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با ) ES(و ريزش مورد انتظار ) VaR( سكيارزش در معرض ر نيتخم
  در بورس اوراق بهادار تهران يشرط نيارزش فر كردياستفاده از رو

  2مرضيه نوراحمدي ،1عليرضا سارنج

اين مقاله بـه بـرآورد ارزش در معـرض ريسـك و ريـزش مـورد انتظـار بـا توجـه بـه            :چكيده
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  مقدمه
هاي تاريخي، اُفـت  ورشكستگي. اي برخوردار استگيري ريسك بازار از اهميت ويژهاندازه امروزه

هـاي مـالي و   ات، بحـران بازارهاي مالي، قصور مؤسسات بزرگ در ايفاي تعهدشديد بازار، سقوط 
حـوادث  احتمـال وقـوع   . انـد رخ داده ،دنبال رويدادهايي كه معمولاً سابقه نداشته بلاياي طبيعي به
همراه دارنـد كـه در بازارهـاي    بهبسياري ) هايزيان(ولي به محض وقوع، تبعات  ،فرين كم است

ترين كارهاي مـديريت  ز مهمبا توجه به اهميت اين حوادث و رويدادها، يكي ا. مالي مشهود است
 ـ استابزارهايي براي شناسايي و برآورد اين حوادث  ةارائ ،ريسك تـوان بـه   مـي  آنهـا  ةكه از جمل

  . كردريسك و ريزش مورد انتظار اشاره گيري ارزش در معرض رويكردهاي نوين اندازه
دت زمـان  گـذاري در م ـ ارزش در معرض ريسك، حداكثر زيان مورد انتظار بر پرتفوي سرمايه

 رويكرد ارزش در معـرض ريسـك   1990ةدر ده. دهدرا نشان مي اطمينان معين ةمعين و با فاصل
و محققان بسـياري در  شد مورگان معرفي  .پي .جي ةسسؤشده در م هاي انجامپژوهش ةبه واسط

رغـم سـادگي و   علـي  VaR) 1999( ، ابر و هلـت هانبه تعبير آرتنر، دي. اين حوزه متمركز شدند
كـه  معنـا  بـه ايـن    ؛پذيري نـدارد نيست، زيرا ويژگي زيرجمع 1لت اجرا، معيار ريسك منسجمسهو

VaR  پرتفوي كمتر ازVaR اصـل   بـر خـلاف  (هاي فردي داخل پرتفـوي نيسـت   مجموع دارايي
 ةمـاوراي نقط ـ  ةهاي بالقواز زيان VaRاين است كه  ،ترمورد ديگر و شايد خطرناك). سازي تنوع

اكربـي و  (ريزش مورد انتظار منسـجم اسـت   معيار كه در حالي كند ميپوشي چندك مد نظر چشم
زماني معين است در  ةحداكثر زيان با سطح اطمينان مشخص در ميان دور VaR). 2002 تاسچه،
فراتـر رفتـه    VaRميانگين زيان به شرطي اسـت كـه زيـان از    ) ES(كه ريزش مورد انتظار حالي
رود، ارزش در معرض ريسك كار مي ه براي ريزش مورد انتظار بههاي ديگري ك ناماز جمله . باشد

). 259 :2015جـان هـال،   (اسـت   4زيان مورد انتظـار  ةدنبال و 3شرطي مورد انتظار ة، دنبال2شرطي
نسـبت بـه    ESگيري در مورد ريسك و بازده مورد انتظار، با اسـتفاده از  تصميم ةطور كلي قاعد به

VaR تر استمعتبرتر و مطلوب.  
هـاي  توزيع زيـان بـا اسـتفاده از ارزش    ةسازي رفتار دنبالبر مدل) EVT(تئوري ارزش فرين 

بنابراين . كند مي برآوردي پارامتريك ارائه ،فرين به جاي كل نمونه متمركز شده و از توزيع دنباله
EVT  فـرين، بـراي    هـاي زيانكه بر اساس قضاياي آماري فرين شكل گرفته است با تمركز بر
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

، )translation invariance( زمان حائز شرايط پاياي انتقالطور هم اگر به .است) coherent( معيار ريسك، منسجم. 1
  .باشد) monotonicity( و يكنواختي) subadditivity( پذيريزيرجمع، )positive homogeneity( همگني مثبت

2. Conditional value at risk 
3. Conditional tail expectation 
4. Expected tail loss  
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 ـ .دهـد تر ارائه مـي رويكردي بهتر و قوي ،گيري ريسك مرتبط با دنباله ازهاند ارزش فـرين   ةنظري
بلندمدت مفيـد   ةبيني ارزش در معرض ريسك يا زيان منتظره طي يك دورغيرشرطي براي پيش

 ـ   به پژوهشگراناما، گاهي اوقات . است ارزش فـرين شـرطي بـراي برخـي      ةدنبـال كـاربرد نظري
استفاده . ستند و اين مستلزم تمايز بين متغير و عوامل تصادفي محرك آن استساختارهاي پويا ه

مـدت سـروكار داشـته    هاي كوتاهارزش فرين شرطي يا پويا زماني مفيد است كه با دوره ةاز نظري
خـود  طـور معمـول    بـه  .سازي داشته باشدباشيم و در عين حال، متغير ساختاري پويا و قابل مدل

نيسـتند، بنـابراين بـا اسـتفاده از     ) iid(ن داراي توزيـع يكسـان و مسـتقل    هاي زمـاني زيـا  سري
 را در تئـوري ارزش فـرين  هسـتند   iid توان پسماندهاي استانداردشده كهنوسانات مي سازي مدل

و محاسـبه شـده   در اين پژوهش با استفاده از تئوري ارزش فرين ريزش مـورد انتظـار   . كار برد هب
تأكيد اصلي اين پژوهش بر تئـوري ارزش  . كرد ا يكديگر مقايسه خواهيمرا ب آنهادقت عملكرد و 

هاي ارزش فرين شـرطي در ارزيـابي ارزش در   منظور ارزيابي اين است كه مدل به) EVT(فرين 
  كند؟بهتر از ساير رويكردها عمل ميچقدر معرض ريسك و ريزش مورد انتظار 

هـاي   ابتـدا پـژوهش  . اسـت  بدين ترتيـب  حاضر ة، ساختار مقالبالادر راستاي بررسي پرسش 
مبـاني  بررسـي  بـه  ، در ادامهو  بيان شدهطور مختصر  كشور بهخارج و داخل مشابه انجام شده در 

گيـري ارزش در  هـاي مختلـف انـدازه   روشبـه ارائـة    بخش بعد. شود مينظري پژوهش پرداخته 
 پس از آن مطالـب بـا  . اختصاص داردآزمايي هاي پسانواع مختلف روش با معرض ريسك همراه
  .پردازيمگيري ميبه نتيجهدر نهايت و يابد  ادامه ميها تجزيه و تحليل داده

  پژوهشتجربي  ةپيشين
بنـدي   گيري ارزش در معرض ريسك در دو گروه طبقـه شده در خصوص اندازه هاي انجامپژوهش

 هـاي  روش هـاي سـنتي ماننـد   گيري اين سـنجه بـر اسـاس روش   بخش نخست اندازه .شوند مي
هـاي پارامتريـك اسـت    كواريانس از جمله روشـ   روش واريانس. است پارامتريك و ناپارامتريك

كـارلو نيـز از جملـه    روش تـاريخي و مونـت   .گـذارد  ها مي را بر نرمال بودن توزيع بازدهكه فرض 
 ال نبـوده و نرم ـ هاي مالياند كه بازده داراييامروزه محققان دريافته. است هاي ناپارامتريكروش
 ـ(توجهي كشيدگي  شايانمقدار  . دهنـد  را نشـان مـي  ) آنهـا  پهـن توزيـع احتمـال    ةحاكي از دنبال

هـاي مركـزي   براي برآورد آماره...) و  t ،GEDمثل نرمال، (هاي مشخص ، فرض توزيعهمچنين
طـور   بـه هـاي حـدي كـه    روي ارزش ESو  VaRكه در بحث برآورد صورتيمناسب هستند، در 

بـه همـين دليـل گـروه دوم از     . شـود  مـي  تأكيـد  ،وجود دارد آنهاهاي كمي نيز براي  ادهدمعمول 
هـاي آمـاري بـراي    هاي نوين و نظريـه ريسك بر اساس روش ةاين سنج ةها به محاسبپژوهش
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سـازي  بـر مـدل  ) EVT(تئوري ارزش فرين  مثال،طور  به. پردازندتوزيع مي ةتخمين درست دنبال
جاي كل نمونه متمركز شده و بـرآوردي   ها بهارزشاين با استفاده از  فقط يانتوزيع ز ةرفتار دنبال

 تحقيقـات زيـر اشـاره    توان بهدر اين گروه از مطالعات مي. كند مي پارامتريك از توزيع دنباله ارائه
 :كرد

و كـرد  آمريكـا بررسـي    ةتحركات فرين را در قيمت بازار سهام ايالات متحد) 1996(لانگين 
دي وريـز   دنيلسـون و  .كننـد تبعيت مي 1پهن فرشت ةهاي فرين از توزيع دنبالكه بازده نشان داد

هـا پهـن باشـند نسـبت بـه      نشان دادند كه تئوري ارزش فرين عموماً زماني كـه دنبالـه  ) 1997(
 EVTروش) 1998(مولر، داكورگونا و پيكت  .ندتركواريانس دقيقـ   تاريخي و واريانس هاي روش

) 2003(بالي و نفتچي . كار بردند ههاي ارز خارجي بمدل گارچ متغير در زمان براي نرخ با همراه را 
 ـ    هبراي ب EVTاز رويكرد  ايـالات   ةدست آوردن ارزش در معرض ريسـك تغييـرات عايـدي خزان

دل و توبالـد   . كردند متحده استفاده را  EVT) 2004(و ژنسـي و سـلكوك   ) 2000(هو، باريج، كـ
 ةيافت ـ توزيع تعميم نشان دادند و كار بردند هام نوظهور تحت تأثير بحران مالي ببراي بازارهاي سه

بينـي  تئـوري ارزش فـرين در پـيش    بـوده و ها در اين بازارها مناسب پرتو براي توزيع بازده دنباله
VaR رنِ و جيلـز  . اسـت  هاي پارامتريـك مسـلط  تر بر ساير روشهاي فرينخصوص در دنباله به

 ـكاربر) 2010( قيمـت نفـت خـام در بـازار نقـدي كانـادا بـين         ةد ارزش فرين را براي بازده روزان
دقـت  ) 2010( ، ناووسـانوس و اسـپيرو  ديميتريكـوپلس . كردنـد  ارائـه  2006تـا   1998هـاي   سال
بازار سـهام   4بازار سهام نوظهور و  16انواع رويكردهاي ارزش در معرض ريسك را در  بيني پيش
آزمـايي را  ردند و دريافتند كه مدل ارزش فـرين بهتـرين روش نتـايج پـس    يافته ارزيابي ك توسعه

هـاي متفـاوت ارزش در معـرض    عملكرد مـدل ) 2011( ، بالوگ و مولدوانموتو. آورددست مي هب
آنهـا  . كردند بازار سهام اروپاي مركزي و شرقي تحليل ةهاي روزانريسك را با استفاده از شاخص
ارزش در معرض ريسك از قبيل تئوري ارزش فرين يا  ةاي پيشرفتهمشاهده كردند كه تنها مدل

هـا در حـالي كـه    در اين مقالـه . كنند گيريخوبي ريسك بازار را اندازه توانند بههاي گارچ ميمدل
EVT بيني براي پيشVaR هاي دارايـي  اند، تمركز روي برآورد توزيع غيرشرطي بازدهكار رفته هب

 علاوه بـر ايـن، اسـتفاده از   . شودهاي زماني مالي ناديده گرفته ميياست و نوسانات تصادفي سر
EVT بر فرض مهم مشاهدات با توزيع يكسان و مستقل  متكي)iid ( بـا  طور معمـول   بهاست كه
حلـي توسـط    منظور غلبه بر اين مشكل راه به. ندارد ، تطابقهاي زماني ماليهاي واقعي سريداده

ريسك بـازار فـرين و   « ةدر مقال) 2013(سينگ، آلن و رابرت . شد ارائه) 2000(مك نيل و فري 
بـراي شـاخص عمـومي    آن تئوري ارزش فرين را براي مدل ريسـك بـازار   » تئوري ارزش فرين

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Frechet fat-tailed distribution 
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ASX-ALL  و شاخصS&P500 نشان دادند آنها . كار گرفتند هآمريكا بEVT  توانـد بـراي   مـي
و سـطح  ) ريزش مورد انتظار(ES يا VaR،CVaRبيني هاي بازده بازارهاي مالي براي پيشسري

مبتنـي   EVTو  GARCHروزانه با استفاده از مدل  VaR ةبازده مورد انتظار و همچنين محاسب
  . گرفته شود كار هبر رويكرد پويا، با موفقيت ب

گرفتـه در خصـوص تئـوري ارزش فـرين      تحقيقات داخلي صورتترين  مهمدر ادامه برخي از 
 ـ  ) 1391(پور و ياراحمدي فلاح . شود مي بررسي چنـد  تـابع توزيـع بـازده     ةدر تحقيـق خـود دنبال

 ةمقـدار حـدي در دو بـاز    ةشـد   داده تئوري تعمـيم با استفاده از  بورس اوراق بهادار تهرانشاخص 
) 1392(طلب و عزيـزي  فلاح. آزمايش كردندپهن را  ةو وجود دنبالرا بررسي كرده زماني مختلف 

شـاخص كـل بـورس اوراق بهـادار      VaRبينـي   اتر از آستانه را در پيشدر تحقيق خود رويكرد فر
نتـايج تحقيـق   . كردنـد هـا مقايسـه   و نتايج اين روش را با نتايج ديگر رويكرد گرفتهكار  هتهران ب

سـجاد و هـدايتي   . اسـت  دهد استفاده از اين رويكرد در سطوح اطمينان بالا قابـل اتكـا  نشان مي
ارزش فرين  ةرا با استفاده از هفت روش مختلف از جمله نظري VaRر خود مقدا ةدر مقال) 1393(

، نـرخ برابـري دلار و يـورو    TSEو براي سه سطح اطمينان، براي بازده لگاريتمي شـاخص كـل   
هـاي سـنتي   بـا اسـتفاده از روش   VaR ةنتايج نشان داد محاسـب . كردند صورت روزانه محاسبه به

ارزش فرين و در نظـر گـرفتن    ةرخي از موارد استفاده از نظريو در ب دهد نميلزوماً نتايج مناسبي 
نيز در ) 1393( ، راعي و محمديهمچنين باجلان. دارد ها نتايج بهترينوسانات شرطي براي داده

  .كردند استفاده اي سازي تابع زيان بيمه ارزش فرين براي مدل ةمقاله خود از نظري

  نظري پژوهش پيشينة
تئـوري ارزش فـرين   . اسـت  براي برآورد بهتـر نتـايج فـرين پرتفـوي     تئوري ارزش فرين روشي

اين تئوري در تعدادي از . در توزيع احتمال ارتباط دارد1كه با انحرافات فرين استاي از آمار  شاخه
تئوري ارزش فـرين مربـوط   . رودكار مي هب ،نشده ها براي برآورد حوادث بسيار نادر و مشاهدهرشته

دو رويكرد ). 37 :2010ري، ( كند ميها را توصيف نبي است كه توزيع فرينبه تعيين حدهاي مجا
هـاي مختلفـي از    نسخه )POT( 2و رويكرد فراتر از آستانه) GEV(ارزش فرين  ةيافتتوزيع تعميم

دهنـدة توزيـع    ، پوشـش نخسـت رويكـرد  . هسـتند  نام نظرية ارزش فرين  يك نظرية زيربنايي به
هاي فراتر از يك آستانة بزرگ سروكار دارد  رويكرد دوم، با توزيع تخطي و هاي فرين است رزشا

   .دربارة آن بحث شده و در اين تحقيق از آن استفاده خواهد شدكه در ادامه 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Extreme deviations 
2. Peaks over Threshold 
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  رويكرد فراتر از آستانه
سـازي حـداكثرها و    حلـي بـديهي بـراي مـدل     اهن ريافتـة ارزش فـري   گونه كه نظرية تعميم همان
ا از يـك آسـتانة   ه سازي تخطي نيز روشي بديهي براي مدل هاست، رويكرد فراتر از آستانه حداقل

دنبال مشاهدات حـداكثر يـا حـداقل نيسـتيم، بلكـه تخطـي        ما تنها به ،ديگر بياني به. بزرگ است
هاي فرين از  يك راه استخراج ارزش. رين از يك آستانة بزرگ نيز برايمان جالب استمشاهدات ف

هاي فـرين در   عنوان ارزش ا از يك آستانة بزرگ را بهه يك نمونة مشاهدات اين است كه تخطي
,ଵܺ اگر نمونة مشاهدات را با. نظر بگيريم ܺଶ, … , ܺ௡و مقدار آستانه  (ܺ)ܨ ، تابع توزيع آن را با

  ):291 :2004ژنسي و سلوك، (كنيم  صورت زير تعريف مي را به (ݑ)ܨنشان دهيم،  uرا با 
(ݑ)ܨ  )1رابطة  = ݎܲ { ௜ܺ ≤  {ݑ

݅افتد كه براي هر  تخطي زماني اتفاق مي = 1, 2, … ,   :داشته باشيم ݊
௜ܺ  )2رابطة  >  ݑ

  :كنيم صورت زير تعريف مي را به ستانهبر اين اساس، مقدار اضافي فراتر از آ
௜ݕ  )3رابطة  = ௜ܺ −  ݑ

௜ܺبراي احتمالات  ≤ ௜ݕ +   ):291 :2004ژنسي و سلوك، (خواهيم داشت  ݑ
}ݎܲ  )4رابطة  ௜ܺ ≤ ௜ݕ + {ݑ = ௜ݕ)ܨ +  (ݑ

  :خواهيم داشت uي فراتر از آستانة به اين ترتيب، براي توزيع احتمال مقادير اضاف
(ݕ)௨ܨ  )5رابطة  = ݎܲ { ௜ܺ − ݑ ≤ |௜ݕ ௜ܺ >  {ݑ

كه  است، البته مشروط بر اين ݑاز آستانة  ݕحداكثر به اندازة  ܺاحتمال تخطي  معرف (ݕ)௨ܨكه  ژنسـي و سـلوك،   (ت صورت زير نوش ـ توان به اين احتمال مشروط را مي. فراتر رفته باشد 	ݑاز ܺ
2004: 291:(  

(ݕ)௨ܨ )6رابطة  = ݎܲ { ௜ܺ − ݑ ≤ |௜ݕ ௜ܺ > {ݑ = Pr { ௜ܺ − ݑ ≤ ,௜ݕ ௜ܺ > Pr{ݑ ( ௜ܺ > (ݑ  

  :كه در نتيجه خواهيم داشت

(ݕ)௨ܨ  )7رابطة  = ௜ݕ)ܨ + (ݑ − 1(ݑ)ܨ − (ݑ)ܨ  
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تـر از   تنها براي مقادير بزرگ ௜ݕبر تخطي از آستانه است، احتمال مشروط  (ݕ)௨ܨاز آنجا كه 
. گيـرد، تخطـي روي داده اسـت    مقـدار مـي   ௜ݕشود و بدين ترتيب هر زمان كـه   صفر تعريف مي

ܺدانيم كه براي هر  مي > ܺ: داريم ݑ = ݕ + تـوان   را مـي  	ܺبنابراين توزيع احتمال متغيـر  ݑ
  : صورت زير نوشت به

(ݔ)ܨ  )8رابطة  = [1 − (ݕ)௨ܨ[(ݑ)ܨ +  (ݑ)ܨ
ܺتنها براي بالا توجه داشته باشيد كه رابطة  >  :2004ژنسـي و سـلوك،   (، صـادق اسـت   ݑ

291(.  
 اندازة كـافي  هايي كه بهuاي نشان دادند كه براي  طي قضيه ن و نيز پيكاندسها و دي بالكما

و تقريب زد، زيـرا  يافتة پرت توان با توزيع تعميم را مي ، تابع توزيع مقادير فراتر از آستانهبزرگ است
 ـ  توزيـع تعمـيم   بـه  (ݕ)௨ܨهاي فراتر از آستانه يعني شدن آستانه، توزيع ارزش با بزرگ و يافتـة پرت

 :2006ژنسي و سـلوك،  (كنيم  تعريف مي صورت زير و را بهيافتة پرت تعميم توزيع. شود نزديك مي
551:(  

(ݔ)క,ఓ,ఙܩ  )9رابطة  = ൞1 − ቂ1 + ݔ)ߦ − ߪߤ )ቃିଵ క⁄ ݂݅ ߦ ≠ 01 − ݌ݔ݁ ቂ− ቀݔ − ߪߤ ቁቃ ݂݅ ߦ = 0  

ݔ  :با ∈ ൜[ߤ,∞] ߦ	݂݅																	 ≥ ,ߤ]0 ߤ − ߪ ⁄ߦ ߦ	݂݅								[ < 0 

ߦازاي  بهبالا رابطة نخست بديهي است كه حد بخش  → بر ايـن  . ، برابر با رابطة دوم است0
  :و را تنها با رابطة زير نمايش داديافتة پرت توان توزيع تعميم اساس، مي

(ݔ)క,ఓ,ఙܩ  )10ابطة ر = 1 − ቂ1 + ݔ)ߦ − ߪߤ )ቃିଵ క⁄
 

هاي فراتـر از   توان توزيع ارزش در اين است كه مي ن و پيكاندسها ، دياهميت قضية بالكما
 .تخمين زد GPDو يك آستانة بزرگ از طريق  را با انتخاب شاخص دنباله آستانه

هـاي  »X«يا  هاي فراتر از آستانه همان ارزش ݔ، 10و  9هاي  رابطهتوجه داشته باشيد كه در 
ايـن    را بـه  9تـوان رابطـة    بنابراين مي. است uنيز معادل آستانه يا همان  ߤ است و uتر از  بزرگ

  :ي كردصورت بازنويس
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(ݔ)ܨ  )11رابطة  = ൞1 − ቂ1 + ߦ ቀݔ − ߪݑ ቁቃିଵ క⁄ ݂݅ ߦ ≠ 01 − ݌ݔ݁ ቂ−	(ݔ − ߪݑ )ቃ ݂݅ ߦ = 0  

ݔ  :با ∈ ൜[ݑ,∞] ߦ	݂݅														 ≥ ,ݑ]0 ݑ − ߪ ⁄ߦ ߦ	݂݅				[ < 0  

  ESو  VaRبرآورد 
ايـن كـار   . دارايي اسـت  هزيع بازدهاي تو ريسك مستلزم تخمين چندك  معرض  محاسبة ارزش در

هاي فراتـر   يند تخمين توزيع ارزشا، فراينجاتا . مادر است ههاي توزيع بازد معادل محاسبة چندك
تر از يك آستانة كوچـك يـا    هاي كوچك توان توزيع بازده به عبارت ديگر، مي .ه شدئارا از آستانه

توان از طريق توزيع احتمـال   اما، چگونه مي. كرد انة بزرگ را تعيينتر از يك آست هاي بزرگ زيان
هاي توزيـع بـازده را اسـتخراج     چندكو مادر  ههاي متغيري تصادفي مانند بازده، توزيع بازد دنباله

مسئله ؟ براي حل اين كردريسك را محاسبه   معرض  توان ارزش در كرد؟ و در نهايت، چگونه مي
و توزيـع   هاي فراتر از آسـتانه  دهندة نحوة ارتباط توزيع بازده اي باشيم كه نشان دنبال رابطه بايد به
  .شود يافت مي 8اين ويژگي در رابطة . مادر است هبازد

انـدازة كـافي بـزرگ     كه بـه هايي »ݑ«براي  (ݕ)௨ܨ، ن و پيكاندسها ، ديطبق قضية بالكما
ܺكـه بـراي هـر     آنجـا شـود و نيـز از    و نزديك مـي يافتة پرت است، به توزيع تعميم > : داريـم  ݑ ܺ = ݑ +   ):202 :2005داو، (توان نوشت  ، ميݕ

(ݔ)ܨ  )12رابطة  = [1 − ݔ)క,ఓ,ఙܩ[(ݑ)ܨ − (ݑ +  (ݑ)ܨ
اگـر تعـداد   . كنـيم  را از نمونة مشاهدات جدا مي اهدات فراتر از آستانهبعد از تعيين آستانه، مش

راحتـي   بـه  ،نمـايش دهـيم   ݊و تعداد كل مشاهدات نمونه را با  ௨݊مشاهدات فراتر از آستانه را با 
ژنسي و ( زنيمرا با برآوردكنندة تجربي زير تخمين ب 12توانيم آخرين جملة سمت راست رابطة  مي

  ): 552 :2006سلوك، 
(ݑ)෠ܨ  )13رابطة  = ݊ − ݊௨݊  

ژنسـي و  (را برآورد كرد  xتوان توزيع احتمال مقادير  مي 12 رابطة در13گذاري رابطة با جاي
  ):292 :2004سلوك، 
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(ݔ)෠ܨ  )14رابطة  = ቀ1 − ݊ − ݊௨݊ ቁܩక,ఓ,ఙ(ݔ − (ݑ + ݊ − ݊௨݊  = ݊௨݊ ݔ)క,ఓ,ఙܩ	 − (ݑ + ݊ − ݊௨݊  = 1 + ݊௨݊ ݔ)క,ఓ,ఙܩ] − (ݑ − 1] 
  :خواهيم داشت 14رابطة در  10گذاري رابطة در نهايت، با جاي

(ݔ)෠ܨ  )15رابطة  = 1 − ݊௨݊ ቂ1 + መߦ ቀݔ − ොߪݑ ቁቃషభ഍෡  

ݔتوانيم به جاي  مي − را جـايگزين كنـيم    افي فراتر از آسـتانه ، معادل آن يعني مقادير اض ݑ
  ):292 :2004ژنسي و سلوك، (

(ݔ)෠ܨ  )16رابطة  = 1 − ݊௨݊ ቂ1 + መߦ ොቃషభ഍෡ߪݕ  

1براي يك سطح اطمينان معين مثل  −  (ݔ)෠ܨتوان چندك مربوط به توزيع  راحتي مي ، بهߙ
  :پذير است امكان (ݔ)෠ܨكردن توزيع  كه اين كار با معكوسبديهي است . كرد را برآورد

෠ିଵ(1ܨ  )17رابطة  − (ߙ = ݑ + መߦොߪ ቊ൬ ݊݊௨ ൰ିక෠ߙ − 1ቋ 

  :شود اين رابطه در صورتي صحيح است كه شرط زير برآورده
1  )18رابطة  − ߙ >  (ݑ)ܨ

ريسـك   معـرض  ن ارزش در همـا  17هاي مورد بررسي بـازدة دارايـي باشـد، رابطـة      اگر داده
  ):298 :2004ژنسي و سلوك، (توان نوشت  يعني مي. درصدي است

ܴܸܽ%  )19رابطة  = ݑ + መߦොߪ ቊ൬ ݊݊௨ ൰ିక෠ߙ − 1ቋ 

ريسـك درصـدي در قيمـت جـاري      ضرب ارزش در معرض ريسك از حاصل معرض  ارزش در
  .آيد دست مي دارايي به

  :)361 :2013آلن و سينگ، (ر درصدي نيز برابر است با انتظا  ريزش مورد
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ܵܧ%  )20رابطة  = %ܸܴܽ1 − መߦ + ොߪ − 1ݑመߦ − መߦ  

መߦالبته، اين رابطه مشروط بر  <   .است 1

  شناسي پژوهشروش
  و ريزش مورد انتظاردر ارزش در معرض ريسك  1كارگيري تئوري ارزش فرين شرطي هب

 سـازي شـود، فقـدان بـازده    مدل EVTطور مستقيم توسط  پهن ممكن است به ةدنبالكه در حالي
مـك   ةوسـيل  يك رويكرد براي اين حل اين مشكل بـه . ساز استمشكلهمچنان  iidهاي)زيان(

اي، نوسانات شرطي را با با استفاده از رويكرد دو مرحلهآنها . فراهم شده است) 2000( نيل و فري
مـدل گـارچ بـراي فيلتـر كـردن      از . كردنـد  بـرآورد نخسـت   ةگارچ در مرحل هاياستفاده از مدل

هـاي  كه پسماندهاي مدل گـارچ نسـبت بـه سـري     طوري بهشود،  ميبازدهي استفاده  هاي سري
همچنان ممكن اسـت پسـماندهاي   نخست  ةبا وجود مرحل. هستند ترنزديك iidبازدهي اوليه به 

دوم، مـك   ةبنابراين در مرحل). 3 :2015كارماكار و شوكلا، (د هاي متراكم داشته باشنگارچ، دنباله
 ـ EVTنيل و فري  -EVTبـه همـين ترتيـب، تركيـب     . كـار بردنـد   هرا براي پسماندهاي گارچ ب

GARCH ـ  بنـابراين  . كنـد پهـن را اصـلاح مـي    ةهر دوي نوسانات متغير در زمان و توزيع دنبال
  :گيردصورت زير انجام مي شرطي به EVTرويكرد 

 2نمـايي درسـت شـبه  كردنحـداكثر رويكـرد   ةوسيل هاي بازده بهمدل گارچ مناسبي براي داده
هـاي بـا   نمايي نمونه با فرض شوكيعني، به حداكثر رساندن تابع لگاريتم درست. شود مي برازش
 ،هسـتند  3سفيد ةيند نوفاكه فر 1 ةشده در مرحل محاسبه ةپسماندهاي استانداردشدبه  .معين توزيع
هـا  هاي شـوك سپس، چندك. كنيد برآورد EVTها را با استفاده از هاي شوكو دنبالهكرده ه توج

  ).4 :2015كارماكار و شوكلا، (كنيد محاسبه  q هاي مختلفرا براي ارزش
  :كرد ارائه (ݏ)ܴܣمدل ةوسيل توان بهكنيم كه بازده ميانگين شرطي را ميفرض مي

௧ݎ  )21رابطة  = ௧ݑ + ௧ߝ = ௧ݑ + ඥℎ௧	ݖ௧ 
௧ݑكه = ܽ଴ + ∑ ܽ௜ݎ௧ି௜௦௜ୀଵ 	 ،ܽ଴  ،ܽثابت௜  ،ݎپارامترها௧ି௜ ߝاي و هاي وقفهبازده௧   پسـماندي

௧ݖ ،كنــد مــيپيــروي .... و يــا  GEV ،tمعينــي ماننــد نرمــال، اســت كــه از توزيــع  = ఌ೟ඥ௛೟  يــا
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Conditional EVT 
2. Quasi-maximum likelihood 
3. White noise process 
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  .كنديند گارچ مناسبي پيروي ميااز فر ℎ௧كنيم كه واريانس شرطي همچنين فرض مي

 ةتصريح شده باشد، مرحل خوبيشده به و مدل برازش باشند iid شده استانداردهاي اگر پسماند
ݐ بــراي روز ℎ௧ାଵو واريــانس  ௧ାଵݑبــا بــرآورد ميــانگين شــرطي نخســت  + بــا اســتفاده از  1

بيني ميانگين شـرطي يـك   پيش. رسدپايان مي به 1رو به جلو ةهاي استاندارد يك مرحلبيني پيش
  :رو به جلو عبارت است از ةمرحل

ො௧ାଵݑ  )22رابطة  = ොܽ଴ +෍ ොܽ௜௦
௜ୀଵ  ௧ି௜ାଵݎ

ــيش  ــو پ ــك مرحل ــانس شــرطي ي ــي واري ــو ةبين ــه جل ــدل مناســب   رو ب ــتفاده از م ــا اس ب
GARCH(p,q) آيددست مي هبه صورت زير ب:  

௧ାଵଶߪ  )23رابطة  = ߱ +෍ߙ௜ߝ௧ି௜ାଵଶ௤
௜ୀଵ +෍ߚ௜ߪ௧ି௜ାଵଶ௣

௜ୀଵ  

تعريـف   ةكار برده و چندك دنبال هب ௧ݖةندهاي استانداردشدرا براي پسما EVTدوم،  ةدر مرحل
صورت زيـر   برآورد ارزش در معرض ريسك شرطي براي افق يك روزه به. كنيمشده را برآورد مي

  :آيددست مي هب

ଵିఈ௧ܴܸܽ  )24رابطة  = ො௧ାଵݑ + ටℎ෠௧ାଵܸܽ෣ܴ  (ଵିఈݖ)
1كه  −  ـ (ଵିఈݖ)	෣ܴܸܽسطح اطمينان و  ߙ  ـ ةوسـيل  هب  ـ  ةمعادل دسـت مـي آيـد و بـراي      هزيـر ب

  .)4 :2015كارماكار و شوكلا، (رود كار مي همنفي ب ةپسماندهاي استانداردشد

(ଵିఈݖ)	෣ܴܸܽ  )25رابطة  = ݑ + መߦොߪ ቊ൬ ݊݊௨ ൰ିక෠ߙ − 1ቋ 

هـاي رقيـب از   طي را با ديگر مدلآمده از تئوري ارزش فرين شر دست و در نهايت ما نتايج به
ـ   يـا روش واريـانس  ( سـازي تـاريخي، نرمـال ايسـتا     قبيل مدل ارزش فـرين غيرشـرطي، شـبيه   

  .كنيم مي مقايسه) مدل گارچ( نرمال شرطي و )كوواريانس

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Standard 1-step ahead forecasts 
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  آزماييپس
آزمايي ارزش در معرض ريسك از آزمـون پوششـي برنـولي و اسـتقلال تخطـي       انجام پسبراي 

آزمايي مك نيل و فري و تابع زيـان و  آزمايي ريزش مورد انتظار از پسپسبراي و كرده استفاده 
 .كنيم مي استفاده MCSبندي  آزمون رتبه

  آزمايي مك نيل وفريپس
مـك نيـل وفـري     ةوسـيل  هاي ريسك بههاي ريزش مورد انتظار مدلبينيآزمايي براي پيشپس

 آزمايي مبتني بـر سـري  اين پس. است ادبيات ها درترين روشكه يكي از موفقشدارائه ) 2000(
 :2015اولسـن،  ( شـود  مي زير تعريف ةكه بر اساس رابط است 1شده هاي تخطي استانداردپسماند

27(:  
௧ାଵܴ  )26رابطة  = ൞ݕ௧ାଵ − ො௧ାଵߪ௧ାଵ|௧(ଵି௣)ܵܧ , ݂݅ ௧ାଵݕ < ܸܴܽ௧ାଵ|௧(ଵି௣)0, 																									 ݂݅ ௧ାଵݕ ≥ ܸܴܽ௧ାଵ|௧(ଵି௣)  

استاندارد شـدن   ةنحو در آن روز به ESبيني و پيش VaRكننده از  هاي تخطيتمايز بين بازده
هـاي پارامتريـك و نيمـه    در روش ො௧ାଵߪبـرآورد  . توسط انحراف معيـار بـرآورده شـده اسـت     هاآن

آيد، در صـورتي كـه ايـن بـرآورد بـراي      دست مي ههاي آرچ بم از مدلهر كدا ةوسيل هپارامتريك ب
آزمـايي متكـي بـر    ايـن پـس  . آيددست مي ههاي ناپارامتريك از طريق انحراف معيار نمونه بمدل

برآوردي  ESاينكه و كرده صفر رفتار  با ميانگين iidيند افربايد مانند  ௧ାଵܴاي است كه مشاهده
. سـازي شـده اسـت   درستي مـدل  يند بازده بهاهاي فراست و پويايي 2نااريب از امُيد رياضي دنباله

  :)28 :2015اولسن، (صورت زير باشد  تواند بهمقابل مي ةصفر و فرضي ةفرضي
:଴ܪ  )27رابطة  തܴ௧ାଵ = :ଵܪ 	0 തܴ௧ାଵ > 0 

مقابـل يـك    ةفرضـي . ، اسـت شـده  پسماندهاي تخطي استاندارد نمايانگر ميانگين بردار തܴ௧ାଵكه 
كمتر برآورد شده است، كـه   ESاين است كه  ةدهند طوري كه ميانگين مثبت نشان به استطرفه 

 tمشابه نسـبت   آزمون ةآمار). 2000نيل و فري،  مك( حالت است تريناين حالت اغلب خطرناك
  :آيددست مي هزير ب ةاستاندارد توسط رابط

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Standardized exceedance residuals 
2. Tail expectation 
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ோ೟శభݐ  )28ابطة ر = തܴ௧ାଵߪොோ೟శభ √ܰ⁄  

 Nبـا   VaRآزمـايي  و تعداد تخطي از نمونه ماننـد پـس   തܴ௧ାଵنمايانگر انحراف معيار  ොோ೟శభߪكه 
كه پـيش فرضـي در مـورد    ،يند بوتسترپ انامعلوم است، فر tكه توزيع آنجا از . شودنشان داده مي

 . شودانجام مي كند، نميپسماند  توزيع

 MCSبندي بر اساس روش رتبه
كه بهترين  كند مياين سؤال را مطرح  ESو  VaRوجود چندين تصريح مدل مختلف معتبر براي 

آيا ارزش ميانگين تابع زيان يك اينكه كاررفته براي تعيين  هآماري ب ةروي. كدام است) بهينه(مدل 
 ةمجموع ـ رويـة ، داري آماري بالاتر است يـا خيـر  صورت معنا بهمدل ريسك نسبت به مدل ديگر 

هانسن شامل  ةروي .است )2011( ، لوند و ناسونسننپيشنهادي توسط ها 1)MCS( اطمينان مدل
داري آمـاري و بـا اسـتفاده از    معنالحاظ  ها به، مدلآنهاهاي آماري است كه در اي از آزموندنباله
دو مقايسـه شـده و در نهايـت     بـه  صـورت دو  بـه EPA(2(بيني برابر توانايي پيش ةهاي آمارآزمون

رد  αدر سـطح اطمينـان    EPAصـفر آزمـون    ةفرضـي  آنهـا هاي برتر كه در اي از مدلمجموعه
براي هر تـابع زيـان اختيـاري كـه شـرايط كلـي        EPA ةهاي آمارآزمون. شود مي ، ايجاداند نشده

هـاي  توابـع زيـان مـدل    MCSهـاي  ورودي .اسـت  قابل محاسـبه كند، مانايي ضعيف را برآورده 
شود  محاسبه مي ESهاي مختلف براي مدل تابع زيان زير بر اين اساسبنابراين . مختلف هستند

  ):30 :2015اولسن، (
 )29رابطة 

߰(ாௌ)௧ାଵ =
۔ۖۖەۖۖ
ۓ 1 + ቀݕ௧ାଵ − ௧ାଵ|௧(ଵି௣)ቁଶݏܧ , ݂݅ ௧ାଵݕ < ௧ାଵ|௧(ଵି௣)ݏܧ
ቀݕ௧ାଵ − ௧ାଵ|௧(ଵି௣)ቁଶݏܧ ௧ାଵ|௧(ଵି௣)ݏܧ	݂݅					,								 < ௧ାଵݕ < ܸܴܽ௧ାଵ|௧(ଵି௣)
0																										 , ݂݅ ௧ାଵݕ ≥ ܸܴܽ௧ାଵ|௧(ଵି௣)

 

௧ାଵݕ، كننـد  ميتخطي  ESهايي كه از كه بازده كند مين اين تابع زيان تضمي < ، ௧ାଵ|௧(ଵି௣)ݏܧ
بنـابراين مـدل   . شـوند جريمه مي ،هايي كه كمتر از مورد انتظار هستندتر از تخطيهميشه سخت

ത߰ாௌريسك دقيق بايد  = ෨ܶିଵ ∑ ߰(ாௌ)௧ାଵ෨்ିଵ௧ୀ଴  در مقايسـه بـا   اينكـه  و بـراي  كند را مينيمم
  . داري بين توابع زيانشان وجود داشته باشدمعناهاي رقيب مرجح باشند بايد تفاوت مدل
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Model Confidence Set 
2. Equal Predictive Ability 
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  هاي پژوهشيافته
 ها و تخمين ارزش در معرض ريسك و ريزش مورد انتظارتجزيه و تحليل داده

سـاس  بـر ا  ريسكگيري ارزش در معرض كه در مقدمه ذكر شد در اين مقاله به اندازهطور  همان
 ةهاي مربوط به شاخص كـل بـورس اوراق بهـادار تهـران در فاصـل     هاي مختلف براي دادهروش
زمـاني در ايـن پـژوهش،     ةكـل دور . شـود صورت روزانه پرداخته مي به 1395تا  1387هاي سال

ــاهد 1795 ــه از  ةمش ــا  29/09/1387روزان ــه ةدور. اســت 29/02/1395ت ــاني درون نمون از  زم
تـا   12/09/1392زماني بـرون نمونـه از    ةروز و دور 1200شامل  11/09/1392تا  29/09/1387
 .روز است 594شامل  29/02/1395

بـازده   ةبـراي محاسـب   استنزديك  1نرمالتوزيع قيمت سهام به توزيع لاگاينكه با توجه به 
  :كنيم مي صورت زير استفاده از فرمول بازده لگاريتمي به ها داده

௧ݎ  )30رابطة  = ݈݊( ௧ܲ ௧ܲିଵ⁄ ) 
نمـايش   1در شـكل  زمـاني   ةبازده شاخص كل بورس اوراق بهادار تهران در كـل دور نمودار 

  .داده شده است
  

  
  بازده شاخص كل بورس اوراق بهادار تهران نمودار. 1شكل 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Lognormal  
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  هاآمار توصيفي داده
، درصـد  -67/5و  درصد 26/5ا ترتيب برابر ب با توجه به نتايج بالا، حداكثر و حداقل بازده روزانه به

كشـيدگي و  و درصـد  74/0و  درصـد  12/0ترتيب برابر بـا   ميانگين بازده روزانه و انحراف معيار به
 توزيع بازده از توزيع نرمالفاصلة زياد  ةدهند كه نشان است 29/0و 75/7ترتيب برابر با  چولگي به

  . است
ايـن آسـتانه   . انتخـاب كنـيم   ݑسـتانة  براي تخمين پارامترها بايد يك مقدار منطقـي بـراي آ  

مباني نظري ضـعيفي بـراي انتخـاب    . است ௨݊يعني  كنندة تعداد مشاهدات فراتر از آستانه تعيين
بـدين ترتيـب ايـن انتخـاب     . نظرية فراتر از آستانه است هاي يكي از ضعفكه آستانه وجود دارد 
   .دهيم را توضيح مي انتخاب آستانه ةدر زير نحو. شود ها مربوط مي بيشتر به قضاوت

  هاآمار توصيفي كل داده .1جدول 
  كشيدگي  چولگي  ماكسيمم  مينيمم  انحراف معيار ميانگين

0012/0  0074/0  0567/0 -  0526/0  2974/0  7541/7  

  انتخاب آستانه
چنـدك، تـابع   ـ   دكچن ـ نمـودار شـامل  در ادبيات از سه ابزار بصري  براي شناسايي آستانهاغلب 

هـاي  چندك، چندكـ   براي استفاده از ابزار چندك .شود مي استفاده هيل نمودارميانگين فزوني و 
هاي دو چندك همخوانيو ميزان  كردههاي توزيع تجربي ترسيم توزيع فرضي را در مقابل چندك

ـ   اشد، شكل چنـدك بدست آمده  بهاگر توزيع نمونه از توزيع فرضي . شودتوزيع با هم مقايسه مي
اگر اين تابع را بر اساس تغييـرات آسـتانه    تابع ميانگين فزوني،در روش  .چندك خطي خواهد بود

ترسيم كنيم، بهتر است آستانه را در جايي انتخاب كنيم كه تابع ميانگين فزوني پس از آن، خطي 
  ):293 :2004ژنسي و سلوك، (شود زير تعريف ميصورت  اين تابع به. راست با شيب مثبت باشد

(ݑ)ܨܧܯ  )31رابطة  = ∑ )ݔܽ݉ ௜ܺ − ,ݑ 0)௡௜ୀଵ∑ ௡௜ୀଵ(௑೔வ௨)ܫ  

امُـين مشـاهده   k+1منهاي  ةترين مشاهدات دنبالمشاهده از فرين kبرآوردگر هيل ميانگين 
كنيم كـه شـاخص دنبالـة تخمينـي      ترسيم مياي  گونه به را براي تعيين آستانه، شكل هيل. است . كنـيم  انتخاب مـي  ،نسبتاً ثابت باشد آستانه را در جايي كه شاخص دنباله. باشد ݇، تابعي از መ௡,௞(ு)ߦ

 ،شـود  نسبتاً اُفقـي مـي   ݇ازاي مقادير ، به زن هيلبه عبارتي ديگر، آستانه را در جايي كه تخمين
  .)197 :2005داو، (كنيم  انتخاب مي
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መ௡,௞(ு)ߦ  )32رابطة  = 1݇෍݈݊ ௜ܺ − ݈݊ܺ௞ାଵ برای 1 ≤ ݇ ≤ ݊ − 1௞
௜ୀଵ  

و در نهايت با توجه به شده بررسي  97/0تا  7/0مناسب، چندك  ةبراي انتخاب آستانبنابراين 
. شـد  عنوان آستانه انتخاب به 9/0ها چندك مانده و نااريب بودن تخمينين باقيهاي فرتعداد داده

 تـابع  نمـودار كـه   شـود  مشاهده مي) 9/0چندك (هاي فراتر از آستانه هيستوگرام داده 2شكل در 
ذكر است كه ما از منفي بـازده   شايان .يافته روي آن برازش شده استتعميم يچگالي توزيع پرتو
  .شويمو بر مشاهدات فرين بالايي متمركز ميكرده شاخص استفاده 

  
   همراه نمودار تابع چگالي هاي فرين بههيستوگرام داده .2شكل 

  روي آن شده برازش ةيافتتعميم يتوزيع پرتو
  

بـا  . اسـت  2صورت جـدول   به نيز يافته تعميم يهاي مربوط به پارامترهاي توزيع پرتوتخمين
پارامتر مقيـاس  ،  0172/0براي تخمين ارزش فرين پارامتر شكل برابر با  2توجه به نتايج جدول 

  . گيريمدر نظر مي 0065/0و آستانه را  0042/0برابر با 
براي تخمين ارزش در معرض ريسك و ريزش مورد انتظار با استفاده از روش گارچ نيز ابتـدا  

را است رين معيار اطلاعاتي شوارتز مدل بهينه كه داراي كمت با استفاده از تشكيل ماتريس شوارتز
اسـتيودنت و نرمـال انتخـاب     .براي توزيـع تـي   ARMA)2،1(ـ  GARCH)1،1( مدلصورت  به

  . دهيم و بدين وسيله محاسبات خود را انجام مي كرده



 453   ــــــــــــــــــــــــــ  ....و ريزش مورد انتظار) VaR( سكيارزش در معرض ر نيمتخ

  يافته تعميم يپارامترهاي تخميني توزيع پرتو. 2جدول 

  )૆(پارامتر شكل 
0172/0 

)1265/0( 

 )࣌(پارامتر مقياس 
0042/0 

)0007/0(  

 u(  0065/0(آستانه 

 ارزش در معرض ريسك و ريزش مورد انتظار درون نمونه ةمحاسب
در . اسـت  روزانه ةمشاهد 1200شامل  11/09/1392تا  29/09/1387 از زماني درون نمونه ةدور

 99هاي مختلف در سـطح اطمينـان   ارزش در معرض ريسك درون نمونه با مدلنمودار  3شكل 
  . قابل مشاهده است درصد

  
اسـتيودنت غيرشـرطي    .مدل بـا فـرض توزيـع تـي    . 2؛ )NVaRf(مدل با فرض توزيع نرمال غيرشرطي . 1: توضيحات

)TVaRf( رويكرد ارزش فـرين غيرشـرطي   . 3؛)UVaRf( مـدل  . 4؛ARMA-GARCH      بـا فـرض پسـماندهاي نرمـال
)GARCH-VaRf( مدل . 5؛ARMA-GARCH اسـتيودنت   .يبا فرض پسماندهاي ت)GARCH-VaR-tf( رويكـرد  . 6؛

رويكـرد ارزش فـرين شـرطي بـا فـرض      . 7؛ )CVaRf(نرمـال   ةارزش فرين شرطي با فـرض پسـماندهاي استانداردشـد   
  .)ye(مشاهدات واقعي منفي بازده شاخص كل . 8؛ )CVaR-tf(استيودنت  .تي ةپسماندهاي استانداردشد

  نمونهارزش در معرض ريسك درون نمودار  .3شكل 
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 سـه شده در اين مقاله،  كارگرفته هاي بهاست از ميان روش مشخص 3شكل  درطور كه همان
اسـتيودنت غيرشـرطي و    .روش مدل با فرض توزيع نرمال غيرشرطي، مدل با فرض توزيـع تـي  

از ايـن رو   ،رويكرد ارزش فرين غيرشرطي حساسيت نسـبت بـه تغييـر در شـرايط بـازده ندارنـد      
هـاي  تواننـد سـنجه  نمـي  ، بنـابراين دهنـد خوبي انعكاس نمـي  به ريسك را به هاي مربوطواقعيت

هاي رويكرد ارزش فرين در مقابل روش. گيري ارزش در معرض ريسك باشندمناسبي براي اندازه
بـا فـرض    ARMA-GARCHاستيودنت ، مدل  .شرطي با فرض پسماندهاي استاندارد شده تي

نرمال،  ةش فرين شرطي با فرض پسماندهاي استانداردشداستيودنت، رويكرد ارز .پسماندهاي تي
با فرض پسماندهاي نرمال، با توجه بـه وضـعيت اقتصـاد و نوسـانات      ARMA-GARCHمدل 

وضعيت ريسكي موجود در شاخص را بهتر از از اين رو  .كندها طي زمان تغيير ميموجود در بازده
  .كندها منعكس ميساير سنجه

 درصـد  99هاي مختلف در سطح اطمينـان  نتظار درون نمونه با مدلريزش مورد ا 4شكل در 
  .قابل مشاهده است

  

  
 ARMA-GARCHمدل . 2؛ )GARCH-ES-99(با فرض پسماندهاي نرمال  ARMA-GARCHمدل  .1: توضيحات

رويكـرد ارزش فـرين شـرطي بـا فـرض پسـماندهاي       . 3؛ )GARCH-ES-t-99(اسـتيودنت   .با فـرض پسـماندهاي تـي   
  اسـتيودنت  .تـي  ةرويكـرد ارزش فـرين شـرطي بـا فـرض پسـماندهاي استانداردشـد       . 4؛ )CES-99(نرمال  ةردشداستاندا

)CES-t-99( مشاهدات واقعي منفي بازده شاخص كل . 5؛)ye(  
  ريزش مورد انتظار درون نمونه نمودار. 4شكل

0 200 400 600 800 1000 1200
-0.06

-0.04

-0.02

0

0.02

0.04

0.06
figure-ES-insample-ye

 

 

GARCHES99

GARCHESt99

CES99

CESt99

ye



 455   ــــــــــــــــــــــــــ  ....و ريزش مورد انتظار) VaR( سكيارزش در معرض ر نيمتخ

 ارزش در معرض ريسك و ريزش مورد انتظار برون نمونه ةمحاسب
در . روزانـه اسـت   ةمشـاهد  594شامل  29/02/1395تا  12/09/1392مونه از زماني برون ن ةدور

 99هاي مختلـف در سـطح اطمينـان    ارزش در معرض ريسك برون نمونه با مدل نمودار 5شكل 
  . قابل مشاهده است درصد

اي صورت بـرون نمونـه   ارزش در معرض ريسك و ريزش مورد انتظار به ةدر خصوص محاسب
 .مدل با فرض توزيع نرمال غيرشرطي، مدل با فرض توزيع تيكه سه روش  شود مينيز ملاحظه 

 را تغييرات لازم متناسب با تغييـرات بـازار   استيودنت غيرشرطي و رويكرد ارزش فرين غيرشرطي
رخ ) 350تـا   300داده ( 1394شوكي كه در اويل سال  ةعنوان نمونه در هنگام به. دهندنشان نمي

مدل با فرض توزيع نرمـال  كه سه روش دت افزايش يافته است، در حاليش ريسك در بازار به ،داد
اسـتيودنت غيرشـرطي و رويكـرد ارزش فـرين غيرشـرطي      . غيرشرطي، مدل با فرض توزيع تـي 

هاي ارزش فـرين  اما روش .دهند گونه واكنشي نسبت به اين تغيير شرايط ريسكي نشان نمي هيچ
  .دهندتناسب با تغيير شرايط بازار نشان ميخوبي ميزان ريسك را م شرطي و گارچ به

  

  
  ارزش در معرض ريسك برون نمونهنمودار  .5 شكل

هـاي مختلـف در سـطح اطمينـان     ريزش مورد انتظار برون نمونه با مـدل  نمودار 6شكل در 
  .قابل مشاهده است درصد99
  

0 100 200 300 400 500 600
-0.04

-0.02

0

0.02

0.04

0.06

0.08

0.1

figure-VaR-out ofsample

 

 

NVaRf

TVaRf
UVaRf

GARCHVaRf

GARCHVaRtf

CVaR
CVaRtf

Obs



 1395 پاييز، 3 شمارة ،18 ةدور ، ماฮی ূ਼࡛ࣣقات  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ     456

  
  ريزش مورد انتظار برون نمونه نمودار. 6شكل 

 ر معرض ريسكهاي ارزش دآزمايي مدل پس
 .در قسمت بالا به برآورد ارزش در معرض ريسك با استفاده از چندين رويكرد پرداخته شده است

براي اين منظور در اين قسمت براي بررسي . است هاآزمايي اين روش ال مهم بررسي پسؤاما س
خطي  آزمايي پوشش برنولي و استقلالهاي ارزش در معرض ريسك از دو آزمون پساعتبار مدل

  .شود مي استفاده) 157و 155 :2011دنيلسون، (

  درصد99هاي مختلف ارزش در معرض ريسك در سطح اطمينان آزمايي مدلپس .3جدول 

  نوع روش پس آزمايي
  آزمون استقلال تخطي  آزمون پوشش برنولي

  pvalue  آزمون ةآمار  pvalue  آزمون ةآمار
  6708/0  1807/0  6826/0  1672/0  با فرض توزيع نرمال
  1802/0  7961/0  8613/0  0305/0  استيودنت .با فرض توزيع تي

  GPD  0543/0  8157/0  7231/0  3951/0غيرشرطي  VaRبا فرض 
  4198/0  6509/0  6399/0  2188/0  براي توزيع نرمال GARCHبا فرض رويكرد 
  2409/0  3752/1  5984/0  2774/0  استيودنت .براي توزيع تي GARCHبا فرض رويكرد 

  6708/0  1807/0  6826/0  1672/0  براي توزيع نرمال GPDشرطي  VaRفرض با 
  6708/0  1807/0  6826/0  1672/0  استيودنت. براي توزيع تي GPDشرطي  VaRبا فرض 

 .اعتبار دارند VaRهاي بنابراين تمام مدل هستند درصد 5از تر  بزرگ ها pvalue مبا توجه به اين كه تما
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 مورد انتظار آزمايي مدل هاي ريزش پس
 و فـري مـك نيـل    ةوسـيل  هاي ريسك بههاي ريزش مورد انتظار مدلبينيآزمايي براي پيشپس

  .شد ارائه) 2000(

  درصد99آزمايي ريزش مورد انتظار سطح پس .4جدول 

  آزمايي مك نيل و فري پس  آزمايينوع روش پس
  احتمال  آزمون ةآمار

  0220/0  3279/0 براساس توزيع نرمالGARCHروش 
  0988/0  8520/0 استيودنت.براساس توزيع تيGARCHروش 
  0723/0  0577/0 بر اساس توزيع نرمالGPDروش 
  0761/0  0487/0 استيودنت.براساس توزيع تيGPDروش 

  
براساس توزيـع   ARMA-GARCHگونه كه از جدول بالا مشخص است تنها رويكرد همان

 ـ . برخوردار نيست آزمايي از اعتبارنرمال در آزمون پس هـاي  بنـدي مـدل  رتبـه  ةبنـابراين در مرحل
  . شوند مي هاي معتبر وارداين رويكرد حذف شده و ساير مدل MCSمختلف با استفاده از تابع 
بر اساس توزيـع   GPDروش ، استيودنت. براساس توزيع تي GARCHحال سه روش معتبر 

و تابع زيان اولسـن و   MCSاساس روش استيودنت بر . اساس توزيع تي بر GPDروش و  نرمال
هاي اول تا سوم آمده رتبه دست هبر اساس نتايج ب. كنيم مي بنديدرصد رتبه 99در سطح اطمينان 

بـر اسـاس توزيـع نرمـال و      GPDاسـتيودنت، روش   .بر اساس توزيع تـي  GPDترتيب روش  به
GARCH هستند استيودنت. بر اساس توزيع تي.  

  هاادگيري و پيشنهنتيجه
هـاي  به برآورد ارزش در معرض ريسك و ريزش مورد انتظار بـا توجـه بـه روش    پژوهشدر اين 
هـاي پارامتريـك   آنها با عملكـرد رويكـرد   ةكيد بر رويكرد ارزش فرين شرطي و مقايسأنوين با ت

ريسك بازار بـراي شـاخص كـل بـورس اوراق      ةشده براي محاسب هاي معرفيروش. پرداخته شد
در اين پژوهش ارزش در معرض ريسك و . انجام شده است 1395تا  1387 ةدور ن دربهادار تهرا

 درصـد  99هاي مختلف در سطح اطمينـان  را با مدل نمونهو برون ريزش مورد انتظار درون نمونه
از  .كـرديم  ارزش در معرض ريسك و ريزش مورد انتظار را ترسـيم  ةروزان نمودارو كرده محاسبه 

مدل با فرض  سه، شده ترسيم نمودارتوجه به شده در اين پژوهش و با  ارگرفتهك هاي بهميان روش
اسـتيودنت غيرشـرطي و رويكـرد ارزش فـرين     . توزيع نرمال غيرشرطي، مدل با فرض توزيع تي
هـاي مربـوط بـه    واقعيـت از ايـن رو   .ندارنـد  بازارغيرشرطي حساسيت نسبت به تغيير در شرايط 
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گيـري ارزش در  هاي مناسبي براي انـدازه سنجه تواننددهند و نمييخوبي انعكاس نم ريسك را به
هاي رويكـرد ارزش فـرين شـرطي بـا     در مقابل روش. و ريزش مورد انتظار باشند معرض ريسك

با فرض پسـماندهاي   ARMA-GARCHاستيودنت، مدل . تي ةفرض پسماندهاي استانداردشد
نرمـال، مـدل    ةپسـماندهاي استانداردشـد   استيودنت، رويكرد ارزش فرين شـرطي بـا فـرض   . تي

ARMA-GARCH    با فرض پسماندهاي نرمال، با توجه به وضعيت اقتصاد و نوسـانات موجـود
وضعيت ريسكي موجود در شاخص را بهتـر از سـاير   بنابراين كند و ها طي زمان تغيير ميدر بازده
آزمـون  ماننـد  آزمـايي  پـس هاي الگوها از روش ةبراي بررسي و مقايس. كندها منعكس ميسنجه

اسـتفاده شـده    MCSفري و آزمون  ها، آزمون پوشش برنولي، آزمون مك نيل واستقلال تخطي
هـاي  آزمايي ارزش در معرض ريسـك، همـه مـدل    آمده براي پس دست هبا توجه به نتايج ب .است

VaR كه آنجا از . اعتبار دارندVaR كه معنا به اين (پذيري معيار زيرجمعVaR فوي كمتـر از  پرت
VaR هـاي ريسـك   معيـار  ةاز اصـول موضـوع  ) هاي فردي داخل پرتفوي نيسـت مجموع دارايي

مورد ديگـر   .كندرا رعايت نمي) پذيري زيرجمع يكنواختي، همگني مثبت، پاياي انتقال و(منسجم 
چنـدك مـد نظـر     ةمـاوراي نقط ـ  ةهـاي بـالقو  از زيـان  VaRاين اسـت كـه    ،ترو شايد خطرناك

كه ريزش مورد انتظار منسجم است، بنابراين در اين پژوهش از معيار در حالي شود مي پوشي چشم
هـاي ايـن   ياصلي ريسك استفاده شده است و يكـي از نـوآور   ةعنوان سنج ريزش مورد انتظار به

آزمـايي  بـراي پـس  . اسـت  ارزش فرين شرطي ةو محاسب آزمايي ريزش مورد انتظار پژوهش پس
آمده دريـافتيم   دست هطبق نتايج ب. كرديم نيل و فري استفادهيز از آزمون مكريزش مورد انتظار ن

آزمـايي از اعتبـار   بر اساس توزيـع نرمـال در آزمـون پـس     ARMA-GARCHكه تنها رويكرد 
آزمايي ريزش مورد انتظار از تابع زيان جديدي همچنين در اين تحقيق براي پس. برخوردار نيست

در ايـن پـژوهش بـراي    . ري با تابع مطلوبيـت عوامـل اقتصـادي دارد   استفاده شد كه تطابق بيشت
هاي مختلف را به لحـاظ  هاي مدل، زيانMCSتابع . شد استفاده MCSها از تابع مدل بندي رتبه
ايـن در حـالي   . كنـد بندي مـي و در نهايت رتبهكرده دو مقايسه  صورت دوبه و به داري آماريمعنا

بنـدي  ها، براي مقايسـه و رتبـه  از يك معيار ميانگين زيانتنها ته است كه در اكثر تحقيقات گذش
رويكـرد   MCSهاي مختلف با استفاده از تابع بندي مدلرتبه ةدرمرحل. ها استفاده شده استمدل

ARMA-GARCH شـوند  مـي  هـاي معتبـر وارد  بر اساس توزيع نرمال حذف شده و ساير مدل .
بـر اسـاس توزيـع     GPDاستيودنت، روش . تي براساس توزيع GARCHسپس سه روش معتبر 

و تابع زيـان اولسـن و    MCSاستيودنت بر اساس روش . براساس توزيع تي GPDنرمال و روش 
هاي اول تـا سـوم   آمده رتبه دست هبر اساس نتايج ب. كرديم بنديدرصد رتبه 99در سطح اطمينان 

بـر اسـاس توزيـع نرمـال و      GPDاسـتيودنت، روش  . بر اساس توزيع تـي  GPDروش  ترتيب به



 459   ــــــــــــــــــــــــــ  ....و ريزش مورد انتظار) VaR( سكيارزش در معرض ر نيمتخ

GARCH نتايج بـا  ترين  مهماي در ادامه به تحليل مقايسه .است استيودنت. بر اساس توزيع تي
 ، سينگ)2011(، موتو و همكاران )2010(ديميتريكوپلس و همكاران . پردازيمتحقيقات مشابه مي

دادند كه تئوري ارزش  هاي خود نشاندر پژوهش) 2015(و كارماكار، شوكلا ) 2013( و همكاران
ها عملكرد بهتري دارد، كه ما نيز به همين نتيجـه در پـژوهش خـود    فرين نسبت به ساير رويكرد

 EVTكـه روش ) 2011(و موتو و همكاران ) 1998( و همكاران مطابق با تحقيقات مولر. رسيديم
ويكرد ارزش فرين را بـا  كار بردند، ما نيز در اين پژوهش ر ههمراه مدل گارچ متغير در زمان ب را به

و به اين نتيجه رسيديم كه تئوري كرده استيودنت مقايسه . مدل گارچ با فرض توزيع نرمال و تي
بهتـري نسـبت بـه مـدل      ةاستيودنت نتيج. ارزش فرين شرطي با فرض پسماندهاي با توزيع تي

  .گارچ دارد
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