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  چکیده

اي است که کسب بازده، مستلزم تحمل ریسک است.  گذاري به گونه هاي تجاري و سرمایه ماهیت فعالیت

 . است خطر معرض ریسک،ارزش در مدیریت و بینی گیري پیش اندازه براي شده هاي شناخته یکی از روش

علاوه براین مدیریت ریسک مشکلات زیادي در مواجه با رویدادهاي فرین دارد. در این مقاله مقدار ارزش در 

 معرض خطر با استفاده از هفت روش مختلف از جمله نظریه ارزش فرین و براي سه سطح اطمینان،براي بازده

نه محاسبه شده است. همچنین به نرخ برابري دلار و یورو به صورت روزا شاخص کل بورس تهران، لگاریتمی

هاي بکار  استفاده شده است. براي بررسی کفایت دقت مدل GARCHبینی نوسانات بازده از مدل  منظور پیش

ایم. نتایج حاصل  هاي کوپیک، کریستوفرسن و تابع زیان لوپز را به کار برده هاي نسبت شکست گرفته شده، آزمون

انجامد  هاي سنتی لزوماً به نتایج مناسبی نمی ض خطر با استفاده از روشدهد که محاسبه ارزش در معر نشان می

ها موجب نتایج  و در برخی از موارد استفاده از نظریه ارزش فرین و در نظر گرفتن نوسانات شرطی براي داده

  .شود این نتایج بیشتر در سطح اطمینان هاي بالاتر قابل مشهود تر است بهتري می
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  .آزمایی توزیع تعمیم یافته پرتو، پس
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  مقدمه -1

گذاران به  گذاري، سرمایه هاي تجاري و سرمایه با توجه به وجود همزمان ریسک و بازده در فعالیت

دهند. بنابراین ریسک جز  ي مختلف را مد نظر قرار میها طور همزمان ریسک و بازده حاصل از گزینه

گذاري بدون توجه به ریسک مترتب آن بحث نمود.  توان در مورد سرمایه جدانشدنی بازده است و نمی

) ، 1938گیري ریسک از نیمه اول قرن بیستم آغاز شد، مکالی ( ها براي طراحی ابزار اندازه تلاش

ی کرد که ابزاري ساده و در عین حال کارآمد براي سنجش را به عنوان سنجه ریسک معرف1دیرش

هاي مکالی به شناسایی رابطه غیرخطی ارزش  ریسک اوراق بهادار با در آمد ثابت است. ادامه بررسی

به عنوان شاخصی مکمل براي  2اوراق بهادار با در آمد ثابت و نرخ بهره بازار منتهی شد و معیار تحدب

برنده جایزه  -)1952). در ادامه هري مارکویتز (1999محاسبه ریسک این اوراق معرفی گردید(کورنت 

ها، براي اولین بار مقوله ریسک را در کنار بازده  با ارائه مدلی کمی جهت انتخاب سبد دارایی  -نوبل

که کار محاسبه  ه ریسک در نظر گرفت. به دلیل آنمدنظر قرار داد. وي انحراف معیار را به عنوان سنج

گیر بود، مدل وي، در عمل مورد استفاده قرار نگرفت. شاگرد او ویلیام  ها در آن پیچیده و وقت داده

شارپ  با همکاري دیگران توانست تئوري پورتفو را به عنوان معیار استاندارد و کاربردي در محاسبه 

گیري تغییرات نسبی ارزش هر  رح سازد. او شاخص بتا را براي اندازهریسک مالی، در دنیاي واقعی مط

ارائه کرد. وي با طراحی مدل قیمت  3سهم در قبال تغییرات نسبی ارزش بازار با معرفی خط مشخصات

).  یکی از 2002گذاري نمود (آلن  اي، مدیریت علمی سبد دارایی را پایه هاي سرمایه گذاري دارایی

 که بوده4خطر معرض ارزش در ریسک، مدیریت و بینیگیري، پیشاندازه براي دهش هاي شناخته روش

است. تمرکز ما بر ارزش در  گرفته قرار مالی نهادهاي گسترده استقبال و توجه مورد اخیر هايسال در

گذاران، مؤسسات مالی نهادهاي  گران، سرمایه معرض خطر به دلیل توجه غیر قابل انکار محققان، تحلیل

باشد. علاوه براین مدیریت ریسک مشکلات  ارتی و دیگر فعالان موجود در بازار به این معیار مینظ

زیادي در مواجه با رویدادهاي فرین دارد. این رویدادها غیر محتمل است ولی در صورت وقوع ممکن 

بزرگی به است بسیار پرهزینه باشد. به عبارت دیگر احتمال رخداد این حوادث پایین است ولی اثرات 

هاي ریسک فرین یکی از  همراه دارد. با توجه به اهمیت این حوادث، ارائه برآوردهایی از سنجه

ترین مسائل مربوط به مدیریت ریسک است. براي بررسی مقادیر فرین استفاده از نظریه ارزش  کلیدي

و مشاهدات کمی در  هاي فرین نادر است راهکاري مناسب است زیرا، اولاًبا توجه به اینکه ارزش5فرین

ها دچار مشکل  هاي آماري شناخته شده را جهت تعیین رفتار دنباله ها وجود دارد استفاده از توزیع دنباله

هاي متراکم و مخصوصاً غیر نرمال در  نماید. دوم اینکه براساس مطالعات انجام گرفته، وجود دنباله می

در  6ین احتمال وجود دارد که تحرکات فرینهاي مالی مشهود است. سوم اینکه همیشه ا سري بازده
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ها توسط سازوکارهایی ایجاد شوند که به لحاظ ساختاري از عملکرد معمول بازار متفاوت  قیمت دارایی

  باشد.

)  را معرفی گردید. این معیـار  1993جی. پی. مورگان ( موسسه مدل ارزش در معرض ریسک توسط

کنندگان بسیار جذاب به نظر آمـد و   کرد، براي استفاده یکه تمامی انواع ریسک را در یک عدد خلاصه م

تـوان  یـک    هر روز به کاربردهاي آن افزوده شد. با توجه به آنچه در هر دوره به وقوع پیوسته است، مـی 

گیري ریسک استوار است. امروزه از ارزش در  هاي ریسک ارائه کرد که بر نحوه اندازه از سنجه  بندي گروه

هـاي اخیـر معیـار     جـا کـه در سـال    شود تـا آ  ان دانش جدید مدیریت ریسک یاد میمعرض خطر به عنو

ــزي      ــده تبری ــرادف گشــته اســت. (عب ــرض خطــر مت ــارت ارزش در مع ــا عب ــازار ب ســنجش ریســک ب

هاي دیگري را با اسـتفاده از تعـدیل مقـادیر فـرین پیشـنهاد       ) مدل1990).داوینسون و اسمیت (1388

نـام داشـت. امبرچتـز و     GPDشـد. کـه ایـن مـدل      اسـتفاده مـی   uنه کردند که در آن از یک حد آسـتا 

هاي مقادیر فرین و ارزش در معرض خطر براي برزگترین ادعاي خسـارت در   ) از مدل1997همکارانش(

به ارائه یک برنامه کاربردي از نظریه ارزش  خود مقاله ) در2000جین ( مباحث بیمه استفاده کردند. لان

برخی نتایج  فرین. نظریه ارزش پرداختبازار  هايوقعیتدر م خطرمعرض  براي محاسبه ارزش در فرین

هاي فرین مشاهده شـده،  حد توزیع بازدهبه طور خاص،  .دهدمیها را بازده دارایی جالب در مورد توزیع

فـرین متنـاظر    هايدر دراز مدت از توزیع بازده خودشان مستقل است. در بازارهاي مالی، حرکات قیمت

اي بـر  یروش ـاسـت. بنـابراین    بحـران و  سقوط سهام بازار، اوراق قرضه و یا سـقوط بـازار ارز خـارجی   با 

) در 2000نیـل (  فـري و مـک  .  دهـد پوشـش مـی  فریناین شرایط را اساس ارزش هاي  بر VaRمحاسبه 

الی کـه داراي  شـرطی یـک سـري دارایـی م ـ      توزیـع   که با دنبالـه  VaRروشی براي محاسبه  خود مقاله

مایی بـراي بـرازش مـدل    ناز روش حداکثر درسـت  مقاله ناهمسانی واریانس هستند مطرح کردند. در این

GARCH  براي برآورد نوسانات اخیر و ازEVT  براي برآورد دنباله توزیع جدید مدلGARCH   اسـتفاده

هـا   ن دو مرحلـه بـود.آ  شرطی استفاده کردند. که شامل  ESشرطی و  VaRکردند. از روشی براي برآورد 

گیـرد نتـایج    هاي مالی بکـار مـی   هایی که شرایط نوسانی را در دارایی نتیجه گرفتند که استفاده از روش

 NASDAQهـاي   ) ارزش در معرض خطر را براي بازده2000پولاسک و پوجارلیو(کند.  بهتري ایجاد می

تواند دقت دقـت تخمـین ارزش    می محاسبه کردند و نشان دادند که انتخاب مدل واریانس شرطی  100

عملکرد بهتـري را   GARCHدر معرض خطر را به میزان قابل توجهی افزایش دهد. در این تحقیق مدل 

و ... نشـان داد. گنسـی و    TGARCH ،AGARCH ،EGARCHهـاي ریسـک متریـک     نسبت بـه مـدل  

ي روزانـه سـهام   هـا  هاي ارزش در معـرض خطـر را در مـورد بـازده     ) عملکرد نسبی مدل2004سلکوك(

بازارهاي نوظهور در کشورهاي آرژانتین، برزیل، هنگ کنک، انـدونزي، کـره، مکزیـک، فلیپـین، تـایوان،      

ام را بـراي   0,999ها در مـورد هـر کشـور مقـادیر صـدك       سنگاپور و ترکیه مورد بررسی قرار دادند. آن
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روش حـداکثر درسـتنمایی   % بـر اسـاس   95هاي راست و چپ و با در نظر گرفتن سطح اطمینـان   دنباله

هـاي  سازي تاریخی، از نظریـه ارزش  هاي واریانس کوواریانس و شبیه بدست آوردند. سپس علاوه بر روش

فرین، در حالت کلی و عمومی و به طور خاص محاسبه ارزش در معرض خطـر بـراي بازارهـاي نوظهـور     

هـاي بـازده در    هاي توزیع ومی، دنبالهدهد که توزیع پارتو عم استفاده نمودند. نتایج این تحقیق نشان می

گیري را عنوان نمودند که توزیع پارتو عمومی  کند. همچنین این نتیجه این بازارها را به خوبی توجیه می

هاي فرین در حالت کلی و عمومی و به طور خاص براي محاسبه ارزش در معـرض خطـر   و نظریه ارزش

روند. رمضـان جنسـاي و همکـارش     ت ریسک به شمار میبراي بازارهاي نوظهور از اجزاي اساسی مدیری

بازار مختلـف مـورد    9هاي ارزش در معرض ریسک و بازده سهام  ) در این مقاله ارتباط بین مدل2004(

سازي تاریخی بکارگرفته شـده   کوواریانس و شبیه-هاي معروفی مثل واریانس بررسی قرار گرفت. و روش

بینی کردند.  هاي روزانه را پیش هاي توزیع بازده ده کردند و دنبالهاستفا EVTاز  VaRاست. براي برآورد 

علاوه پارامترهاي بـرآورد شـده   تر است. بههاي بالا صحیح در صدك EVTنتایج نشان داد که استفاده از 

GPD     در برخی از کشورها همخوانی ندارد. بنابراین در بعضی از اقتصادها ریسک و بازده شـبیه بـه هـم

هـاي توزیـع تغییـرات قیمـت را مـورد       ) با استفاده از نظریه ارش فرین، دنباله2005نیستند. بایستروم (

و مـدیریت  بررسی قرار دادند و نتیجه گرفتند که نظریه ارش فرین نتـایج مـوثري در مـدیریت ریسـک     

اسـتفاده   AR-GARCH  و مدل GPDپرتفولیو در زمانی که نوسانات بازار زیاد است، دارد. در این کار از 

هـاي فـرین و ارزش در معـرض خطـر را نشـان       ): ارتباط بین مـدل 2007شده است. چان و همکارانش(

تن عـدم اسـتقلال   بـراي در نظـر گـرف    GARCHهاي   دادند. در این روش در مرحله اول از نوعی از مدل

یـک سـري بـاقی مانـده مسـتقل بدسـت        GPDکنند و در مرحله دوم با استفاده از  ها استفاده می بازده

آیـد. فـان و همکـارانش     هـاي نـامطمئنی بدسـت مـی     آورند. مشکل آن این است که، گاهی تخمـین  می

 ـGARCHمدل هاي انواع با استفاده از  خودرابرآورد ): عنوان کردند که 2008( ر اسـاس توزیـع خطـا    ، ب

خام در بازارهاي نفت انجام  بازده نفتبراي ) VARخطرات ( در معرض) ، براي در ارزش GEDعمومی (

-بـه نظـر مـی    VARمبتنی بر  GARCH - GEDدهد که روش مطالعه تجربی نشان میاین . نتایج داند

اسـت.بر اسـاس    )ARMA(یعنی شبیه سازي تاریخی را با پیش بینی هاي  HSAFروش رسد موثرتر از 

مطالب گفته شد در این مقاله به محاسبه مقدار ارزش در معرض خطر ازروش هاي مختلف پرداخته ایم 

تا ضمن به کار گیري هر یک از آنها بتوانیم بهترین روش محاسبه را براي داده هاي مربوط بـه شـاخص   

  بورس تهران و نرخ برابري دلار و یورو بیابیم.  
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  ارزش در معرض خطر

) ارزش در معرض ریسک، حـداکثر زیـانی اسـت کـه کـاهش ارزش      1949طبق تعریف هال، جان، (

شود. بـه عبـارت    سبد دارایی براي دوره معینی در آینده ، با ضریب اطمینان مشخصی، از آن بیشتر نمی

دیگر ارزش در معرض ریسک بدترین زیان مورد انتظار را تحـت شـرایط عـادي بـازار و طـی یـک دوره       

 کـه  داریم اطمینان درصدp گیرد. به عبارت دیگر, ما می  ی مشخص و در سطح اطمینان معین اندازهزمان

در ایـن تعریـف ارزش در معـرض     .شـد  زیان نخواهیم متحمل VaRمبلغ  از بیشتر قطعاً روزآتی، N طی

  است. اطمینان سطح یعنی p و زمانی افق یعنیNپارامتر  دو بردارندة خطر در

اي که در این  مختلفی براي محاسبه ارزش در معرض خطر ابلاغ شده است، مساله هاي تاکنون روش

هاي مختلفی حـائز اهمیـت اسـت، کـه ایـن       ها از جنبه مورد وجود دارد، این است که، عملکرد این روش

ها گاهی با هم منافات دارند و روشی که عملکرد آن از یک جنبه بهتر است، ممکـن اسـت از نظـر     جنبه

هاي دیگـر بهتـر    توان گفت که عملکرد یک روش قطعاً از روش تر باشد. به همین دلیل نمی فدیگر ضعی

هاي مختلف محاسـبه ارزش در معـرض خطـر در انتخـاب      است. بنابراین ارزیابی و مقایسه عملکرد روش

  اي برخوردار است. کننده از اهمیت ویژه یک مدل مطمئناً براي به دست آوردن منظور استفاده

  در معرض خطر نرمالارزش 

ها بسـیار رایـج و    ، در نطر گرفتن فرض نرمال براي توزیع بازده دارایی7با توجه به قضیه حد مرکزي

گیرد. محاسـبه ارزش در  معقول است. این توزیع همچنین به دلیل داشتن دو پارامتر مورد توجه قرار می

  اي به صورت زیر دارد:رابطه سادهها معرض خطر با استفاده از فرض نرمال براي بازده دارایی

)1(  VaR�(X) = z�σ�� + μ 

  )  1387(محمدي  باشد. ام دنباله سمت چپ توزیع نرمال استاندارد می αمعرف صدك  �zطوریکه  به

  

  سازي تاریخی روش شبیه

روشی ناپارامتریک است که براساس اطلاعات گذشته استوار استو مبناي  8روش شبیه سازي تاریخی

مبناي آن به این صورت است که آینده نزدیک تا اندازه زیادي شبیه گذشته نزدیک است. بنابراین 

بینی ریسک آینده استفاده کرد. بدیهی است که این  توان از اطلاعات مربوط به گذشته براي پیش می

هاي  کن است معتبر و یا نامعتبر باشد. در این روش مستقیماً از دادهفرض با توجه به شرایط مم

شود.  ها انجام نمی شود و هیچ تعدیلی روي این داده سازي تاریخی براي برآورد ریسک استفاده می شبیه

براي برآورد ارزش در معرض خطر کافی است که صدك آلفاي توزیع بازده را استخراج کنیم. براي این 
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کنیم و جایگاه صدك مورد نظر را مشخص  سري بازده را از کوچک به بزرگ مرتب میکار ابتدا 

  کنیم. می

  

  (FHS): سازي تاریخی فیلتر شده روش شبیه

سازي  روش نویدبخش دیگري است. این روش ترکیبی مزایاي شبیه 9سازي تاریخی فیلتر شده شبیه

باشد. این روش شامل  می GARCHد هاي تلاطم شرطی مانن پذیري مدل تاریخی با قدرت و انعطاف

سازي تاریخی براي استنباط کردن توزیع  ها و استفاده از شبیه به بازده GARCHبرازش یک مدل 

ها، انحراف استاندارد و  مانده باشد. با استفاده از کوانتایل توزیع استاندارد شده باقی ها می مانده باقی

  ) 2009شود.(ماري موتو بینی شده ارزش در معرض خطر محاسبه می میانگین شرطی پیش

)2(  VaR���	,� = μ��� + σ���Quantile{X�}���
�  

  کند. گیرد که بازده دارایی مالی از فرآیند زیر تبعیت می فرض را براین می GARCHمدل 

)3(  X� = ε� 
σ�
� = α� + α�ε���

� + β�σ���
�  

  

  :10ارزش فرین

تلاش براي حل مسائل ارزش فرین در نهایت به ارائه نظریه ارزش فرین منجر گردیـد. نظریـه ارزش   

آمار کاربردي است که براي حل چنین مسائلی توسعه یافته است. این نظریه بر تمـایز  اي از  فرین شاخه

هایی تمرکز دارد که باید در راستاي آن ارائه گردد. جاي تعجب نیسـت کـه    هاي فرین و نیز نظریه ارزش

دلیـل  ایـم.   اي است که تا کنون با آن سروکار داشـته  فرین متفاوت از مفاهیم آشناي آماري  نظریه ارزش

است، تا جایی که به ایـن قسـمت    11اصلی این است که مفاهیم آماري اغلب بر مبناي قضیه حد مرکزي

 13فـرین   هـاي ارزش  هاي فرین بر اسـاس قضـیه   گویند. در حالی که ارزش 12از آمار، آمار گرایش مرکزي

کننـد کـه برازنـده     مـی   هایی اسـتفاده  گیرد. نظریه ارزش فرین از این قضایا براي تشریح توزیع شکل می

هاي فرین است. این نظریه همچنین به ما در جهـت چگـونگی بـرآورد پارامترهـاي مربوطـه یـاري        داده

  )1388رساند(عبده تبریزي می

نظریه ارزش فرین مزایایی دارد که از میان آنها می توان به موارد زیر اشاره کـرد، اول اینکـه توزیـع    

نزدیک به مرکز توزیع به خوبی برآورد کرد، چرا که مشاهدات زیادي در توان در جایی  ها را تنها می داده

هـا وجـود    هاي فرین نادر است و مشاهدات کمی در دنبالـه  گیرد. از سوي دیگر ارزش این ناحیه قرار می

هـا دچـار مشـکل     هاي آماري شناخته شده را جهت تعیین رفتار دنباله دارد. که این امر استفاده از توزیع

هاي متـراکم و مخصوصـاً غیـر نرمـال در      د.دوم اینکه بر اساس مطالعات انجام گرفته وجود دنبالهنمای می
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هاي مالی مشهود است. تحت چنین شرایطی استفاده از رویکـرد ناپارامتریـک بـراي تخمـین      سري بازده

ناخته رسد. بدیهی است که در این شرایط تحمیل یـک توزیـع ش ـ   تر به نظر می هاي آماري معقول دنباله

فـرین    مان چندان قابلیت توجه ندارد. این دقیقاً جایی اسـت کـه نظریـه ارزش    شده آماري به مشاهدات

 14رسد.سوم اینکه همیشه این احتمال وجود دارد که تحرکات فـرین  ها به دادمان می جهت برآورد دنباله

ملکـرد معمـول بـازار    ها توسط سازوکارهایی ایجاد شوند کـه بـه لحـاظ سـاختاري از ع     در قیمت دارایی

متفاوت باشد؛ مثلاً یک مشاهده فرین ممکن است در اثر یک نکول بزرگ یا حبـاب سـفته بـازي ایجـاد     

هـا تغییرکنـد. ایـن تغییـرات      ها ممکـن اسـت مشخصـات تـوزیعی مربـوط بـه داده       گردد. طی این دوره

ر خصوصـاً زمـانی کـه مـابقی     مانده توزیع است. این ام ساختاري مستلزم جداسازي برآورد دنباله از باقی

 توزیع چگالی نیازي نیست، مثلاً در محاسبات ارزش در معرض ریسک بسیار مفید است.  

  

  15نظریه تعمیم یافته ارزش فرین

  شوند.متغیر تصادفی تعریف می nهاي هاي فرین به عنوان حداکثر (حداقل) ارزش

)4(  X��� = max	(X�,X�,…,X�) 
X��� = min(X�,X�,…,X�) 

  

هاي فرین به توزیع تعمیم یافته , توزیع ارزشn) با بزرگ شدن 1928بر اساس قضیه فیشر و تیپت (

  شود:ارزش فرین نزدیک می

   

)5(  H�,�,�(x) =

⎩
⎪
⎨

⎪
⎧
if	ξ��� ≠ 0	 exp�− �1 + ξ��� �

x��� − μ���

σ���

�

��
����
�

��

if	ξ��� = 0 exp�−exp�−�
x��� − μ���

σ���

���

 

  

کند برابر است با رابطه دوم. میل میبدیهی است حد رابطه اول زمانی که شاخص دنباله به سمت صفر 

براین اساس، جیکسون پیشنهاد کرد که توزیع تعمیم یافته ارزش فرین تنها با رابطه زیر نمایش داده 

  شود:

  

)6(  H�,�,�(x���) = exp�−�1 + ξ��� �
x��� − μ���

σ���

�

��
����
�

�� 
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 ���μتابع توزیع تجمعی متغیر حداکثر است. این توزیع سه پارامتر دارد. پارامتر �,�,�Hکه در آن: 

پارامتر معیار توزیع است و سنجه  ���σباشد.می ���Xموقعیت توزیع است و سنجه گرایش مرکزي 

است که شاخص دنباله بوده و بر شکل یا تراکم دنباله توزیع  ���ξاست. پارامتر سوم  ���Xپراکندگی

  دارد.دلالت 

( فراتر از آستانه) بر اساس قضیه تعمیم یافته ارزش فرین شکل  16رویکرد توزیع تعمیم یافته پارتو

���ξگرفته است. این توزیع به ازاي مقادیر مختلف شاخص دنباله سه حالت دارد: اگر > توزیع تعمیم  0

در دامنه جذب آن  tهایی مانند اي نسبتاً متراکم خواهد بود. در این حالت توزیعیافته پارتو داراي دنباله

���ξگیرد. اگر قرار می = اي با تراکم متوسط خواهد بود. در توزیع تعمیم یافته پارتو داراي دنباله 0

���ξگیرد. اگر هایی مانند توزیع نرمال در دامنه جذب آن قرار میاین حالت توزیع < توزیع تعمیم  0

هایی مانند توزیع بتا در دامنه جذب بود. در این حالت توزیعیافته پارتو داراي نسبتاً کم متراکم خواهد 

 گیرد.آن قرار می

ها است. رویکرد سازي حداکثرها و حداقلحلی بدیهی براي مدلگونه که نظریه ارزش فرین راههمان

ها از یک آستانه بزرگ است. اگر نمونه سازي تخطیفراتر از آستانه نیز روشی بدیهی براي مدل

 F(u)	نشان دهیم uو مقدار سطح آستانه را با  F(x)و تابع توزیع آن را با   �X�,X�,…,Xرا با مشاهدات

 شود:به صورت زیر تعریف می

)7(  F(u) = Pr{X� ≤ u} 

�Xافتد که  تخطی زمانی اتفاق می > u   باشد. براین اساس، مقدار اضافی فراتر از سطح آستانه را به

  کنیم:صورت زیر تعریف می

)8(  y� = X� − u 

  خواهیم داشت: uبه این ترتیب، براي توزیع احتمال مقادیر اضافی فراتر از آستانه 

)9(  F�(y) = Pr{X� − u ≤ y�|X� > u}= 

  

است، البته مشروط بر این  uاز سطح آستانه  yحداکثر به اندازه  Xگر احتمال تخطی نمایان F�(y)که

  نوشت:توان به صورت زیر فراتر رفته باشد. این احتمال مشروط را می uکه از 

)10(  F�(y) =
Pr�X� − u ≤ y�	,Pr{X� > u}�

Pr{X� > u}
 

  که در نتیجه خواهیم داشت:

)11(  F�(y) =
F(y� + u) − F(u)

1 − F(u)
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تر از صفر تنها براي مقادیر بزرگ�yاحتمال مشروط بر تخطی از آستانه است,  F�(y)جایی کهاز آن 

دانیم که براي گیرد، تخطی روي داده است. میمقدار می �yشود و بدین ترتیب هر زمان که تعریف می

Xهر > u  :داریمX = y − u  بنابراین توزیع احتمال متغیرX توان به صورت زیر نوشت:را می  

)12(  F(X) = [1− F(u)]F�(y) + F(u) 

  

هایی که به اندازه  uاي نشان دادند که براي ) طی قضیه1975هان و نیز پیکاندس (بالکما و دي

توان با توزیع تعمیم یافته پرتو تقریب زد, کافی بزرگ است، تابع توزیع مقادیر فراتر از آستانه را می

به توزیع تعمیم یافته پرتو  F�(y)هاي فراتر از آستانه یعنی چراکه با بزرگ شدن آستانه، توزیع ارزش

  کنیم:  شود. توزیع تعمیم یافته پرتو را به صورت زیر تعریف مینزدیک می

  شت:هان و نیز پیکاندس خواهیم دابا توجه به قضیه بالکما و دي

)13(  F(X) = [1 − F(u)]G�,�,�(y) + F(u) 

  توان با استفاده از برآورد ناپارامتریک، توزیع تجربی زیر محاسبه کرد: را می Fو تابع 

)14(  F�(X) =
n − N�

n
 

  

بر تعداد مواردي که مقادیرشان از سطح آستانه در نظر گرفته شده بیشتر است دلالت  �Nکه در آن 

باشد. براي محاسبه ارزش در معرض خطر با استفاده از این  تعداد نمونه می nسطح آستانه و uدارد. و 

  نماییم. روش از رابطه زیر استفاده می

 )15(  VaR� = u� +
σ
�

ξ�
��

n

N�

(1 − p)�

���

− 1� 

  

یکی از ابزارهایی که جهت تعیین آستانه مورد استفاده قرار می گیرد، نمودار هیل است.  نمودار هیل

  )1975کند: (هیل شاخص دنباله پیشنهاد میهیل برآورد کننده زیر را براي 

)16(  x� =
1

k − 1
�lnX�,�

���

���

− lnX�,�			for		k ≥ 2 

  

،اندازه نمونه nباشد و  ها می شماره بالاترین آماره ترتیبی است و یا به عبارت دیگر تعداد تخطی kکه 

 kاي که شاخص دنباله تخمینی از تعداد  گونه کنیم به است. براي تعیین آستانه نمودار هیل را رسم می

  کنیم که شاخص دنباله نسبتاً ثابت باشد.  بالاترین آماره ترتیبی باشد. آستانه را در جایی انتخاب می
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  ارزش در معرض خطر نرمال شرطی

آید به   و استفاده از رابطه زیر به دست می GARCHتفاده از مدل ارزش در معرض خطري که با اس

  ارزش در معرض خطر نرمال شرطی معروف است. 

 )17(  VaR���	,� = μ��� + σ���ϕ
��(p)	 

  

هایی از میانگین و  بینی پیش ���σو   ���μکوانتایل توزیع نرمال استاندارد،  F��(p)که در آن 

باشد. (ماري  قابل محاسبه می tهستند که از اطلاعات تا زمان  t+1انحراف استاندارد در زمان 

  )2009موتو

  

 استیودنت شرطی -tارزش در معرض خطر 

به ارزش در  GARCHهاي  و با استفاده از مدل tبرآورد ارزش در معرض خطر با استفاده از توزیع 

که در آن )2009باشد: (ماري موتو شرطی معروف است. که رابطه آن به صورت زیر می tمعرض خطر 

F��(p)  کوانتایل توزیعtبا درجه آزادي ،	v  برايv   است. 2<

)18(  VaR���	,� = μ��� + σ����
v − 2

v
F��(p) 

  :17ارزش فرین شرطی

هاي زمانی کوتـاه مـدت سـروکار     استفاده از نظریه ارزش فرین شرطی یا پویا براي زمانی که با دوره

سـازي در نظـر بگیـریم،     را داراي ساختاري پویا و قابل مدل Xداریم مفید خواهد بود در این حالت باید 

از یـک مـدل    ) ،2000اي مک نیل و فري( .بر اساس پیشنهاد دو مرحلهGARCHبراي مثال یک فرآیند 

GARCH کنیم و پس از تخمین پارامترهاي مدل، خطاها  هاي بازده استفاده می جهت پیش بینی تلاطم

کنیم. بدیهی است که این خطاها با کم کردن بازده مورد انتظـار از بـازده واقعـی حاصـل      را استخراج می

شود. انتظـار بـر ایـن     حاصل میها  گیري بازده قیمت شود و بازده مورد انتظار نیز از طریق مدل شکل می

هاي یکسان و مستقل از هم باشند. در انتهاي ایـن مرحلـه از تلاطـم و     است که این خطاها داراي توزیع

هـایی در دسـت داریم.نظریـه ارزش فـرین را بـراي       تخمـین  ���μو  ���σبازده مورد انتظار آتـی یعنـی   

) و GARCHا احتساب ساختاري پویـا (یعنـی   گیریم و بدین ترتیب ب خطاهاي استاندارد شده به کار می

آوریم.کـه در   هـایی ازارزش در معـرض خطـر بدسـت مـی      هـا تخمـین   براي باقیمانده EVTنیز با کاربرد 

  ) محاسبه شده است.15ارزش در معرض خطري است که از رابطه ( VaR�(z)آن

)19(  VaR���	,� = μ��� + σ���VaR�(z) 
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  پس آزمایی ارزش در معرض خطر -3

از توسعه مدل و قبل از اینکه مورد استفاده قرار گیرد، اعتبار آن باید به دقت بررسی شود. یکی بعد 

هاي کمی جهت  آن است که شامل کاربرد روش 18هاي کلیدي اعتبارسنجی مدل، پس آزمایی از مولفه

ایی آزمهاي مدل با مفروضاتی است که مدل بر اساس آن بنا شده است. پس بینی تعیین مطابقت پیش

آزمایی بسیار  باشد به لحاظ نظري مفهوم پس هاي مختلف نیز می بندي مدل هم چنین شامل رتبه

معرفی شد. دوتن از  1993نوپاست، چرا که خود ارزش در معرض ریسک به طور رسمی در سال 

 ) و پلتیراذعان نمودند که تاکنون تعداد نسبتا1998ًهاي کریستوفرسن( آزمایی به نام پیشگامان پس

  آزمایی ارزش در معرض خطر توسعه یافته است. کمی روش مناسب جهت پس

  

  آزمون کوپیک

شمارش تعداد دفعاتی  VaRهاي  بینی مدل بینی پیش اولین راه منطقی براي ارزیابی توانایی پیش

تر بوده است.چنانچه مقدار  بزرگ VaRبینی شده توسط  است که مقدار زیان واقعی از مقدار زیان پیش

زیان واقعی از زیان برآورد شده توسط مدل بیشتر باشد. آنگاه این رخداد به عنوان یک شکست 

شود و اگر زیان واقعی کوچکتر از زیان برآورد شده باشد به عنوان یک موفقیت (  (تخطی) محسوب می

رض شود، آنگاه مقایسه نتایج سود و هاي هر دوره مستقل ف VaRشود. چنانچه  عدم تخطی) ثبت می

انجامد. عبارت فوق  اي می زیان تحقق یافته با ارزش در معرض خطر محاسبه شده به یک توزیع دوجمله

اي با  ها) داراي توزیع دوجمله (تعداد شکست VaRها از مقدار  گویاي این است که مجموع تعداد تخطی

 20یا نسبت شکست 19فرضیه توجه به نسبت تخطی است. یک معیار مهم براي این αو T	پارامترهاي

آید.به عبارت دیگربراي آزمون  بینی به دست می ها بر کل تعداد پیش است که از طریق تعداد تخطی

) 1995توان فرضیه برابري نسبت شکست و سطح پوشش را مورد آزمون قرار داد.کوپیک( فرضیه فوقمی

ال شکست را پیشنهاد کرد. این نسبت داراي توزیع به منظور بررسی فرضیه اخیر، آزمون نسبت احتم

نسبت  ��LR) که در آن:20کاي دو با یک درجه آزادي است و آماره آن به صورت زیر است(رابطه

نسبت  �αسطح پوشش،  αها،  بینی تعداد کل پیشTها،  تعداد شکست�Tاحتمال شکست، 

با یک درجه آزادي و سطح شکست.درصورتی که نسبت احتمال شکست بزرگتر از توزیع کاي دو 

توان پذیرفت که مدل ارزش در معرض خطر، ریسک را به  شود و نمی باشد. فرضیه صفر رد می αخطاي 

  کند.  درستی برآورد می

)20(  LR�� = 2Ln�
α���(1 − α�)����

α��(1 − α)����
� 
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  آزمون کریستوفرسن

هاي ارزش در معرض  مدلرود که  هاي تلاطم در سري بازده مالی انتظار می با توجه به وجود خوشه

ها، در صورت ایجاد تخطی از مقدار ارزش در  هاي تلاطم و شناسایی خوشه سازي پویایی خطر با مدل

هاي متوالی، بعدي جلوگیري کند. به همین دلیل آزمون مدل از حیث دقت  معرض خطر از تخطی

احتمال پوشش هاي متوالی حائز اهمیت است.در این راستا نسبت  مشروط بر استقلال تخطی

34شرطی
(LR��)پیشنهاد  21از جانب کریستوفرسن به عنوان آزمونی براي سطح پوشش شرطی

22شد.دلیل اصلی معرفی چنین آزمونی این بود که نسبت احتمال شکست
(LR��)هاي  وجود وابستگی

گرفت. آزمون نسبت احتمال پوشش شرطی، ترکیبی از آزمون پوشش غیر شرطی و  زمانی را نادیده می

باشد یک قسمت یه آزمون پوشش  است. آزمون این فرضیه داراي دو قسمت می 23اي ستقلال زنجیرها

سنجد و قسمت  هاي مشاهده شده را با توزیع برنولی می شود که مطابقت تخطی غیر شرطی مربوط می

  دهد. ها را مورد آزمون قرار می بعدي استقلال این توزیع

)21(  LR�� = LR�� + LR��� 

  

کنیم که نسبت تعداد  براي آزمون پوشش غیر شرطی فرضیه صفر را به این صورت بیان می

یعنی سطح  αبینی شده توسط مدل  برابر با نسبت پیش �αها  هاي مشاهده شده به که تخطی تخطی

  آید: تحت فرضیه صفر از رابطه زیر به دست می 24پوشش است. ارزش احتمال

)22(  L(α) = � (1 − α)����α�� =

�

���

(1 − α)��α�� 

  

:تعداد موارد تخطی نشده است. ارزش احتمال �Tها،  :تعداد تخطی�Tها،  بینی :تعداد کل پیشTکه در آن،

  شود: از رابطه زیر محاسبه می 25مشاهده شده

)23(  L(α�) = (1 − α�)��α��� 

 گردد: بدین ترتیب پوشش غیر شرطی از طریق آماره نسبت احتمال زیر آزمون می

)24(  LR�� = 2Ln �
L(α�)

L(α)
�~c�(1) 

  

اگر عدد حاصل از این نسبت احتمال بزرگتر از مقدار توزیع کاي دو با درجه آزادي یک باشد، 

شود، در  ها در نظر گرفته می شود. در این آزمون به طور ضمنی فرض استقلال تخطی فرضیه صفر رد می

  حالیکه صحت این فرض زیر سؤال است.
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  آزمون استقلال:

ارائه کرد. براي انجام  26ز طریق زنجیره مرتبه اول مارکوفکریستوفرسن نسبت آزمون استقلال را ا

دهد.که  احتمال براي زنجیره مرتبه اول مارکوف تشکیل می 27ها یک ماتریس گذار �Iآزمون استقلال 

π���  به صورت احتمال رخدادj  مشروط بر رخداد حالتi شود.  تعریف میπ��  مشاهده شده را با استفاده

 دهیم. از روابط زیر محاسبه کرده و در ماتریس گذار قرار می

)25(  

π��� =
T��

T�� + T��
 

π��� = 1 − π��� 

π��� =
T��

T�� + T��
 

π��� = 1 − π��� 

  

  روي داده است. iبعد از حالت jدر آن نشانگر تعداد دفعاتی است که حالت ��Tکه 

) به لحاظ آماري تفاوت �Pمتوالی مستقل از هم هستند که ماتریس گذار مشاهده شده ( �I  زمانی

) نداشته باشد. بنابراین فرضیه ��Pداري با ماتریسی که بر اساس استقلال مشاهدات تشکیل شده ( معنی

  کنیم:  صفر را به صورت زیر تعریف می

)26(  H� = P� = P�� 

  

احتمالات غیر شرطی جایگزین گردد.  ��πکافی است که در ماتریس گذار به جاي  ��Pبراي ایجاد 

باشد. ارزش احتمال تحت فرضیه صفر از رابطه زیر بدست  می jبرابر با احتمال رخداد حالت  �πکه 

  اید: می

)27(  L(P
��
) = (1 − α�)��α��� 

  شود: ارزش احتمال مشاهدات نیز از رابطه زیر حاصل می

)28(  L(P�) = (1 − π���)
���π���

���(1 − π���)
���π���

��� 

  شود. بدین تریتب آماره آزمون استقلال از طریق رابطه زیر محاسبه می

)29(  LR��� = 2Ln �
L(P�)

L(P
��
)
�~c�(1) 

  

باشد و فرضیه صفر استقلال  آماره آزمون استقلال همانند پوشش غیرشرطی از نوع نسبت احتمال می

  کند.  اي را در برابر فرضیه وابستگی مرتبه اول مارکوف آزمون می زنجیره
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  آزمون پوشش شرطی:

گونه که قبلاً اشاره شد، آزمون پوشش شرطی شامل دو فرضیه پوشش غیرشرطی و استقلال  همان

توان براي دستیابی به آماره آزمون پوشش شرطی ترکیب کرد. براي  باشد. آماره این دو آزمون را می می

وف با یک زنجیره مارک �Iهاي هر دوره یعنی  آزمون این فرضیه، کریستوفرسن فرض کرد که تخطی

  شود: شود. ارزش احتمال تحت فرضیه صفر به صورت زیر محاسبه می سازي می مدل

)30(  L(P�) = (1 − π���)
���π���

���(1 − π���)
���π���

��� 

  توان با رابطه زیر محاسبه نمود: بدین ترتیب آماره آزمون پوشش شرطی را می

)31(  LR�� = 2Ln �
L(P�)

L(P
�
)
�~c�(1) 

  

تر است چراکه شامل هر  آزمون پوشش شرطی نسبت به آزمون پوشش غیر شرطی و استقلال قوي

شود همچنین آزمون پوشش شرطی نسبت به کاربرد هر دو آزمون پوشش غیر شرطی و استقلال  دو می

  دهد.  نیز ارجحیت دارد چراکه با ادغام هر دو آزمون سطح خطاي آماري را کاهش می

  

  بر یک تابع زیان:آزمون لوپز مبتنی 

آزمایی مبتنی بر تعداد استثنائات دو مشکل اساي دارند، اولین مشکل در ارتباط با  هاي پس مدل

ها ابعاد زیان در  باشد و دومین مشکل این است که بطورکلی در این مدل ها می ن قابلیت آماري پایین آ

هاي  دیگري را به منظور ارزیابی مدلهاي آماري  ) آزمون1999شود. بر این اساس لوپز( نظر گرفته نمی

VaR ها و اهداف  باشد که خواسته ارائه نمود، که مبتنی بر حداقل ساختن یک تابع زیان به نحوي می

مدیر ریسک یا مقام نظارتی مربوطه تامین گردد. وي سه تابع زیان را معرفی کرد: یک  تابع صفر و یک 

کند. یک تابع زیان  این صورت مقدار صفر را اختیار می که در صورت وقوع استثنا مقدار یک و در غیر

کند و یک تابع  آزمایی ارائه شده از سوي کمیته بال را منعکس می اي که الگوي پس اي و منطقه حوزه

  یابد.  زیان که با خطا (تفاوت میان زیان مشاهده شده با ارزش در معرض خطر) افزایش می

هاي تجمعی چند دوره متوالی، مجموع زیان بدست  زیانباید توجه داشت که در صورت محاسبه 

که پیش از این در مورد  LRهاي  آمده در عمل برابر با تعداد استثنائات خواهد بود، که با منطق آزمون

ها بحث شد، نزدیک است. با این وجود لوپز استفاده دیگري را از آن به عمل آورد. او با صرف نظر  آن

توان از آن در مقایسه  اج آماري، به یک معیار عملکرد مرتبط دست یافت، که میکردن از ابزارهاي استنت

هاي زمانی متفاوت موسسات متفاوت و یا براي مقایسه آن با یک مقدار ویژه محاسبه شده به  دوره

توان گفت اگرچه الگوهاي تئوریک کوپیک و کریستوفرسن با  عنوان مرجع استفاده کرد. از این لحاظ می
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گیرند و به هیچ عنصري براي مقایسه نیاز ندارند، اما در بیشتري در رابطه با مساله قرار میصراحت 

که از سومین شکل تابع  باشد، به ویژه هنگامی تر می تر و کاربرد آن ساده عوض، فهم تابع زیان لوپز آسان

گیرد،  استثنا در نظر میعنوان شده در فوق یعنی تابعی که با افزایش خطا، یک زیان فزاینده را براي هر 

کند. تابع زیان ارائه شده توسط لوپز در  شود؛ استفاده از این مدل جذابیت بیشتري پیدا می استفاده می

  باشد: این مورد به صورت زیر می

)32(  C��� = �1 +
(ε��� − VaR�)

� if	violation	occurs
0 																																		else

 

  

دهد.  گردد، این تابع مراتب بالاتر را به استثنائات بزرگتر اختصاص می گونه که ملاحظه می همان

دهد.  تر افزایش می عبارت مجذور خطاها، حساسیت تابع زیان را بطور ویژه نسبت به انحرافات بزرگ

پردازد، بلکه  میباشد که نه تنها به شمارش تعداد استثنائات  آزمون لوپز از این لحاظ قابل تحسین می

  دهد.  ها را نیز مورد بررسی قرار می ابعادآن

  

 پژوهشنتایج  -4

هاي ذکر شده براي محاسبه ارزش در معرض خطر و پردازیم. روشدر این قسمت به بیان نتایج می

هاي مربوط به بازده شاخص سهام بورس تهران، اي از دادهآزمون هاي پس آزمایی بر روي مجموعه

هاي مورد استفاده برابري ارز دلار و نرخ برابري ارز یورو به کار گرفته شده است.تعداد داده همچنین نرخ

داده براي آزمون هاي پس آزمایی استفاده شده  1000باشند. از و می 3025، 3024، 3245به ترتیب

براي تجزیه و ) آمده است.لازم به ذکر است که 1ها در جدول (هاي خلاصه براي دادهاست. مقادیر آماره

  بهره برده ایم. MATLABها از نرم افزار تحلیلداده

  

  توصیف آماري داده هاي شاخص بورس، نرخ برابري دلار و یورو -1جدول

  شاخص بورس دلار یورو  

 3245 3024 3025  تعداد

 3.5E-04 6.74E-05 8.41E-04  میانگین

 5.05E-03 1.89E-03 5.18E-03 خطاي استاندارد

 0.0454- 0.0252- 0.0716- مینیمم

 0.0526 0.0233 0.0704 ماکزیمم
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داده، در سطح  3245هاي مربوط به شاخص بورس تهران، انتظار داریم که از مجموع در مورد داده

تخطی از ارزش در معرض خطر مشاهده نماییم در حالیکه محاسبات این  113،تعداد 0,95اطمینان 

نشان می دهد.  245و 125-112-210-157-157-104هاي مختلف به ترتیبمقادیر را براي روش

  ).1در جدول violation(ستون 

  

  هاارزیابی و مقایسه روش

نیز در  p-valueشاخص سهام بورس تهران است و دقت در مقادیر  که مربوط به2با توجه به جدول 

،  114متناظر با تخطی هاي  و) UCمتناظر با آماره آزمون کوپیک(  p-valueمقادیر می یابیم که 

و در طرف  0,95است به این معنی که در سطح 0,2249، 0,9807 ,0,4188به ترتیب  125و 112

روش نرمال -توانیم از این سه روش (روش نرمالچپ دنباله، براي محاسبه ارزش در معرض خطر می

از در نظرگرفتن روند  استیودنت شرطی) استفاده نماییم. با توجه به یافته هاي حاصل tشرطی و 

 p-valueها و استفاده از آزمون کاملتري مانند کریستوفرسن براي این سه روش، مقدار استقلال در داده

شده است. و این آمارهرد  0,0011و 0,0018) برابر صفر ، CCمتناظر با آماره آزمون کریستوفرسن( 

زش در معرض خطر براي دادهاي مربوط شود وآزمون کریستوفرسن این روش ها را براي محاسبه ارمی

داند. دلیل مغایرت این دو هاي شاخص بورس روش مناسبی نمیو طرف چپ دنباله داده 0,95به سطح 

یابیم که ها است. با توجه به آنچه گفته شد در میاستقلال و عدم استقلال داده نتیجه در نظر گرفتن

ها نتایج بهتري را ارائه استقلال و عدم استقلال دادهنتایج آزمون کریستوفرسن به دلیل در نظر گرفتن 

  نماید و قابل اعتمادتر است.می

کند. با توجه به مقادیر این گیري را براي ما ساده تر میدر این جا استفاده از تابع زیان لوپز نتیجه

در این روش تابع، روش نرمال روشی مناسب است. زیر مقداري کمتر از سایرین دارد. به این معنی که 

هاي مربوط به ها کمتر بوده است. در مورد دادهها نیز از سایر روشها مقدار تخطیعلاوه بر تعداد تخطی

ها ارجحیت براي سطوح بالا بر سایر روش C-tو    C-GPDشاخص بورس تهران دیده شده که روش 

آماره آزمون  0,999ر سطح ) خواهیم دید که د4). براي نمونه با نگاه به جدول (4و  3دارند(جدول 

استیودنت شرطی و tهاي شبیه سازي تاریخی فیلتر شده،توزیع تعمیم یافته پارتو، کریستوفرسن روش

توزیع تعمیم یافته پارتو شرطی را براي محاسبه ارزش در معرض خطر مناسب می داند. در این جا با 

بر اساس تابع  0,999اهیم دید که در سطوح بکارگیري آماره تابع زیان لوپز و استفاده از این معیار خو

به عنوان بهترین روش برگزیده شده است(جدول  C-GPDزیان لوپز در در هر دو طرف دنباله روش 

هاي محاسبه شده برابر صفر ). لازم به ذکر است که در هر قسمت از آزمون که نسبت تخطی4شماره 
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 NaNشود، مقدار آماره کریستوفرسن قابل محاسبه نیست و براي نشان دادن چنین حالتی از علامت 

) نتایج مربوط به نرخ برابري یورو  نیز حاکی 7)با توجه به جدول (7استفاده شده است. (جدول شماره 

پ براي سمت چ C_GPDاز نقطه نظر آزمون لوپز روش  0,999از این است که در سطح اطمینان 

براي طرف راست   C_GPDبا اختلاف کمی نسبت به روش GPD دنباله مناسب بوده است و روش 

) روش هاي شبیه 6ارجحیت داشته اند.همچنین براي نرخ برابر ي دلار با توجه به یافته هاي جدول (

گیرند استیودنت شرطی که هر دو در بین روشهاي شرطی جاي می tسازي تاریخی فیلتر شده و 

  بوده است.  مناسب

  

  و بحث نتیجه گیري -5

هاي همانگونه که به تفصیل بیان شد، در این مقاله مقدار ارزش در معرض خطر با استفاده از روش

مختلف(نرمال، نرمال  شرطی، روش شبیه سازي تاریخی، شبیه سازي تاریخی فیلتر شده, توزیع تعمیم 

استیودنت شرطی و توزیع تعمیم یافته پارتو شرطی) درسه سطح اطمینان،براي  tیافته پارتوف 

بازدهلگاریتمیشاخص کل بورس تهران،نرخ برابري دلار ونرخ برابري یورو به صورت روزانه محاسبه شده 

استفاده شده است. براي بررسی  GARCHبینی نوسانات بازده از مدل  است. همچنین به منظور پیش

هاي کوپیک، کریستوفرسن و تابع  هاي نسبت شکست هاي بکار گرفته شده، آزمون دلکفایت دقت م

هایی که در آن فاصله بین مقدار مشاهده شده و مقادر ایم.واضح است که روش زیان لوپز را به کار برده

  مورد انتظار کمتر است روش مناسب تري است.

اي ارزیابی براي مقایسه بهترین روش محاسبه هاي ار روشکارگیري مجموعهیابیم که بهو نیز در می

اي برخوردار است. و در صورت عدم استفاده از چند ها از اهمیت ویژهارزش درمعرض خطر براي داده

معیار مختلف ممکن است در همان ابتداي کار تصمیمی اتخاذ شود که نتایج اشتباهی را براي مدیریت 

ا توجه به این به کارگیري چندین روش و چندین ارزیابی ریسک به همراه داشته باشد. اما اکنون ب

ها مختلف، با اطمینان بالایی در خصوص بهترین روش براي محاسبه ارزش در معرض خطر براي داده

با توجه به نتایج براي شاخص نماییم. گیري میهاي شاخص بورس تهران) تصمیمبه طور نمونه داده(

ساس تابع زیان لوپز در طرف راست روش نرمال و در طرف چپ روش بر ا 0,95بورس تهران، در سطح 

براي سمت راست دنباله و روش نرمال  FHS)،  براي  نرخ برابري دلار  روش 2نرمال شرطی (جدول

) 5) و همچنین براي نرخ برابري یورو با توجه به یافته هاي جدول (7شرطی  براي طرف چپ(جدول 

با توجه به نتایج براي تر شده و نرمال شرطی مناسب بوده است. روش هاي شبیه سازي تاریخی فیل

شرطی و در طرف چپ روش شبیه سازي tدر طرف راست روش  0,99شاخص بورس تهران، در سطح 
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 t)،  براي  نرخ برابري دلار روش شبیه سازي تاریخی براي سمت راست دنباله و روش 3تاریخی (جدول

) 8چنین براي نرخ برابر ي یورو با توجه به یافته هاي جدول () و هم7شرطی  براي طرف چپ (جدول 

براي  0,999روش هاي شبیه سازي تاریخی فیلتر شده و مناسب بوده است.  همچنین در سطح 

به عنوان بهترین روش برگزیده شده  C-GPDشاخص بورس تهران، در هر دو طرف دنباله روش 

براي سمت چپ دنباله مناسب بوده است و  C_GPD ) ، براي  نرخ برابري یورو  روش4است.(جدول 

براي طرف راست ارجحیت داشته اند. همچنین   C_GPDبا اختلاف کمی نسبت به روش GPD روش 

 t) روش هاي شبیه سازي تاریخی فیلتر شده و 6براي نرخ برابر ي دلار با توجه به یافته هاي جدول (

  گیرند مناسب بوده است.جاي میاستیودنت شرطی که هر دو در بین روشهاي شرطی 

دهد روش منحصر به فردي که در تمام سطوح اطمینان قابل استفاده باشد همچنین نتایج نشان می

هایی وجود ندارد و باید با توجه به استفاده اي که از این معیار می شود روش مناسب را از میان روش

انتخاب نماییم. در حالتی که چندین روش از دانند که آزمون هاي کوپیک و کریستوفرسون معتبر می

هاي فوق معتبر جلوه نمایند با استفاده ازآماره تابع زیان لوپز قادر خواهیم بود بهترین روش نظر آزمون

هاي  دهد که محاسبه ارزش در معرض خطر با استفاده از روش را برگزینیم. نتایج حاصل نشان می

جامد و در بیشتر موارد خصوصا در سطوح اطمینان بالاتر استفاده از ان سنتی لزوماً به نتایج مناسبی نمی

  .شود ها موجب نتایج بهتري می نظریه ارزش فرین و در نظر گرفتن نوسانات شرطی براي داده

 گردد: هاي پژوهش، به محققان آینده پیشنهادات زیر ارائه می به یافتهباتوجه 

 بینی  استفاده از ابزارهاي پس آزمایی دیگر همچون آزمون انگل و منگالی، رویکرد پیش

  هاي مبتنی بر تبدیل کویتز و ... هاي مبتنی بر تبدیل روزن بلات، آزمون چگالی، آزمون

 هاي ارزش در معرض خطر براي محاسبه معیار ریسک. استفاده از سایر روش 

 هاي شرطی. ها در مدل هاي تلاطم تصادفی براي محاسبه نوسان داده استفاده از مدل 
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  ها پیوست

  

 0,95نتایج حاصل از آزمون کوپیک، کریستوفرسن و لوپز براي داده هاي شاخص بورس تهران در سطح  2جدول

Length of test TEPIX (3245) 

 violation Left (0.95) violation Right (0.95) 

Expected 113 
(UC-

test)P_value 
(CC_test)P

_value 
lopez 113 

(UC-
test)P_value 

(CC_test)P_value lopez 

N 104  0.4188 0  104.0082 145 0.0024 0 145.0116 
HS 157 0.0000 0 157.0103 206 0.0000 0 206.0135 

FHS 157 0.0000 0.0000 157.0097 187 0.0000 0.0000 187.0086 
GPD 210 0 0 210.0119 254 0 0 254.0145  
C-N 112 0.9807 0.0018 112.0079 133 0.0506 0.0479 133.069 
C-t 125 0.2249 0.0011 125.0085 150 0.0005 0.0009 150.0073 

C-GPD 245 0 0 245.0112 240 0 0 240.0101  

  

  0,99نتایج حاصل از آزمون کوپیک، کریستوفرسن و لوپز براي داده هاي شاخص بورس تهران در سطح  3جدول

Length of test TEPIX (3245) 
 violation Left (0.99) violation Right (0.99) 

Expected 23 (UC-
test)P_value (CC_test)P_value lopez 23 (UC-

test)P_value (CC_test)P_value lopez 

N 48 0.0000 0.0000  48.0052 68 0.0000 0 68.0080 
HS 33 0.0365 0.0000 33.0037 55 0.0000 0 55.0068 

FHS 39 0.0015 0.0006 39.0036 41 0.0004 0.0009 41.0035 
GPD 40 0.0008 0.0000 40.0042  57 0.0000 0 57.0073  
C-N 54 0.0000 0.0000 54.0052 54 0.0000 0.0000 54.0041 
C-t 39 0.0015 0.0026 39.0028 30 0.1277 0.0078 30.0028 

C-GPD 47 0.0000 0.0000 47.0033 40 0.0008 0.0004 40.0037 

    

  0,999نتایج حاصل از آزمون کوپیک، کریستوفرسن و لوپز براي داده هاي شاخص بورس تهران در سطح  4جدول

Length of 
test TEPIX (3245) 

 violation Left (0.999) violation Right (0.999) 

Expected 3 (UC-
test)P_value (CC_test)P_value lopez 3 (UC-

test)P_value (CC_test)P_value lopez 

N 27 0 0 27.0033 36 0 0 36.0057 
HS 4 0.2916 0.5684 4.0012 14 0.0000 0.0000 14.0029 

FHS 3 0.6318 0.8867 3.0008 8 0.0030 0.0117 8.0010 
GPD 3 0.6318 0.8867 3.0004  4 0.2916 0.5684 4.0018 
C-N 28 0 0 28.0033 25 0 0 25.0025 
C-t 6 0.0383 0.1147 6.0011 5 0.1138 0.2826 5.0005 

C-GPD 1 0.3500 0.6456 1.0001 3 0.6318 0.8867 3.0003 
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  0,95کریستوفرسن و لوپز براي داده هاي نرخ برابري دلار، در سطح نتایج حاصل از آزمون کوپیک،  5جدول

Length 
of test USD (3024) 

 violation Left (0.95) violation Right (0.95) 

Expected 101 (UC-
test)P_value (CC_test)P_value lopez 101 (UC-

test)P_value (CC_test)P_value lopez 

N 60 0.0000 0.0000 60.0040 90 0.2447 0.0000 90.0030 
HS 157 0.0000 0.0000 157.0077 157 0.0000 0.0000 157.0059 

FHS 137 0.0005 0.0000 137.0059 148 0.0000 0.0000 148.040 
GPD 208 0 0 176.0081  229 0 0 185.0067  
C-N 78 0.0138 0.0000 78.0048 112 0.2785 0.0002 112.0038 
C-t 104 0.7762 0.0010 104.0054  165 0.0000 0.0000 165.0045 

C-GPD 250 0 0  250.0058 184 0 0 184.0047 

  

  0,99نتایج حاصل از آزمون کوپیک، کریستوفرسن و لوپز براي داده هاي نرخ برابري دلار، در سطح 6جدول

Length of 
test USD (3024) 

 violation Left (0.99) violation Right (0.99) 

Expected 21 (UC-
test)P_value (CC_test)P_value lopez 21 (UC-

test)P_value (CC_test)P_value lopez 

N 33 0.0090 0.0000 33.0034 51 0.0000 0.0000 51.0023 
HS 41 0.0000 0.0000 41.0042 28 0.1013 0.0000 29.0024 

FHS 30 0.0419 0.0791 30.0026 34 0.0051 0.0013 34.0012 
GPD 55 0.0000 0 46.0048 51 0.0000 0 39.0031  
C-N 44 0.0000 0.0000 44.0032 62 0.0000 0.0000 62.0023 
C-t 29 0.0661 0.1195 29.0025 50 0.0000 0.0000 50.0017 

C-GPD 54 0.0000 0.0000 54.0021 40 0.0001 0.0001 40.0014 

  

  0,999کریستوفرسن و لوپز براي داده هاي نرخ برابري دلار، در سطح نتایج حاصل از آزمون کوپیک، 7جدول

Length of 
test USD (3024) 

 violation Left (0.999) violation Right (0.999) 

Expected 2 (UC-
test)P_value (CC_test)P_value lopez 2 (UC-

test)P_value (CC_test)P_value lopez 

N 27 0 0 27.0029 25 0 0 25.0017 
HS 2 0.9865 0.9890 2.0012 9 0.0003 0.0000 9.0007 

FHS 2 0.9865 0.9969 2.0002 9 0.0003 0.0015 9.0002 
GPD 2 0.9865 0.9969 2.0016 0 0.0442 NaN 0 
C-N 24  0 0 24.0021 31 0 0 31.0012 
C-t 5 0.0785 0.2095 5.0004 6 0.0240 0.0766 6.0001 

C-GPD 0 0.0442 NaN 0 0 0.0442 NaN 0 
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 0,95نتایج حاصل از آزمون کوپیک، کریستوفرسن و لوپز براي داده هاي نرخ برابري یورو، در سطح 8جدول

Length 
of test EURO (3025) 

 violation Left (0.95) violation Right (0.95) 

Expected 101 (UC-
test)P_value (CC_test)P_value lopez 101 (UC-

test)P_value (CC_test)P_value lopez 

N 110 0.3786 0.0000 110.0035 123 0.0317 0.0000 123.0047 
HS 128 0.0087 0.0000 128.0041 121 0.0504 0.0001 121.0048 

FHS 112 0.2808 0.0425 112.0035 117 0.1167 0.1271 117.0037 
GPD 172 0.0000 0 140.0048  154 0.0000 0.0000 154.0058  
C-N 91 0.2880 0.3444 91.0028 120 0.0629 0.0334 120.0038 
C-t 151 0.0000 0.0000 151.048 189 0.0000 0.0000 189.0064 

C-GPD 205 0 0 161.0049 144 0.0000 0.0000 144.0046 

  

  0,99برابري یورو، در سطح نتایج حاصل از آزمون کوپیک، کریستوفرسن و لوپز براي داده هاي نرخ 9جدول

Length of 
test EURO (3025) 

 violation Left (0.99) violation Right (0.99) 

Expected 21 (UC-
test)P_value (CC_test)P_value lopez 21 (UC-

test)P_value (CC_test)P_value lopez 

N 47 0.0000 0.0000 47.0017 60 0.0000 0.0000 60.0026 
HS 30 0.0421 0.0038 30.0009 30 0.0421 0.0269 30.0016 

FHS 26 0.2186 0.0061 26.0005 23 0.5477 0.6335 23.0012 
GPD 47 0.0000 0 38.0014  37 0.0008 0.0000 37.0018  
C-N 47 0.0000 0.0000 47.0012 55 0.0000 0.0000 55.0020 
C-t 37 0.0008 0.0001 37.0011 46 0.0000 0.0000 46.0019 

C-GPD 52 0.0000 0.0000 48.0018 36 0.0015 0.0024 36.0014 

  

  0,999نتایج حاصل از آزمون کوپیک، کریستوفرسن و لوپز براي داده هاي نرخ برابري یورو، در سطح  10جدول

Length of 
test EURO (3025) 

 violation Left (0.999) violation Right (0.999) 

Expected 2 (UC-
test)P_value (CC_test)P_value lopez 2 (UC-

test)P_value (CC_test)P_value lopez 

N 28 0 0 28.0007 29 0 0 29.0015 
HS 5 0.0786 0.2098 5.0001 5 0.0786 0.2098 5.0005 

FHS 5 0.0786 0.2098 5.0000 4 0.2210 0.4682 4.0005 
GPD 0 0.0441 NaN 0 2 0.9859 0.9969 2.0002 
C-N 19 0.0000 0.0000 19.0004 19 0.0000 0.0000 19.0011 
C-t 0 0.0441 NaN 0 3 0.5226 0.8103 3.0002 

C-GPD 3 0.5226 0.8103 3.0005 2 0.9859 0.9969 2.0004  
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  1393 بهار/ نهمشماره  / سومسال 

 ها یادداشت

                                                
1Duration 
2Convexity 
3Characteristic line 
4Value at Risk (VaR) 
5Extreme Value Theorems (EVT) 
6Extreme movements 
7Central limit theorem (CLT) 
8Historical Simulation (HS) 
9Filtered Historical Simulation (FHS) 
10Extreme value  
11central limit theorem 
12central tendency statistics 
13extreme value  theorems(EVT) 
14Extreme movements 
15Generalized extreme value theory (GEVT) 
16Generalized Pareto Distribution (GPD) 
17conditional extreme value 
18Backtesting 
19Violations ratio 
20Failure ratio 
21Conditional Coverage level 
22Unconditional Coverage level 
23Serial independence 
24Likelihood Value 
25Observed Likelihood Value 
26First order Markov-chain 
27Probability transition matrix 

  


