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 چكيده
گيری با استفاده از سنجه ارزش در معرض  تلاش در جهت شناسايی مدل مناسب و بالا بردن دقت اندازه

( با نداشتن برخی نواقص ارزش CVaRريسک از اهميت ويژه ای برخوردار است. ارزش در معرض ريسک شرطی )

 یها های داده باشد. در اين پژوهش با مطالعه در خصوص ويژگی تری می سنجه قابل اعتماددر معرض ريسک، 

در محاسبه ارزش در معرض ريسک  FIGARCH-EVTشاخص کل بورس اوراق بهادار تهران وکاربرد مدل 

سازی شد و با توسعه آن،  پياده GARCH-EVTحاصل شده است. ابتدا مدل ترکيبی  یتر قيدق حيشرطی، تصر

 یساز بلندمدت را در مدل حافظهای بودن، پويا بودن و  که خاصيت خوشه ميديرس FIGARCH-EVTه مدل ب

کردن  های بازده لگاريتمی شاخص کل، موجب لحاظ برای داده FIGARCHلحاظ نموده است. استفاده از مدل 

شاخص با استفاده از  های بازده سازی خواهد شد. بعلاوه، خاصيت دنباله پهن بودن داده خواص فوق در مدل

های  شود. برای مقايسه نتايج، مدل بکار برده می FIGARCH ل( برای پسماندهای مدEVTتئوری مقدار فرين )
NORMAL-GARCH  وt-Student-GARCHسازی تاريخی و  ، شبيهGARCH-EVT ها بازده  نيز برای داده

مورد بررسی و مقايسه  آزمون های پس از آزمونها با استفاده   شاخص بکار برده شده است. نتايج حاصل از مدل

ها بازدهی شاخص نامتقارن دارای چولگی  دهد که توزيع داده حاصل از اين پژوهش نشان می جاند. نتاي گرفته قرار

 نقض شده، فرآيند اخلال مازاد استانداردء کند. بر اساس چهار آزمون جز بوده و از توزيع نرمال تبعيت نمی

ها از دقت  نسبت به ساير مدل FIGARCH-EVTتابع زيان لوپز مدل  انتظار و مورد ريزش آزمايی تجمعی، پس

 .باشد بالاتری برخوردار می

 .FIGARCHتئوری مقدار فرين، تابع زيان لوپز، حافظه بلندمدت،  هاي كليدي: واژه

 32/90/09تاريخ پذيرش:        90/90/09تاريخ دريافت: 
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 مقدمه -1
های ناگهانی شديد حساس  بازار يا ريزشبار  های سياست گذار در بازار سرمايه نسبت به ريسک فاجعه نهاد

های دنيا تجربه شده  بازار دهد، در تمامی  هايی، که نوسان شديد در شاخص کل بازار رخ می هستند. چنين دوره

های  تواند موجب کاهش يا پيشگيری زيان های بازار در اين شرايط میکننده العمل مناسب تنظيم عکس است ولی 

های حمايتی در شرايط  بر مبنای سنجش مقدار ريسک، صندوق 1شود. کفايت سرمايهناشی از اين رويدادها 

چنين رويدادهای فاجعه باری طراحی شده است. نوسان سازی در برابر  ايمنخاص و ساير ابزارهای حمايتی برای 

 3انونیهای وديعه ق گردد. حساب شديد در شاخص موجب عدم کشف قيمت مناسب و نقص در ساز و کار بازار می

شود. اين  تعيين می CVARکارانه با استفاده از يا در حالت محافظه VaRهای بازار بر مبنای  کننده از طرف تنظيم

تواند باعث شود تا ساز و کار بازار کمتر آسيب ديده و حتی در شرايطی از آن پيشگيری به عمل آيد.  ها می حساب

موقع و مناسب را اتخاذ کند. در  توانند اقدامات به ازار نمیهای ب کننده بدون داشتن يک سنجه مناسب، تنظيم

گذاران  نتيجه موجب خارج شدن سرمايه از بورس و افزايش ريسک نقدشوندگی سهام و آسيب جدی به سرمايه

 حقيقی و اخلال در کارکردهای اصلی بازار خواهد شد. 

های گوناگونی صورت  اسبه آن با روشگيری ريسک بازار طراحی شده است و مح که برای اندازه VARسنجه 

رسد به يک مدل پذيرد. در شرايطی که نوسان بازار شديد است به منظور حفظ ساز و کار بازار، به نظر می می

باشد ای برای ايجاد يک سيستم حساب وديعه پويا مناسب می نياز است. بعلاوه چنين سنجه VARتخمين پويای 

دهد. اين مقاله  قی نسبت به تغييرات اساسی و شديد نوسان بازار از خود نشان میموقع و دقي العمل به عکس زيرا 

های  گيری ريسک بازار، با استفاده از مدل سازی يک روش پويا برای اندازه تلاشی است در جهت معرفی و پياده

 خانواده گارچ و تئوری مقدار فرين است. 

 

 مباني نظري و مروري بر پيشينه پژوهش -2

اند. به عبارت  شده نمی مشاهده معمولاً است که داده رخ رويدادهايی دنبال به مالی های بحران بازارها و سقوط

 را نقشی مالی سبدهای ارزش يا ها، ها، بازده قيمت تغييرات تجربی توزيع و در ها کم بوده است آن تکرار ديگر تواتر

ضرر  کاهش به کمکی متغيرها اين توزيع مطالعه رويدادهادر واقع به دليل کم بودن فراوانی اين  کردند. نمی ايفا

 آنچنان در عصر حاضر، که همانند گذشته که رويدادها اين است. وقوع نکرده غيرمعمول رويدادهای اين از ناشی

گشتاورهای  با متقارن های توزيع بر تمرکز مالی، دنيای آماری مطالعۀ برای که است داده نشان نادر نيست، هم

 چشم آنچه قابل که است داده نشان مالی های بحران نيست. کافی استيودنت تی و نرمال های توزيع مانند متناهی

بزرگ  بسيار مقادير توزيع دارد، ها تمرکز توزيعدنباله  بر که فرين ارزش است. نظريه ها توزيع دنباله نيست، پوشی

 های سال در گرفت، قرار می استفاده جديد مورد ومعل ها در مدت که نظريه کند. اين توصيف می کوچک را بسيار يا

 در محاسبه ارزش ريسک مديريت در مهم بسيار معيارهای از .است گرفته قرار نيز مالی محققين توجه مورد اخير

 ارزش سبد تغييرات توزيعدنباله  بر بايستی معيار اين محاسبه است، برای مالی شرطی سبدهای ريسک معرض

ای برخوردار است يکی از دلايلی که اين سنجه در  به دلايل مختلف از اهميت ويژه CVaRکرد. سنجه  تمرکز
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ميان مديران اجرايی جذابيت زيادی دارد سادگی و قابل توضيح بودن مفهوم آن است و به بيان ديگر، نشانگر 

های يک موسسه يا سازمان است. اين سنجه ميزان نگرانی را بر حسب درصد و  نگرانی از دست رفتن دارايی

کند، در حقيقت  بيان می CVaRه کند. در اين سنجه درصد اطمينانی که فرد برای محاسب کميت پولی بيان می

های سازمان يا شرکت در يک دوره  بيان نگرانی فرد نسبت به حداکثر زيان مشروطی است که متوجه دارايی
ساده برای محاسبه ريسک پرتفوی متشکل از انوع زمانی مشخص است. بعلاوه، استفاده از اين سنجه يک روش 

شود که  های مالی در يک پرتفوی باعث می استفاده از انواع دارايی کند. در واقع های مالی را فراهم می دارايی

های ريسک از  های پايه شکل گرفته و اين روابط باعث پيچيدگی محاسبات سنجه روابط غير خطی بين دارايی

گذاران بازار پول، سرمايه و  قانون ، الزامات قانونی از طرف CVaRهای ديگر خواهد شد. علت ديگر اهميت  روش

باشد. به عنوان مثال محاسبه مقدار وديعه از طرف سازمان بورس کشورها و الزام برای  های بيمه می شرکت

ای که جهت محافظت از  کنند، مقدار ذخير سرمايه در خصوص پرتفويی که استفاده می CVaR و VaRمحاسبه 

ی کنند، نشان دهنده اهميت بالای ها در برابر زيان ناشی از ريسک عملياتی و ريسک بازار بايستی نگهدار بانک

 گذار است.  قانون اين سنجه از منظر 

های شديد بازار های غيرقابل جبران ناشی از نوسان با توجه به کاربردهای متداول اين سنجه و زيان

های مختلف شکل گرفته است. در حقيقت  با روش CVaRهای مختلف برای يافتن مقدار دقيق سنجه  انگيزه

های مختلف سری بازده  و شناخت ويژگی CVaRهای مختلف، ريشه در اهميت سنجه  روشگيری  شکل

اند هر يک تلاش در  هايی که تا کنون معرفی شده های محاسبه سنجههای مالی در طول زمان دارد. روش دارايی

ای بودن  ی مالی، خوشهها های بازده دارايی داده 2های مالی از قبيل دنباله پهنی های داده سازی ويژگی مدل   جهت 
ای که ميزان ريسک را به صورت  نوسان، اثرات اهرمی، حافظه بلندمدت و غيره بوده است. در اين ميان، سنجه

ها را نيز به طور مطلوب در بر داشته و در عين حال از دقت نسبتا  های داده گيری کند و بعلاوه ويژگی پويا اندازه

های خطرناک گردد. در اين مقاله  موقع، نسبت به موقعيت العمل به عکس جر به تواند من بالاتری برخودار باشد می

بنابراين سازی يک سنجه ترکيبی و پويا گام برداشته شود.  تلاش شده است تا در جهت معرفی، محاسبه و پياده

 CVaRه های ديگر محاسب به شکل پويا است که از مدل CVaRاين پژوهش به دنبال توسعه مدلی برای محاسبه 

 های شاخص بورس اوراق بهادار تهران به اثبات برسد. عملکرد بهتری داشته باشد و نتايج آن بر روی داده

اند. بر اساس روش انتخاب در  های مورد مطالعه طراحی شده های آماری بر اساس کل داده بسياری از مدل

های آماری  عمدتا پر تعداد هستند، در انتخاب مدلها قرار دارند و  ها، مشاهداتی که در مرکز توزيع داده اين مدل

های انتخاب شده،  رسد که مدل دارند. پس طبيعی به نظر می 4های کم تعداد فرين تاثير بيشتری نسبت به داده

های ناشی از رويدادهای نادر از دقت کافی  های پرتکرار تقريب خوبی ارائه دهند ولی در خصوص داده برای داده

معرفی شد ولی تئوری مقدار فرين يک متغيره توسط  1009( در دهه EVT) 9ند. تئوری مقدار فرينبرخودار نباش

 19( شگل گرفت و بعدها در تحقيقات گندنکو1020) 0( و ون ميسز1030) 0، تيپت1(، فيشر1031) 0فرچت
ر ناحيه دنباله معرفی شد. اين تئوری بطور صريح ب 11( تکامل يافت. تئوری آماری آن نيز توسط پيکاندز1019)

ها تمرکز دارد و ويژگی بارز آن اين است که در واقع نيازی به در نظر گرفتن پيش فرض برای توزيع  توزيع
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ای اساسی در اين تئوری بيان  گردد. در قضيه ها ندارد. دليل اين موضوع، به مبانی اساسی اين تئوری باز می بازده

باشد بنابراين نيازی به در نظر گرفتن توزيع  ن امکان پذير میهای فري شود که فقط سه توزيع برای داده می

( و جانسن و 1009) 13ها نيست. تئوری مقدار فرين اولين بار توسط کوديک و همکاران خاصی برای بازده

های محاسبه ارزش در معرض ريسک با  در خصوص روش( در کاربرهای مالی مطرح شد. 1001) 12دوريس
توان موارد زير را بيان  می فرين تحقيقات گوناگونی انجام گرفته است به عنوان نمونه استفاده از تئوری مقدار 

 کرد: 

(، ارزش در معرض ريسک با استفاده از نظريه ارزش فرين را مدلسازی کرده و با 1203زمانی و همکاران )

ايج حاکی از آن است سازی تاريخی مقايسه نمودند نت کورايانس و شبيه-ارزش در معرض ريسک به روش واريانس

 VaRتری از  ها، در تمامی سطوح تئوری ارزش فرين موجب تخمين دقيق که در دنباله سمت راست توزيع داده

 شود. می

و مقايسه آن با روش واريانس  VaR(، کاربرد تئوری مقدار فرين در محاسبه 3994) 14جنسايا و سلکوک

های  اند. در اين مقاله عملکرد نسبی مدل وظهور انجام دادهسازی تاريخی را برای بازارهای ن کواريانس و شبيه

-ارزش در معرض ريسک با استفاده از بازده روزانه بازار سهام در نه بازار نوظهور متفاوت مورد ارزيابی قرار گرفته

رزش در سازی تاريخی و تئوری مقدار فرين برای تخمين ا کواريانس، شبيه-ها با رويکرد واريانسسازی مدل  اند. 

معرض ريسک انجام گرفته است و نتايج اين تحقيقات نشان داده است که استفاده از تئوری مقدار فرين در سطح 

 دهد.  می اطمينان بالاتر نتايج دقيق تری به دست 

(، به بررسی کاربرد تئوری مقدار فرين برای اندازه گيری ريسک مالی و محاسبه سنجه 3990) 19گليلی و کلز
 Dow Jones Euroهای زمانی مالی  پردازند در اين پژوهش از سری می های اطمينان مربوطه له و بازهريسک دنبا

Stoxx 50 ،FTSE 100 ،Hang Seng ،Nikkei 225 ،Swiss Market Index ،S&P 500  استفاده شده است. نحوه

 های مربوطه در سايت نويسنگان مقاله ارائه شده است. پياده سازی، و داده

های خريد و فروش در بازار نفت را با استفاده  (، ارزش در معرض ريسک موقعيت3990ماريموتو و همکاران )

های  اند. نتايج حاصل از اين مدلها، با مدل های شرطی و غير شرطی تئوری مقدار فرين محاسبه کرده از مدل

است نتايج حاکی از آن است که تئوری سازی تاريخی فيلتر شده مقايسه شده  سازی تاريخی و شبيه گارچ و شبيه

های ديگر عملکرد بهتری دارد بعلاوه مدل  سازی تاريخی فيلتر شده نسبت به روش مقدار فرين شرطی و شبيه

GARCH(1,1)-t .نيز عملکرد قابل قبولی از خود ارائه کرده است 

ها از  ر گرفته شده است. آن( بکا3913و همکاران) 10تئوری مقدار فرين در بازار سهام روسيه توسط اندروف

استفاده  3990تا  1009بين سالهای  RTSهای روزانه شاخص  ( برای زيانPOTتکنيک فراتر از حد آستانه )

سازی تئوری مقدار فرين به عنوان يک روش جديد در  کردند. در اين مقاله سعی شده است که روش پياده

 مديريت نوين ريسک معرفی گردد.
اند  را با استفاده از مدل گارچ به صورت پويا محاسبه کرده VaR(، مقدار سنجه 3999) 11مک نيل و فری

پارامترهای مدل گارچ و تئوری مقدار فرين را برآورد  10ها با استفاده از روش حداکثر درستنمايی گوسی بعلاوه آن
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مدل گارچ را برای تخمين  ها ابتدا اند. آن را معرفی کرده GARCH-EVTاند. در حقيقت برای اولين بار مدل  کرده

اند. بنابراين مدل  اند سپس برای پسماندهای مدل گارچ، تئوری مقدار فرين را به کار برده نوسان بکار برده

GARCH-EVT  با ادغام دو رويکرد گارچ و تئوری مقدار فرين شکل گرفته است. نتايج تحقيقات آنها نشان داده

ها يا تصادفی بودن نوسان را ناديده  يی که دنباله پهنی دادهها در مقابل مدل GARCH-EVTاست که مدل 
 تری دارند. گيرند عملکر مناسب می

و  10توسط سينگ GARCH(1,1)مدل تخمينی ارزش در معرض ريسک با استفاده از تئوری مقدار فرين و 

برای  EVTمدل ها از  ( در بورس اوراق بهادار استراليا انجام شده است. در اين پژوهش آن3911همکارن )

استفاده کرده  S&P 500استراليا و شاخص  ASX-All Ordinatriesهای شاخص  پسماندهای مدل گارچ برای داده

 عملکرد بهتری دارد. GARCH-EVTبر اساس مدل پويای  VaRکردند و نتيجه گرفتند که مقدار 

های بورس اوراق بهادار  در با استفاده از داده GARCH-EVT( به روش ترکيبی 3913) 39سلطان و همکارن

اند و با استفاده  سازی کرده سازی تاريخی پياده ايستا و شبيه EVTايستا،  GARCH(1,1)تونس در مقايسه با مدل 

 تر است. مناسب GARCH-EVTاز آزمون بازخورد نتيجه گرفتند که عملکرد مدل 

های بازده تمرکز دارند برای محاسبه  بر دنباله توزيع داده به دليل اين که EVTهای  در يک بيان کلی مدل

های مالی که معمولا مستقل و هم  باشند ولی بکاربردن آنها برای داده می سنجه ارزش در معرض ريسک مناسب 

ر ها گذشته جاری نوسان را نيز د دهد. اين دسته از مدلباشند، لزوما نتايج قابل اتکايی را ارائه نمیتوزيع نمی

های ديگر را ندارند ولی خاصيت حافظه بلندمدت  گيرند و عليرغم اينکه مشکلات مدلمحاسبات در نظر نمی

 گيرند.های سری زمانی بازدهی را در نظر نمی داده
 

 شناسي پژوهش روش -3

 در ادامه روش انجام اين پژوهش ارائه شده است.

 FIGARCHمدل  -3-1

های زمانی باشد. در سریسازی يک سری زمانی، ابتدا بايد اطمينان حاصل کرد که سری زمانی مانا در مدل
های ها وجود ندارد. در ادبيات سریمالی معمولا نامانايی ناشی از اين واقعيت است که سطح ثابتی برای بازده

(. برای 3993شود )تسای، ناميده می 31زمانی، چنين سری زمانی نامانايی، سری زمانی نامانای دارای ريشه واحد

باشند، بنابراين لازم است وجود حافظه های مورد استفاده روزانه می آزمون ريشه واحد، با توجه به اين که داده

باشد. آزمون حافظه بلندمدت به بلندمدت آزمون گردد که آزمون مويد وجود و يا عدم وجود ريشه واحد نيز می

-يافته صورت میتعديل R/S( ارائه شده است و آماره 1002که توسط گوک، پورتر و هوداک ) GPHروش آزمون 

ها فرضيه صفر عدم وجود حافظه بلندمدت و فرضيه مقابل وجود حافظه بلندمدت در سری در اين آزمون پذيرد.

 باشد.زمانی می

)(0ای باشد که چندجملهدهنده اين موضوع تواند نشانمی GARCHهای ماندگاری زياد در مدل z 
گردد. برای تبديل می (IGARCH)انباشته  GARCHبه مدل  GARCHريشه واحد دارد، که در اين حالت مدل 
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های سازی ماندگاری بالا و حافظه بلندمدت در واريانس شرطی و برای اين که از پيچيدگی مدل مدل  ايجاد امکان 

IGARCH توان مشابه تبديل فرآيند د، مینيز جلوگيری شوARMA(m,q)  به شکل فرآيندARFIMA(m, d, q) ،

 ( بسط داد:1به صورت رابطه)

(1)  tt

d uLbaLL )()1)(( 2    

 

)(0های که کليه ريشههنگامی  z 0 و)( zb 0افتند. هنگامی که خارج از دايره واحد میd 

تبديل  IGARCH، به مدل 1dشود؛ هنگامی که معمولی تبديل می GARCHباشد عبارت فوق به يک مدل 

10گردد و همچنين هنگامی کهمی  d1(2های تفاضلی جزيی، ماند، مربع پس( t

dL  از يک فرآيند ،

ARMA(m,q) کند. فرآيند مانا تبعيت میARFIMA 2فوق را برای

t 2توان بر اساس واريانس شرطی می

t  به

 صورت رابطه زير بازنويسی کرد:

(3)  22 ])1)(()([)( t

d

t LLLbaLb    

 

 FIGARCH(m,d,q)انباشته جزيی، يا مدل  GARCH( مدل فوق را 1000بايلی، بولرسلف و ميکلسون )

10ناميدند. هنگامی که   d  0است، ضرائب در)( L 0 و)( Lb را   ها مدت نوسانديناميک کوتاه

نمايد. زمانی که سازی می مدل را   ها خاصيت بلندمدت نوسانdدهند و پارامتر تفاضلی جزيینشان می

10  d دارای حافظه   ها يابند و بنابراين نوسانشرطی با نرخ هذلولوی کاهش می  های تاثير شوک بر نوسان

 بلندمدت هستند.
 

 سازي مدل هاي  تئوري مقدار فرین و رویكرد -3-2

 و رويکرد فراتر از حد 33در عمل برای بکار بستن تئوری مقدار فرين دو رويکرد اصلی بيشينه بلوک

 شود.  ( وجود دارد که در ادامه به اختار تشريح میPOT)32آستانه

 رویكرد بيشينه بلوک -3-2-1
شود.  های کوچکتری با تعداد داده مساوی )بلوک( افراز می در رويکرد بيشينه بلوک دوره مشاهدات به دوره

ها مجموعه مشاهدات را برای تخمين توزيع مقادير فرين تعميم  سپس بيشينه مشاهدات درون هر يک از بلوک

تقسيم شده است. بزرگترين  nاندازه بلوک با  mها به  کند. فرض کنيد که تعداد داده را فراهم می GEVيافته 

ام را با  jمشاهده در بلوک 
njM های  دهيم. بنابراين داده نشان می

1 2 3, , ,...,n n n nmM M M M  برای

گيرد. برای توضيح بيشتر بايستی توجه کرد که  برازش توزيع مقادير فرين تعميم يافته مورد استفاده قرار می

شود که تقريب دقيقی از توزيع مقادير  موجب می nاستفاده از توزيع مقادير فرين تعميم يافته و مقادير بزرگ 

موجب  mدار گردد. از طرف ديگر مقادير بزرگ ماگزيمم حاصل شود و تورش پارامترهای تخمينی کمترين مق

های زيادی برای تخمين بدست آمده و با استفاده از روش حداکثر درستنمايی واريانس تخمين  شود داده می
مزايايی برای تخمين پارامترهای  mو  nگردد. بنابراين بيشتر بودن هر يک از پارامترهای  پارامترها حداقل می
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کند. ولی بايستی توجه کرد که بزرگ بودن هر  ن واريانس و کمتر شدن تورش ايجاد میمدل از جمله کوچک بود

گردند  ای انتخاب می يک از اين دو پارامتر بر ديگر اثر معکوس دارد بنابراين اين پارامترها در يک توازن به گونه

 که حداکثر مطلوبيت حاصل شود. 

 رویكرد فراتر از حد آستانه -3-2-2
تر  شود که بر مقادير اضافه ها رويکرد فراتر از حد آستانه ناميده می سازی دنباله توزيع مدل رويکرد ديگر برای 

تمرکز دارد. اين رويکرد عموما از دو مدل برای تخمين شاخص دنباله و مقدار  uاز يک حدآستانه مشخص مانند 

 ها عبارت است از:  کند اين مدل حد آستانه استفاده می
 

 یافته( هاي كاملا پارامتریک )مانند مدل توزیع پارتوي تعميم لف: مدلا

باشد در اين صورت به دنبال يافتن توزيع مقادير بيش از حد  Fيک متغير تصافی با تابع توزيع  Xفرض کنيد که 

را تابع  uFدهند. تابع توزيع  ان مینش uFباشيم توزيع مقادير بيشتر از حد آستانه مشاهدات را با  آستانه می

 شود: ( تعريف می2نامند و به صورت معادله ) می 34توزيع اضافه شرطی

(2)  (y) p( u y ), 0 y xu FF X X u u      
 

 

uYمتغير  X   بيانگر مقادير اضافی )بيشتر( نسبت به حد آستانهu  است وFx    نقطه پايانی سمت

( بيان 4به صورت معادله ) Fتوان بر حسب تابع توزيع  را می uFباشد. تابع توزيع شرطی  می Fراست تابع توزيع 

 داشت:

(4)  (u y) F(u) (x) (u)
(y)

1 (u) 1 (u)
u

F F F
F

F F

  
 

   

 

درباره شکل تابع توزيع اضافی شرطی و  خيلی مهمی کنيم که ابزار  ای را بيان م اکنون لازم است قضيه

(( برای کلاس وسيعی از 1014) 30هان و دی 39( و بالکما1019آورد. قضيه )پيکاندز ) های آن فراهم می تحليل

بطور مناسبی با تابع پرتوی تعميم  uبرای مقادير بزرگ  uF(y)تابع توزيع اضافی شرطی  Fتوابع توزيع اصلی 

 شود يعنی: ( تخمين زده میGPD) 31يافته

(9) 
,(y) (y) if uuF G   

 

که در آن 
, (y)G  شود: نامند و به صورت زير تعريف می را تابع توزيع پرتوی تعميم يافته می 

1

,

1 1 0
(y)

1 0y

y if
G

e if



 














  
    

  

   
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0که در آن در صورتی که    0]انگاه,x u]Fy   0و اگر   0]انگاه, ]y



  باشد.  می

نماند. هر چقدر شاخص دنباله بزرگتر باشد، دنباله  را شاخص دنباله می را پارامتر مقياس و پارامتر  پارامتر

xباشد. با تغيير متغير  تر می توزيع پهن u y  توان  میGPD  را به عنوان تابعی ازx ( 0به صورت معادله )

 بازنويسی کرد:

(0)  1
, (y) 1 (1 (x u) )G 

       
 

 

توان بيان  ، میGPDرا داريم همچنين پيروی دنباله توزيع مشاهدات از  uبا فرض اين که مقدار مناسب برای 

 ( به دست آورد. 1تحليلی برای مقدار ارزش در معرض ريسک و ارزش در معرض ريسک شرطی به صورت رابطه )

(1)  (x) (1 (u)) (y) (u)uF F F F  
 

 
un، همچنين قرار دادن uF(y)( بجای تابع توزيع اضافه شرطی 0از رابطه ) GDPبا جايگذاری تابع  N

n

 

 رسيم. ( می0( به رابطه )1در رابطه ) F(u)بجای 

(0)  ˆ1
ˆ

ˆ (x) 1 (1 (x u))
ˆ

uN
F

n




   

 

 

باشيم. با قرار  میp-1کنيم که به دنبال يافتن مقدار ارزش در معرض ريسک با سطج اطمينان  اکنون فرض می

ˆدادن اين مقدار بجای  (x)F حل کردن آن نسبت به  وx ( به 0مقدار ارزش در معرض ريسک به صورت رابطه )

 آيد: دست می

(0)  
ˆˆ

(( p) 1)
ˆ

p

u

n
VaR u

N





  

 

 

 آيد: ( زير به دست می19توان نشان داد که مقدار ارزش در معرض ريسک شرطی از رابطه ) می

(19)  
ˆˆ

ˆ ˆ1 1

p
P

VaR u
ES

 

 


 

   

 

 های زير است: به طور خلاصه فرآيند اجرای رويکرد فراتر از آستانه مستلزم انجام گام

 انتخاب حد آستانه 

  برازش تابع توزيعGPD  برای مقادير فراتر از حد آستانهu 

 ای و بازدهی برای ارزش در معرض ريسک و ارزش در معرض ريسک شرطی محاسبه برآورد نقطه 
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 (28هاي نيمه پارامتریک ) مانند برآوردگر هيل ب: مدل

يل به ( برای تخمين شاخص دنباله استفاده کرد. برآوردگر ه1019توان از برآوردگر نيمه پارامتريک هيل ) می

 شود: ( تعريف می11صورت رابطه)

(11) (i)

1

1 1ˆ log
T

C

T i

x

C u





  
 

 

گيرد و مقدار مجاز آن در بازده  تعداد مشاهداتی است که در دنباله توزيع قرار می TCدر رابطه فوق 

[2,T] گيرد. عبارت  قرار می(i)x (1)باشند. که بيشترين مقدار آن  های ترتيبی می نشان دهنده دادهx  و به

باشد. از  ترتيب از بزرگ به کوچک مرتب شده اند. برآوردگر هيل نسبت به انتخاب حد آستانه بسيار حساس می

بر روی مرز پايين کرامر رائو قرار خواهد ها از توزيع پارتو پيروی کنند، آنگاه برآوردگر هيل  طرف ديگر اگر داده

 فايده است. گرفت و کاراترين برآوردگر خواهد بود بنابراين تلاش برای ايجاد برآوردگری با کارايی بالاتر بی

 

 در تئوري مقدار فرین FIGARCHچارچوب ساختار بكارگيري مدل  -3-3

بعد از محاسبه بازدهی شاخص بورس ارواق بهادار تهران، و تعيين طول پنجره آزمون، به طول پنجره آزمون 
های پنجره تخمين برازش  بر داده FIGARCHشود. در اين حلقه ابتدا مدل  يک حلقه برنامه نويسی تکرار می

شود و شاخص دنباله برآورد  می شود. سپس برای پسماندهای اين مدل از مدل تئوری مقدار فرين استفاده می

شود. با استفاده از مقدار تخمين زده شده برای شاخص دنباله مقدار ارزش در معرض ريسک شرطی و ارزش  می

شود و در نهايت مقدار تخمينی ارزش در معرض ريسک و ارزش در معرض  در معرض ريسک تخمين زده می

آيد.  ج حاصل از مدل تئوری مقدار فرين، به دست میبا استفاده از نتاي FIGARCHريسک شرطی برای مدل 

های پنجره تخمين اضافه شده و در عوض مقدم ترين داده  اکنون مقدم ترين داده زمانی پنجره آزمون به داده

شود. مقدار به دست آمده از بکار گيری مدل در هر مرحله،  شود و حلقه تکرار می زمانی پنجره تخمين حذف می

 گيرد. های مربوطه مورد استفاده قرار می مقدار واقعی تغييرات در بازدهی آن روز و انجام آزمون برای مقايسه با

 

 پنجره آزمون و پنجره تخمين -3-3-1
کنيم. فرض کنيد  ها را به دو دسته )پنجره( تقسيم می بعد از محاسبه مقادير بازدهی برای شاخص کل داده

( و پنجره WE) 30های پنجره تخمين تعداد مشاهدات به دو دسته به نام باشد. اين Tتعداد کل مشاهدات برابر با 

شوند. پنجره تخمين، تعدادی از مشاهدت متوالی است که در تخمين ريسک مورد  ( تقسيم میWT)29آزمون

شود.  های گوناگون جا به جا می گيرد. اين پنجره در طول دوره مشاهدات به منظور ارائه تخمين استفاده قرار می

ل پنجره آزمون به اندازه کل مشاهدت منهای طول پنجره تخمين است. اين پنجره همانطور که از نامش طو

 گيرد. پيداست برای آزمون مدل مورد استفاده قرار می
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 FIGARCH-EVTتخمين ارزش در معرض ریسک با استفاده ازمدل  -3-3-2

کنيم و پارامترها را با استفاده از روش حداکثر  های پنجره تخمين برازش می را بر داده FIGARCHابتدا مدل 

بريم. در اين مقاله، رويکرد  درستنمايی تخمين زده و پسماند مدل را برای بکار بردن تئوری مقدار فرين بکار می

مورد توجه قرار  FIGARCH  دلبرای پسماندهای مسازی تئوری مقدار فرين  فراتر از حد آستانه را برای پياده

باشد که در واقع انتخاب حد آستانه  بکار بردن تئوری مقدار فرين مستلزم تخمين حد آستانه میداده است. 

 باشد. سازی تئوری مقدار فرين می مدل مهمترين و در بحث برانگيرترين مرحله 

 

 انتخاب حد آستانه 

انتخاب حد آستانه که عمکرد رضايت بخشی داشته باشد  بايستی توجه کرد که تا کنون هيچ الگوريتم برای
با باشد.  يافت نشده است. با اين وجود استفاده از ابزارهای ترسيمی يک روش مفيد برای انتخاب حد آستانه می

هان -بالکما-( بايستی به قدری بزرگ باشد که قضيه پيکاندزuاستفاده از تئوری مقدار فرين، مقدار حد آستانه )

بيش از حد بزرگ باشد، در اينصورت تعداد کمی داده برای  uمقدار باشد. ولی بايستی توجه کرد که اگر  برقرار

آيد. يک روش  تخمين تابع توزيع دنباله باقی مانده، و درنتيجه تخمين مناسبی از پارامترهای توزيع بدست نمی

های بازدهی نزولی و به  ض کنيد دادهگرافيکی مفيد برای تخمين حد آستانه نمودار ميانگين اضافه است. فر

1صورت  2 3, , ,...,n n n n

nx x x x نامند: مرتب شده باشد. مکان هندسی نقاط زير را، نمودار ميانگين اضافه می 

1( , ( )) .n n

n nu e u x u x   
 

)عبارت  )ne uشود: ( تعريف می13) نامند. اين تابع به صورت رابطه را تابع ميانگين اضافی نمونه می 

(13) 1
( )

( ) , min{ }.
1

k n

i ni
n i

x u
e u k i x u

x k




  
 


 

 

 GPDتابع ميانگين اضافی نمونه برآوردی از تابع ميانگين اضافی )جامعه( است. تابع ميانگين اضافی برای توزيع 

 شود: ( تعريف می12به صورت رابطه)

(12) ( ) ( ) 0.
1

u
e u E X u X u u

 
 




     

 
 

 uيک تابع خطی است. اين خاصيت به عنوان يک معيار برای انتخاب  uتابع اضافی نسبت به حد آستانه 

)ای انتخاب شود که تابع  بايستی به گونه uشود. بنابراين در نمونه  استفاده می )ne u  خطی باشد. در حقيقت با

ای است که از انجا به بعد نمودار ميانگين اضافی نمونه تقريبا به صورت  نقطه uرسم نمودار ميانگی اضافی نمونه، 

( Nuهای بازدهی شاخص با استفاده از حد آستانه تعداد مشاهدات فراتر از آستانه ) باشد. برای کل داده خطی می

که بيانگر درصد توان به يک نسبت درست يافت  کنيم و با تقسيم اين تعداد بر کل مشاهدات می را محاسبه می

های آزمون دنباله توزيع را مشخص  توان در پنجره باشد و به کمک اين نسبت می مشاهدات فراتر از آستانه می
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برای مقادير فرآتر از حد آستانه تخمين زده  GPDکرد و بعد از مشخص شدن مقدار حد آستانه، تابع توزيع 

 شود.  می

 

  برازش تابع توزیعGPD از حد آستانه  براي مقادیر فراترu 
دانيم که توزيع مشاهدات بيشتر از حد آستانه در دنباله توزيع  هان می-بالکما-با استفاده از قضيه پيکاندز

توان بکار برد.  می GDPهای مختلفی برای تخمين پارامترهای  دهد. روش ( را نشان میGDPيافته ) پارتوی تعميم

بريم. فرض کنيد بازده شاخص دوره مشاهدات به  ا بکار میدر اين مقاله روش تخمين حداکثر درستنمايی ر

1صورت  2 3{ , , ,..., }ny y y y y  باشد. تابع راستنمايی برایGDP  لگاريتم توامn  مشاهده بيش از حد

 شود: آستانه به صورت زير تعريف می

1

1

1
log ( 1) log(1 ) 0

( , )
1

log 0.

n

ii

n

ii

n y

L y

n y


 

 
 

 







    

 
  





 

 

شود که تابع درستنمايی بيشترين مقدار  ای محاسبه می را به گونه ̂و ̂ها،  برآورد نقطه برای پارامتر

باشد. همچنين بزرگتر  های مالی عموما بزرگتر از يک می باشد و برای داده شاخص دنباله می̂گردد. پارامتر 
های توزيع  باشد بنابراين يک معيار برای مقايسه دنباله بودن آن به اين معنی است که دنباله مورد نظر پهن تر می

ست اين است که برای تمام اعداد دهد. نکته ديگر که در خصوص شاخص دنباله حائز اهميت ا در اختيار قرار می

1که در رابطه  rصحيح 

ˆ
r




باشند. پس اگر شاخص دنباله بيشتر از  گشتاور اول توزيع موجود می rصدق کند  

 باشد.  يک باشد در اين صورت هيچ گشتاوری از توزيع موجود نمی
 

 معرض ریسک شرطياي ارزش در معرض ریسک و ارزش در  محاسبه برآورد نقطه 

x( بيان شد با تغيير متغير 0همانطور که در رابطه) u y  می ( توان توزيع پارتوی تعميم يافتهGPD )

را داريم همچنين پيروی دنباله توزيع  uبه دست آورد. با فرض اين که مقدار مناسب برای  xرا  به عنوان تابعی از 

بيان تحليلی برای مقدار ارزش در معرض ريسک و ارزش در معرض ريسک شرطی توان  ، میGPDمشاهدات از 

( قسمت الف تشريح شد. اکنون بايستی روش محاسبه و تلفيق 3-3-2به دست آورد که به تفضيل در بخش )

شود اين بيان منجر به روش محاسبه ارزش در معرض ريسک پويا  های گارچ و تئوری مقدار فرين بيان  مدل

نشان دهيم از تئوری مقدار فرين برای مدلسازی  Zرا با  FIGARCH. فرض کنيد که پسماندهای برازش گردد می

)کنيم و از نماد  رفتار دنباله توزيع استفاده می )VaR Z p  برای بيان ارزش در معرض ريسک متغير تصادفیZ 



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري  دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

922  

 

 6921 پائیز/ موسو بیستشماره  / ششمسال 

شود با استفاده از روش فراتر از حد آستانه و توزيع پرتوی تعميم يافته مقدار  استفاده می p-1در سطح اطمينان 

VaR  وCVaR ( محاسبه می19( و )14به صورت رابطه ) :شود 

(14) 

ˆ
ˆ

( ) [ (1 ) 1]
ˆ

N
VaR Z u pp Nu






 
  
 



   

 
 

(19) (Z)
( )

1 1

VaR p uCVaR Zp
 

 
 

  
 

Nuدر رابطه فوق 
پارامترهای توزيع تعميم  ̂و̂باشد و مقادير  می uبيانگر تعداد مشاهدات فراتر از آستانه  

 شود: ( محاسبه می10پويا با استفاده از فرمول ) VaRباشند. اکنون  يافته پارتو می

(10)  ( )
t

VaR VaR Zp t t p  
 

tدر رابطه فوق 
VaRp

مقدار ارزش در معرض ريسک شرطی پويا برای بازدهی شاخص بازار بورس اوراق بهادار  

 باشد. می
 

 آزمون مدل -3-3-3

شود در مرحله  ها و مفاهيم مرتبط با آن توضيح داده می برای توضيح بيشتر اين مرحله از نحوه انجام آزمون

برای  VaRهای پنجره تخمين است( داده اول، تخمينی از  )اين نماد نشان دهنده تعداد داده WEاول استفاده از 

کند و اولين داده آن حذف شده و  های پنجره تخمين تغيير می شود. در دومين مرحله، داده ارائه می WE+1روز 

روز  VaRمين جديد تخمين شود و با پنجره تخ های پنجره تخمين افزوده می به مجموعه داده WE+1بازده روز 

WE+2 رسد که پنجره تخمين در دوره مشاهدات  شود و با تکرار اين فرآيند بطور شهودی به نظر می محاسبه می

مقدار  WTدر امتداد مشاهدات، به تعداد  WEتوان بيان داشت که لغزاندن پنجره  شود. پس می لغزانده می

 (. 3911دهد. )دنيلسون،  برای روزهای متوالی دوره آزمون به دست می VaRتخمين 
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 (:  چگونگي تغيير پنجره تخمين در امتداد كل مشاهدات1شكل)

 

برای مدل عبارتند از  روش جزء اخلال مازاد استاندارد شده، فرآيند نقض  روش های پس آزمون بکار گرفته شده 

 گردند. که در ادامه به اختصار معرفی می مورد انتظار زشير يیپس آزماجمعی و 

 

 21روش جز اخلال مازاد استاندارد شده 

آزمايی مدل ارزش در معرض ريسک شرطی تخمين زده شده، روش يکی از روشهای معرفی شده برای پس

 در معرض ارزش با بعد روز يک بازده مدل اين باشد. درمی 23جز اخلال مازاد استاندارد شده مک نيل و فری

 عبارت به کوچکتر باشد. شده برآورد ارزش از برآورد اين اگر. شودمی مقايسه روز آن برای شده برآورد ريسک
 غير در. يابدمی اخلال اختصاص جزء به زير مدل مطابق ارزشی باشد، تحقق يافته برآورد از بيشتر زيانی ديگر

 .شودمی گرفته نظر در آن صفر ارزش صورت اين

     {

               

 ̂ 

       

 

                

         
 

 

 اگر فوق، آزمون مبنای بر. است  t+1 تا tزمان  از روزانه شده بازده بينیپيش معيار انحراف  ̂ فوق  مدل در

 اخلال جزء باشد، ميانگين روزانه زيان اريب نا کننده برآورد يک محاسبه شده شرطی ريسک معرض در ارزش

 مثبت و صفر فرض را جزء اخلال ميانگين بودن صفر فرضيات، آزمون در همين اساس بر. بود خواهد صفر مازاد

  آماره  فرض صفر، صحت آزمون برای. شده است گرفته نظر مقابل در فرض آن بودن
 ̅

         ̅ 
 شده تعريف 

 .است شده فرض نرمال دادهها توزيع آزمايی، های پسداده تعداد و مرکزی حد قضيه گرفتن نظر با در. است

 

 33فرآیند نقض تجمعي
 

باشد به طوريکه مقادير وقفه داده شده می t-1مجموعه اطلاعاتی در زمان      و  tبيانگر درآمد در زمان    

 پيوسته متغير درآمد و ساير متغيرهای برونزا را نيز بتواند اختيار کند:
     {                        } 

 

{     }گيريم که در نظر می
 

   
توان برای برخی از يک فرايند مانا و ارگوديک باشد. اما نتايج حاصله را می 

 (. 3991، 24سريهای مانا بکار برد )اسکانيکانو

       αاست.                          تابع توزيع تجمعی شرطی و پيوسته است در نتيجه:           

 سطح ارزش در معرض ريسک است بطوريکه: αبيانگر سطح همگرايی است. 

  (        (α) |    )  α 

     (α)  ،α :امين درصد از توزيع زير به صورت است 
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    (α)      (α     )      {             } 
 

 به صورت زير است: tو زمان   در سطح معناداری  29بر اين اساس، تابع نقض يا تابع ضربه يا اصابت

                (α)  
 

بزرگتر يا برابر با  tگيريد اگر تابع زيان در زمان باشد. تابع نقض مقدار يک میتابع شاخص می     که 

    (α)  .باشد و در غير اين صورت صفر خواهد بود 

 عبارت زير برقرار است که بصورت يک عبارت تفاضلی مارتينگلی است.       αبرای 

        α     برای هر                       

  آزمایي ریزش مورد انتظارپس 

محاسبه پس آزمايی ريزش مورد انتظار و همچنين ارزش در معرض ريسک شرطی دشوارتر از ارزش در 

کنيم. خوشبختانه، روش معرض ريسک است. زيرا در اين موارد انتظارات را نسبت به يک چندک واحد تست می

ض ريسک در قياس با تست نسبت نقض برای ارزش ساده ای برای پس آزمايی ارزش مورد انتظار و ارزش در معر

نرمال شده به صورت  NSشود،  برای روزهايی که ارزش در معرض ريسک نقض می در معرض ريسک وجود دارد.

 شود:زير محاسبه می

    
  

   
 

ارزش در که مورد انتظار هنگامی   ، ESباشد. بر مبنای تعريف  tمشاهده شده در روز  ESبرابر با     هنگاميکه 

 معرض ريسک نقض شده باشد به صورت زير است:
              

   
   

 

 نمايش داده شده است، بايستی فرض صفر به صورت زير برقرار شود: ̅̅̅̅  ، که با  NSبنابراين، ميانگين 
     ̅̅̅̅    

 

توان  میحال با آزمون کردن ميانگين بازده ها در مقابل روزهايی که ارزش در معرض ريسک نقصان می يابد 

 فرض صفر را آزمون نمود.

 

 ها تجزیه و تحليل داده -4

پردازيم. بخش تجزيه و تحليل  ( اين مقاله می2سازی چارچوب ارائه شده در بخش) در ادامه به بيان نحوه پياده
 باشد. سازی مدل می های اساسی فرآيند پياده ها در حقيقت گام داده

 ها معرفي داده -4-1
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تا  30/13/1209( در دوره زمانی TEDPIXشده در اين مقاله مربوط به شاخص کل )های استفاده  داده

داده است که به صورت روزانه از نرم افزار رهآورد نوين استخراج شده است. اين  3011شامل  و 30/13/1203

ز آن برای ای است که ا شوند. دوره مشاهدات دوره ها به دو دسته دوره مشاهدات و دوره آزمون تقسيم می داده

ای است  شود در حالی که دوره آزمون دوره محاسبه مقادير پارامترها و مقدار ارزش در معرض ريسک استفاده می
شود در  که از آن جهت بررسی عملکرد مقدار ارزش در معرض ريسک تخمين زده شده با هر مدل استفاده می

درصد مواقع عملکرد بهتری را از خود ارائه  شود که مقدار ارزش در معرض ريسک در چند اين دوره بررسی می

ای که  ها، سنجه های مشخصی با بررسی عملکرد اين سنجه کرده است در حقيقت بر اساس اين دوره و آزمون

های آماری استفاده شده در ادامه اين  شود. سطح اطمينان برای آزمون عملکرد مطلوب تری دارد شناسايی می

يم و روش تخمين پارامترها روش حداکثر درستنمايی است. بعلاوه طول دوره گير % در نظر می09پژوهش را 

داده اخير را به عنوان دوره آزمون انتخاب شده است. دليل  1101گيريم و  داده در نظر می 1999مشاهدات را 

ژوهش انتخاب دوره آزمون اتفاقات سياسی و اجتماعی ايران در اين دوره است. متغير استفاده شده در اين پ

باشد که يک متغير کمی و پيوسته است که به صورت بازده مرکب پيوسته  های روزانه شاخص می بازدهی داده

 شود. )بازده لگاريتمی( محاسبه می

 

 هاي توصيفي آماره  -4-2
های بازدهی شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران کمک  های توصيفی که ما را در شناخت ويژگی برخی از آماره

 ( ارائه شده است.1کند در جدول) می

 

 هاي توصيفي بازدهي شاخص كل بورس (: آماره1جدول)

 مقدار پارامتر اي پارامترهاي نمونه

 0.00235 ميانگين

 0.00145 ميانه

 0.00000 نما

 0.00919 واريانس

 0.00314- چارک اول

 0.00791 چارک سوم

 0.02758- کمترين داده

 0.03440 بيشترين داده

 0.17776 اريبی

 3.28465 کشيدگی
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ها از توزيع نرمال  دهنده اين حقيقت است که به احتمال خيلی زياد داده مقادير کشيدگی و اريبی نشان

برابر ميانه( نشان دهنده چولگی به راست برای  1.0کنند. بزرگتر بودن ميانگين از ميانه )تقريبا  پيروی نمی

 باشد. های بازده می داده

 هاي مورد آزمون هاي آماري داده ویژگي  -4-3
برا و -های جارک های تکميلی استفاده شده است. آزمون ها از آزمون برای بررسی دقيق ويژگی داده

شود برخی آزمون  ها از توزيع نرمال استفاده می اسميرنوف برای بررسی فرض پيروی توزيع بازده-کلموگروف

دانند به اين دليل از هردو  ی بودن، آن را قوی تر از آزمون جارک برا میاسميرنوف به دليل ناپارامتر -کلموگروف

شود که اثرات آرچ وجود دارد  ها برای بررسی استفاده شده است. با انجام آزمون آرچ نتيجه گرفته می اين آزمون

ها  را برای داده توان وجود واريانس ناهمسای ها می باکس برای مجذور بازده -همچنين با بکار بردن آزمون ليونگ

 دهد. ها را مورد ارزيابی قرار می ها نيز قابليت پيش بينی بازده بررسی کرد. آزمون ليونگ باکس برای بازده

 

 هاي انجام شده براي بازدهي شاخص بورس (: آزمون2جدول)

 مقدار بحراني آماره آزمون هدف آزمون نوع آزمون
سطح 

 اطمينان

 %09 9.9990 1.9944 توزيع نرمال استانداردها از  پيروی داده 20برا-جارک

 %09 9.9392 9.4009 ها از توزيع نرمال استاندارد پيروی داده 21اسميرنوف-کلموگروف

 %09 14.9011 191.9022 ها بررسی اثر خود همبستگی بين بازده 20باکس-ليونگ

 باکس-ليونگ
ها  بررسی اثر خود همبستگی بين مجذور بازده

 )اثرات گارچ(
392.3314 14.9011 09% 

 %09 2.0419 00.2044 بررسی وجود اثرات ارچ 20ارچ

 

 

های بازدهی  توان نتيجه گرفت که داده ها می ( و نتايج حاصل از اين بررسی3های جدول) با انجام آزمون

ها مشاهده  کند. بعلاوه اثرات خودهمبستگی بين اين بازده شاخص کل بورس تهران از توزيع نرمال تبعيت نمی

باشد. با  گر وجود ناهمسانی واريانس میها بيان شود. از طرف ديگر اثرات خود همبستگی بين مجذور اين بازده می

های اين  شود که اثرات آرچ وجود دارد و ناهمسانی واريانس يکی از ويژگی انجام آزمون آرچ نتيجه گرفته می

باشد. برای بررسی وجود خاصيت حافظه بلند مدت در سری زمانی شاخص کل بورس اوراق  ها می دسته از داده

استفاده شده است. در هر سه روش فرضيه صفر عدم  DFAو آماره  R/S، آماره GPHهای  بهادار تهران از آزمون

باشد. چنانچه آماره آزمون  وجود حافظه بلندمدت و فرض مقابل وجود حافظه بلندمدت در سری زمانی می

ايج توان رد کرد. نت اختلاف معنی داری با صفر نداشته باشد، فرض صفر يعنی عدم وجود حافظه بلندمدت را نمی

 حاصل از بکار گيری آزمون حافظه بلند مدت در جدول زير نشان داده شده است. 
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 هاي انجام شده براي بررسي وجود حافظه بلندمدت در بازدهي شاخص بورس (: آزمون3جدول)

 نتيجه آزمون dآماره  مقدار آماره آزمون سطح اطمينان آماره آزمون

DFA 00% 4.9029 9.4003 وجود حافظه 

R/S 09% 3.9010 9.400 وجود حافظه بلندمدت 

GHP 00% 2.0010 9.9301 وجود حافظه بلندمدت 

 

 هاي مورداستفاده بررسي مدل -4-4
پس آزمون های دقيق برای ارزش در معرض  جهت تحليل دقيق مناسب بودن يا نبودن يک مدل، نيازمند 

 شده، فرآيند اخلال مازاد استانداردء آزمون جزچهار ريسک شرطی می باشيم که در اين پژوهش از روش های 

قابل  4کنيم. که نتايج آن در جدول  استفاده می تابع زيان لوپز  انتظار و مورد ريزش آزمايی تجمعی، پس نقض

 مشاهده است.

 

 (WE=1000داده ) ...1و پنجره مشاهدات به تعداد  0.1.داري  هاي بازخورد در سطح معني (: آزمون4)جدول

 

شويم که  متوجه میروش جز اخلال مازاد استاندارد شده شده در جدول برای آزمون   با توجه به نتايج ارائه

به عبارت ديگر اجزای اخلال محاسباتی از اين روش تفاوت . نمودتوان رد  ها را نمی مدلتمامی فرض صفر برای 

معناداری با صفر ندارند. همچنين بر اساس مقادير محاسباتی جز اخلال و انحراف معيار از اين روش مشخص 

هاي تخمين  مدل
CVaR 

روش جز 

اخلال مازاد 

 استاندارد شده

 مقدار
P-Value 

 فرآیند نقض

تجمعي 

(.0..0) 

 مقدار
P-Value 

 .4پس آزمایي

ریزش مورد 

 41انتظار

 مقدار
P-Value 

ميانگين تابع 

 زیان لوپز

سازی تاريخی  شبيه

(HS) 
1.1300 9.1199 9.1994 9.4091 9.0320 9.1100 9.9141 

normal 
(GARCH(1,1)) 9.4900 9.2324 

9.9009 
 

9.4011 
 

9.0909 9.1003 9.9100 

GARCH(1,1) 
t-Student 9.4449 9.2300 

9.1193 
 

9.4190 
. 

9.0922 9.1010 9.9101 

GARCH(1,1)-EVT 9.2014 9.2902 
9.9030 

 

9.4021 

 
9.0129 9.3900 9.9141 

FIGARCH(1,1)-

EVT 9.2301 9.2139 
9.9091 

 

9.4043 

 
9.0119 9.3900 9.9990 
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باشند. در گردد که برآوردگرهای ارزش در معرض ريسک شرطی برآوردگری نااريب از تابع زيان روزانه میمی

توانند با دقت در نظر گرفته شده برای ارزش در معرض  ها می ن بيان داشت که اين دسته از مدلتوا مینتيجه، 

البته با را برای دوره آتی پيش بينی کنند.  شرطی %، مقدار ارزش در معرض ريسک00ريسک شرطی، يعنی 

ها نسبت به اين روش شود که ساير مدلپايينتر در مورد روش شبيه سازی تاريخی استدلال می P-valueتوجه به 
از مزيت نسبی در محاسبه ارزش در معرض ريسک شرطی برخوردار هستند. همچنين اين امر بيانگر تعداد بيشتر 

باشد. به بروز استثنائات يا نقضها برای محاسبه ارزش در معرض ريسک در اين روش نسبت به ساير روشها نيز می

و  FIGARCH(1,1)-EVTه نتايج حاصله روشهای شود کعنوان آخرين نکته از اين روش بيان می

GARCH(1,1)-EVT  نسبت به ساير روشها بر مبنای آماره محاسباتی وp-value  آنها پيش بينی بهتر و دقيقتری

 از مقادير ارزش در عرض ريسک شرطی در آينده ارائه خواهد داد و قابليت اتکای بهتری خواهند داشت. 

{            }نقض تجمعی که به دو صورت شرطی )سری تحليل نتايج حاصل از فرآيند   
   

 

محاسباتی در طول زمان يا هر روز در سطح معناداری  hitناهمبسته است. بيانگر اين امر است که تابع نقض يا 

مورد نظر ناهمبسته است و در واقع از يک زمان به زمان ديگر خوشه بندی شده نيست(  و غيرشرطی )سری 
{            }  

   
محاسباتی در طول زمان  hitا ميانگين صفر است. بيانگر اين امر است که تابع نقض يا ب 

شود. اگرچه شبيه سازيهای متعدد يا هر روز در سطح معناداری مورد نظر تفاوت معناداری با صفر ندارد( ارائه می

 حيث نتايج آماری ندارند.بيانگر اين امر است که روش شرطی و غيرشرطی عموما تفاوت معناداری با يکديگر از 

درصد بيان شده است..پس آزمايی صورت گرفته  00نتايج حاصل از فرآيند نقض تجمعی در سطح معناداری 

نيز تاييد کننده اين امر است. نتايج حاصل از اين روش بر برازش و پيش بينی بهتر ارزش در معرض ريسک 
 حکايت دارد. normal-GARCH(1,1)و  FIGARCH(1,1)-EVT  ،GARCH(1,1)-EVTشرطی از مدلهای 

روش پس آزمايی ريزش مورد انتظار به عنوان روش سوم برای پس آزمايی ارزش در معرض ريسک شرطی 

مورد استفاده قرار گرفته است. در اين روش با آزمون کردن ميانگين بازده های روزانه در مقابل روزهايی که 

هيم فرض صفر را آزمون کنيم. بر اساس نتايج حاصله فرضيه صفر خواارزش در معرض ريسک نقصان می يابد می

در هيچ يک از مدلهای مورد استفاده رد نخواهد شد. اين امر بيانگر محاسبه مناسب ارزش در معرض ريسک 

باشد. در واقع آزمون نشانگر تفاوت معناداری ميان ارزش برآورد شده و ارزش مورد انتظار شرطی مورد انتظار می

باشد. بنابراين از روشهای مورد استفاده برای محاسبه ارزش در معرض ريسک شرطی به خوبی ين پارامتر  نمیاز ا

توان برای تحليل نتايج و همچنين پيش بينی مقادير ارزش در معرض ريسک در آينده استفاده نمود. می

 GARCH(1,1)-EVTو  FIGARCH(1,1)-EVTهمچنين نتايج حاصله از اين آزمون از برتری نسبی روشهای 

 آنها حکايت دارد. p-valueنسبت به ساير روشها بر مبنای آماره محاسباتی و 

، 1000باشد. لوپز ) می 43گيرد، تابع زيان لوپز يک معيار ديگری که در آزمون بازخورد مورد استفاده قرار می

پيشنهاد کرد ميانگين مقادير تابع زيان  VaR( به منظور لحاظ کردن مقدار زيان استثنائات بيش از مقدار 1000

VaR)لوپز  (p), y )t tl دهد که  برای دوره آزمون، مبنای مقايسه قرار گيرد. اين معيار در واقع نشان می

زنند که فاصله بين استثنا و  ها چگونه مقدار ارزش در معرض ريسک را تخمين می ها در مواجه با رخداده مدل
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باشد. اين فاصله  ها می معرض ريسک شرطی تخمين زده شده به عنوان ملاک قضاوت بين مدلمقدار ارزش در 

های شديد بازار از استواری  هرچقدر کمتر باشد بهتر است و مدلی که اين خاصيت را داشته باشد در نوسان

ل شود که مد مشاهده می 4بيشتری در مقادير تخمين برخوردار است. با ملاحظه ستون آخر جدول 

FIGARCH-EVT ها تابع زيان کمتری را به خود اختصاص داده است بنابراين اين مدل  از ميان ساير مدل
 استواری بيشتری را در تخمين ارزش در معرض ريسک شرطی دارد. 

 
 GARCH-EVTآزمون باز خورد در دوزه آزمون با استفاده از مدل ( : نمودار 2شكل)

 

ارزش در معرض ريسک شرطی و بازدهی شاخص کل  GARHC-EVTسازی  ( نشان دهنده مدل شبيه3شکل)

 دهد  بورس را نشان می
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 FIGARCH-EVTآزمون باز خورد در دوزه آزمون با استفاده از مدل (: نمودار 3شكل)

 

شاخص ارزش در معرض ريسک شرطی و بازدهی  FIGARHC-EVTسازی  ( نشان دهنده مدل شبيه4شکل)

های پرنوسان بازار بطور  دهد. اين مدل مقدار ارزش در معرض ريسک شرطی را در موقعيت کل بورس را نشان می

 های ديگر تابع زيان لوپز آن از همه کمتر باشد.  کند که باعث شده است از ميان مدل قابل توجهی تعديل می
 

 و بحث گيري نتيجه -0

-FIGARCHسازی محاسبه ارزش در معرض ريسک با استفاده از روش جديد مقاله ضمن پياده در اين 

EVT- CVaR های ديگر بجز گارچ پايه برای اولين بار استفاده  های شاخص بورس تهران از مدل برای داده

ها اثرات اهرمی يا رابطه بين ريسک و بازده و غيره را در مدلسازی نوسان لحاظ  شود. برخی از اين مدل می

های خانواده  سازی مدل گردند. ضمن بررسی و پياده CVaRتری از  توانند موجب تصريح دقيق د بنابراين میکن می

GARCH  نظير مدلFIGARCH(1,1)گيرد، بجای مدل گارچ معمولی در  ، که اثر حافظه بلند مدت را در نظر می

را که، تحقيقات انجام شده بر روی تری رهنمون سازد چتواند ما را به نتايج مطلوبمدل ترکيبی مورد نظر می

سازی  مدل  باشد بنابراين استفاده از اين  ها می های بورس حاکی از وجود حافظه بلندمدت برای اين داده داده

قابليت اتکای  CVaRهايی ارائه شده برای  های شاخص کل را بهتر در نظر گرفته و تخمين تواند ويژگی داده می
 .بالاتری داشته باشد
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