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Abstract 

As it is clear, one of the important categories in investing, especially in the stock 

market, is to pay attention to the issue of risk management for micro-investors and large 

investors and companies. One of the most widely used measures in risk calculation, 

which includes both time horizon and confidence level, is the value at risk (VaR), which 

has been highly regarded by researchers and risk analysts over the past two decades. 

There are various methods, including parametric, semi-parametric and non-parametric, 

for calculating the risk arc, which can be used depending on the type of data. In this 

paper, by combining the generalization of HAR model, ie HARQ and Farin value 

theory, we introduce an efficient method for calculating the risk value of some stocks 

present in the Tehran Stock Exchange and compare the advantages and comparison with 

other approaches such as parametric and non-parametric. We will address the 

disadvantages of the introduced method. The statistical population of this research is an 

example of active companies that were present in the stock exchange from 1392 to 

1397. It is noteworthy that the half-hour time frame has been adopted in order to 

achieve higher accuracy. It is also a method of data analysis using MATLAB software. 
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  يو مطالعات فرهنگ يپژوهشگاه علوم انسان ،ينارت نواقتصاد و تج
  120 -  93، 1402 بهار، 1، شمارة 18ـ پژوهشي)، سال  ينامة علمي (مقالة علم فصل

   HARQمدل  يبارزش در معرض خطر توسط ترك ينتخم
  در بورس اوراق بهادار تهران ينفر ارزش يهو نظر

  *يصادق يرام
  **مهران خلج

  چكيده
ي مهم در سرمايه گذاري بخصوص در بورس اوراق بهادار، توجـه بـه مسـأله    يكي از مقوله ها

مديريت ريسك براي سرمايه گذاران خرد و كلان مي باشد. از سنجه هاي كاربردي در محاسبه 
ريسك كه هم افق زماني و هم سطح اطمينان را در نظر مي گيرد، ارزش در معرض خطـر مـي   

توجه محققان و تحليلگـران ريسـك واقـع شـده اسـت.      باشد كه طي دو دهه اخير بسيار مورد 
روش هاي گوناگوني اعم از پارامتريك، نيمه پارامتريك و ناپارامتريك بـراي محاسـبه ارش در   
معرض خطر وجود دارد كه بسته به نوع داده ها، از آنها بهره برده شده است. در اين مقالـه، بـا   

خودرگرسيون نـاهمگن مرتبـه چهـارم و    تركيب تعميم مدل خودرگرسيون ناهمگن يعني مدل 
نظريه ارزش فرين به معرفي روشي نوين براي محاسبه ارزش در معرض خطر سهام حاضر در 
بورس اوراق بهادار تهران پرداخته و با مقايسه با رويكردهاي ديگر به بررسـي مزايـا و معايـب    

 ي استفعال هاي شركت نمونه پژوهش، ينا يجامعه آمارمعرفي شده خواهيم پرداخت.  روش
دقيقـه اي   30. بعـلاوه، بـازه زمـاني    اند در بورس حضور داشته 1397تا سال  1392كه از سال 

روش بجاي بازه زماني روزانه به منظور بدست آوردن دقت بالاتر اختيار شده اسـت. همچنـين   
 .باشد يم MATLABاطلاعات با استفاده از نرم افزار  يلو تحل يهتجز
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خطر، مـدل خودرگرسـيون نـاهمگن مرتبـه     ارزش در معرض  ك هاي مالي،ريس :ها هواژيدكل
  ين.ارزش فر يهنظر چهارم،
    ,JEL: C22, C24, C25G32بندي  طبقه

 

  . مقدمه1
 خطرارزش در معرض 

 (VaR)يـزان م يـين گيـري و تع  انـدازه  ياست كه بـرا  يآمار يكتكن يك 
مشخص اسـتفاده   يدوره زمان يكدر  گذاري يهسرما يرتفووپ ياشركت و  يكدر  يمال يسكر

 يسكيگيري و كنترل سطح ر اندازه يبرا يسكر يرانتوسط مد خطرشود. ارزش در معرض  مي
 يو بازده ناش ـ يسكها معمولاً ر گيرد. شركت قرار مي ادهكه شركت متعهد شده است، مورداستف

 از سـتفاده ا بـه  زيـادي  تحقيقـات  اخيـر،  هاي سال درگيرند.  هاي مختلف را در نظر مي از روش
 كـه  اسـت  داشـته  وجـود  مـالي  هاي دارايي VaR نوسانات  بررسي براي بالا فراواني با هاي داده

 ايـاي مز يـرغم . علانجام گرفته اسـت  و فيزيك اقتصاد حوزه بين آنها در تبادل علمي از بسياري
هـا   آن در يـز هـايي ن  بازار، ضعف در نوساناتبيني  محاسبه و پيش يها برا مدل  توجه اين يانشا

را تكـرار   يهـاي مـال   داده يتجرب يها توانند ويژگي نمي ها ين مدلا بعنوان نمونه يا وجود دارد.
 ـ  يزمـان  هـاي  تـوالي  هـا در  كـارگيري آن  بـه  يلدل ها به مدل يلقب ينا و ياكنند،  كـم،   يبـا فراوان
 ي مالي،زارهابا يرا در روز كار نوسانشده مربوط به  اطلاعات ايجاد يطور مطلوب توانند به نمي
رفتـار   يـل تحل يبـالا بـرا   يهاي با فراوان استفاده از داده يتاهم يت،موقع ينكنند. در ا يفتوص

  )1393(زمرديان و همكاران،  شود. درك مي يتوجه شايان طور در بازار به نوسان
 ، اندرسـون و بولرسـلف  فـوق الـذكر   هـاي متعـارف   ها در مـدل  نقص يبه برخبراي پاسخ 

 ـ با استفاده از داده) 2002شفرد ( ونيلسن  - رندرفو  با )1998(  يكـرد رو يـاد، ز يهاي با فراوان
) ناميدنـد.  RV( يافته تحقق نوسانكردند و آن را  يشنهادپ نوسان يرمتغ محاسبه منظور را به يعيبد

 يبـرا  ي توسـط آن زمـان  يهاي سـر  كند كه مدل مي يجادا ينجانش يرمتغ يكيافته  تحقق نوسان
، به گيرند پنهان در نظر مي يرمتغيك را نوسان  گارچ كه هاي مدلدر يافته  تحقق اننوسبيني  پيش
. در اين ميان، مدل ساده و قابل محاسبه اي بنام مـدل خودرگرسـيون نـاهمگن    گرفته شوند كار

)HAR) بعنوان حالت خاص و ترجيحي بر مدل هـاي مبتنـي بـر      )2009) توسط كورسيRV 
بـا  آن بر اساس كاهش پيچيدگي محاسباتي مـدل هـاي قبلـي بـود.       ارائه گرديد كه ايده اصلي

متغيـر معرفـي شـده     سنجهاستفاده از  نيز وغيرمداوم و  مداومتقسيم نوسانات كلي به نوسانات 
مدل و  (HAR-J) مدل خودرگرسيون ناهمگن پرشي )،2004شفرد (  ونيلسن  - بارندرف توسط
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شوند. افزون بر اين، پـاتون و   حاصل مي HARاز مدل  (CHAR) پيوستهخودرگرسيون ناهمگن 
ناپايداري  جداسازي) را كه با SHAR(نيمه واريانس  ) مدل خودرگرسيون ناهمگن2016( ردپاش

پيشـنهاد   پذيرد را صورت مي گيري نيمه واريانس مثبت و منفي بر اساس اندازهكل به نوسانات 
گيـرد و   ) تحت تأثير قـرار مـي  IVتوسط مجموع نوسانات يكپارچه ( RVتوجه شود كه . ردندك

شـود،   استفاده مـي  IVسازي به علت عدم قطعيت  بالا در فرآيند مدل با فراوانيهاي  اگرچه داده
نيلسن و - بارندورفدر اين راستا، شود.  در متغيرها مي خطاگيري منجر به  روش اندازهولي اين 

 خطاهاي اي متغير ه نوسانات لحظهك كردندارائه  پيشرفته را يتوزيعي نظرمباني  )2004(  شفرد
گيـري،   واريـانس خطـاي انـدازه   با كوچك شدن گيرد. درواقع،  در نظر مي RVسازي  در مدلرا 
و پـاتون   گيـري، بولرسـلف   واريانس خطاي اندازهتوجه به . با شوند تر مي دقيق بيني ر پيشديمقا

هـا   كـه ويژگـي   كردنـد را پيشنهاد  )HARQ( ) مدل خودرگرسيون ناهمگن مرتبه چهارم2017(
واريـانس خطـاي   از طرفـي  گيـرد؛   سازي در نظر مي را در طي مدل خود رگرسيونمتغير زمان 

دم عطور واضح با  ها به مدل هاي دهد شاخص نيز اجازه مي و گيرد ميرا در نظر  RVگيري  اندازه
  تغيير كنند. ، اطمينان برآورد شده

يسـك  سـازي ر  در مـدل مهم رين موضوعات ت از مهم يكي ها ييدارا ينفر يوابستگ سنجش
ارزش  نظريـه دارد.  يهاي مال بحران در ها يسكر يدركمي ساز ياتياست و نقش ح يمال هاي
قـرن   نـيم  يدر ط ـ يعلوم كاربرد يبرا يهاي آمار ترين شاخه از مهميكي عنوان  به) EVT( ينفر
 ينتخم ـ يعـي طب يكـرد ور يك. ه استشد يدارپد يردهه اخ يك يدر ط يرشته مال يو برا يراخ
صورت  به يكه دو سر يداده است؛ اما زمان يبا دو سر يرهدومتغ EVTكارگيري  به ين،فر يسكر

بـه   يرهدومتغ EVTحالت  يندر امتأسفانه شود.  ساز مي مشكلاين مسأله مستقل هستند،  يمجانب
است  يتنفرض مب ينبر ا يرهدومتغ EVT ينتخم يرادارد، ز يشازحد همبستگي گرا بيش ينتخم

 ياشود كه آ ياست كه ابتدا بررس يضرور ينهستند، بنابرا يهمبستگي مجانب يدارا يكه دو سر
 يجفـت سـر   يـك  هك ـ يزمانتوجه داريم كه نه؟  يامستقل هستند  يصورت مجانب به يدو سر

اين صورت آن  يرناميم در غ  يمجانب يها را وابستگ سري ينا كنند، يهمسو باهم ديگر حركت م
رف آمـار   يمستقل هستند. هرچند استقلال مجانب يطور مجانب به يدو سر  يمعادل استقلال صـ

 سـازد  هاي محدود را مقدور مي با نمونه يدو سر ينهمبستگي ب ينانسطح اطم يك يراز يست،ن
  ).1396(آوازه و همكاران، 

 د تـا ده معمول، اجازه مي يهاي زمان جاي سري به يسك،در عوامل ر ينفر ييراتتمركز بر تغ
 VaR يهـاي سـنت   . مـدل يماجتناب كن ـ يسكعوامل ر يبرا ياحتمال يعتوز يكانتخاب دشوار  از
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 يهزنند كه هركـدام شـب   مي ينبازار نرمال تخم يطرا تحت شرا يعتوز يكممكن در  زيان حداكثر
، VaRهاي استاندارد  سنجه ين،در طول دوره مشخص است؛ بنابرا ي،مال يبازارها يع نرمالبه توز
هاي  در ارتباط با بحران يدهايي با نوسانات شد در طول دوره يهاي واقع از زيان ين نادرستيتخم
 يبجـا  ينهاي فر بازده يعبر توز يمبتن يدجد يكرديرو ين،ارزش فر يهنمايد. نظر مي ي فراهممال
هـاي بـازار در طـول دوران     از ريسـك  يبينـي خـوب   رو پـيش   ايـن  باشد و از بازده مي يع كلتوز
شود،  سازي مي مدل يتصادف يرمتغ يك يممكه ماكس زماني ).2007 يبالنمايد ( مي ادي فراهمغيرع
سـازي   در مـدل  يحـد مركـز   يـه اي را بر عهده دارد كـه نظر  همان نقش پايه ينارزش فر يهنظر

 يحـد  يـع توز يـب ها بـه ترت  نظريه يندو حالت، ا هر كند. در مي يفاا يتصادف يرهايمجموع متغ
  ).1396كنند (آوازه و همكاران،  يين ميرا تع يتصادف يرهايمجموع متغها و  ماكسيمم
مـدل  تلفيق با استفاده از  يراندر بازار سهام ا در معرض خطربيني ارزش  پيش مقاله، يندر ا
HARQ  قابل  شود. مي يبررس) 2017و پاتون ( بولرسلفارائه شده توسط  ينفر ارزش نظريهو

در معرض بيني ارزش  پيشبراي  )2018( ليو و همكارانتوسط ذكر آنكه مباني نظري اين مدل 
خطر بازار سهام چين به كار گرفته شده اما براي بـازار سـهام ايـران تـاكنون تحقيقـي صـورت       

در پژوهش هاي داخلي اسـتفاده مـي شـود.     EVT- HARQنگرفته و اولين بار است كه از مدل 
 يـن هـا در ا  پـژوهش  يگـر پژوهش نسبت به د يندر ا يناستفاده از نظريه ارزش فر يتمزاولين 
كـم رخ   ياركه بـا احتمـال بس ـ   يشامدهايينادر (پ يشامدهاياحتمال رخ دادن پ يكه بررس است
 يمبـان  ينارزش فر يهاست. نظر يمال يسبدها يسكر يريتدهند) از موضوعات مهم در مد مي
هـا ماننـد ارزش در    مربوط بـه آن  يسكر يارهايمدها و محاسبه معيشاپ ينسازي ا مدل ياضير

در بينـي ارزش   هاي صورت گرفتـه پـيش   توجه به بررسي با را فراهم كرده است. خطرمعرض 
 يقـات در تحق ينمقدار فـر  يو تئور HARQبا استفاده از مدل  يراندر بازار سهام ا معرض خطر

 محاسـبه  يبـرا  يگـر هـاي د  با روش يبترك ياگذشته صورت نگرفته است. لذا استفاده از آن و 
دومـين  باشـد.   ينـه زم يندر ا يتواند نوآور مي خطرخصوص ارزش در معرض  بازار به يسكر

رتفـوي  وپ يـافتن رتفـوي و  وپ يسـك محاسبه ر يبرا يكتكن يناستفاده از ا ينه،زم يندر ا مزيت
 يسهآن و مقا يبو معا يامزا يموضوع بررس ينا ينوآور ين. سوميردمورداستفاده قرار گ يزن ينهبه

توانـد بـر قـوت     است كه مـي  يكو نا پارامتر يكهاي پارامتر جمله روش من يگري دها با روش
در بـازار   در معرض خطـر ارزش  هدف اصلي اين مقاله بدست آوردن تقريب .يفزايدموضوع ب
در ارزش  يهمبستگ يررسمي باشد و اهداف فرعي آن ب EVT- HARQمدل توسط  يرانسهام ا
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فوق و نيز مقايسه نتـايج بـا روشـه     مدلبا استفاده از VaR ي زمان ييراتبرآورد تغمعرض خطر، 
  مي باشد. VaRهاي كلاسيك محاسبه 

در اين مقاله، در بخش دوم مباني نظري روش تحقيق مشتمل بر ارزش در معرض ريسك، 
، نظريه ارزش فرين و همچنين نحوه بدست آوردن رابطه محاسـباتي روش مـورد   HARQمدل 

داخلي و بين المللي پژوهش در بخـش سـوم ارائـه شـده اسـت. در       نظر ارائه مي شود. پيشينه
بخش چهارم تجربيات عددي با ترسيم نمودارها و جداول و همچنين مقيسه اي از نتايج بدست 
آمده با روش هاي كلاسيك انجام مي شـود. در بخـش پـنجم نتـايج بدسـت آمـده بـه همـراه         

  پيشنهادات آتي براي پژوهشگران آورده شده است.
  

  . بدنه اصلي2
  ارزش در معرض خطر 1.2

همانطور كه اشاره شد، ارزش در معرض خطر داراي دو پارامتر مهم، يكي افـق زمـاني كـه بـه     
صورت تعداد روز نشان داده مي شود و ديگري سطح اطمينان مي باشد. به طور كلي با فـرض  

 ـ  VaRدرصـد باشـد، ميـزان     روز و سطح اطمينان  اين كه افق زماني  ر كـه ب
ام منحني توزيع حسب واحد پول بيان مي شود، مقدار زياني است كه معادل با صدك 

روز آينده است. به عبارت ساده تر  احتمال تغييرات ارزش سبد سهام در طي 
متحمل زيان نخواهيم شـد   VaRروز آتي، قطعاً بيشتر از مبلغ  درصد اطمينان داريم كه طي 

  ):1396فلاح شمس و همكاران، به بيان رياضي مي توان نوشت (
)1(  

تابع توزيع زيـان مـي باشـد. البتـه تعريـف       بيانگر مجموعه اطلاعات و  كه در آن
  را مي توان به صورت زير بيان كرد: ارزش در معرض خطر بر حسب توزيع بازدهي ها 

        )2(  
حتمال اين كـه نـرخ   بيانگر احتمال مي باشد. رابطه فوق بيانگر اين است كه ا كه در آن 

اسـت. بـه    بازدهي از مقدار ارزش در معرض خطر فراتر نرود برابر با سطح اطمينـان  
ام توزيع بازدهي منظور محاسبه كمي، ارز ش در معرض خطر به صورت منفي صدك 

  )1396ها تعريف مي شود: (فلاح شمس و همكاران، 

N C 1  

 1 
N 100 

N

         LVaR 1- =inf R : P L VaR inf R : F 1l l l        

inf
LF

 tr

 
t tP r VaR 1   

P

 1 

 1 
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)3(       

اطلاعات موجـود   و  دهي در دوره متغير تصادفي باز نماد صدك،  كه در آن 
 و با سطح اطمينـان   در دوره قبل مي باشد. به طور كلي ارزش در معرض خطر در زمان 

  به دو شكل زير است:

 )4(                                         

در دو معادله فوق محاسبه ارزش در معرض خطر بستگي به معكوس تابع توزيـع تجمعـي   
  دارد. ها و تعيين نوع توزيع بازدهي 

  
  مدل خودرگرسيون ناهمگن و انواع آن 2.2

  نمايش قيمت يك دارايي باشد و معادله ديفرانسيل تصادفي زير داده شده باشد: tpفرض كنيد 

 log t t t t td p d dW          )5(  

نيز حركت براووني  tWبه ترتيب نمايشگر رانش و انحراف معيار و  tو  tكه در آن 
يـك روزه   IVاستاندارد مي باشند. نرمال سازي يك بازه زماني يك روزه، يا بعبارت ديگر مـدل 

  كه به صورت زير تعريف مي گردد:
2

1
IV

t

t st
ds


           )6(  

لاحظه مي شود كه واريانس ادغام شده مستقيماً قابل مشاهده نيست، در حاليكه واريـانس  م
كه توسط مجموع بازدهي هاي پرتكرار تعريف مـي   تحقق يافته و يا انحراف معيار تحقق يافته
  شود، بصورت زير قابل تعريف مي باشد:

2
,

1

RV
m

t t i
i

r



         )7(

 

1mوقتي     نمايشگر زمان معامله در روزt ،    نمايشگر مجموع تعداد زمـان هـاي
ــرار و دوره   ــاملات پرتك ــه از مع ــه    معامل ــي باشــد و توســط رابط ــازدهي داخــل روز م ب

    , 1 1 1log logt i t i t ir p p        د. مطابق با نظريه توزيع كـه توسـط   بدست مي آي

    c
t 1-α t 1 t 1VaR Q r in r R : P r VaR 1t t           

Qtrt
t-1

t

   c 1 -1
t t z tVaR F 1 G 1r        

z
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0) معرفي شد، وقتي 2004نيلسن و شفرد، (- باندروف   خطاي تقريب زده شـده ،RVt 
  بصورت زير تعريف گردد:

     )8(  

4كه در آن 

1
IQ

t

t st
ds


      مرتبه چهـارم ادغـام شـده(IQ)  وMN    نمايشـگر توزيـع

مي باشد. به موازات واريانس ادغام شده  IQtنرمال تركيبي يا همان توزيع نرمال شرطي روي 
  به صورت زير تخمين زده شود:  (RQ)مرتبه چهارم ادغام شده  IQ، ممكن است كه 

4
,

1

RQ
3

m

t t i
i

m
R



 
         )9(

 

  بصورت زير مي باشد: RVن، اساس مدلبنابراي

1 1 2 31 5 1 22RV RV RV RVt t tt t t t u               )10(  

1كه در آن 
RV RV

1 t it j t h h j   
 

jوقتي   h  مي باشد. همچنين، انحراف معيار
در يك روز، يك  RVتحقق يافته روزانه، هفتگي و ماهانه مي تواند توسط انتخاب وقفه هاي 
  جهـش يافتـه    HARهفته و يا يك ماه محاسبه شـود. همـانطور كـه قـبلاً اشـاره شـد مـدل        

)HARJ(  و همچنين مدلHAR ) پيوستهCHAR ل ) مي تواند از مـدHAR    بـا تقسـيم
شـامل   HARJانحراف معيار كل بر انحراف معيارهاي پيوسته و گسسته حاصل گـردد. مـدل   

مي  HARيك اندازه از پرش متغير بعنوان يك متغير توضيح دهنده اضافي در مدل استاندارد 
  ):2017اتون، و پ بولرسلفباشد (

0 1 1 2 3 11 5 1 22RV RV RV RVt t j t tt t t t J u                )11(  

وقتي خواهيم داشت  max ,0t t tJ RV BPV   ،همچنـين .BPV    بصـورت زيـر
  مي تواند تعريف مي شود:

1

, , 12
11

1 m

t t i t i
i

BPV r r
u






 
       )12(

 



  1402 بهار، 1، شمارة 18ل سا ،يناقتصاد و تجارت نو   100

 

زماني كه  1 2u E Z  مي باشد و در آنZ   توزيع تصادفي نرمال اسـتاندارد
مي باشد. به طور تجربي، مولفه هاي پرش مي تواند بطور غير قابل پيش بيني بزرگ ظاهر شوند 

است كه فقط متغير پيوسـته را از سـمت راسـت     CHARو همين مسأله انگيزه اي براي مدل 
  :معادله زير اندازه گيري كند

0 1 1 2 3 11 5 1 22RV BRV BRV BRVt t j t tt t t t J u               )13(  

و  HARJبسياري از مطالعات انجام گرفته مويد اين مسأله هستند كه عملكرد روش هاي 
CHAR  از مدل معموليHAR        قابل قبول تـر مـي باشـند. همچنـين مـدل خودرگرسـيون

) كه اساس آن تجزيه انحراف معيار اصلي به انحـراف معيـار   SHARواريانس ( ناهمگن نيمه
  مثبت و منفي بر اساس اندازه هاي نيمه واريانس مي باشد.

در ايــــــن روش،  2
, ,1

RV 0
m

t t i t ii
r I r


   و 2

, ,1
RV 0

m

t t i t ii
r I r


  

  له زير معرفي مي شود:درنظر گرفته مي شود. در نتيجه اين مدل توسط معاد

0 1 1 1 1 2 3 11 5 1 22RV RV RV RV BRVt t t j t tt t t t J u        
            )14(  

) مـدل ذيـل را بـا توجـه بـه      2017( و پـاتون  بولرسلف، HARبر اساس مدل استاندارد 
  معرفي نمود: RVپارامترها براي تغيير پيچيدگي با واريانس اندازه هاي خطاي 

   
 

1/2 1/2
0 1 1 1 1 2 2 1 5 1 5

1/2
3 3 1 22 1 22

RV + RQ RV + RQ RV

+ RQ RV

t Q t t Q t t t t

Q tt t t t u

    

 

     

   

  

  )15(
 

1كه در آن 
1 1

RQ
k

t jkt t k j
RQ   

   مي باشد. اگر چه اندازه خطاهاي نرمال شده، در
افق خطاها از ميانگين  kانحراف معيارهاي محقق شده در حالت كلي افزايش مي يابد وقتي با 

كه تنظيم اندازه خطاها در وقفه هـاي بـا    قابل انتظار فراتر مي روند. اين مسأله پيشنهاد مي دهد
تأخير، نقش بسيار مهمتري در مقابل تنظيم بـراي ضـرايب هفتگـي و ماهانـه بـازي مـي كنـد.        

تأخيري، به صورت زير داده مي شود  RVبا توجه به ضرايب HARQشود كه مدل   توجه
  :.)2018 ،(ليو و همكاران
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1,

1/2
0 1 1 1 1 2 31 5 1 22RV + RQ RV RV RV

t

t Q t t tt t t t u



             


)16(            
  
  نظريه ارزش فرين 3.2

  .شوند متغير تصادفي تعريف مي nي ها )حداقل(فرين به عنوان حداكثر  يها ارزش
max 1 2

min 1 2

X  max(X , X , ,  X )

X  min(X , X , ,  X ),
n

n

 
 

 

هاي فرين بـه توزيـع    توزيع ارزش n با بزرگ شدن) 1928(بر اساس قضيه فيشر و تيپت 
  :شود ارزش فرين نزديك مي تعميم يافته

1
max

max max
max max

max

, ,

max max
max

max

exp 1 , 0

( )

exp exp , 0

n

X

H X

X



 

 


 


                   
           
      )17(

 

كنـد برابـر بـا     يهي است حد رابطه اول زماني كه شاخص دنباله به سمت صفر ميل مـي بد
تنها براين اساس، جيكسون پيشنهاد كرد كه توزيع تعميم يافته ارزش فرين  .مي باشد رابطه دوم
  ):1393، داودي و لو طالب(شود  نمايش دادهذيل با رابطه 

1
max

max max
, , max max

max

( ) exp 1 ,n

X
H X



 




         
         )18(

 

, كه در آن ,nH        .تابع توزيع تجمعي متغير حداكثر اسـت. ايـن توزيـع سـه پـارامتر دارد
پارامتر معيار  maxشد. با مي maxX زيتوزيع است و سنجه گرايش مرك موقعيتmaxپارامتر

است كه شاخص دنباله بوده و بر maxاست. پارامتر سومmaxXپراكندگي توزيع است و سنجه
  .دلالت دارد شكل يا تراكم دنباله توزيع

 گرفتـه  يم يافته پارتو بر اساس قضـيه تعمـيم يافتـه ارزش فـرين شـكل     رويكرد توزيع تعم
max است.اين توزيع به ازاي مقادير مختلف شاخص دنباله سه حالت دارد: اگـر  0    توزيـع
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در  t پارتو داراي دنبالهاي نسبتاً متراكم خواهد بود. در اين حالت توزيعهـايي ماننـد   يافته تعميم
maxگر گيرد. ا ذب آنقرار ميدامنه ج 0    اي بـا تـراكم    توزيع تعميم يافته پـارتو داراي دنبالـه

گيرد.  هايي مانند توزيع نرمال در دامنه جذب آن قرار مي متوسط خواهد بود. دراين حالت توزيع
maxاگر 0  متـراكم خواهـد بـود. در ايـن حالـت      يافته پارتو داراي نسبتاً كـم   توزيع تعميم

كـه نظريـه ارزش فـرين    گونه  همان .گيرد آن قرار مي هايي مانند توزيع بتا در دامنه جذب توزيع
ها است. رويكردفراتر از آستانه نيـز روشـي    سازي حداكثرها و حداقل حلي بديهي براي مدل راه

مشـاهدات را بـا   مونـه هـا از يـك آسـتانه بـزرگ اسـت. اگـر ن       سازي تخطي بديهي براي مدل
1 2X , X , ,  Xn و تابع توزيع آن را با ( )F x مقـدار سـطح آسـتانه را بـا    و u   نشـان دهـيم 

( )F u 1393، داودي و لو طالب( شود تعريف ميذيل به صورت:(:  

 ( ) Pr ,iF u X u          )19(  

iXافتد كه اتفاق مي تخطي زماني u      باشد. براين اساس، مقـدار اضـافي فراتـر از سـطح
  :كنيم تعريف ميذيل صورت  آستانه را به

,i iy X u           )20(  

  م داشت:خواهيuبه اين ترتيب، براي توزيع احتمال مقادير اضافي فراتر از آستانه 

 ( ) Pr ,u i i iF y X u y X u          )21(  

)كه  )uF y نمايانگر احتمال تخطيX   حداكثر به انـدازهy    از سـطح آسـتانهu    اسـت، البتـه
  :نوشت ذيلتوان به صورت  فراتررفته باشد. اين احتمال مشروط را مي uمشروط بر اينكه از 

Pr{ , }
( ) ,

Pr{ }
i i i

u
i

X u y X u
F y

X u

  


       )22(
 

  :داشتكه در نتيجه خواهيم 
( ) ( )

( ) ,
1 ( )
i

u

F y u F u
F y

F u

 


        )23(
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تنهـا بـراي مقـادير بزرگتـر از      احتمال مشروط بـر تخطـي از آسـتانه اسـت     جايي كه از آن
گيـرد، تخطـي روي داده اسـت.     مقـدار مـي   iyشود و بدين ترتيب هر زمان كه صفرتعريف مي

Xهر  دانيم كه براي مي u داريم X y u   بنابراين توزيع احتمال متغيرX توان  را مي
  :نوشت ذيلبه صورت 

 ( ) 1 ( ) ( ) ( ).uF X F u F y F u          )24(  

هايي كه به اندازهكافي بزرگ uنشان دادند كه براي  يا قضيه) طي 1975( همكارانبالكما و 
چراكـه  ، توان با توزيع تعميم يافته پرتو تقريب زد ع توزيع مقادير فراتر از آستانه را مياست، تاب

)هاي فراتر از آستانه يعني  با بزرگ شدن آستانه، توزيع ارزش )uF yـ   رتوابه توزيع تعميم يافته پ
  :م داشتديهان و نيز پيكاندس خواهي ،شود. با توجه به قضيه بالكما نزديك مي

  , ,( ) 1 ( ) ( ) ( ),nF X F u G y F u         )25(  

  :محاسبه كرد ذيلتوان با استفاده از برآورد ناپارامتريك، توزيع تجربي  را مي Fو تابع 

ˆ ( ) ,nn N
F X

n




        )26(
 

سطح آستانه در نظر گرفته شده بيشتر است  بر تعداد مواردي كه مقاديرشان ازuNكه در آن 
باشد. براي محاسبه ارزش در معرض خطـر   تعداد نمونه ميn سطح آستانه و uدارد و  دلالت

  .نماييم استفاده ميذيل روش از رابطه  با استفاده از اين

 
ˆ

1ˆ
ˆVaR 1 ,

ˆp
u

n p
u

N





                )27(  
  

  ارائه فرمول ارزش در معرض خطر مدل معرفي شده 4.2
همانطور كه مي دانيم ارتباط بين بازدهي استاندارد و بازدهي روزانه بـه صـورت زيـر داده مـي     

  شود:
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        )28(  
انحراف معيار تقريـب زده شـده    thبازدهي استاندارد شده،  tvبازدهي روزانه،  trوقتي 

تابع توزيـع احتمـال بـراي بـازدهي هـاي       Fمي باشد و  HARتوسط هر يك از مدل هاي 
تحت سطح اطمينان  VaRاستاندارد شده مي باشد. بنابراين،  100 1 %p شده با  پيش بيني

1tاطلاع از   :روز به صورت زير ارائه شود  

   1
1 1 1VaR p

t t p t tF h
          )29(  

كه در آن  
1

1 pF 
  چارك 1 p ام از توزيعF      مـي باشـد. بنـابراين، تقريـب ارزش در

توسـط   RVك طبق روش معرفي شده دو گام اصلي به صورت زيـر دارد: اولاً  معرض ريس
مي باشد تقريـب زده مـي شـود، ثانيـاً      HARQكه در اين مقاله  HARيكي از روش هاي 

ستفاده مي شود و در نتيجه مقدار ارزش نظريه ارزش فرين براي استانداردسازي مقادير بازدهي ا
در معرض خطر  بدست مي آيد. بنابر مباحث گذشته، مقدار ارزش در معرض ريسـك توسـط   

  به صورت زير داده مي شود: EVT- HARQ مدل 

     
ˆ

1
1 1 1 1

1ˆˆ ˆˆVaR 1 ,
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p
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             )30(
 

1اي تابع توزيع پارتو مي باشد و پارامتره ̂و  ̂كه در آن 
ˆ
t th      انحـراف معيـار تقريـب

  .)2018 ،(ليو و همكارانمي باشد  HARQيافته توسط مدل 
  

  . پيشينه تحقيق3
 در آن پيشـامد  بـراي  كمي بسيار احتمال كه وسيع سطح در هايي زيان وقوع با اخير، دهه 5 در
 (طـالبي  شد ريسك مديريت مقوله به گذاران سرمايه بيشتر آگاهي به منجر بود، شده تهگرف نظر
 كشـورها  اكثر در گذشته هاي دهه در شده ايجاد بحرانهاي وجود .همچنين )1400 همكاران، و
 ناشي مالي بازارهاي در شكستها بسياري كه رسد مي نظر به شده انجام هاي پژوهش لحاظ با و
 بـازنگري  بـه  نيـاز  بنـابراي  باشد، مي بازارها در سنتي هاي فرضيه و مدرن ايه نظريه همين از

 بيـگ  ).1400 همكـاران،  و (عبـادتي  شـود  مـي  احسـاس  شدت به ها فرضيه و ها نظريه دراي
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 بهتـرين  FIAPARCH-CHUNG  الگـوي  از اسـتفاده  با پژوهشي در )1399رافعي( و خورميزي
 عملكرد نوسانات در كه است سكه آتي ادهايقرارد خطر معرض در ارزش برآورد جهت مدل
 بـرآورد  جهـت  كـه  دريافتند پژوهشي در )1399زابل( و حداد كشاورز است. داشته قبولي قابل
VaR ،مـدلهاي  بـين  از همچنـين   كنـد.  مي عمل نرمال توزيع از بهتر استيودنت تي توزيع طلا 
 مـدلهاي  به نسبت و دارد جهاني طلاي انس براي VaR برآورد بهترين  PGARCH مدل گارچ،
 يپوشش ـ يـل تحل هـاي  مـدل  بـر  يمبتن يروش )1396( همكاران و ياكيده .دارد ارجحيت خطي
 ،گـذاري  سرمايه يبرا گيري تصميم در مهم مؤلفه دو .اند كرده يبررس را يمنف هاي داده با ها داده
 سـازي  بهينه مدرن مدل يناول يتزماركوو لمد است. اي سرمايه هاي دارايي بازده و يسكر يزانم

 يخيتار هاي داده روي بر يانسوار و يانگينم اساس بر را خود مدل يتزماركوو است. سهام سبد
 بهبود را سهام سبد سازي بهينه مسئله حل روش ياديز محققان تاكنون، زمان آن از كرد. فرموله
 يپوشش ـ يـل تحل يـك تكن از اسـتفاده  و VaR شـاخص  يمعرف بهبودها ينا ترين مهم .يدندبخش
 ينا زمان هم گرفتن نظر در با پژوهش، ينا در است. سهام سبد سازي بهينه مسئله حل در ها داده
 يشـنهادي پ مدل است. شده پرداخته ينهبه سهام سبد ساخت يبرا يدجد يمدل ارائه به بهبود، دو
 و اجراشـده  1394 سـال  در تهـران  اداربه ـ اوراق بـورس  شـركت  185 يخي،تار بازده يرو بر

 بـازار  سبد بازده و يشنهاديپ مدل سبد بازده يسهمقا شود. مي يينتع سهام سبد در ينهبه هاي وزن
 استفاده با VaR محاسبه )1396( يزداني و يواحد دهد. مي نشان را يشنهاديپ مدل بهتر عملكرد

 يبررس را صادرات بانك موردي مطالعه كارلو مونت سازي شبيه بخصوص يكناپارامتر يارمع از
 VaR محاسـبه  يكناپارامتر يارهايمع از جزئي كه كارلو مونت روش با پژوهش اين در .اند كرده
 VaR محاسبه به درصد 10 و 5 ،1 يناناطم سطح سه در و 1395 يال 1389 يزمان بازه در است،

 متفـاوت  ينـان اطم سـطوح  در سـهام  تـك  تـك  خطر معرض در ارزش يانپا در و شده پرداخته
 استفاده با سهام سبد استوار سازي بهينه  )1396( خليفه مال يرستم و ييدنو است. شده محاسبه

 سبد سازي بهينه راستاي در محققان .اند كرده يبررس را يشرط خطر معرض در ارزش سنجه از
 بـا  اينجـا  در جسـتند.  بهـره  مختلـف  هاي داده از استفاده و مختلف يسكر هاي سنجه از سهام،
 است. شده پرداخته يسهام هاي شركت كارايي محاسبه به ها ادهد يپوشش ليلتح مدل از استفاده

 مقـدار  يك يرينظرگ در ،باشند نمي يقطع هاي داده مورداستفاده، هاي داده سهام سبد مبحث در
 از ما ينهم يبرا .نباشند برخوردار لازم اعتبار از ها جواب تا شد اهدخو باعث ها مدل در يقطع
 در ارزش سنجه يبرتر به توجه با يسك،ر هاي سنجه يانم از كنيم. مي استفاده استوار سازي بهينه

 )1396( داودي و لـو  طالـب  كنـيم.  مـي  اسـتفاده  يسـك ر سنجه ينا از ما ي،شرط خطر معرض
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 و آزمـايي  پـس  چهـارچوب  در بـازار  يسكر سنجش هاي روش يرسا با EVT يكردرو يسهمقا
 طـي  .انـد  كـرده  يبررس را يمال يهادهان بازار يسكر يريتمد يبرا هايي دلالت يك،كوپ آزمون
 تـري  دقيق حون به را بازار يسكر ين،فر ارزش يهنظر كارگيري به با پژوهشگران ير،اخ يها سال
 گيـري  انـدازه  مختلف هاي روش يبررس به راستا، اين در .اند كرده محاسبه يبحران يطشرا يبرا
 اثـرات  گيـري  انـدازه  يبـرا  ينكها هب توجه با پردازد. مي يناناطم مختلف سطوح در بازار يسكر

 هـاي  سـري  يازمنـد ن يـه، نظر فروض اساس بر EVT روش ،ها دارايي ارزش بر يمال هاي بحران
 و اول بـازار  صنعت، كل، شاخص 4 از مقاله ينا در ،رو ازاين است، ياريبس مشاهدات با يزمان
 پـژوهش  يـن ا در آزمـايي  پـس  يجنتا است. شده استفاده تهران بهادار اوراق بورس در دوم بازار
 EVT يكردرو همان يا يكپارامتر يمهن يكردرو مختلف، هاي روش ينب از كه است آن از يحاك
 ينـان اطم سـطوح  در يكناپارامتر و GARCH،MA، EWM يكپارامتر يكردهايرو با يسهمقا در

 را وليقب ـ قابـل  يجنتـا  بـالا  يناناطم سطوح در HS روش ينهمچن دارند. يبالاتر كارايي بالاتر،
 ار قبولي قابل يجنتا 99/0 يناناطم سطح در تنها GARCH-EVT يالگو ،حال بااين دهد. مي نشان
 ارزي پورتفـوي  خطر معرض در ارزش )1395( آجورلو نرجس و راغفر حسين دهد. مي نشان
 مـدل  از روش كـارايي  مقايسـه  براي و كرده محاسبه GARCH-EVT-COPULA روش با بانك
 بررسـي  بـراي  اسـت.  شـده  اسـتفاده  نيـز  تـاريخي  سـازي  شـبيه  و ريانسكووا- واريانس هاي

 در اسـت.  شـده  اسـتفاده  كوپيك آزمون از مقاله، اين در شده گرفته كار به مدلهاي اعتبارسنجي
  دقـت  رابـا  خطـر  معـرض  در ارزش ، GARCH-EVT-COPULA مدل كه شد مشخص نهايت
 كوپيـك،  آزمـون  از آمـده  دسـت  به يجنتا براساس .است كرده محاسبه ديگر روش دو از بيشتر
 دو بـه  نسبت روش اين و بيشتر ديگر مدل دو به نسبتGARCH-EVT-COPULA  مدل اعتبار
 شـبيه  شامل روش چهار )1395( عابدي سحر و بهار پيش اسماعيل است. تر دقيق ديگر روش
 سـازي  بيهش ـ و متغيـره  چنـد  t توزيع با VaR متغيره، چند نرمال توزيع با VaR تاريخي، سازي
 مـورد  غـذايي  صـنايع  بـورس  در قنـد  و لبنيات پورتفوي دو در كاپيولا بر مبتني كارلوي مونت
 بـورس  در پرتفـوي،  دو بـراي  چندمتغيره خطر معرض در ارزش محاسبه گرفتند. قرار بررسي
 احتمـال  امتيـاز  تـابع  كريستوفرسـن،  هـاي  آزمون نتايج .گيرند قرار ارزيابي مورد غذايي صنايع
 بـر  مبتنـي  كارلو مونت سازي شبيه روش كه داد نشان خطا مجذور ميانگين ريشه و دوم درجه
 )1396( همكـاران  و يـري م دارد. اعتمـادتري  قابـل  نتـايج  ديگر روش سه با مقايسه در كاپيولا
 گـارچ  مدل از استفاده با تهران بهادار اوراق بورس سهام ترين معامله پر VaR يسهمقا و برآورد
 يـك پارامتر يـره متغ چنـد  گارچ هاي مدل يايمزا پژوهش اين در .اند كرده يبررس ار يرهمتغ چند
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 سـهام  تـرين  معاملـه  پـر  يمـت ق بازدهي يزسرر اثرات و خطر معرض در ارزش محاسبه جهت
 ابتـدا  منظـور،  ينا يبرا شود. مي داده قرار موردبررسي 1395 سال در تهران بهادار اوراق بورس

 ييدارا سبد يك گرفتن نظر در با سپس و شد پرداخته متغيره يك چگار روش با VaR برآورد به
 با يسكر معرض در ارزش برآورد به تهران بهادار اوراق بورس سهام ترين معامله پر از متشكل
 ينب از كه داد نشان يجنتا شد. پرداخته يرهمتغ چند گارچ مدل از استفاده با آن يزسرر اثر به توجه
 تـر  كامل يريكارگ به واسطه به يرهمتغ چند گارچ متغيره، تك گارچ و يرهمتغ چند گارچ هاي مدل

 بيـانگر  هـا  آزمون كند. مي محاسبه VaR متغيره تك مدل از بهتر را يهمبستگ ماتريس، اطلاعات
 خطـر ر معـرض  در ارزش است. يپرتفو يسكر يريتمد در زمان به وابسته يهمبستگ يتاهم

 است. متغيره تك مدل به نسبت يرهمتغ چند مدل يبرتر يانگرب شده محاسبه

 گارچ همخانواده مدلهاي از VaR برآورد جهت پژوهشي در )2021( همكاران و افضل
 انجام پژوهش دو در .دارد بهتري عملكرد DCC-GRACH مدل كه دريافتند و كردند استفاده
 كه يدندرس نتيجه اين به )2019( همكاران و وانگ همچنين و )2019( كيو و چن توسط شده

 ببيني پيش جهت بهتري توانايي گيرند مي نظر در را واريانس ناهمساني كه غيرخطي مدلهاي
 بيني پيش )2018( همكاران و ليو دارند. ... و پلاتينيوم نقره، همانندطلا، گرانبها فلزات بازدهي

VaR مدل از استفاده با چين سهام بازار HARQ لاًاو اند. كرده بررسي را فرين نظريه و، 
 كنيم مي  گيري اندازه را CSI300 شاخص اي دقيقه 5 فركانس بالا بازده با  شده متوجه نوسانات

 باشد. متغير زمان متغير ضريب با تواند مي كه كنيم مي معرفي  HARQ مدل با را آن سپس و
 با را HARQ مدل VaR بيني پيش دقت محبوب، بازاريابي روش چندين از استفاده با ،يتدرنها
 نتايج كنيم. مي مقايسه SHAR و HAR، HAR-J، CHAR مانند HAR قديمي هاي مدل ديگر

 VaR بيني پيش در را HAR هاي مدل ساير تواند مي HARQ جديد مدل كه دهد مي نشان تجربي
 وتحليل تجزيه در )2017( ليث دهد. شكست ريسك مختلف سطوح در چين سهام بازار
 ريسك از بالاتر %20 حدود MM VaR از استفاده با شده همحاسب هاي ريسك واقعي، هاي داده

 كفايت ميزان با رابطه در را لازم شواهد كه است كلاسيك VaR از استفاده با شده محاسبه
 روزانه ريسك گيري اندازه يك به تبديل تواند مي رو ازاين و دهد مي ارائه جديد سرمايه
 شركت سهام قيمت حساسيت ريسك، پوشش هك بود آن از حاكي تحقيق نتايج شود. اجرا قابل
 پوشش صنايع، اين در كه رسد مي نظر به و دهد مي كاهش گاز و نفت قيمت به نسبت را ها

 تحت را تحقيقي )2017( براينراد و توبين .ندارد ها شركت بازار ارزش بر چنداني اثر ريسك
 6888 ها آن دادند. انجام "خطر معرض در ارزش و ريسك بر مالي مشتقات اثرات" عنوان
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 ميزان بر را مالي مشتقات از استفاده اثر تا نمودند انتخاب را جهان كشور 47 از غيرمالي شركت
 تا 2000 هاي سال بين تحقيق زماني بازه نمايند. بررسي ها، آن هاي شركت ارزش و ريسك
 را رمايهس جهاني بازار درصد 99 تحقيق، اين در منتخب كشورهاي درواقع است. بوده 2001
 كشورها، اين در فعال هاي  شركت از درصد 8/76 و داشته اختيار در فوق زماني بازه طي

 از درصد 5/60 كه داد نشان ها داده آماري تحليل نتايج اند. بوده غيرمالي هاي شركت
 ميان در و استفاده ريسك پوشش براي مالي مشتقات از نوع يك از حداقل نمونه، هاي شركت
 و است بوده مشتقات ساير از بيشتر آتي قراردادهاي ريسك پوشش شدت ات،مشتق انواع

 و دهد مي كاهش را ها شركت سيستماتيك ريسك و كل ريسك مشتقات، از استفاده همچنين
 و است بوده ضعيف و ناچيز اما مثبت ها، شركت ارزش روي بر مشتقات از استفاده اثر

 حذف و فعاليت عدم و شركتي درون مسائل به مربوط ها شركت مديران حساسيت بيشترين
 مدل رويكرد يك )2017( همكاران و مسيل .است بوده سرمايه بازار از ثبات بي هاي شركت
 معرض در گرفتن قرار اند. كرده بررسي را خطر معرض در ارزش برآورد براي فازي سازي
 گرفتن قرار ريسك گيري اندازه براي راه يك دارد. ريسك مديريت در كليدي نقش بازار خطر
 ،متحده يالاتا جهاني سهام هاي شاخص از ها داده است. احتمالي هاي زيان معرض در

 شده استفاده VaR ارزيابي براي 2012 دسامبر تا 2000 ژانويه از برزيل و اسپانيا آلمان، انگلستان،
 ايگزينج هاي روش از بهتر نتايج VaR سازي مدل شده انجام هاي بررسي به توجه با است.
 معرض ارزش برآورد به پژوهشي در )2016( سلمي و بوئيور بار، نخستي براي دهد. مي نشان
 به و پرداختند گارچ خانواده مدلهاي از استفاده با شاخص بازدهي برآورد همچنين و خطر در
 داراي كه بورس كل شاخص همچون هايي دارايي براي گارچ مدلهاي كه رسيدند نتيجه اين

 )2016( ژانگ و ژانگ .دارند كمتري خطاي با بيني پيبش توانايي است، شديدي سيارب نوسانات
 جهاني طلاي انس VaR همچنين و نوسانات تخمين جهت  گارچ همخانواده هاي مدل از

 مدلهاي به نسبت بهتري تخمين قابليت مدلها اين كه رسيدند نتيجه اين به و كردند استفاده
 از استفاده نقش" عنوان تحت را تحقيقي )2015( تاهاني ارند.د طلا VaR برآورد براي سنتي

 هزينه تأثير تحقيق، اين در ها آن دادند. انجام "ريسك معرض در ارزش بر مالي مشتقات
 نمودند. بررسي ها شركت ارزش و مالي مشتقات رابطه بر را نظارت مشكلات و نمايندگي

 بين تحقيق زماني بازه و بوده متحده، ايالاتدر اصلي شعبه با شركت 1746 ها، آن تحقيق نمونه
 هزينه به مربوط اطلاعات از رگرسيون وتحليل تجزيه در و باشد مي 2000 تا 1991 هاي سال

 نظارت شاخص و استفاده نامتقارن، متغيرهاي مورد در اطلاعاتي و شركت امور اداره نمايندگي،
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 روي بر را نظارت مشكلات و مايندگين اثرات آن، طريق از و اعمال ها شركت سطح بر را كل
 كه بود آن از حاكي تحقيق نتايج نمودند. آزمون ها شركت ارزش و مالي مشتقات از استفاده
 نظارت و نمايندگي مشكلات با كه هايي شركت ارزش بر منفي اثر مالي مشتقات از استفاده
 بيشتر، نمايندگي هزينه كمتر، اطلاعاتي شفافيت كه هايي شركت و دارد هستند، مواجه بيشتري
 منفي ها آن در گذاري ارزش دارند، بيشتري اطلاعات تقارن عدم مشكلات و كمتر نظارت
 مختلف ابعاد بر را خطر معرض در ارزش اثر تحقيقي در )2015( همكاران و لانگ .است

 انيااسپ سرمايه بازار در بانكي مالكيت و فردي مالكيت مالكيت، تمركز مانند مالكيت ساختار
 بهادار اوراق بورس در شده ثبت غيرمالي هاي شركت ها، آن تحقيق آماري نمونه نمودند. بررسي
 و مقطعي هاي داده از تحقيق اين در و است بوده 2002 تا 1999 سال از آن زماني بازه و مادريد
 ارزش كه اصلي مالكيت ساختار مكانيزم كه داد نشان تحقيق نتايج نمودند. استفاده زماني سري

 بر مطلوبي طور به مالكيت تمركز و است مالكيت تمركز دهد، مي قرار تأثير تحت را شركت
 منفي به منجر كه داشته آور زيان اثر شركت بالاي سطوح در اما بوده تأثيرگذار شركت ارزش
  .دهد مي قرار تأثير تحت را سهامداران مالكيت از بالايي سطح و گردد مي بازار ارزش شدن
 

  جربيات عددي و نتايج. ت4
نظر به اهميت ارزش در معرض خطر و ضرورت محاسبه آن، در اين بخش بـه اجـراي روش   

در معـرض خطـر و اسـتفاده از معيارهـاي پـس آزمـايي        هاي گوناگون جهت محاسـبه ارزش 
هاي تعدادي از بانك ها، شركت هاي  همچون آزمون كريستوفرسن و تابع زيان لوپز، براي داده

پردازيم. دليل انتخاب اين سهام نواسانات پيش بيني نشده  گذاري مي هاي سرمايه شركتفولاد و 
هـاي   دادهدر نمودار آنها و بررسي اثر ايـن نوسـانات بـر دقـت روش ارائـه شـده مـي باشـد.         

 بهادار گذاري در بورس اوراق شركت سرمايه 6ي سهام  سالانه يپژوهش بازده ينمورداستفاده ا
 ،ت ايران (وبصادر)، فولاد مباركه اصفهان (فولاد)، صنايع مس ايران (فملـي) بانك صادرا تهران

در طـول بـازه    گذاري پرديس (پـرديس)  فولاد خوزستان (فخوز)، بانك ملت (وبملت)، سرمايه
 كـه  ييازآنجـا . باشـد  مـي  1397تا سـال   1393از سال  دقيقه اي 30ه در تايم فرين سال 5 يزمان

مربوط به شـاخص بـورس    يداده مال ياريپژوهش شامل بس ينا ياطلاعات مربوط و لازم برا
بـورس   ياز شركت فنـاور  يبه صورت حضور يازموردن يها داده باشد، ياوراق بهادار تهران م
در اين قسمت نمودار قيمت سـهام و   شده است. ) گرفتهwww.tsetmc.comاوراق بهادار تهران (

- ن بــا اســتفاده از آزمــون اســميرنوفترســيم شــده اســت. همچنــي 1بــازدهي آنهــا در شــكل 
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كولموگوروف براي سري زماني داده هاي در نظر گرفته شده را به كـار بـرده كـه نتـايج آن در     
ملاحظه مي گردد. مطابق با نمودارهاي ترسيم شـده توسـط نـرم افـزار متلـب،       2شكل شماره 

 ملاً با آن تطابق ندارد. ملاحظه مي شود كه سري زماني سهام نمونه به توزيع نرمال نزديك اما كا

  

  

  
  : نمودار قيمت و بازدهي سهام مختلف1شكل 
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  يك سهام نمونهپارامتر يمهن به قطعهمودار احتمال قطعه : ن2شكل 

كوواريـانس بـراي    - يانسروش واردر ادامه تجربيات عددي، ارزش در معرض خطر را به 
درصـد   99و  95، 90افـزار متلـب بـراي سـطوح اطمينـان       نرم با استفاده از روزه 1460ي  دوره

  مشاهده مي شود. 1ه در جدول شماره محاسبه مي كنيم كه نتايج بدست آمد
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  كوواريانس- به روش واريانس VaR: محاسبه 1جدول 
سطح 
 وبصادر پرديس فملي فولاد وبملت فخوز  معناداري

90%  0225841/0 -  0325614/0 -  0215461/0 -  0516423/0 -  0336542/0 -  0233654/0 -  
95%  0093916/0 -  0098306/0 -  0064133/0 -  005803/0 -  0091261/0 -  0056837/0 -  
99%  0045613/0 -  0062348/0 -  0051243/0 -  0036642/0 -  0061278/0 -  0035486/0 -  

افزار متلب و  نرم با استفاده از روزه 1460ي  سازي تاريخي براي دوره ش شبيهبه روهمچنين 
  ملاحظه مي گردد: 2سطوح مذكور، ارزش در معرض خطر محاسبه و نتايج در جدول شماره 

 سازي تاريخي به روش شبيه VaR : محاسبه2جدول 

سطح 
 وبصادر پرديس فملي فولاد وبملت فخوز  معناداري

90%  0022026/0 -  0010471/0 -  00087374/0 -  0011926/0 -  0042514/0 -  0011217/0 -  
95%  00442653/0 -  0026500/0 -  00065100/0 -  0036265/0 -  0073654/0 -  00385002/0 -  
99%  0023597/0 -  0012468/0 -  00082134/0 -  0012654/0 -  0044758/0 -  0015215/0 -  

با توجه به اهميت بازده دارايي براي سرمايه گذاران، ما نتايج خود را براي بازده عنوان مـي  
نماييم. دليل ديگر استفاده ار بازده به جاي قيمت، نوسانات و بزرگي اعداد در محاسبات است. 

مونت كارلو توسط نرم افـزار متلـب   به روش را  VaR آنچه در ادامه آمده نمودارهايي است كه
  مشاهده مي شود. 3محاسبه كرده است و نتيجه آن در جدول شماره 

  كارلو به روش مونت VaR: محاسبه 3جدول 
سطح 
 وبصادر پرديس فملي فولاد وبملت فخوز  معناداري

90% 0096899/0 -  0058147/0 -  0065819/0 -  0059992/0 -  0094793/0 -  011352/0 -  
95% 011547/0 -  0069154/0 -  0079511/0 -  0077889/0 -  014793/0 -  012642/0 -  
99% 0099854/0 -  0059541/0 -  0070124/0 -  0066222/0 -  0099547/0 -  012654/0 -  

با توجه به اهميت بازده دارايي براي سرمايه گذاران، ما نتايج خود را براي بازده عنوان مـي  
ه جاي قيمت، نوسانات و بزرگي اعداد در محاسبات است. نماييم. دليل ديگر استفاده از بازده ب
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قيمـت هـا     (RV)بـر اسـاس   ارزش در معرض خطر نشان دهنده پيش بيني نوساسات  3شكل 
  باشد. مي

    

    

    
  نمونه امسهقيمت ها   RVبر اساس VaRپيش بيني نوسانات   : 3شكل 

 ـطور كه اشاره شد، اولين راه منطقي براي ارزيابي توانايي  همان  VaRي هـا  مـدل بينـي   يشپ
 VaRشـده توسـط    بينـي  يشپشمارش تعداد دفعاتي است كه مقدار زيان واقعي از مقداري زيان 

ز مقدار زيان برآورد شـده توسـط مـدل بيشـتر     تر بوده است. چنانچه مقدار زيان واقعي ا بزرگ
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شود. اعدادي كه در جدول  يميك شكست يا تخطي محسوب  عنوان بهباشد. آنگاه اين رخداد 
باشـند. ايـن    يها م شركتبراي  ها روشكنيد، مربوط به نسبت تخطي هريك از  يمزير مشاهده 

فتـه اسـت بـه طـور كامـل      هاي پس آزمايي كه در پژوهشهاي قبلي به كار ر در روش ها نسبت
  گيرند. يم، مورداستفاده قرار شده دادهتوضيح 

  : نتايج آزمون پس آزمايي كريستوفرسن4جدول 

HARQ سازي  شبيه  كارلو مونت  ارزش فرين
  تاريخي

واريانس 
  نماد  كوواريانس

 فخوز  0780/0  0233/0  0019/0  0013/0  0050/0

 وبملت  05470/0  0107/0  0233/0  0075/0  0013/0

 فولاد  0553/0  0634/0  0063/0  0038/0  0019/0

 يسپرد  0547/0  0132/0  0013/0  0050/0  0019/0

 يفمل  0101/0  0585/0  0082/0  0044/0  0013/0

  وبصادر  0459/0  0948/0  0101/0  0038/0  0013/0

ي پس آزمايي مبتني بر تعداد استثنائات از دو مشكل اساسـي  ها مدلطور كه مي دانيم،  همان
باشد و دومين مشكل  يم ها آنيت آماري پايين باقابلباشند. اولين مشكل در ارتباط  يمر برخوردا

شود. بر اين اساس لـوپز از   ينمابعاد زيان در نظر گرفته  ها مدلي در اين طوركل بهاين است كه 
 هـا  نآپردازد، بلكه ابعاد  يمبه شمارش تعداد استثنائات  تنها نهباشد كه  ين ميتحس قابلاين لحاظ 

 دهد. مقادير اين آماره در جدول زير آمده است. يمي قرار موردبررسرا نيز 

  : نتايج آزمون پس آزمايي لوپز5جدول 

HARQ سازي  شبيه  مونت كارلو  ارزش فرين
  تاريخي

واريانس 
  نماد  كوواريانس

 فخوز  1620/6  0904/4  1046/11  0788/4  0367/4

 وبملت  0399/3  2152/11  2488/14  1997/10  0617/5

 فولاد  1814/7  0906/13  1107/32  0948/5  2240/9

 يسپرد  6325/2  2249/2  8423/4  9641/10  7561/3

 يفمل  0329/3  1354/5  1826/7  1430/4  0540/5

  وبصادر  0363/8  1228/72  1511/3  1278/80  2333/11
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ارائه  VaR يها مدل يابيمنظور ارز را به يگريد يآمار يها ) آزمون1999اساس لوپز ( نيبر ا
با  ستوفرسنيكر كيتئور يالگو اگرچه باشد مي انيتابع ز كيبر حداقل ساختن  ينمود كه مبتن
ندارنـد،   ازي ـن سهيمقا يابر يعنصر چيو به ه گيرند يم در رابطه با مسئله قرار يشتريصراحت ب

 شيبـا افـزا   ،عبتا نيباشد، در ا تر مي ساده آن تر و كاربرد لوپز آسان انياما در عوض، فهم تابع ز
 ينتحس ـ لحاظ قابـل  نيآزمون لوپز از ا ،گيرد يهر استثنا در نظر م يرا برا ندهيفزا زبان يكخطا، 
قرار  يموردبررس زيها را ن بلكه ابعاد آن ،پردازد يتنها به شمارش تعداد استثنائات م باشد كه نه مي
  ده شده است.آور 6شماره جدول  نتايج در شده  . با توجه به مطالب عنواندهد يم

  درصد 5آزمون لوپز در سطح  P-Valueيج نتا :6جدول 

  رتبه  1  2  3  4 5
 فخوز HARQ  ارزش فرين  مونت كارلو  واريانس كوواريانس  سازي تاريخي شبيه

 وبملت HARQ  ارزش فرين  مونت كارلو  سازي تاريخي شبيه  واريانس كوواريانس

 فولاد HARQ  ارزش فرين  سازي تاريخي شبيه  مونت كارلو  واريانس كوواريانس

 يسپرد HARQ  ارزش فرين  مونت كارلو  سازي تاريخي شبيه  واريانس كوواريانس

 يفمل HARQ  مونت كارلو  واريانس كوواريانس  سازي تاريخي شبيه  ارزش فرين

  وبصادر HARQ  ارزش فرين  مونت كارلو  سازي تاريخي شبيه  واريانس كوواريانس
  

  گيري . نتيجه5
به محاسـبه ارزش در معـرض خطـر     HARQتركيب دو رويكرد ارزش فرين و  در اين مقاله با

شركت، بانك صادرات، بانك ملت، صنايع مس ايران، فولاد مباركـه اصـفهان،    6هاي مالي  داده 
گذاري پرديس پرداخته شد. همچنين براي بررسـي نقـاط ضـعف و     فولاد خوزستان، و سرمايه

 كـارلو  مونـت سازي تاريخي،  يهشبانس كوواريانس، قوت روش مذكور آن را با روش هاي واري
  مقايسه گرديد. 

 يكه بـا مسـئله اساس ـ   يمدار يكرديبه رو ياز، نها فريندر هنگام مواجهه با ملاحظه شد كه 
 هـاي  ريسـك بـرآورد   ينكه،ا يعنيداشته باشد  يسازگار ين،توسط برآورد ارزش فر شده مطرح

مشـكلات بـا    يـن اطلاعات محدود، مشكل اسـت، و ا كم تكرار به همراه  رويدادهاي مرتبط با
 ينارزش فـر  يـه كـه نظر  نيسـت  تعجـب  ي. جـا يابد مي يشفوق افزا رويدادهاي شدن يابكم

اسـت   ينا ياصل يل. دلايم داشتهبا آن سروكار  تاكنوناست كه  يآمار يآشنا يممتفاوت از مفاه
 ينگونـه از ا ايـن نظريـه   .يردگ ميشكل  ينارزش فر هاي قضيه ياغلب بر مبنا يآمار يمكه مفاه
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 يـه نظر يـن . اين اسـت فـر  هـاي  دادهكه برازنـده   كنند مياستفاده  هايي توزيع يحتشر يبرا ياقضا
  رساند. مي ياريمربوط  يبرآورد پارامترها يبه ما در جهت چگونگ ينهمچن
ينكه ول ااشاره كرد، ا يربه موارد ز توان مي ها آن ياندارد كه از م ياييمزا ينارزش فر يهنظر 
 چراكـه بـرآورد كـرد،    خـوبي  بـه  يـع به مركـز توز  يكنزد درجايي توان ميرا تنها  ها داده توزيع

نـادر اسـت و    ينفـر  هـاي  ارزش يگـر د ي. از سـو گيرد ميقرار  يهناح يندر ا زيادي مشاهدات
ا ر شـده  شـناخته  يآمار هاي توزيعامر استفاده از  ينوجود دارد. كه ا ها دنباله در يمشاهدات كم

 گرفتـه  انجـام بـر اسـاس مطالعـات     ينكه. دوم انمايد ميدچار مشكل  ها دنباله رفتار يينجهت تع
مشـهود اسـت. تحـت     يمال هاي بازده ينرمال در سر يرغ مخصوصاً و متراكم هاي دنبالهوجود 

بـه نظـر    تر معقول يآمار هاي دنباله ينتخم يبرا پارامتريك يكرد نااستفاده از رو يطيشرا ينچن
 مشـاهداتمان بـه   يآمار شده شناخته يعتوز يك يلتحم ين شرايطاست كه در ا يهي. بدرسد مي

 هـا  دنبالـه جهت برآورد  ينارزش فر يهنظر كهاست  ييجا ين دقيقهتوجه ندارد. ا يتچندان قابل
 يمـت در ق يناحتمـال وجـود دارد كـه تحركـات فـر      ينا ينكه هميشه. سوم ارسد ميبه دادمان 

از عملكـرد معمـول بـازار     يكه بـه لحـاظ سـاختار    يجاد شوندا ييزوكارهاتوسط سا ها دارايي
 يـن كند. ا ييرتغ ها دادهمربوط به  توزيعي ممكن است مشخصات ها دوره ينا يمتفاوت باشد ط

 خصوصـاً امـر   يناست. ا يعتوز باقيمانده برآورد دنباله از يمستلزم جداساز يساختار ييراتتغ
 ياربس ـ خطـر در معـرض   ارزش در محاسبات مثلاً يست،ن يازين يچگال يعتوز يكه مابق يزمان
 يـا مانند اخبـار اقتصـاد كـلان و     يي،دارا يكرابطه با  در انتشار اخبار مهم. از طرفي است يدمف

در  يعسـر  يبـه جهـت بـازنگر    قيمت پرش  گسسته در يك يجادباعث ا يان،گزارش سود و ز
  . رزش فرين ناديده گرفته شودشود كه ممكن است درروش نظريه ا مي ييارزش دارا

غلبه نموده و  ها ير مدلبر سا HAR-RVمدل يكي از نتايج قابل توجه اين مقاله اين است كه 
بـه   يـت موفق ، باباصرفهساده و  ينوسان را با استفاده از روش يطولان ي حافظهرفتار  سازي مدل

محاسـبه ارزش در  بـراي   HARهـاي   از سـاير روش  HARQرساند. بـه عـلاوه روش    ميانجام 
  معرض ريسك در بازار بورس اوراق بهادار تهران داراي دقت بيشتري است.

هـاي  بالا براي مطالعه نوسانات در سـال هـاي اخيـر علاقـه      با فراواني استفاده از داده هاي
در اندازه گيري هاي نوسـان بـا اسـتفاده از داده     HARرا به خود جلب كرده است. مدل  زيادي
مانند مـدل   RVديگر مدل هاي همبسته  مبنايبالا مورد استفاده قرار مي گيرد و  نيبا فراوا هاي

SHAR ،CHAR  وHAR-J    ،بـر اسـاس اهـداف اصـلي تحقيـق يعنـي       مي باشد. در ايـن زمينـه
پرداختـه   -HARQ EVT مدل از استفاده با ايران سهام بازار در در معرض خطر ارزش بيني پيش
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كوواريانس، شـبيه سـازي   - واريانسبا مدل هاي شركت مختلف  6بازده دارايي هاي  VaR. شد
پيش بيني شده است و نتايج پيش بيني شده هر مدل بـا روش   HARQو تاريخي، مونت كارلو 

تحقيق در پي پاسخگويي به سوال اساسي . نتايج گرفتمورد بررسي قرار  CCو  UC ،INDهاي 
 بهـادار  اوراق بـورس  بـازار  در -HARQ EVT مدل توسط خطر معرض در تحقيق يعني ارزش

ي مورد بررسي در مي تواند ساير مدل ها HARQكه مدل جديد  دادنشان  است؟ چگونه تهران
بـراورد مـي شـود    . بنـابراين،  شكست دهـد  ايرانبازار سهام  VaRرا در پيش بيني اين پژوهش 

مـديريت   ، پيامدهاي عملـي مهـم بـراي   فرين و نظريه ارزش HARQتحقيق با استفاده از مدل 
 خطـر،  محاسبه ارزش در معرض يكه برا دهد ينشان م قيتحق نيا ريسك در بازار سهام دارد.

و لـزوم  شـود؛   يهـا موجـب م ـ   داده يرا برا يبهتر جينتا HARQاز موارد استفاده از  ياريدر بس
باشد. بـر اسـاس    محاسبه ارزش در معرض خطر مناسب نمي يبرا يميهاي قد استفاده از روش

هـا   داده يبـرا  يهاي مختلف ـ روش مختلفشركت هاي كه ممكن است در  ميافتيدر قيتحق نيا
و  كننـد  ينم يرويهمانند پ هاي يعتوز ها لزوماً از كه دنباله يابيم يدرم نيمناسب باشد. علاوه بر ا

 عي ـارزش در معرض خطر در هـر طـرف توز   يريگ اندازه يبرا يهاي مختلف به روش ازيگاها ن
انـد   گرفتـه  شكل HARQمدل  هيپا بر كه يهاي در سطوح بالاتر معمولاً روش نينو همچ ها دنباله

  ترند. مناسب
در  رييتغ ي،شرط يها ها در مدل محاسبه نوسان داده يبرا يتلاطم تصادف يها استفاده از مدل

 ياسـتفاده از ابزارهـا  ، سهيهاي مورداستفاده در محاسبه ارزش در معرض خطر و مقا تعداد داده
 يمبتن ـ يهـا  آزمون ،يچگالي نيب شيپ كرديرو ،يهمچون آزمون انگل و منگال گريد يياپس آزم
با  ييو پس آزما اي يسهمقا يكردهايرو تز،يكو ليبر تبد يمبتن يها روزن بلات، آزمون ليبر تبد
از مهمترين پيشـنهادات در جهـت انجـام     فوق جيها با نتا آن جينتا سهيو مقا نيگزيهاي جا داده

 آتي مي باشد. پژوهش هاي
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