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  چکیده

یکه امروزه هر بطورباشد، ین موضوعات در مباحث مالی میتر مهمینان یکی از عدم اطمکمیت بخشی به 

 آنجایی که ارزش در معرض ریسکز مدیریت ریسک است. اگذاري مستلزم ارزیابی و فعالیت مالی و سرمایه

)VaR المللی برگزیده شد، استفاده از آن  ینب مؤسساتبه عنوان معیار سنجش ریسک توسط  1988) در سال

گذاري و هاي سرمایه گیري یمتصمیابی مناسبی را در ارز یارمع VaRبینی دقیق عمومیت یافته است. پیش

) EVT(ن هاي زمانی مالی، تئوري مقدار فری يسربودن اکثر  دنباله پهنکند. به علت مدیریت ریسک فراهم می

باشد. در این مقاله رویکرد هاي احتمالیِ دنباله پهن میبا تمرکز بر شکل توزیع VaRابزاري قدرتمند در تعیین 

گیریم و ران بکار میبینی ارزش در معرض ریسک شاخص کل بورس اوراق بهادار تهفراتر از آستانه را در پیش

رگرسیونی مشروط بر ناهمسانی واریانس، د خونتایج این روش را با نتایج حاصل از دیگر رویکردها شامل روش 

دهد که استفاده از این رویکرد . نتایج تحقیق نشان میکنیمکوواریانس مقایسه می-سازي تاریخی و واریانسشبیه

  .دباشدر سطوح اطمینان بالا قابل اتکا می

 

  .ارزش در معرض ریسک، تئوري مقدار فرین، رویکرد فراتر از آستانه، روش گارچ هاي کلیدي: واژه
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  مقدمه -1

هاي مالی گذاري در انواع داراییپذیري و ریسک به یک ورودي مهم در سرمایهبینی نوسانپیش

 یتکم یکآن در قالب  یانو ب یفیتک یک یريگ است، اندازه یفیک یريمتغ تبدیل شده است. ریسک

به صورت  یمال هايییدارا گذاريیمتنشود، ق یکم ینانعدم اطم ینکه ا یتا زمان و است يکار دشوار

  . )1388(شرکت ماتریس تحلیلگران سیستم هاي پیچیده,  ماندیم یمعما باق یک

به عدم  یبخش تیکم يقدرتمند برا حال ینع ابزار ساده و در کی 1سکیارزش در معرض ر

المللی ي بانک بینمورد استفاده 1988از سال  VaR که ییآنجا. از است اطمینان در شرایط عادي بازار

، به معیاري عمومی (Chen Lin & Chang Ko, 2009)و مؤسسات رسمی آمریکا قرار گرفت  2تسویه

  براي سنجش ریسک تبدیل شد. 

گذاري در سطح اطمینانی مشخص ارزش در معرض ریسک به صورت حداکثر زیان انتظاري سرمایه

3کوواریانس-شود. رویکرد واریانسي زمانی معین، تعیین میو در طول یک دوره
 4سازي تاریخیو شبیه 

متریکس کوواریانس توسط ریسک-. رویکرد واریانسباشندمی VaRبینی در پیش ها روشترین رایج

ز ها به صورت نرمال توزیع شده است. امعرفی شد. فرض مهم این مدل این است که بازده دارایی

هاي مالی منطبق نیست، روش رسد فرض نرمال بودن بر رفتار واقعی بازدهآنجایی که به نظر می

 ,Danielsson & de Vries)از مقدار واقعی دارد  VaRکوواریانس تمایل به ناچیزتر شمردن -واریانس

1997a; Duffie & Pan, 1997). ي سازي تاریخی رویکرد رایج دیگري در محاسبهروش شبیهVaR 

-می کند، بسیار سادهها لحاظ نمیگونه فرض صریحی در مورد توزیع بازده داراییاست، که چون هیچ

اتکا  پردازد، فرآیند تخمین قابلبر مبناي تعداد محدودي مشاهده به محاسبه می HSباشد. اما چون 

 قبلاًیابی به هر تخمینی فراتر از آنچه  دستو احتمال   (Danielsson & de Vries, 1997b) نخواهد بود

. همچنین یکی دیگر از رویکردهاي (Barone-Ades & Kostas, 2000)شده است وجود ندارد  مشاهده

ها در طول زمان بنا نهاده شده بینی ارزش در معرض ریسک، که بر فرض تغییر واریانس دادهمهمِ پیش

  باشد.می )ARCH( 5رگرسیونی مشروط بر ناهمسانی واریانسد خو است، رویکرد

رویدادهاي غیرمنتظره و ر هاي زیان د یلپتانسنگرانی مدیران ریسک، مربوط به حداکثر ترین  یشب

میلادي در آمریکا  1987تحولات ناگهانی است. رویدادهاي غیرمنتظره مانند سقوط بازار سهام در سال 

میلادي موضوعاتی بسیار مهم در اقتصاد، مالی و به خصوص  1997و یا بحران مالی آسیا در سال 

مدیریت ریسک هستند، بنابراین نحوه برخورد با این رویدادها بسیار مهم است. چنین رویدادهایی 

هاي زمانی  يسربودن اغلب   6پهن-باشند که به دلیل خصوصیت دنبالهمربوط به دنباله توزیع بازده می

ورد استفاده قرار ترین رویکردهایی که در مطالعه دنباله توزیع ممالی اهمیت زیادي دارد. یکی از مهم
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کند و پتانسیل بهتري را هاي توزیع تمرکز مییماً بر دنبالهمستقاست که  7گیرد تئوري مقدار فرینمی

توان به دو رویکرد  . تئوري مقدار فرین را می)Bystrom, 2004(نماید براي تخمین ریسک فراهم می

است. کاربرد  9و رویکرد فراتر از آستانه 8مقدار فرین یافته تئوري تعمیم بندي نمود که شامل کلی تقسیم

باشد و تمرکز اصلی هایی از جمله تعیین آستانه مناسب همراه می یچیدگیپرویکرد فراتر از آستانه با 

  پژوهش حاضر بر کاربرد این روش استوار است. 

  

  مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش -2

  معرض ریسکارزش در  -2-1

ارزش در معرض ریسک یک معیار سنجش آماري ساده و خلاصه براي تخمین زیان احتمالی 

کلی،  به طورها یا  ییداراپرتفوي ناشی از ریسک بازار است. منظور از ریسک بازار احتمال کاهش ارزش 

تواند به خص میي بازار است. این شاها نرخها یا  یمتقارزش پرتفوي دارایی به علت تغییرات نامطلوب 

د بینی نوسانات تفسیر شود. بر اساس تعریف، ارزش در معرض ریسک برآورعنوان تابعی از پیش

ها، در شرایط نرمال بازار در دوره زمانی مشخص و در بیشترین مقدار زیان احتمالی پرتفوي دارایی

  .)1390ساروقی,  &(خیابانی سطح اطمینان معین است 

ي متفاوتی در سنجش این معیار پیشنهاد شده است که هر کدام از مفروضات ها روشتا کنون 

د شبیه سازي تاریخی، خو -کوواریانس-کنند. در این تحقیق از چهار روش واریانسخاصی استفاده می

تاکید تحقیق رگرسیونی مشروط بر ناهمسانی واریانس و رویکرد فراتر از آستانه استفاده شده است. که 

کنیم بر رویکرد فراتر از آستانه است. از تشریح دو روش اول به دلیل سادگی و رایج بودن خودداري می

  پردازیم.و رویکرد فراتر از آستانه می ARCHو در ادامه به تشریح روش 

  رگرسیونی مشروط بر ناهمسانی واریانسد رویکرد خو -2-2

گیریم، اما ریانس سري زمانی را به صورت ساده در نظر میکوواریانس ساده، وا -در روش واریانس

باید به این نکته دقت کرد که ممکن است واریانس شرطی در طول زمان ثابت نبوده و متغیر باشد و 

 اقتصاد ادبیات در که امر این بینی متغیر تبعیت کند.از متغیرهاي توضیحی معادله رگرسیونی پیش مثلاً

10انگل رابرت توسط 1982ل سار د دارد که شهرت ناهمسانی واریانس به سنجی
 گرفت قرار تحلیل مورد 

و بعدها  (Engle, 1982)معرفی شد س رگرسیونی مشروط بر ناهمسانی واریاند بر این اساس مدل خو و

) GARCH( 12سرگرسیونی عمومی مشروط بر ناهمسانی واریاند ي خوها مدلبه  11توسط بولرسلو

 به تنها نیست؛ ها مدل گونه ینا بررسی نوشتار این هدف که آنجا . از(Bollerslev, 1986)تعمیم داده شد 

   .13پرداخت خواهیم ها مدل گونه ینا اجمالی معرفی
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-می GARCH(1,1)رگرسیونی عمومی مشروط بر ناهمسانی واریانس مدل د ترین مدل خوساده

بینی کننده واریانس دوره بعدي، میانگین موزون واریانس بلند بهترین پیشل باشد، مطابق این مد

بینی شده دوره جاري و اطلاعات جدید دوره جاري است که از طریق آخرین ، واریانس پیش14مدت

  شود:میآید و به صورت زیر نشان داده مانده بدست می یباقمجذور 

)1(  
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2که 
t بینی واریانس براي دوره پیشt ،2

1t مانده (جمله خطا) در دوره  یباقجذور مt-1 ،2
1t 

و  t-1بینی شده براي دوره واریانس پیش -بینی دورههستند که براي پیشارامترهاي مدل پ ,,

باشد، اطلاعات مربوط به نوسان بیانگر میانگین می واقع ر گیرند. دهاي آتی مورد استفاده قرار می

2مانده اخیر ( یباقدوره قبل که بر اساس مربع 
1tشود را عبارت گیري می) اندازهARCH

گویند و   15

2بینی اخیر واریانس (پیش
1t را عبارت (GARCH

  گویند.می  16

 qو  ARCHمرتبه عبارت  pشود که مینمایش داده  GARCH(p,q)به صورت  GARCHمدل عمومی 

  باشد:است و معادله آن به صورت زیر می GARCHمرتبه عبارت 
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است. در این مدل واریانس هر دوره بر اساس  GARCHتري از شکل ساده ARCHتوجه کنید که مدل 

P  گردد:هاي قبل تشریح میي دورهها مانده یباقدوره از سري  
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  تئوري مقدار فرین -2-3

حد  يقضیههاي توزیع است. ي رفتار دنبالهبراي مطالعه تئوري مقدار فرین یک چارچوب قدرتمند

کند. در مقایسه با ا بحث میهو توزیع مرکزیت داده هادر مورد نوسانات مجموع انباشته 17مرکزي

توزیع  کردن خصوص در مدلبه  و نمونه سر و کار دارد يحداکثر با نوسانات EVTحد مرکزي،  ي یهقض

   د، بسیار مفید است.نیابمیشده امتداد  مشاهده ر از شدیدترین نوسانِبیشت یی کههااحتمالی دنباله

 یافته هاي فرین وجود دارد. در روش اول یا رویکرد تعمیمدر حالت کلی دو روش براي تعیین داده

هاي متوالی (هفتگی، ها در دورهشود، حداکثر دادهنیز نامیده می 18هامقدار فرین که روش حداکثر بلوك

پ دهند. در قسمت چهاي فرین را تشکیل میها، داده شود، و این بیشینهسالانه) تعیین می ماهانه،



طلب و محمدرضا عزیزي حسین فلاح... /   بینی ارزش در  کاربرد تئوري مقدار فرین در پیش  

163 

 

  1393 زمستان/ دوازدهمشماره  / سومسال 

Error! Reference source not found. هايداده. X�  ،X�  ،X�  وX�� شده با  یینتعهاي فرین داده

  ها در چهار دوره متوالی سه روزه هستند.استفاده از روش حداکثر بلوك

 

  
  آستانه از فراتر ریمقاد روش: راست سمت. ها بلوك حداکثر روش: چپ سمت. نیفر هاي داده نییتع. 1شکل 

  

شود. در این نامیده می 19هاي فرین، روش مقادیر فراتر از آستانهتعیین داده روش دوم یا روش نوین

دهند. در قسمت هاي فرین را تشکیل میکه از یک مقدار آستانه بیشتر باشند داده هاییروش داده

به علت  ��X�  ،X�  ،X� ،X� ،X� ،Xهاي داده .Error! Reference source not foundسمت راست 

هایی هستند که با استفاده از روش مقادیر فراتر از آستانه، اند دادهفراتر رفته Uاین که از حد آستانه 

  .)1391 (کاظمی, اند شده شناختهفرین 

ي مناسب موضوع بسیار مهمی در رویکرد فراتر از آستانه است. در صورت کوچک تعیین آستانه

یابد، ولی این کار باعث معرفی شمردن این مقدار آستانه، تعداد مشاهدات و دقت تخمین افزایش می

مقدار آستانه باعث شود، همچنین بزرگ شمردن هاي فرین میتر به عنوان دادهبرخی مشاهدات مرکزي

برد. در می سؤالهایمان را زیر کاهش بیش از حد مشاهدات فراتر از آستانه شده و قابلیت اتکاي تخمین

(شرکت ماتریس تحلیلگران نتیجه تعیین آستانه مستلزم ایجاد تعادل میان تورش و واریانس است 

ي متعددي چون نمودارهاي آماري براي ها روشالعات پیشین از . در مط)1388سیستم هاي پیچیده, 

در . (Manganelli & Engle, 2001; McNeil & Frey, 2000)تخمین مقدار آستانه استفاده شده است 

ي بعدي ها شبخیم که در ا بهره گرفته 20از روش شکل هیلب ي مناساین پژوهش براي تعیین آستانه

  به تشریح آن خواهیم پرداخت.

  رویکرد فراتر از آستانه  -2-3-1

 یمجانب یعتوز یپِتو ت یشرف ي یهقض. بر طبق با مقادیر حداکثر سروکار دارد تئوري مقدار فرین

، 21ي فرچتهایعاز توز یکیشده، به  مشاهده يهاداده یاصل یعر حداکثر، بدون توجه به توزادیمق

 )١٣٩١منبع: کاظمی (
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توان در قالب یک  این سه توزیع را می .(Fisher & Tippett, 1928) دارد تعلق 23و یا وایبول 22گامبل

  )) نشان داد: 4(شکل واحد به صورت زیر (معادله 

)4(  
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را  ξو (پراکندگی)  25را پارامتر مقیاس σیع (میانگین)، توز 24یتارامتر موقعرا پ μبه طوري که 

اي از مشاهدات  از نمونه فرین، یراستخراج مقاد يروش برا گویند. یک 26پارامتر شکل

ntX t ,...,2,1,  به صورت  یعیبا تابع توز xXxF t  Pr)( ،متجاوز  یردر نظر گرفتن مقاد

 t=1,2,…,nدر  tهر  يبرا u ياز آستانه یاست. فزون uشده مثل  تعیین یشاز پ يبالا يهآستان یکاز 

uXکه  دهد یرخ م یزمان t  از  یباشد. مقدار اضافu  به صورتuXY i  ینشود. ایم یفتعر 

احتمال  یع، توزu ياست. با معلوم بودن مقدار آستانه) معروف POT( فراتر از آستانه یکردبه رو یکردرو

  : شود یم یفتعر ))5(یر (معادله ) به صورت زy یعنی( uاز  X یاضاف یرمقاد

)5(   uXyuXpryF )( 

  

متجاوز  uاز  Xکه  یاست، در صورت yحداکثر به مقدار  u ياز آستانه X یراحتمال تجاوز مقاد یانگرب که

  نوشته شود: ))6(یر (معادله تواند به صورت ز می یشرط یعتوز ینباشد. ا

)6(  
 

)(1

)()(

)Pr(

,Pr
)(

uF

uFuyF

uX

uXyuX
yF u









 

  

uxي برا آنجایی کهز ا  م یدارuyx  یجهرا نت ))7(یر (معادله توان عبارت ز می 3معادله ، از 

  گرفت:

)7(  )()()](1[)( uFyFuFxF u  

uxبرقرار است که  یعبارت تنها زمان ینکه ا یدکن توجه  .اگر تعداد مشاهدات فراتر از آستانه  باشد

u  و تعداد کل مشاهدات نمونه را با  ��را باT  نمایش دهیم، آنگاه توزیع احتمال مقادري کمتر از

  آستانه به صورت زیر قابل تخمین است:

)8(  
T

NT
uF u

)(ˆ 

  

  شود:به صورت زیر برآورد می xتوزیع احتمال مقادیر  )7(رابطه در  )1(بنابراین با جایگذاري رابطه 
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)9(   1)(1)(]1[)(ˆ 





 yF
T

N

T

NT
yF

T

NT
xF u

uu
u

u 

 یرمقاد يکه برا دهد یشد، نشان م یمعرف یکاندسو پ هانيبالکما، د ي یلهکه به وس ايقضیه 

27پارتو يیافته تعمیم یعتوز يیلهتواند به وسیم یفزون یعتابع توز uبزرگ  یبه مقدار کاف يآستانه
 

)GPD( زده شود ینتخم (Balkema & de Haan, 1974) . GPD معادله  یرعموماً به صورت ز))10 ((

  شود:یزده م ینتخم
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ي دوم است، بر کند برابر با رابطهبه سمت صفر میل می ξکه  یهنگام) 10(ي اول در معادله حد رابطه

  )) نمایش داد:11(ي زیر (معادله ي پارتو را تنها به صورت رابطهیافتهتوان توزیع تعمیماین اساس می

)11(  


 


/1

,, 11)(
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




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یک  σ)) نوشت، که 12(توان به صورت زیر (معادله مربوطه را می 28در نتیجه تابع چگالی احتمال

  هاي زمانی مالی است. يسرپهن در -هاي دنبالهپارامتر شکل براي توزیع ξپارامتر مقیاس مثبت و 

)12(  
jjj

i

j

i

i

j uxy
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yg i
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
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,)1(
1
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 
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یابی  دستدر این معادلات مجهول نبوده و طریقه  u(مقدار  σو  ξاگر براي تخمین پارامترهاي مجهول 

استفاده کنیم، معادلات زیر  29به آن در قسمت بعدي تشریح خواهد شد) از تخمین حداکثر درستنمایی

 L(y)اند (در معادلات زیر شوند که با حل این دستگاه معادلات مقادیر مجهول قابل تخمینحاصل می

  باشند).می l(y)=ln(L(y))بیانگر تابع حداکثر درستنمایی و 
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 



 






















n

i

n

i i

ii

n

i i

i

x

yyyl

y

y

nyl

1 1
2

1

2

0)1
1

()1ln(
1)(

0

1

)1
1

(
)(













 



  انجمن مهندسی مالی ایران    - گذاري  دانش سرمایهعلمی پژوهشی فصلنامـه 

166   
 

 1393 زمستان/ دوازدهمشماره  / سومسال 

که پیش  طور همانرسد. می iVaRنوبت به محاسبه  ،آن يو پارامترها GPD یعتوز ینبعد از تخم

 یعتوز يیلهتواند به وسیم یفزون یعتابع توز uبزرگ  یبه مقدار کاف يآستانه یرمقاد يبرااز این گفتیم 

GPD زده شود ینتخم .  

  آید:به صورت زیر بدست می xتوزیع احتمال مقادیر  )9(در رابطه  )11(بنابراین با استفاده از رابطه 
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ˆ)(توان صدك مربوط به توزیع ، میα-1براي یک احتمال معین مثل  xF  را از طریق معکوس کردن

ˆ)(توزیع  xF در نتیجه خواهیم داشت:بدست آورد ،  
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  این رابطه در صورتی صحیح است که شرط زیر برقرار باشد: 

)16(  )(1 uF  

هاي مورد بررسی بازده دارایی باشد، این صدك همان ارزش در معرض ریسک در صورتیکه داده

  توان نوشت:درصدي است، یعنی می
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مورد نظر  ینانسطح اطم pو  هاي فراتر از آستانهتعداد داده uN، نمونه يهاتعداد کل داده T که

  است.

  

  کاربرد شکل هیل در تعیین آستانه -2-3-2

اگر 
nXXX  ...21

iidي ترتیبی متغیرهاي تصادفی مثبت آماره
گر هیل باشد، تخمین 30

  :(Hill, 1975)د شوي ترتیبی به صورت زیر تعریف میآماره  k+1بر اساس  ξي شاخص دنباله
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1
,, 
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kforXX
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 یینتع ي. براباشد) میها هاي مرتب شده (تعداد تخطی عنصر از داده ینامk برابر با k به طوري که

هاي  آماره ینبالاترتا از  K از تعداد یتابع ξ ینکنیم که تخم می یماي ترس را به گونه یلشکل ه ،آستانه
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در همان  مقدار آستانه را)، ماندشد (ثابت  یدارپارامتر دنباله در شکل نسبتاً پا که یباشد. هنگام یبیترت

سازي در بخش پیاده .)1388(شرکت ماتریس تحلیلگران سیستم هاي پیچیده, یم کنیانتخاب م حدود

  کاربرد عملی این روش را خواهید دید.

  پیشینه تحقیق -2-4

استفاده از تئوري مقدار میلادي تا به امروز محاسبه ارزش در معرض ریسک با  1990ي از دهه

فرین در مدیریت ریسک بسیار پرکاربرد بوده است، براي مثال از این ابزار در مدیریت ریسک نرخ ارز، 

ها و ریسک تغییرات قیمت نفت استفاده شده است. یکی از اهداف این پژوهش ریسک عملیاتی بانک

ان با استفاده از تئوري مقدار ي ارزش در معرض ریسک شاخص کل بورس اوراق بهادار تهرمحاسبه

آید پیشینه تحقیق در این است و آنچه در این بخش میج فرین و مقایسه آن با دیگر رویکردهاي رای

  ي مشخص است.حوزه

شده است مقاله گیلی و کلیزي  یکی از مقالاتی که رفتار دنباله بازده شاخص بورس در آن محاسبه

31هاي. در این مقاله ابتدا بازده روزانه لگاریتمی شاخص(Gilli & Kellezi, 2006)است ) 2006(
ES50 ،

FTSE100 ،HS32 ،Nikkei ،SMI33  وS&P500 شده است و سپس با استفاده از روش حداکثر  محاسبه

هاي که یکی از شاخص 35و 34سطح بازگشتیافته شاخص ها و برآورد توزیع ارزش فرین تعمیمبلوك

، و ارزش در اند شده گرفتهها سالانه در نظر . در این مقاله بلوكاستمدیریت ریسک است به دست آمده 

ها و مقادیر . در هر دو روش حداکثر بلوكاند محاسبه شدهمعرض ریسک از روش مقادیر فراتر از آستانه 

از روش حداکثر  36یافته عمیمهاي ارزش فرین و پارتوي تفراتر از آستانه براي برآورد پارامتر توزیع

سازي کند که روش مقادیر فراتر از آستانه براي مدلاستفاده شده است. مقاله ادعا می 37درستنمایی

ها هاي ریسک و معیارهاي مربوط به دنباله توزیع بهتر از روش حداکثر بلوكهاي فرین و شاخصداده

  کند.عمل می

هاي بورس اوراق بهادار با استفاده از سک شاخصمقاله دیگري که در مورد ارزش در معرض ری

 ,Gency & Selcuk)) است 2004ي گنچی و سلچوك (تئوري مقدار فرین نوشته شده است مقاله

هاي بورس تئوري مقدار فرین براي شاخصز . در این مقاله ارزش در معرض ریسک را با استفاده ا(2004

، اندونزي، کره جنوبی، مکزیک، فیلیپین، سنگاپور، کنگ هنگنوظهور در نُه کشور آرژانتین، برزیل، 

با روش مقادیر فراتر از  شده محاسبهارزش در معرض ریسک  ها آناند. تایوان و ترکیه محاسبه کرده

ها) نرمال بودن بازده شاخصکوواریانس (با فرض  –سازي تاریخی، واریانس  یهشب آستانه را با سه روش

-ها داراي توزیع تی استیودنت باشند) مقایسه کردهکوواریانس (با فرض اینکه بازده شاخص-و واریانس

مقادیر فراتر ش اند. در این مقاله محاسبه ارزش در معرض ریسک با استفاده از تئوري مقدار فرین با رو
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این است که محاسبه ارزش در معرض  دهنده ننشااز آستانه انجام گرفته است نتایج این پژوهش 

هاي  ریسک با استفاده از تئوري مقدار فرین در چندك هاي بالاتر از دقت بیشتري نسبت به روش

کوواریانس برخوردار است. در روش مقادیر فراتر از آستانه، مقدار  –سازي تاریخی و روش واریانس  شبیه

ها بیشتر از آن باشند. همچنین براي برآورد درصد از دادهشده است که دو و نیم  آستانه طوري تعیین

  یافته از روش حداکثر درستنمایی استفاده شده است.  پارامترهاي توزیع پارتوي تعمیم

بورس کشورهاي مصر، اردن، مراکش و  ) ارزش در معرض ریسک شاخص2009در مقاله عاصف (

. در این مقاله از سه روش (Assaf, 2009)است  شده ترکیه با استفاده از تئوري مقدار فرین محاسبه

کوواریانس و تئوري مقدار فرین براي محاسبه ارزش در معرض ریسک  –سازي تاریخی، واریانس  شبیه

سازي تاریخی ارزش در معرض ریسک را  کوواریانس و شبیه –هاي واریانس استفاده شده است. روش

ها در ي آن است که بازده شاخص دهنده اند. نتایج این مقاله نشانکمتر از مقدار واقعی آن محاسبه کرده

هر چهار کشور مورد بررسی توزیعی با دنباله پهن دارد. در این مقاله پارامترها با استفاده از برآوردگر 

  اند.دههیل برآورد ش

هایی با دنباله ) با استفاده از تئوري مقدار فرین وجود توزیع2011در پژوهش دیگري تسی و چن (

 . بازه زمانی شاخص بورس(Tasi & Chen, 2011)اند کشورهاي آسیایی بررسی کرده پهن را در بورس

در نظر گرفته شده است. کشورهایی که در  2009 تا اگوست 1989در این پژوهش یکسان و از اکتبر 

کنگ، سنگاپور، تایوان، تایلند، اندونزي، مالزي، کره جنوبی  عبارتند از: هنگاند این پژوهش مطالعه شده

 المللی امریکا و شاخص بین S&Pو ژاپن که با شاخص 
MSCI38 اند. در این پژوهش ارزش مقایسه شده

شده است. در مقاله مذکور ه مقدار فرین و مدل آرچ محاسبدر معرض ریسک با دو روش تئوري 

هاي یکسانی براي بازدهی شاخص این کشورها  یافتگی کشورهاي آسیایی ویژگی رغم تفاوت توسعه علی

بازده شاخص کشورهاي آسیایی داراي  یافت شد. نویسندگان این مقاله به این نتیجه رسیدند که توزیع

ه پارامترهاي برآورد شده براي آن شبیه توزیع بازده شاخص بورس در دنباله پهن است و با توجه ب

   است. MSCIالمللی  امریکا و بازده شاخص بین

ي تحقیقات داخلی نیز، کاظمی به بررسی و کاربرد تئوري مقدار فرین در بورس اوراق در حوزه

در این تحقیق با تاکید بر چوله بودن توزیع بازده شاخص . )1391(کاظمی, بهادار تهران پرداخته است 

ي سنجش ارزش در معرض ها روشبورس اوراق بهادار تهران از معیار نسبت خطا براي مقایسه کارایی 

) در روش مقادیر فراتر از 2004ي گنچی و سلچوك (مقالهد همچنین همانن. ریسک استفاده شده است

ها بیشتر از آن باشند. نتایج این شده است که دو و نیم درصد از داده نآستانه، مقدار آستانه طوري تعیی

به  خطانسبت  ترینیکنزد ینفر تئوري مقداربالا، روش  یناندر سطوح اطمدهد که تحقیق نشان می

  .ابراین روشی کارا استمورد انتظار را دارد و بن خطاينسبت 
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 شناسی پژوهشروش -3

 بورس کل شاخص مختلفی را در سنجش ارزش در معرض ریسکهاي  روش رو پیشِ پژوهش در

ش سنج در ها مدلاین  کارایی مناسب، يها آزمون از استفاده با سپس گیریم وتهران بکار می بهادار اوراق

VaR نماییم.می انتخاب را مدل بهترین و مقایسه یکدیگر با را  

 شاخص عنوان به ریسک معرض در ارزش بینی پیش دنبال به تحقیق این در اینکه به توجه با

 اوراق بورس پرتفوي از اينماینده انتخاب هستیم، تهران بهادار اوراق بورس در بازار ریسک سنجش

 بورس کل شاخص رو پیش پژوهش در آماري جامعه. است نیاز مورد کار این انجام براي تهران بهادار

 قیمتی تغییرات تواند یم خوبی به که باشد یم بازار پرتفوي نماینده عنوان به تهران بهادار اوراق

  .دهد نمایش را بورس در موجود يها شرکت

 برش گیري نمونه روش از پژوهش این هايمدل نیازِ مورد يها داده و نمونه تعیین منظور به

 بورس کل شاخص زمانی سري به مربوط يها داده انتخابی، نمونه. است شده استفاده طولی مقطعی

  .باشند یم 1392 تا 1388 يها سال فاصله در تهران بهادار اوراق

 جستجوي و يا کتابخانه مطالعات طریق از موضوع ادبیات و نظري مبانی بررسی به مربوط اطلاعات

 بهادار اوراق بورس کل شاخص زمانی سري به مربوط اطلاعات و است گردیده آوري جمع اینترنتی

 منظور همچنین به. است شده آوري جمع بهادار اوراق و بورس شرکت رسمی سایت طریق از نیز تهران

افزار  نرم از تحقیق این هايداده تحلیل و و تجزیه اقتصادسنجی سنجی، ریسک يها مدل برازش

MATLAB 7.12  .گیگاهرتز و  2اي خانگی با پردازنده تمامی محاسبات بر روي رایانهاستفاده شده است

  گرفته است. حافظه رم یک گیگابایتی انجام

 تهران بهادار اوراق بورس کل شاخص به مربوط زمانی سري شامل تحقیق این اصلی يها داده

)TEPIXتهران را از ابتداي فروردین ر بهادا اوراق بورس کل شاخص زمانی سري منظور بدینباشد. ) می

ه صورت روزانه طبق ایم و بازدهی لگاریتمی را بدر نظر گرفته 1392تا انتهاي خرداد ماه  1388ماه 

  ایم:فرمول زیر محاسبه کرده

)19(  )ln()ln()ln( 1

1





 tt

t

t
t PP

P

P
R 

 شود.بازده روزانه را شامل می 1028در نتیجه این بازه زمانی، 

 معرض در ارزش در تخمین شده استفاده يها مدل یاعتبار سنج برآورد منظور در این پژوهش به

. مطرح شد، استفاده شده است 1995کوپیک در سال  که توسط 39آزمون پوشش غیر شرطی ازریسک، 

  با یک درجه آزادي بوده و داراي آماره زیر است: 40) داراي توزیع مربع کايLRاحتمالی کوپیک ( نسبت
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ها (تعداد دفعاتی که زیان واقعی از زیان تعداد شکست fهمان نسبت احتمالی،  LRدر معادله بالا، 

 VaR ،Vهاي انجام شده توسط مدل بینیتعداد کل پیش Tاست)،  تر بزرگ VaRبرآورد شده توسط 

باشند. در صورتی که نسبت احتمالی کوپیک می VaRسطح خطاي مورد نظر مدل  αنسبت شکست و 

توان شود و نمیباشد، فرض صفر رد می αاز توزیع کاي دو با یک درجه آزادي و سطح خطاي  تر بزرگ

V، ریسک را صحیح برآورد کرده است. اگر فرض صفر رد شود و VaRپذیرفت که مدل  < α  ،باشد

Vگیرد و اگر  مدل ریسک را دست بالا می > α   باشد، مدل ریسک را دست پایین برآورد کرده است

(Kupiec, 1995).  

. استفاده شده است  41نسبت خطاي مقبول از ها مدلبراي مقایسه کارایی ق همچنین در این تحقی

بینی شده در روز مشخصی باشد. از بازده پیش تر بزرگدهد که بازده حقیقی یک خطا زمانی رخ می

شود. بینی شده حاصل میهاي پیشداده نسبت خطا به صورت تعداد کل خطاها تقسیم بر تعداد کل

است. به عنوان مثال نسبت  (q-1)واقع همان ر ام دqتوجه کنید که نسبت خطاي انتظاري در صدك 

% است. ما انتظار داریم که مدل صحیح داراي نسبت خطاي 5% برابر با 95خطاي انتظاري در صدك 

% در این صدك خاص باشد. اگر مقدار نسبت خطا زیاد باشد ریسک را کمتر برآورد کرده و در 5برابر با 

کنیم و اگر نسبت خطا کم باشد سرمایه نتیجه کفایت سرمایه جهت مقابله با ریسک را کمتر لحاظ می

گیریم که مشکلاتی از قبیل خواب سرمایه و چگونگی بیشتري را براي مقابله با ریسک در نظر می

آید. در نتیجه از نظر ما مدلی بهتر است که نسبت گذاري عایدات این سرمایه به وجود میسرمایه

  .(Gency & Selcuk, 2004) ظاري دارا باشدین اختلاف را نسبت به نسبت خطاي انتتر کمخطاي آن 

  

  پژوهش فرضیه -4

از آنجا که در این مقاله از روشهاي متعددي جهت برآورد ارزش در معرض ریسک استفاده شده 

است و تاکید پژوهش حاضر در استفاده از تئوري مقدار فرین جهت برآورد ارزش در معرض ریسک 

  باشد:در سطوح اطمینان بالا است، لذا تحقیق حاضر به دنبال بررسی فرض زیر میخصوصا 

   رویکرد فراتر از آستانه جهت برآورد ارزش در معرض ریسک در سطوح اطمینان بالا، از عملکـرد

  بهتري نسبت به سایر روشهاي مورد استفاده در این پژوهش برخوردار است.  
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  هاي پژوهشیافته -5

بر  ها روشسازي عملی این ي معرفی شده به پیادهها مدلدر این بخش به منظور سنجش کارایی 

تغییرات سطوح  2شکل پردازیم. هاي سري زمانی شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران میروي داده

  دهد. تغییرات بازده شاخص کل در طول دوره زمانی تحقیق را نشان می 3شکل و شاخص کل 

  

  
  . تغییرات شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمانی تحقیق2شکل 

  

 

  
  در دوره زمانی تحقیق تهران بهادار اوراق بورس کل شاخص روزانه بازده. 3شکل 

  

 منبع: محاسبات تحقیق

 منبع: محاسبات تحقیق



  انجمن مهندسی مالی ایران    - گذاري  دانش سرمایهعلمی پژوهشی فصلنامـه 

172   
 

 1393 زمستان/ دوازدهمشماره  / سومسال 

ي زمانی هاي آماري سري زمانی بازدهی شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران در بازههمچنین ویژگی

  آمده است. 1جدول مذکور در 

 
  تهران بهادار اوراق بورس ي سري زمانی درصد بازدهی شاخص کلآمار مشخصات. 1جدول 

  حداکثر (%)  (%)حداقل   چولگی کشیدگی  انحراف معیار(%)  میانگین (%)  تعداد نمونه

1028 0.18  0.72  6.4748 0.4287  -2.55 5.26 
 منبع: محاسبات تحقیق

  

روزانه در طول این دوره با توجه به شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران، به  حداکثر و حداقل بازده

که بر  % است18/0باشد. میانگین بازده روزانه در این مدت برابر % می-55/2% و 26/5ترتیب برابر با 

 روز کاري در سال). همچنین انحراف استاندارد روزانه 250% دلالت دارد (با فرض 76/56ي بازده سالانه

درصد بازدهی شاخص بورس اوراق بهادار تهران  42کشیدگیپذیر دارد. %، دلالت بر محیطی نوسان72/0

فاصله زیادي دارد. همچنین در اینجا دهد توزیع بازده از توزیع نرمال که نشان می 4748/6ا برابر است ب

JBاز آزمون  براي نشان دادن تفاوت میان توزیع تجربی و توزیع نرمال
ایم. مقدار آماره استفاده کرده 43

-Pو مقدار  JBبه کشیدگی و چولگی توزیع بستگی دارد. در نتیجه این آزمون مقدار آماره  JBآزمون 

value  آید که به معنی رد بدست می 001/0و  6024/551ر با % به ترتیب براب95در سطح اطمینان

  فرض نرمال بودن توزیع تجربی است.   

، از رویکرد پنجره ها مدلدر این مطالعه براي محاسبه ارزش در معرض ریسک و ارزیابی کارایی 

 .بردیم یشبه پ یزمان يدوره ینبه آخر یدنرا تا رس یشکاف زمان یک ایم کهاستفاده کرده 44غلتان

شود. داده را شامل می 778دهیم، در نتیجه طول دوره مشاهده بار حرکت می 250دوره مشاهده را 

بلافاصله بعد از آن  شوند و مشاهدهاستفاده می VaRداده براي تخمین  778این بدین معنی است که 

  به عنوان دوره آزمون براي ارزیابی عملکرد مدل استفاده خواهد شد.

، به بررسی پایایی سري زمانی یانسوار یمشروط بر ناهمسان یونیخود رگرس رویکردسازي در پیاده

 مورد سري بایستی دانیم یم که طور همان زمانی یک سري پایایی بررسی جهت پردازیم.مورد مطالعه می

 مانایی عدم و مانایی تعیین و واحد ریشه . براي آزمون(Gujarati, 1995)باشد  نداشته واحد ریشه نظر

45یافته تعمیم فولر دیکی از آزمون نوشتار این در استفاده مورد متغیرهاي
نتایج حاصل  .کنیم یم استفاده 

  از این آزمون در جدول زیر آمده است:
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 . نتایج حاصل از آزمون دیکی فولر تعمیم یافته2جدول 

 p-value  مقدار بحرانی  آماره آزمون  یافته آزمون دیکی فولر تعمیم

  0.001 1.9416- 19.8814-  0,05در سطح معناداري 

  0.001 2.5694- 19.8814-  %1در سطح معناداري 

  منبع: محاسبات تحقیق

 
 سري درصد مانایی 99و  95در سطوح اطمینان  ADFن آزمو کنید، یم ملاحظه که طور همان

از  بازار انتظار مورد بازدهی بینی پیش مدل برازش منظور در اینجا به .دهد یم قرار تایید مورد را زمانی

ایم. لازم را انتخاب کرده ARIMAبراي این کار ما مدل . است شده استفاده 46جنکینز--باکس رویکرد

ي برآورد شده ها مدلاند، بنابراین هاي انباشته از مرتبه صفر بوده يسرکه تمامی ا به ذکر است از آنج

ARIMA(p,0,q) و همبستگی  47مدل، نمودارهاي همبستگی هايتعداد وقفه تعیین باشند. برايمی

48جزئی
-شوارتز، دوربین-مورد بررسی قرار گرفت و در تعیین مدل مناسب معیارهایی همچون آکائیک 

شده، اند. با توجه به معناداري ضرایب و معیارهاي ذکر واتسون و ضریب تعیین مورد توجه قرار گرفته

  توان به صورت زیر در نظر گرفت:مدل تصریح شده را می

)21(  312111   tttt RRRcR  

  

در سري زمانی انتخاب شده، با انجام آزمون  ARCHحال به منظور اطمینان خاطر از وجود اثر 

گیرد. فرضیه صفر این آزمون به صورت عدم وجود اثر ضریب لاگرانژ این پدیده مورد بررسی قرار می

ARCH باشد. در نتیجه این آزمون مقدار در سري مورد مطالعه میP-Value  نزدیک به صفر بدست

- باشد و فرضیه مقابل تایید میمی ARCHآید که نشان از رد فرض صفر مبنی بر عدم وجود اثرات می

در سري  ARCHد پدیده ناهمسانی واریانس شرطی یا اثر گردد. بعد از حصول اطمینان نسبت به وجو

گردد. براي سري زمانی در بازه مورد نظر برآورد می GARCH(1,1)زمانی مورد مطالعه، مدل استاندارد 

است، بیانگر مانا بودن فرآیند بازدهی در شاخص  1این نکته که مجموع ضرایب معادله نوسانات کمتر از 

در جدول زیر نمایش داده  GARCH(1,1)براي تخمین مدل  MATLABافزار باشد. خروجی نرمکل می

  شده است:

  GARCHدر تخمین مدل  MATLAB. خروجی نرم افزار 3جدول 

T Statistic Standard Error Value Parameter  
3.9998 0.00019313 0.00077247  C  
14.0683 0.033316 0.4689 AR(1) 
-2.8609 0.039048 -0.11171 AR(2) 
3.6841  0.032625 0.12019 AR(3) 
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T Statistic Standard Error Value Parameter  
4.6082 4.4784e-007 2.0637e-006 K  
38.1715 0.021818 0.83282 GARCH(1) 
7.8346  0.015594 0.12217 ARCH(1) 

  منبع: محاسبات تحقیق

 
را بر اساس رابطه زیر  VaRتوان شاخص نوسانات براي برآورد می GARCH(1,1)پس از تخمین مدل 

  بدست آورد:

)22(  2
1

2
1

2 83282.012217.0006)-2.0637e(   ttt   

  

دهنده شکل هیل قدر مطلق ن نشا 4شکل به تعیین آستانه نیازمندیم.  EVTجهت اجراي روش 

باشد. ي زمانی مورد مطالعه میهاي منفی شاخص کل روزانه بورس اوراق بهادار تهران در بازهبازده

برآوردگر هیل ثابت و کنیم که که پیش از این ذکر شد مقدار آستانه را در جایی انتخاب می طور همان

است به عنوان   -0066/0ام را که نشان دهنده مقدار آستانه 100پایدار است. در اینجا ما آماره ترتیبی 

-ستفاده میا 49صدك-کنیم. براي اطمینان از درستی انتخاب آستانه از شکل صدكآستانه انتخاب می

صدك مقادیر فراتر از آستانه شاخص کل بورس اوراق بهادار -دهنده شکل صدكن نشا 5شکل کنیم. 

متناسب با آستانه انتخابی  GPDتهران (مقادیر زیان فراتر از آستانه) به صورت روزانه در مقابل توزیع 

گرفته و که ت به خوبی صور GPDکنید برازش منحنی بر توزیع هده میکه مشا طور همانباشد. می

  نشان از درستی انتخاب آستانه دارد. 

  

  
  . شکل هیل سري زمانی بازدهی شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران4شکل 
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 کل بورس اوراق بهادار تهران صدك مقادیر فراتر از آستانه شاخص-. شکل صدك5شکل 

  

  

% 99%  و 95در سطح اطمینان  ها آني ذکر شده و مقایسه ها روشبر اساس  VaRي نتایج محاسبه

که پیش از این ذکر شد، جهت  طور همانکنید. مشاهده می 5جدول و  4جدول را به ترتیب در 

کاي در سطح کنیم. مقدار بحرانی توزیع مربعاز آزمون کوپیک استفاده می ها مدلسنجش اعتبار 

، 4جدول باشد، بنابراین با توجه به می 634/6و  841/3% به ترتیب برابر با 99% و 95اطمینان 

% قابل اتکا نیستند و این 95سازي تاریخی و رویکرد فراتر از آستانه در سطح اطمینان ي شبیهها روش

باشند. % قابل اتکا می99در سطح اطمینان  ها روشتمامی  5جدول در حالیست که با توجه به 

کنیم. ي پذیرفته شده از مفهوم نسبت خطا استفاده میها مدلهمچنین به منظور مقایسه کارایی 

 05/0% به ترتیب برابر با 99% و 95دانید نسبت خطاي مورد انتظار در سطح اطمینان که می طور همان

ین تر کم، یانسوار یمشروط بر ناهمسان یونیخود رگرسروش  4جدول باشد. با توجه به می 01/0و 

% 95اختلاف نسبت به نسبت خطاي مورد انتظار را دارا بوده و بهترین عملکرد را  در سطح اطمینان 

% رویکرد فراتر از آستانه بهترین 99، در سطح اطمینان 5جدول لیست که با توجه به دارد و این در حا

باشد. بنابرآنچه گفته شد دلیلی بر رد فرضیه پژوهش وجود ندارد و فرضیه پژوهش عملکرد را دارا می

- ورد ارزش در معرض ریسک در سطوح بالا را میمبنی بر عملکرد بهتر رویکرد فراتر از آستانه جهت برآ

رسد چون تمرکز رویکرد فراتر از آستانه توان پذیرفت. این نتیجه از لحاظ تئوري نیز منطقی به نظر می

باشد و بنابراین تخمین بهتري از رویدادهاي نادر که همانا در انتهاي بر دنباله هاي توزیع بازده می

  آورد.م میدهند فراهتوزیع بازده رخ می
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 %95در سطح اطمینان  VaRنتایج حاصل از محاسبه  VaR ریمقاد .4جدول 

  روشنام   ردیف
ارزش در معرض 

  ریسک

مقدار آماره 

LR  

تعداد 

  ها یتموفق

تعداد 

  شکستها

نسبت 

  خطا

 0.084 21 229  5.0972  0.00917-  سازي تاریخیشبیه  1

 0.068  17 233  1.5403 0.01008-  کوواریانس-واریانس  2

 0.048 12 238  0.0213 0.0180-  یانسوار یمشروط بر ناهمسان یونیخود رگرس  3

 0.08 20 230 4.0395  0.0095-  رویکرد فراتر از آستانه  4

  منبع: محاسبات تحقیق

  

  %99در سطح اطمینان  VaRنتایج حاصل از محاسبه  VaR ریمقاد .5جدول 

  روشنام   ردیف
ارزش در 

  معرض ریسک
مقدار آماره 

LR 

تعداد 

  ها یتموفق

تعداد 

  شکستها

نسبت 

  خطا

 0.016 4 246  0.4378  0.018007-  سازي تاریخیشبیه  1

 0.024  6 244  3.5554 0.014997-  کوواریانس-واریانس  2

 0.004  1 249 1.1765 0.0261-  یانسوار یمشروط بر ناهمسان یونیخود رگرس  3

 0.012 3 247 0.0949  0.0164-  رویکرد فراتر از آستانه  4

  منبع: محاسبات تحقیق

  

 گیريبحث و نتیجه -6

بینی ارزش در این پژوهش ما از رویکرد نوین تئوري مقدار فرین (رویکرد فراتر از آستانه) در پیش

در معرض ریسک شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران بهره بردیم. همچنین جهت تعیین آستانه بهینه 

-ي رایج پیشها روشاز روش شکل هیل استفاده کردیم. سپس نتایج حاصل از این رویکرد را با دیگر 

خود رویکرد و  کوواریانس -سازي تاریخی، واریانسهاي شبیهبینی ارزش در معرض ریسک شامل روش

از  ها مدلیانس مقایسه کردیم. براي سنجش اعتبار و کارایی این وار یمشروط بر ناهمسان یونیرگرس

توان به صورت زیر خلاصه آزمون کوپیک و مفهوم نسبت خطا استفاده کردیم. نتایج این تحقیق را می

  کرد:

ق بهادار تهران دنباله پهن دهد که توزیع حقیقی بازده شاخص بورس اورانتایج تجربی نشان می

بوده و کشیدگی مازاد زیادي دارد. بنابراین جهت سنجش ریسک به جاي تمرکز بر کل توزیع بهتر است 

معنادار خواهد بود. همچنین بر خلاف  EVTهاي آن تمرکز کنیم در این شرایط استفاده از بر دنباله

ري مقدار فرین نیازي به فرض وجود یک کوواریانس، تئو -رویکردهاي سنتی مانند رویکرد واریانس
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ها توزیع تعیین ها خودشان برازشی را براي دنبالهدهد که دادهها ندارد و اجازه میتوزیع خاص در داده

  است. EVTهاي رویکرد  ین مزیتتر بزرگکنند، که یکی از 

% عملکرد 95که در بخش قبل اشاره کردیم رویکرد فراتر از آستانه در سطح اطمینان  طور همان

% بهترین عملکرد را دارا 99اطمینان قبولی از خود نشان نداده است و این درحالیست که در سطح قابل

عاصف ، )2004ي گنچی و سلچوك (مقالهباشد، این نتیجه با نتایج پژوهشهاي پیشین نظیر می

این روش در سطوح شود که از در نتیجه توصیه می  ) مطابقت دارد،1391) و تحقیق کاظمی (2009(

  اطمینان بالا استفاده گردد.

کوواریانس (با فرض نرمال بودن توزیع) -رویکرد واریانس همچنین ذکر این نکته ضروري است که

هایی چون آزمون  نیز عملکرد قابل قبولی از خود نشان داده است و این در حالی است که انجام آزمون

JB هاي تجربی شود که گرچه توزیعاز آنجا ناشی می مسئلهاین  کنند،فرض نرمال بودن توزیع را رد می

ها یدگی مازاد بسیاري در نمونهو کشبازده داراي کشیدگی و چولگی متفاوت با توزیع نرمال است 

شود ولی اختلاف چولگی آنقدر فاحش و بزرگ نیست که کارایی این روش را از بین ببرد. مشاهده می

ولگی در سمت راست توزیع قرار دارد و براي فردي که روي دارایی همچنین در برخی موارد این چ

  شود.موقعیت فروش دارد ریسک محسوب می
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