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 مجله مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار

  6926 پائیز /  دوم و سيشماره 

 

حدی:  بر اساس نظریه مقدارزش مورد انتظار یرو  ارزش در معرض ریسکمحاسبه 

 شواهدی از بورس اوراق بهادار تهران

 

 
 1منصور کاشی 

 2سیدحسن حسینی

 3محمدموسی قلیلو

 4سعید گلکاریان آرانی
 

 چکیده
در بورس اوراق بهادار ( ESریزش مورد انتظار )و ( VARارزش در معرض ریسک ) پژوهش حاضر به بررسی

پرداخته است.  ((GPD)ها و توزیع پارتو تعمیم یافته )ماکسیمم بلاک حدی مقدارتهران با استفاده از نظریه 

توزیع تجربی، تابع  یها که با استفاده از آماره ها یافتهها در تجزیه تحلیل مقدماتی  پیش از تخمین مدل

ها نمایان گردید. برای تخمین  انجام شد، وجود رفتار دم پارتو و دم پهن داده Q-Qاضافی میانگین و رسم 

مذکور برای بازده مثبت و  یها استفاده شد که آماره Hillمقدار آستانه بهینه، از تابع اضافی میانگین و رسم 

تهیه نمودند. از مقایسه  GPD برای مدل 1259و  02.1منفی، به ترتیب مقدار آستانه را در حدود 

، استنباط GPD( و مدلروز 0.3، و 36، 0.حدی کلاسیک ) دارهای تخمین زده شده مق مدل یها ماندهیباق

بلاک که حساسیت زیادی به انتخاب طول  حدی مقدارشده نسبت به محاسبه  GPDبر عملکرد مطلوب 

تخمین زده شده که کارایی بهتری  GPDاز مدل  ESو  VARدوره دارد، حاصل شد. در نهایت برای تخمین 

نباید بر مدیریت  ESو  VARکه کاربرد موید این مطلب بود  ها یافتهرا به نمایش گذاشت، استفاده شد. 

ریسک مالی مسلط شود؛ به عبارتی، وابستگی بر مقیاس ریسک منفرد به جهت نادیده گرفتن اطلاعات 

، ESو  VAR. بنابراین برای در برگرفتن اطلاعات نادیده شده توسط کند یمشکل ایجاد م یریسک پرتفو

 .ی شودگوناگون توزیع زیان/سود مانند دم پهن بررس یها ضروری است که جنبه
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 مقدمه -1

 تحت بازارهای پر (VAR) 0های ارزش در معرض ریسک این یک واقعیت شناخته شده است که مدل

معمولاً بر اساس بازده دارایی نرمال محاسبه  VARهای  نوسان از کارایی لازم برخوردار نیستند. مدل

، عملی نخواهند بود. مثالی در این مورد، بحران بازار مالی در پاییز .حدی مقدارو تحت نوسانات  شوند یم

( اشاره داشت که بسیاری CGFS( )0555) 6که در این خصوص، کمیته سیستم مالی جهانی باشد یم 0551

جای داشت  ها یعتوز یها که وقایع و بحران مذکور در دم نمودند یین نکته ماز مصاحبه شوندگان اذعان بر ا

و نظارت بر ریسک بازار مورد استفاده قرار گرفتند،  یریگ معمول که برای اندازه VARهای  که توسط مدل

های تخمین است  که: آیا مشکل از روش گیرد یدر ذهن شکل م یشناسایی نشد. با این اوصاف، چنین سؤال

برای  VARهای استاندارد  تخمین بکار گرفته شده برای مدل یها به عنوان معیار ریسک؟ روش VARاز  یا

پیرو  ها ییکه بازده دارا گیرند یفرض م ییها حدی دارای ایراد است. چنین روش دارحرکات مق یریگ اندازه

و تخمین  گیرند یواقعی را نادیده م یها دم پهن بازدهیات ها خصوص که آن . بطوریباشند یتوزیع نرمال م

به عنوان معیار  VAR. از سوی دیگر، مفهوم 4را خواهند زد حدی مقدارپایینی از راست نمایی حرکات 

فقط کوانتیل توزیع را  VARحرکات قیمت دارای مشکلاتی است. با این تعریف،  یریگ ریسک برای اندازه

ممکن است اطلاعات  VAR. بنابراین گیرد یرا نادیده م VAR، فراسوی سطح  حدی و زیان کند یمحاسبه م

( این 111.) CGFS. (zikovic, 2008) مهمی که در دم توزیع تحت بررسی وجود دارد را نادیده بگیرد

 د. نمشکل را به عنوان ریسک دم شناسایی نمو

ریزش مورد ( استفاده از 0555و  0551) 9، ارتزنر و دیگرانVARکردن مشکلات ذاتی در  برای کم

که فراسوی سطح  باشد ی، امید شرطی زیان در سطح اطمینان معین مESرا ارائه کردند. روش  (ES) 3انتظار

VAR بنابراین با این تعریف، شود یمحاسبه م .ES  زیان فراسوی سطحVAR اما با این کند یرا بررسی م .

را دارد،  VARاز  یتر ینکه شرایط مناسببا توجه به ا ESنشان دادند که  (.c.11) 1وجود، یامای و یوشیبا

های جایگزین مختلفی برای توصیف  . در این ارتباط، توزیعکند یرا برای ریسک دم شناسایی نم یا حوزه

. این باشد یم ( EVT) 1حدی مقدارها، تئوری  روش ترین یجمشخصات دم پهن پیشنهاد شده است. یکی از را

. کند یکل نمونه، فقط به بررسی رفتار دم توزیع بازده تمرکز مروش در عوض تحمیل توزیع واحد برای 

بطور ویژه برای بازارهای نوظهور که از بازارهای پر نوسان به جهت نقدینگی ناکافی، میزان کم  EVTکاربرد 

، نیازمند توجه بیشتری است. اغلب باشند یمبادله، نامتقارن بودن و تعداد پایین روزهای معاملاتی م

زمانی بازارهای مالی، پیرو مشخصاتی چون دگرگونی تغییر پذیری در طول زمان و توزیع  های یسر

های توزیع نرمال دارند، هستند. همچنین در مقایسه با بازارهای توسعه  از دم یتر که دارای دم پهن ای یتجرب

مالی داخلی و خارجی،  یها مانند اصلاحات بازار سرمایه، تکرار شوک هایی یژگییافته، بازارهای نوظهور با و

ارز و  یها ریسک بالای ریسک کشور )ریسک سیاسی، اقتصادی و مالی(، تغییرات در رتبه اعتبار، نوسان نرخ

اقتصادی در اقتصادهای در حال گذار، بسیار سریع تحت  های یت. در نتیجه، فعالشوند یغیره، مشخص م

مطابق بر آنچه گفته شد و عواملی که در  .(Nuti, 2009) بحران جهانی، رو به وخامت خواهند گذاشت یرتأث
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دهد و این  تشدید نوسان در بازارهای نوظهور موثر هستند، افزایش واگرایی از توزیع نرمال را نتیجه می

های  در فعالیت حدی مقادیرکه بررسی  ؛ بطوریسازد یبینی بهینه ریسک بازار را ناممکن م نتیجه پیش

 . همگرا با این نتایج،نماید یدر چنین بازارهایی را حتمی و مستلزم درک صحیح از رفتار بازار م گذاری یهسرما

ممکن است معناداری  ESو  VARدلالت بر این موضوع دارند که محاسبه ریسک دم توسط  ها پژوهش

هد. زیان در بیشتری را در بازارهای پرنوسان در مقابل بازارهایی که در شرایط نرمال هستند را نشان د

بطوریکه ؛ (Andjelic et al, 2010) شود یبازارهای پرنوسان نسبت به بازارهای نرمال، بزرگ و کمتر تکرار م

نادر و هنگفت  ها یی(، ریسک دم، زمانی معنادار است که زیان دارا.c.11) یامای و یوشیبا های یطبق بررس

 باشند.

در بازار نوظهور بورس اوراق بهادار تهران بوده و بر حدی  داراز این رو، هدف مطالعه حاضر بررسی مق

ها( و چه  ]چه کلاسیک )بر اساس ماکسیمم بلاک حدی مقدارهای  اساس برازش مقادیر بدست آمده از مدل

بر این  خواهد پرداخت. ESو  VARآستانه([، به تخمین معیارهای ریسک  زنو )بر اساس مقادیر فراتر ا

آماری  یها ها و متغیرها معرفی شده و سپس داده شناسی تحقیق و بکارگیری مدل اساس، پیشینه و روش

 . شود یم گیری یجهبکار رفته، تحلیل و نت یها . در نهایت، نتایج مدلگردند یبررسی م
 

 پژوهشپیشینه مبانی نظري و مروري بر  -2
 ESو  VARو استفاده از آن برای محاسبه  حدی مقداراخیر، مطالعات متعددی در خصوص  یها در دهه

ها و ریسک تغییرات قیمت  مانند مدیریت ریسک بازارهای سرمایه و ارز، ریسک عملیاتی بانک هایی ینهدر زم

ابزاری استاندارد برای کمی کردن ریسک  VARنفت انجام شده است. در مقوله مدیریت ریسک مالی، 

ها و مؤسسات مالی را  (، بانک0553) 5کمیته بازل .ستانداردهای شماره که، ا شناخته شده است. بطوری

برای  ها ی. از این رو، اثر بخشی متدلوژداند یزم ممل، VARبرای حفظ الزامات کفایت سرمایه بر اساس برآورد 

ر از لحاظ معیا VARاهمیت بسیاری دارد. از سوی دیگر، با توجه به نقدهای صورت گرفته بر  VARمحاسبه 

)خصوصیاتی مانند یکنواخت بودن، تابع افزایشی، همگن و ثابت بودن بر اساس  01ریسک منجسم

از  VAR(( و این نکته که 0555و همکاران ) .0( و آرتزنر.11.) 00محققانی مانند اسربی و تاچ یها پژوهش

مطرح شد که در بردارنده  ES، روش باشد یلحاظ نبود ویژگی تابع افزایشی، دچار عدم کارایی مطلوب م

ارجاعی از لحاظ نظری و  رمتعدد و همچنین پٌ یها باشد. در این راستا، پژوهش می  ذکر شده های یژگیو

 .شود یها اشاره م تجربی انجام گردید که در ادامه به برخی از آن

بیمه آتش سوزی  یها برای داده EVT( روش برازش منحنی پارامتریک را توسط 0551) 06مک نیل

استفاده نمود. نتایج پژوهش، عملکرد  (GPD) 04کشور دانمارک بکار برد. وی از روش توزیع پارتو تعمیم یافته

حدی و دم توزیع، تایید نمودند.  ادیررا نسبت به فرض نرمال برای تابع توزیع در مدل کردن مق EVTبهتر 

در ده بازار سهام آسیایی مطالعه کرده و پیشنهاد نمودند  ( ویژگی بازده بازار سهام را116.) 09داسیلوا و مندز

مدل رضایت بخش را ارائه  EVT، اما در این زمینه شود یکه توزیع بازده توسط نرمالیته بودن مشخص نم

( مورد تایید واقع شد. ایشان عدم وجود توزیع 116.) 03ی جاندئو و راکینگر داد. نتایج مذکور توسط مطالعه
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الی را چه در بازارهای توسعه یافته و چه در بازارهای نوظهور، تایید نمودند. گنسای و نرمال بازده م

را در برخی از بازارهای نوظهور )آرژانتین، برزیل، هنگ هنگ، اندونزی،  VAR( تخمین 114.) 01سلکوک

محاسبه  EVTهای مختلف همراه با  کره جنوبی، مکزیک، فیلیپین، سنگاپور، تایوان و ترکیه( با کاربرد مدل

)مقادیر فراتر از آستانه( EVT محاسبه شده با روش  VARها نشان داد که  کردند. نتایج تجربی پژوهش آن

 بالا را دارد.  های یلدقت بیشتری خصوصاً در کوانت

با دم پهن را در بین بازار سهام کشورهای آسیایی در  هایی یع( وجود توز100.) 01کیتیاکاراسان و تسی

را با کاربرد روش  VARها  بررسی کردند. آن حدی مقداربا استفاده از نظریه  0515-115.طی دوره زمانی 

ها نشان داد که توزیع بازده بازارهای نوظهور  آن های یافتهتخمین زدند.  ARCHو مدل  حدی مقدارنظریه 

و  VAR( نیز .11.) 05داشتن ویژگی دم پهن، دارای نوسانات زیادی است. یامای و توشیانوآسیایی، علاوه بر 

ES .حدی چند متغیره نمایانگر بازده  دارها با فرض اینکه توزیع مق آن را در بازارهای پر تنش مقایسه کردند

که آیا بازار پر تنش بر  دارایی است، بازده دارایی را در ازاء توزیع مذکور شبیه سازی نموده و بررسی کردند

تخمینی  ESو  VAR، ها نمایانگر این مطلب بود که اولاً موثر است یا خیر؟ نتایج آن ESو  VARخصوصیات 

هنگفت  های یانرا برای ز ایی یپایینی از ریسک در ازاء خصوصیات دم پهن را برآورد نموده و پتانسیل قو

 ES، را نادیده بگیرد و ثالثاً ها ییممکن است وابستگی دم بازده دارا ESو  VAR، رقم خواهد زد. ثانیاً

 . دهد ی، بروز مVARمشکلات کمتری را جهت نادیده گرفتن دم پهن و وابستگی دم نسبت به 

و همچنین نظریه  یانسکووار-تاریخی، واریانس سازی یهشب یها ( با استفاده از تخمین زن115.) 1.آصف

)مصر، اردن، مراکش و ترکیه( پرداخت. نتایج وی نشان  در بازارهای نوظهور VAR ، به محاسبهحدی مقدار

از کارایی لازم برخوردار نبوده و هر چهار  "یانسکووار-واریانس"و  "تاریخی سازی یهشب" یها داد که روش

( که به 113.) 0.مقیره و زوبی های یافته. همچنین باشند یکشور مورد بررسی، ویژگی دم پهن را دارا م

توسط  VARدر برخی از کشورهای خاورمیانه پرداخته بودند، موید این مطلب بود که محاسبه  VARبررسی 

EVT و  یانسکووار-تاریخی، واریانس سازی یهشب یها عملکرد بهتری نسبت به روشARCH  .دارد

 EVTیدند که کاربرد مدل به این نتیجه رس (113.) 6.( و مارینلی و دیگران119.) ..هرمانتزیس و دیگران

تاریخی و نرمال در ازاء دم پهن عملکرد بهتری را نشان  سازی یههای شب در مقایسه با مدل ESو  VARبرای 

هایی  نسبت به مدل تری یقبینی دق های دم پهن به دلیل اینکه پیش ها از مدل خواهد داد. همچنین، نتایج آن

از کارایی بیشتری  GPD، روش EVTت کرد و در چهارچوب ، حمایکنند یکه خصوصیت دم پهن را لحاظ نم

و مقادیر فراتر از  9.از دو روش ماکسیمم بلاک EVT( برای محاسبه 113.) 4.برخوردار بود. گیلی و کلزی

 های یافته( استفاده نمودند. ESو  VARمعیارهای ریسک )سطح بازگشت،  یساز در مدل (POT) 3.آستانه

 خواهد بود و روش مقادیر  حدی مقدارابزار مفیدی برای ارزیابی اندازه وقایع  EVTآنان نشان داد که 

POTکند یها بهتر عمل م نسبت به روش ماکسیمم بلاک . 

تخمین زد. او از  EVTرا تحت  VAR  (114.) 1.در رابطه با نوسان بالای بازده بازارها نیز، وانگچوتیوات

استفاده  VARبرای تخمین  POTبرای نمایش دوره خوشه بندی نوسان و از روش  1.معیار ریسک متریک
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وجود ندارد؛ هر چند که شواهدی از دم EVT نمود. نتایج بررسی وی نشان داد که قطعیتی در برتری نگرش 

 61یتایلند به دلار( یافت شد. مک نیل و فر رزو نرخ برابری ا (SET)5.)شاخص بازار تایلند ها یپهن بازده سر

در  Studentغیرشرطی، نرمال شرطی و توزیع  EVTشرطی،  EVT یها ( نیز به بررسی عملکرد روش111.)

 یرشرطیپرداختند و به این نتیجه گرفتند که رویکرد شرطی نسبت به نگرش غ ESو  VARجهت تخمین 

به جهت در نظر گرفتن مقادیر  ES؛ ضمن اینکه، آورد یبه ارمغان م ESو  VARعملکرد بهتری برای تخمین 

 . کند یآشکار م VAR، نتیجه بهتری را نسبت به VARفراسوی 

بازده  ریسک معرض در ارزش محاسبه به ،حدی مقدار نظریه از ( با استفاده.065زمانی و دیگران )

شده را با ها روش یاد  همچنین آن تهران پرداختند. بهادار اوراق بورس ینقد ثمره و قیمت شاخص لگاریتمی

 نمودند. نتایج مقایسه تاریخی سازی یهو شب بازده( توزیع بودن نرمال فرض کوواریانس )با -واریانس یها روش

 چپ سمت دم به نسبت که تهران بهادار اوراق بورس شاخص بازده راست توزیع سمت دم یبرا که داد نشان

 معرض ریسک است، در ارزش محاسبه روش کاراترین سطوح، تمام در حدی مقدار نظریه روش است، تر پهن

 حدی مقدار نظریه روش ها آن بالاترین در بلکه اطمینان، سطوح تمام در نه چپ، سمت دم یبرا که یدرحال

 محوریت با عملیاتی ریسک تخمین و یساز ( نیز به مدل.065) پویان فر و دیگران .دارد را کارایی بیشترین

 شدت یها داده دم حد آستانه تخمین یبرا یابتکار و جدید روشی ارائه وEVT  سازی یادهپ زیان، توزیع روش

 تحقیق نتایج .پرداختند ،یرفتار دو های یعبرازش توز یخطا مربعات میانگین یساز ینیممبر م زیان مبتنی

 تخمین که یمعنی است؛ درحال بی دم، ناحیه در خصوصاً کلاسیک یها مدل برازش که این بود از ها حاکی آن

نسبت  تجربی های یلکوانت میزان تطبیق در را یشتریب کارایی شده، معرفی آستانه حد با یرفتار دو های یعتوز

 های یلبه کوانت بالا، خیلی اطمینان سطوح در پوششی )متفاوت( سرمایه کرد. مقادیر ارائه ،ها یعتوز سایر به

 سطح -سرمایه پوششی"نمودار  نمایی رفتار همچنین .داشت مستقیم بستگی زیان شدت های یعتوز نهایت یب

 بالا، خیلی سطوح اطمینان در شده محاسبه پوششی سرمایه اطمینان فاصله و یارمع انحراف مقدار ،"اطمینان

 سرمایه یداریناپا تعمیم یافته، پارتو توزیع شکل پارامتر قطعیت عدم و مقدار افزایش اولاً، با که داد نشان

 در و بوده محافظه کارانه کمیته بازل، یسو از شده /. معرفی5525 اطمینان سطح ثانیاً، و شده بیشتر پوششی

 . رسد یم نظر به تر یمنطق ،تر یینپا اطمینان سطوح از استفاده عوض

 بهادار تهران )شاخص اوراق بورس بازده توزیع تابع دنباله بررسی ( نیز به0650) فلاح پور و یار احمدی

 قرار آزمون را مورد پهن دنباله وجود پرداخته و مختلف زمانی بازه دو صنایع( در و شاخص نقدی بازده و قیمت

 بازه دو هر شاخص در  دو برای سهام بازده توزیع تابع در پهن دنباله حدی، وجود مقدار GPDنتایج  دادند.

 که است حاکی از این رویکرد نیز این با شده محاسبه VAR مقدار برای آزمون پس داد. نتایج را نشان زمانی

آماره لوپز نیز  ها از داشت. آن روزه 91 زمانی افق به نسبت بهتری عملکرد روزه 011 زمانی افق برای مدل این

 نرمال در توزیع فرض با یکمتر یسکر مدل عملکرد با VAR یساز مدل در تئوری این عملکرد مقایسه برای

 به توجه با حدی مقدارتئوری  رویکرد های مدل گرفتند کهنتیجه  و استفاده کردند مختلف اطمینان سطوح

 .دهند یرا نشان م بهتری عملکرد دارند، بیشتری توجه رویکردها دیگر به نسبت توزیع تابع دنباله به اینکه



 6926 پائیز/ دوم و  سيشماره  فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار/  

 
972 

 پژوهش شناسی روش -3

 حدي نظریه مقدار 

های مرکزی، به توزیع  ارزش یساز بر خلاف تئوری حد مرکزی، به جای مدل حدی مقداردر تئوری 

، نظریه شود یم ی؛ به عبارت دیگر، زمانی که ماکسیمم یک متغیر تصادفی مدل سازشود یتحت دم تمرکز م

متغیرهای تصادفی ایفا  یساز را بر عهده دارد که نظریه حد مرکزی در مدل ای یهحدی همان نقش پا دارمق

و مجموع متغیرهای تصادفی را تعیین  ها یممزیع حدی ماکزبه ترتیب تو ها یه. در دو حالت، این نظرکند یم

 (. .065 ،زمانی و دیگرانکنند ) یم

 

 حدي تعیین مقدار 
ها  وجود دارد. روش اول که ماکسیمم بلاک حدی مقدار یها به طور کلی، دو روش برای تعیین داده

تعیین شده و این  60سالانه()هفتگی، ماهانه،  ها در دوره های متوالی ، ماکسیمم دادهشود ینامیده م

. این نوع روش با بعضی از مشکلات مواجه است؛ دهند یرا تشکیل م حدی مقدار یها ، دادهها یممماکز

به طور واضح تعریف نشده است و دوم اینکه، نگرشی است غیر شرطی و از این  nنخست، انتخاب خرده دوره 

اثرات دیگر متغیرهای توضیحی را بررسی کرد. برای غلبه بر مشکلات مذکور، نگرش دیگر برای  توان یرو نم

، بر اندازه حدی ردیمقا. نگرش جدید در عوض تمرکز بر ددر ادبیات آماری پیشنهاد ش حدی مقدارتئوری 

روش مقادیر فراتر ، تمرکز دارد که به دهد یرخ م ها یکه تخط ییها بیش از مقدار آستانه و زمان های یتخط

 . (Tsay, 2010) شناخته شده است (POTاز آستانه )
 

 (روش مقادیر فراتر از آستانهPOT:) 

رخ  itاُمین تخطی در -iکه  گیریم یفرض م ،.6به عنوان لگاریتم بازده دارایی trبا در نظر گرفتن 

tr. در این جهت تمرکز بر دهد یم   و زمان تخطیit که  یتفکر آماری شد؛ به طور ای یهباعث تغییر پا

، نگرش جدید توزیع شرطی با اندازه تخطی معین سروکار دارد که این ای یهدر عوض کاربرد توزیع حاش

آستانه تعیین شده، برابر است. تغییر تخطی از آستانه، تابع قانون  اندازه و یا سنجش تخطی با تجاوز از

txاحتمال است؛ به عبارت دیگر، نگرش جدید توزیع شرطی  r    که(r  را برای موقعیت )

trاساس تئوری جدید، توزیع شرطی .66کند یمعاملاتی بلندمدت بررسی م x    که(r  را برای )

 (: jenkinson, 1995) کند یبررسی م (GEV)یا همان  0شماره  ی توزیع حدی ماکسیمم در معادله
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exp 1 0

(1)
exp exp 0
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F x
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0در معادله بالا اگر    ،1باشد/x   1و در صورتی  شود یم/x   که  باشد یم

0  همچنین علامت * نشان دهنده ماکسیمم بودن عبارت است. پارامتر باشد . ی نیز نشان دهنده 

/1ارامتر که رفتار توزیع حدی را در بر خواهد داشت. بعلاوه، پ 64پارامتر شکل   به عنوان شاخص

تعمیم یافته در بر گیرنده سه نوع توزیع حدی )به شرح ذیل(  حدی مقدار. شود یتوزیع شناخته م 69دم

 :(Tsay, 1999)باشد  یم

0  نوع اول:   ،61تابع توزیع جمعیکه  63خانواده گامبل (CDF) :آن عبارت است از 

   exp exp (2)F x x     
 

 

0نوع دوم:   ،که  61خانواده فرشهCDF :آن عبارت است از 

 
 

1/
exp 1 1/ ,

(3)
0 .

x if x
F x

otherwise


 





         
  

 

 

0نوع سوم:   ،که  65خانواده ویبولCDF :آن عبارت است از 

 
 

1/
exp 1 1/ ,

(4)
1 .

x if x
F x

otherwise


 





         
  

 

 

را متکی به یکی از  trبه سبب  F(x)( شرایط کافی و لازم را برای تابع توزیع جمعی 0546) 41جندنکو

توزیع  F(x)حدی بالا دانست و تحلیل خود را در این زمینه ارائه داد. به طور خلاصه، رفتار دم  های یعتوز

حدی  F x خانواده فرشه که توزیعاز تابع  ریسک، حوزه مدیریتدر  .40کند یرا مشخص م student-t  را

دم باریک مانند نرمال یا لگاریتم  های یع، استفاده خواهد شد. در این ارتباط خانواده گامبل، توزگیرد یدر بر م

بر خلاف روش ماکسیمم  POTکه روش  یی. بر اساس آنچه ذکر شد و از آن جاشود ینرمال را شامل م

trنخواهد داشت، توزیع شرطی  nها نیازی به انتخاب خرده دوره  بلاک x    در ازاءr  به ،

 صورت زیر خواهد بود:

 

 
 

 

   

 

Pr Pr Pr
Pr | (5)

Pr 1 Pr

r x r x r
r x r

r r

   
 

 

      
    

  
 

 

1yeو تقریب  0کاربرد تابع توزیع جمعی به سبب معادله  y    و بعضی از عملیات جبری، به شرح

 :باشد یم 3معادله 
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1 exp 1

1 1 , (6)

F X F
r x r

F

x

x

 





 
 



     

 

  





   

 



 





 
   



        
          
         

  
    
   

 
      

 

 

و  x>0که  1 / 0      مقدار. تقریب بالا ارتباط روشن نگرش جدید را به تئوری باشد یم 

0 که یزمان .کند یسنتی را بیان م حدی  که حد باشد، بطوری  به سمت صفر میل پیدا کند (

0  ،)آید یتقریب زیر بدست م: 

   Pr | 1 exp / . (7)r x r x        

 

 :شود یتعریف م 1شماره   توسط رابطه CDF در ادامه، توزیع

 

     

 

1/

,

1 1 0,
(8)

1 exp / 0,

x
for

G x

x for



  




 

  

  
     

   

     

 

 

و در شرایطی که  0  ،0x  0 زمانی که  باشد و  0 /x     0 که یدر صورت  

 ی . بنابراین طبق نتیجه معادلهشود ییا همان نگرش جدید آشکار م( GPD) .4تعمیم یافته باشد، توزیع پارتو

rبا فرض  r، توزیع شرطی 3  به خوبی توسط GPD  در ازاء پارامترهای و            

0 این است که وقتی  GPD . از خصوصیات مهم(Embrechts et al, 1997) شود یتخمین زده م  ،GPD 

بازده اضافی بیش از  Q-Qاین نتیجه انگیزه استفاده از رسم . کند یکاهش پیدا مبه توزیع نمایی  (1)معادله 

0 که اگر ی. به طورشود یآستانه در مقابل توزیع نمایی برای استنباط دم رفتار دم بازده را باعث م  

  .گیرد یحالت خطی به خود م Q-Q باشد، رسم

 

  محاسبهVAR  وES 
. در این صورت، به شود یدرصد محاسبه م 55و  59بطور معمول برای سطوح اطمینان بین  VARروش 

0.95 ی واسطه 1q  ، 
qVaR ،q- امین کوانتیل توزیعF :خواهد بود 

 1

qVaR F q 
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به صورت  ES وVAR یافته،  تعمیم یپارتو احتمال توزیع به توجه . باباشد یم Fنمایانگر معکوس تابع  1F-که 

 ، عبارت زیر خواهد بود:1در معادله  GPDو  3، 9شرطی  های یعتوز ی به واسطه .آید یزیر بدست م

 
   

     ,
, (13)

1

F y F
G x

F
  










 

 

yکه  x   در ازاء x>0 جمعی. اگر تابع توزیع باشد یم F(x)  بازده را توسطCDF  ،تجربی تخمین بزند

تابع توزیع احتمال  F  شناخته شده است: 46شرطی اضافی بدست خواهد آمد که به تابع توزیع 

 

 ˆ , (14)
N N

F
N





  

 

Nکه 
 N و( بیشتر است و یا تعداد مشاهداتی است که از مقدار آستانه )  آستانه های یتعداد تخط 

 :آید یعبارت زیر بدست م 1 ی باشد. متعاقباً با استفاده از معادله اندازه نمونه می

 
     

 

 

1/

( ) 1

1 1 . (15)

F y F G x F

N y

N





 

 

 



    

 
   

 

 

 

. به خصوص برای دم احتمال شود یم VARبرای محاسبه  F(y)این امر منجر به تخمین جایگزین کوانتیل 

را توسط عبارت زیر بدست  F(y)امین کوانتیل -q توان یم y. بنابراین با حل q=1-pبا فرض  pبالایی کوچک 

 آورد:

 
 1 1 , (16)

N
VaR q

N





 




   
     

    

   

 

. باشد یبرآورد نقطه ای زیان بالقوه برای دم احتمال معین تحت تابع زیان م VARبنا بر آنچه گفته شد، 

این نوع تخمین لزوماً حاوی عنصر عدم اطمینان است. از سوی دیگر، اغلب بدست آوردن تخمین مناسب 

، بررسی دهد یرا وقتی که پیشامد دم رخ م 44تابع زیان دشوار خواهد بود. برای این منظور، زیان مورد انتظار

در سطح اطمینان معین  VARکه متکی به  شود یمنجر م ES. این امر متعاقباً به توسعه روش شود یم

 :شود یزیر تعریف م ی توسط معادله ES. باشد یم

 

   | | . (17)q q q q qES E r r VaR VaR E r VaR r VaR      
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 :شود یبه صورت زیر نمایش داده م GPD ،ESبا کاربرد خصوصیات 

 

 
   

| , (18)
1

q

q q

VaR
E r VaR r VaR

   



 
  



 

 

0مشروط بر  1  ،در نتیجه .ES یتوسط عبارت زیر تعریف م ( شودTsay, 2010:) 

 
 

. (19)
1 1

q

q

VaR
ES

  

 


 

 

 

 

 تعیین آستانه يها روش

نحوه خاصی در مورد تعیین مقدار آستانه توسط محققین ارائه نشده است. بطورکلی پیرو قانون 

. گیرد یحدود قرار مدرصد از کل نمونه باشد و از این رو آستانه در همین  01-9سرانگشتی، دم باید حاوی 

. گیرند یدرصد از کل نمونه را در بر م 01 -9، تعداد تخطی بین 911که برای اندازه نمونه کمتر از  بطوری

. یکی از ابزار مناسب شود یبرای فهم و درک تشخیص مقدار آستانه کمک گرفته م یکیگراف یها لذا، از روش

به صورت زیر  (MEF) 49هد بود. تابع اضافی میانگینبرای تحقق امر مذکور، نمودار اضافی میانگین خوا

 :(Gençay et al, 2001 شود ) یتعریف م
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(20)
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N
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است اگر  I=1که 
iX  (خواهد شد1باشد و در غیر این صورت برابر با صفر ). که میانگین  بطوری

اضافات بیش از آستانه،  |E X X  شود یرسم آن به صورت زیر نشان داده م و باشد یم: 

 

   , : 2,..., (21)kk e X k N 

 

که  بطوری
kX  که( مشاهده حقیقیk  و )نمایانگر تعداد مشاهدات در دم ke X  اضافه میانگین نمونه

تقسیم بر  . در واقع، تابع اضافی میانگین مجموع اضافات بیش از آستانه باشد یبرای مشاهده مذکور م

که تابع اضافی میانگین، شیب مثبتی بالای سطح  یو در صورت باشد یم تخطی آستانه  یها تعداد داده

خواهند بود. از سوی دیگر، توزیع  با پارامتر شکل مثبت  GPDها پیرو  شته باشد، دادهدا معین آستانه 

ها دارای دم کوتاه  و زمانی که داده باشد یشیب افقی تابع اضافی میانگین م ی ها، نشان دهنده نمایی داده

 شیب منفی خواهد بود.  ی باشند، تابع اضافی میانگین دارنده
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زیر را  ی آماره ( برای تخمین 0519) Hillاست.  Hillبرای تشخیص آستانه، رسم  یکیاز دیگر ابزار گراف

 ارائه داد:

 
1

, ,

1

1ˆ ln ln , 2 (22)
1

k

i N k N

i

X X k
k






  

   

 

، شاخص Hill. رسم باشد یاندازه نمونه م Nبالایی )یا همان تعداد مشاهدات در دم( و  ی مرتبه ی آماره kکه 

 که به صورت زیر است: کشد یدم تخمین زده شده را به تصویر م

 

   , : 2,..., (23)Hillk k k N  

 

 شود که شکل پارامتر  . زمانی مقدار آستانه در رسم تعیین میباشد یشاخص دم تخمین زده م Hillکه 

تخمین زده شده است، ثابت باشد و یا به عبارت دیگر، شاخص دم نسبت به آستانه در  Hillکه توسط آماره 

 رسم از ثبات برخوردار باشد.
 

 ها تجزیه و تحلیل مقدماتی داده -4
در بورس به کار برده شده است، شاخص قیمت بورس  یساز که در پژوهش حاضر برای مدل ییها داده

. در این باشد یمشاهده م 06.4بوده که شامل  60/13/0659تا  13/10/0651دوره زمانی تهران برای 

قسمت برای محاسبه بازده شاخص کل از لگاریتم درصد تغییرات 
t

t

t-1

p
r =log( )×100

p

 
 
 

استفاده شده که  
tp ،

 یها ، آماره0است. در تجزیه و تحلیل مقدماتی طبق جدول شماره  tمقدار شاخص قیمت بورس در زمان 

که توزیع بازده متقارن نیست و چوله بیشتر به راست متمایل است. مقایسه انحراف  دهد یچولگی نشان م

ی بررسی از تلاطم زیادی برخوردار بوده  که این متغیر در طول دوره دهد یمعیار در برابر میانگین نشان م

(J-B)برا -نین آماره جارکاست. همچ
برای بازده لگاریتمی، حاکی از رد شدن فرض نرمال بودن توزیع  43

 41پیرس -باکس یها از آماره trی سفید بودن  ها است. برای آزمون فرضیه صفر مبتنی بر نوفه بازده

های بازده  باقیمانده  20Q بازده  های یماندهو مربع باق  20sQ گردد که به ترتیب هر کدام  استفاده می

دارای توزیع مجانبی و خی دو  2  های یماندهبازده و مربع باق های یمانده. باقباشند یدرجه آزادی م 1.با 

مربع و  های یماندهو از این رو، باق شوند یو مستقل، رد م I.I.Dبازده این آزمون برای در برداشتن فرایند 

ی  همبستگی بسیار بالایی دارند. در این خصوص، آماره 1.بازده، تا وقفه  20sQ باشد که  به شدت بالا می

 یها به نشانهطور که آزمون مربوط  ی نفوذ فراگیر تلاطم خوشه ای در بازار سرمایه است. همان دهنده نشان

ARCH  آزمون ضرایب لاگرانژ((LM)
 های یلدهد. پیرو تجزیه و تحل ( این ویژگی را مورد تایید قرار می41

های تابع توزیع  وجود دم پهن از آماره تر یقحدی و برای استنباط دق دارها برای کاربرد مق مقدماتی داده
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نمایان است و با  0شماره   استفاده خواهد شد. آنچه از شکل Q-Qو رسم  91، تابع اضافی میانگین45تجربی

با تاکید بر خط مستقیم بر مقیاس لگاریتم دوگانه استنباط بر  توان یتوجه به بررسی نمودار توزیع تجربی م

نمایش داده شده است، نشان از  .رفتار دم پارتو نمود. همچنین بررسی تابع اضافی میانگین که در شکل 

که این نوع تابع هم دارای شیب نزولی )دلیلی بر شکل دم باریک( و هم شیب صعودی )دلیلی بر این دارد 

 6 یها گیری قطعی در مورد توزیع نمونه مذکور، به بررسی شکل شکل دم پهن( است و برای تصمیم و نتیجه

ها در مقابل  دهدر واقع برای آستانه دا Q-Qشود )رسم  ، پرداخته میباشد یم Q-Qرسم  گر یشکه نما 4و 

و با توجه به مقدار تخصیص  6توزیع نمایی یا توزیع پارتو تعمیم یافته شکل گرفته است(. آنچه از شکل 

برابر صفر  "پارامتر شکل"که برابر صفر در نظر گرفته شده است )فرض بر این است که  یا  xiیافته 

توان  (، میدهد یها را در مقابل توزیع نمایی مورد سنجش قرار م خواهد بود و بالطبع شکل مذکور آستانه داده

تی که مقعر رفتار دم پهن را با توجه به محدب بودن منحنی نسبت به خط راست استنباط کرد. در صور

 Q-Qرفتار دم باریک متغیر خواهد بود. دومین بخش رسم  ی بودن منحنی نسبت به خط راست نشان دهنده

فرض شده  20. "پارامتر شکل"که برابر با مقدار غیر صفر است )مقدار  xi( که با در نظر گرفتن 4)شکل 

برازش انجام گرفته به خط راست نزدیک  ،xi است(، انجام گرفت. پیرو نتایج قبلی و بر اساس مقدار پارامتر 

 شده است که نشان از رفتار دم پارتو خواهد بود. 

 

 TEPIXآماره توصیفی بازده  -1جدول شماره 
 06.4 تعداد مشاهدات

 12119610 میانگین

 121935 انحراف معیار

 1261550 چولگی

 20061. کشیدگی اضافی

 -420611 مینیمم

 623015 ماکزیمم

J-B 
**.15236 

 20Q
 

**6052395 

 20sQ
 

**4012901 

ARCH (5) **662661 

 
دهد.  برا باقیمانده های بازده را نشان می -ارزش آماره جارک J-Bتوضیحات:  20Q  و 20sQ آماره آزمون باکس-

 ARCHکنند.  سریال همبستگی بیان می 1.پیرس را به ترتیب برای باقیمانده بازده و باقیمانده مربعات بازده تا مرتبه 

 باشد. می ARCHتی شاخص آزمون  -نمایانگر آماره (5)
 باشند. می %9ها در سطح   ی رد معناداری فرض صفر آزمون نشان دهنده **
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 توزیع تجربیآماره  -1شکل 

 

 
 تابع اضافی میانگین -2شکل 

 

 
 در مقابل توزیع نمایی  Q-Qرسم  -3شکل 
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 در مقابل توزیع پارتو  Q-Qرسم  -4شکل 

 

 انتخاب آستانه
را برای انتخاب آستانه تهیه کند. در  ای یکینتایج بخش قبل، توانایی این را خواهد داشت که ابزار گراف

خطی است )گرایش به بی نهایت دارد(. از سوی دیگر، بر اساس  GPDاین جهت تابع اضافی میانگین برای 

 GPDبیش از آستانه سری به  ی برای آستانه بالا، اضافه (0514) .9(، بالکما و دهن0519) 90نتایج پیکلندز

مستدل است )با توجه  GPDکه تقریبی برای  ییاضافی میانگین در جا. به عبارت دیگر، تابع شود یهمگرا م

( به محقق در مورد امکان آید یبه انتخاب آستانه که به صورت بصری از نمودار اضافی میانگین بدست م

با شیب خطی بر نمودار اضافی میانگین انتخاب شود. بنابراین در  یا که منطقه دهد یانتخاب آستانه یاری م

را ه نمایانگر نمودار اضافی میانگین است، با توجه بر شیب خطی مشاهده شده، مقدار آستانه ک .شکل 

حدی در پایان  دار. هر چند برای داشتن نموداری مناسب، مشاهدات مقنماییمانتخاب  .و  1توانیم بین  یم

ین در آستانه های اضافه میانگین برای بررسی رفتار اضافه میانگ ینتر که بزرگ اند، بطوری دم حذف شده

 مقدارحدی شامل میانگین تمام مشاهدات  دارشود )ارزش تابع برای نقاط مق متفاوت در نظر گرفته نمی

 . (96باشد یم حدی

/1برای محاسبه پارامتر شکل  Hillرسم   و از سوی دیگر برای تهیه یک تصویر  رود یبکار م

% تخمین زده 59 ینانرا در ازاء سطح اطم Hill، نمودار پراکندگی رسم Hillکلی از عملکرد تخمین زن 

که اگر  . بطوریباشد یحاوی اطلاعات مفیدی به جهت حد ماکسیمم توزیع م خواهد شد. پارامتر شکل 

0  ،0    0یا  کاهش نمایی، کاهش توانی یا  های یعتوز ی باشد، به ترتیب نشان دهنده

مثبت و هم  حدی ردیمقانمایانگر  3و  9 یها . شکل(Gençay et al, 2004)توزیع دم متناهی خواهد بود

 kبرای مواقعی که  Hillکه تخمین زن  ، بطوریباشد یم TEPIXمنفی بازده لگاریتم روزانه  حدی ردیمقا

 حدی مقداربرای  "پارامتر شکل"این است که  ی نشان دهنده 3. همچنین شکل باشد یکوچک است، ثابت م

که دلالتی بر این موضوع خواهد بود که لگاریتم بازده دارای دم چپ  آید یتر به نظر م بازده منفی بزرگ

متعلق به خانواده  TEPIXی این مورد است که توزیع روزانه لگاریتم بازده  است. نتایج نشان دهنده یتر پهن
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و بطور معنادار متفاوت از صفر  129تر از  . از این رو، شکل پارامتر تخمین زده شده کوچکباشد یفرشه م

برای بازده مثبت و منفی به  Hill . در انتها نیز با در نظر گرفتن پایداری بیشتر شاخص دم، از نمودارباشد یم

 انتخاب شده است.  1259و  02.1ترتیب مقدار آستانه در حدود 

 

 
 براي بازده مثبت HILLنتایج آماره  -5شکل 

 

 
 براي بازده منفی HILLنتایج آماره  -6شکل 

 

 تخمین:

به بررسی  Hillطور که در بخش قبل بیان شد و بر اساس مقدار آستانه بدست آمده توسط آزمون  همان

ها برای تحلیل استفاده خواهد  و از این نوع داده شود یبازده لگاریتم منفی و بازده لگاریتم مثبت پرداخته م

. همچنین برای کند ی( را ارائه مnو مقیاس  n)شکل پارامتر  GPDپارامترهای  .شد. جدول شماره 

 94روز برای مینیمم 0.3و  روز 36روز،  0.بلاک  حدی مقدار، از حدی مقدارمقایسه با روش سنتی 

15 63 118 180 242 304 366 428 490 552 614

0
1

2
3

4
5

2.48000 1.24000 0.69600 0.38400 0.21200 0.08040 0.00734

Order Statistics

xi (
CI,

 p =
0.9

5)

Threshold

15 61 113 172 231 290 349 408 467 526 585

0
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5

1.97000 0.92100 0.57900 0.36300 0.20400 0.08830 0.00000
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که مقادیر  گردد یها استفاده م مدت( بازده داده موقعیت مالی کوتاه)99)موقعیت مالی بلندمدت( و ماکسیمم

، رسم Q-Qکه توسط رسم  GPDمدل  های یماندهبه نمایش گذاشته شده است. باق 6آن در جدول شماره 

به  01الی  06شماره  یها ، دم توزیع تحت بررسی و توزیع اضافی رسم و در شکلها یماندهباق های یپراکندگ

-Qبلاک ماهانه که توسط رسم  حدی مقدار های یماندهنمایش گذاشته شده است. از سوی دیگر با بررسی باق

Q استنباط بر این  توان یارائه گردیده، م .0الی  1شماره  یها که در شکل ها یماندهباق های یو رسم پراکندگ

محاسبه  GPDحساسیت زیادی به انتخاب طول دوره دارد؛ اما  حدی مقدارامر نمود که عملکرد روش سنتی 

و برای دوری از سردرگمی انتخاب  دهد یبیشتری از خود نشان محدی سنتی ثبات  دارشده نسبت به مق

 یها بسنده خواهد شد. در این میان، با بررسی و دقت نظر بیشتر در مورد رسم GPDصحیح دوره، به روش 

Q-Q ها یماندهباق های یو پراکندگ  GPD بعد که شامل  های یل( را برای تحل.125)یا  1259مدلی با آستانه

 GPD، انتخاب خواهد شد. برای این امر، ابتدا دم تخمین زده توسط مدل باشد یم ESو  VARتخمین 

را که طبعاً برای موقعیت معاملاتی بلندمدت است،  ESو  VAR( استخراج شده و سپس 05 )شکل شماره

% در 0را در کوانتیل  ESو  VARمقادیر تخمین زده شده  4تخمین زده خواهد شد. در نتیجه، جدول شماره 

را  ESو  VARمقادیر تخمین زده شده  05ارائه کرده است. بعلاوه، شکل شماره  1259ازای فاصله اطمینان 

که یک درصد احتمال وجود دارد که شاخص کل زیان  . بطوریدهد ینشان م 1259در ازای فاصله اطمینان 

را  6219.564و بالطبع، اگر زیان مورد انتظار پیش آید، زیانی بیشتر از  را متقبل شود 62.51.11تر از  بزرگ

 بینی نمود. پیش توان یدر روز بعد م
 

 GPDپارامترهاي تخمین  -2جدول شماره 

Location n Shape Par. n آستانه مقادیر فراتر از آستانه 
Maximal Returns 

121.11911 

(1211144.15) 

120151963- 

(12113.9.11) 
06. 02.1 

121411.50 

(1211416656) 

120106046- 

(121111519.) 
090 0201 

12119.46. 

(1211065413) 

120596611- 

(121106.116) 
011 0 

Minimal Returns 
1290.31616 

(121319553.) 

1210416154 

(121546010.) 
000 1259 

1245611149 

(1213450964) 

1216.36149 

(121543955.) 
0.1 125. 

1245011091 

(121951.64.) 

121609190. 

(12111.0991) 
065 1219 
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 روز 126و  63، 21بلاک  حدي مقدارنتایج  -3جدول شماره 

Shape Par. n Location n Scale n ها طول خرده دوره 
Maximal Returns 

121143.311- 

(120.95.3.1) 

020139130. 

(120091414.) 

1211105.31 

(1211345091) 
 روز 0.

12.943001- 

(12.190411) 

021341519 

(12011953.) 

1214.4454 

(120651109) 
 روز 36

123693.90-  

(1261590..) 

.2451.413 

(12.336659) 

1211.9054 

(12.644441) 
 روز 0.3

Minimal Returns 
12131.11.5 

(1215911991) 

021.3.155. 

(1211360934) 

12961.9119 

(1219311.14) 
 روز 0.

1211415101.- 

(120301634) 

0214.141191 

(120444419) 

12911193031 

(120146111) 
 روز 36

121606.90.- 

(12.106645) 

.20.4..111 

(12..05114) 

1236060904 

(120343564) 
 روز 0.3

 

 

 
و رسم  Q-Qروز توسط  21بلاک  يمقدار حد يها ماندهیها: رسم باق بازده داده ممیماکز -7شکل 

 ها ماندهیباق يها یپراکندگ
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و رسم  Q-Qروز توسط  63بلاک  حدي مقدارهاي  یماندهباقرسم ها:  ماکزیمم بازده داده -8شکل 

 ها یماندهباقهاي  یپراکندگ
 

   
و رسم  Q-Qروز توسط 126بلاک  حدي مقدارهاي  یماندهباقها: رسم  ماکزیمم بازده داده -9شکل 

 ها یماندهباقهاي  یپراکندگ

   
و رسم  Q-Qروز توسط  21بلاک  حدي مقدارهاي  یماندهباقها: رسم  : مینیمم بازده داده11شکل 

 ها یماندهباقهاي  یپراکندگ
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و رسم  Q-Qروز توسط  63بلاک  حدي مقدارهاي  یماندهباقها: رسم  مینیمم بازده داده -11شکل 

 ها یماندهباقهاي  یپراکندگ

 

   
و  Q-Qروز توسط  126بلاک  حدي مقدارهاي  یماندهباقها: رسم  مینیمم بازده داده -12شکل 

 ها یماندهباقهاي  یپراکندگرسم 

 

   
و  Q-Q( توسط 1221)استانه  GPDهاي مدل  یماندهباقها: رسم  ماکسیمم بازده داده -13شکل 

 ها یماندهباقهاي  یپراکندگرسم 
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و رسم  Q-Q( توسط 1211)استانه  GPDهاي مدل  یماندهباق: رسم ها داده ماکسیمم بازده -14شکل 

 ها یماندهباقهاي  یپراکندگ

   
و رسم  Q-Q( توسط 1)استانه  GPDهاي مدل  یماندهباقها: رسم  ماکسیمم بازده داده -15شکل 

 ها یماندهباقهاي  یپراکندگ
 

   
و رسم  Q-Q.( توسط 1295)استانه  GPDهاي مدل  یماندهباقها: رسم  مینیمم بازده داده -16شکل 

 ها یماندهباقهاي  یپراکندگ
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و رسم  Q-Q.(توسط 1292)استانه  GPDمینیمم بازده: رسم باقیمانده هاي مدل  -17شکل 

 هاي باقیمانده ها یپراکندگ

   
و رسم  Q-Q.(توسط 1285)استانه  GPDهاي مدل  یماندهباق: رسم ها داده: مینیمم بازده 18شکل 

 ها یماندهباقهاي  یپراکندگ
 

 
)از سمت   VARو نمایش شماتیک  1295با آستانه  GPDدم تخمین زده توسط مدل  -19شکل 
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 ESو  VAR نقاط تخمین -4جدول شماره 

 کران بالا نقطه تخمین کران پایین 

0/01VAR .21.5.49 62.51.11 4296141. 

0/ 01ES 62099449 6219.564 32053001 

 

 

 نتیجه گیري و بحث -5

سنگین  یها انیممکن است به علت خصوصیات دم پهن و فشارهای بالای ز ESو  VARمحاسبات    

دارای دو مشکل  ESو  VARمحاسبه معمول  یها تخمین نادرستی از ریسک را داشته باشد. از این رو، روش

که  کنند ینرمال برای تحلیل خود استفاده م یها عیها از توز ؛ نخست، بیشتر روشباشند یدر این زمینه م

)بعضی از  دهد یتخمین پایینی از ریسک را به سبب کوانتیل های بالا و به دلیل پدیده دم پهن، نشان م

( Student-t)شبیه توزیع  یتر مناسب یها عیمطالعات برای حل کردن چنین مشکلی سعی کردند از توز

سری برای تخمین بکار  یها ی داده از همه ESو  VARحاسبه معمول م یها استفاده کنند(. دوم، روش

. هر چند به علت اینکه بیشتر مشاهدات در مرکز هستند، توزیع تخمین زده شده به مشاهدات برند یم

. شود یحدی به دلیل کمیاب بودنشان، نادیده گرفته م ردیکه مشاهدات مقا یمرکزی گرایش دارد، در صورت

 یها کیمشاهدات برای سرمایه گذاران و مدیران ریسک از اهمیت بسیاری برخوردار است. تکنکه این  بطوری

گر خواهد داد که در این راستا، عموماً  حدی را به پژوهش دارحدی امکان تمرکز بر رفتار مشاهدات مق ردیمقا

 دی وجود دارد. ح ردیمقا یها ها و مقادیر فراتر از آستانه برای تعیین داده دو روش ماکسیمم بلاک

( پرداخته و با انتخاب مدل برتر، GPDپژوهش حاضر به بررسی این دو روش )ماکسیمم بلاک ها و مدل 

VAR  وES که با استفاده از  ها یافتهها، در تجزیه تحلیل مقدماتی  را تخمین زده است. پیش از تخمین مدل

ها  ام شد، وجود رفتار دم پارتو و دم پهن دادهانج Q-Qتوزیع تجربی، تابع اضافی میانگین و رسم  یها آماره

 یها که آماره استفاده شد Hillنمایان گردید. برای تخمین مقدار آستانه بهینه، از تابع اضافی میانگین و رسم 

تهیه  GPDبرای مدل  1259و  02.1در حدود را مذکور برای بازده مثبت و منفی، به ترتیب مقدار آستانه 

 GPD( و مدل EVTحدی کلاسیک ) دارهای تخمین زده شده مق مدل یها ماندهیباق از مقایسه .نمودند

حدی بلاک که حساسیت زیادی به انتخاب  دارمحاسبه شده نسبت به مق GPDاستنباط بر عملکرد مطلوب 

 GPDموقعیت معاملاتی بلندمدت از مدل برای   ESو  VARبرای تخمین  طول دوره دارد، حاصل شد. فلذا

به ترتیب نشان  ESو  VARتخمین زده شده که کارایی بهتری را به نمایش گذاشت، استفاده گردید. مقادیر 

. باشند یتخمین زده شده م 1259% و در فاصله اطمینان 0در کوانتیل  6219.564و  62.51.11از مقادیر 

فلاح پور و یار ( و .065دیگران )با توجه به هدف و نتایج بدست آمده و با مقایسه با مطالعاتی چون زمانی و 

( با دیگر GPDو  ها بلاک) EVTی ها مدلمبتنی بر  VARکه بیشتر بر مقایسه و کارایی ( 0650) احمدی

، پژوهش حاضر تمرکز و تاکید خود را بر روی شناسایی دم پهن و اند داشتهتاکید VAR ی محاسبه ها روش

( با استفاده ها بلاک) EVTدر برابر  GPDل کاربرد مدل و همچنین دلای GPD تخمین درست مقادیر آستانه 
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را  ESنمودارهای متعدد، مرتبط و باقیمانده های برازش شده، انجام داده است. بعلاوه در مطالعه حاضر مدل 

ی به آن نشده است، تخمین و محاسبه  شده است. از سویی در باب مقایسه ا اشارهکه در مطالعاتی داخلی 

( و 110.)93پژوهش انجام شده را در راستای مطالعه گنچی و همکاران توان یمنتایج با مطالعات خارجی 

ابزار مفیدی برای ارزیابی اندازه وقایع  EVTآنان نشان داد که  های دانست که یافته( 113.گیلی و کلزی )

در نهایت  .کند یها بهتر عمل م نسبت به روش ماکسیمم بلاکGPD خواهد بود و روش مقادیر  حدی ارمقد

نباید بر مدیریت ریسک مالی مسلط شود؛ به عبارتی  ESو  VARدهد که کاربرد  نشان میمدل  ها یافته

دیگر، وابستگی بر مقیاس ریسک منفرد، به جهت نادیده گرفتن اطلاعات ریسک پرتفوی مشکل ایجاد 

 یها است که جنبهی ، ضرورESو  VAR. بنابراین برای در برگرفتن اطلاعات نادیده شده توسط کند یم

محاسبه  ESو  VARامید است با توجه به مزایای  و  ن بررسی شودگوناگون توزیع زیان/سود مانند دم په

، تمام مدیران ریسک و نهادهای مالی نرمال توزیع بر مبتنی های مدل به نسبتحدی  دارشده توسط مق

مدیریت ریسک برای آینده،  یها ستمیحدی در توسعه مزیت س دارترغیب به این نکته شوند که تئوری مق

  اهد کرد.نقش مهمی را بازی خو
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محققین برای غلبه بر این مشکل نگرش شبیه سازی تاریخی را بکار بردند. این نگرش ناپارامتریک از لحاظ اجرا ساده و دارای چندین  4

 ی محاسبه برای داده های تاریخی خود از مستقیما   چگالي، پارامترهای تابع برآورد جاي مزیت می باشد. روش شبیه سازی تاریخی، به

ی توزیع احتمال زیآنها می  رو، روش مذکور وجود دم پهن را بدون داشتن فرضی درباره شود. از این استفاده مي ریسک معرض در ارزش
دارای توزیع یکنواخت و مستقل باشند.  پذیرد. از سوی دیگر، این روش ایراد خاص خود را دارد و در صورتی مناسب خواهد بود که بازده
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) هااز آن طرف ماکسیمم داده n
rکه برای محاسبه  ها خواهد بود. بطوری( برابر با بزرگترین مرتبه آماره در میان دادهVAR  بواسطه
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 شوند:ی چنین بیان میآید و از لحاظ ریاضها بدست میخصوصیات ماکسیمم داده ها از طریق ضرب منفی در مینیمم داده

     11
, min

j

c

n j n r
r r

  
    کهc

t tr r  .  بالا نویسc باشد.نشانه تغییر می 

رخ دادن پیشامد  99 r   پیرو فرایندPoisson .است  
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