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Abstract 

This paper examines the extreme value theory as a useful measure for evaluation of extreme 

risk events (rare but high impact events). A common practice to calculate Value at Risk 

(VaR) is based on the assumption that changes in the value of the portfolio are normally 

distributed. However, assets returns usually come from fat-tailed distributions. Therefore, 

computing VaR under the assumption of conditional normality can be an important source of 

error. Extreme value theory does not follow from the central limit theorem in mathematics, 

and instead is focused on extreme data. Therefore, this study examines the extreme value 

theory is a powerful framework for studying tail distributions. USD return and volatility is 

considered as a case study in this article. The normality assumption was rejected by 

examining the distribution of logarithmic returns. The results suggest that the application of 

EVT make better fit than the other models that are based on the assumption of normality. 
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 چکیده:

گیـری ریســو رویـدادهای فــرین    ای مفیــد در انـدازه  عنــوان سـنجه  ایـن پـژوه ، بــه م رفـی ناریــه ارزش فـرین بـه      

پایه این فرض اسـت   پردازد. رفتار مشترک در محاسبه ارزش در م رض ریسو بر )رویدادهای نادر، ولی با تأثیر بالا( می

هـا   با این حال، بازده دارایی. شروط بر اطلاعات گذشته استگذاری، توزیع نرمال دارد و م که تغییر در ارزش سبد سرمایه

بنابراین، محاسبات ارزش در م رض ریسو تحت فـرض  . شود های پرتراکم ناشی می هایی با دنباله توزیع طور م مول ازبه

کنـد و بـر    یتواند منبع اصلی اشتباه باشد. ناریه ارزش فرین از قضیه حد مرکـزی در ریایـیات پیـروی نم ـ    نرمال بودن می

شـود کـه ناریـه ارزش فـرین      رو در ایـن ماال ـه بیـان مـی     هـا متمرکـز اسـت. ازایـن     جای میـانگین داده  های توزیع به دنباله

عنـوان قلمـرو    ، بـه 3131نماید. نوسانات نرخ دلار آمریکا در سال  چارچوبی قوی برای ماال ه رفتار دنباله توزیع فراهم می

هـا رد   های لگاریتمی، فرض نرمـال بـودن ایـن بـازده     شده است. با بررسی توزیع بازده همویوعی این پژوه  در نار گرفت

کـارگیری   کند کـه بـه   در نار گرفته شد. نتایج بیان می شد و بدین جهت، ناریه ارزش فرین مبنای محاسباتی این پژوه 

هـایی دارد کـه فـرض     ه سـایر مـدل  سازی نوسانات دلار آمریکا، برازش بهتری نسبت ب رویکرد ناریه ارزش فرین در مدل

 دهند. نرمال بودن را مبنای محاسباتی خود قرار می

 

ارزش در م رض ریسـو، ناریـه ارزش فـرین، مـدیریت ریسـو بـازار، رویکـرد حـداک ر بلـوک،          : های کلیدی واژه

 رویکرد فراتر از آستانه.
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 مقدمه
باگذشت زمان به دلیل گسترش خارات و حوادث  

نامالوب مختلف در جهان که بخشـی از آن از افـزای    

های اقتصادی و نیز مناسبات اجتمـاعی و سیاسـی    ف الیت

اطمینـانی نسـبت بـه آینـده     گیـرد، بـی   بشریت نشأت مـی 

ای  بیشتر شده است. خار یا ریسو، یکی از مفاهیم پایه

ــمار   ــه ش ــالی ب ــای م ــی در بازاره ــوم از   م ــن مفه رود. ای

پیچیدگی خاصی برخـوردار اسـت و بنـابراین دشـواری     

ــدازه ــه ان ــزون   آن در مرحل ــاز روزاف ــای ، نی ــری و پ گی

مناور کنترل و مـدیریت انـوا     ف الان بازارهای مالی، به

ها را به منصـه ههـور رسـانده اسـت. بایـد توجـه       ریسو

 ترین تصور از خاـر همـان احسـاق وقـو      کرد که مهم

عبـارت دیگـر، ریسـو امکـان رخ      ان مالی اسـت. بـه  زی

تـرین   . یکـی از مهـم  ]31[دادن حوادث نامالوب اسـت  

گیـری ریسـو    مراحل فرایند مـدیریت ریسـو، انـدازه   

گیری و کمّی کردن ریسو، چالشی اسـت   است. اندازه

 گـذاران  که ذهن بسیاری از ریاییدانان، مدیران، سرمایه

کـرده اسـت. ارزش    گذاران را به خود مشغول و سیاست

هـای ریسـو    عنوان یکی از سنجه به 3م رض ریسو در

شده در مدیریت ریسو، مورد توجه بسـیاری از   شناخته

کاربردهــای  . اغلــ ]7[گیرنــدگان بــوده اســت تصــمیم

VaR        هـا   بر ایـن فـرض متکـی اسـت کـه بـازده دارایـی

چنین فریـی، ماایسـه   . شده است صورت نرمال توزیع به

VaR  کنـد، امـا بـه ناـر      را به نحو قابل توجهی ساده مـی

رســد بــا شــواهد تجربــی ســازگاری نــدارد. شــواهد  مــی

هــا دارای  کننــد توزیــع بــازده دارایــی مــذکور، بیــان مــی

ایـن مویـو    . هایی پرتـراکم دارد  چولگی است و دنباله

حاکی از آن است که رویدادهای فرین )نایر نوسـانات  

هـایی   توزیع نرمال )بـا دنبالـه   نرخ ارز( در عمل، از آنچه

کنـد، احتمـال وقـو  بـالاتری      بینی مـی  کم تراکم( پی 

کـه فـرض نرمـال بـودن      کنـد چنـین بیـان مـی    هم. دارند

تواند به محاسبه ماادیری از ارزش در م ـرض خاـر    می

مناس  و کاذب بـرای ریسـو   هایی نا بینجامد که اندازه

ه بـه ایـن   شـوند. بـا توج ـ   واق ی مؤسسات مالی، تلای می

رسد رویکرد جـایگزینی کـه سـاو      شرایط، به نار می

تر  زند بسیار مناس  ای متاارن تخمین می گونه دنباله را به

ــودن      ــال ب ــا لاگنرم ــال ی ــه نرم ــند ک ــایی باش رویکرده

ــد مشــاهدات را مســلم مــی  شــده در روش م رفــی .گیرن

ــرین  ــه ارزش ف ــا، ناری ــت 1اینج ــلی در  . اس ــال  اص چ

، تشخیص توزیع احتمال VaRتحلیل و سازی تجزیه پیاده

ــالی ــرای  در خصـــوت متغیرهـــای مـ ای اســـت کـــه بـ

. انـد  شـده  گیـری ارزش در م ـرض خاـر انتخـاب     اندازه

جـای   تمرکز بـر تغییـرات فـرین در عوامـل ریسـو، بـه      

سـازان ریسـو، ایـن     های زمانی رایج، بـرای مـدل   سری

سـازد تـا از انتخـاب دشـوار توزیـع       امکان را فـراهم مـی  

 VaRهـای سـنتی    مـدل . مناس ، اجتناب کننـد  احتمالی

حداک ر زیـان ممکـن در یـو توزیـع را تحـت شـرایط       

زنند، کـه هرکـدام، شـبیه بـه تـابع       بازار نرمال تخمین می

ــالی در  ــای م ــال بازاره ــت  نرم ــول اس ــول دوره م م . ط

افتد  های مالی اتفاق می هایی که بحران بنابراین، در زمان

هـای اسـتاندارد    ود، انـدازه ش ها شدید می و نوسان دارایی

VaR های محتمل را بـه دسـت    تخمینی نادرست از زیان

بهینـه منجـر    های غیر دهند که ممکن است به تصمیم می

شـده   جدیدی که در این پژوه  ماـر   رویکرد .شوند

جای توزیع کـل   های فرین به توزیع بازده است، مبتنی بر

هـای   وبینـی بهتـری از ریس ـ   رو پی  بازده است و ازاین

 .]9[کند  طول دوران غیرعادی فراهم می شدید بازار در

هـای اساسـی و    بدون شو نرخ ارز یکی از شاخص

بنیادین در اقتصـاد هـر کشـور اسـت. ناـ  نـرخ ارز در       

-حـال خصـوت در کشـورهای در   های اقتصادی، به ناام

ــز بایــد در       ــذیر اســت. علــت آن را نی ــ ه انکارناپ توس
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هـای    ه در اغل  بخـ  توس وابستگی کشورهای درحال

 .]11[وجو کرد  اقتصادی به کشورهای صن تی جست

ــرخ از آنجــایی  ــه ن ــه  ک ــول ده ــای ارز در ط ــای  ه ه

کـه   چنـان  هـای شـدیدی داشـته اسـت، آن     گذشته نوسان

 منجر به تغییراتی در بازارهـای سـرمایه شـده اسـت، لـذا     

عنـوان یـو رویـداد     های ارز بـه  گیری تأثیر نوسان اندازه

المللی از اهمیت بـالایی برخـوردار    تجارت بینفرین، بر 

تنیـده   است. از طرفی توس ه بازارهای آتی و رابط درهم

های بهـره و ارز، منارهـای پژوهشـی جدیـدتری را      نرخ

پی  روی پژوهشگران قرار داده است. با توجه به اینکـه  

ای بـر رفـاه ملـی دارد،     های نرخ ارز، تـأثیر عمـده   نوسان

گـذارد، پـژوه  بـر     تجارت تأثیر می چراکه مستایماً بر

گیـری   هایی جهت انـدازه  روی این مسئله برای یافتن راه

ــذیر دارد    ــی انکارناپ ــرخ ارز، اهمیت ــانات ن ریســو نوس

]37[. 

در پژوه  حایر، س ی شـده اسـت تـا بـه کمـو       

گیـری ارزش در   های انـدازه  یکی از کارآمدترین روش

سـازی   لم رض ریسو؛ ی نی ناریه ارزش فرین، به مـد 

ریسو رویدادهای فرین ـ نوسانات نـرخ ارز ـ پرداختـه     

 شود.

 

 مبانی نظری پژوهش 
سه دسته ریسـو اصـلی در بازارهـای مـالی وجـود       

اند از: ریسو بازار، ریسـو اعتبـاری و   دارد که عبارت

های  . در بین انوا  مختلف ریسو]13[ریسو عملیاتی 

بـازار مواجـه   موجود، تاریباً اک ـر م ـاملات بـا ریسـو     

های پی  روی مؤسسات مالی،  هستند و در میان ریسو

ــو بنگــاه    ــالی ی ــدگی م ــازار در درمان ســهم ریســو ب

ــن    ــت. ازای ــمگیر اس ــیار چش ــادی بس ــه  اقتص رو در ادام

 گیرد. اختصار مورد بحث قرار می به

هـای احتمـالی    مربـوط بـه زیـان    ریسو بازار، خار 

اسـت کـه در   یو سـازمان، در اثـر تغییـرات نـامالوبی     

ریسـو بـازار، ناشـی از    . افتـد  های بازار اتفاق مـی  قیمت

عواملی مانند: تغییـر نـرخ بهـره و نـرخ تبـادل ارز، تغییـر       

نادینگی بازار برای کالاهای خات و یا ابزارهـای مـالی   

و همچنین حوادث سیاسی و اقتصـادی محلـی و جهـانی    

انـد از:   . انوا  مختلـف ریسـو بـازار عبـارت    ]13[است 

و کالا، ریسو نرخ ارز، ریسـو سـهام، ریسـو    ریس

 اوراق بهادار با نرخ ثابت.

طور که گفته شد تـأثیر نوسـانات نـرخ ارز بـر      همان 

المللی  عملکرد اقتصادی یو کشور در ساح ملی و بین

قابل توجه است. این تأثیر در کشورهایی همچون ایـران  

ها به درآمد حاصـل از صـادرات و    به دلیل وابستگی آن

المللی چشمگیرتر اسـت. بنـابراین در    ابط تجارت بینرو

این پژوه  س ی شده است با بررسی آمـاری نوسـانات   

ارزی و شکل توزیع آن، روشی برای تخمین و بـرآورد  

 تر این نو  ریسو، ارائه شود. دقیق

-ت یین نوسانات نرخ ارز، مسئله مهم بـرای سیاسـت   

ی مــالی گــذاران و ف ــالان اقتصــادی درگیــر در بازارهــا

-ها از مدل نوسانات برای برآورد ریسـو  شرکت .است

هـا   عنوان ورودی به هنگام ارزیابی قیمـت  های خود و به

گــذاران از ســوی دیگــر از  سیاســت .کننــد اســتفاده مــی

اطلاعات مربوط به چگونگی تأثیر عوامـل بـر نوسـانات    

ــدوین و اجــرای مناســ  سیاســت  ــرای ت ــرخ ارز ب ــا،  ن ه

 .]1[نمایند  استفاده می

ــه  ــلا  از      ب ــرخ ارز و اط ــانات ن ــین نوس ــور ت ی منا

گیری ریسو و بیان  ثیر این نوسانات، اندازه چگونگی تأ

آن در قال  کمّی یروری است. پـ  از کمـی سـازی    

هــا جهــت  تفســیر کمیــت ریســو، گــام ب ــدی ت بیــر و

گیری  گیری ریسو است. مسئله اندازه مدیریت و اندازه
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نــد؛ ی نــی بـــدون   ا تنیــده  و مــدیریت ریســو درهــم   

 گیری ریسو، امکان مدیریت آن وجود ندارد. اندازه

ــنجه  ــدازه  یکــی از س ــرای ان ــداول ب ــای مت ــری  ه گی

م رض ریسـو، بیـانگر    است. ارزش در VaRریسو، 

ها یـا   حداک ر زیان مورد انتاار روی بدره یا سبد دارایی

گذاری در طول افق زمـانی م ـین )م ـل     مجموعه سرمایه

هفتـه( در شـرایط عـادی     اه و یا یـو م روز یا یو یو

تـر،   بازار و در ساح اطمینان م ین است. به عبارت سـاده 

  گـذار   تفسیر این م یار به ایـن صـورت اسـت: سـرمایه    

روز آتی، قا ـاً بیشـتر از     درصد اطمینان دارد که طی 

همـان ارزش    متحمل زیان نخواهد شـد. متغیـر     مبلغ 

گـذاری اسـت    هسبد سـرمای  VaRدر م رض ریسو، یا 

سـاح    افق زمانی و  ی نی؛  که دربردارنده دو پارامتر 

 اطمینان است.

 
 ارزش در معرض ریسک (1شکل )

 

شـود، م یـار    ( مشاهده مـی 3طور که در شکل ) همان

کنـد کـه تـا چاـدر      ارزش در م رض ریسـو بیـان مـی   

-گذار دچار زیان و یرر شود یـا بـه   سرمایهممکن است 

عبارت دیگر، حـداک ر ماـدار زیـان وی چاـدر اسـت       

]31[. 

به هنگام وقو  رویدادهای فرین ـ رویـدادهایی کـه     

تواند بسـیار   ب ید است رخ دهد، اما در صورت وقو  می

ای  پرهزینه باشد ـ مدیران ریسـو بـا مشـکلات عدیـده     

عنـوان   طـور م مـول بـه   هشـوند. ایـن وقـایع ب ـ    رو می روبه

هـا کـم    شود که احتمـال وقـو  آن   رویدادی شناخته می

بـه همـراه دارد؛ افـت شـدید بـازار،       است، ولی تأثیر بالا

های مـالی و   ورشکستگی مؤسسات بزرگ، وقو  بحران

فجایع طبی ی ازجملـه ایـن حـوادث اسـت. بـا توجـه بـه        

هـای ریسـو فـرین     اهمیت این رویدادها، برآورد سنجه

از مسائل کلیدی در حوزة مدیریت ریسو اسـت.   یکی

هـا، چالشـی    مناـور بـرآورد ایـن ریسـو     با این حال، به

آید. رویدادهای فرین طبق ت ریف نادر  دشوار، پی  می

است، بنابراین برآوردهای این مدل، بر اساق مشاهدات 

هـای   رو بـرآورد ریسـو   پذیرد. ازایـن  کمی صورت می

واهـد داشـت و ایـن عـدم     فرین، عدم اطمینان بـالایی خ 

شـود کـه ریسـو فـرین را نـه       اطمینان زمانی آشکار می

شده، بلکه بسیار فراتـر   های مشاهده تنها در محدوده داده

از آن جستجو کنند. همچنین عدم اطمینان زمـانی بیشـتر   

های مربوط بـه رویـدادهای    شود که ریسو مشخص می

ــه داده  ــرین از مجموع ــوند.    ف ــی ش ــاریخی بررس ــای ت ه

سـاباه بـازار سـهام(. تحلیلگـران      عنوان م ال، افت بـی  ه)ب

تواننـد مشـکل کمبـود     بـر مفرویـات، مـی    فاط با تکیـه 

ها به کار  ها را حل کنند. متأسفانه مفرویاتی که آن داده

طـور م مـول،    برانگیـز اسـت. بـه    گیرند، اغل  سـؤال  می

شـده   صورت اختیاری انتخاب توزیع آماری خاصی را به

شود. بـا   ها برازش می ای از داده مجموعه و پ  از آن به

شـده  این حال، این بدان م نی اسـت کـه توزیـع بـرازش    

تمایل دارد مشاهدات مرکـزی را در خـود جـای دهـد،     

زیرا نسبت به مشاهدات فرین که بسیار پراکنـده هسـتند،   

ت ــداد زیــادی از ایــن مشــاهدات مرکــزی وجــود دارد.  

وزیـع در هـد    سازی بخ  مرکزی ت بنابراین اگر مدل
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تحلیل باشد، این نو  رویکرد مناس  امـا بـرای بررسـی    

 .]6[است  رویدادهای فرین، نامناس 

ــه  ــین   ب ــور تخم ــی VaRمنا ــوان از روش م ــای  ت ه

هـای آمـار پارامتریـو     مت ددی استفاده نمـود. جـذابیت  

پذیری و وجود ابزارهای قدرتمند  ازجمله سهولت ت میم

کمی سـازی باعـث شـده کـه رویکردهـای پارامتریـو       

ــدل ــد.    حــاوی م ــوعی در عرصــ  ریســو باش ــای متن ه

ترین مشخص  رویکردهای مـذکور، ایـن اسـت کـه      مهم

رد توزیع احتمال بازده دارایی در فرض خاصی را در مو

گیرد و تمامی محاسبات بر اساق آن فـرض، بنـا    نار می

تواند به روش واریان   ها می شود. ازجمله این روش می

ـ کواریان  و ناریه ارزش فرین، اشاره کـرد. بـرخلا    

آن در رویکردهای ناپارامتریو، هیچ فـرض خاصـی را   

الامکان به  ند و حتیک بر توزیع بازده دارایی تحمیل نمی

دهـد در مـورد خـود اههـارنار کننـد.       ها اجازه مـی  داده

ــبیه   ــد ش ــو مانن ــای ناپارامتری ــامی رویکرده ــازی  تم س

تاریخی بـر اسـاق ایـن فـرض زیربنـایی قـرار دارد کـه        

آینده نزدیـو تـا انـدازة زیـادی شـبیه گذشـته نزدیـو        

سـازی   است. رویکردهای نیمـه پارامتریـو ماننـد: شـبیه    

ــاریخی  ــوزون و شــبیهت ــر شــده، برخــی از   م ســازی فیلت

های هر دو گروه قبل را دارا اسـت و سـ ی دارد    ویژگی

هـای   تا برخی از مشکلات موجود در راه محاسب  انـدازه 

های مربوط بـه دو رویکـرد    ریسو را با ترکی  ویژگی

 .]37[پارامتریو و ناپارامتریو ت دیل نماید 

فــرین از در ایــن پــژوه  بــه بررســی ناریــه ارزش  

 شده است. رویکردهای پارامتریو پرداخته

 

 پیشینه پژوهش

ــرخ ارز شــناور در ســال    ــان ن ــا شــرو  جری ، 3371ب

ناـری،   صورت تجربـی و هـم  پژوهشگران بسیاری هم به

وتحلیـل   تأثیر و نوسانات نـرخ ارز را بـر تجـارت تجزیـه    

ناـری راجـع بـه تـأثیر نوسـانات       کردند. البته هنوز اتفاق

تجـارت در سـاختار بـزرگ ادبیـات وجـود      نرخ ارز بـر  

ندارد. ماال ات تجربی تا حدی نتـایج متفـاوت از تـأثیر    

نماینـد، هرچنـد درک    های ارز بر تجارت ارائه مـی  نرخ

ــر روی صــادرات و    ــرخ ارز ب ــأثیر ن یکســانی از مســیر ت

هـای مربـوط،    واردات وجود نـدارد. بنـابراین، پـژوه    

 .]31[کنند  روابط روشنی را بیان نمی

روابط بین نوسانات نرخ ارز و تجارت صن تی، میان  

ای توسـط بهمنـی    دو کشور مالزی و آمریکـا در ماال ـه  

ایــن بررســی  شــده اســت. در ( بررســی1133اســکویی )

ــه  داده ــه تجرب ــا توجــه ب  313هــای تجــاری در صــن ت ب

 37صن ت آمریکا کـه صـادرکننده بـه مـالزی بودنـد و      

لزی بودنـــد، صـــن ت آمریکـــا کـــه واردکننـــده از مـــا

های این پژوه  در بازه زمـانی   شده است. داده تفکیو

OLSبا مدل  1116-3373
وتحلیـل شـده اسـت.     تجزیه 1

های این بررسی به شر  زیر است: اول، با  ترین یافته مهم

مـدت بـر    توجه به اینکه نوسانات نـرخ ارز، تـأثیر کوتـاه   

صنایع دارد، ولـی ایـن اثـرات     1/1جریان تجاری تاریباً 

صـن ت واردکننـده    31صادرکننده و  17تا بلندمدت در 

انجامد. دوم، بسیاری از صـنایع متـأثر    آمریکا به طول می

عنوان صنایع کوچـو م رفـی شـدند،     از این نوسانات به

زیرا با سهم تجـاری خودارزیـابی شـدند. سـوم، بـه ناـر       

رسد نرخ واق ی ارز ناـ  مهمـی در تاریبـاً نیمـی از      می

ه است. و در نهایت، در اک ر صنای ی که صنایع ایفا کرد

کننـده در   کردند، اصـل ت یـین   بین دو کشور تجارت می

های اقتصـادی در هـر دو کشـور     بلندمدت ساح ف الیت

ذکر است که تأثیر نوسانات نرخ ارز بـر   . شایان]1[است 

محصــولات مختلــف، متفــاوت اســت. بــرای م ــال،       

نوسـانات   ( به بررسی تـأثیر 1131گودرزی و همکاران )

نرخ ارز بـر صـادرات محصـولات کشـاورزی ایـران بـا       

تأکید بر پسته، زعفران و خرما پرداختنـد. در ایـن مـورد    
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ــدل      ــتفاده از م ــا اس ــرخ ارز ب ــان ن ــابی نوس ــد از ارزی ب 

GARCH ــانی ــازه زمـ ــای  مـــدل 3377-1117، در بـ هـ

مـدت   پژوه  برای ارزیـابی روابـط بلندمـدت و کوتـاه    

تخمین زده  ARDLرویکرد  میان متغیرهای مدل توسط

شد. نتایج این پـژوه  نشـان داد، ایـن عوامـل تـأثیرات      

مختلف بر صادرات دارنـد. نوسـان نـرخ ارز یـو تـأثیر      

م بت بر صادرات پسته و زعفران دارد، ولی بر تاایـای  

 .]33[خرما تأثیر منفی دارد 

سـازی ناریـه ارزش    ( پیاده1133پژوهشی در سال ) 

گیـری ریسـو در    زاری بـرای انـدازه  عنوان اب فرین را به

چارچوب یو توزیع چند متغیـره شـر  داده اسـت. در    

مناور تخمـین ریسـو یـو بـازار چنـد       این پژوه  به

 9گـذاری شـاخص مبـادلاتی     متغیره بـرای سـبد سـرمایه   

اسـلواکی و   سهام اروپای مرکزی )استرالیا، آلمان، چو

لو( کار سازی مونت سوئی ( از روش ناپارامتریو )شبیه

هـای کوچـو و از یـو روش     برای اسـتخرا  ریسـو  

آوردن  پارامتریو )ناریه ارزش فرین( جهت به دسـت 

-1119های بـزرگ و نـادر در دو بـازة زمـانی )     ریسو

کـه   1111-1113که وی یت بازار ثابت بـود( و )  1111

های مـالی آمریکـا دچـار     بازار سهام اروپا به دلیل بحران

شـده اسـت. برآوردهـای     نوسانات شـدید بـود( اسـتفاده   

ــا روش  حاصــل ــن روش ب ــده از ای ــبیه  ش ــای ش ــازی  ه س

هـایی بـا    تاریخی و واریان  ـ کوواریـان  بـرای نمونـه     

نوســانات شــدید و انــدک مــورد ماایســه قــرار گرفــت. 

ــه ــبیه  ب ــی، روش ش ــور کل ــاریخی، ارزش در   ط ــازی ت س

م رض ریسو را برای رویدادهای فرین، زیـاد بـرآورد   

ــی ــرعک ، ر م ــد و ب ــان ،    کن ــان  ـ کوواری وش واری

دهـد. نتـایج حاصـل از ناریـه     برآورد کمتری ارائـه مـی  

ارزش فرین چیزی بین ایـن دو اسـت؛ زیـرا ایـن ناریـه      

های پرتراکم توزیع را  عملکرد تاریخی سهام و نیز دنباله

گیـــرد. نتـــایج حـــاکی از آن اســـت کـــه  در ناـــر مـــی

ــین ارزش در     ــرای تخم ــتفاده ب ــورد اس ــای م رویکرده

ویژه در زمـان نوسـانات شـدید بسـیار      ریسو به م رض

 .]1[مؤثر است 

( مشابه نتـایج  3133نتایج ماال   زمانی و همکاران ) 

ها، ناریه ارزش  های آدولا  است. آن حاصل از بررسی

فرین را برای محاسـب  ارزش در م ـرض ریسـو بـازده     

ی ناـدی بـورق اوراق   لگاریتمی شاخص قیمت و ثمره

به کار گرفتنـد.   3177-3131بازه زمانی بهادار تهران در 

های واریان   در این بررسی، ناریه ارزش فرین با روش

ـ کوواریـان  )بـا فـرض نرمـال بـودن توزیـع بـازده( و        

دهنـدة  سازی تاریخی ماایسه شده است. نتایج نشـان  شبیه

این مویو  است که برای دنبالـ  سـمت راسـت توزیـع     

ه نسـبت بـه دنبالـه    بازده، شاخص بورق اوراق بهادار ک ـ

تـر اسـت، ناریـه ارزش فـرین در تمـام       سمت چپ پهن

ســـاو  اطمینـــان کـــاراترین روش محاســـبه ارزش در 

م رض ریسو است، و برای دنبالـه سـمت چـپ نـه در     

هـا نیـز ایـن     تمام ساو  اطمینـان، بلکـه در بـالاترین آن   

. کــارایی رویکــرد ]19[روش بیشــترین کــارایی را دارد 

ناریه ارزش فرین در ماالات بسیاری بـه اثبـات رسـیده    

( 1131اســت، از آن جملــه ماال ــ  فنــر و همکــاران ) 

وتحلیل ریسو قیمـت کـربن و    مناور تجزیه است که به

گیری ارزش در م رض ریسو برای بـازار کـربن    اندازه

ــی روش        از  ــن بررس ــت. در ای ــرده اس ــتفاده ک اس

GARCH ایجــاد مــدلی از نوســان قیمــت در  نیــز بــرای

ــازار هــای ناــدی و آتــی و محاســب  ارزش در م ــرض  ب

شده است. طی ایـن پـژوه ،    ریسو پویا به کار گرفته

 هـای ارزش در م ـرض ریسـو سـنتی و ارزش در     مدل

م رض ریسو مبتنی بر ناریه ارزش فرین با هم ماایسه 

دهنـد کـه ریسـو نـامالوب      شده است. نتایج نشان مـی 

ــرای  ــت.    ب ــالاتر اس ــوب ب ــربن از ریســو مال ــازار ک ب

-1117هــای مالــوب و نــامالوب در فــاز اول )ریســو
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( در هر دو بـازار  1117-1113( نسبت به فاز دوم )1111

هـای مالـوب و نـامالوب     نادی و آتی بالاترند. ریسو

انـد. نتـایج    برای هر دو بازار در طول فاز یکسـان، مشـابه  

ریسـو مبتنـی    حاکی از آن است که ارزش در م ـرض 

ــه روش  ــرین نســبت ب ــه ارزش ف ــر ناری هــای ســناتی از  ب

توانـد   کـه مـی   طوری کارایی بالاتری برخوردار است، به

 .]7[بینی بازار کاه  دهد  ریسو را برای پی 

 

 روش پژوهش

از جهت قلمرو مویوعی، این پژوه  بـر نـرخ ارز    

دلار آمریکا تمرکز دارد. نرخ ارز دلار آمریکا با توجـه  

ــین  ــت و ت ی ــه اهمی ــا،    ب ــایر ارزه ــودن ارزش س ــده ب کنن

 شده است. عنوان قلمرو مویوعی این ماال ه انتخاب به

های مالی مربوط به نرخ ارز دلار که در قلمـرو   داده 

-جمـع  3131شده است، در سـال   مویوعی به آن اشاره

شـوند. لازم بـه ذکـر اسـت کـه       سازی مـی  آوری و مدل

هـا   ها، روزانـه اسـت. بسـامد روزانـه داده     بسامد این داده

هـا بـا دقـت     کنـد تـا ت یـین نـو  توزیـع داده      کمو مـی 

هــای ایــن   بیشــتری تخمــین زده شــود. بنــابراین، داده   

مـانی  های روزانه دلار آمریکـا در بـازه ز   پژوه ، قیمت

تـوان از طریـق    ها را مـی  هستند. این داده 3131ساله  یو

 دست آورد.  بانو مرکزی به

 

 نظریه ارزش فرین

یافتـه در زمینـ     ای توسـ ه  ناریه ارزش فرین، ناریـه  

( 3317احتمال است که مبانی آن، توسط فیشر و تیپـت ) 

گذاری شـد. امـروزه ناریـه ارزش     ( پایه3391و جنکو )

خوبی  ری احتمالات و آمار ریاییات بهفرین، ماابق تئو

کـه ناریـه ارزش    . با توجه به ایـن ]36[جای گرفته است 

طــور مســتایم بــر دنبالــه توزیــع متمرکــز اســت  بــه فــرین

هــای ارزش در م ــرض ریســو مبتنــی بــر ایــن بــرآورد

برآوردهـای   اعتمـادتر از  تـر و قابـل   تواند دقیـق  ناریه می

هـــای  روش م مـــول باشـــد. بنـــابراین از عیـــ  عمـــده

ــه ــو ب ــین آن پارامتری ــه دور اســت و تخم ــا ب ــاه  ه واس

دهنـد،   ها بـه بخـ  مرکـزی توزیـع مـی      اعتباری که آن

شـود ناریـه    شود. دلیل دیگری کـه منجـر مـی    اری  می

گیری ریسو امیدوارکننـده   ارزش فرین به هنگام اندازه

باشد، این است که امکان تمرکز بر هر یو از دو دنباله 

کنـد، در نتیجـه بـه     ور مسـتال فـراهم مـی   ط ـ توزیع را بـه 

توانـد چـولگی    شود که مـی  رویکردی من اف منجر می

 .]31[حساب آورد  توزیع اصلی را به

سازی ناریه ارزش  دو نو  رویکرد اصلی برای مدل 

فرین وجود دارد: شرطی و غیرشرطی. نو  غیرشـرطی ـ   

های ناریـه ارزش فـرین    ترین گروه مدل عنوان قدیمی به

های حداک ر بلـوک و نـو     شود ـ مدل  نار گرفته می در

عنـوان یـو رویکـرد مـدرن از ناریـه ارزش       شرطی ـ به 

های فراتر از آستانه نامیـده   شود ـ که مدل  فرین تلای می

. روش حداک ر بلوک بر این مبنا است کـه  ]11[شود  می

-های یکسان تاسـیم  ها و یا بلوک فاصله زمانی را به تکه

ط زیـان حـداک ر را بـرای هـر یـو از      بندی کرده و فا ـ

-مـدل  یافته ارزش فـرین  ها، بر اساق توزیع ت میمبلوک

هـای زیـاد، مفیـد     کنند. این رویکرد برای داده سازی می

نیست، چراکه تنها یو مشاهده در هر بلوک را بـه کـار   

گیرد. از سـوی دیگـر، روش فراتـر از آسـتانه، تمـام       می

شده هسـتند   رین ساح ت یینهایی را که فراتر از بالات داده

هـایی کـه فراتـر از آسـتانه      کنـد. داده  سـازی مـی   را مدل

. ]3[شـوند   یافتـه پرتـو بـرازش مـی     هستند با توزیع ت میم

سـازی   یافته ارزش فرین برای مـدل  بنابراین، توزیع ت میم

سازی  یافته پرتو برای مدل حداک ر بلوک و توزیع ت میم

 .]33[رسند  میفراتر از آستانه مناس  به نار 
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 روش حداکثر بلوک

برابر است    توجه کنید که رفتار آماری حداک ر  

متغیر تصـادفی مسـتال     از (       )با ماکزیمم 

. از ( ) با تـابع توزیـع تجم ـی           توزیع یافته 

یـو بـازده منفـی           دیدگاه مدیریت ریسو 

برابـر اسـت بـا       است. تابع توزیع تجم ـی   tدر زمان 

 :(3راباه )

:  (    )   (            )  

 ∏  (    )   
 ( ) (3) 

 راباه   

 

 
 

 حداکثر بلوک( 2شکل)

 

کنـد   ( مفهـوم حـداک ر بلـوک را بیـان مـی     1شکل ) 

عنـوان یـو    . در این رویکرد حداک ر هر بلوک بـه ]31[

 صـورت  بـه شود. بنابراین  مشاهده فرین در نار گرفته می

، آنگاه، در هـر  شوند یمی بند بلوکها    خلاصه، ابتدا 

   عنــوان حــداک ر بلــوک بلــوک ماــدار ماکســیمم بــه

بـرای ت یـین      ؛ پـ  از آن، از ایـن   شـود  یمشناسایی 

از توزیـــع  تیـــنهاو در  شـــده اســـتفادهشـــکل توزیـــع 

، مادار ارزش در م رض خار تخمـین زده  آمده دست به

نیز اشاره شد، این رویکـرد   تر  یپ همچنان که. شود یم

،   بــر ماــادیر فــرین آن    ی کــل مشــاهدات جــا بــه

 متمرکز است.

 

 روش فراتر از آستانه

یو راباه قوی بین رفتار مجانبی حداک ر متغیرهای  

های نایر به نایـری کـه مبنـایی     تصادفی و توزیع تخای

های ارزش فـرین   برای یو روش برآورد مهم در آماره

( 1کننــد، وجــود دارد. بــا توجــه بــه شــکل )  فــراهم مــی

ــتانه   ــه از آس ــاهداتی ک ــرده  uمش ــرین   تخاــی ک ــد، ف ان

 uروش، ابتـدا ماـدار    . در ایـن ]31 [شـوند  محسوب می

    آنگـاه ، شـد  یم ـعنوان یو آستانه در ناـر گرفتـه    به

عنوان ماـادیر فـرین    تخای کنند، به uیی که از مادار اه

حالـت حـداک ر    ماننـد  بـه و  شـوند  یمدر نار گرفته    

ی شـده و ارزش در م ـرض خاـر بـر     سـاز  مـدل بلوک، 

، ت یــین شــود یمــهــا بــرازش  اســاق تــوزی ی کــه بــر آن

 حـداک ر روش فراتـر از آسـتانه و    واقـع  درواهد شـد.  خ

هستند و پـ  از     بلوک، دو روش عمده برای ت یین 

فرایند تخمین ارزش م رض  هیبات یین مادارهای فرین، 

 خار برای آن دو یکسان است.
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 ( فراتر از آستانه3شکل )

 

 های نظریه ارزش فرین انواع توزیع

( استفاده 1برای ت یین توزیع ارزش فرین از راباه ) 

شود: می  

      

 {
   [ (   

   

 
)    ]        

   [     (
   

 
)]        

 راباه(1)   

 

شـاخص   ξتابع توزیـع تجم ـی و          که در آن 

 دنباله است.

ξاگــر  ــیم   ــرین ت م ــه  ، ارزش ف ــه ب ــع یافت توزی

کنـد   شود. این حالت زمانی صدق می تبدیل می 3فرچت

کنــد و  از یـو تـابع تـوان پیـروی مـی      ( ) کـه دنبالـه   

یـو   ( ) عنـوان م ـال، اگـر    بنابراین متراکم است )بـه 

باشد در این حالت  1، توزیع پاره توt، توزیع 1توزیع لوی

ویژه برای بازده مالی  جای خواهد گرفت(. این حالت به

طـور م مـول دنبالـه     هـا بـه   مفید اسـت، چراکـه آن  بسیار 

عبـارت دیگـر، ازآنجاکـه توزیـع اک ـر      متراکم دارند. به

هایی متراکم دارنـد، بنـابراین ایـن     متغیرهای مالی، دنباله

                                                           
1. Frechet 
2. Levy 

3. Pareto  

های مالی  سازی ها، کاربرد بیشتری در مدل گروه از مدل

 دارند.

ــع     اگــر  ــه توزی ــه ب ــع یافت ، ارزش فــرین توزی

شود، این حالت مربوط به زمانی است  می تبدیل 9گامبل

هـای   های توزیع نمایی باشد. دنباله دارای دنباله ( ) که

هـای نرمـال و لاگ نرمـال     نسبتاً کم تراکم ماننـد توزیـع  

 ها هستند. ازجمله این توزیع

ξاگــر  ــیم   ــرین ت م ــه ، ارزش ف ــه ب ــع  یافت توزی

ت شود، این حالت مربوط به زمانی اس ـ تبدیل می 1ویبول

هـای نرمـال    تری از دنباله های کم تراکم دنباله ( ) که 

سـازی   داشته باشد. با این حال، توزیع ویبول بـرای مـدل  

های بازده مالی کـم   بازده مالی مناس  نیست؛ زیرا سری

 .]1[های کم تراکم دارند  تجربی، دنباله

های ناریه ارزش فـرین بـه    ( انوا  توزیع9در شکل )

 ت.تصویر کشیده شده اس

 

 

 

 

 

                                                           
4. Gumbel 

5. Weibull 
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 ( انواع توزیع نظریه ارزش فرین4شکل )

 

یکی از نااط قـوت روش حـداک ر بلـوک، روشـن      

عبـارت دیگـر،   سازی اسـت. بـه   بودن آن در مرحله مدل

گـذاری از   سـازی ریسـو یـو سـبد سـرمایه      برای مدل

را بایسـت طـی    هـای روشـنی   طریق روش مذکور، گـام 

هـای   طـور ذاتـی در بلـوک    ویـژه زمـانی کـه بـه     کرد. بـه 

مشاهدات سـاختاربندی شـده باشـد )؛ ی نـی مشـاهدات      

توانـد درون   طـور طبی ـی مـی    هـای مـالی بـه   روزانه بازده

بنـدی شـود(. در نااـه     های فصلی و سالانه بلـوک  بخ 

عنــوان  ماابـل، عیـ  عمـده ایــن روش آن اسـت کـه بـه      

شـده اسـت؛ چراکـه ممکـن      م رفـی « هیایع کننـده داد »

ها بی  از یو ارزش فـرین داشـته    است برخی از بلوک

 . به همین دلیل، در این ماال ه رویکرد فراتـر ]37[باشند 

هـا قرارگرفتـه    از آستانه مبنـای محاسـباتی و تحلیـل داده   

است. لازم بـه ذکـر اسـت کـه در ماال ـات مشـابه نیـز،        

ش دیگـر کمتـر   روش حداک ر بلـوک در ماایسـه بـا رو   

 شده است. استفاده

به هنگام استفاده از رویکرد فراتر از آستانه، پـارامتر   

شـود.   ( تخمـین زده مـی    ( و شاخص دنباله ) مایاق )

( در این رویکرد همان مادار آسـتانه   پارامتر موق یت )

( است. برای تخمین پارامترها باید یو مادار مناای  )

کننـدة   انتخـاب کـرد. ایـن آسـتانه ت یـین       برای آسـتان   

اسـت. هرچنـد      ت داد مشاهدات فراتر از آستانه، ی نی 

ای برای انتخاب آسـتانه   که روش مشخص و تجویزشده

توان با بررسی مشـاهدات فـرین و    وجود ندارد، ولی می

هـا بـه شـیوة قابـل قبـولی آسـتانه را        وتحلیل دنبالـه  تجزیه

طور م مـول از روش تـابع   نه بهانتخاب نمود. در این زمی

. تابع میانگین فزونـی  ]6[شود  میانگین فزونی استفاده می

 گردد. ( ت ریف می1صورت رابا  ) به

 

  ( )  
∑ (    )
 
   

∑  {    }
 
   

 راباه(1)                            

 

تـر   ها بزرگ است و زمانی که داده 3تابع م ر   که 

گیرد و در غیر این صورت صـفر   از آستانه باشد یو می

شود )تابع م ر  از نار ریایی تاب ی است که بسـته   می

شـده بـرای آن، ماـادیر صـفر یـا یـو        به شرایط ت ریف

طور م مول برای شمارش یـو رخـداد بـه    گیرد و به می

ر اسـت بـا حاصـل    رود(. تابع میانگین فزونی براب کار می

های فراتر از آستانه )ماادیر ایـافی فراتـر از    جمع فزونی

هـایی کـه فراتـر از آسـتانه      بـر ت ـداد داده   آستانه( تاسـیم 

واقع میزان دورافتـادگی مـورد انتاـار     است. این تابع در

دهـد.   ها را به هنگام رخداد یـو تخاـی نشـان مـی     داده

                                                           
1. Indicator function 
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ن  خـات،  اگر تابع میانگین فزونی در بـالای یـو آسـتا   

خای راست با شی  م بت باشد، نشانگر ایـن اسـت کـه    

یافتـ  پـاره تـو بـا شـاخص دنبالـ         ها از توزیع ت مـیم  داده

کننـد. از سـوی دیگـر، تـابع میـانگین       م بت پیـروی مـی  

نمـایی اسـت، خاـی    هایی کـه دارای توزیـع   فزونی داده

ــا  افاــی اســت و در نهایــت ایــن تــابع بــرای داده  هــایی ب

 .]7[م تراکم، خای با شی  منفی است های ک دنباله

 

 GPDارزش در معرض ریسک برای توزیع 

هـای   تر گذشت، یکـی از توزیـع   طور که پی  همان 

یافتـه   سازی متغیرهای مالی توزیع ت مـیم  رایج برای مدل

( آمده اسـت. ایـن توزیـع،    9پاره تو است که در راباه )

 هــایی دارد کــه آیــد، ویژگــی چنانکــه کــه در ادامــه مــی

توانـد در خـود جـای     مفهوم فراتر از آستانه بودن را مـی 

 دهد.

 
  ( )    (     |   )  

 
 (   )   ( )

   ( )
  

   (9)  راباه

 

ــه راباــه )  ــا توجــه ب احتمــال  ( )  (، ازآنجاکــه 9ب

تنهـا بـرای ماـادیر      مشروط بر تخای از آستانه اسـت،  

شـود و بـدین ترتیـ  هـر      تر از صفر ت ریـف مـی   بزرگ

داده اسـت.   گیـرد، ی نـی تخاـی روی    مادار می  وقت 

ــن ــر   ازایـ ــرای هـ ــف       ،    رو بـ ت ریـ

(، راباـ   9شود. با جایگذاری این عبارت در راباـ  )  می

 شود: ( حاصل می1)
 ( )  (   ( ))    (   )

 راباه(1)( )  
 

ــوق،   ــ  فــ ــت.    در راباــ ــاق اســ ــارامتر مایــ پــ

 ( ) با روش حداک ر درسـت نمـایی و    (   )    

شـود.   از طریق بـرآورد کننـدة تجربـی تخمـین زده مـی     

 برآورد کنندة تجربی برابر است با: 

 

 ( )  
    
 

 راباه(6)

 

   ت داد کـل مشـاهدات نمونـه و      (، 6در رابا  )

است. جایگذاری   ز آستان  ت داد کل مشاهدات فراتر ا

 .]11[آورد ( را به وجود می7(، رابا  )1( در )6راباه )

 

 ̂( )    
  
 
(   ̂

   

 ̂
)

   ⁄

 راباه(7)

  

در نهایت، با یو احتمال م ین، ارزش در م رض 

ریسو برای یو روز و در ساح اطمینان مشخص از 

 .]3[آید  دست می ( به7رابا  )

 

       
 ̂

 ̂
[(
 

  
 )
  ̂

  ] (7)  راباه

 

های مورد بررسی بازده دارایی باشد، راباـ    اگر داده

فوق همـان ارزش در م ـرض ریسـو درصـدی اسـت.      

یــرب ارزش در  ارزش در م ــرض ریســو از حاصــل 

 م رض ریسـو درصـدی در قیمـت جـاری دارایـی بـه      

 آید.دست می

 

 های پژوهش یافته

های لگـاریتمی   ابتدا باید بازده    مناور تخمین  به 

دارایی پایه که در این پژوه ، دلار آمریکـا اسـت، در   

ــازده       ــوند. ب ــبه ش ــر محاس ــورد نا ــانی م ــی دوره زم ط

صـورت   بـه   های دلار آمریکا در زمان  لگاریتمی قیمت

     (  )    ( ــبه (     ــه   محاس ــت. ب ــده اس -ش

زش عبارت دیگر مفرویات مدل مذکور در محاسـبه ار 
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که قیمـت   جای آن کند که به در م رض خار ایجاب می

سازی قرار گیرند، از بازده قیمـت دلار،   دلار مبنای مدل

هـای   استفاده شود. نتایج حاصل از این محاسبه در شـکل 

 ( قابل مشاهده است.6( و )1)
 

 
 1331سال های روزانه دلار آمریکا در  ( سری زمانی قیمت5شکل )

 
 1331های لگاریتمی دلار آمریکا در سال  ( سری زمانی بازده6شکل )

 

 ( است.3های لگاریتمی دلار به شر  جدول ) بازده               ها، توصیف آماری پ  از محاسبه بازده لگاریتمی داده
 

 1331کا در سال های لگاریتمی دلار آمری ( توصیف آماری بازده1جدول )

 1 میانه

1131/1 میانگین  

 1731/1 انحرا  م یار

 1739/1 حداک ر

 -1777/1 حداقل

 1711/11 کشیدگی

 1113/1 چولگی
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ــی     ــان م ــه نش ــت ک ــی اس ــیدگی، شاخص ــد  کش ده

فرین با چه احتمـالی از یـو توزیـع خـات      رویدادهای

شــوند. توزیــع نرمــال کشــیدگی صــفر دارد.   ناشــی مــی

هـای   دهنـده وجـود دنبالـه    نشـان  1تر از  کشیدگی بزرگ

ــع اســت   ــه دور از مرکــز توزی ــدار ]11[ســنگین و ب . ما

ها  کند که توزیع بازده کشیدگی در این پژوه  بیان می

مـال بیشـتر   طـور قابـل تـوجهی از کشـیدگی توزیـع نر      به

سـنج  دیگـر بـرای مشـخص کـردن عـدم تاـارن         است.

توزیــع احتمــالی، چــولگی اســت. چــولگی صــفر نشــان  

طــور همــوار در مرکــز و حــول  هــا بــه دهــد کــه داده مــی

اند، مانند توزیع نرمال. اگر چولگی  شده میانگین پراکنده

هـا از دنبالـه راسـت     منفی شـود؛ ی نـی دنبالـه چـپ داده    

انچه چولگی ماداری م بـت باشـد،   تر است و چن طولانی

بیانگر طولانی بودن دنباله راست نسـبت بـه دنبالـه چـپ     

 .]11[ها است  داده

 سازی مدل فراتر از آستانه پیاده

رویکــرد فراتــر از آســتانه روشــی بــدیهی بــرای       

-ها از یـو آسـتان  بـزرگ اسـت. بـه      سازی تخای مدل

نار از مشاهدات حـداک ر و یـا حـداقل،     عبارتی، صر 

ــز     ــزرگ نی ــتان  ب ــو آس ــرین از ی ــاهدات ف ــی مش تخا

ــ  ــم   جال ــین و مه ــت. اول ــه اس ــرای    توج ــام ب ــرین گ ت

گونـه   کارگیری این روش انتخاب آستانه است. همـان  به

که اشاره شد، تـابع میـانگین فزونـی کمـو مـؤثری در      

ر اسـاق تغییـرات   کند. اگر این تابع ب ـ انتخاب آستانه می

آستانه ترسیم شود، بهتر است آستانه جایی انتخاب شود 

که تابع میانگین فزونی پ  از آن، خای راست با شـی   

هـای روزانـه    . تابع میانگین فزونی بـازده ]31[م بت باشد 

توان مشاهده  ( می7( و )7های ) دلار آمریکا را در شکل

 کرد.

 

 

 1331در سال  های روزانه دلار آمریکا ( تابع میانگین فزونی دنباله چپ سری زمانی بازده7شکل )
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 1331های روزانه دلار آمریکا در سال  ( تابع میانگین فزونی دنباله راست سری زمانی بازده8شکل )

 

 تعیین توزیع مشاهدات فراتر از آستانه
ــتی       ــتانه، بایس ــاح آس ــردن س ــخص ک ــ  از مش پ

انـد را   هایی کـه از ایـن آسـتانه م ـین تخاـی کـرده       داده

ها را ت یین نمـود.   استخرا  کرده و شکل توزیع این داده

ــو ــتخرا  ارزش ی ــو نمونــ      راه اس ــرین از ی هــای ف

ها از یو آسـتان  بـزرگ    مشاهدات این است که تخای

 .]6[ته شوند های فرین در نار گرفعنوان ارزش به

مشـاهده   61ت ـداد   101119با در نار گرفتن آسـتانه  

ــه راســت و بــا آســتانه    101111فراتــر از آســتانه در دنبال

نویسی در  مشاهده فراتر از آستانه از طریق کد 63ت داد 

( و 3هـای )  شده اسـت. شـکل   حاصل 1139برنامه متل  

دهنــده شــکل توزیــع و هیســتوگرام ایــن      ( نشــان31)

 هستند. مشاهدات

 
 ( هیستوگرام مشاهدات فراتر از آستانه دنباله راست3شکل )
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 ( هیستوگرام مشاهدات فراتر از آستانه دنباله چپ 11شکل )

ــکل )    ــارامتر ش ــد پ ــه، بای ξدر ادام
   

ــارامتر  ( و پ

توان با  ( برآورد شود. این پارامترها را می    مایاق )

استفاده از روش حـداک ر درسـت نمـایی کـه نسـبت بـه       

ها از قابلیت اتکای بیشتری برخـوردار اسـت،    سایر روش

ــا اســتفاده از پارامترهــای    ــز ب ــت نی تخمــین زد و در نهای

آمده، مادار ارزش در م ـرض ریسـو محاسـبه     دست به

 گردید.

 

 ( تخمین پارامترها و مقدار ارزش در معرض ریسک2جدول )

 تعداد مشاهدات فرین

ت
دنباله راس

 

61 

پ
چ

دنباله 
 

63 

 ̂ 1191/3 1311/3 

 ̂ 1133/1 1139/1 

  1119/1 1111/1 

        137/1 131/1 

        1/1 137/1 

هـای   بـا دنبالـه   GPDمناـور ت یـین میـزان بـرازش      به

هـای   در شکل GPDشده  سازی توزیع بازده، توزیع شبیه

( به تصویر کشیده شـده اسـت. ایـن نمـودار     31( و )33)

ای بــرای نمــای  بــرازش بــه شــمار  ابــزار بصــری ســاده

 شـود دنبالـه توزیـع    طـور کـه مشـاهده مـی    رود. همان می

هـای   ها همراه با توزیع تجربی توزیع بازدهتجربی تخای

ــارتو نشــان   ــع پ ــا توزی ــرازش مناســ  را ب دلار امریکــا ب

 دهد. می
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 های روزانه دلار آمریکا  در مقابل توزیع تجربی دنباله راست بازده GPD( تابع توزیع تجمعی 11شکل )

 
 های روزانه دلار آمریکا در مقابل توزیع تجربی دنباله چپ بازده GPDی ( تابع توزیع تجمع12شکل )

 

 گیری و پیشنهادها یجهنت

های سنتی محاسبه ارزش در م رض ریسـو،   روش 

گیرند و بر  یمطور م مول، رویدادهای فرین را نادیده  به

هــا  یی از ریســو کـه بــا توزیــع تجربـی بــازده  هــا انـدازه 

ماابات داشته باشند، تمرکـز دارنـد. اساسـاً ایـن نـو  از      

مشــکلات مخــتص مــدیران ریســو نیســت، محااــان و 

دانشمندان در دنیای مالی و تجاری، این رویـدادها را از  

 EVTکننـد.   یم ـطریق رویکرد ناریه ارزش فرین حـل  

دشـوار؛ ی نـی    ترین روش برای یـو مشـکل ذاتـاً    یعلم

بینــی انــدازه یــو رویــداد نــادر اســت. ایمبــر  و   ی پــ

کننـد کـه ناریـه ارزش فـرین      ( بیان می1111همکاران )

ــه از   ــو مجموع ــنی ــت بــرآورد   هــا ف ــاری جه ی آم

بار است و چنانچـه   یانزهای بالاتر از یو توزیع  صدک

کافی در دسترق باشـند، ایـن برآوردهـا     اندازه به ها داده

 حت و دقت کافی انجام گیرد.تواند با ص می

ین بررسی نوسـانات نـرخ دلار آمریکـا در سـال     در ا

وتحلیل شد و از طریق تابع میانگین فزونـی   یهتجز 3131

ــین   ــتانه تخم ــده زدهآس ــتانه    ش ــاب آس ــا انتخ ــت و ب اس

مناـور ت یـین نـو  توزیـع،      مشاهدات فراتر از آسـتانه بـه  

لـه در  . با توجه به م بـت بـودن شـاخص دنبا   شد ییشناسا

تـوان   یم ـهر دو دنباله راسـت و چـپ بـازده لگـاریتمی،     

ــازده   ــع ب ــان داشــت کــه توزی ــای لگــاریتمی دلار  اذع ه

آمریکــا بــه خــانواده فرچــت، ت لــق دارد. در نهایــت بــا  

ــارامتر ــین پ ــا، تخم ــدار ارزشه در م ــرض ریســو  ما
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بینی شد. لازم به ذکر است که روش ناریـه ارزش   پی 

ر م ـــرض ریســـو در فـــرین بـــرای محاســـبه ارزش د

ــان      ــود نش ــارایی را از خ ــرین ک ــدک، بهت ــالاترین ص ب

( مشـخص اسـت،   1که در جـدول )  طور هماندهد و  می

ی راسـت و  هـا  دنبالـه این روش در بالاترین صـدک در  

ــه  ــازده لگــاریتمی ب ــع ب عنــوان بهتــرین روش  چــپ توزی

 است. شده مشخصمحاسبه ارزش در م رض ریسو 

گیرنـدگان   یمتصـم پیشنهاد مشخص این پژوه  به  

ی با متغیر ارز دلار آمریکـا  ا گونه بهیژه آنان که و بهمالی 

های ناشـی از آن مواجـه هسـتند، آن اسـت تـا       یسورو 

ها با فرض  ی م مول که اغل  آنها روش به اتکای جا به

-هـا، بـه بـرآورد ریسـو مـی     نرمال بودن توزیـع بـازده  

ذکـر  پردازند، با استفاده از روشی کـه در ایـن پـژوه     

 شد، ریسو خود را تخمین زنند.

با توجه به مزایای محاسبه ارزش در م رض ریسو  

شـود کـه    با استفاده از ناریـه ارزش فـرین، پیشـنهاد مـی    

های مالی بـرای محاسـبه ارزش در م ـرض ریسـو     نهاد

هـای   ی روشجـا  بـه های مالی خود از ایـن روش  ییدارا

 سنتی متداول استفاده کنند.

کـه ارزش در م ـرض ریسـو بـا      شـود  یمپیشنهاد  

ی ارز ها نرخاستفاده از ناریه ارزش فرین در مورد سایر 

ــا فلــزات    ــز ســایر ابزارهــای مــالی ناــری ســهام و ی و نی

، محاسـبه و نتـایج حاصـل از آن بـا نتـایج ایـن       بهـا  گران

 بررسی ماایسه شود.
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