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Abstract 
During last decades, financial markets have witnessed large losses due to their exposure to unexpected market 

crash. Resulting in these financial disasters, financial institutions, regulators and academics have developed 

intensive research to provide better measurement techniques and hedging tools. Value-at-Risk (VaR) is the most 

popular risk measure in the financial industry. In this paper Application Extreme Value Theory and long-

memory to Stock Market in Iran (In Framework Model-GARCH) was Checked. We use same long-range 

memory GARCH-type models (FIAGARCH, HYGARCH and FIAPARCH) and EVT to forecast the financial 

market risk. Findings Indicated that The FIAPARCH-EVT approach performs better in predicting the one day 

ahead VaRs for different series studied. 
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چکیده
 ها، بحران این دنبال به. دید می زیادی خسارات غیرمنتظره های سقوط معرض در قرارگرفتن دلیل به مالی بازارهای گذشته، های دهه طول در

 انجام ای فشرده های پژوهش ریسک، پوشش ابزارهای و گیری اندازه بهتر های روش ارائۀ برای دانشگاهیان و گذاران قانون مالی، مؤسسات

 ارزش نظریۀ سودمندی حاضر پژوهش در. است مالی حوزۀ در ریسک گیری اندازه روش مشهورترین( VaR) خطر معرض در ارزش. دادند

 GARCH الگوی چهارچوب در بازار بلندمدت حافظۀ در آن کاربرد و ایران سهام بازار خطر معرض در ارزش بینی پیش برای( EVT) فرین

 ارزش نظریۀ و( FIAGARCH HYGARCH،FIAPARCH ) گارچ الگوی انواع بلندمدت حافظۀ از منظور این به. است شده بررسی

 در دهد می نشان پژوهش های یافته. است شده استفاده تهران بهادار اوراق بورس کل قیمت شاخص خطر معرض در ارزش بینی پیش برای فرین

 برای و دارد بازار جلوتر روز یک ریسک سنجش برای مطمئنی و مناسب اعتبار FIAPARCH-EVT الگوی مختلف، اطمینان سطوح

.کند می عمل بهتر شده، مطالعه مختلف های سری

یافته تعمیم خودرگرسیونی شرطی ناهمسانی واریانس خطر، معرض در ارزش بلندمدت، حافظۀ فرین، ارزش نظریۀ:کلیدیهایواژه
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.مقدمه

هییای  شییرکت بییرثیرگییذار أیکییی از عوامییل مهییم و ت

 بیین  از .استگذاری، محاسبه و مدیریت ریسک  سرمایه

 رو روبییه هییاهییا بییا آن انیواع ریسییکی کییه اینگونییه شیرکت  

یکییی از . داردهسییتند، ریسییک بییازار جایگییاه مهمییی    

 هیای  هسسؤبسیاری از مکه های متداول و کاربردی  روش

گییری ریسیک    برای اندازهدنیا  ان درگذار مالی و سرمایه

، روش ارزش در معییرض کننیید بییازار از آن اسییتفاده مییی

7خطییر
)(VaR ارزش در معییرض خطییر حییداک ر . اسییت

بیییرای ییییک شیییرکت  ممکییین اسیییت کیییه را زییییانی 

با سطح اطمینیان  ، معینی رخ دهد ۀگذاری در دور سرمایه

و اقبال  شهای ویژگی کند و با توجه به می تعیین مشخص

بیه  ارزیابی ریسیک،   برایالمللی دنیا  نهادهای مالی و بین

 یابیزار  ایین روش  .تبیدیل شیده اسیت   ابزاری پرکیاربرد  

بیه   دنبخشیی  ساده و در عین حال قدرتمنید بیرای کمییت   

 .عدم اطمینان در شرایط عادی بازار است

هیای مختلفیی بیا موضیوع بررسیی       در ایران پیژوهش 

حافظۀ بلندمدت بازار سهام انجام شده است؛ بیرای م یال   

 در بلندمیدت  ، وجیود حافظیۀ  (2173)کاشیی   نیا و محقق

، GSP ،GPHهیای   الگیو  را بیا  تهران بهادار وراقا بورس

ARFIMA  وFIGARCH هیای   یافتیه . انید  کرده بررسی

 فرض نرمال بر الگوهای مبتنی دهد می نشان پژوهش آنها

 خصوصیییت سییازی الگییو بییرای اسییت ممکیین گاوسییی،

 رسید  نظر می به درنهایت. نباشند مناسب بلندمدت حافظۀ

 ازلحیا   کیارا  بیازار  منزلۀ به تواند نمی تهران سرمایۀ بازار

 امکییان رو، شییود؛ ازاییین بررسییی هییا داده انتقییال سییرعت

 قیمت بینی پیش ازطریق باثبات غیرعادی سودهای کسب

نییز   (2177)سیازان   محمیدی و چییت  . دارد وجیود  سهام

. انید  کیرده و تفسییر   انید  زده تخمیین را بازار سهام  ۀحافظ

هییای مختلفییی  تخمییین پییارامتر تفاضییل کسییری بییا روش

                                                           
1. Value at Risk 

نمیایی، حیداقل مربعیات     ازجمله روش حیداک ر درسیت  

- و پییورتر گویییک، 2، نمییای هرسییت NLSغیرخطییی

2لو یا 1شده نمای هرست تعدیل GPH 3هوداک
1، وایتل 

 

1موجییک و
نتییایت تخمییین وایتییل، . انجییام شییده اسییت 

هیای   بیازده شیاخص   دهید  نشان میهرست، لو و موجک 

  ۀصنعت و مالی حافظی  و نقدی  کل، بازده و قیمت، بازده

 GPH آمده بیا روش  دست های به تخمین. داردبلندمدت 

جیز   هیا بیه   شیاخص  همیۀ   سیت کیه بیازده   ا آن کننیدۀ  بیان

بیا توجیه بیه    . داردبلندمدت  ۀحافظ ،نقدی  شاخص بازده

 در بیشیتر  NLS و ML هیای  دارنبودن نتایت تخمیین  معنی

 فین های حاصیل از ایین دو    ، تخمینشده های بررسی بازه

از تحلییل کنیار گذاشیته     نتیجیه  در. ندارنید اعتبیار کیافی   

نتایت حاصل از بررسی روند تغیییرات حافظیه نییز    . ندشد

بیورس اوراق بهیادار تهیران      ۀپارامتر حافظی  دهد نشان می

طیی   ،به عبارت دیگراست؛ روند تغییر محسوسی نداشته 

داری در  ، کییاهش یییا افییزایش معنییی شییده سیییبرر  ۀدور

؛ امیا در پیژوهش حاضیر    یی بیازار رخ نیداده اسیت   آکار

، FIAGARCH) گیارچ  الگیوی انواع شود  نشان داده می

HYGARCH،FIAPARCH  )دارنید  بلندمیدت  ۀحافظ 

بینی ارزش در معرض  برای پیش  ارزش فرین ۀنظری از و

اسیتفاده  خطر شاخص قیمت کل بورس اوراق بهادار تهیران  

ارزش فیرین و   ۀکیاربرد نظریی  از در این پژوهش . شده است

 GARCH ارچوبهی بلندمدت در بازار سهام در چ ۀحافظ

 FIAPARCH و FIGARCH ،HYGARCH و
بینی ارزش در معرض خطر شیاخص کیل قیمیت     برای پیش

 بییرای. شییده اسییت بییورس اوراق بهییادار تهییران اسییتفاده   

شیده در بیرآورد ارزش در    های اسیتفاده الگو اعتبارسنجی

                                                           
2. Hurst Exponent 

3. Geweke & Porter-Hudak 

4. Modified Hurst 

5. Lo 

6. Whittle 

7. Wavelet 

8. Extreme Value Theory 
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 2و پوشیش غیرشیرطی   7معرض خطر، از آزمون کوپیک

در ساختاربندی مطالعه، ابتدا . شده است هکوپیک استفاد

آن روش  مبیییانی نظیییری و پیشیییینۀ پیییژوهش و پیییس از

هییای  پییژوهش، مفییاهیم و ابزارهییای پییژوهش و روش   

درنهایییت نیییز دربییارۀ  . شییود آزمییایی بررسییی مییی پیییش

هییای  روشو  GARCHهییای  چهییارچوب نظییری الگییو 

هیا،   شود و یافتیه  بحث میبلندمدت  ۀتخمین پارامتر حافظ

 .شود نتایت و پیشنهادها ارائه می

 

 .مبانینظری

محلیی بیرای    منزلیۀ  بیه بیورس اوراق بهیادار   امیروزه  

گونه خرید و فیروش   هیچبدون ) های اقتصادی تراکنش

در جوامع تبیدیل  یکی از ابعاد مهم اقتصاد ، به (فیزیکی

بیورس  هیا در   تیرین شیاخص   یکیی از مهیم  . شیده اسیت  

طییور  بییه، شییاخص کییل قیمییت اسییت کییه اوراق بهییادار

کنندگان سهام بر مبنای آن،  داران و معاملهممعمول سها

گیری  ای اندازه  صورت دوره ت بازار را بهحرکت و جه

رشید  برآینید   دهنیدۀ  ننشیا رشد شیاخص کیل   . کنند می

در و شییده  قیمییت سییهام یییا رشیید تعییداد سییهام معاملییه 

 .رونق بازار است کنندۀ مجموع بیان

بیر ارزش در  برای سنجش ریسیک،   حاضر پژوهش

آمده از شاخص قیمت کل بیورس   دست بهمعرض خطر 

بیه ایین معییار    . اوراق بهادار تهران متمرکیز شیده اسیت   

گیییران،  ، تحلییییلپژوهشیییگران زییییاددلییییل توجیییه  بیییه

نهادهیای نظیارتی و    ،میالی  های هسسؤگذاران، م سرمایه

ازسیوی دیگیر،   . توجیه شیده اسیت   دیگر فعیانن بیازار   

بیا   روییارویی مدیریت ریسیک، مشیک ت بسییاری در    

این نوع رویدادها احتمال وقوع . دارد رویدادهای فرین

ولیی در صیورت وقیوع ممکین اسیت       بسیار کم اسیت؛ 

شیته  همیراه دا  اثیرات بزرگیی بیه    بودن، پرهزینهع وه بر 

                                                           
1. Kupiec’s Test 
2. Unconditional Coverage 

 های میالی  هسسؤمو کوتاهی  های شدید بازار افت. باشد

میالی و   هیای  بحیران  خیود در  بزرگ در ایفای تعهدات

با توجه . استاز این حوادث  هایی نمونه، ب یای طبیعی

هیای   برآوردهایی از سنجه ۀبه اهمیت این حوادث، ارائ

مسیائل مربیوط بیه    تیرین   ریسک فرین یکیی از کلییدی  

 .مدیریت ریسک است

بیا اسیتفاده از تعیدیل     ،(2111) 3داویسون و اسمیت

پیشنهاد کردند که در آن از حد الگویی را مقادیر فرین 

 .گرفیت نیام   GPD الگیو این . شد استفاده می u ۀآستان

ارزش  ۀروشیی بیرای محاسیب   ، (2111) 1فریو  نیل مک

توزیع شرطی یک سری  ۀدنبال مبتنی بردر معرض خطر 

ند و مطرح کرد ،دارایی مالی دارای ناهمسانی واریانس

نمییایی بییرای بییرازش   روش حییداک ر درسییتدر آن از 

ارزش  ۀیی ربرآورد نوسانات و از نظ و GARCHالگوی 

 الگییویتوزیییع جدییید   ۀفییرین بییرای بییرآورد دنبالیی   

GARCH  بیا بررسیی    ،(2111) 2ننجین .کردنداستفاده

بیه ایین   ( NYSE) سهام بیورس نیوییورک  ۀ بازده روزان

 1این بیازار از توزییع فرشیه    ۀنتیجه رسید که بازده روزان

ش فیرین  هیای ارز  توزییع  ۀکه از خیانواد کند  پیروی می

بیا   ،(2111) 1بایسیتروم  .پهین اسیت   دنبالیۀ  یافته و  تعمیم

های توزیع تغییرات  ش فرین، دنبالهزار ۀاستفاده از نظری

ارزش  ۀو نتیجه گرفیت کیه نظریی    کردقیمت را بررسی 

سیبد داراییی در    میدیریت  مدیریت ریسیک و  بر ،فرین

 .داردتیأثیر زییادی   زمانی که نوسانات بازار زیاد است، 

بلندمیدت   ۀهیای حافظی   ویژگیی ، (2111)  شیه و گنتا

را های سیه بیازار معیام تی آتیی شیاخص سیهام        قیمت

 دهد  پژوهش آنها نشان مینتایت تجربی . بررسی کردند

 ۀتوزییییع چولییی بیییا GARCH(HYGARCH)الگیییوی 

                                                           
3. Davison & Smith 

4. McNeil & Frey 

5. Longin 

6. Frechet Diatribution 

7. Bystrom 

8. Tang & Shieh 
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t− بهتیر  را معام ت آتی شاخص داوجونز  ،استیودنت

بیا اسیتفاده از    (2177) 7چین تسی و . تشریح کرده است

پهین را   ۀهایی بیا دنبالی   وجود توزیع ،ارزش فرین ۀنظری

زمانی  ۀباز .در بورس کشورهای آسیایی بررسی کردند

 3 73شاخص بورس در این پژوهش یکسان و از اکتبر 

کشیورهای  . در نظر گرفته شده اسیت  2113تا اگوست 

گ، کنی  هنیگ : از اند عبارت در این پژوهش  شده مطالعه

جنیوبی   ۀسنگاپور، تایوان، تایلند، اندونزی، مالزی، کیر 

مریکیییا و شیییاخص آ S&P و ژاپییین کیییه بیییا شیییاخص

مبییروک و . اسییت  شییده مقایسییه MSCI 2المللییی بییین

را با استفاده از ارزش در معرض خطر ، (2172) 3سعدی

 بلندمیییییییییدتۀ افظیییییییییح الگیییییییییویسیییییییییه از 

HYGARCHFIGARCH, و FIAPARCH  بییا و

های متفاوت برای توزییع خطاهیای شیاخص     فرض پیش

به این نتیجه رسیدند که  نهاآ. محاسبه کردندبازار سهام 

 ،کسیری یکاارچیه   الگیوی  ،تقیارن  با درنظرگرفتن عدم

بینیی ارزش در معیرض خطیر     عملکرد بهتیری در پییش  

الگوهیای   از اسیتفاده  با، (2111) مهرآرا و عبدلی. دارد

GARCH و بد را بیر نوسیان بیازده     خوب اخبار تأثیر

. سییهام در بییورس اوراق بهییادار تهییران بررسییی کردنیید

 خیوب  اخبار که است کنندۀ آن بیان نتایت پژوهش آنها

 .گییذارد مییی بییازده نوسییانات بییر یکسییانی تییأثیر بیید و

از نیوع   الگیو کاربرد چهار ( 2111) شاهمرادی و زنگنه

برای را ارزش در معرض خطر و  GARCHالگوهای 

بورس اوراق بهیادار تهیران بیرآورد     ۀپنت شاخص عمد

مشیاهده   نهیا که واریانس ناهمسانی شیرطی در آ  کردند

توزیع احتمال  ۀبودن دنبال با توجه به اینکه پهن. شود می

، شده استتأیید  شده های بررسی شاخص بارۀها در داده

نتیایت  . شیده اسیت  نیز برآورد  tهای فرض توزیع  الگو

                                                           
1. Tasi & Chen 

2. Morgan Stanley Capital Interntional 

3. Mabrouk & Saadi 

هیا، رفتیار مییانگین و     الگیو ایین گیروه از    دهد نشان می

دهید و   مطلوبی توضیح میی  روش  ها را به واریانس داده

بهبییودی در نتییایت برآوردهییا ایجییاد    tفییرض توزیییع  

در بییرآورد ارزش در معییرض خطییر، نتییایت . کنیید نمییی

 ۀبودن دنبالی  اهمیت توجه به پهن کنندۀ آمده بیان دست به

 ،سینجی  ریسیک  الگویضمن اینکه  ؛هاست توزیع داده

حساسیت کمتیری نسیبت بیه نیوع تیابع توزییع احتمیال        

گشتاور )ت طم ، (2113)کشاورزحداد و صمدی  .دارد

شاخص بورس تهران را بیا اسیتفاده از چنید    ( دوم بازده

 کردند؛ سیاس  سازیالگو GARCH ۀاز خانواد الگو

مقایسیه   خطیر  معرض در ارزش تخمین در را دقت آنها

سیطوح   در دهید  میی  نشیان  آنهیا  پیژوهش  نتایت. کردند

 خطیر،  معیرض  در ارزش تخمیین  برای متفاوت اطمینان

الگیوی   دهید؛ ولیی   می متفاوتی نتایت مختلف الگوهای

FIGARCH  بهتیییرین  %2/2 داری در سیییطح معنیییی

 کییایمی. دارد GARCHهییای الگو را بییینعملکییرد 

ارزش در معرض ریسک بیا اسیتفاده    ۀمحاسببا ( 2172)

در بیورس   رانظرییه  ایین  کیاربرد  ، ارزش فرین ۀاز نظری

کیید بیر   أبیا ت  او. است بررسی کردهاوراق بهادار تهران 

بودن توزییع بیازده شیاخص بیورس اوراق بهیادار       چوله

یی آکییار ۀاز معیییار نسییبت خطییا بییرای مقایسیی   ،تهییران

 کردههای سنجش ارزش در معرض خطر استفاده  روش

بیرآورد ارزش در  نییز  ( 2171) د و همکارانسجا .است

در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده را معرض خطر 

سیه   درارزش فرین  ۀازجمله نظری های مختلف از روش

ریتمی شییاخص کییل سییطح اطمینییان، بییرای بییازده لگییا 

نیرخ برابیری دنر و ییورو     و تهران اوراق بهادار بورس

 بییرایهمچنییین  .انیید محاسییبه کییرده صییورت روزانییه بییه

بیرای  و  GARCHالگیوی  بینی نوسانات بازده از  پیش

شیده،   کیار گرفتیه    ههای ب الگویدقت و بررسی کفایت 

هیییای کوپییییک،   هیییای نسیییبت شکسیییت   آزمیییوناز 
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نتایت . اند کردهاستفاده  2و تابع زیان لوپز 7کریستوفرسن

ارزش در معییرض خطییر بییا   ۀمحاسییب نشییان داده اسییت

منجیر  های سنتی لزوماً به نتایت مناسبی  استفاده از روش

ارزش  ۀو در برخییی مییوارد اسییتفاده از نظرییی شییود نمییی

هییا  فییرین و درنظرگییرفتن نوسییانات شییرطی بییرای داده 

ح واییین نتیایت در سییط . شیود  موجیب نتییایت بهتیری مییی  

بیییدگلی و  اسیی می .بییانتر مشییهودتر اسییت    اطمینییان

ارزش در معیرض ریسییک   ۀ، محاسیب (2173) همکیاران 

بییا اسییتفاده از را شییاخص بییورس اوراق بهییادار تهییران  

عملکییرد روش پارامتریییک در  و  ارزش فییرین ۀنظرییی

هیای   الگوخی با استفاده از بر را VaRبینی مقادیر  پیش

، FIGARCHحافظیییۀ بلندمیییدت ماننییید    ۀخیییانواد

HYGARCH و FIEGARCH   بیییر سییییه توزیییییع

اسیتیودنت چولیه در    تیی و  اسیتیودنت  تیآماری نرمال، 

نتایت نشیان داده  . قیمت سبد نفتی اوپک بررسی کردند

روزه بیا   روزه و ده ییک  VaRبینیی مقیادیر    پییش  است

و  دارددقت و عملکرد بیشتری  ،استفاده از توزیع چوله

بینیی ارزش در معیرض    در پییش  FIGARCHالگوی 

سییارنت و  .کنیید عمییل مییی الگوهییاخطییر بهتییر از سییایر 

هیای   الگیو بنیدی آمیاری    رتبهنیز با ( 2171)نوراحمدی 

وردانتظار ارزش در معرض ریسک و ریزش م ،مختلف

 الگییویاطمینییان  ۀبییا اسییتفاده از رویکییرد مجموعییرا 

(MCS) بندی  ازنظر آماری رتبه برای صنعت بانکداری

بیا تأکیید بیر رویکیرد ارزش فیرین      همچنیین  . انید  کرده

رویکردهای مختلف ارزش در معرض ریسیک  ، شرطی

شییاخص  ۀهییای روزانیی بییر دادهرا و ریییزش موردانتظییار 

بیا   7332تیا   1 73زمیانی  ۀ صنعت بانکیداری طیی دور  

بنییدی  رتبییهتأکییید بییر رویکییرد ارزش فییرین شییرطی    

بینیی   اول، برای بررسی اعتبار پییش  ۀدر مرحل. اند کرده

آزمیایی پوشیش    هیای پیس    هیای مختلیف از روش    الگو

                                                           
1. Christoffersen 

2. Lopez 

و آزمیون   VaR برنولی و آزمون اسیتق ل خطیی بیرای   

 ۀدر مرحلی  .کردنید اسیتفاده   ES فیری بیرای   و   نیل  مک

اول  ۀمانده از مرحل  های معتبر باقی  الگوابع زیان دوم، تو

صیورت     بنیدی آمیاری   شیده و رتبیه   MCS وارد تیابع 

، VaR  الگوهیای  در  شده تابع زیان استفاده. گرفته است

نتیایت  . اسیت ، اولسین  ESالگوهیای  تابع زیان داو و در 

در و   ESو  VaR  الگییویدر هییر دو اسییت  هنشیان داد 

رویکردهیای ارزش فیرین شیرطی    ، %33سطح اطمینیان  

نرمیال، ارزش فیرین    ۀبا فرض پسماندهای استانداردشد

اسیتیودنت    تی ۀشرطی با فرض پسماندهای استانداردشد

ترتییب   بیه  ،اسیتیودنت   پسیماندهای تیی  فرض و گارچ با 

 .دارندرا های اول تا سوم    رتبه

هیای   دنبالیه ای است که بیر   ارزش فرین نظریه ۀنظری

دارد و توزیع مقادیر بسیار بزرگ یا بسیار  توزیع تمرکز

در این روش صیر  نظیر   . کند کوچک را توصیف می

کنید و   ها از چه توزیع احتمالی پیروی میی  از اینکه داده

تییابع توزیییع تغییییرات ارزش یییک  ۀبییا تمرکییز بییر دنبالیی

دارایییی، ارزش در معییرض خطییر و ریییزش موردانتظییار 

متغییر تصیادفی    ییک  بیشیینۀ زمانی که . شود محاسبه می

ارزش فییرین همییان نقییش  ۀشییود، نظرییی سیازی مییی الگو

حیید مرکییزی در  ۀای را بییر عهییده دارد کییه نظرییی  پایییه

در . کنید  سازی مجموع متغیرهای تصادفی ایفا میی الگو

ترتییب توزییع حیدی     هیا بیه   هر دو حالت، ایین نظرییه  

هییا و مجمییوع متغیرهییای تصییادفی را تعیییین      بیشییینه

 .[7]د نکن می

 

 .پژوهشروش

 براسیاس الگیوی  در این پژوهش  شده استفاده الگوی

وارییانس شیرطی بیا    کیه   کنید  بیان می، (1 73) 3بولرسلو

بیا   وهیای گذشیته    بینیی ییا مقیادیر شیوک     خطاهای پیش

                                                           
3. Bollerslev 
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الگوی ترین  ساده. دهد های خود همبستگی نشان می وقفه

خودرگرسیونی عمومی مشروط بر ناهمسیانی وارییانس،   

صورت زییر نشیان    که بهاست  GARCH(1,1) الگوی

 :شود داده می
 

(7) 
  

         
 

       
                           

               
 

اط عات مربوط به سری زمانی شاخص کل بورس 

مرکییز پییردازش   درگییاهاوراق بهییادار تهییران نیییز از   

بییدین  .شییده اسییتآوری  جمییع مییالی ایییران اط عییات

منظور سری زمیانی شیاخص کیل بیورس اوراق بهیادار      

تیا انتهیای اسیفندماه       73ماه  تهران از ابتدای فروردین

صیورت   بیه و بیازدهی  اسیت   شیده  در نظر گرفته 7331

بیازدهی ییک    .شیده اسیت  لگاریتمی محاسیبه  روزانه و 

لگیاریتم قیمیت امیروز بیر قیمیت روز       ۀوسییل  دارایی به

 .شود گذشته محاسبه می

(2) )()(100= 1

1

−
−

−= tt

t

t
t pLnpLn

p

p
Lnr  

tpۀ، شاخص قیمت بازار سهام در دور t است. 

 بیین وابسیتگی قیوی    کننیدۀ  ، بییان 7بلندمدتۀ حافظ

پیس  . اسیت مشاهدات دور در یک سری زمانی منتسب 

هیای   دریافت که سیری  هرِست ،در ابتدای کاراز اینکه 

بلندمیدت را نمیایش    ۀحافظی  ۀزمانی ممکن است پدیید 

متخصصیان اقتصادسینجی    1 73 ۀد، از اواسیط دهی  نده

واحید و   ۀبیه مفیاهیمی همچیون ریشی    بیردن   پیی پس از 

هییای زمییانی، از وجییود انییواع   انباشییتگی در سییری هییم

کیه   تقریبیی آگیاه شیدند    مانیایی دیگری از نامانیایی و  

های زمانی میالی   موجود در بسیاری از سری هاییندافر

های مختلف یک سری  حالت[. 21] کردند را توجیه می

 توضییح داده ( 7)بلندمیدت در جیدول    ۀحافظ بازمانی 

                                                           
1. Long Memory 

 .شده است

پارامترحافظهوهایمختلفحالت(1)جدول

هادرهریکازحالتسریزمانیویژگی

(1991لو،)

هایحالت

مختلف
شدهبازۀبررسی

ویژگیسریزمانیدر

شدهبازۀبررسی

7 1<<0.5 d 

بلندمدت، نامانا،  ۀحافظ

پذیر، برگشت به  معکوس

 میانگین، واریانس نامحدود

2 1<<0 d 

حافظۀ بلندمدت، مانا، 

پذیر، واریانس  معکوس

 نامحدود

3 0=d 

مدت، مانا،  کوتاهۀ حافظ

واریانس  پذیر، معکوس

محدود و مستقل از زمان، 

 ARMAا سازی بالگو قابل

1 0<<0.5 d− 

مدت، مانا،  میان ۀحافظ

 ها اریانسوپذیر،کو معکوس

 پذیر، ناماندگار جمع

2 1<<0.5 −− d 

مدت، مانا،  میان ۀحافظ

 ها اریانسوناپذیر،کو معکوس

 پذیر جمع

 

باشد کوواریانس الگیو   d>5.0، اگر (7)در جدول 

باشد، ویژگی حافظۀ بلندمدت  d<0ثابت است و اگر 

5.00زمیییییانی کیییییه  . را دارد << d   باشییییید، تیییییابع

یابید و    صورت هیاربولیکی کاهش می  همبستگی به  خود

05.0زمانی که  <<− d میدت    باشد، فرایند حافظۀ میان

دهنیدۀ آن اسیت کیه از     این فراینید نشیان  . آید  پیش می

گیری شده است و   از حد تفاضل شده بیش متغیر بررسی

صیورت    همبسیتگی بیه    در این مورد معکوس تیابع خیود  

 .یابد  هیاربولیکی کاهش می

 بیدیهی  حلیی  راه فیرین  ارزش نظرییۀ  کیه  گونیه  همان
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 رویکیرد  هاسیت،  حیداقل  و حیداک رها  سیازی  الگو برای

 سییازی الگییو بییرای بییدیهی روشییی نیییز 7آسییتانه از فراتییر

  اسیت؛ بیه   بیزرگ  آسیتانۀ  ییک  از (ها شکست)ها  تخطی

مهیم   حیداقل  ییا  حیداک ر  مشیاهدات  دیگر، تنهیا  عبارت

 آسییتانۀ یییک از فییرین مشییاهدات تخطییی نیسییت؛ بلکییه

اگییر نمونییۀ مشییاهدات بییا    . اهمیییت دارد نیییز بییزرگ

nXXX ,...,, 21
 و مقییدار xF)(و تییابع توزیییع آن بییا   

 زیرصورت  به uF)(نشان داده شود،  uآستانه با  سطح

 :شود تعریف می

(3)               

افتید کیه بیرای هیر      زمانی اتفاق می (شکست) تخطی

ni 1,2,...,=  ،uX i بر ایین اسیاس، مقیدار    . باشد <

 :شود زیر تعریف می صورت بهاضافی فراتر از آستانه 

(1) u
i

X
i

y −=  

uyX احتمانت برای و ii +≤: 

(2) { } )(Pr uyFuyX iii +=+≤  

 فراتر اضافی مقادیر احتمال توزیع برای ترتیب این به

 :u آستانۀ از

(1) }>|�{=)( u
i

X
i

yu
i

XPry
u

F ≤−  

حیداک ر   Xاحتمال تخطی  دهندۀ شانن yFu)(که 

البتیه مشیروط بیر اینکیه      اسیت؛  uاز آستانه  yبه اندازۀ 
X  ازu  اییین احتمییال مشییروط را  . فراتییر رفتییه باشیید

 :نوشتزیر  صورت توان به می

(1) 
)>(

}>,{
=)(

uXPr

u
i

X
i

yu
i

XPr
y

u
F

≤−
 

 :آید رابطۀ زیر به وجود می نتیجه در که

                                                           
1. Peak Over Threshold 

( ) 
)(1

)()(
=)(

uF

uFu
i

yF
y

u
F

−

−+
 

uxبا توجه به اینکیه بیرای هیر     > ، uyX +=، 

صییورت زیییر  تییوان بییه مییی را Xتوزیییع احتمییال متغیییر 

 :نوشت

(3) )()()]([1=)( uFy
u

FuFy
u

F +− 

uXتنها برای  3 ۀرابط  .است صادق <

 (7312) 3نییز پیکانیدس   و (7311) 2هیان  دی الکما وب

کیافی   ۀهایی که به اندازuای نشان دادند برای  طی قضیه

، تییابع توزیییع مقییادیر فراتییر از آسییتانه را   اسییت  بییزرگ

بیا   زییرا  ؛پیارتو تقرییب زد   ۀیافتی  توان با توزییع تعمییم   می

ۀ شییدن آسییتانه، توزیییع مقییادیر فراتییر از آسییتان    بییزرگ

)( yFu   شیود  پیارتو نزدییک میی    ۀیافتی  به توزییع تعمییم .

توزیییع  نه،اصییلی بییرای رویکییرد فراتییر از آسییتا  الگییوی

1پییارتوۀ یافتیی تعمیییم
)(GPD تییابع توزیییع  [. 22] اسییت

)(GPD شود تابع زیر تعریف می صورت به: 

(71) ξ
β

ξβξ

1

)
11=)(

,

−
















 −
+−

ux
xG  

و  y<0 و β<0باشید،   ξ≤0که درآن وقتیی  

باشد،  ξ>0اگر 
ξ
β

−≤≤ ��0 y اگر . استx  صیورت   بیه

yux پارتو ۀ یافت تعریف شود، آنگاه توزیع تعمیم =+

 :شود تعریف می xصورت تابعی از  به

(77) ξβξβξ

1

))/((1(1=)(
,

−

−+− uxxG  

 ξبه  ؛یافته دو پارامتر دارد تابع توزیع پارتوی تعمیم

 کیه مقیادیر  شیود   گفته می 1یا شاخص دم 2پارامتر شکل

                                                           
2. Balkema & DeHaan 

3. Pickands 

4. Generalized Pareto Distribution 

5. Scaling Parameter 

6. Tail Index 
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پیارامتر   βو بیه   کنید  اختیار میی منفی، م بت و صفر را 

اختیار شود که همواره مقادیر م بت را  گفته می 7مقیاس

ارزش در معرض خطر مستلزم تخمیین   ۀمحاسب .کند می

 انتقیال برای . های توزیع بازده یک دارایی است صدک

پییارتو بییه  ۀیافتیی هییای مربییوط بییه توزیییع تعمیییم صییدک

ای بیین احتمیانت    گونه باید به، های توزیع مادر صدک

از رابطیۀ  به این منظیور  . شوداین دو توزیع رابطه برقرار 

 :شود زیر استفاده می

(72) 
)(1

)()(
=)(

uF

uFuyF
y

u
F

−
−+

 

 yFu)(، هییان و پیکانییدس طبییق قضیییۀ بالکمییا، دی 

بیه توزییع    ،اسیت که به اندازۀ کافی بیزرگ  هایی uبرای 

ز آنجیا کیه بیرای    اشیود و   نزدییک میی   یافتۀ پارتو تعمیم

ux >،uyx  :توان نوشت می، =+

(73) )()(
,

)]([1=)( uFuxGuFxF +−− βξ
 

بعیید از تعیییین آسییتانه، مشییاهدات فراتییر از آسییتانه از 

اگر تعداد مشاهدات فراتیر  . شود نمونۀ مشاهدات جدا می

 nو تعییداد کییل مشییاهدات نمونییه بییا   unاز آسییتانه بییا 

توان آخرین جملۀ سیمت   می راحتی به ،نمایش داده شود

را با برآوردکننیدۀ تجربیی زییر تخمیین      73راست رابطۀ 

 :زد
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u
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صیورت زییر    بیه  رامعرض خطیر درصیدی     ارزش در

 :توان نوشت می
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 :درصدی نیز برابر است با ES)(انتظار  ریزش مورد

                                                           
1. Scaling Parameter 

(71) 
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ES  

 .است ξ>1البته این رابطه مشروط بر 

 بییرای متعییددی آزمییایی پیییش هییای روش اکنییون هییم

 وجیود  آنها های ویژگی و VaR الگوهای دقت ارزیابی

 توسیعه  اخییر  هیای  سیال  در الگوهیا  ایین  از بسیاری. دارد

 ایین  بیر  تیوان  میی  را آزمیایی  پییش  الگوهیای . است یافته

 را الگیو  ویژگیی  آنها چه تعداد بندی کرد که طبقه اساس

اند  عبارت الگوهااین ترین  برخی از مهم .کنند می آزمون

 2آزمیون انگیل و منگیانلی    و (7332) آزمون کوپیک: از

(2111.) 

 زمونکوپیکآ(1

بینییی  اولییین راه منطقییی بییرای ارزیییابی توانییایی پیییش

شمارش تعداد دفعاتی اسیت کیه مقیدار     VaR الگوهای

 VaRشیده توسیط    بینیی  زیان واقعی از مقدار زیان پییش 

یک معیار مهم در این زمینیه توجیه   . تر بوده است بزرگ

 .اسیت  1شکسیت  ییا نسیبت   3هیا  به تعداد یا نسبت تخطیی 

ۀ های هر دوره مستقل فرض شیود، مقایسی   VaRچنانچه 

یافتیه بیا ارزش در معیرض خطیر      نتایت سود و زیان تحقق

. شییود ای میی  یییک توزییع دوجملیه   سیبب  ،شیده  محاسیبه 

چنانچه مقدار زییان واقعیی از زییان برآوردشیده توسیط      

بیشیتر باشید، ایین رخیداد ییک شکسیت محسیوب         الگو

تییر از زیییان   شییود و اگییر زیییان واقعییی کوچییک     مییی

نسیبت   .شیود  ییک موفقییت ثبیت میی     ،برآوردشده باشد

و کییای دع دارای توزیییع مربیی ( LR)احتمییالی کوپیییک  

)( 2χ را دارد زییر   ۀو آمیار  اسیت آزادی  ۀبا یک درج

[73 ،1]: 

(71) 
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2. Engel & Manganelli 

3. Violations Ratio 

4. Failure Ratio 
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 آزمونپوششغیرشرطی(2

آزمون پوشش غیرشرطی دیگیری   ،(7332) کوپیک

فیرض   ،برای آزمیون پوشیش غیرشیرطی   . کردرا مطرح 

شییود کییه نسییبت تعییداد  صییفر بییه اییین صییورت بیییان مییی

برابیر بیا    α̂)(هیا   شده به کیل تخطیی   های مشاهده تخطی

 :یعنی است؛ α)( الگویشده توسط  بینی نسبت پیش

(7 ) 
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زییر بیه    ۀفرض صفر از رابطزیر 7نمایی ارزش درست

 :آید دست می

(73) t
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−  

آزمون ۀ بدین ترتیب پوشش غیرشرطی ازطریق آمار

 :شود می آزموننمایی  درستبه نسبت 
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GARCHهایالگوارچوبنظریهچ

الگییوی واریییانس ناهمسییانی شییرطی اتورگرسیییو      

(ARCH)     مطیرح  ( 2 73)که نخستین بیار توسیط انگیل

تعمیییم داده شیید، ( 1 73) شیید و بعییدها توسییط بولرسییلو

الگوهایی اسیت کیه بیرای تبییین نوسیانات ییک          ازجمله

پس از آن، انیواع مختلیف الگیوی    . رود  سری به کار می

در حالیت کلیی   . واریانس ناهمسانی شرطی معرفیی شید  

توسط معیادنت زییر ارائیه     ARCHام  p ۀفرایند مرتب

 :شود می

(27)
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1. Likelihood Value 

شییده  انجییام هییای پییژوهشدر یکییی از مشییهورترین 

تغییراتیی در   (1 73) لرسیلو و، بARCHالگوی  دربارۀ

تیری بیه نیام     کلی الگویو کرد ایجاد  ARCH الگوی

خودرگرسیونی عمومی مشروط بیر ناهمسیانی وارییانس    

 الگیوی تیرین   سیاده  .کیرد ارائه  GARCH)(یافته تعمیم

خودرگرسیونی عمومی مشروط بر ناهمسیانی وارییانس،   

صییورت زیییر   کییه بییه  اسییت GARCH(1,1) الگییوی

 :شود تعریف می

2
1

2
1

=2
−+−+

ttit
βσεαωσ )2(0,σε N:  

1<0,,0, βαβαω +≥≥  

(22) 

 صیییییورت بیییییه GARCH عمیییییومیالگیییییوی 

),( qpGARCH شییود کییه نمییایش داده میییp ۀمرتبیی 

اسیت   GARCHعبیارت   ۀمرتب q و ARCHعبارت 

 :استصورت زیر   آن بهۀ و معادل

2

1=

2

1=
0

=2
jtj

q

t
iti

p

t
t −∑+−∑+ σβεαωσ  

(23) 

خودرگرسییونی   الگوهیای ، نوع خاصی از 23الگوی 

 [. 7، 37] عمومی مشروط بر ناهمسانی واریانس است

و  2اولییین بییار توسییط بییایلی   FIGARCHالگییوی

در ایین الگیو ییک متغییر     . مطرح شید ( 7331)همکاران 

تفاضل کسری تعریف شده است کیه بیین صیفر و ییک     

 فیییییییرم تصیییییییریحی معادلیییییییۀ. بیییییییوده اسیییییییت

),,( qdpFIGARCH  :صورت زیر بوده است به 

(21) 
t
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t

LdL υωε )(2)()1( +=Φ−  

                                                           
2. Baillie 
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الگیوی   بهFIGARCHباشد، الگوی  d=0اگر 

GARCH  1و اگییر=d  باشیید، بییه الگییویIGARCH 

 [.71 ، 2]شود   تبدیل می

 FIGARCH الگییوی بییا ترکیییب   ( 733) 7تسییه

 الگیوی بیا  ( 7331)شده توسط بیایلی و همکیاران    معرفی

APARCH  و شییده توسییط دینییگ   نامتقییارن معرفییی 

پییذیری بییرای  بسیییار انعطییا  الگییوی( 7331) 2گرنجییر

را  FIAPARCH الگوی. واریانس شرطی معرفی کرد

 :صورت زیر نوشت توان به می

δγεε )||(
t

−

])(11)]([1[11)]([1= dLLL
t

−−−−+−− φββωδσ  

(22) 

جییز   δدهنییدۀ اثییر اهرمییی و   نشییان γکییه در آن 

، الگییییوی d=0زمییییانی کییییه . قییییدرت الگوسییییت

FIAPARCH  به الگویAPARCH شود تبدیل می 

[31 ،32.] 

 ۀوسیل به ،(2111) اویسون و اسمیتتوسط د الگواین 

معرفیی   FIGARCHوارییانس شیرطی    ۀ الگیوی توسع

های اجیزای اخی ل    همبستگی بین وقفه الگودر این . شد

طیور هیاربیولیکی کیاهش     رود و بیه  سرعت از بین نمیی  به

وارییانس شیرطی بیه شیرح زییر       الگویاین . کند پیدا می

 :شود بیان می
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البتیه اگیر    ند؛تیر از صیفر   بیزرگ  dو  αکه در آن 

1<α  1اگر . ماناست الگوباشد، این>α  باشد، سری

 الگییویماننیید  الگییو α=1اگییر . واریییانس ناماناسییت 

                                                           
1. Tse 

2. Ding & Granger 

FIGARCH 0کند و اگر  عمل می=α   باشد، ماننید

 .کند گارچ عمل می

به مقیدار   شدت بهبلندمدت  ۀهای مبتنی بر حافظالگو

میراییییی توابیییع   ۀبلندمیییدت و نحیییو  ۀپیییارامتر حافظییی 

بییر اییین اسییاس، در اییین   . خودهمبسییتگی بسییتگی دارد 

بییه  GPH بلندمییدت بییا معیییار ۀپییارامتر حافظیی، بخییش

. شییود مییی تخمییین زده OxMetricsافییزار  کمییک نییرم

گ و گوی»نخستین بار توسط  GPHطور کلی آزمون به

ایین آزمیون   . شید ه ائی را( 73 3) (GPH)هوداک -پورتر

رگرسییون   فین و از  اسیت فرکانس ۀ مبتنی بر تحلیل دامن

؛ بییرآورد آن اسییتفاده شییده اسییت  بییرای 3نگاشییت دوره

تمییایز بییین رونییدهای   بییرایابییزاری  فییناییین  ،درواقییع

 [.3، 72]آورد  بلندمدت فیراهم میی   ۀمدت و حافظ کوتاه

 بلندمیدت  ۀتخمین پارامتر حافظ به GPH آزمون ۀآمار

)(d کیییه بیییر مبنیییای رگرسییییون شیییود  محاسیییبه میییی

 :نگاشت زیر است دوره
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کیییییه در آن 
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πω 2
 کننیییییدۀ ، بییییییانjeو  =

 .الگوسیت پسماندهای 
j

ω   فرکیانس   ۀفوریی ، بیه تبیدیل

)=( Tn درنهایییییت . اشییییاره دارد)( jI ω  یییییک

صییورت زیییر تعریییف  کییه بییه اسییتنگاشییت سییاده   دوره

 :شود  می

(2 ) e
t

T

tT

j

j
I επω ∑

1=

2
=)(  

 −β̂ بیا  برابیر  GPHآزمیون   ۀبنابراین، مقدار آمار

 [.71] است( d)(بلندمدت  ۀبرآورد پارامتر حافظ)

گیر را   نوع دیگری از این تخیمن ،(7332) 1رابینسون

                                                           
3. Log- Period Gram 

4. Robinson 
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نمییایی،  نییوع بیییان راسییت ۀواسییط بییهبییه آن ارائییه داد کییه 

ایین  . شدتوجه  خصوصیات مجانبی مطلوب و فرضیاتش

 گاوسیی  پارامترییک نیمیه   زن نیمه زن به نام تخمین تخمین

)(GSP  زن  تخمییین. شییناخته شییده اسییتGSP  شییبیه

نگاشت و بیا اسیتفاده از    براساس دوره GPHزن  تخمین

12تعریییف  −dck  در شییرایط+→ 0k   طراحییی شییده

زننییده براسییاس لگییاریتم   در اصییل اییین تخمییین . اسییت

صیورت زییر حیل     و بیه اسیت  نگاشت طراحی شده  دوره

 :شود می

(23) 
j

m

jm

d

j
Id

j

m

jm
dR

dRargmind

ωω ∑−












∑

1=

22

1=

1
log=)(

)(=ˆ

 

اسیت، بیه ارزش    dR)(که مینیمم تیابع   d̂ارزش 

مییل   T→∞شیود، زمیانی کیه     همگرا میی  dواقعی 

پهنیای   ۀمرتبی ( 3 73)هیوداک   - و پورتر گویگ. کند

پیشینهاد   GPH برای dایستایی ۀواسط هرا ب 0.5Tباند 

اییین مرتبییه را  (  733) همکییارانو  7یچوهییور. دادنیید

در  0.8Tسازی مییانگین خطیای مربعیات    کمینهبراساس 

را  m ،d̂تییر  در کییل، مقییدار بییزرگ  . نظییر گرفتنیید 

های پیژوهش شیامل    داده. کند همگرا می dتر به  سریع

تییییییا    12/17/73دادۀ روزانییییییه از تییییییاریخ  7132

 (TEPIX) مربوط به شاخص کل قیمت 72/7331/ 2

 برای( 71/71/7332تا تاریخ ) مشاهدۀ اول 7712. است

بینیی داخیل    مانده برای پیش مشاهدۀ باقی 233تخمین و 

هیای قیمیت روزانیه بیا      داده. نمونه اسیتفاده شیده اسیت   

های روزانه تبیدیل شیده    روش استاندارد زیر به بازدهی

 :است

(31) 
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p
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1. Hurvich 

 t ۀشییاخص قیمییت بییازار سییهام در دور  ، tpکییه 

تغییییرات سییطوح شییاخص کییل  ( 2) در نمییودار. اسییت

شیده   قیمت بورس اوراق بهیادار تهیران در بیازۀ مطالعیه    

نشان داده شده اسیت کیه محیور افقیی تیاریخ و محیور       

در  .عمودی مقدار شاخص قیمت کل در هر روز اسیت 

قیمت کیل در طیول    تغییرات بازده شاخص( 3) نمودار

سییری  .زمییانی پییژوهش نشییان داده شییده اسییت    ۀدور

اوراق بهادار تهیران،   شاخص قیمت کل بورسبازدهی 

وجیود رونید در    .دارد( مسیتقل از زمیان  )میانگین ثابت 

ای کیه از ابتیدای    گونیه  شود؛ بیه  مشاهده می ( 3) نمودار

شییاخص قیمییت کییل  7332تییا بهمیین    73فییروردین 

روندی صعودی و طی دو سال بعد  بورس اوراق بهادار

دلیییل رکییود اقتصییاد جهییانی، کییاهش نییرخ  احتمییانً بییه

جهییانی محصییونت راهبییردی چییون نفییت، ب تکلیفییی 

ای، افیزایش مییزان    گران از نتیجۀ مذاکرات هسته معامله

سییود بییانکی، رکییود حییاکم بییر بییازار مسییکن، خییرو   

سییهامداران، کییاهش نقییدینگی بییازار و تأثیرگییذاری    

 7331 ها بر میزان سوددهی برخی صنایع تا بهمن تحریم

 .روندی نزولی داشته است
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زمانیپژوهشۀسریشاخصقیمتکلدردور(1)نمودار

 
1891تا1811هایهابرایشاخصکلبینسالبازدهیقیمت(2)نمودار

 
 .هایافته

ای سییری  بییرای بررسییی مشخصییات عمییومی و پایییه

هیییا و  الگیییوبیییرآورد  و بیییازده شیییاخص قیمیییت کیییل

 توصییف آمیاری   د، در ابتدا بایآنهاوتحلیل دقیق  تجزیه

پارامترهای توصیف ترین  مهم. شودسری بازدهی انجام 

ازجمله مییانگین، میانیه، انحیرا  معییار،      ها داده آماری

و  2 و چییولگی 7 هییا، کشیییدگی حییداک ر و حییدقل داده

نشیان داده   (3)در نمودار  3 برا ی جارکو ۀدرنهایت آمار

صیورت زیییر محاسییبه   معییار کشیییدگی بییه . شیده اسییت 

 :شود می
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σ̂

1
=

1=

yy

n
K i

N

i

−∑  

. اسیت وارییانس نمونیه    ۀبرآوردکنند σ̂که در آن 

                                                           
1. Kurtosis 

2. Skweness 

3. Jarque-Bera 

مییزان کشییدگی   . اسیت  3کشیدگی توزیع نرمال برابر 

کیه نشیان   اسیت   3تیر از   بیزرگ و  112/1آمده  دست به

س بانتری أتر و ر پهن ۀسری بازده، توزیع دنبال دهد می

نییز   2111/1مقدار چولگی . داردنسبت به توزیع نرمال 

دهد توزییع بیازده، متقیارن نیسیت و چولیه بیه        نشان می

 .استراست 

تابع خودهمبستگی شاخص قیمیت کیل   ( 1) نمودار

 ۀبهیییادار تهیییران را بیییرای ییییک دور   بیییورس اوراق 

هیای   سیری . دهید  ای نمایش میی  وقفه711مدت  طوننی

بییر ادبیییات   دارای چنییین نمییودار خودهمبسییتگی، بنییا  

 [.21] است بلندمدت ۀوجود حافظ دهندۀ موجود نشان
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 توصیفیآنهایآمارهیستوگرامسریزمانیبازدهوشاخص(8)نمودار

 

سریلگاریتمشاخصقیمتکلبورساوراقبهادارتهرانACF(1)نمودار



 پیییایین  ۀانتخیییاب تعیییداد عیییرض فرکیییانس مرتبییی  

بلندمییدت بییا  ۀدر تخمییین پییارامتر حافظیی ( پهنییای بانیید)

از مباحث مهم در این نیوع   GSPو  GPHهای  روش

بییانی عییرض   ۀطییوری کییه مرتبیی   ؛ بییهاسییتتخمییین 

؛ یعنیی  شیود  میی   ارییب در تخمیین    سببنگاشت  دوره

سیوی حافظیۀ    فراینید بیه  تیر باشید،    بزرگ  هرچه مقدار 

و ازسوی دیگر، بیا   رود پیش می( مدت  کوتاه)مدت   میان

نگاشییت،  بسیییار پییایین عییرض دوره ۀدرنظرگییرفتن مرتبیی

علیت   گییری تخمیین بیه    افزایش تغییرپذیری نمونیه  سبب

به این منظور بیرای ارزییابی   . شود می نمونه ۀکاهش انداز

برحسیب   GSPو  GPH مستدل و محکم برآوردهای

انتخاب  mانتخاب پهنای باند، چندین ارزش پهنای باند 

ۀ نمون ۀها تابعی از انداز طوری که تغییر ارزش ؛ بهشود می

T  خواهییید بیییود و ازطرییییق ][= αTm ۀواسیییط بیییه 

.8}{0.5,0.6,0=α  افییزار  توسییط نییرمOxmetric 
 .شود و تخمین زده می مشخص
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هایتشخیصیآزموننتایجتخمینو(2)جدول

 HYGARCHالگویبرای

نتایجتخمین

ProbabilityStd.ErrorCoefficientTEPIX
1111/1 1113/1 112 /1 GARCH 

172 /1 1171/1 7232/1 ARCH 

1111/1 1771/1 1231/1 d-

FIGARCH 
1111/1 32 7/1  711/2 Log Alpha 

(HY) 

37/7771-       

 هایتشخیصیآزمون

 

1131/1 

(22 1/1) 
Q

2
(10) 

112 /71 

(2221/1) 
ARCH(10) 

3332/7 AIC 

31 1/7 SIC 

 

در  FIAPARCHالگیوی   نتایت حاصل از ارزیابی

لحیا    بیه  δی پارامترها، با توجه به معناداری (2)جدول 

نوسیانات   ،هیای زمیانی   تمام سیری دهد  ، نشان میآماری

پاسیخ   ضیریب  (1)براسیاس جیدول    .داردنامتقارن قوی 

 تمییام بییرای γیعنییی نامتقییارن از نوسییانات بییه اخبییار   

ضییریب . و م بییت اسییت چشییمگیر ،هییای مییالی شییاخص

اسیت کیه    73/1 3 نییز  آمیده  دسیت  بلندمیدت بیه   ۀحافظ

بلندمییدت در شییاخص کییل   ۀوجییود حافظیی کننییدۀ بیییان

مقییادیر ۀ بییا مقایسیی. شییده اسییت بییرازش الگییویبراسییاس 

 الگییویمعیارهییای اط عییات مربییوط بییه انییواع مختلییف  

GARCH الگییوی کییه  تییوان دریافییت سییادگی مییی بییه

FIAPARCH   اط عیییات  ۀکمتیییرین مقیییدار آمیییار

تبییین   برایبهترین تصریح را دارد و  7آکائیک و شوارتز

الگوی رفتاری ت طم موجود در سری بیازدهی شیاخص   

                                                           
1. Akaike & Schwartz (SBC) & (AIC) 

های مختلیف   الگو ۀطور کلی با مقایس به. استقیمت کل 

عملکییرد نتیجییه گرفییت کییه  تییوان مییی GARCHنییوع 

GARCHالگوهییای بهتییر از  FIAPARCHالگییوی 

HIGARCH وFIGARCH  بییییرای تمییییام سییییری

بییرای  الگییواییین . اسییتدر اییین پییژوهش  شییده مطالعییه

بلندمییدت و عییدم تقییارن در   ۀ آوردن حافظیی دسییت هبیی

 .مناسب استنوسانات بازدهی 

هایتشخیصیآزموننتایجتخمینو(8)جدول

 FIAPARCHالگویبرای

نتایجتخمین

Probability Std.Error Coefficient TEPIX 
1111/1 1231/1  331/1 GARCH 
1112/1 1233/1 7717/1 ARCH 

1111/1 122 /1 3 73/1 d-

FIGARCH 
23 2/1 2777/1 2131/1 γ 

1732/1 122 /1 7213/7 δ 

37/7771-       

 هایتشخیصیآزمون

 
1112/71 

(1173/1) 
Q

2
(10) 

 
12 7/71 

(2113/1) 
ARCH(10) 

 3371/7 AIC 

 3372/7 SIC 

 

مقیییدار حیییداک ر لگیییاریتم   lln)( (3)در جیییدول 

 2پییرس  - باکس آزمون ۀآمار 2Q(10)نمایی و  درست

سیریال   10 ۀمربعیات بیازده تیا مرتبی     ۀمانید   را برای بیاقی 

همیان آزمیون    ARCH(10) .کنید  همبستگی بییان میی  

ARCHLM بییا ( 2 73) کییه توسییط انگییل اسییت  −

 SICو  AICنمادهیای  . مطرح شدوقفه  71استفاده از 

                                                           
2. Box-Pierce 
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. اسیت  آکائییک و شیوارز   معیارهای ۀدهند ترتیب نشان به

 .گزارش شده استسطح معناداری داخل پرانتز در 

مقدار پارامترهای ایین   Matlabافزار  نرمبا استفاده از 

بیه   EVTروش اجیرای  بیرای  . شیده اسیت  محاسبه  الگو

شیکل هییل    ۀدهند نشان( 2) نمودار. استتعیین آستانه نیاز 

بورس اوراق بهادار تهیران   ۀبازده شاخص کل قیمت روزان

از  ایجادشیده در نمیودار  . اسیت  شیده  زمانی مطالعه  ۀدر باز

تعداد مشیاهدات در  ) Nuمحور افقی به ازای ، این مقادیر

هییل را   ۀدر رابطی  ξو محور عمودی هیم مقیادیر   ( آستانه

مقیداری کیه بیرای مقیدار آسیتانه در منیابع       . دهد نشان می

. هاسیت  انتهیایی داده  2%مقیدار  اسیت،  مختلف بییان شیده   

 ۀ پنجیاهم آسیتانه، داد  ۀداده، مقدار داد 7111از  برای م ال

همان طور که پیش از این ذکر شد مقدار آسیتانه در  . است

ایدار پهیل ثابت و  کنندۀشود که برآورد جایی انتخاب می

 uNبراسییاس  ξ ۀگییر هییل شییاخص دنبالیی  تخمییین .باشید 

 :شود زیر تعریف می صورت به

(32) 2
1

1
=ˆ

,,

1

1=

≥−
− ∑

−

un
u

Nni

u
N

iu

forNLnXLnX
N

ξ  
 

 
 هیلسریزمانیبازدهیشاخصکلبورساوراقبهادارتهرانشکل(5)نمودار

 

هایی  بازده uبان به ازای هر مقدار مختلف  ۀدر رابط

داخل ییک مجموعیه بیه اسیم      ،اند تجاوز کرده uکه از 

نهیا  سیاس آ شیده اسیت؛   ها قیرار داده   اکسترمم ۀمجموع

و از اعضای ایین مجموعیه    شدهترتیب صعودی مرتب  به

نشیان داده  ( 1)جیدول  در ادامه در شده است که استفاده 

مقیادیر  به ازای  فرمول برآوردگر هیلکه توسط شود  می

هیای زییر    از فرمول همچنین. آید به دست می uمختلف 

 :آید میدست ه زیر ب ۀدر رابط ξ̂و  β̂مقادیر 

(33) 
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 :از است  عبارت ξو  βدر ادامه  
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و  میده اسیت  دسیت آ ه ب ξو  βبدین طریق مقادیر 

 :در فرمول اصلی یعنی

(31) 


















−












+ 1

ˆ

ˆ
ˆ

=%

ξ
α

ξ
β

u
n

n
uVaR  

n هییای نمونییه،  تعییداد کییل دادهun هییای  تعییداد داده

سطح اطمینان مدنظر است و ریزش  αفراتر از آستانه و 

 :درصدی نیز برابر است با( ES)انتظار  مورد

(31)
 

ξ
ξβ

ξ −
−

+
− 1

ˆˆ

1

%
=%

uVaR
ES  

EVTFIAPARCHبرآوردپارامتر(1)جدول −

TEPIX پارامترها

7712 N 

2     
%33/1      

1331/7 threshold (u) 
13 2/1    
3 72/1    
2332/1- VaR 99% 
3213/7- ES 99% 

 

 

و  تعییداد کییل مشییاهدات نمونییه N، (1)در جییدول 

Nu    تعییداد مشییاهدات فراتییر از آسییتانۀ،u NNu/ 

پیارامتر مقییاس    ξ̂ و β̂. درصد فراترها در نمونیه اسیت  

GPD  و پارامتر شکلGPD  در نمونه اسیت. VaR  وES 

 ۀمانییید شیییده بیییرای بیییاقی   ریسیییک محاسیییبه  ۀانیییداز

FIAPARCH    نمیودار   .اسیت  33/1با سیطح اطمینیان

اخص کیل بیورس اوراق   شی ارزش در معرض خطر  ،(1)

. دهید  نشیان میی   33/1در سیطح اطمینیان   را بهادار تهران 

است که مقدار ارزش  آن کنندۀ بیاننیز ( 1) نتایت جدول

دار  و ریزش موردانتظار در سیطح معنیی   خطردر معرض 

بدین معنیا   است؛ -7/ 3213و  -2332/1درصد برابر  33

 33که مقدار زیان شاخص قیمت کل بیا سیطح اطمینیان    

 گفیت تیوان   میی . نخواهد بیود  -2332/1درصد، بیش از 

EVTFIAPARCHالگیییوی  در تعییییین ارزش در  −

همیان طیور کیه    . معرض خطر موفیق عمیل کیرده اسیت    

ای پیارامتر شیکل    شیود مقیدار تخمیین نقطیه     م حظه می

زمانی مدنظر در  ۀدنباله برای شاخص قیمت کل برای باز

طور که پیشتر توضییح  همان . استصدک آستانه، م بت 

پهن، شاخص دنباله م بت  ۀهای با دنبال داده شد در توزیع

تابع توزیع در چنین مواردی به تابع توزییع فرچیت   . است

 .تمایل دارد

 
99/0ارزشدرمعرضخطربرایشاخصکلبورساوراقبهادارتهراندرسطحاطمینان(6)نمودار
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بارویکردVaRزماییآنتایجپس(5)جدول

EVTFIAPARCH برایافقزمانییکروز−

 جلوتر

شاخصقیمتکلمؤلفه

سطح اطمینان 

 α)( شده بررسی
32% 2/31% 33% 

 2 73 21 تعداد تخطی

 233 233 233 مشاهداتتعداد کل 

ها به  نسبت تعداد تخطی

نسبت )ها  بینی کل پیش

 α)ˆ(( شکست

11 1/1 12133/1 1133/1 

های  نسبت تعداد تخطی

 موردانتظار
2% 2/2% 7% 

 1711/1 1312/1 1172/1 حد بانی کوپیک

 1133/1 1/ 172 1/  13 حد پایین کوپیک

 121/1  1132/7 1173/7 آزمونۀ آمار

 132/1 121/2 17/3  مقدار بحرانی آماره

 مناسب مناسب مناسب (عملکرد)نتایت  ۀخ ص

 

در اییین بخییش، ارزش در معییرض خطییر یییک روز   

انباشیتۀ   نامتقارن دار توان ناهمسانی الگوی جلوتر ازطریق

  7نظرییییییییۀ فیییییییرین کسیییییییری بیییییییا اسیییییییتفاده از

(EVTFIAPARCH تعییداد . شییود بینییی مییی پیییش( −

بینییی داخییل نمونییه  مانییده بییرای پیییش مشییاهدۀ بییاقی 233

ذکیر  نییز  طور کیه پییش از ایین     همان .شده استاستفاده 

هییا از آزمییون کوپیییک  الگییوسیینجش اعتبییار  بییرایشیید، 

در صییورتی کییه نسییبت احتمییالی   .شییده اسییتاسییتفاده 

آزادی  ۀتر از توزیع کای دو با یک درج کوپیک بزرگ

شییود و  باشیید، فییرض صییفر رد مییی αو سییطح خطییای 

، ریسیک را صیحیح   VaR الگویتوان پذیرفت که  نمی

ααاگر فرض صفر رد شیود و  . برآورد کرده است >ˆ 

                                                           
1. Fractionally Integrated Asymmetric Power 

Autoregressive Conditional Heteroskedasticity 

ααریسک را دست بان و اگر  VaR الگویباشد،  <ˆ 

شیده   نتایت خ صه. پایین برآورد کرده است دستباشد، 

 ،روزه افیق زمیانی ییک    دهید در  نشان میی ( 2)در جدول 

سیطوح اطمینیان در    همیۀ ها بیرای   تخطی( نسبت)درصد 

گییرد و بیه    حد پیایین و بیانی کوپییک قیرار میی      ۀفاصل

کوپییک   ۀبیا اسیتفاده از آمیار    الگوهمین لحا  عملکرد 

همچنین نسبت کوپیک از مقیدار  . رسد مناسب به نظر می

 شیود؛  رد نمیی و فیرض صیفر    استبحرانی آزمون کمتر 

کییییه روش نتیجییییه گرفییییت تییییوان  مییییی ،بنییییابراین

EVTFIAPARCH  ۀمناسبی برای محاسب عملکرد −

ارزش در معرض خطر داخل نمونه برای افق زمانی ییک  

 .دارد الگوهاروز جلوتر نسبت به سایر 

 

 .پیشنهادهانتایجو

گییری و   بیرای انیدازه   یارزش در معرض خطر روشی 

سیینجش خطییر احتمییالی موجییود در بییازار سییرمایه و از   

که تیا بیه حیال     استمعیارهای ریسک نامطلوب  ۀخانواد

و روش  اسییتفاده شییده در بسیییاری از مؤسسییات مییالی   

. تغییر داده اسیت  کام ً را به ریسک مالی نهایابی آ دست

ارزش در معرض خطیر بیشیترین زییان موردانتظیار را در     

گییری   افق زمانی مشخص در سطح اطمینان معیین انیدازه  

 .کند می

بینیی ارزش در معیرض    پیشدر پژوهش حاضر برای 

بلندمیدت   ۀحافظی  آن درکاربرد  ایران وخطر بازار سهام 

نتیایت  . ، از انواع الگوی گیارچ اسیتفاده شیده اسیت    بازار

الگوهییای شییده روی هییر یییک از    هییای انجییام  تخمییین

HYGARCH ،FIGARCH و FIAPARCH 

نسیبت بیه سیایر     FIAPARCHالگیوی  دهید   نشان می

 ۀتعییین آسیتان   بیرای همچنیین  . کنید  بهتر عمل می الگوها

بیا توجیه بیه    . استه بهینه از روش شکل هیل استفاده شد

روش  گفییییتتییییوان  آمییییده مییییی دسییییت هنتییییایت بیییی
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EVTFIAPARCH تعییییین ارزش در معیییرض  در −

همچنین برای آزمون اعتبار . خطر موفق عمل کرده است

 .شده استپژوهش از آزمون کوپیک استفاده  الگوهای

در سیطوح اطمینیان    دهید  نشان میهای پژوهش  یافته

EVTFIAPARCHالگوی  ،مختلف اعتبار مناسب  −

سنجش ریسیک ییک روز جلیوتر بیازار     برای  مطمئنیو 

در  الگیو ایین   مطمیئن با توجه بیه اعتبیار مناسیب و    . دارد

 سیبد میدیران   شیود  میی بینی ریسک بیازار، پیشینهاد    پیش

گیذاری بیا اسیتفاده از     هیای سیرمایه   ها و صندوق شرکت

صورت روزانه، حداک ر زیان محتمیل   به ذکرشده الگوی

را  ناسیب و اقیدامات م  کننید موجود خود را برآورد  سبد

نتییایت . از زیییان انجییام دهنیید سییبدسییازی  بییرای مصییون

ارزش در معیرض   ۀدهید محاسیب   نشیان میی   آمیده  دست به

ارزش فیرین   ۀهای مبتنی بر نظریی  خطر با استفاده از روش

وسیانات بیرای   در سطوح اطمینان بانتر و درنظرگیرفتن ن 

درانتهییا بییه  . شییود هییا موجییب نتییایت بهتییری مییی     داده

پیشینهاد   نییز  ران بیازار سیرمایه  گی گیذاران و تحلیل  سرمایه

 ۀهای مبتنی بر نظریی  الگوشود با توجه به عملکرد بهتر  می

های مبتنی بر توزییع نرمیال در   الگوارزش فرین نسبت به 

 در هییای مییذکور  از الگییوبییورس اوراق بهییادار تهییران،  

بیا توجیه بیه     .کننید اسیتفاده   هیا  گذاری ها و سرمایه تحلیل

 GARCHاخیر استفاده از الگوهیای   های  اینکه در سال

هیای   مرسوم شده اسیت، بایید بیه ایین نکتیه در پیژوهش      

الگوهییای کییارگیری ترکیییب  بعییدی توجییه شییود کییه بییه

HYGARCH ،FIGARCH و FIAPARCH  و

 .نتایت بهتری در بر داردمقولۀ حافظۀ بلندمدت 
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