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 مجله مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار

  1331بهار /  ام سيشماره 

 

 

با مختلف ارزش در معرض ریسک و ریزش مورد انتظار  هایمدل آماری بندیرتبه

کید أبرای صنعت بانکداری: با ت( MCSاستفاده از رویکرد مجموعه اطمینان مدل )

 بر رویکرد ارزش فرین شرطی

 
 1علیرضا سارنج 

 2مرضیه نوراحمدی
 

 

 

 چکیده
بر روی  ارزش در معرض ریسک و ریزش مورد انتظاربندی رویکردهای مختلف به رتبهدر این پژوهش 

رویکرد ارزش فرین با تأکید بر  7831تا  7831های روزانه شاخص صنعت بانکداری در طی دوره زمانی داده

آزمایی های پسروشهای مختلف از بینی مدلدر مرحله اول، برای بررسی اعتبار پیش. پردازیمشرطی می

گردد. در استفاده می ES برای وفرینیلمک و آزمون VaRبرای  پوشش برنولی و آزمون استقلال تخطی

 بندی آماریشده و رتبه MCSاول وارد تابع مانده از مرحله های معتبر باقیمرحله دوم، توابع زیان مدل

باشد. ، اولسن میESهای ، تابع زیان داو و در مدلVaRهای گیرد. تابع زیان مورد استفاده در مدلصورت می

، رویکردهای ارزش فرین شرطی با % 33اطمینان سطح و در  ESو  VaRهای نتایج نشان داد در هر دو مدل

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

 .های اول تا سوم را دارنداستیودنت به ترتیب رتبهو گارچ با پسماندهای تی
 

، ارزش در معرض ریسک، ریزش مورد انتظار، مجموعه اطمینان مدل، تئوری ارزش فرین های کلیدی: واژه

 .رویکرد فراتر از آستانه

 

 

 

                                                 
 .)نویسنده مسئول( ایران قم، تهران، دانشگاه فارابی، پردیس حسابداری و مدیریت دانشکده استادیار -7

 .ایران قم، تهران، دانشگاه فارابی، پردیس حسابداری و مدیریت دانشکده ارشد، کارشناسی دانشجوی -2

 71/13/31تاریخ پذیرش:   17/13/31تاریخ دریافت: 
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 مقدمه -1

های مالی، فرضی به دور از بازده دارایی برایاند که فرض توزیع نرمال گران دریافتهامروزه پژوهش

ها( ها مقدار قابل توجهی کشیدگی )حاکی از دنباله پهن توزیع احتمال آنواقعیت است و بسیاری از دارایی

های مرکزی مناسب و ...( برای برآورد آماره t ،GEDهای مشخص )مثل نرمال، فرض توزیعهمچنین . دارند

های کمی نیز های حدی که معمولاً دادهبر روی ارزش ESو  VaRکه در بحث برآورد  هستند، در صورتی

سازی رفتار دنباله توزیع زیان ( بر روی مدلEVTگردد. تئوری ارزش فرین )ها وجود دارد تأکید میبرای آن

ی فرین به جای کل نمونه متمرکز شده و برآوردی پارامتریک از توزیع دنباله ارائه هابا استفاده از فقط ارزش

مورد انتظار طبق تعریف، ریسک تأثیر اقتصادی رخُدادهای نادر را  نماید. ارزش در معرض ریسک و ریزشمی

رکز بر روی که بر اساس قضایای آماری فرین شکل گرفته است با تم EVTد. بنابراین ننمایگیری میاندازه

نظریه  .کندمیگیری ریسک فرین مرتبط با دنباله ارائه تر برای اندازههای فرین، رویکردی بهتر و قویبازده

منتظره در طی یک دوره بلندمدت مفید است. اما، گاهی اوقات  بینی زیانارزش فرین غیرشرطی برای پیش

های پویا هستیم و این مستلزم تمایز بین متغیر خواهان کاربرد نظریه ارزش فرین شرطی برای برخی ساختار

-و عوامل تصادفی محرک آن است. استفاده از نظریه ارزش فرین شرطی یا پویا زمانی مفید است که با دوره

 سازی داشته باشد.مدت سر و کار داشته باشیم و در عین حال، متغیر ساختاری پویا و قابل مدلهای کوتاه

( نیستند، بنابراین با استفاده از iidمستقل )ودارای توزیع یکسان ،های زمانی زیانسریمعمولاً خود در واقع، 

باشند را در تئوری ارزش فرین بکار برد. می iidتوان پسماندهای استاندارد شده که سازی نوسانات میمدل

تغیر تصادفی را تشریح های م، تلاطمGARCHهستیم که با استفاده از فرآیند  ایندر این حالت ما به دنبال 

 GARCHسازی خطاهای استانداردشده حاصل از فرآیند کرده و سپس از نظریه ارزش فرین برای مدل

 استفاده کنیم.  

VaR که ریزش مورد  حداکثر زیان با سطح اطمینان مشخص در میان دوره زمانی معین است در حالی

دهد که شرایط بد نشان می ESفراتر رفته باشد.  VaR( میانگین زیان به شرطی است که زیان از ESانتظار )

های فراتر از خودش حرفی برای گفتن ندارد. به برای زیان VaRکه  تواند بد باشد، در حالیتا چه اندازه می

معتبرتر و  VaRنسبت به  ESگیری در مورد ریسک و بازده مورد انتظار، با استفاده از طور کلی قاعده تصمیم

آزمایی های مختلف پسست. در این پژوهش، با استفاده از تئوری ارزش فرین به محاسبه روشتر امطلوب

VaR  وES کردها را با یکدیگر برای شاخص صنعت بانکداری بررسی خواهیم پرداخته و عملکرد و دقت آن . 

در  ،پژوهشبه پیشینه  2در راستای بررسی فوق، ساختار مقاله حاضر به ترتیب زیر است. در بخش 

-های پسبه همراه انواع مختلف روش ESو  VaRگیری های مختلف اندازهبه مبانی نظری و روش 8بخش 

 1ها و در نهایت در بخش به تحلیل داده 4در بخش (، MCS« )7مجموعه اطمینان مدل»رویکرد آزمایی و 

 نماییم.گیری مینتیجه
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 پژوهشپیشینه مبانی نظری و مروری بر  -2

نماید )ری، ها را توصیف میتئوری ارزش فرین مربوط به تعیین حدهای مجانبی است که توزیع فرین

 (POT) 8( و رویکرد فراتر از آستانهGEV) 2یافته (. دو رویکرد توزیع ارزش فرین تعمیم81، ص 2171

دهندۀ توزیع  هستند. رویکرد اول، پوشش نام نظریۀ ارزش فرین های مختلفی از یک نظریۀ زیربنایی به نسخه

های فراتر از یک آستانۀ بزرگ سروکار دارد که در ادامه  رویکرد دوم، با توزیع تخطی و های فرین است ارزش

 گیرد. مورد بحث قرار خواهد گرفته و در این تحقیق مورد استفاده قرار می

 

 رویکرد فراتر از آستانه -2-1

هاست،  سازی حداکثرها و حداقل حلی بدیهی برای مدل ن راهیافتۀ ارزش فری نظریۀ تعمیمگونه که  همان

عبارتی دیگر  ا از یک آستانۀ بزرگ است. بهه سازی تخطی نیز روشی بدیهی برای مدل رویکرد فراتر از آستانه

دنبال مشاهدات حداکثر یا حداقل نیستیم، بلکه تخطی مشاهدات فرین از یک آستانۀ بزرگ نیز  تنها بهما 

ا از یک ه های فرین از یک نمونۀ مشاهدات این است که تخطی برایمان جالب است. یک راه استخراج ارزش

، تابع توزیع           نمونۀ مشاهدات را با  های فرین در نظر بگیریم. اگر  عنوان ارزش آستانۀ بزرگ را به

کنیم )ژنسی و سلوک،  صورت زیر تعریف می را به ( ) نشان دهیم،  uمقدار آستانه را با و ( )  آن را با 

 (:237، ص 2114

(7)   ( )            

 داشته باشیم:          افتد که برای هر  تخطی زمانی اتفاق می

 

(2)       
 

 کنیم: صورت زیر تعریف می را به  بر این اساس، مقدار اضافی فراتر از آستانه

 

(8)          
 

 (:237، ص 2114خواهیم داشت )ژنسی و سلوک،          برای احتمالات 

 

(4)               (    ) 
 

 خواهیم داشت: uبه این ترتیب، برای توزیع احتمال مقادیر اضافی فراتر از آستانۀ 

 

(1)    ( )                    
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   از  که  است، البته مشروط بر این  از آستانۀ   حداکثر به اندازۀ   گر احتمال تخطی  نمایان ( )  که 

 (:237، ص 2114صورت زیر نوشت )ژنسی و سلوک،  توان به فراتر رفته باشد. این احتمال مشروط را می

(6)  
 

  ( )                    
                 

   (    )
 

 

 که در نتیجه خواهیم داشت:

(1)    ( )  
 (    )   ( )

   ( )
 

 

تر از صفر تعریف  تنها برای مقادیر بزرگ   احتمال مشروط بر تخطی از آستانه است،  ( )  از آنجا که 

    دانیم که برای هر  گیرد، تخطی روی داده است. می مقدار می   شود و بدین ترتیب هر زمان که  می

 صورت زیر نوشت:  توان به را می   بنابراین توزیع احتمال متغیر      داریم: 

(3)   ( )  [   ( )]  ( )   ( ) 

 

 .(237، ص 2114، صادق است )ژنسی و سلوک،    توجه داشته باشید که رابطۀ فوق تنها برای 

هایی که به اندازۀ کافی بزرگ است، uای نشان دادند که برای  طی قضیه ن و نیز پیکاندسها و دی بالکما

شدن   تقریب زد، زیرا با بزرگ (GPD) 4ورتایافتۀ پ توان با توزیع تعمیم را می توزیع مقادیر فراتر از آستانه تابع

 شود. توزیع و نزدیک میرتایافتۀ پ توزیع تعمیم به ( )   های فراتر از آستانه یعنی آستانه، توزیع ارزش

 (:117، ص 2116کنیم )ژنسی و سلوک،  صورت زیر تعریف می و را بهرتایافتۀ پ تعمیم

 

(3)  

      ( )  {
  [   (

   

 
)]

   ⁄

        

     [ (
   

 
)]             

 

 با:

  {
[   ]                        
[      ⁄ ]            

 

 

توان  ، برابر با رابطۀ دوم است. بر این اساس، می   بدیهی است که حد بخش اول رابطۀ فوق به ازای 

 و را تنها با رابطۀ زیر نمایش داد:رتایافتۀ پ توزیع تعمیم

 

(71)        ( )    [   (
   

 
)]

   ⁄
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را با  های فراتر از آستانه توان توزیع ارزش در این است که می ن و پیکاندسها ، دیقضیۀ بالکمااهمیت 

 تخمین زد. GPDو یک آستانۀ بزرگ از طریق  انتخاب شاخص دنباله

 uتر از  های بزرگ«X»یا  های فراتر از آستانه همان ارزش  (، 71( و )3در روابط ) توجه داشته باشید که

 است و 
 
 این صورت بازنویسی کرد:  ( را به3توان رابطۀ ) است. بنابراین می uنیز معادل آستانه یا همان  

 

(77) 

 ( )  {
  [   (

   

 
)]

   ⁄

              

     [  (
   

 
)]                       

 

 با:

  {
[   ]                               
[      ⁄ ]                    

 

 

 ESو  VaRبرآورد  -2-2
های توزیع بازدۀ دارایی است. این کار معادل  ریسک مستلزم تخمین چندک  معرض  محاسبۀ ارزش در

ارایه  های فراتر از آستانه جا، فرآیند تخمین توزیع ارزش مادر است. تا اینهای توزیع بازدۀ  محاسبۀ چندک

تر از یک  های بزرگ تر از یک آستانۀ کوچک و یا زیان های کوچک توان توزیع بازده به عبارت دیگر، می .شد

های  دهندۀ نحوۀ ارتباط توزیع بازده ای باشیم که نشان دنبال رابطه باید به حالآستانۀ بزرگ را تعیین نمود. 

 ( یافت.3در رابطۀ ) توانرا می و توزیع بازدۀ مادر است. این ویژگی فراتر از آستانه

هایی که به اندازۀ کافی بزرگ است، به توزیع « »برای  ( )   ،ن و پیکاندسها ، دیطبق قضیۀ بالکما

توان نوشت )داو،  ، می     داریم:     جا که برای هر  شود و نیز از آن و نزدیک میرتایافتۀ پ تعمیم

 (:212، ص 2111

(72)  ( )  [   ( )]      (   )   ( ) 

 

کنیم. اگر تعداد مشاهدات فراتر  را از نمونۀ مشاهدات جدا می آستانه، مشاهدات فراتر از آستانه بعد از تعیین

توانیم آخرین جملۀ سمت  راحتی می نمایش دهیم. به  و تعداد کل مشاهدات نمونه را با    از آستانه را با 

 (: 112، ص 2116( را با برآوردکنندۀ تجربی زیر تخمین بزنیم  )ژنسی و سلوک، 72راست رابطۀ )

 

(78)  ̂( )  
    

 
 

 

، 2114را برآورد کرد )ژنسی و سلوک،  xتوان توزیع احتمال مقادیر  ( می72( در )78گذاری رابطۀ )با جای

 (:232ص 
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(74) 

 ̂( )  (  
    

 
)      (   )  

    

 
 

 

 
  

 
       (   )  

    

 
 

 

   
  

 
[      (   )   ] 

 

 ( خواهیم داشت:74( در )71گذاری رابطۀ )در نهایت، با جای

 

(71)  ̂( )    
  

 
[   ̂ (

   

 ̂
)]

  

 ̂  

 

را جایگزین کنیم )ژنسی و سلوک،  ، معادل آن یعنی مقادیر اضافی فراتر از آستانه    توانیم به جای  می

 (:232، ص 2114

(76)  ̂( )    
  

 
[   ̂

 

 ̂
]

  

 ̂  

 

را برآورد نمود.  ( )̂ توان چندک مربوط به توزیع  راحتی می ، به   برای یک سطح اطمینان معین مثل 

 پذیر است: امکان ( )̂ کردن توزیع  بدیهی است که این کار با معکوس

 

(71)  ̂  (   )    
 ̂

 ̂
{(

 

  

 )
  ̂

  } 

 

 این رابطه در صورتی صحیح است که شرط زیر برآورده گردد:

(73)      ( ) 

 

ریسک درصدی است. یعنی   معرض ( همان ارزش در 71های مورد بررسی بازدۀ دارایی باشد، رابطۀ ) اگر داده

 (:233، ص 2114توان نوشت )ژنسی و سلوک،  می

 

(73)        
 ̂

 ̂
{(

 

  

 )
  ̂

  } 

 

دست  ریسک درصدی در قیمت جاری دارایی به ضرب ارزش در معرض  ریسک از حاصل معرض  ارزش در

 آید. می

 (867، ص 2178ر درصدی نیز برابر است با: )آلن و سینگ، انتظا ریزش مورد
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(21)     
    

   ̂
 

 ̂   ̂ 

   ̂
 

̂ البته، این رابطه مشروط بر   .باشد می   

 

  ESو  VaRبکارگیری تئوری ارزش فرین شرطی در  -2-3

 سازی شود، فقدان بازدهمدل EVTکه دنباله پهن ممکن است به طور مستقیم توسط در حالی

 نیل و فِریساز است. یک رویکرد برای این حل این مشکل به وسیله مکمشکلهمچنان   iidهای)زیان(

های ای، نوسانات شرطی را با استفاده از مدلبا استفاده از رویکرد دومرحله ها( فراهم شده است. آن2111)

گیرد های بازدهی مورد استفاده قرار می. مدل گارچ برای فیلتر کردن سریکردندگارچ در مرحله اول برآورد 

ا وجود باشند. بتر مینزدیک iidهای بازدهی اولیه به که پسماندهای مدل گارچ نسبت به سریبه طوری

های متراکم داشته باشند )کارماکار و شوکلا، مرحله اول همچنان ممکن است پسماندهای گارچ، دنباله

را برای پسماندهای گارچ بکار بردند. به همین  EVTنیل و فِری (. بنابراین در مرحله دوم، مک8، ص 2171

کند. باله پهن را اصلاح میهر دوی نوسانات متغیر در زمان و توزیع دن EVT-GARCHترتیب، ترکیب 

 گیرد:شرطی به صورت زیر انجام می EVTرویکرد بنابراین 

برازش نمایید.  1نماییدرستحداکثرنمودن شبهرویکرد های بازده به وسیله مدل گارچ مناسبی برای داده

هستند را مورد توجه قرار دهید  6که فرآیند نوفه سفید 7پسماندهای استاندارد شده محاسبه شده در مرحله 

 qهای مختلفها را برای ارزشهای شوکبرآورد نمایید. سپس، چندک EVTها را با استفاده از شوک و دنباله

 (.4، ص 2171محاسبه نمایید )کارماکار و شوکلا،  

 ارائه نمود: ( )  توان به وسیله مدلکنیم که بازده میانگین شرطی را میفرض می

 

(27)             √      
  

∑      که       
 
پسماندی است که از    است و  ایهای وقفهبازده     پارامترها،    ثابت،    ،     

   نماید،و یا .... پیروی می t(، GEVیافته )توزیع خطای تعمیم
  

√  
   یا   

     

√  
پسماند استاندارد شده  

کنیم که واریانس (. همچنین فرض می4، ص 2171است. )کارماکار و شوکلا،    واریانس شرطی    و 

 .کنداز فرآیند گارچ مناسبی پیروی می   شرطی 

iid شدههای استاندارد اگر پسماند
خوبی تصریح شده باشد، مرحله اول با باشند و مدل برازش شده به 1

های استاندارد یک بینیبا استفاده از پیش    برای روز      و واریانس      برآورد میانگین شرطی 

 بینی میانگین شرطی یک مرحله رو به جلو عبارت است از:رسد. پیشبه پایان می 3مرحله رو به جلو

(22)  ̂     ̂  ∑ ̂ 
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به صورت زیر  GARCH(p,q)بینی واریانس شرطی یک مرحله رو به جلو  با استفاده از مدل مناسب و پیش

 آید:بدست می

 

(28) 

 
    

    ∑        
 

 

   

 ∑        
 

 

   

 

 

بکار برده و چندک دنباله تعریف شده را برآورد     را برای پسماندهای استانداردشده EVTدر مرحله دوم، 

 آید:کنیم. برآورد ارزش در معرض ریسک شرطی برای افق یک روزه به صورت زیر بدست میمی

 

(24) 
      

   ̂    √ ̂      ̂ (    ) 

 

بوسیله معادله زیر بدست می آید و برای پسماندهای  (    ) ̂   سطح اطمینان و     که 

 (4، ص 2171رود. )کارماکار و شوکلا، استانداردشده بکار می

 

(21) 
   ̂ (    )    

 ̂

 ̂
{(

 

  
 )

  ̂

  } 

های رقیب از قبیل مدل و در نهایت ما نتایج به دست آمده از تئوری ارزش فرین شرطی را با دیگر مدل

)یا مدل گارچ( مقایسه می کوواریانس(، نرمال شرطی–)یا روش واریانس نرمال ایستا ارزش فرین غیرشرطی،

 نماییم.

 

 آزماییپس -2-4

 آزموناز  ESآزمایی پس برایاز آزمون پوششی برنولی و استقلال تخطی و  VaRآزمایی جهت انجام پس

را  MCSرویکرد  ESو  VaRهای مختلف بندی مدلنماییم. همچنین برای رتبهاستفاده مینیل و فری مک

  .گیریمبکار می

 

 MCS رویکردبندی بر اساس رتبه -2-5

سازد که بهترین مدل این سؤال را مطرح می ESو  VaRوجود چندین تصریح مدل مختلف معتبر برای 

)بهینه( کدام است. رویه آماری بکار رفته برای تعیین این که آیا ارزش میانگین تابع زیان یک مدل ریسک 

( MCS)3مجموعه اطمینان مدل رویه، دار آماری بالاتر است یا خیربه صورت معنینسبت به مدل دیگر 

های آماری ای از آزمونانسن شامل دنبالهرویه ه باشد.( می2177پیشنهادی توسط هاسن و همکارانش )
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 بینی برابرتوانایی پیشهای آماره داری آماری و با استفاده از آزمونها به لحاظ معنیها، مدلاست که در آن

(EPA)71ها فرضیه صفر های برتر که در آنای از مدلبه صورت دو به دو مقایسه شده و در نهایت مجموعه

برای هر تابع زیان  EPAهای آماره گردد. آزموناند، ایجاد میرد نشده  ینان در سطح اطم EPAآزمون 

، توابع زیان MCSهای ورودی اختیاری که شرایط کلی مانایی ضعیف را برآورده سازد قابل محاسبه است.

ابع و ت 77به ترتیب تابع زیان داو ESو  VaRهای های مختلف هستند. تابع زیان بکار رفته برای مدلمدل

 :داو عبارت است ازتابع زیان زیان اولسن است. 

(26)    {
                      

                      
 

 

 (. 883، ص 2111. )داو، را ندارد بلانکو و ایهیل،2، لوپز 7های مربوط به توابع زیان لوپز نقصاین رویکرد 

،  )نیکولاژ نور اولسنگردد محاسبه می ESهای مختلف برای مدل تابع زیان زیر بر این اساسهمچنین 

 (:81، ص 2171

(21) 
 (  )    

{
 
 

 
   (            

(   )
)
 
                                    

(   )

(            
(   )

)
 
                  

(   )
              

(   )

                                                                         
(   )

 

            نماید، تخطی می ESهایی که از نماید که بازدهاین تابع زیان تضمین می
، همیشه (   )

شوند. بنابراین مدل ریسک دقیق باید هایی که کمتر از مورد انتظار هستند جریمه میتر از تخطیسخت

 ̅    ̃  ∑  (  )   
 ̃  
های رقیب مرجح باشند باید را مینیمم نماید و برای این که در مقایسه با مدل    

 داری بین توابع زیانشان وجود داشته باشد. تفاوت معنی

شده در موسسه جیهای انجام رویکرد ارزش در معرض ریسک  به واسطه پژوهشمیلادی  31در دهه 

اخیر های . همچنین در سالمورگان معرفی گردید و محققان بسیاری در این حوزه متمرکز شدندپی

-علیVaR  (.2112)راکفلر  مطرح شده است همچون ریزش مورد انتظار VaRاز تر هایی تکامل یافتهشاخص

پرتفوی ضرورتاً کمتر از  VaRندارد، به این معنی که  72پذیریویژگی زیرجمع رغم سادگی و سهولت اجرا،

VaR هان و آرتنر، دی) سازی(های فردی داخل پرتفوی نیست )در مقابل اصل تنوعمجموع دارایی

های بالقوه ماورای نقطه چندک از زیان VaRتر این است که . مورد دیگر و شاید خطرناک(7333همکارانش 

)اکربی و  است 78منسجممعیار ریسک ریزش مورد انتظار معیار که در حالینماید پوشی میمورد نظر چشم

های مرتبط با این مقاله در در ادامه سعی شده است چارچوب و نتایج  مهمترین پژوهش (.2112 تاسچه،

 ( ارائه گردد.7) قالب جدول
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 های انجام شده در خارج( پیشینه پژوهش1) جدول

 و نتایج روش عنوان مقاله پژوهشگر)ان(

، مک نیل و فری

2111 

بینی دنباله پیش

گیری مرتبط با اندازه

-ریسک برای سری

های زمانی واریانس 

ناهمسان: رویکرد 

 شرطی ارزش فرین

  روشی برای ارزیابیVaR طه برای توصیف دنباله وو معیارهای ریسک مرب

 نماید. واریانس ناهمسان معرفی میبا شرطی توزیع سری زمانی 

  بینی ارزش در شرطی نسبت به رویکرد غیرشرطی برای پیشرویکرد

 باشد. تر میمعرض ریسک مناسب

 توزیع باشند و استفاده از روش ها دارای توزیع کشیده میاغلب پسماند

 باشد. تر میبرای دنباله نامتقارن مناسب یافتهپارتو تعمیم

 رض ریسک رویکرد ریزش مورد انتظار جایگزینی مناسب برای ارزش در مع

 دانند. می

موتو و 

 همکارانش

2177 

های کارایی مدل

ارزش در معرض 

ریسک در بازارهای 

مرکزی و شرقی بازار 

 سهام اروپا

 های متفاوت ارزش در معرض ریسک را با استفاده از شاخصعملکرد مدل-

 های روزانه بازار سهام اروپای مرکزی و شرقی تحلیل نمودند. 

 های پیشرفته تنها مدل ها مشاهده کردند کهآنVaR  از قبیل تئوری ارزش

 گیری نمایند.توانند به خوبی ریسک بازار را اندازههای گارچ میفرین یا مدل

نادارجا و زهنگ 

 و چان

2174 

هایی بینی روشپیش

برای ریزش مورد 

 انتظار

  منبع مختلف، تلاش  741در این پژوهش در شش بخش مختلف و با ذکر

های مختلف ریزش مورد بینی مدلاخیر در پیش هایپیشرفتبه اند تا کرده

 د.نانتظار و ارزش در معرض ریسک بپرداز

 ریجی، کرتا

2171 

های مقایسه مدل

بینی ریزش پیش

 مورد انتظار

 عملکرد مدل و های رگرسیونی شرطی و غیرشرطی استفاده نمودنداز مدل-

 .سنجیدند ESآزمایی ها را با استفاده از پس

 بینی پیشVaR زیرا مدل باشدبینی ریزش مورد انتظار مهم میبرای پیش-

های پایینی را برای پسpvalueهایی که نرخ تخطی نادرستی دارند نیز 

 .کنندارائه می ESهای آزمایی

  بینی نامناسب پنجره تخمین کوچک منجر به پیشES گردد.می 

 کارماکار، شوکلا

2171 

مدیریت ریسک 

برخی از فرین در 

بازارهای سهام 

بزرگ: رویکرد 

 تئوری ارزش فرین

 های در این مقاله به ارزیابی مدلVaR های روزانه شاخص با استفاده از داده

سهام برای شش کشور مختلف آسیا، اروپا و ایالات متحده برای مدت ده 

 است.شده پرداخته  2113تا  2111سال از سال 

 ( برای ارزیابی ارزش در 2111) فریای مک نیل و از رویکرد دومرحله

 نماید.معرض ریسک استفاده می

  بهترین مدل برای کل نمونه مدلEVT باشد. شرطی می 

 نیتو و رویز

2176 

بینی حدود پیش

VaR آزماییو پس 

 آزمایی های مختلف برای پسروشVaR نماید.را معرفی می 

 اگرچه این مقاله به روشکند که در انتهای نتایج خود این نکته را ذکر می-

 ESپرداخته است اما کمیته بازل روش  VaRآزمایی های مختلف برای پس

 گیرد.در نظر می VaRبه عنوان روشی برای تخمین ریسک بجای  را جدیداً
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 نتایج پژوهش -3

باشد. دوره می 22/14/7831تا  24/13/7831مشاهده روزانه از  7323 کل دوره زمانی در این پژوهش،

روز و دوره زمانی برون نمونه از  7211شامل  77/13/7832تا  24/13/7831زمانی درون نمونه از 

 روز است. 623شامل  22/14/7831تا  72/13/7832

 نماییم:ها از فرمول بازده لگاریتمی به صورت زیر استفاده میبرای محاسبه بازده داده

(27)      (      ⁄ ) 

 

 هاآمار توصیفی داده (2) جدول

 کشیدگی چولگی ماکسیمم مینیمم انحراف معیار میانگین

111171 111711 111831- 111674 111113 114644 

 

 

 گارچ مناسب -انتخاب مدل آرما  -3-1

با استفاده از روش گارچ نیز ابتدا با استفاده از تشکیل ماتریس شوارتز مدل  ESو  VaRبرای تخمین 

توزیع  برای GARCH-(2،7)ARMA(7،7را به صورت مدل ) استبهینه که دارای کمترین معیار اطلاعاتی 

 نمودیم.استیودنت انتخاب تی نرمال و

 

 محاسبه ارزش در معرض ریسک و ریزش مورد انتظار درون نمونه -3-2

باشد. در مشاهده روزانه می 7211شامل  77/13/7832تا  24/13/7831از  دوره زمانی درون نمونه

%  قابل مشاهده 33های مختلف در سطح اطمینان ( ارزش در معرض ریسک درون نمونه با مدل7شکل )

 است.
مقاله، سه روش در این  74های به کار گرفته شدهنمایان است، از میان روش (7)همانطور که در شکل

استیودنت غیرشرطی و رویکرد ارزش فرین مدل با فرض توزیع نرمال غیرشرطی، مدل با فرض توزیع تی

های مربوط به ریسک را به خوبی غیرشرطی حساسیت نسبت به تغییر در شرایط بازده ندارند و لذا واقعیت

گیری ارزش در معرض ریسک ی اندازههای مناسبی براتوانند به عنوان سنجهدهند و لذا نمیانعکاس نمی

 باشند. 
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 توضیحات شکل:

 (NVaR_99مدل با فرض توزیع نرمال غیرشرطی ) (7

 (TVaR_99استیودنت غیرشرطی )-مدل با فرض توزیع تی (2

 (UVaR_99رویکرد ارزش فرین غیرشرطی ) (8

 (GARCHVaR_99با فرض پسماندهای نرمال ) ARMA-GARCHمدل  (4

 (GARCHVaR_t_99استیودنت )-با فرض پسماندهای تی ARMA-GARCHمدل  (1

 (CVaR_99رویکرد ارزش فرین شرطی با فرض پسماندهای استاندارد شده نرمال ) (6

 (CVaR_t_99استیودنت )-رویکرد ارزش فرین شرطی با فرض پسماندهای استاندارد شده تی (1

 (yeمشاهدات واقعی منفی بازده شاخص کل ) (3

 معرض ریسک درون نمونه( نمودار ارزش در 1شکل )
 

-را نشان می%  33های مختلف در سطح اطمینان درون نمونه با مدل ریزش مورد انتظار( 2شکل )همچنین 

 دهد.
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 توضیحات نمودار:

 (GARCH_ESfبا فرض پسماندهای نرمال ) ARMA-GARCHمدل  (7

 (GARCH_ES_tfاستیودنت )-با فرض پسماندهای تی ARMA-GARCHمدل  (2

 (CESfفرین شرطی با فرض پسماندهای استاندارد شده نرمال ) رویکرد ارزش (8

 (CES_tfاستیودنت )-رویکرد ارزش فرین شرطی با فرض پسماندهای استاندارد شده تی (4

 (yeمشاهدات واقعی منفی بازده شاخص کل ) (1
 ( نمودار ریزش مورد انتظار درون نمونه2شکل )

 
 

 و ریزش مورد انتظار های ارزش در معرض ریسکآزمایی مدلپس -3-3

 پردازیم.می ESو سپس  VaRآزمایی های پسدر اینجا در ابتدا آزمون

 

 های ارزش در معرض ریسکآزمایی مدل( پس3جدول )

 درصد 99سطح در آزمایی نوع روش پس

آزمون 

پوشش 

 برنولی

(pvalue) 

آزمون 

استقلال 

 تخطی

(pvalue) 

 111112 111111 با فرض توزیع نرمال 7

 113711 111443 با فرض توزیع تی استیودنت 2

 GPD 111111 111118با فرض  8

 111877 111313 توزیع نرمالپسماندهای با برای  گارچ با فرض رویکرد 4

 111163 111373 استیودنتتوزیع تیپسماندهای با برای  گارچبا فرض رویکرد  1

 111877 111313 نرمالپسماندهای استانداردشده  -ارزش فرین شرطی با فرض 6

  116133 118111 استیودنتتیپسماندهای استانداردشده -ارزش فرین شرطی با فرض 1
 

های پوشش برنولی و استقلال تخطی اعلان عدم اعتبار در این جا در صورتی که حداقل یکی از آزمون

براساس جدول گردد. درصد(، آن مدل نامعتبر تلقی شده و در مرحله بعد حذف می 1کمتر از  pvalueنماید )

رویکرد ارزش فرین  و استیودنت غیرشرطیتوزیع نرمال غیرشرطی، مدل با فرض توزیع تیهای مدلبالا 

-توزیع تیهای گارچ با فرض پسماندهای نرمال، مدل گارچ با فرض پسماندهای با نامعتبر و مدل غیرشرطی

رویکرد ارزش فرین و  رویکرد ارزش فرین شرطی با فرض پسماندهای استاندارد شده نرمالاستیودنت، 

 باشند.استیودنت معتبر میتیشرطی با فرض پسماندهای استاندارد شده 

به صورت زیر  6نیل و فری با توجه به جدول های مکپردازیم. آزمونمی ESهای آزمایی مدلحال به پس

 است:
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 های ریزش مورد انتظارآزمایی مدل( پس4جدول )

 99آزمایی نوع روش پس
 نیل و فریپس آزمایی مک

(pvalue) 

 111112 توزیع نرمالپسماندهای با برای  گارچ با فرض رویکرد

 113331 استیودنتتوزیع تیپسماندهای با برای  گارچبا فرض رویکرد 

 117117 نرمالپسماندهای استانداردشده  -ارزش فرین شرطی با فرض

  117271 استیودنتتیپسماندهای استانداردشده -ارزش فرین شرطی با فرض
 

های مدل  گارچ با فرض پسماندهای نرمال نامعتبر و سایر مدل مشخص است 4همان طور که از جدول 

ES رویکرد استیودنت، پسماندهای با توزیع تیباشند. بنابراین تنها سه مدل مدل گارچ با فرض معتبر می

رویکرد ارزش فرین شرطی با فرض و  ارزش فرین شرطی با فرض پسماندهای استاندارد شده نرمال

 گردد.می MCSبندی از طریق تابع استیودنت وارد مرحله بعدی رتبهتیپسماندهای استاندارد شده 

% باشد آزمون 1نماییم. اگر احتمال بزرگتر از گیری میدر این روش بر اساس احتمال آزمون تصمیم

باشند، ها معتبر می( به جز روش گارچ با فرض توزیع نرمال سایر روش4اعتبار دارد. از آنجایی که در جدول )

-ها را رتبهکلیه روش MSCنماییم. با استفاده از روش بنابراین روش گارچ با فرض توزیع نرمال را حذف می

دهنده این است که روش ارزش فرین شرطی با فرض توزیع نرمال، روش ارزش نتایج نشاننماییم. بندی می

استیودنت به ترتیب بهترین روش استیودنت، روش گارچ با فرض توزیع تیفرین شرطی با فرض توزیع تی

 باشند.می

 

 MCS رویکردبر اساس  ESو  VaR هایبندی مدلرتبه -3-4

جهت  ESهای و تابع زیان اولسن برای مدل VaRهای داو برای مدل همان طور که ذکر شد تابع زیان

-دهد در هر دو مدلروند. نتایج نشان می% بکار می1در سطح خطای  MCSبندی آماری از طریق تابع رتبه

ارزش فرین شرطی با فرض پسماندهای استاندارد شده نرمال، ارزش فرین ، رویکردهای ESو  VaRهای 
-به ترتیب رتبه استیودنتاستیودنت و گارچ با پسماندهای تیندهای استاندارد شده تیشرطی با فرض پسما

 های اول تا سوم را دارند.

 

 و بحث گیرینتیجه -4

گیری ریسک بازار، استفاده از معیار ارزش در معرض ریسک و ریزش مورد های اندازهروشجمله از 

پرتفوی ضرورتاً کمتر از  VaRپذیری ) به این معنی که معیار زیرجمع VaRکه جاییاز آنباشد. انتظار می

VaR های ریسک منسجم های فردی داخل پرتفوی نیست( از اصول موضوعه معیارمجموع دارایی

های از زیان VaRکند و همچنین پذیری( را رعایت نمی)یکنواختی، همگنی مثبت، پایای انتقال و زیرجمع

منسجم است، بنابراین در این  ESکه نماید در حالیپوشی میچندک مورد نظر چشم بالقوه ماورای نقطه
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باشد به عنوان سنجه اصلی ریسک می VaRتری نسبت به معیار کارانهکه معیار محافظه ESپژوهش از معیار 

با محوریت مدل ارزش فرین را بر روی  ESو چهار مدل  VaRاستفاده شده است. در این پژوهش هفت مدل 

مورد بررسی قرار داده و  7831تا  7831درصد در طول دوره زمانی  33شاخص بانکداری در سطح اطمینان 

های به کار گرفته از میان روشنمودار روزانه ارزش در معرض ریسک و ریزش مورد انتظار را ترسیم نمودیم. 

روش مدل با فرض توزیع نرمال غیرشرطی، مدل با  سهدار ترسیم شده، شده در این پژوهش و با توجه به نمو

حساسیت نسبت به تغییر در شرایط  ،استیودنت غیرشرطی و رویکرد ارزش فرین غیرشرطیفرض توزیع تی

توانند به عنوان دهند و لذا نمیهای مربوط به ریسک را به خوبی انعکاس نمیبازده ندارند و لذا واقعیت

های و ریزش مورد انتظار باشند. در مقابل روش گیری ارزش در معرض ریسکناسبی برای اندازههای مسنجه

با  ARMA-GARCHاستیودنت، مدل رویکرد ارزش فرین شرطی با فرض پسماندهای استاندارد شده تی

دل استیودنت، رویکرد ارزش فرین شرطی با فرض پسماندهای استاندارد شده نرمال، مفرض پسماندهای تی

ARMA-GARCH ها طی با فرض پسماندهای نرمال، با توجه به وضعیت اقتصاد و نوسانات موجود در بازده

-. بهکندها منعکس میکند و لذا وضعیت ریسکی موجود در شاخص را بهتر از سایر سنجهزمان تغییر می

ن آزمون استقلال آزمایی همچوهای پسها و مقایسه الگوها از روشمنظور سنجش دقت و اعتبار مدل

های یکی از مزیت استفاده شده است.  MCSها، آزمون پوشش برنولی، آزمون مک نیل وفری و آزمون تخطی

داری آماری و به صورت دو به دو مقایسه لحاظ معنیهای مختلف را بههای مدلاین است که زیان MCSتابع 

ها، تحقیقات گذشته صرفاً از یک معیار میانگین زیان که در اکثرکند در حالیبندی مینموده و در نهایت رتبه

-ها استفاده شده است. بنابراین در مرحله اول با استفاده از رویکردهای پسبندی مدلبرای مقایسه و رتبه

، ESهای نیل وفری برای مدلو آزمون مک VaRهای آزمایی پوشش برنولی و استقلال تخطی برای مدل

مانده از مرحله اول وارد های معتبر باقیرا مورد بررسی قرار دادیم. در مرحله دوم مدل هابینی آناعتبار پیش

، ESو  VaRگردند. نتایج پژوهش نشان داد که برای هر دو رویکرد بندی آماری میجهت رتبه MCSتابع 

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

های اول تا استیودنت به ترتیب حائز رتبهاستیودنت و گارچ با پسماندهای تیپسماندهای استاندارد شده تی

های مشخص گام با پیشینه تحقیق مبنی بر عدم کفایت فرض توزیعباشند. همچنین نتایج ما همسوم می

و  VaRشرطی در برآورد  های حدی، مؤید این است که رویکرد ارزش فرین)حتی شرطی( در برآورد ارزش

ES ها از روش ها برتری دارد. بنابراین بهتر است که نهادهای مالی و بانکبر سایر مدلEVT  برای محاسبه

 ها استفاده نمایند. ارزش در معرض ریسک در کنار سایر روش
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