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 حدی و تفاوت نسبت شکست الگوهای متفاوت زمانی توزیع یهامدلگشتاوری مقایسه 

 کل بورس تهرانشاخص 

 1علی رضائیان

 2حمیدرضا وکیلی فرد

 3مریم خلیلی عراقی

 چکیده

ریسک حدی در دنیای متغیر مالی امروز آتر برآورد ری کاهاارزیابی ریسک حدی و استفاده از مدل

          در مقاله حاضر با استفاده از روش نوین شاخص گشتاوری .از اهمیت مضاعفی برخوردار است

ها( و )رویکرد ماکزیمم بلوکمومنت برای مقادیر حدی مثبت و منفی شاخص کل بورس تهران –ال

حدی شرطی در الگوهای متفاوت زمانی، نسبت به انتخاب مدل آماری حدی مناسب و برآورد ریسک 

نتایج  .در زمان اقدام گردیدحدی ثابت و متغیر  ریسک الگوی مطلوب زمانی برای برآورد شاخص

داکثر( و هم منفی ی حدی مثبت )حهامهم توزیع حدی، هم در سریی هابررسی گشتاوری مدل

و  GEV)حداقل(، نشان داد که مدل مطلوب انطباقی با لگاریتم بازده حدی بورس تهران، غالباً مدل 

بوده و در بین الگوهای متفاوت زمانی نیز، الگوی روزانه و هفتگی در سطح اطمینان  GLگاهاً مدل 

 .باشندمی دارای خطای برآوردی کمتری 90%
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 مقدمه

ی اخیر در هاسالافزایش سطح پیچیدگی بازارهای مالی و وقوع رویدادهای غیرمنتظره طی 

ی مربوط به ریسک حدی را جزئی لاینفک از هاحدی و شاخصی ریسک هابازارهای سرمایه، مدل

 وفور شاهد بررسی ریسک حدی و ساختار توزیعی اخیر به هادر پژوهش .مدیریت ریسک نموده است

قات اما آنچه که در نتایج این تحقی .ایمو بازارهای سرمایه در کشورهای مختلف بوده ی مالیهادارائی

تواند در بررسی دقیق مقادیر می ی متنوعی است کههاابزارها و مدل ،هااست، مقایسه روش قابل توجه

نتایج مطالعات  .(2012حدی در بازار سرمایه یک کشور مورد استفاده باشد )کریستوفرسن و دیگران، 

ی متفاوت توزیع حدی در برآورد دقیق ریسک حدی در شرایط هاکننده عدم توانایی مدلگسترده بیان

دهد که رفتار هر مدل به عبارتی، تحقیقات نشان می .ل توزیع با مقادیر حدی استعدم تناسب مد

به همین  .باشد و رژیم رفتار قیمت سهام هر کشور قابل نوسان میتوزیع، وابسته به شرایط اقتصادی 

ی متفاوت توزیع حدی در نوسانات متفاوت هاشده، مدلعلت لازم است که با روشی روشن و تجربه

 حدی مورد ارزیابی قرار گرفته تا بتوان مدلی منعطف و جامع در جهت برآورد پارامترهای مقادیرزمانی 

نوآوری پژوهش حاضر در آن است که  .و توضیح رفتار حدی بازده کلی بازار بر اساس آن انتخاب نمود

ت مرتبط با شده که معمولاً در تحقیقای حدی شناختههابرای اولین بار در حوزه بازار سرمایه، مدل

باشند را با روشی نوین و پرکاربرد که در علوم مختلف امروزی استفاده ریسک حدی مورد استفاده می

و منفی و در الگوهای متفاوت زمانی مورد برای مقادیر حدی مثبت  –مومنت –ال گشتاور –گردد می

همچنین پس از مشخص شدن مدل مناسب و جامع، نسبت به برآورد  .گیرندتحلیل و مقایسه قرار می

و  سالانهنیمروزانه، هفتگی، ماهانه، فصلی، حدی در الگوهای زمانی چندگانه ) خطای برآورد ریسک

مقادیر حدی  با ارائه مدل و الگوی زمانی مناسب توزیع ،خلاءهای تحقیقاتی تااقدام نموده سالانه( 

 :گردندمی در پژوهش حاضر همچنین فرضیات زیر آزمون .بورس تهران رفع گردد

مثبت و )مدل مناسب توزیع مقادیر حدی  با استفاده از روش گرافیکی گشتاوری، –فرضیه اول

 شاخص کل بورس قابل شناسایی است. (منفی

خطای برآورد ریسک حدی نیز کمتر  با کاهش الگوهای زمانی بررسی ریسک حدی، –فرضیه دوم

 خواهد شد.

مبانی نظری و پیشینه موضوع  ساختار مقاله در ادامه به این شرح است که در بخش دوم و ادامه،

ها و بخش چهارم تحقیق حاضر شامل گام پردازد.شناسی تحقیق میبخش سوم به روش گردد.می مرور

 گیری نتیجهج تجربی به دست آمده و نیز بوده و بخش پنجم و پایانی نیز به نتای هامراحل بررسی فرضیه
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 خواهد پرداخت.

 نی نظری و مروری بر پیشینه پژوهشمبا

ی مرتبط با بازار مالی بوده هاآگاهی کامل از انواع ریسک امروز، گذاریسرمایهیکی از الزامات اصلی 

و  هادهنده آن است که یکی از مهمترین ریسکی گذشته نشانهاو مرور تحولات و رویدادهای سال

تحقیقات گسترده قبلی  باشد.می حدی در هر بازار مقادیر ریسک مرتبط با محاسبه،ی قابل هاشاخص

های مالی نرمال نبوده و نسبت به توزیع نرمال از تراکم بیشتری دارایی بازده دهد که توزیعمی نشان

 های سنتی به منظور برآورد ریسکاستفاده از مدل توزیعی، بنابراین در چنین شرایط برخوردار است.

این  گیریاندازهشناسایی و  براینانب د داشت.نی توزیع با واقعیت بازار انحراف عمده خواههادنباله

باشد. تلاش گسترده محققان حوزه ی مناسبی نیازمند میهاو شاخص هاریسک مهم به ابزارها، مدل

یی از هاو روش باعث معرفی و ارائه مفاهیم ،گیری ریسکدر جهت اندازه 1970بازار سرمایه از دهه 

ده است. ش ESو  VaR ،CvaRواریانس، ی مناسب آن مانند نیمهاجمله ریسک نامطلوب و شاخص

باعث مطرح  اهمیت رویدادها و مقادیر حدی و وقوع حوادث غیرمنتظره در اقتصاد و بازارهای مالی،

پذیرتر باعث انعطافهای پویاتر و این مدل های آن گردید.و مدل 1شدن مبانی تئوری مقادیر حدی

بیشتر تحقیقات اخیر در حوزه  تر در برآورد ریسک حدی بازارهای مالی شد.حصول نتایجی دقیق

دهد که مدیریت مبتنی بر مقادیر حدی بازار که بر دنباله توابع توزیع تمرکز مهندسی ریسک نشان می

نکته قابل توجه در بررسی  ئه نماید.این پتانسیل را دارد که تخمین و برآورد بهتری از ریسک ارا دارند،

 اند.ابزارهای ارزیابی ریسک نیز تغییر و تعدیل شده به تناسب تغییرات که دهدادبیات موضوع نشان می

ضرورت دارد تا  تر شدن رویدادهای حدی در دنیای مالی امروز،با توجه به پیچیده ،علاوه بر این

انتخاب مدل  های توزیع حدی،ق شناخت دقیق مدلاز طری (ریسک حدی)های حدی سازی زیانکمیّ

در بسیاری از . صورت گیردحدی مناسب توزیع حدی و نیز انتخاب الگوی زمانی مطلوب بررسی ریسک 

ای برای کاربرد و مقایسه تحقیقات گسترده کشورهای توسعه یافته و بازارهای مالی در حال رشد،

های ریسک ی مختلف صورت پذیرفته و نتایج شاخصالگوهای زمان در ی چند متغیره حدی وهامدل

این در حالی است که  های مختلف مورد آزمون قرار گرفته است.حدی نیز در برخی تحقیقات با روش

ای اساسی در ادبیات داخلی مرتبط با حوزه ریسک حدی به شمار نقیصه این خلاء در تحقیقات داخلی،

در بورس تهران و لزوم تعیین  (مثبت و منفی)در تحقیق کنونی به دلیل اهمیت مقادیر حدی  آید.می

از یک  ،از ریسک مبتنی بر این مقادیر به دست آورد تریآماری که بتواند ارزیابی دقیق یدقیق مدل

های مطلوب مقادیر حدی و در الگوهای متفاوت زمانی استفاده روش علمی دقیق برای انتخاب مدل
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یا مدل شرطی آن  VaR های مالی از معیاراز آنجا که بازارهای مالی و بازده دارایی .است شده

(CVaR) این مطلب است که چند مرتبه زیان  صلی درنگرانی ا ،نمایندی استفاده میحد برای ریسک

 .شده توسط اینگونه معیارها بیشتر شده است بینیپیش زیاناز  ار،واقعی باز

ی مقادیر مالی در اکثر زمان هایریشدن اثبات دنباله پهن بودن س فراگیرزمان  به صورت کلی از

دانش مالی  . این امر،بیشتر شده است نیز یحد زیعهای توبه مدل و رجوع استفاده بازارهای مالی،

 .بیشتر نموده است حقیقینسبت به این مسیر ت رامجامع علمی و نهادهای مالی  ،سرمایه گذاران

نسبت به  (GEV)یافته  ممیعحدی ت زیعبا استفاده از مدل تو (1۳91)و یار احمدی  فلاح پور

ک ها ریسآن .چند شاخص بورس اوراق بهادار تهران اقدام نمودند (VaR) برآورد شاخص ریسک حدی

 ،روزه 100در دو دوره زمانی متفاوت بررسی نموده و نتایج حاکی از آن بود که در افق زمانی  حدی را

 باشد.روزه می 50زمانی  افق بهتر از (VaR)دی ح عملکرد مدل محاسباتی ریسک

ا ر VaRحدی سک ری ، مدلRisk Metrics با استفاده از روش مدل (1۳92) رودپشتی و غفاری

تهران در  بهادار های عضو بورس اوراقروزه و با استفاده از اطلاعات شرکت 10 و 1های زمانی در دوره

ها به این نتیجه رسیدند که آن .مورد مقایسه قرار دادند %95در سطح اطمینان  1۳88 تا 1۳85دوره 

برای بیشتر  لاترح اطمینان باودر سط مناسبی داشته و عملکرد VaRمدل  ه،در دوره زمانی یک روز

 .های مورد بررسی مناسب نیستشرکت

ه از هفت روش متفاوت از را با استفاد VaRمدل ارزش در معرض ریسک  (1۳9۳)سجاد و هدایتی 

شاخص کل بورس تهران و نیز نرخ برابری  ده لگاریتمیبرای باز ،و در سه سطح اطمینان EVTجمله 

بهتر  زیع حدیهای تومدل با VaR به این نتیجه دست یافتند که هاآن .دلار به یورو محاسبه نمودند

های های به کار گرفته شده از آزمونها به منظور بررسی کیفیت مدلهمچنین آن .گرددارزیابی می

ها بیان آن حقیقنتیجه نهایی تند. استفاده نمود لوپزکریستوفرسن و تابع زیان  (،نسبت شکست)ک پیکو

 های موردبرای داده رطیاستفاده از مقادیر حدی و در نظر گرفتن نوسانات ش ،نمود که در برخی موارد

این است که در  یهای داخلپژوهشقابل توجه در بررسی  . نکتهنمایدنتایج بهتری ایجاد می ،بررسی

دی حمومنت در جهت انتخاب مدل توزیع –لازمینه استفاده از نمودار گرافیکی شاخص گشتاوری 

تا کنون تحقیقی انجام نشده است.  و نیز الگوی زمانی مناسب ریسک حدی، یمناسب مقادیر حد

در  حدیمقادیر  مرتبط با حوزه تئوری پژوهش حاضر اولین پژوهش ادبیات مالی توان ادعا نمود کهمی

 .آیدبه حساب میاین زمینه در کشور 

 های تحقیقاتی دنیا در زمینه استفاده از مقادیر حدی به منظور برآورد ریسک و توسعه اولین فعالیت
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 (1958) 2گامبل گردد.برمی 1950ر حداکثر به دهه مبانی آماری مقادیر حدی با استفاده از مقادی

 ،۳)مینکاه دی مطرح نمودحیک تئوری را در جهت تخمین مقادیر  یبود که کاربرد آمار قیحقم اولین

 (EVT)دی مقادیرحعلوم مالی از تئوری  محققانی بود که در اولین( جزء 1980(. پارکینسون )2016

حاوی اطلاعات مهم و ارزشمندی است که  ،توزیع دنباله به این نتیجه دست یافت که استفاده نمود و

 (.2016 ال و لی،سایف) دردگبینی سقوط سهام نیز استفاده در پیش د حتیتوانمی

ی بورس آمریکا را با استفاده از حدبود که توانست حرکات  محققینخستین  (1996) 4یننجلا

عه قرار دهد و نشان داد که مقادیر بازده حدی در این بازار از مدل مورد مطال ع حدییزهای تومدل

دی مثبت و هم حاز مقادیر  هم وی همچنین در تحقیق خود نماید.ای فریشه تبعیت میدنباله زیعتو

از قق این بود که بازارهای مالی هر کشور محمقادیر حدی منفی استفاده کرد. در نهایت پیشنهاد این 

محققان مالی هر کشور تلاش  ،کنون در طول زمان برخوردار است و از آن زمان تا عیزیوی خاص توالگ

 به منظور برآورد خود را مالی بازار و الگوی ساختار توزیع مقادیر حدی یتا مدل توزیع هنمود

را  VaRمقدار سنجش  (2000) 5فری نیل وهای ریسک مورد ارزیابی و مطالعه قرار دهند. مکشاخص

پویا و سلسله مراحل مشخص، برای چندین شاخص، نرخ ارز و به صورت  GARCHبا استفاده از مدل 

رای ی حدی را بهامدل (2000توبالد ) دل وک . هو، باریج،و اوراق بهادار مورد محاسبه قرار دادند

 یریسک حد را برای سنجش (GPD) تویافته پارهنوظهور به کار بردند و مدل تعمیم سهام بازارهای

ها بیان کردند که در کشورهای با مقادیر حدی بیشتر، این آن د.این کشورها تشخیص داده و بکار بردن

نیز با بررسی شاخص کل بورس  (۳200) 6دهد. رمضان و همکاراننشان می را مدل عملکرد بهتری

از بقیه  GPD نشان دادند که مدل حدی برآورد شاخص ریسک و 2001تا  1987استانبول در دوره 

 را برآورده کند.تواند ریسک حدی ها بهتر میروش

را برای برخی کشورهای خاورمیانه از جمله بحرین، مصر،  VaRمعیار  (2006) 7مقیره و الزوبی

ها نشان داد که نتیجه تحقیق آن. ترکیه و عربستان سعودی محاسبه نمودنداردن، مراکش، عمان، 

نتایج بهتری با سایر  GARCHمحاسبه شده با  VaR دنباله پهن بوده وتوزیع بازده این کشورها 

 ها دارد.روش

. روش محاسبه ستشاخص مطالعه شده ا 5بازده روزانه  (2006) 8گیلی و کلیزی مهم تحقیق در

و مدل استفاده شده نیز مدل  (ML)ها وکلهای مطالعه شده، رویکرد حداکثر بمقادیر حدی شاخص

به نیز  های در نظر گرفته شدههمچنین بلوک .بوده است (GEV)یافته حدی تعمیم توزیع مقادیر

محاسبه شده است.  (POT)نیز با استفاده از روش فراتر از آستانه  VaR صورت سالانه تعریف گردیده و
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 آمریکا ،یافته مانند انگلیستوسعه در برخی از تحقیقات، مدل توزیع حدی مورد استفاده برای کشورهای

 و دیگران گتنبی این در حالی است که .بوده است (GEV)یافته تعمیم حدی مدل توزیع ،و ژاپن

برای این  (GL) یافته لجستیکعلمی بیان کردند که استفاده از مدل توزیع تعمیم یدر تحقیق (2006)

 به منظور (2009) 9گتنبی همچنین تولیکاس و مطابقت بهتری خواهد داشت. و عملکرد ها،کشور

بهترین توزیع سازگار با  ،لجستیک عیزبیان کردند که تو ،مدلسازی توزیع مقادیر حدی بورس سنگاپور

 باشد.مالی در این کشور می مقادیر حدی بازده مقادیر

های ترکیه بین سالو مراکش  ،اردن، با بررسی شاخص بورس کشورهای مصر (2009) 10عاصف

نتیجه دست یافت که با  این به این کشورها بازار سهام تائید دنباله پهن بودنضمن  2002تا  1997

حدی به صورت ماهانه و با استفاده از روش  کسریآورد بر و (POT)استفاده از رویکرد فراتر از آستانه 

GPDگرددمی محاسبه گذشته هایتر از مدلقیقد هابورس این کشور ، ریسک حدی. 

توزیع بر روی شاخص بازار سهام کشورهای  بررسی شاخص دنباله ( به2011) 11کسون و تساکر

 و مثبت مقادیر حدی ها همپرداختند. آن 2009تا  1989طی دوره زمانی  (کشور 8)نوظهور آسیایی 

هم مقادیر حدی منفی را به صورت سالانه مورد مطالعه قرار دادند و به این نتیجه دست یافتند که 

کند. نتایج با ثبات واریانس عمل می VaR زبه صورت شرطی در طول زمان بهتر ا VaRمحاسبه 

بر دنباله  ، علاوهمقادیر مالی در کشورهای مورد بررسی زیعها همچنین نشان داد که توتحقیقات آن

 (.120 ،1۳92 ،اسلامی بیدگلی و کاظمی ،زمانی)باشد دارای نوسانات زیادی نیز می ،پهن بودن

المللی و شاخص بین (ASX)مقادیر حدی شاخص بورس استرالیا  (2011) 12و پاول ، سینگآلن

S&P و بر اساس معیار یارا بر پایه نگرش مقادیر حدی پو VaR ی آمیز روز بعد به صورت موفقیت

های مالی مانند بحران مالی نتیجه مهم دست یافتند که در زمان بحران ه اینها ب. آندتخمین زدن

گیری از شرطی( با بهره VaRو  VaR مانند)ی حدریسک  هایشاخص ،2008و  2007جهانی 

 .شوندیابی میرزمقادیر حدی بهتر اهای تئوری مدل

های متفاوت عملکرد مدل ( نیز2011) 1۳وانمولدو  وگبال ،موتو ،در راستای نتایج این تحقیق

ی مورد های کشورهای اروپای مرکزی و شرقریسک را با استفاده از اطلاعات روزانه شاخص بورس

از  (VaR)پیشرفته محاسبه ریسک  هایمدل ها نشان داد که تنهاآزمون قرار دادند. نتایج تحقیق آن

ریسک حدی بازار  گیری مناسبتوان اندازه، GARCH های خانوادهمدل یا قبیل تئوری مقادیر حدی و

 را دارند.

 سازی مالزی را مدل( توزیع مقادیر حدی بازده شاخص بورس 2012) 14کسیم و رادیحسن، 
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ها، روند توزیع مقادیر حدی آن حقیقت لو من کندا ندیکی فولر، فیلیپس برو هاینمودند. از آزمون

منظور انتخاب مدل توزیع مناسب مقادیر حدی سالانه  ها بهآن به صورت یکنواخت نشان داده شد.

بیان کردند که مدل توزیع  استفاده نموده و (ML) نماییشاخص کل مالزی از آزمون حداکثر درست

GEV دارد. بهتری انطباق ،ی سالانهحد مقادیر با ساختار توزیع 

 با استفاده از اطلاعات شاخص بورس تونس، روش ترکیبی (2012)15سلطان و همکاران

GARCH–EVT ها مانندرا با سایر روش GARCH یستاا، EVT سازی تاریخی مقایسه ایستا و شبیه

 حققانم ،در مطالعه مقادیر حدی شاخص کل این کشور حدی های توزیعایسه مدل. به منظور مقدکردن

 را تائید نمود.GARCH–EVTمدلتر مناسبعملکرد بسیار ،کرده و نتایج آناز آزمون بازخورد استفاده

برآورده  ظوربه بررسی و انتخاب بهترین مدل گارچ به من (2014)16و فردریک نبرگر

VaRنامتقارن های گارچ متقارن و گارچاستفاده از مدلها با پرداختند. آن (EGARCH  وGJR–

GARCH ) نسبت به برآورد معیارVaR اقدام  2014تا  2007های نوردیک در فاصله سهام و شاخص

و کریستوفرسن، نسبت به انتخاب بهترین مدل  (LR)کوپیک  هایسپس با استفاده از آزموننمودند. 

عملکرد بهتری های ناهمسانی واریانس شرطی نامتقارن نشان داد که مدلاقدام کردند. نتایج تحقیق 

 .های متقارن داردنسبت به مدل

 (VaRاز جمله )های متفاوت محاسبه ریسک حدی عملکرد نسبی مدل (2015)17شوکلا کارماکار و

اروپا و  ،اکشور از آفریق ششهای روزانه شاخص سهام با استفاده از دادهو 2009تا2000یهارا بین سال

های تئوری حدی از مدل زیعهای توسازی دنبالهها در مدلآن .آمریکا مورد ارزیابی و مطالعه قرار دادند

 ها در تحقیق خود و برای برآورد شاخصآن. کردنداستفاده  VaRو نیز برآورد  (CEVT) حدی شرطی

VaRمعیار ،هانتایج تحقیق آن .کردنداستفاده(2000)یفرنیل و از فرآیند پیشنهادی مک VaR محاسبه

 .های دیگر نشان دادمدلرا کارآمدتر از سایر شده با استفاده از رویکرد شرطی مقادیر حدی

سهام بورس غنا را در  کل شاخص ی، مقادیر حدییک مقاله تحقیق ( در2015)18تلآساره و منورتی، 

و مطالعه قرار  ررسیدی مورد بحهای توزیع لمدو  با استفاده از تئوری و 2010تا  2000فاصله زمانی 

منظور و به  (POT)تر از آستانه راکل از روش ف هها به منظور محاسبه مقادیر حدی بازدآن. دادند

نتایج  .استفاده کردند (ML) نماییانتخاب مدل مناسب مقادیر حدی نیز از روش حداکثر درست

ر حدی روزانه بازده کل بورس مقادی بات بهتری مطابق GPDنشان داد که مدل توزیع  هاآن تحقیق

 دارد. غناکشور

  به GPDو  GEV ،GLبرجسته مقادیر حدی  سه مدل گیری ازبا بهره (2015) 19لی و لافسای
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به و  201۳تا  1991ی چین در فاصله زمانی هاشاخص بورس شانگ کل سازی و مطالعه بازدهمدل

           حدی عیزتو هایمدل ها در برآورد پارامترهایآن. ندختاپردهای متفاوت زمانی صورت بلوک

(∝ ،β  وk) نتایج این تحقیق  د.استفاده کردن وزونتحقیقات این زمینه از روش قدرت م برخلاف بیشتر

 همچنین مدل .باشدمی GL ،بهترین مدل (های حداقلبلوک)دی منفی حنشان داد که برای مقادیر 

GEV  مناسب تشخیص داده شد (های حداکثربلوک)نیز برای مقادیر حدی مثبت. 

 ویژه به سهام شرق آفریقا و بازارهای مقادیر حدی (2016)20کلوین و مانگاتو ،در یک مقاله علمی

رویکرد . مورد بررسی قرار دادند 2015تا  2008دی در دوره زمانی ح زیعهای تورا بر اساس مدل کنیا

و ه بود (POT)رویکرد فراتر از آستانه  ،ها به منظور محاسبه مقادیر حدیآن حقیقدر تمورد استفاده 

در مقایسه و ارزیابی  .نمایی برآورد گردیدندهای توزیع نیز با روش حداکثر درستپارامترهای مدل

نتایج نشان داد که بهترین استفاده گردید و همچنین،  Q–Qدی از روش گرافیکی ح زیعی توهامدل

 .باشندمی GARCH های نوعمدل ،در بازار سهام کنیا طبیقی قابل تحدمدل 

 های پژوهشفرضیه

 های ریسک حدیمناسب شاخص گیریبر اساس مطالعات و تحقیقات گذشته، اهمیت اندازه

(VaR ،CVaR  وES) های ، مدلدقیق علمی و ایمحققان را بر آن داشته است که از طریق رویه

 ضمنمقایسه و ارزیابی قرار گیرند تا بتوان  توزیع حدی بر اساس پارامترها و معیارهای خاصی مورد

منطبق با ساختار توزیع مقادیر مالی، از نتایج به دست آمده نیز  مدل چند متغیره بهترینانتخاب 

سه نتایج مطالعات گذشته همچنین، با مقای(. 1520 ،21سی و دیگرانیدامین)بیشتری پیدا کرد  اطمینان

شویم که انتخاب مدل مناسب توزیع حدی در برآورد متوجه می حدی در زمینه مدلسازی ریسک

مانند الگوهای روزانه، هفتگی )ریسک حدی و نیز الگوی زمانی مناسب در جهت محاسبه مقادیر حدی 

هر محققی در زمینه مطالعه از فرایندی منطقی و مستدل همراه نبوده است. به همین علت برای  ...( و

در الگوهای  (VaR مانند)که نتایج معیارهای ریسک حدی  مقادیر حدی در بورس تهران لازم است

را در اختیار داشته و با مقایسه میزان  (نه و سالانهلااسنیمروزانه، هفتگی، ماهانه، فصلی، )متفاوت زمانی 

مناسب استفاده  یخطای برآورد ریسک حدی در هر فاصله زمانی، از الگوی مطلوب با پشتوانه تحقیق

 :های زیر استفاده شده استنماید. به همین دلایل اشاره شده، در تحقیق حاضر از فرضیه

توزیع مقادیر حدی مثبت و  توان مدل مناسبمی یگرافیکگشتاوری  با استفاده از روش :فرضیه اول

 منفی شاخص کل بورس را مشخص نمود.

 دی، خطای برآورد ریسک حدی حبررسی ریسک  (الگوی زمانی)با کاهش فاصله زمانی  :فرضیه دوم
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 .شودنیز کمتر می

 روش شناسی پژوهش

و کنترل بهتر  گیریتواند در اندازهپژوهش حاضر بر اساس هدف، ماهیتی کاربردی دارد و می

کمک نماید. روش مورد استفاده پژوهش به لحاظ ماهیت و هدف، از نوع  افراد ریسک حدی بازار به

در این تحقیق، خاصیت دنباله  .باشدبازده سهام می تحلیل وابستگی رفتار دنباله توزیع مقادیر حدی

تفاوت زمانی م لگوهایهای زمانی و اپهن بودن بازده لگاریتمی شاخص کل بورس تهران و در سری

هدف اصلی در پژوهش  .است (سری زمانی)عد زمانی، پژوهش طولی بنابراین از بُ بررسی خواهد شد.

زمانی مختلف  فواصل های انتخاب شده در برآورد پارامتر ریسک حدیحاضر، بررسی دقت مدل

رود و به همین شمار میی به باشد. همچنین تحقیق کنونی از نظر فرایند اجرای پژوهش، از نوع کمّمی

استفاده شده است.  (و یا بازده روزانه شاخص کل بورس لگاریتمی روزانه دهباز)ی کمّ غیرهایعلت، از مت

ه از روش عالطهای مورد مآوری دادهدر تحقیق حاضر به منظور تدوین مبانی و مفاهیم نظری و نیز جمع

های رسمی شرکت فناوری بورس تهران نیز گزارشهای تخصصی اینترنتی و ای و پایگاهبررسی کتابخانه

 ،باشداستفاده شده است. با توجه به هدف پژوهش که بررسی مقادیر حدی شاخص کل بورس می

قلمرو  باشد.می (TEDPIX) های شاخص کل بورس اوراق بهادار تهرانجامعه آماری پژوهش، داده

 (1۳95تا انتهای شهریور  1۳84ای سال از ابتد)سال  10زمانی پژوهش شامل دوره زمانی بیش از 

بندی بازده کل در پس از طبقه .گیردرا در برمی (روز معاملاتی ۳0۳6) ماه 1۳8باشد که در مجموع می

 R افزارهای تحقیق در محیط نرمها بر اساس روش علمی و مدلالگوهای موردنظر تحقیق، داده

منظور انجام برخی محاسبات مربوط به ریسک حدی به  .دهیمپیشرفته مورد آزمون و تحلیل قرار می

 گردد.استفاده می Eviewsر افزانیز از محیط نرم

 قهای تحقیمتغیری اجرای آن و های پژوهش، گامهامدل

انتخاب مدل مناسب مقادیر حدی مثبت و  شخصی به منظورمو رویکرد  هادر تحقیق حاضر گام

گرفت. همچنین مسیر پژوهش حاضر برای انتخاب معیاری  منفی شاخص کل بورس تهران انجام خواهد

های زمانی متفاوت، مقادیر حدی در بلوک مدل توزیع ریسک حدی مقدار قابل پذیرش در ارزیابی

–تکمیل خواهد گردید. لذا برای انتخاب مدل مطابق با مقادیر حدی، از روش گرافیکی گشتاوری ال

گردد. این روش توسط آید استفاده میعلوم به شمار میکه روشی بسیار موثر در بسیاری از  تمومن

در این  پیدا کرده است.فراوانی امروزه کاربرد  مطرح گردید و (1990)22ینگکهاس محققی به نام

 (سالانه سالانه و، نیمفصلی ،ماهانه ،هفتگی)زمانی از قبل تعریف شده مقادیر حدی  هایبلوکنمودار، 
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هر  تکننده مطابق، مشخص)بر اساس گشتاورهای مرتبه سوم و چهارم( ی توزیعهاروی منحنی مدل

زمانی مورد بررسی خواهد بود. در تحقیق کنونی به منظور ارزیابی ریسک حدی  مدل با یکی از الگوهای

 :روزانه استفاده گردیده است دهباز یا از متغیر لگاریتم بازده و ،طلوب محاسبه ریسک حدیمو مدل 

Rt = Ln (
Pt

Pt−1
) = Ln(Pt) − Ln (Pt−1) 

Pt  شاخص کل بورس در زمانt ،Pt−1 شاخص کل بورس در زمان t − بازده کل بورس  Rt و 1

 ،(مقادیر مثبت و منفی)ی انی مقادیر حدی در نمودار گشتاورمپس از ترسیم الگوهای ز .تهران است

 :گردندمقایسه می آزمون اندرسون دارلینگی توزیع با هامدل گانهسه ترهایرامپا

Shape: زیع پارامتر شکل تو(k) دهنده میزان پهن بودن شکل توزیع استاست که نشان. 

Scale :شودنشان داده می (∝) مشابه معیار انحراف معیار مقادیر است و با. 

Location: و با دیر استمشابه معیار میانگین مقا (β) شودمی نشان داده. 

 :دنشوفرمول محاسباتی زیر محاسبه می، بر اساس تمومن–لاپارامترهای نمودار گشتاور ی 

λr = r−1 ∑ (−1)k (
r − 1

k
) EX(r−k:r)

r−1

k=0
, r = 1,2, … 

r)انتظار  EX(r−k:r) ، عبارتدر معادله فوق − k)امین آمار حدی است .λ1  وλ2 دهنده شانن

π معیارهای موقعیت و مقیاس و پارامترهای
3

πو  
4

 چولگی و کشیدگی هستند. هایمعیار 

رویکرد نکته مهم این است که در تحقیق حاضر برای محاسبه مقادیر حدی مثبت و منفی از 

ت که با توجه به استفاده شده است. استفاده از این رویکرد به دلیل آن اس (BM) هام بلوکیمزماک

لذا بهترین ، استی آن در فواصل زمانی متفاوت هاو مدل دیارزیابی ریسک ح ،اینکه هدف تحقیق

 خواهد بود.روش  نیز همین کرد در شرایط فعلیروی

رزیابی در ازیع حدی به منظور بررسی توان و کارایی مدل تو و انتخاب مدل، سازیپس از الگو

 یبه منظور ارزیابی میزان خطای برآورد ریسک حد جنکینز–اکسباز رهیافت  ریسک مقادیر حدی،

(VaR  وCVaR) حدی  سکرییار مععلت، پس از برآورد  به همین کنیم.می هر بلوک زمانی استفاده

 مورد آزمون و مقایسه قرار (LR)ک پیودر هر الگوی زمانی، معیار به دست آمده را بر اساس نسبت ک

 گردد که کمترین خطای برآوردمی ی انتخاباز بین الگوهای بوطلدر نهایت، الگوی زمانی م .دهیممی

VaR (معیار ریسک )بر اساس  زینجنک–به صورت کلی، استفاده از رهیافت باکس .را دارا باشد حدی

به این صورت عمل  ی مالی ارائه کردند وهادر مورد سری (2000)نیل و فری پیشنهادی است که مک

، کنیممی بندیدر الگوهای زمانی مورد نظر طبقه را ی شاخص کل بورسهاکنیم که نخست، بازدهمی
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مناسب انجام داده  ARMAسریالی با مدل  خود همبستگی جزئی و با رفعسازی میانگین را س مدلسپ

 زمانی و با انتخاب مدل مناسب بلوک و پس از آن، ناهمسانی واریانس مقادیر شاخص را در هر

GARCH کنیم. دوم، معیار ارزش در معرض ریسکمی رفع (VaR)  را با بررسی فرض عدم ثبات

در طول دوره زمانی  VaR نموده و در نهایت مقادیر ورددر طول زمان برآ (واریانس شرطی)واریانس 

 .کنیممی مقایسه و الگوی زمانی مناسب را انتخاب (LR) شکست ا نسبتبلوک مورد بررسی را ب

هر بلوک زمانی این  در مقایسه معیار ارزش در معرض ریسک )شکست( دلیل استفاده از نسبت خطا

متفاوت  VaR بینی شده با معیارپیش زیانواقعی از مقدار  زیاناست که بررسی شود چند مرتبه مقدار 

که دارای  (LR) اخط بررسی این موضوع، آماره نسبتجهت  1995است. محققان مختلف از سال 

 :اندای است را به شکل زیر مطرح نمودهجمله توزیع دو

LR = 2Ln [
VF(1 − V)T−F

∝F (1−∝)T−F
] 

(، بینیتعداد شکست به تعداد پیش) شکست نسبت Vدهنده تعداد شکست، نشان F در معادله فوق،

 است. VaR در مدل هابینینیز تعداد کل پیش Tو  VaR سطح اطمینان در مدل ∝

 شو نتایج پژوه هایه و تحلیل دادهتجز

ی انجام تحقیق، ابتدا جداول تحلیل توصیفی شاخص کل و سپس هادر این بخش بر اساس گام 

منت مو–گشتاوری ال روش متفاوت زمانی بر اساس هایبلوکدر  (منفیمثبت و )تحلیل مقادیر حدی 

هیافت گیرد و سپس مراحل انتخاب مدل توزیع و برآورد شاخص توزیع حدی بر اساس رمی انجام

 گردد.ارائه می جنکینز-باکس
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 شاخص کل و لگاریتم شاخص کل بورس(: روند تغییر 4( تا )1نمودار )

روند تغییر قیمت سهام در طول دوره مورد بررسی نشان داده شده است. بر  ،۳تا  1در نمودارهای 

، این نکته مشخص است که روند پراکنش بازده لگاریتمی (2)نمودار  گاریتم بازده سالانهترسیم لاساس 

بیشتر از )ی حدی منفی های از وجود بازدهاهناتواند نشمی به سمت کاهش متمایل است. این امر

ی ترسیم شده برای که الگو دهدنیز نشان می 4شماره  در بورس باشد. نمودار (ی حدی مثبتهاهدزبا

، پدیده دنباله یخارج از خط نرمال بودن مقادیر ترسیم ست.بر خلاف توزیع نرمال ا ،کل بورس هبازد

 دهد.می ی شاخص کل را نشانهاپهن بودن داده
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 های زمانی مختلفهای بازده کل بورس در سری: آمار توصیفی داده1جدول 

 N فاصله زمانی
Min 

(%) 

Max 

(%) 

Mean 

(%) 
SD (%) Skew Kurt J–B p–value 

 0.0001 729۳.066 8.159 .185 .68518 .0744 5.40 –5.51 2654 بازده روزانه

های حداقلسری           

 0.0001 ۳897.692 12.0۳0 –2.426 .66666 –.4845 1.00 –5.51 556 هفتگی

 0.0001 404.۳02۳ 7.۳91 –2.0205 .89500 –1.0874 .01 –5.51 1۳1 ماهانه

 0.0419 ۳8.۳677 ۳.۳44 –1.561 1.1۳5۳6 –1.754۳ –.2۳ –5.51 44 فصلی

 0.0100 9.461599 1.744 –1.۳49 1.27486 –2.27۳9 –.67 –5.51 22 شش ماهه

 0.012۳ 2.۳5675 .061 –1.1۳۳ 1.۳2957 –۳.024۳ –1.77 –5.51 11 سالانه
های حداکثرسری           

 0.0001 14۳6.145 6.802 1.98۳ .71508 .6075 5.40 –.60 556 هفتگی

 0.0089 152.2۳9 4.158 1.628 .94080 1.1267 5.40 .00 1۳1 ماهانه

 0.0018 22.24541 2.۳5۳ 1.284 1.1۳240 1.7472 5.40 .16 44 فصلی

 0.0004 5.602258 1.069 1.115 1.27989 2.2014 5.40 .46 22 شش ماهه

 0.0024 1.۳9۳۳۳۳ –.۳20 .857 1.۳667۳ 2.8566 5.40 1.18 11 سالانه

روزانه شاخص کل بورس در دوره زمانی تحقیق  هاز بازد معی، تحلیل توصیفی جا1ر جدول شماره د

و برای مقادیر حدی مثبت و منفی انجام شده است. در  (زمانی هایبلوک)و در فواصل متفاوت زمانی 

به دست آمده است که با توجه به اینکه به طور قابل توجهی بیشتر  8.159 جدول فوق مقدار کشیدگی

ی زمانی مختلف از توزیع بلند و کشیده با هاسری دهنده آن است کهاین امر نشان ،باشدمی ۳از 

نرمال بودن توزیع دهنده غیرنیز نشان (JB) برا وباشند. آزمون جارکمی برخوردار پهنی هادنباله

 هایبلوکدر  آمده میانگین به دست ،ی زمانی شاخص کل است. همانگونه که مورد انتظار استهاسری

بیشتر ( افزایش طول بلوک زمانی)زمانی  لاصوبا افزایش ف دهد که این پارامترزمانی مختلف نشان می

مقدار کشیدگی  (،مقادیر حدی مثبت)و حداکثر  (ینفمقادیر حدی م)ی حداقل هااست. در سری دهش

ر بلوک زمانی هفتگی، دنباله دهد که دنشان می امر است و این هابلوک هفتگی بیشتر از سایر بلوک

فواصل  برای برا وآزمون جارک .باشدمی (ترپهن)تر تر و چاقنرمالغیر ،مقادیر حدی منفی و مثبت زیعتو

 صلواف بودن مقادیر در ترپهن دهد که این امر دلالت بر دنبالهمی تر، مقدار کمتری را نشانزمانی کوتاه

می ر از مقادیر حدی مثبتمنفی، بیشت حدی ر این آزمون برای مقادیرمقداتر است. البته زمانی کوتاه

حدی منفی در بازار سهام کشور  دهبر وجود باز دیگر یدیئتواند تاراین وجود این نتایج میبناب، باشد

 باشد.
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                    6                                                                      5           

 های زمانی متفاوت )منفی و مثبت(برای سری L–moment: ترسیم نمودار 6و  5نمودار 

ی مقادیر حدی مثبت و منفی روی نمودار گشتاور ،گرددمی بالا مشاهدههمانگونه که در نمودارهای 

ترسیم شده است. اما با توجه به اینکه نتایج جدول قبل نشان دهنده وجود مقادیر حدی  مومنت–ال

 هایبلوک)مربوط به مقادیر حدی منفی  مومنت–لاازار سهام بود، از خروجی نمودار منفی بیشتر در ب

 .کنیممی استفاده تهران به منظور انتخاب مدل توزیع مناسب ساختار توزیع حدی بورس (مانی منفیز

و  (kو  β، ∝) گانهمحاسبه پارامترهای سه ایبر GLو  GEV ی توزیعهار، مدلبر اساس این نمودا

 گردد.می اندرسون دارلینگ انتخابآزمون  مقایسه بر اساس

 MLبر اساس روش  GLو  GEVهای توزیع برآورد پارامترهای مدل: 2جدول 

AD Location Scale Shape  
GL GEV GL GEV GL GEV GL GEV فاصله زمانی 

 حداقل        

4.۳42 0.4146 0.۳616-  0.084۳ 0.2778 0.029۳ 0.۳628-  هفتگی 0.0741 

4.186 0.69۳6 0.8761-  0.75۳0-  0.۳911 0.9069 0.۳721-  1.1867-  ماهانه 

0.8098 0.۳9۳2 1.4652-  0.70۳7-  0.5150 1.2079 0.۳2۳2-  1.9077-  فصلی 

0.7849 0.۳۳91 1.9786-  0.7619-  0.6120 1.۳5۳6 0.2810-  2.4087- ماههشش   

0.82۳۳ 1.4۳7 2.7۳۳8-  1.0۳88-  0.7102 1.1716 0.2670-  2.8977-  سالانه 

 حداکثر        

 هفتگی 0.27۳9 0.1252 0.4۳۳8 0.2770 0.1615 0.4040 2.9۳05 ۳.7851

 ماهانه 0.6۳۳9 0.1877 0.5510 0.28۳5 0.285۳ 0.8252 1.229۳ ۳.1207

 فصلی 1.2۳09 0.1745 0.827۳ 0.۳758 0.0454 1.۳228 0.۳728 0.6727

ماههشش 1.6129 0.2125 0.91۳1 0.4170 0.0628 1.6269 0.2611 0.7159  

 سالانه 2.1685 0.2298 0.8858 0.4870 0.1875 0.0680 0.۳184 0.6174
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 در ترسیم و تحلیل پارامترهای محاسبه شده، نتایج قابل توجهی به دست آمده است. پارامتر شکل

(k) ی هار و در سریبا افزایش فاصله زمانی، کمت (حداقل)ی مربوط به مقادیر حدی منفی هادر سری

دهد این امر نشان می .با افزایش فاصله زمانی، بیشتر شده است (حداکثر)دی مثبت حمربوط به مقادیر 

ی حداکثر، دنباله هادر سری تر وپهن توزیع ههای حداقل، با کاهش فاصله زمانی، دنبالکه در سری

بیشتر از فواصل زمانی دیگر  زیعر شکل توزمانی ماهانه حداقل، پارامت هایدر سری ست.تر اتوزیع باریک

 مقدار GLو هم مدل  GEV هم در مدل ،ترزمانی بلندمدت فواصلدر  (∝) پذیرینوسان پارامتر ست.ا

 دهد.می بیشتری را نشان

ی حدی در فواصل زمانی هادهد که در بورس تهران، بازدهمی همچنین تحلیل این پارامتر نشان

 بیشتری دارد. یپذیرنوسان ،تربلندمدت

زمانی مربوط  هایبلوکدهد که در بین می نشان GL ی زمانی مدلها، سریADبر اساس آزمون 

ی، فاصله زمانی نفزمانی مقادیر حدی م هایبلوکبین  و در سالانه فاصله زمانی به مقادیر حدی مثبت،

راستا با نتایج این جدول هم تری دارند.عملکرد مناسب ،ماهه از سایر فواصل زمانی مورد بررسیشش

راعی  (،1۳92ی )طلب و عزیز، فلاح (1۳91)پور و یاراحمدی قیقات فلاححقیقات مشابه مانند تحسایر ت

که توزیع بازده و لگاریتم  ید این مطلب استؤم ،(1۳95)و فلاح شمس و غضنفری  (1۳92)زاده نبی و

ی مربوط به مقادیر هاباشد. ولی، این پدیده در سریمی پهنبورس تهران، دنباله  کل بازده شاخص

 .بیشتری دارد نمود حدی منفی

و بر  نگیلبر اساس آزمون اندرسون دار (مثبت و منفی)بررسی الگوهای زمانی متفاوت مقادیر حدی 

 حدی، دهد که در هر دو نوع سری زمانیمی ، نشانGEV اساس پارامترهای محاسبه شده مدل توزیع

نتیجه رسید که در  توان به اینماهه عملکرد بهتری دارد. اما به صورت کلی، میششفاصله زمانی 

نسبت به  GEV ، مدلسالانه به غیر از فاصله زمانی (مقادیر حدی منفی)حداقل  هایبلوکی هاسری

سازی مقادیر به منظور بررسی و مدل دهد. به عبارت دیگر،می عملکرد و نتایج بهتری را نشان GL مدل

 دی،ح یعزمدل مناسب تو ،ه کنیماستفاد واهیم از مقادیر سالانهحدی در بورس اوراق بهادار اگر بخ

در بازار  (2004)تحقیقات رمضان  نتایج این بخش با نتایج باشد.می (GL) یافتهجستیک تعمیملمدل 

در  (2009)ی گتنباس و کتولی در بازار آمریکا، انگلیس و ژاپن، (2006)بی و دیگران گتن سهام ترکیه،

ی هاسربو ( در2016)تو در بازار مالزی و کلوین و مانگا (2012)بازار سهام سنگاپور، حسن و دیگران 

 شرق آفریقا مغایرت دارد.
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زیع ی توهادهد که با کاهش فاصله زمانی بررسی توزیع مقادیر حدی، عملکرد مدلمی نتایج نشان

همچنین در فواصل زمانی کمتر از یک . یابدمی نیز بهبود (هار اساس مقایسه پارامترهای مدلحدی )ب

نتیجه این بخش از تحقیق با تحقیقات جنسی  .باشدها میبهتر از سایر مدل GEV سال، عملکرد مدل

باشد. با توجه می در بازار سهام چین مشابه (2015)و لی  لایفدر بازار آمریکا و سا (2001)و سلکاک 

از شاخص با استفاده  تحقیق حاضر که صلیبه نتایج بدست آمده در بخش قبل، یکی از فرضیات ا

ید ئمدل مناسب توزیع مقادیر حدی بورس تهران را مشخص نمود، مورد تا توانمی گرافیکی گشتاوری

 .گیردمی قرار

مقادیر حدی در ریسک  در ادامه، مراحل تحلیل آماری فرضیه دوم به منظور بررسی شاخص

خواهیم به این سوال پاسخ دهیم که آیا گیرد. میزمانی مختلف مورد بررسی و آزمون قرار می هایبلوک

بدین منظور با استفاده از  ؟حدی تغییر خواهد کرد کسری خطای برآورد معیار با کاهش فاصله زمانی،

تن نظر گرفو در  زینکنج–سبا استفاده از رهیافت باک و (GEV) مدل انتخاب شده در مرحله قبل

 ،(VaR) دیح سکریی هابرای محاسبه شاخص (2000)ری فو  نیلکمراحل پیشنهاد شده م

برای مدلسازی  (مانایی) بنابراین نخست آزمون ریشه واحد گیرد.صورت می محاسبات و تحلیل مربوط

و سپس  واریانس در طول زمان انجام گرفتهمیانگین و آزمون ناهمسانی واریانس برای بررسی شرایط 

 بعد از این مرحله، معیار ریسک حدی. گرددمی ی زمانی انتخابهال نهایی برای بررسی سریمد

(VaR) هر بلوک زمانی و خطای برآورد آن بر اساس نسبت LR  با توجه به  .گیردمی ارزیابی قرارمورد

در  های زمانی مالی مورد بررسی، یکی از مهمترین فرضیههااینکه مستقل و هم توزیع بودن سری

در طول زمان، ابتدا  با واریانس غیرثابت VaR منظور محاسبه شاخص به تئوری مقادیر حدی است،

 :گیردمی در فواصل زمانی مختلف انجام هاآزمون مانایی داده

 یافته مقادیر شاخص کل )ریشه واحد(: مقادیر احتمال آزمون دیکی فولر تعمیم3 جدول

فتهیافولر تعمیممقادیر دیکی  t–statistic احتمال  

 فاصله زمانی  

 روزانه –1.4666 0.8408

 هفتگی –1.8046 0.7015

 ماهانه –2.1005 0.5405

5568.0  فصلی –2.05۳6 

سالانهنیم –2.6196 0.2765  

 سالانه –2.5۳67 0.۳091
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توان به این نتیجه رسید که فرضیه می ،ی مختلفهااحتمالات به دست آمده برای سری با توجه به

 لوکسازی روی بازدهی در هر بدلذیرفته شده و بنابراین فرایند ممانا نبودن برای همه الگوهای زمانی پ

که باید به توابع  است ، مرحله اول تشخیصکینزنج کسبااز رهیافت  با استفادهگیرد. انجام می زمانی

 همبستگی و میانگیندر مورد عناصر خود ده وونمع جوبستگی جزئی رمهمبستگی و خودهخود

 نگار هر بلوک زمانی از مدلبستهبا استفاده از نمودار هم گیری نمود.تصمیم (MRو  AR) تحرکم

ARMA عنصر  که هیچ استفاده گردیده تا زمانی که نمودار نشان دهدمیانگین  مناسب برای مدلسازی

. (عدم وجود جزء سیستماتیک در اجزاء باقیمانده مدل) در مدل وجود ندارد ایسیستماتیک دیده شده

، آزمون ناهمسانی واریانس به منظور بررسی ثابت بودن واریانس در طول زمان برای تحقیق در ادامه

 .ی زمانی مختلف انجام گرفتهاسری

 آزمون ناهمسانی واریانس :4جدول 

تهیافمقادیر دیکی فولر تعمیم  Test: ARCH Heteroskedasticity 

 Prob F–statistic الگوی زمانی

 110.4581 0.0000 روزانه

 10.۳016 0.0014 هفتگی

 5.2110 0.0417 ماهانه

 0.0119 0.91۳4 فصلی

سالانهنیم  0.9641 0.0020 

 0.7790 0.4114 سالانه

، هفتگی و ماهانه که انهدر الگوهای زمانی روز ARCH با توجه به احتمال بدست آمده برای آزمون

ی زمانی رد شده و بنابراین امکان هاباشد، فرض ثابت بودن واریانس برای این سریمی %5کوچکتر از 

استخراج واریانس به شکل غیرثابت و شرطی وجود دارد. همچنین به منظور تعیین مدل نهایی برای 

در جهت  GARCH یهانواع مدلی زمانی با استفاده از اهاهر کدام از سری در مدلسازی واریانس

 یاهناشده است. بر اساس این معیار، مدل گارچ آست فادهاز معیار آکائیک است VaR برآورد شاخص

 ی به دلیل این که کمترین مقدار آکائیک را داراست، انتخاب شده است.ئنما
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 بر اساس معیار آکائیک GARCH انتخاب مدل مناسب: 5جدول 

Prob Z–statistic std.error Coefficient Variable 

0.0000 6.6569 4.4۳14 29.4999 GARCH 

0.0082 2.6456– 0.0002 0.0007– C 
0.0000 ۳77.6۳۳0 0.0026 0.9844 AR (1) 

0.0000 ۳9.4542– 0.0158 0.6254– MA (1) 

0.0000 19.4۳89– 0.0167 0.۳261 MA (2) 
7.52۳5– Criterion Akaike info   

7.50۳4– Criterion Schwardz   

7.5162– Criter. Hannan–

Quinn 
  

 

در نمودارهای زیر، ارزش در معرض ریسک محاسبه شده برای الگوهای زمانی روزانه، هفتگی و 

 ماهانه ترسیم شده است.

 هفتگی و ماهانه ،های روزانهارزش در معرض ریسک محاسبه شده برای الگو :7 نمودار

 مشخص شد،نیز  (ARCH) مربوط به برآورد آزمون ناهمسانی واریانس 4 جدولهمانگونه که در 

دهد که در محاسبه می نشان سالانه سالانه ودست آمده برای الگوهای زمانی فصلی، نیممقدار احتمال ب

 :ها باید از واریانس ثابت استفاده نمودبرای این الگو VaR شاخص

۳4616/0– = VaR سالانه 

2504/0– = VaR سالانهنیم  

17897/0– = VaR فصلی 

ی محاسبه شده از نسبت هادر ادامه تحقیق، به منظور مقایسه کیفیت ارزش در معرض ریسک

 یدر این روش، درصد خطا. گرددمی استفاده (LR) الگوهای زمانی مختلف شکست به کل مشاهدات
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بر کل مشاهدات هر سری زمانی تقسیم شده و از این تقسیم، نسبت شکست آن سری  VaR بینیپیش

به معنی داشتن بیشترین  (Prob) آید. لازم به ذکر است که بالاترین احتمالزمانی خاص بدست می

 .باشدمی مقدار خطا به نسبت کل مشاهدات آن سری زمانی

 های زمانی مختلفسری (LR)نسبت شکست  :6 جدول

 LRسالانه  LRماهه نیم LRفصلی  LRماهانه  LRهفتگی  LRروزانه 

02/0 06/0 50/0 24/0 ۳2/0 27/0 

 هایز مقادیر آزمونی انجام شده و محاسبات مربوط به شاخص ریسک حدی و نهابررسی با توجه به

بر اساس  رسی فرضیه دوم تحقیق به دست آمد.آمده، نتایج قابل توجهی برای بردستو معیارهای ب

ی روزانه هازمانی، تنها مقدار ارزش در معرض ریسک دادههر الگوی  نسبت شکست محاسبه شده برای

درصد و همچنین ارزش در معرض ریسک الگوی زمانی هفتگی در سطح  95در سطح اطمینان 

سایر الگوهای زمانی بررسی شده در تحقیق حاضر، ارزش در  باشد.می داردرصد معنی 90اطمینان 

 کنند.را از نظر آماری ایجاد نمی یدارمعرض ریسک معنی

کمتر  (الگوی زمانی)هر چه مقدار فاصله زمانی  که دهدمی ات جدول بالا همچنین نشاناطلاع

بررسی شده، بیشترین مقدار ف ی زمانی مختلهادر بین الگو .شودنیز کمتر می LR مقدار آماره ،شودمی

باشد. می هانهی ماهامربوط به داده( بینی شدهپیش زیانواقعی بیشتر از مقدار  زیان)مقدار  شکست

 یدارد، معنینباشی زمانی که از نظر آماری قابل پذیرش نمیهاهرچند که انتخاب و مقایسه سری

 :های زمانی عبارتند ازسری ترتیب (LR) خاصی ندارد ولی از نظر مقام مقایسه بر اساس نسبت شکست

 ماهانه. سالانه ونیم – سالانه – فصلی – هفتگی – روزانه

رسد که هرچه به می به نظر ،VaR انی از نظر نسبت خطای برآوردمبا توجه به ترتیب الگوهای ز

، VaRاخص نتیجه محاسبات ش ،حرکت کنیم (ی پربسامدهاداده)ی با فرکانس بیشتر هاسمت داده

 ی برئیدتواند تامی اهد شد. این نتایجکمتر خوی نیز بینی ریسک مقادیر حدتر و خطای پیشارزنده

سالانه، در نیماثبات فرضیه دوم تحقیق حاضر به شمار آید. بنابراین به غیر از فواصل زمانی ماهانه و 

آورد نسبت خطای محاسباتی با کاهش فاصله الگوی زمانی، نتایج بر (الگوهای زمانی) سایر فواصل زمانی

 کمتر شده است. حدی نیز ریسک

ی هابا توجه به محاسبات و تجزیه و تحلیل داده دهد کهمی آماری نشان هایآزمونخلاصه نتایج 

مورد استفاده در تحقیق حاضر، انتخاب مدل توزیع مقادیر حدی بر اساس ترسیم گشتاوری الگوهای 
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و نیز کاهش خطای برآورد  تمومن–لاگشتاوری  شاخص بر اساس (مثبت و منفی)زمانی مقادیر حدی 

 گیرد.می قرار یدئتر و فواصل زمانی کمتر، مورد تاهدر الگوهای زمانی کوتاریسک حدی 

 نتیجه گیری و بحث

، دو فرضیه اصلی در ارتباط با موضوع ریسک حدی بازار سهام کشور مورد بررسی در تحقیق حاضر

     توان با استفاده از روش شاخص گشتاوریمی یه اول بیان گردید کهدر فرضدقیق علمی قرار گرفت. 

مشخص  را شاخص کل بورس تهران (مثبت و منفی)مدل مناسب توزیع مقادیر حدی  ت،مومن–لا

فواصل  دست آمده از ترسیم مقادیر حدی محاسبه شده نشان داد که مدل مطلوب بیشترنمود. نتایج ب

یافته برخی فواصل نیز مدل توزیع تعمیم و در (GL) یافتهجستیک تعمیملمدل  ،زمانی روی نمودار

و ادبیات  قیحقت نظری با بیشتر تحقیقات و نیز مبانی هاباشد که این یافتهمی (GEV) مقادیر حدی

با استفاده از روش  (kو  β، ∝) ی انتخاب شدههاپارامترهای مدل موضوع نیز مطابق است. بعد از برآورد

مشخص  ،استفاده از آزمون اندرسون دارلینگنیز زمانی متفاوت و  هایبلوک نمایی و درحداکثر درست

 عملکرد GLل مد ،فواصل زمانی سالانهو در  GEV مدل ،که در فواصل زمانی کمتر از سال گردید

شاخص گشتاوری و قبل از  توزیع مقادیر حدی روی نمودار کلری از خود نشان دادند. نتایج شبهت

پس از . باشدمی ر کشور سنگاپور( د2009) و گتنبی کاسمشابه تحقیق تولی ،گانهبرآورد پارامترهای سه

کاک سلتحقیقات جنسی و  با راستانتیجه بدست آمده همی انتخاب شده هاای مدلمحاسبه پارامتره

ی بررسی در کشور چین است. در صورتی که برا (2015)لی  و لافدر کشور آمریکا و سای (2001)

 ،بر اساس نتایج تحقیق حاضر ،استفاده کنیم نهفواصل زمانی سالا از مقادیر حدی شاخص کل بورس

ات حقیقبا ت غایرنتیجه م. این باشدمی (GL) یافتهلجستیک تعمیممدل  ی،دح زیعمدل مناسب تو

ر بازار د (2012) مو کسی نیز تحقیق حسن، رادی ا وی شرق آفریقهادر بورس (2016)تو انگاو م وینکل

فصلی و  ،ماهانه ،هفتگی ،روزانه) در فواصل زمانی کمتر از سال تحقیق نشان داد که سهام مالزی است.

 بهتری عملکرد (موقعیت و مقیاس )شکل، از نظر مقایسه پارامترها GEV مدل توزیع حدی (،سالانهنیم

در بازار سهام  (2004)کاک سلراستا با نتایج تحقیق جنسی و نتیجه هم دارد. این هانسبت به سایر مدل

در  (2015)لی  و لافو تحقیق سای در بازار سهام کشورهای آسیایی (2011)و چن  یست قیحقت آمریکا،

کشور  ( در2004)قیق رمضان تح با باشد. البته نتایج این بخش از تحقیقمی بازار سهام کشور چین

و  تحقیق تولیکاس ،انگلیس و ژاپن ،آمریکا ( در بازار سهام کشورهای2006)و دیگران  ، گتنبیترکیه

در بازار سهام کشور مالزی  (2012)سن و دیگران حو تحقیق  اپورسهام سنگ در بازار (2009) گتنبی

 مغایر است.
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و موقعیت  شکل، پارامترهای با کاهش فاصله زمانی، عملکرد داد که بررسی فرضیه اول نشان نتایج

های در سری (k)زیع تو پارامتر شکل د. همچنینیابود میببه نیز حدی زیعهای تواس برای مدلقیم

توزیع  هدنبال ،با کاهش فواصل زمانیکه  دهدمی نشان (منفی حدی زمانی مقادیر هایبلوک)حداقل 

اختیار در جدیدی  اطلاعات ،تحقیق نتایج این اینبنابر شود.تر میپهنمقادیر حدی بورس تهران 

و الگوی  هادهد که بر اساس آن بتوانند با استفاده از دادهوزه بازار سرمایه و مدیران قرار میح محققان

ف صاتحقیق ع ابارزیابی نمایند. نتایج این بخش  رتحدی بازار سهام را به ریسک ،زمانی مناسب

بیشتر تحقیقات انجام شده در  و نیز مراکش و ترکیه ،اردن ،ردر بازار سهام کشورهای مص (2009)

پور و و فلاح (1۳95)و غضنفری  مسفلاح ش(، 1۳92)عزیزی  و طلب مانند تحقیق فلاح داخل کشور

 .باشدمی راستاهم (1۳95) هثمین

فرضیه اول این تحقیق در مورد امکان انتخاب مدل مناسب توزیع  ،با توجه به نتایج به دست آمده

قرار  مورد تائید مومنت–لابر اساس روش نوین شاخص گشتاوری  مقادیر حدی شاخص کل بورس و

 گیرد.می

ی هانتایج بدست آمده از آزمون فرضیه دوم که بررسی خطای برآورد ریسک حدی در الگوی

درصد و  95اطمینان  ی روزانه در سطحهاعرض ریسک دادهزش در ممختلف زمانی بود نشان داد که ار

 . سایرباشدمی داردرصد معنی 90ی هفتگی در سطح اطمینان هاهمچنین ارزش در معرض ریسک داده

کنند و خطای داری را ایجاد نمیمعنی (VaR)ریسک  ارزش در معرض ،الگوهای زمانی مورد بررسی

از تحقیق نشان داد که  دست آمده در این بخشنتایج ب اطمینان است. سطحبالاتر از  هاآنبینی پیش

، مقدار احتمال نسبت شکست نیز کمتر مورد بررسی کمتر شود (الگوی زمانی)فاصله زمانی  هرچه

در کشور  (2015) (، سایفال و لی2015)کلا وکارماکار و ش قیحقت تا با نتایجراسمهاین نتیجه شود. می

منطق و واقعیت  این دهندهدر کشور فیلیپین است. این امر نشان (2018)و لوپز  چین و نیز ولاسکو

دارای  د(امبس)پر ی با فراوانی بالاهادی در دادهحو معیارهای ریسک  هاحاسبه شاخصاست که م

 همچنین نشان داد که در بین الگوهای زمانی مورد بررسی، . نتایجخواهد بود یخطای محاسباتی کمتر

سالانه و سالانه استفاده از الگوهای زمانی نیمو  شکست بوده مقادیر زمانی ماهانه دارای بیشترین الگوی

نتیجه این  تواند انحراف زیادی در نتایج ایجاد نماید.می –آورد اساس نتایج احتمال خطای بربر  – نیز

 گتنبی کاس وقیق تولیبا تح و راستادر کشور چین هم (2015) ل و لیافسای حقیقبا ت تحقیقبخش از 

 .باشدمی در کشور سنگاپور مغایر (2009)
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فاصله الگوهای زمانی مورد  شدن دهد که با کوتاهمی نشان تحقیق نتیجه کلی آزمون فرضیه دوم

 رضیهف ،نتیجه حصول این با توجه به .شودشکست کمتر می بینی و نسبتدرصد خطای پیش ،بررسی

ید قرار ئمورد تانیز  با کاهش فواصل زمانی ریسکهای حاضر در مورد بهبود شاخص تحقیق دوم

 نظر گرفتن این نکته که کمتر در و ی تحقیق کنونیهاگیری و آزمون فرضیهبا توجه به نتیجه د.گیرمی

بهتر است که  ،خوانی داشتهم GPDبا مدل توزیع  (مثبت و منفی)های مقادیر حدی موردی از سری

دیر حدی در استفاده از رویکردهای محاسبه مقا ی،مقادیر حدآورد ریسک حوزه مالی در بر آتی قانمحق

است که نتایج علمی این دو  بر آنالبته پیشنهاد محتاط باشند.  (BOT)آستانه  از جمله رویکرد فراتر از

 درمایه نیز پیشنهاحوزه بازار س و ریسک به مدیران مالی. زمانی متفاوت بررسی گرددالگوهای روش در 

استفاده  حقیق حاضرپیشنهادی تی هامدل و ی از الگوهای زمانیحدگردد که در ارزیابی ریسک می

در  (ES) ریزش مورد انتظار ریامعمانند  ریسک حدی د از معیارهای دیگرنتوانمی حققانسایر م .نمایند

 همچنین شناخت بیشتر استفاده نمایند. حدی ی توزیعهامقایسه الگوهای متفاوت زمانی و مدل

 نتیجه ،با چند کشور منتخب ای تطبیقیدر سطح مقایسه بورس تهران حدی ساختار توزیع مقادیر

 .را توسعه بیشتر خواهد داد تحقیق
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 منابع

بین . آزمون توزیع بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران 1۳92زاده. راعی، رضا و احمد بنی (1

 .1-18، 1. فصلنامه راهبرد مدیریت مالی. سال اول، شماره 1۳80-90های سال
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