستگ خود اثر یبررس باکس-ونگیل

 %22 1112/3 1223/122 ارچ اثرات وجود یبررس رچآ

 پژوهش های یافته: منبع

 

 توان دریافت که ( می3( و )2از نتایج جداول )

 های توسط آزمون ها شاخص بازدهی توزیع نرمال

اسمیرنوف رد شده و به تبع آن -کلموگروفبرا و -جاک

بینی ارزش در معرض ریسک شرطی در  برآورد و پیش

استودنت صورت  این پژوهش بر اساس فرض تی

 بین همبستگی خود اثرات وجود بعلاوه. گیرد می

باکس برای هر دو -توسط آزمون لیونگ ها بازده مجذور

 آزمون انجام دیگر با طرف از. گردد شاخص تایید می

 و دارد وجود آرچ اثرات که شود می گرفته نتیجه آرچ

 از دسته این های ویژگی از یکی واریانس ناهمسانی

 برای واحد ریشه همچنین آزمون .باشد می ها داده

های دیکی  های مذکور توسط آزمون شاخص بازدهی

 ( انجامPPپرون ) و ( و فیلیپسADFیافته ) فولر تعمیم

  د:باش به شرح زیر می که شده

 

 تهران بهادار اوراق بورس كل و صنعت شاخص بازدهی برای واحد ریشه آزمون نتایج -4 جدول
 نتیجه P-Valueمقدار  مقدار آماره آزمون شاخص

 صنعت شاخص
 باشند ها مانا میداده 222/2 -3212/22 یافته دیکی فولر تعمیم

 باشند ها مانا میداده 222/2 -2112/33 پرون و فیلیپس

 كل شاخص
 باشند ها مانا میداده 222/2 -2112/12 یافته دیکی فولر تعمیم

 باشند ها مانا میداده 222/2 -3212/31 پرون و فیلیپس

 پژوهش های یافته: منبع

 

های مورد  دادهبودن  نشان از مانا( 1)  جدول نتایج

کل  صنعت و شاخص شاخصاستفاده این پژوهش )

 های آزمون ی آماره زیرا. بورس اوراق بهادار تهران( دارد

 ناحیه پرون در و یافته و فیلیپس تعمیم فولر دیکی

)کوچکتر  صفر  آن احتمال مقدار و داشته قرار بحرانی

وجود مانایی  ی فرضیه بنابراین باشد. ( می22/2از 

  باشند. ها مانا می نشده و داده ا رده داده

 

بینی ارزش در معرض ریسک  نتایج پیش -6-2

 شرطی

 یک نبودن یا بودن مناسب دقیق تحلیل جهت

 داری معنی ارزیابی برای آماری های آزمون نیاز به مدل،

 و تعداد ویژگی دو بررسی هدف،.  باشد می نقض نسبت

با  ترتیب به ها این بررسی بوده که استثنائات استقلال

 آزمون و برنولی غیرشرطی پوششی آزمون استفاده از

صورت ( شرطی پوششی آزمون) استقلال تخطی

( آورده 2های مذکور در جدول ) پذیرد. نتایج آزمون می

 .شده است

 مدل صورتی  برنولی در غیرشرطی پوششی آزمون

 ستون دوم)آزمون  این آماره که نماید می تایید را

 یک آزادی درجه با دو کای توزیع از( مذکور جدول

 آماره اگر دیگر  عبارت  به. باشد کوچکتر( بحرانی مقدار)

بیشتر ( 11)ی  رابطه وسیله به آزمون ی  شده محاسبه

 در و شود می رد ارزیابی مورد مدل آنگاه باشد، 33/2 از

 ریسک معرض در ارزش برآورد دقت صورت  این غیر 

به عنوان مثال، آماره آزمون  .گردد می تایید شرطی
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صنعت برای روش  برنولی شاخص غیرشرطی پوششی

HWES-EVT  وGARCH-EVT  به ترتیب برابر با

شده است که بدین ترتیب دقت    1221/2و  2222/3

 HWES-EVTبینی صورت گرفته توسط روش  پیش

در  GARCH-EVTروش  بینی پیش تایید، اما دقت

استقلال تخطی  آزمون گیرد. حالت عدم تایید قرار می

 در ، غیرشرطی برنولی پوشش آزمون همانند نیز

 ششم سطر)آزمون  ی  شده محاسبه آماره که صورتی

 دو کای توزیع از( 12)ی  رابطه طریق از( مذکور جداول

 . شود می تایید مدل باشد، کوچکتر یک آزادی درجه با

 GARCH-EVTو  HWES-EVT های در نهایت مدل

 گرفتند قرار پذیرش ناحیه در به تعداد برابر )دو حالت(

 بنابراین تایید شده است. و عملکرد هر دو مدل

روش برتر را شناسایی  بر مبنای این دو آزمون توان نمی

تابع  از این رو برای تعیین مدل برتر از آزمون .نمود

مون در زیان لوپز استفاده شده است. نتایج این آز

 ( آورده شده است.2جدول )

 

تخطی برای شاخص صنعت و كل بورس اوراق  استقلال و برنولی غیرشرطی پوششی های نتایج آزمون -5 جدول

 بهادار تهران

 نوع مدل

 پوششی آزمون

 غیرشرطی

 برنولی

P-Value 
مقدار 

 بحرانی

نتیجه 

 آزمون

 آزمون

 استقلال

 تخطی

P-Value 
مقدار 

 بحرانی
 نتیجه آزمون

 شاخص صنعت

HWES- EVT 2222/3 2231/2 33/2 عدم تایید 33/2 2222/2 2222/12 تایید 

GARCH-EVT 1221/2 2221/2 33/2 تایید 33/2 2221/2 2213/2 عدم تایید 

 كل شاخص

HWES-EVT 2222/3 2231/2 33/2 تایید NaN NaN 33/2 عدم تایید 

GARCH-EVT 1322/21 2222/2 33/2 تایید 33/2 2233/2 1121/2 عدم تایید 

 پژوهش های یافته: منبع
 

 تهران بهادار اوراق بورس كل و صنعت شاخص تابع زیان لوپز برای  آزمون نتایج -6 جدول
 تابع زیان لوپز تعداد نقض ها نوع مدل

 شاخص صنعت

HWES-EVT 3 2222/2 

GARCH-EVT 1 2222/2 

 شاخص كل

HWES-EVT 3 2222/2 

GARCH-EVT 1 2222/2 

 پژوهش های یافته: منبع
 

 و بحث گیری نتیجه -7 

 های گیری تصمیم ریسکی ماهیت به توجه با

بینی ریسک به یکی از  گذاری، شناسایی و پیش سرمایه

 یکی است.های فعلان بخش مالی تبدیل شده  دغدغه

 زیادی از محبوبیت حاضر حال در که هایی سنجه از

ریسک  معرض در ارزش ی سنجه است، برخوردار

 و ریسک میزان بینی و پیش برآورد برای شرطی

 سعی در پژوهش این لذا در .باشد می آن مدیریت

محاسبه  برای ترکیبی غیرخطی روش یک سازی پیاده

 شکل به ارزش در معرض ریسک شرطی بینی و پیش
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به همین منظور از رویکرد ترکیبی  .شده است پویا

 پهنی  دنباله که پویایی و ویژگی HWES- EVTنوین 

گیرد، استفاده  سازی خود در نظر می ها را در مدل داده

ای به عمل آمده است.  شده و با روش مرسوم مقایسه

های  برای شناسایی روش برتر، نخست از آزمون

 برنولی و استقلال رطیغیرش آزمایی پوششی پس

گونه اشاره گردید به  تخطی استفاده شد، اما همان

دلیل خروجی یکسانی که از این دو آزمون حاصل 

توان روش برتر را شناسایی نمود. لذا آزمون  گشت، نمی

لوپز نیز مورد استفاده قرار گرفت. در جدول  زیان تابع

 صنعت ی شاخص شده کسب لوپز زیان تابع ( نمرات2)

-HWES های روش تهران برای بهادار اوراق بورس

EVT  وGARCH-EVT برابر شده است با  ترتیب به

 HWES-EVT  . بدین ترتیب روش2222/2 و 2222/2

بینی ارزش در معرض ریسک شرطی عملکرد  در پیش

 ی اول را کسب نموده است. برای بهتری داشته و رتبه

تهران نیز روش  بهادار اوراق بورس شاخص کل

تری به نسبت روش  پیشنهادی عملکرد قابل قبول

مرسوم داشته است. لازم به ذکر است که برابری آماره 

های مذکور،  ( برای شاخص2تابع زیان لوپز در جدول )

 باها است. همچنین  به دلیل برابری در تعداد تخطی آن

و همکاران  نورتی های یافته و مطالعه این نتایج مقایسه

 فرین مقدار که روش تئوری شود یم ( مشاهده2212)

اتکایی از ارزش در معرض ریسک  قابلبینی  پیش

های  بالا به ازای آزمون های صدک شرطی در

دهد. همچنین  آزمایی متفاوت از خود ارائه می پس

 و پور های لطفعلی نتایج این تحقیق همانند یافته

 معرض در ارزش گیری که اندازه (1322) همکاران

 تئوری با روش ترکیبی نوین مبتنی برشرطی  ریسک

فرین پرداختند، عملکرد روش پیشنهادی نسبت  مقدار

 تایید گشت.  (GARCH-EVT) به روش مرسوم

 (CVaRشرطی ) ریسک معرض در ارزش بینی پیش

 محسوب داخلی و خارجی مطالعات در جدیدی مقوله

. است گرفته گران قرار پژوهش توجه مورد کمتر و شده

. باشد می آتی کارهای برای مناسبی زمینه رو این از

 های روش مدل که از سایر شود می پیشنهاد

-هلت وینترز همانند روش-هلت نمایی هموارسازی

( و HWESM) 11هموارساز پارامتر سه با ضربی وینترز

 12هموارساز پارامتر سه با تجمعی وینترز-هلت روش

(HWESCبرای ترکیب با تئوری ) استفاده   فرین مقدار

 های جدید دیگری که بر مبنای تئوری گردد و با روش

 FIGARCH-EVTباشند )همانند روش  فرین می مقدار

همکاران ارائه  و پور توسط لطفعلی 1322که در سال 

 .شود مقایسه برتر، مدل شناسایی منظور ( بهگشت
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