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 چکیده

 منتظره، صرفا  رخدادهای نادر و غیر های پیشین بازارهای مالی نشان داده است که تبعات مخربها و تلاطمتجربه آشفتگی

تواند با سرایت به بخش واقعی اقتصاد، آن را به سختی متأثر شود، بلکه میبه نابودی سرمایه بازیگران بازارها محدود نمی

شناختی و تجربی در های روشساخته و درنهایت تضعیف کند. در پرتو این واقعیت، پژوهش حاضر به ارزیابی پیشرفت

هایی های اصلی پیدایش چنین ریسککند که یکی از ریشهعه استدلال میپردازد. این مطالسنجش ریسک شدید بازار می

ارهای مالی اتخاذ ، پیامدهای ناخواسته سیاست پولی انبساطی و نامتعارف بوده که با هدف تداوم رونق باز۱۹۸۰پس از دهه 

شده بودند، به عنوان یک  های مذکور که با هدف حفظ رشد ناپایدار در بازارها اتخاذشده است. در این راستا، سیاست

این بررسی، ارزش در  اند. در ادامههای سیستماتیک شدهکاتالیزور عمل کرده و موجب تشدید نوسانات و افزایش ریسک

های افراطی بازار را به عنوان دو معیار کلیدی جهت سنجش ریسک (ES) و ریزش مورد انتظار(VaR) معرض ریسک 

وهشگران را بر ، پژESو  VaR سازی استاندارد در محاسبههای ذاتی رویکردهای مدلرساییها و ناکند. کاستیشناسایی می

ا این حال، بتری را توسعه دهند. های برآورد دقیقگیری از ابزارهای آماری و ریاضی پیشرفته، روشآن داشته است تا با بهره

را  ES و VaR سازیار انتخاب روش مناسب مدلکه به نهادهای مالی، اختی (IMA) های داخلیمدلرویکرد در چارچوب 

های متعدد فراهم آورده شناسی بهینه و یکپارچه، زمینه را برای ظهور آربیتراژ نظارتی و ناسازگاریدهد، فقدان یک روشمی

الی های مدر دارایی ESو  VaRی مرتبط با تخمین های نظری و تجرباست. از این رو، این پژوهش به بررسی عمیق پژوهش

 سازی تاریخی فیلترشدهو پس از آن شبیه (EVT) حدی های این مطالعه حاکی از آن است که نظریه ارزشپردازد. یافتهمی

(FHS) های های ترکیبی، نسخهتوزیع هستند. افزون بر این، توزیعهای دمهای دقیق و کارآمد، در برآورد ریسکز جمله روشا

هایی های نوسانات شرطی با حافظه بلندمدت و نامتقارن، به ویژه آن، مدل(CQ) شرطی نامتقارن و غیرخطی رویکرد چندکی

در رویدادهای نادر و  ES و VaR تر ازتر و دقیقبینانهد، قادر به ارائه برآوردهای واقعو کشیده استوارن های چولهکه بر توزیع

 شدید بازارهای مالی خواهند بود.
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 مقدمه -1

های مالی به طور مکرر در کشورهای مختلف رخ داده است. به همین و آشفتگی ها، تلاطمها، بحراندر سه دهه گذشته

مطرح شده است. از  مالی ینهادهاها بر گیری تأثیر آنها یا اندازهدلیل، معیارهای متنوعی برای سنجش وقوع این بحران

های های اصلی در مدیریت ریسک، محاسبه ریسک هنگام وقوع رویدادهای نادر است. روشالشسوی دیگر، یکی از چ

های حرانمعمول محاسبه ریسک، بیشتر برای شرایط عادی بازار سرمایه کاربرد داشته، در حالی که سنجش ریسک در ب

تواند منجر به ورشکستگی یط بحرانی میرا عدم آگاهی کافی از ریسک در شراای برخوردار است. زیمالی نیز از اهمیت ویژه

است. ریسک بازار، ریسکی « ریسک بازار»های متوجه نهادها و بازارهای مالی، ترین ریسکنهادهای مالی شود. یکی از مهم

 (.۱3۹5ودی و طالبلو، دات )های بازار اسها یا نرخناشی از نوسانات غیرمنتظره قیمت

لازم به ذکر است  ،در این پژوهش «ریسک بازار» عبارت گزینش علتسازی تای شفافراس در قبل از ورود به مبحث اصلی،

که در مباحث اقتصاد مالی، تلاطم اغلب برای توصیف پراکندگی از یک مقدار، قیمت یا مدل انتظاری ارائه شده و متناظر 

(. افزون بر این، در مقالاتی ۱3۹۹ران، شود )شاکری و همکابینی، نااطمینانی و ریسک در نظر گرفته میبا عدم قابلیت پیش

بازارهای مالی صورت پذیرفته، واژه واحدی برای  اساسی هایریسککه در حوزه نوسانات و ریسک نرخ ارز به عنوان یکی از 

اطمینان، ریسک،  پذیری، نااطمینانی یا عدمهایی مانند نوسانات و یا نوساننوسانات یا ریسک استفاده نشده است. واژه

ها نرخ ارز در این پژوهش  5)نامیزانی( و جهش 4، شوک، ناترازی3، تغییرپذیری2ثباتی، بی۱تغییرات، تلاطم، فراریت، آشفتگی

ها نیز با یکدیگر که هرکدام از این کلمات دارای مفهوم و بستر متفاوتی بوده، برخی از آنرغم اینبه کار رفته است. علی

  (.۱3۹6همکاران، هایی دارند )نوری و پوشانیهم

 کوچکت از تغییرا هادوره برخی در دارایی قیمت کوچک تغییرات دهندمی نشان تجربی تحقیقات برخی کهاین به توجه با

 تلاطم که است دهش گرفته نتیجه کنند،می تبعیت دیگر بزرگ تغییرات از بزرگ تغیرات دیگر هایدوره و کرده تبعیت دیگر

 میانگین رفتار و بوده تهخودهمبسی پذیرتلاطم که است معنی این به تلاطم بودن ای. خوشهدباشمی ایخوشه ایپدیده

توان به های مختلفی ارائه شده که میهای زمانی مالی مدلها در سریسازی تلاطمبه منظور مطالعه و مدل دارد. بازگشتی

 (:۱3۹۹ری و همکاران، ها را به سه دسته تقسیم نمود )شاکطور کلی آن

 ؛ها بر پایه اختیار معاملاتسازی تلاطممدل .1

 ؛های عصبیهای ناپارامتریک و استفاده از شبکهشها با استفاده از روسازی تلاطممدل .2

 .های زمانیها مبتنی بر سریسازی تلاطممدل .3

                                                           
1 Turmoil 

2 Instability 

3 Variability 
4 Misalignment 
5 Jump 
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سازی های مدلده، روشارند. اما در میان رویکردهای ارائه شای بودن تلاطم را دها، امکان توضیح خوشهتمامی این مدل

مبتنی بر  های پیشبینی تلاطماند. مدلسازی تلاطم به خود اختصاص دادههای زمانی بیشترین کاربرد را در مدلسری

 (:۱3۹۹شوند )همان، های سری زمانی به دو دسته تقسیم میمدل

 ؛پیشبینی بر اساس انحراف معیار تاریخی .1

و  ARCHهای شرطی کلاس های تلاطمها خود به دو بخش مدللهای ناهمسان شرطی: این دسته از مدمدل .2

 گردند.های تلاطم تصادفی تفکیک میمدل

هایی که در طبقه اول قرار توانند در دو طبقه کلی قرار گیرند. مدلهای ناهمسانی شرطی میمدل ،۱با توجه به شکل 

σtر تکاملی واریانس )(، از یک تابع دقیق )معین( برای تشریح سی ARCHگرفته )مدل کلاس
که نماید. حال آن( استفاده می2

σtهای طبقه دوم )تلاطم تصادفی(، از معادله تصادفی جهت توصیف مدل
 کنند.استفاده می 2

 

 سازی تلاطملبندی رویکردهای مد(: دسته1شکل )

 تعاریف، مفاهیم و رویکردهادرآمدی بر  -2

، به ویژه برای برآورد ارزش در ۱شدید بازار مالی یری ریسکگمربوط به اندازه نظری ادبیات به بررسی ،گزارش تحلیلیاین 

به طور  .پردازدمیها جهت سنجش ریسک بازار( )متداول ترین سنجه )ES (3مورد انتظار ریزشو  )VaR( 2ریسکمعرض 

)داودی و طالبلو،  شونده تقسیم میگروه عمد 3به  ،گیری معیار ارزش در معرض ریسککلی رویکردهای موجود برای اندازه

                                                           
1 Extreme (Financial) Market Risk 

2 Value at Risk 

3 Expected Shortfall 

لاطم
ی ت

ی مدل ساز
رویکردها

روش های ناپارامتریک و شبکه عصبی

مدل های سری زمانی

انحراف معیار تاریخی

ناهمسانی شرطی

مدل های تلاطم تصادفی

ARCHکلاسمدل های معاملاتاختیاربرپایهمدل سازی
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رامتریک مبتنی بر الگوهای اقتصادسنجی برای تخمین های پا(، روشHSسازی تاریخی ): روش ناپارامتریک شبیه(۱3۹5

 .۱(EVTپارامتریک نظریه مقدار فرین )نوسانات پویا و درنهایت، روش نیمه

 

 (:  رویکردهای سنجش ارزش در معرض ریسک2) شکل

 

های مالی هنگام بروز ریسک شدید بازار در میانه بحران VaRذکر است که استفاده از رویکردهای معمول در سنجش شایان 

کنند که رخدادهای شدید بازار ( بیان می2۰۱2) 3( و اورلوفسکی2۰۰۹) 2مشکینراهگشا نخواهد بود. با درک این نکته، 

 6.نامندمی 5«توزیعریسک دم» را ده و آنبو )LFHS (4ی کم اما شدت بالابینی یا نادر هستند، یعنی دارای فراوانغیرقابل پیش

ای که ای هستند، یعنی نقاط دورافتادهرویدادهای دنباله ،LFHSهای بازار با ویژگی آماری، بحرانتحلیل دیدگاه منظر و از 

تر و فراتر از درصد پایین ۱۰ها را به له( دنبا2۰۱۱) 7که کمپحالی در . رندیگجای می آماری های توزیعدنبالهانتهای در 

برابر  2.6ها را فراتر از و دم دادهتری ارائه تعریف بسیار دقیق (۱۹۸7) ۸کند، اسمیتدرصد بالاتر توزیع بازده محدود می ۹۰

 کند.ها از میانگین تعریف میانحراف معیار بازده دارایی

گیری جربی و نظری( اندازههای احتمال تشده توسط توزیع رآوردکه با احتمال )ب« هاشانس»به  «ریسک دم»اصطلاح 

های های نامطلوب در دمزدهبا (ES) مورد انتظار ریزشو  (VaR) ریسکبرآوردهای ارزش در معرض ) «پیامدها»و  شودمی

 قهای چادم( معتقد است که ریسک دم ناشی از 2۰۱۱اشاره دارد. کمپ ) ((2۰۱4، 2۰۰۸، ۹ها )تولیکاستوزیع بازده

                                                           
 گیرد.ها در ادامه به تفصیل مورد بررسی قرار میشدر این بخش وارد جزئیات نشده و توضیح کلی این رو  ۱

2 Mishkin 

3 Orlowski 

4 Low Frequency but High Severity 
5 Tail risk 

 است. شده در نظر گرفته مترادف صورت به «بازار شدید ریسک» و «توزیعریسک دم )دنباله( یا دم» اصطلاحات گزارش این در  6
7 Kemp 

8 Smith 

9 Tolikas 

(VaR)رویکردهای سنجش ارزش در معرض ریسک 

ناپارامتریک

HS

پارامتریک

MA & EMWA ARCH & GARCH

نیمه پارامتریک

EVT
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های چاق شود. دمشناخته می 3(چولگیچپو ) 2ن تیزتپگیاست، که به لحاظ آماری به عنوا ۱(یا دنباله پهن کلفتهای دم)

و در  داشتهسطح نوسان پایینی  ،های عادی بازارها در دورهدهد که قیمت داراییزمانی رخ میبوده و تجربی  قاعدهیک 

 د.ابیبه طور قابل توجهی افزایش می قیمت نوسان ،بازار و آشفتگی دوران تلاطم

معادل  ESکه در منابع متعدد،  کرد بایستی پیش از آن اشارهبه دست آید.  ESو  VaRدر ابتدا لازم است یک تصویر کلی از 

CVaR4  مفروض است که. شودمیدر نظر گرفته X 5یبا تابع توزیع تجمع ،دهنده زیان، نشانیک متغیر تصادفی پیوسته 

F(x) = P[X ≤ x]  و x ∈ R فرض کنید بوده و همچنین α در آن باشد که ییک سطح اطمینانα ∈ (0,1) آنگاه ، VaR و ES  با

 ند:شوهای زیر تعریف میفرمول

VaRα (X) = F-1(α) = inf {x ∈ R: α ≤ F(x)}  

CVaRα (X) = E [X| X > F-1(α)]  

 

 :ورده استدرآبه تصویر  روشنیمفهوم فوق را به  3شکل 

 
 ارزش در معرض ریسک و ریزش مورد انتظار (:3شکل)

 

                                                           
1 Fat Tails 

2 Leptokurtic 

3 Left Skewed 

4 Conditional VaR 

5 Cumulative Distribution Function (CDF) 
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توان صه میو به طور خلا ۱را در جدول  ESو  VaR در راستای تبیین هر چه بیشتر مباحثی که پیشتر گذشت، دو رویکرد

 از یکدیگر تمییز داد:

 (: مقایسه دو رویکرد ارزش در معرض ریسک و ریزش مورد انتظار1جدول )

 Expected Shortfall (ES) Value at Risk (VaR) ایسهمبنای مق

 تعریف
میزان متوسط زیان مورد انتظار زمانی که زیان از یک آستانه 

 ( بیشتر شود.VaRمشخص )

حداکثر زیانی که با یک احتمال مشخص در یک دوره زمانی مشخص 

 دهد.رخ می

 تفسیر
حرانی توزیع و برای شرایط بتر از ریسک دمیک معیار جامع

 است.
 تر از ریسک است.تر و مرسومیک معیار ساده

 خواص ریاضی
یک تابع محدب و پیوسته است که خواص بهتری برای 

 سازی دارد.بهینه
 تری داشته باشد.ممکن است ناپیوسته باشد و خواص ریاضی ضعیف

حساسیت به ریسک 

 توزیعدم

مورد  بسیار حساس به رویدادهای شدید و اطلاعات بیشتری در

 دهد.توزیع ارائه میها در دمشدت زیان

نسبت به رویدادهای شدید حساس است اما اطلاعات کمتری در مورد 

 دهد.ارائه می VaRهای فراتر از آستانه شدت زیان

 یزتر است.برانگسازی آن چالشتر، بهینهبه دلیل خواص ریاضی ضعیف تر است.سازی مناسببرای مسائل پیچیده بهینه سازیبهینه

 مدیریت ریسک
تر های استراتژیک و مدیریت ریسک جامعگیریبرای تصمیم

 گیرد.مورد استفاده قرار می

برای تعیین حداقل سرمایه مورد نیاز و کنترل ریسک روزانه کاربرد 

 دارد.

 تر است.تر و سریعمحاسبه آن ساده بر است.تر و زمانمحاسبه آن پیچیده پیچیدگی محاسباتی

 تنظیم مقرراتی
در برخی تنظیمات مقرراتی به عنوان یک معیار ریسک جایگزین 

 گیرد.مورد استفاده قرار می VaRیا مکمل 

در بسیاری از تنظیمات مقرراتی به عنوان یک معیار اصلی ریسک 

 گیرد.مورد استفاده قرار می

 کاربردها
ارزیابی ریسک اعتباری، ارزیابی ریسک بازار، مدیریت ریسک 

 عملیاتی
 دهی ریسکمدیریت ریسک بازار، تعیین الزامات سرمایه، گزارش

 ممکن است رویدادهای شدید را دست کم بگیرد. های تاریخی کافی و دقیق دارد.نیاز به داده هامحدودیت

 

به یک ES  و VaR گیری دقیق و تعیین مقادیراندازه جهتها شناسیبا هدف معرفی طیف وسیعی از روش گزارش حاضر،

گرفته در این زمینه آشنا  های حداکثری صورتو را با پیشرفتو ا شدهریسک شدید بازار ارائه  سنجشپژوهشگر در زمینه 

ریسک  سنجش مرتبط باهای چهار موضوع کلی که پژوهشبا شناسایی بر آن است تا  مطالعههای بعدی این بخش .سازدمی

 موضوعات کلی تنظیم کند. این موضوعات کلی عبارتند از: در امتداد همینبررسی را  اند،تاکنون به آن پرداختهشدید بازار 

 طور که در ادبیات مطرح شده است،همان )ریسک شدید بازار(بازار  توزیعمنشأ ریسک دم 

 در گذشته، توزیعگیری ریسک دمهای اندازهچارچوب 

 های جدیدتر،بال آن، تکامل مدلو به دن توزیعگیری ریسک دمهای سنتی اندازهنقاط ضعف روش 

  بر ادبیات تجربی. توزیعریسک دم سنجشو در نهایت تأثیر این تکامل 
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 ۱:کشدبه تصویر میرا  نظری مرور ادبیات تطور سیر  ،4شکل  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 بازار شدید ریسک سنجش جایگزین هایلمد بررسی در نظری ادبیات مرور تطور سیر(: 4) شکل

                                                           
 روش خود یک خودی به FHS چارچوب است، یافته بهبود ناپارامتریک( روش )یک HS رویکرد به نسبت FHS که حالی باید توجه داشت، در ۱در شکل  ۱

 گردد.محسوب می پارامتریکنیمه

عفغلبه بر نقاط ض  

 حاضر حال در توزیعدم ریسک :3 کلی موضوع

 (5.2 بخش) شود؟می گیریاندازه چگونه

جایگزین برآورد هایروشVaR-ES  

آستانه از فراتر رویکرد: ناپارامتریک 

(POT)هموارسازی هیل، ، برآوردگر 

 کرنل 

توزیع: پارامتریک t چوله  یافتهتعمیم(S-

Gt)، فیشر-کرنیش بسط CF)) 

حدی  ارزش نظریه: تریکپارامنیمه

 تاریخی سازیشبیه ،(EVT) فرین

 (FHS) فیلترشده

ت ادبیا در جایگزین هایمدل تأثیر :4 کلی موضوع

 (5بخش )نظری؟ 

دقیق  جایگزین هایروش تعیین 

برآوردگر مانند دقیقی هایروش POT-

Hill، ،توزیع کرنل S-Gt، بسط CF، FHS 

 ادبیات در ایگسترده طور به EVT و

 استفاده توزیعدم ریسک جربیت

  .شوندمی

 ریسک هایو ریشه خاستگاه :1 کلی موضوع

 (3 بخش)توزیع دم

نفوذ و ازهاند افزایش سازی )فرایندمالی 

 مالی( بعد از نهادهای و بازارها، ابزارها

 میلادی ۱۹۸۰دهه 

در مالی بازارهای فراگیر و رویهبی تأثیر 

 سیاستاز طریق  ویژه به واقعی اقتصاد

 پولی

پیامدهای از مجرای دم برآمدن ریسک 

 پولی سیاست ناخواسته

بازار شدید رویدادهای: تحقیق اصلی رانه 

 .کند فلج را واقعی اقتصاد تواندمی

 چگونه گذشته در توزیعدم ریسک :2کلی  موضوع

 (5.۱ و 4 بخش) شد؟می سنجیده

بازار شدید ریسک هایسنجه. الف :

 .حساسیت تحلیل استاندارد، انحراف

 ریسکب. برآورد ارزش در معرض 

(VaR)   مورد انتظار ریزشو (ES)  با

 روشمتداول:  رویکرداستفاده از سه 

، (Gaussian Approach) نرمال یا گاوسی

و تکنیک (HS)  سازی تاریخیشبیه

  (MCS) سازی مونت کارلوشبیه
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خرب برای اقتصاد واقعی مکه وقوع فزاینده رویدادهای شدید در بازارهای مالی با پیامدهای دارد بیان میامه گزارش در اد

های سنتی در برآورد ریسک شدید بازار و عدم شناسایی روش های آشکار روشبه بعد و همچنین، ضعف ۱۹۸۰از دهه 

را شکل توزیع در سنجش ریسک دم هاپژوهشاصلی  هایمحرکهای بازل، بهینه برآورد برای این مهم در دستورالعمل

 :این تحلیل، سه دستاورد کلیدی دارد .اندداده

 سازی نسبت داد.توان به مالیرا می ۱۹۸۰های ریسک دم، به ویژه پس از دهه کند که ریشهنخست، استدلال می 

  ی از معیارهای ریسک شدید بازار و طیف وسیع دهد که منشأ ریسک دم را بادوم، بررسی جامعی ارائه می

 کند.ها ترکیب میهای برآورد آنروش

  حدی رزشادر نهایت، بدنه وسیعی از ادبیات تجربی در مورد ریسک بازارهای شدید را بررسی کرده و نظریه 

(EVT)  گزیندهای شدید برمیترین روش برای دنبالهعنوان دقیقرا به. 

 دقیق آن سنجشبه  نیاز ومنشأ ریسک شدید بازار  -3

های که به عنوان اولین عامل محرک پژوهش گرددمی« توزیعیا دم ریسک دم»یابی این بخش از گزارش، به دنبال ریشه

واقعی، به ویژه در  بخش اقتصاد پیکرهر ببازارهای مالی  گستردهشود. نفوذ روزافزون و گسترده در این زمینه شناخته می

این ارتباط تنگاتنگ، ه حاکی از آن است ک هاپژوهش. ظهور آن استاقتصادی، ریشه اصلی های گذاریسیاست زمینه

و منجر  اخبار و اطلاعات منفی به بازار، منفجر شده ناگهانیبا ورود  شده کهها های قیمتی در داراییساز ایجاد حبابزمینه

 .دگردمیمالی شدید با پیامدهای مخرب بر اقتصاد واقعی  هایبحرانبه 

در بازارهای مالی  های شدیدگیری ریسکای ارزشمند برای درک اهمیت اندازهزمینه 2۰2۰سقوط بازارهای مالی در مارس 

 که به ارزیابی دقیق( 2۰2۰) 2و ویچیک و ایوانو( 2۰2۰) ۱های ژانگ، هو و جیسازد. مطالعاتی مانند پژوهشفراهم می

اند، حاکی یافته و حتی چین پرداختهدر بازارهای مالی توسعه ۱۹-کووید گیریها در طول همهکاهش شدید قیمت دارایی

های مرکزی برای مقابله حل اولیه و ترجیحی بانکاگرچه به عنوان راه )UMP (3های پولی غیرمتعارفاز آن است که سیاست

تواند به تشدید ها میسیاست این بینی نشدهگیری بر اقتصاد در نظر گرفته شد، اما پیامدهای پیشبا اثرات منفی همه

 .های موجود در بازارهای مالی دامن بزندریسک

                                                           
1 Zhang, Hu and Ji 

2 Wojcik and Ioannou 

3 Unconventional Monetary Policy 
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 دلاری( 1 فرضیگذاری وزه یک سرمایهر 21 میانگین متحرک)ارزش  گیریهای سهام منتخب در طول همهعملکرد شاخص(: 5شکل )

 2لاک و همکارانسیز( و 2۰۱۸) ۱رانهای لیان و همکاشده در رابطه با سیاست پولی، با استدلال پژوهشگزاره مطرح

تواند باعث ایجاد بازی مخرب در بازارهای مالی شده و میساز سفتهبستر UMPها معتقدند که ( همخوانی دارد. آن2۰۱۹)

(. این روند در نهایت 2۰۱7، 3ماهه گردد )گاتسمن و لبراک 4۰تا  ۱5ای ها طی دورهپایداری در قیمت داراییتورم غیرقابل 

 وقوع رویدادهای افراطی و تلاطم شدید در بازار منجر خواهد شد. به

ها در طی رویدادهای حاد بازار، پتانسیل از دست دادن بخش قابل توجهی از گذاری، حاکی از آن است که سرمایه5شکل 

شترک انسان و حیوان برای بر باشد. اگرچه منشأ بیماری متواند بسیار زمانارزش خود را دارند و فرآیند بازیابی آن نیز می

رود، با این وجود، وقوع رویدادهای نادر اما شدید در بازارهای مالی و ای جدید به شمار میرویدادهای افراطی بازار پدیده

در   4های هلندیی بارز آن، بحران لالهی مالی به خوبی مستند شده که نمونهپیامد آن یعنی نابودی سرمایه، در تاریخچه

 رخ داده است. ۱۹-از ظهور کووید ترپیشبسیار است که حتی  ۱636سال 

های مالی در شدید قیمت دارایی سقوط، ۱۹۸۰قبل از دهه شود که با نگاهی به تاریخچه بازارهای مالی، مشاهده می

کند که کید میتأداده است. این بررسی بر این نکته ، به ندرت رخ میو اقتصاد کلان مالی کل نظامبر  مؤثر های مالیبحران

، ناشی از این تغییر روند است. در حالی که فجایع بازار پس از دهه بازار شدید انگیزه اصلی برای تحقیق در مورد ریسک

های زمانی نزدیک به روند، اما شاهد افزایش وقوع چنین رویدادهایی در بازههمچنان رویدادهایی نادر به شمار می ۱۹۸۰

                                                           
1 Lian et al. 

2 Cieslak et al. 

3 Gottesman and Leobrock 

4 Dutch Tulip Crisis 
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گزارش  .کندشدید بازار را دو چندان مینوسان های مرتبط با این نوع ت درک و مدیریت ریسکهم هستیم. این امر اهمی

 ،2۰22و حمله روسیه به اوکراین در  گیریناشی از همه 2۰2۰مارس  در رویدادهای شدید بازار تا سقوط بازار مالی زمانمند

 .نمایان است 2جدول  در

آن در جدول، مد نظر قرار  عدم ذکررا، با وجود  بعد در اقتصاد جهانی به 2۰23شایسته است که بحران بدهی همچنین 

دارد،  ۱۹-گیری کوویدهای پولی انبساطی برای مقابله با بحران اقتصادی ناشی از همه. این بحران که ریشه در سیاستداد

و تشدید  أمین مالی جنگتها دولت مخارج دفاعی تصاعدی افزایش )در کنار ملاحظه به تدریج در حال تشدید شدن است

عضو پیمان ناتو و ژاپن بعد از جنگ اوکراین به عنوان بزرگترین چالش امنیتی اروپا بعد از جنگ  در کشورهای گرینظامی

های مرکزی نرخ بهره را کاهش داده و اقدام گیری، بسیاری از بانکبرای مقابله با رکود اقتصادی ناشی از همهجهانی دوم(. 

ها به افزایش بدهی ها و شرکتها باعث افزایش نقدینگی در اقتصاد و تشویق دولتق قرضه کردند. این سیاستبه خرید اورا

ها برای حمایت از بخش بهداشت و درمان، های دولتمنجر به افزایش قابل توجه هزینه ۱۹-گیری کوویدشد. به علاوه، همه

ها را های اقتصادی و در نتیجه کاهش درآمدهای مالیاتی دولتتوکارها و خانوارها گردید و در نهایت کاهش فعالیکسب

گذاری، ها، کاهش سرمایهتوان به افزایش نرخ بهره، کاهش ارزش داراییاز پیامدهای محتمل این بحران، می درپی داشت.

 ثباتی مالی اشاره کرد. کاهش رشد اقتصادی و بی

 شدید بازار مختصر از برخی رویدادهای (: رویدادنگاری2جدول )

 توضیحات بازارها بندیمنبع/طبقه رویداد افراطی بازار تاریخ

۱636 
بحران گل لاله 

 هلندی
 اروپا حباب دارایی )قیمت(

افزایش شدید قیمت گل لاله در هلند که منجر به سقوط 

 ها شد.ناگهانی قیمت

 اروپا بازیسفته حباب دریای جنوب ۱72۰

یی که در تجارت با هاافزایش شدید قیمت سهام شرکت

که منجر  کردندفعالیت می در دریای جنوب مستعمرات بریتانیا

 ها شد.به سقوط ناگهانی قیمت

۱763 
پایان جنگ هفت 

 ساله
 آمستردام حباب دارایی

پایان جنگ هفت ساله منجر به کاهش تقاضا برای وام و سقوط 

 قیمت اوراق قرضه شد.

 دولتیرضه نکول اوراق ق 1826-1825بحران  ۱۸25
اروپا، آمریکای 

 لاتین

های چندین کشور در اروپا و آمریکای لاتین از پرداخت بدهی

 خود نکول کردند که منجر به بحران مالی شد.

 قیمت پنبه 1839-1836بحران  ۱۸36
انگلستان، 

 ایالات متحده

های گسترده و کاهش شدید قیمت پنبه منجر به ورشکستگی

 رکود اقتصادی شد.

۱۸57 
حران هامبورگ ب

1857 
 گسترش اعتبار

هامبورگ، 

 سوئد

دهی منجر به بحران بانکی و رکود اقتصادی افزایش سریع وام

 شد.
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 توضیحات بازارها بندیمنبع/طبقه رویداد افراطی بازار تاریخ

 المللیسرایت بین 1873وحشت  ۱۸73
، اتریش، آمریکا

 آلمان

ورشکستگی یک بانک بزرگ در ایالات متحده منجر به وحشت 

 بانکی و رکود اقتصادی در چندین کشور شد.

 بازارهاسراسر  بحران بانکی 1907شت وح ۱۹۰7
ورشکستگی چندین بانک بزرگ در ایالات متحده منجر به 

 وحشت بانکی و رکود اقتصادی شد.

 بحران بانکی رکود بزرگ ۱۹2۹
ایالات متحده، 

 اروپا

بازار سهام ایالات متحده منجر به بحران بانکی و  سقوط شدید

 جهانی شد. عمیق اقتصاد رکود

 «پنج بزرگ»بحران  ۱۹77
حباب املاک و مستغلات، 

 بحران بانکی
 اسپانیا

دهی منجر به افزایش سریع قیمت املاک و مستغلات و وام

 بحران بانکی و رکود اقتصادی شد.

دهه 

۱۹۸۰ 

بحران بدهی دهه 

1980 

، دولتینکول اوراق قرضه 

 پول سقوط 
 ایالات متحده

د نکول های خوچندین کشور در حال توسعه از پرداخت بدهی

 به بحران مالی جهانی شد. منتجکردند که 

 «پنج بزرگ»بحران  ۱۹۸7
حباب املاک و مستغلات/ 

 بحران بانکی
 نروژ

دهی منجر به افزایش سریع قیمت املاک و مستغلات و وام

 بحران بانکی و رکود اقتصادی شد.

دهه 

۱۹۹۰ 
 «پنج بزرگ»بحران 

حباب املاک و مستغلات/ 

 بحران بانکی

، سوئد، فنلاند

 ژاپن

دهی منجر به افزایش سریع بهای املاک و مستغلات و وام

 بحران بانکی و رکود اقتصادی در چندین  کشور شد.

۱۹۹4 
بحران بدهی 

 مکزیک
 مکزیک بحران ارزی/ بانکی

کاهش ناگهانی ارزش پول مکزیک منجر به بحران بانکی و رکود 

 اقتصادی شد.

۱۹۹7 
بحران مالی شرق 

 آسیا
 آسیا رزسقوط ا

 وقوع سقوط ناگهانی ارزش ارزهای چندین کشور آسیایی به

 .انجامیدبحران مالی 

۱۹۹۸ 

بحران مدیریت 

 سرمایه بلندمدت

(LTCM)  

 ایالات متحده ل، بازار پولروب
به دلیل  LTCM پوشش ریسک بزرگورشکستگی صندوق 

 اهرم بالا، بحران نقدینگی و سقوط روبل  

2۰۰۰ 
-حباب فناوری

 مکادات
 ایالات متحده حباب دارایی )قیمت(

های فناوری اطلاعات که افزایش شدید قیمت سهام شرکت

 ها شد.منجر به سقوط ناگهانی قیمت

 ترس و وحشت/ عدم اطمینان سپتامبر 11حملات  2۰۰۱

در سراسر 

 بازارها

 

سپتامبر منجر به نوسانات شدید بازار و  ۱۱حملات تروریستی 

 د.دت شمود اقتصادی کوتاهرک

2۰۰7-

2۰۰۸ 
 بحران مالی جهانی

و  بحران بانکیحباب دارایی، 

 گسترش اعتبار

در سراسر 

ها/ دارایی

 بازارها

ورشکستگی بازار مسکن ایالات متحده بحران حباب و سپس 

 .همراه داشترا بهو رکود اقتصادی جهانی مالی 
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 توضیحات بازارها بندیمنبع/طبقه رویداد افراطی بازار تاریخ

 دبی« توقف بدهی» 2۰۰۹
بحران مالی جهانی، ترکیدن 

 گسترش اعتبارحباب املاک، 

ایالات متحده 

 و اغلب ارزها

به  دبی باعث شد تا بازارهای مالی جهانی« توقف بدهی»اعلام 

 شدت واکنش نشان دهند. در پی آن، ارزش سهام در بازارهای

  افزایش یافت. المللیجهانی کاهش و نرخ بهره بین

 بحران بدهی اروپا 2۰۱۰
حباب املاک، بحران بانکی، 

 دولتی هاینکول بدهی
 اروپا

های دولتی چندین کشور اروپایی منجر به بحران افزایش بدهی

 مالی شد.

2۰۱۱ 
بحران زلزله و 

 سونامی توهوکو
 ژاپن ترس و وحشت/ عدم اطمینان

و  سهامزلزله و سونامی توهوکو منجر به نوسانات شدید بازار 

 مدت شد.رکود اقتصادی کوتاه

2۰۱۱ 
سقوط بازار سهام 

 2011اوت 
 ران بدهی اروپابح

 مریکا وآ اروپا،

 آسیا

پیرامون بدهی  سقوط بازارهای سهام جهانی به دلیل نگرانی

 اروپا

2۰۱5-

2۰۱6 
 بحران بورس چین

، حباب سقوط بازار سهام

 دارایی
 مریکاآ، چین

ر دنوسانات شدید بازار  موجبسقوط ناگهانی بازار سهام چین 

 سراسر جهان شد.

2۰۱۸ 
رکود جهانی بازار 

 سهام
 ایالات متحده حباب دارایی

ش افزایو چین،  آمریکاتجاری  تنشکاهش ارزش سهام به دلیل 

رشد  از نگرانیو  Brexitبازار نفت،  نوسان، Fedنرخ بهره 

 اروپااقتصادی چین و 

2۰2۰ 
سقوط بازار سهام 

 2020مارس 
 ترس و وحشت/ عدم اطمینان

در سراسر 

ها/ دارایی

 بازارها

ر منجاختلال در زنجیره تأمین  و ویروس کرونا شیوع جهانگیر

 به سقوط ناگهانی بازار سهام و رکود اقتصادی شد.

2۰22 
و  جنگ اوکراین

 روسیه
 ژئوپلیتیک

اروپا، آمریکا، 

 آسیا

اختلال در عرضه انرژی، افزایش شدید قیمت انرژی، کاهش 

 ارزش روبل، افزایش نرخ تورم جهانی، فراگیری نااطمینانی

 گذارانو و تغییر در انتظارات سرمایه بازارها شدید در

 

بحران  ۱۰تاکنون، شاهد وقوع  ۱7دهد که از ابتدای قرن مالی جهان نشان میرویدادهای تاریخچه  مجمل ازبررسی یک 

خ داده مورد از این رویدادهای مهم مالی ر ۱3به بعد،  ۱۹۸۰ایم. با این حال، تنها از ابتدای دهه مالی شدید بحران بوده

، بحران مالی شرق آسیا، پدیده ۸۰های کشورهای آمریکای لاتین در دهه است. این دوره پرالتهاب دربرگیرنده بحران بدهی

، بحران منطقه یورو و در نهایت سقوط بازارهای سهام ناشی از 2۰۰۸کام، بحران مالی جهانی سال ترکیدن حباب دات

های اخیر های مالی در دههتوان گفت فراوانی وقوع این بحران. به عبارتی میشودمی 2۰2۰در مارس  ۱۹گیری کووید همه
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، 3ناگسواران و ناتاراجان ؛2۰2۰ ،2کومبز و ون در هاید ؛2۰۱۹، ۱)سیزلاک و همکاران به شکل قابل توجهی افزایش یافته است

2۰۱۹). 

سازی اقتصاد واقعی، دهد که در عصر مالیشان میبه بعد، ن ۱۹۸۰های شدید بازار از دهه بررسی عوامل افزایش وقوع ریسک

در ( 2۰۱۱) 4دیوی و لین-توماسکوف اند.ای از ذینفعان اقتصادی در معرض ریسک بازارهای مالی قرار گرفتهگسترده اقشار

ل( با اقتصاد منجر به جایگزینی درآمد حاصل از کار )درآمد فعا، مالی شدن ۱۹۸۰کنند که از دهه اشاره میمطالعه خود 

لاک و ، سیزدر این راستا ت.های مالی به عنوان مؤلفه غالب ثروت ملی شده اسدارایی بازدهدرآمدهای غیرفعال ناشی از 

، یافتهکمتر کاهش  آمریکاهای سهام، میزان بیکاری در در حالی که با افزایش شاخص دهند،نشان می( 2۰۱۹همکاران )

 یابد.یار بیشتر افزایش میبس های بازار، بیکاریاما با کاهش شاخص

های واسطهد. به علاوه، کنن تأمین مالی بازار سرمایهها، از طریق به جای بانک دادهها ترجیح ها و دولتشرکتدر این میان 

 شده( و محصولات مرتبط با بازارهای اوراق بهادارسازیاوراق بهادار )وام معاملاتسهم بیشتری از سود خود را از  مالی

مالی از این رو، ی به این مهم نائل گردند. گراعطای اعتبار و سایر خدمات واسطه این که با آورند تابه دست می هسرمای

استدلال  ،(2۰۱7) 5کارووسکی و همکاران. گرددمی و متمایز شدن با جایگزینی ریسک اعتباری با ریسک بازار مشخص

به عنوان منبع اصلی تأمین مالی،  ی سنتیهابرای جایگزینی بانک مالینهادهای کنند که با افزایش اهمیت بازارهای می

های مالی، تورم قیمت دارایی کنترلاز طریق بازارهای مالی و  (UMP) نیاز به اجرای سیاست پولی نامتقارن یا غیرمتعارف

با اعمال نظارت و ر در سوی دیگر نیز کمیسیون بورس و اوراق بهادا .شودتبدیل می های مرکزیبانکبه یک هدف ضمنی 

در ادامه نقش سیاست پولی را به جهت منشأ اصلی  سازد.های بازار، ثبات مالی را در اقتصاد کلان محقق میپایش ریسک

 کنیم.های شدید بازار، تحلیل میبودن ریسک

)بین بانکی( به عنوان های مرکزی به جای استفاده از نرخ عرضه پول، از نرخ بهره شبانه در سیاست پولی نامتقارن، بانک

با درک این ت. های مالی حساس اسکنند. این سیاست به شدت به کاهش قیمت داراییابزار سیاست پولی استفاده می

ها را افزایش تا قیمت آن کردههای مالی در حال کاهش حمایت های مرکزی با کاهش نرخ بهره شبانه، از داراییبانک، مفهوم

است که در آن بانک مرکزی با کاهش نرخ بهره، به  (Call Option)این عمل شبیه به اختیار خرید  از منظر فرایندی، هند.د

خواهند نرخ بهره شبانه را افزایش دهند های مرکزی نمیکند. برعکس، وقتی بانکهای مالی کمک میافزایش قیمت دارایی

نزدیک . خواهد بود (Put Option) شبیه به اختیار فروشها جلوگیری کنند، این عمل تا از افزایش بیش از حد قیمت دارایی

های مرکزی به تازگی به جای تمرکز بر ، بانکبدین سببدهد. به سطوح صفر، نرخ بهره شبانه کارایی خود را از دست می

                                                           
1 Cieslak et al. 

2 Coombs and Van der Heide 

3 Nageswaran and Natarajan 

4 Tomaskov-Devey and Lin 

5 Karwowski et al. 



۱3 
 

قرضه دولتی و  اند. این کار را از طریق خرید اوراقهای بهره در طول منحنی بازده را هدف قرار دادهنرخ بهره شبانه، نرخ

های بهره در طول گویند. این خریدها باعث کاهش نرخیم (QE) ۱دهند، که به این فرآیند تسهیل کمیدولتی انجام میشبه

  د.شوایش قیمت اوراق قرضه شرکتی میمنحنی بازده و افز

حاکی از  ،این رویکرد اتخاذ ولی، به ویژه اقدامات سیاست پولی غیرمتعارف،های انبساطی پسیاستمختصات با عنایت به 

نتظار بالاتر توسط او بازدهی مورد )مانند سهام و اوراق قرضه( پذیرش ضمنی تورم قیمتی اوراق بهادار با نقدشوندگی بالا 

که نقدشوندگی پایین و فرآیند  واقعیهای های بلندمدت در داراییگذارینتیجه، جذابیت سرمایه های مرکزی است. دربانک

، پایین بودن نرخ افزون بر اینبازد. ، در مقایسه با اوراق بهادار با نقدشوندگی بالا رنگ میی داشتهبرذاری زمانگسرمایه

ه است. از این رو، ممکن است کالا و خدمات در آیند عرضه بیشترتر و در نتیجه بهره، نشانگر انتظارات تورمی پایین

ار را به همراه نداشته باشند. علاوه بر این، تضمین ضمنی بانک مرکزی ودآوری مورد انتظهای بلندمدت، سگذاریسرمایه

تر را کاهش های باثباتگزینه گذاری درهزینه فرصت عدم سرمایه تر،برای اوراق بهادار پرخطر در یک رژیم نرخ بهره پایین

شود. بر بالاتر میو بازده سک گذاری با ریحصولات سرمایهگذاران به سمت مسرمایه این امر موجب سوق یافتن که داده

های پولی نامتقارن و غیرمتعارف به جای تسهیل کنند که سیاستها استدلال میهمین اساس، این پژوهش

توان گردند. بدین ترتیب، میکننده میثباتبازی بیهای سفتههای مولد و بلندمدت، منجر به تشدید فعالیتگذاریسرمایه

 .روددر بازار به شمار میها تلاطمیکی از عوامل اصلی تشدید شکنندگی بازارهای مالی و وقوع  ادعا کرد که سیاست پولی،

های یهای مربوط به بازده لگاریتمی روزانه در مقاطع افراطی بازار، بیانگر آن است که افت قیمت دارایبررسی اکتشافی داده

شده است. لذا،  ریسپبه کندی  و اصلاح بهبود پسینهای هانحراف معیار از میانگین بوده و دور 3بیش از  اغلب،مالی 

ی آن را با اختلال تر اقتصاد واقعی تسری یافته وهای گستردهتواند به بخشپیامدهای ناشی از این رویدادهای حاد بازار می

وده و شدیدتر تحت پذیرتر بدر این میان، بخش خانوار به دلیل وابستگی بیشتر به ثبات مالی، آسیب سازد.مواجه  عمیق

رها، ضرورت تخصیص فراگیری بازارهای مالی و شدت ضررهای ناشی از رویدادهای افراطی این بازا گیرد.تأثیر قرار می

های مالی را به منظور محافظت از خود و کل نظام مالی در برابر فجایع نادر بازار، به اثبات محور توسط واسطهسرمایه ریسک

 ،BISمیته بازل، )ک و فراملی (و... Fed ،SEC ،ECB ،ESMA) مالی در سطوح ملیپولی و گر ظیمرساند. نهادهای تنمی

IOSCO )...های افراطی بازار و کاهش تبعات آن تمرکز دارند. در همین راستا، سنجش بر بهبود شناسایی زودهنگام ریسک و

کنندگان بازار تنظیم .شودگران تلقی میبرای تنظیمای اساسی ای بنیادی برای ناظران و دغدغهوظیفه ،بازار شدیدریسک 

 به منظورای سرمایه عایت الزاماتو ر ایجاد ذخایر جهترا  ES و اخیرا  VaR تا متعهد کردههای مالی را واسطه پول و سرمایه،

در رویدادهای شدید  طمهای تلاها در دورهو شوک هایانجذب ز با هدفهای بازار برآورد کنند. این ذخایر مواجهه با ریسک

 .کندهای وارده را کمینه میبه مثابه یک سپر زیان شده وآینده بازار تعیین 

                                                           
1 Quantitative Easing 
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 های ریسک شدید بازارسنجه -4

در این بخش، پژوهش حاضر با هدف پرداختن به دومین و سومین حوزه کلان تحقیقات مربوط به سنجش ریسک شدید 

؛ 2۰۱2، 3دیمارزو؛ برک و 2۰۰۱، 2؛ آراگونز و همکاران2۰۰۸، ۱الکساندردازد )پربه مرور انتقادی ادبیات موجود میبازار، 

معیارهای سنجش ریسک افراطی بازار  دارد کهاظهار مین مرور ای (.2۰۱7، 6سو الی 2۰۰5، 5ود؛ دا2۰۱3، 4ر و همکارانکل

ریسک،  سنجشرویکردهای نوین  سنتی بازده دارایی به سمت  (SD)طی سه دهه گذشته، تحولی ملموس را از انحراف معیار

 .اند، تجربه کرده (ES)مورد انتظار ریزشو  (VaR) همچون ارزش در معرض خطر

حد ضرر در معاملات بازار، رو به سطوح کارگیری با به (SD) ساده انحراف معیار برآوردکنندههای زمان، محدودیت مروربا 

ها ها و بدهیتفاوت در درآمد خالص ناشی از حساسیت دارایی همچنین، تحلیل شکاف به بررسی. تکمیل شدن نهاده است

مرتبه اول و دوم قیمت  ریاضی مشتقات دربرگیرندهعلاوه بر این، معیارهای حساسیت . پردازدبه تغییرات نرخ بهره می

مختص  ۸«تحدب»و  7«دیرش»سهام، ناظر به  «بتا». این معیارها شامل ها نسبت به تغییرات عوامل ریسک استدارایی

معیارهای بافر سرمایه مانند مقدار مارجین و ، افزون بر اینباشد. ها میبرای اختیار معامله «حروف یونانی»و  اوراق قرضه

محور )کفایت سرمایه(، بیانگر ریسک شدید بازار از نظر میزان سرمایه مورد نیاز هستند. این ابزارها ای ریسکالزامات سرمایه

 .اندها طراحی شدههای شدید بازار و به ترتیب، حفظ سلامت مالی بازارهای مالی و بانکبه منظور جذب زیان

دهد که معیارهای متعارف ریسک نیز به عنوان ابزارهایی برای جذب و کاهش پیامدهای ناشی از این بررسی نشان می

 ،زینیه تنهایی کامل نبوده و هر رویکرد جایگای بروند. لازم به ذکر است که هیچ برآوردکنندهشدید بازار به کار می ریسک

ا  پیامدهای زیان را نشان رهای مورد بحث عمدتهای خاص خود را دارد. با این حال، همه این معیاها و محدودیتجذابیت

 دهند.نمایش میزیان را  تابع توزیع احتمال ،و به طور صریح داده

، برطرف های ناشی از وقایع حاد بازار هستندت آماری برای سنجش زیانکه عبارا ES و VaR این محدودیت عمده با توسل به

ر( حیث زیان های شدید بازااست که معرف سطح ریسک با احتمال وقوع مشخص )از   ۹توزیعدم چندکی یک VaR گردید.

زیان انتهایی یگری چون های دنامبا  همچنینES  د.کنگیری میرا اندازه VaR های فراتر ازنیز میانگین زیان ES باشد.می
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؛ 2۰۰5بررسی معیارهای ریسک شدید بازار )مانند داود،  شود.شناخته می )CVaR( 2شرطی VaRو  )ETL( ۱مورد انتظار

را به عنوان  )ES (را به عنوان یک معیار بسیار محبوب و زیان مورد انتظار )VaR (( ارزش در معرض خطر2۰۱۰، 3جوریون

 کند.معرفی مییک جایگزین برتر احتمالی 

(، این مهم به طور قطعی به نتیجه نرسیده 2۰۱6، 5؛ کلنر و روش2۰۱4، 4با این وجود، در ادبیات نظری اخیر )کو و پنگ 

زند، هایی را تخمین میمیانه زیان ،)MS(زیان میانه  جایگزین گردد. )MS( 6با زیان میانه ES و درعوض پیشنهاد شده است تا

 تواند به عنوانمی )CV( 7برای یک سطح اطمینان خاص MSهاست. که میانگین زیان ES ؛ مشابههستند VaR که بدتر از

VaR  در سطح اطمینان بالاتر CV' = 0.5*(1+CV)  .تخمین زده شودMS تواند یک جایگزین مناسب برای میES  باشد، زیرا

بندی یک جمعدر های شدید ارائه دهد. نتری از زیاهای پرت حساس نبوده و ممکن است برآورد دقیقنسبت به داده

گیری ریسک شدید بازار اندازه ترین( چارچوبترین )اما نه لزوما  جامعرایجرا  ESو VaR ش، این بخ توان بیان داشت کهمی

 کند.تلقی می

های ش و بخشطالعات ذکر شده در این بخرسند، مرور ماز لحاظ تئوری ساده به نظر می ES و VaR در حالی که مفاهیم

های نهادهای مالی فراملی، نامهت. به علاوه، شیوههایی همراه اسدر عمل با دشواری هاکه برآورد آن دارد کهبیان میبعدی 

های داخلی مدلاز  به استفادهنهادهای مذکور توصیه به  در این جهت، و نکردهتجویز  ES و VaR وش خاصی را برای برآوردر

 در فرآیند بازآزمایی (VaR-ES) این امر مشروط به اعتبارسنجی مدل ریسک داخلیاید توجه داشت که بلبته کند. امیخود 

 های جایگزین برای محاسبهدر این راستا، هدف اصلی بخش بعدی ارزیابی روشت. اس VaR برآوردهای  ۸(صحت)آزمون 

VaR و ES .خواهد بود 

  ES وVaR  ارزیابی رویکردهای تخمین -5

 های تحلیلی مبتنی بر توزیع نرمالروش که عبارتند از، ،ES و VaR کند که سه روش اساسی برآوردنهاد میاین بخش، پیش

؛ ۱۹۹۹، ۱۰بست) )MCS( ۹ ریکپارامتسازی مونت کارلو نیمهبیهو ش )HS (پارامتریکناسازی تاریخی ، شبیه)گاوسی(

                                                           
1 Expected Tail Loss 

2 Conditional VaR 

3 Jorion 
4 Kou and Peng 

5 Kellner and Rösch 

6 Median Shortfall 
7 Confidence Level 

8 Backtesting 
9 Monte-Carlo Simulation 

10  Best 
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برآورد جایگزین در دو دهه  هایروشسعه و کاربرد برند که منجر به توای رنج میهای عمدهاز ضعف (2۰۱3، ۱چودری

 ای از این موارد، به شرح تفصیلی آن پرداخته خواهد شد:با ذکر خلاصه .گذشته شده است

 :کنند. اما در عمل، توزیع ها از توزیع نرمال پیروی میکه بازده این استفرض  روش تحلیلی مبتنی بر توزیع نرمال

 گردد.توزیع میتر از توزیع نرمال داشته که منجر به برآورد ناقص ریسک دممهای ضخیها اغلب، دمبازده

 کند که الگوهای گذشته در آینده نیز های تاریخی متکی است و فرض میاین روش بر داده سازی تاریخی:شبیه

اند، شته رخ ندادهشوند. اما این فرض همیشه برقرار نبوده و ممکن است رویدادهای نادر و شدید که در گذتکرار می

 در آینده اتفاق بیفتند.

 انتخاب مدل توزیع ،هاوابستگی به تعداد تکرارها، کیفیت دادهاین روش نیز، به دلیل  سازی مونت کارلو:شبیه

 هایی دارد.، وابستگی به فرضیات، ناتوانی در درک رویدادهای نادر و ... محدودیتمناسب

 VaR-ES تخمین پیشرفته هاینیاز به روش -5-1

، که توزیع نرمال حاکی از آن استاز ادبیات مرتبط  وسیعیبخش در ادامه مبحثی که پیشتر گشت، باید خاطرنشان کرد که 

 )نرمال( که توزیع گاوسی کنندبیان می اطلاعات. این نیستهای تجربی های چاق و سایر ویژگیدم قادر به درنظر گرفتن

توان نمی مطابق با توزیع گاوسی، ،برای نمونهدهد. لات بسیار کمی اختصاص میاحتما تابع توزیع، به رویدادهای انتهایی

سقوط سریع بازار همچون انحرافات قیمتی شدید  با وقایعی در ،انحراف معیار فاصله از میانگین بازده 2۰ دادنامکان رخ 

 ES-VaR ، چارچوباز این رو. دمتصور بو، LTCM2 حرانو ب ۱۹۹۸حران مالی شرق آسیا در سال ، ب۱۹۸7اکتبر  ۱۹ مورخ

و  ابزارهای غیرخطی دربه خصوص  انگارینادیدهگیرد. این را دست کم می بحرانیگاوسی به شدت ریسک بازار در شرایط 

 .بسیار محسوس است ،مانند مشتقات و متناوب گسسته هایبازدهبا  پیچیده

سازی که از رویکرد شبیه( 2۰۰۰) 5و ولار( ۹۹7۱) 4، جکسون و همکاران(۱۹۹6) 3چندین پژوهش از جمله هندریکس

اند، کارایی بالاتر برآوردهای حاصل از این روش را استفاده کرده (VaR) برای محاسبه ارزش در معرض خطر (HS) تاریخی

 ند از:ساخته که عبارت را برجسته  HSروشها نقاط قوت بالقوه اند. این یافتهنسبت به رویکردهای گاوسی به اثبات رسانده

 هایی با احتمال وقوع )توزیع« های چاقدم»که توزیع تجربی حاصل از این روش، قادر به دربرگیری نخست آن

 . بالا یا پایین( است بسیار رخدادهای با مقادیر

 آورد.شتقات فراهم میماین روش در  در استفاده ازلازم را  نظریپذیری توزیعی، انعطاف فروضعدم نیاز به  ،دوم 

 که رویکردآن سوم HS .از لحاظ مفهومی ساده و شهودی است 

                                                           
1 Choudhry 

2 Long-Term Capital Management 

3 Hendricks 

4 Jackson et al. 

5 Vlaar 
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 های اطمینان برای برآوردهای چهارم، تولید بازهVaR وES  است.تریک( آسان )ناپارام 

 موار داردهمسیری سازی و انتقال نتایج این روش نیز و در نهایت، پیاده. 

 اندکی بالاتر از HS حاصل از روش VaR که دقتدهد نشان می( 2۰۰۹) ۱، پژوهش هوانگ و تسنگافزون بر این موارد 

VaR  های با مقادیر توان به تطابق بهتر احتمالات وقوع رخداداین برتری دقت را میت. اس کارلوسازی مونتحاصل از شبیه

 .نسبت داد HS توزیع( در روشبسیار بالا یا پایین )دم

رغم برد. این برآوردگر، علیاز یک محدودیت کلیدی رنج می (HS) سازی تاریخیبا این وجود، برآوردگر حاصل از روش شبیه

های دم»یا « نادر اتفاقات»مزایای یاد شده، با خطای معیار بالایی همراه است، خصوصا  برای سطوح بالای اطمینان که به 

 کشد.لش میر چنین سناریوهایی به چارا د HS برآوردهای اعتبارسنجیفرآیند  مهم،این د. اشاره دارن« توزیع

، 2ها عملکرد بهتری دارند )پریتسکرنرمال در بازآزمایی VaR هاینسبت به تخمین  مونت کارلو VaR هایدر حالی که تخمین

 و 4، هموارسازی کرنلHS(، مشاهده شده است که این روش در مقایسه با رویکردهای 2۰۰6، 3؛ بائو، لی و سالتوگلو۱۹۹7

 CaViaR 5 باد و آ(. 2۰۰6، 7؛ بائو و همکاران2۰۰4، 6دهد )هوان، لین، چین و لینادرستی ارائه میهای نسبتا  نتخمین

تری ضعیف عملکرد t توزیع کو رویکردهای پارامتری HS ( نیز مشاهده کردند که این روش در مقایسه با2۰۱4) ۸همکاران

 .ستا MCS تر از روشکارانهتر و محافظهدقیق  EVT(۹(دی ح ارزشدهند که رویکرد نظریه دارد. این مطالعات نشان می

ای برای توسعه های شدید بازار، انگیزههای موجود در رویکردهای سنتی در کنار ضرورت تعیین دقیق ریسککاستی

کارگیری فنون های مرسوم و بهشبازنگری در مطالعاتی که به سنجش روت. شده اس ES  و VaR های جایگزین برآورد روش

سازی چرا که مدلکند. یتأکید م هاگیری دقیق این نوع ریسکاندازه ت فزایندهروشنی بر اهمیاند، بهاختهجایگزین پرد

 .همراه است فراوانی گیرند، غالبا  با دشواریشاهدات موجود قرار میبینی که عموما  خارج از قلمرو مپیشهای غیرقابلپدیده

 ESو  VaR های جایگزین برآوردرزیابی روشا -5-2

رویکردهای آماری )توزیع( و  مبتنی بر ES و VaR برآورد شده برایروش جایگزین شناخته 64 کنکاشبه  قسمتاین 

 بهینه سنجشروش ها، گزینش رویکردها و روش، تعدد بالای این د. با تمام این اوصافپردازاقتصادسنجی )نوسان( می

                                                           
1 Huang and Tseng 

2 Pritsker 

3 Bao, Lee and Saltoglu 

4 Kernel Smoothing 

5 Conditional Autoregressive Value at Risk 

6 Huan, Lin, Chien and Lin 
7 Bao et al. 

8 Abad et al. 

9 Extreme Value Theory 
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VaR و ES تر را ریسک، امکان انتخاب بهینه سنجشهای مختلف مند روشبندی نظامطبقهد. سازرا با دشواری مواجه می

 .استبندی و مقایسه سازی این طبقهساده پیدر ( 2۰2۰بر طبق مطالعه چاکرابورتی و همکاران ) زیرشکل د. کنفراهم می

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 (ES)  انتظار مورد ریزش یا (VaR) ریسک معرض در ارزش مدل

ریسک وفصل )مدیریت جامع(مدل حل  

 
Risk Resolution Model 

 فرآیند تولید داده

 ی:مدل نوسانات شرط

EWMA، GARCH، FI-APARCH و ... 

 ها:فرض توزیع بازده

N، t، GED، S-GED، SGTD ... و 

 ریسک عامل نگاشت

 ریسکاساسی  )فاکتورهای( عوامل

 ( شاخصانواع سهام)ها 

 بهره هاینرخ 

 ا )نفت، طلا، مس و ...(کالاه 

 های ارزنرخ 

 های پارامتریکروش

 وسیانرمال/گ 

 

  نرمال توزیعبهبودهای 

 کلفت های دمتوزیع

 پهن()دنباله 

 o ستیودنتا -توزیع تی 

 توزیعای بهبوده t 

 o یافتهتوزیع خطای تعمیم 

(GED) 
o توزیع S-GED ( توزیع

 (یافتهخطای تعمیمچوله 

o توزیع  S-t (توزیع t چول)ه 

o وزیعت SGTD (توزیع t 

 ه(یافتتعمیم هچول

 هاترکیب توزیع 

o نرمال ترکیب (MN) 

o ترکیب t (M-t) 

  و کشیدگی چولگیبسط 

o  گرام چارلیهبسط (GC)  

o  شرکرنیش فیبسط (CF) 

o تقریب نقطه زین (SPA) 

o توزیع SU جانسون  

o فوریه تبدیل 

 پارامتریکنیمههای روش

 سازی مونت کارلوشبیه  (MCS) 

 بهبودها نسبت به MCS  

 سازی تاریخیشبیه (HS) 

 ودها نسبت بهبهب HS 

o  HS با نوسان موزون (VWHS) 

o  HS فیلترشده (FHS) 

 های مقادیر حدیتوزیع    EVT 

 روش EVT- POT  

o یافتهتعمیم یتوتوزیع پار  (GP) 

 روش  EVT-BM (Block Maxima) 

o یافتهتوزیع مقادیر حدی تعمیم (GEV) 

o  یافتهتوزیع لجستیک تعمیم (GL)  

 پارامتریکناهای روش

 سازی تاریخیشبیه (HS) 

 بهبودها نسبت به HS 

o  HS دوره زمانیبا  موزون 

o کرنل برازش HS 

 روش EVT- POT  

o (1975) هیل هایبرآوردکننده  

o ( از شاخص دم1975و پیکلند )  

 ESو  VaR دهای جایگزین برآورروش (:6شکل )
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بندی هستند های آماری قابل طبقهای از مدلهای ریسک شدید، به عنوان مجموعهمتغیره، مدلدر حوزه برآورد ریسک تک

ها به سه گروه اصلی اند. این مدلبینی رویدادهای نادر با پیامدهای شدید طراحی شدهکه به طور خاص برای تحلیل و پیش

 شوند:میتقسیم 

 اساسی )فاکتورهای( ریسکعوامل  نگاشت 

 د دادهفرآیند تولی 

 وفصل )مدیریت جامع( ریسکمدل حل 

، بزرگعمول( در یک پرتفوی پیچیده و های غیرخطی/غیرمها )شامل داراییبرای تمامی دارایی VaR-ES هایبرآورد سنجه

 )یا بازاری( گاشت ریسک، ارزش جاریسازی این فرایند، نت. در راستای سادهبرانگیز اساز لحاظ محاسباتی امری چالش

 ی بازده، کالاها وبازار سهام، منحنهای های بنیادی )شاخصای از ریسکها نسبت به مجموعهها را با حساسیت آندارایی

فرمول مانند گذاری تحلیلی )وی یک تابع قیمتمشتق جزئی ر اعمال از با استفاده مهم،این د. کنهای ارز( جایگزین مینرخ

یند نگاشت ریسک، اغلب اوقات برای برقراری ارتباط بین در فرا پذیرد.صورت می( CAPM)مانند  شولز( یا رگرسیون-بلک

 شود.می ارزش بازار دارایی )که احتمالا غیرخطی است( و عوامل ریسک بنیادی، از یک رابطه خطی تقریبی استفاده

های تغییرات سریروند تا کند ها کمک میبه توزیع بازده 2بندی نوسانافزودن اثرات خوشه با )DGP( ۱هفرآیند تولید داد

ها، توزیع نظری برای این فرآیند با فرض مدل نوسان شرطی برای سری بازده به بیان دیگر،. گرددبهتر توصیف  ،دهباززمانی 

ا هتوان به کل توزیع بازدهمیتوزیع پارامتریک را باشد.  )ناپارامتریک( تواند پارامتریک یا تجربیمیکه ها در نظر گرفته بازده

 ، مدل ریسک به عنواننگرددای شدن نوسان لحاظ . در صورتی که اثرات خوشههای توزیع برازش دادیا فقط به دم

 .شودشناخته می «غیرشرطی»

و  کناپارامتری، کپارامتری: حل ریسک برقرار است ل کلیکنش بین نگاشت ریسک و فرآیند تولید داده، سه مددر برهم

با فرض وجود رای مثال، به هم وابسته خواهد بود. ب به یکدیگر پیوند خورده و مدلاین سه  انمینتخاب یک. اپارامترنیمه

ها مرای دب EVT یا کپارامتریناباید در این حالت، تواند تحلیلی باشد، بلکه ، مدل حل ریسک نمیهای تجربیتوزیع بازده

یک مدل حل ریسک غیرشرطی، ، IID(3 (توزیع یکسان مستقل و با یهابازدهوجود فرض  بادر مقابل، د. در نظر گرفته شو

 مطلوب خواهد بود.

                                                           
1 Data Generation Process 

2 Volatility Clustering 

3 Independent and Identical Distributed 
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 (HS)سازی تاریخی استاندارد روش شبیه یی درهاپیشرفت  

بهبودهای غیرپارامتریک (، ۱۹75) 2( و پیکندز۱۹75) ۱ی نوع هیلسازی مالی، برآوردگرهاهایی در مدلبر اساس پژوهش

را که با روش  های افراطیچاقی توزیع بازدهشوند. این برآوردگرها سوب میمح HS های سنتیقابل توجهی نسبت به روش

شناسایی  هتج POT روششایان ذکر است که زنند. ، تخمین میتمییز داده شدهها بازدهتوزیع   POT(3(فراتر از آستانه 

کند. کمک می (GP) یافتهتوی تعمیمبا توزیع پار نیز هاسازی پارامتریک این بازدهو به مدل به کار رفتههای شدید بازده

، هموارسازی (۱۹۹۸، 4)بودوخ و همکاران مبتنی بر دوره زمانیدهی ناپارامتریک وزنکارگیری با به  HS بر این، روش افزون

و  (ب۱۹۹۸الف، ۱۹۹۸، )HW( 6هول و وایت)پارامتریک دهی نوسانات نیمهوزن، (2۰۰7، 5کرنل )هوانگ و تسنگ

 یافته است.هبود ب  FHS(7(ی فیلترشده سازی تاریخشبیه

، الکساندر (2۰۰5) ۹، آنجلیدیس و دجیاناکیس(2۰۰2) ۸ادسی و همکاران-ای نظیر مطالعات بارونتحقیقات تجربی گسترده

از روشی با دقت  )FHS (سازی تاریخی فیلترشدهدهند که رویکرد شبیهنشان می( 2۰۱۱)  ۱۱و روی( 2۰۰۸)  ۱۰و شیدی

مقایسه با  ریسک، قابل و سنجش بینی این رویکرد در حوزه مدیریتدرت پیشد. قروریسک به شمار می بالا در تخمین

 .رزیابی شده استا   EVT(۱2(رویکرد نظریه ارزش حدی 

 روش پارامتریک نسبت به روش تحلیلی مبتنی بر توزیع گاوسی هایپیشرفت  

های ارزشمندی را با استفاده از توزیع گاوسی، دیدگاه ES و VaR برآوردهای کدر خصوص بهبودهای پارامتریها پژوهش

 د:بندی نموتوان به سه دسته کلی طبقهها را میاین یافتهد. انارائه کرده

                                                           
1 Hill 

2 Pickands 

3 Peaks Over Threshold 
4 Boudoukh et al. 

5 Huang and Tseng 

6 Hull and White 

7 Filtered Historical Simulation 

8 Barone-Adesi et al. 

9 Angelidis and Degiannakis 

10  Alexander and Sheedy 
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 است. مدل  ۱(متغیرزماندسته اول به دنبال مدل مناسب برای نوسانات شرطی )سازی نوسانات شرطی: مدل

 را در نظر داشته باشد. 3و حافظه بلندمدت 2ر نوساناتد )ناهمگنی( مطلوب ترجیحا  باید عدم تقارن

 های بازده تریک بهتری برای برازش دادهدسته دوم بر آن است تا توزیع پارامهای پارامتریک غیرگاوسی: توزیع

ها را بهتر توصیف های واقعی دادهو با دم چاق باشد تا بتواند ویژگی تجربی بیابد. این توزیع باید دارای چولگی

 ند.ک

  :رتبه سته سوم با هدف بهبود توزیع گاوسی، به دنبال گنجاندن گشتاورهای شرطی مدتعمیم توزیع گاوسی

 در این توزیع است.  بالاتر نظیر چولگی و کشیدگی

های مختلفی وجود دارد که هر کدام نگرشی خاص به بندی، دسته(سازی نوسانات شرطیمدلحوزه ) قسمت اولدر 

 ها به طور خلاصه عبارتند از:بندیکنند. این دستهائه میپویایی نوسانات ار

 های نوعمدل GARCH : ای مانند شدههای شناختهها، شامل مدلاین دسته از مدلGARCH ،EGARCH  و

TGARCH ها، کنند. در این مدلسازی میو غیره بوده که نوسانات را با استفاده از معادلات و روابط ریاضی مدل

؛ 2۰۰4، 4ریورا، لی و میشرا-)گونزالزهستند است که نوسانات تابعی از مقادیر گذشته خود و خطاها  فرض بر این

  .(42۰۱؛ آباد و همکاران، 2۰۱2، 6؛ سنر، بارونیان و منگوتورک2۰۱2، 5چن، گرلاخ، لین و لی

 7یتصادفهای خانواده نوسانات مدل (SV): های در مقابل مدلGARCHنوسانات  ،ادفیهای نوسانات تص، مدل

سازی های آماری مدلها، نوسانات با استفاده از توزیعگیرند. در این مدلرا به عنوان یک فرآیند تصادفی در نظر می

سازی نوسانات پیچیده و غیرخطی ارائه پذیری بیشتری را برای مدلهای نوسانات تصادفی، انعطافشوند. مدلمی

؛ 2۰۰۸، ۱۰؛ کلمنتس، گالوائو، و کیم2۰۰3، ۹؛ فلمینگ و کایربی2۰۰2، ۸کوپفلهار، شایخر، و شیتنکنند )می

 (.2۰۱2؛ چن و همکاران، 2۰۰4ریورا و همکاران، -گونزالز
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 1یافتههای خانواده نوسانات تحققمدل (RV): مانند این مدل( هاRV-HAR2  وMIDAS-GARCH3 ) ز ا

ها بر کنند. این مدلگیری مستقیم نوسانات استفاده میهای پربسامدی مانند معاملات سهام به منظور اندازهداده

، 4)کلمنتس و همکاران توجهی تغییر شکل خواهند دادمدت به طور قابلاین فرض استوارند که نوسانات در کوتاه

 .(2۰۱2، 5الیر و مدیروس؛ آسای، مک2۰۰۸

های مبتنی بر مدل ES و VaR هایعملکرد تخمیندر مقایسه با  ES و VaR های پارامتریکنتایج زیر در مورد عملکرد تخمین

  اند:نوسانات شرطی به دست آمده

  ،د و همکاران ( و آبا2۰۱2(، چن و همکاران )2۰۱2تجربی انجام شده توسط آسای و همکاران ) هایپژوهشاول

نسبت به  ES و VaR هایها در دقت تخمیندهند که برازش توزیع پارامتریک برای توزیع بازده( نشان می2۰۱4)

  د.مدل نوسانات شرطی برتری دار

 نمایی  دار، فرایند میانگین متحرک وزن(2۰۱4باد و همکاران )آو ( 2۰۱2های چن و همکاران )دوم، طبق پژوهش

(EMWA)6  برآورد برای VaR و ES رود.روشی دقیق به شمار نمی  

 هایتخمین بینیدهند که دقت پیشهای تجربی نشان میطور کلی، یافتهبه VaR های خانواده نوسانات در مدل

ز وجود دارد. به مشابه هستند، با این حال، برخی مطالعات استثنائی نی GARCH های گروهو مدل (SV) تصادفی

  د.شو، بهبود چشمگیری حاصل نمی SV به رویکرد GARCH عبارت دیگر، با حرکت از چارچوب

 با در نظر گرفتن اثر اهرمی و حافظه بلندمدت، مانند مدل های نوسانات شرطیبه صورت فراگیر، مدل FIAPARCH  

(ARCH کسرییکپارچه -با توان نامتقارن)یافتهتحقق های نوساناتمدل و 7) RV( های پیشرو در به عنوان روش

و ( ۰۰32) ۸شده توسط جیوت و لورانانجام ند. مطالعاتشوشناخته می ES و VaR ارائه برآوردهای بسیار دقیق از

، برآوردهای  GARCHهای خانواده در قیاس با مدل RVهایدهد که اگرچه مدلنشان می( 2۰۱۱) ۹س و گالوبرونل

اشد، بو چولگی تیزتپگی ها دارای در شرایطی که توزیع داده اما، دادهرا تحت توزیع نرمال ارائه  VaR تری ازدقیق

 دهند.ملکرد مشابهی از خود نشان میع VaR بینییش، هر دو رویکرد از نظر دقت پچوله t مانند توزیع
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هن( پهای نامتقارن و با دم چاق )دنباله که وقتی توزیعحاکی از آن است  (،های پارامتریک غیرگاوسیتوزیع) بخش دوم

 د:به طور قابل توجهی بهبود می یاب ESو  VaRهای در نظر گرفته می شوند، دقت تخمین

 ارنی مانند توزیعهای دنباله پهن متقتوزیع t ع گاوسی )نرمال( به نسبت به توزی ،ها()دم توزیعی انتهای ، در ناحیه

شود که بتوانیم با استفاده از این توزیع، احتمال وقوع رویدادهای این امر باعث مید. شونبهتر برازش می هاداده

هایی به دلیل محدودیت t ، توزیعوجودا این م. بسازی کنینادر )اتفاقات با زیان یا سود بسیار بالا( را بهتر مدل

های بسیار بالا به همان اندازه احتمال وقوع دارند که سودهای کند زیانین تقارن، فرض میتقارن ذاتی خود دارد. ا

برآورد تواند موجب کممی tدیگر، توزیع  بیانبسیار بالا، که این موضوع با واقعیت بازارهای مالی همخوان نیست. به 

های سنگین( شود که در نتیجه کم گرفتن احتمال وقوع زیانردن احتمال در انتهای چپ توزیع )یعنی دستهک

. این مهم باعث شده که با دست (2۰۰3، ۱گردد )بروکس و پرساند ESو  VaR منجر به محاسبات نادرست برای

های بالا ان محدودیت برای زیانکم شمردن ریسک واقعی بازار، شکنندگی بازار مالی تشدید شود. همچنین، فقد

برای  tکند. در نهایت، ناپایداری توزیع ، برآوردهای ریسک را در سطوح اطمینان بالا غیرقابل اعتماد میtدر توزیع 

 (.2۰۱۰، 2)جورین سازدمیرا با مشکل مواجه  VaRبینی های بلندمدت، پیشافق

 زیابی برآوردهای ارزش در معرض خطر دقت آماری، به اربا هدف مقایسه  این حوزه، از پژوهشگران دیگر شماری

 از )Skewed (چولهسخه ، ن3(GEDه )یافتآن، شامل توزیع خطای تعمیمهای جایگزین با توزیع t حاصل از توزیع

 GED ای )GED-S( توزیع ، t ( چولهSTD )و توزیع t تعمیم( یافته چولهSGT)4 د.انپرداخته  

 6(، هوانگ و همکاران2۰۰4) 5لیدیس و همکارانمطالعات آنج، از جمله حوزهین چندین پژوهش برجسته در ا

(، به بررسی توزیع بازدهی دارایی 2۰۱5) ۹ساف( و ا2۰۱2) ۸آرتانیو  مگیره(، 2۰۰6) 7(، لین و شن2۰۰4)

ایج را به ترین نتدر این میان دقیق SGTهر چند، توزیع ها روشن ساخته که های این پژوهشاند. یافتهپرداخته

تری برآوردهای دقیق، t نسبت به توزیع STD و GED ،S-GEDهای سازی توزیع بازدهی با توزیعمدل ، اماهمراه دارد

را  t ها، بهبود قابل توجه کارایی سه توزیع اخیر نسبت به توزیعاین پژوهشکند. توزیع عرضه میهای دماز ریسک
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رح زیر مطالعاتی به ش زمینهکلیدی این  هایاستنتاجسایر د. دهنبت میها نسدر آن  ۱به وجود عدم تقارن توزیعی

  است:

 هاینسبت به مدل VaR برای برآورد کردن GED-GARCH اند که فرایند( نشان داده2۰۰۸) 2فان و همکاران -۱

 N-GARCH و MA)I(AR-HS یرکنند که مقاد( اشاره می2۰۰7) 3همچنین، بالی و تئودوسیوت. کارآمدتر اس VaR 

از دقت بالاتری  یافتهتعمیم t مبتنی بر توزیع VaR نسبت به برآوردهای GARCH-GED به دست آمده از مدل

چوله  t و GARCH-GED هایهای آماری نسبت به مدلدر آزمون GARCH-SGED با این حال، مدل د.برخوردارن

های برای سنجش ریسکرا  SGED-GARCH ( نیز کارآمدی مدل2۰۰۸) 4ی و همکارانلد. عملکرد بهتری دار

و  ( در بازار املاک2۰۱2) 5ژو و اندرسون برآمده از مطالعه هایبا این حال، یافتهد. کننیید میشدید بازار تأ

های فیلترشده فرایند برای باقیمانده GPمبتنی بر فرض توزیع  VaRبرآوردهای  بیانگر آن است که مستغلات

GARCH و همچنین برآوردهای ضمنی VaR  با روشFHS از نظر دقت نسبت به برآوردهای حاصل از فرایند ،

GARCH  با توزیعGED .برتری معناداری ندارند 

با   GARCH، GARCHهای دهند که مدل( نشان می2۰۰4، آنگلیدیس و همکاران )ست در طرف مقابلدر -2

های ، در آزمونtهای توزیع از نوآوری با استفاده (T-GARCH) ایآستانه GARCH و (E-GARCH) توزیع نمایی خطا

 هایعملکرد بهتری دارند. به عبارت دیگر، مدل GED هایهای مشابه با نوآوریسبت به مدلصحت مدل ن

EGARCH-t  و AP-ARCH-t مؤثرتری نسبت به مدلبهتر و یا عدم تقارن نوسانات را به شکل ی قادرند اثر اهرم 

 t-GARCH هایبهبود استفاده از توزیع اند کهاظهار داشته (2۰۰6) 6ولزسازی کنند. سو و نامدل GED و SGED  

 VaR ( دریافتند که2۰۰۸) 7اندک است. در واقع، بالی و همکاران ES و VaR در برآورد دقیق t در مقایسه با توزیع

 د.های شدید بازار را کمتر از واقع نشان دهممکن است ریسک GED شده با توزیعبرآورد

 توزیع  پیراموناطلاعات اضافی زیر را  تحلیلی حاضر، گزارشt  دست آورده استبه چوله: 

های بینیاند که پیشنتیجه رسیدهاین در مطالعه خود به  (2۰۰3) ۸جیوت و لورن هایی با ارزیابی مثبت:پژوهش -۱

از دقت بالاتری  t و وسیبه برآوردهای مبتنی بر توزیع گا چوله نسبت t توزیع به کارگیریبا  ESو VaR  مقادیر
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 به منظور چوله t که توزیع کندخاطرنشان می (2۰۱۸) ۱التون و همکاران پژوهش همچنین،ت. برخوردار اس

 داشتهه همچنین اشار تحقیقاین د. کارایی بیشتری دار (Skewed N) چوله نسبت به توزیع نرمال VaR بینیپیش

 کند.ابری میبر SGEDو  GED هایبا مدل چوله t رمبتنی ب VaR-ES هایکه عملکرد آزمون صحت مدل

کنند که برای دستیابی به ( تأکید می2۰۰5) 2آنجلیدیس و دجیاناکیسهایی با ارزیابی منفی: پژوهش -2

تمرکز بر توزیع بازدهی  نسبت به ،تی یا عدم تقارن نوساناسازی اثر اهرم، مدلCVaRبرآوردهای دقیق مقدار 

 4یافته لامدا( این استدلال را داشته که توزیع تعمیم62۰۱) 3بر این، کورلو و همکاران افزوند. اهمیت بیشتری دار

 است.چوله  t توزیع در مقایسه باتری ی مناسبگزینه

اند، گیری ریسک شدید بازار مورد بررسی قرار دادهیافته چوله را در اندازهتعمیم t این گزارش، در بررسی مطالعاتی که توزیع

 :نتایج زیر دست یافته استبه 

 توزیع  ها:ویژگیSGT ی توزیع یک بسط چولهt (. توزیع۱۹۸۸، 5دونالد و نیوییافته است )مکتعمیم SGT 

 ( و2۰۰۰) 7وتئودوسی SGED(، ۱۹۹4) 6ی هانسنچوله GT( ،t(یافته تعمیم tاز جمله  را چندین توزیع معروف

 .گیرددربر می (،استیودنت) tو  GED، ۸های نرمال، لاپلاس، یکنواختتوزیع

 :توزیع  مزایاSGT تواند توزیع دهد و به همین دلیل میبه سطوح بسیار متنوعی از کشیدگی و چولگی پاسخ می

(، بالی و تئودوسیو 2۰۰4) ۹سازی کند. منابعی مانند هریس و همکارانها را مدلبازدهی انواع مختلفی از دارایی

( به این موضوع اشاره 2۰۱4( و لین و همکاران )2۰۱۱)  ۱۰(، چنگ و هانگ۰۰۸2(، بالی و همکاران )2۰۰7)

طور قابل به SGT مبتنی بر VaR هایکنند که دقت مدل( پیشنهاد می2۰۱4اند. همچنین، لین و همکاران )کرده

، ۱۱شده هیلیلگر تعدیابد، تنها در صورتی که چاقی دم )پهنای دنباله(، با استفاده از تخمینتوجهی افزایش می

 ، برآورد گردد.(2۰۰۱)  ۱2توسط هویسمن و همکاران شدهمعرفی
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 اند که برخی ( نشان داده2۰۱6) 2( و بن سعیده و اسلیم2۰۱۰) ۱در مقابل، پولانسکی و استوجا :هامحدودیت

 ط گرامعملکرد بهتری دارند. پولانسکی مشاهده کرد که بس SGT هایرویکردهای پارامتریک دیگر، نسبت به مدل

. کندعمل می SGT VaR هایهای نسبتا  بالا و بسیار بالا بهتر از مدلدمدر  VaR ای محاسبهبر ،3(GCچارلیه )

های های سهام، بازدهدر شاخص  4(GHه )یافتتوزیع هیپربولیک تعمیمهمچنین، بن سعیده و اسلیم دریافتند که 

کماکان  SGT های ارز، توزیعنرخ ارتباط بار این اوصاف، د با تمامدهد. توضیح می SGT واقعی را بهتر از توزیع

 ت.انتخاب بهتری اس

جهت دهند. اشاره کرده که نتایج نسبتا  دقیقی ارائه می ES و VaR برای تخمین  5های ترکیبیدر ادامه، این بررسی به توزیع

 :زیر است از قرارهای مذکور، مرتبط با توزیع اطلاعات، تشریح بحث

 نشان ( 2۰۰6) 7و الکساندر و لازار( ۱۹۹۸، هال و وایت )(۱۹۹7) 6ای معتبر متعددی از جمله ونکاتارامانهپژوهش

از دقت بالایی  (t  (Mt)و( MNها )نرمال )های ترکیبی توزیعحاصل از مدل ES و VaRاند که برآوردهای داده

-GARCH  مبتنی بر VaR هایقت مدلاند که دبه طور خاص مشاهده کرده( 2۰۰6برخوردار است. سو و نولز )

MN  ف سویچینگبا مدل مارکو (MS)  علاوه، کارایی مدله بخواهد بود. قابل مقایسه VaR مبتنی بر  GARCH-

 MN  های حاصل ازبا مدل قیاسدر N-GARCH و t-GARCH ؛ شو و 2۰۱۱، ۸برتری محسوسی دارد )لی و لی

همچنان افزایش پهنی دنباله و  چولگی های توزیع ترکیبی دارایلدر مد VaR دقت برآوردهای (.2۰۱۰، ۹انتوجویر

( 2۰۱7)  ۱۰مفتاحرم و همکارانو ( 2۰۰6و لازار )الکساندر های در پژوهش این مهم، طور کهیابد، همانمی

 GARCH بر پایه توزیع ترکیبی (VaR) های ارزش در معرض ریسکمدلدر  افزاییاین دقتمشاهده شده است. 

 به اثبات رسیده است.اند نیز بررسی شده( 2۰۱3)  ۱۱که توسط نیکولایف و همکارانغیرخطی 

عملکرد  با هدف ارتقای پارامتریکرویکرد های (، به بررسی تعدیلدر راستای توسعه رویکرد گاوسیپژوهش ) شاخه سوم

-بسط کرنیشاز یک سو هبودها پردازد. این بالاتر )همچون چولگی و کشیدگی( میآن با لحاظ گشتاورهای شرطی مرتبه ب
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را دربر و تبدیل فوریه جانسون  SUتوزیع  از سوی دیگر و (SPA) و تقریب نقطه زین (GC) چارلیه-، بسط گرام(CF) فیشر

 گیرند:می

 حاکی از آن است که بسط (۱۹۹۹) 2و مینا و اولمر( ۱۹۹۹) ۱های اولیه، همچون مطالعات پیچلر و سلیچپژوهش ،

نتایج باثبات )قابل اعتماد بودن( تحصیل اما از لحاظ  بوده ، روشی بسیار سریع (CF) فیشر-شکرنینشده اصلاح

کنند که همچنین بر این نکته تأکید می مطالعاتین ت. اتر استوانکم (MCS) کارلوسازی مونتنسبت به شبیه

 ی، عملکردی مشابه با روشبیناز نظر دقت پیش (SPA) ، تبدیل جانسون و تقریب نقطه زینچارلیه -بسط گرام

 CF که بسط داشتهبیان ( 2۰۰7) 3ا این حال، فوس و همکاراند. بدارنCF نسبت به مدل N-GARCH  بهبود قابل

 .آوردتوجهی را به ارمغان می

 اظهار داشته که  دیگری مطالعاتVaR شده بر اساس بسط کرنیشمحاسبه-( فیشرCF) های بازده قادر است تا

طور مصنوعی بالاتر های نهادی را که بهگذاریهای پوشش ریسک یا سرمایهصندوق 4ساس ریسکشده بر اتعدیل

های یافته. کاهش دهد، گاوسی( VaRانحراف و انحراف معیار، نسبت شارپ، نیمه هایی چوندر روش) نشان داده

 ۸(، لیانگ و پارک2۰۰6) 7لاو امو گیی(، 2۰۰3) 6(، امنک و همکاران2۰۰2) 5در تحقیقات فاوره و گالیانو مذکور

 ( مورد تأیید قرار گرفته است.2۰۱3) ۹(، و بودت و همکاران2۰۱۰)

  به  که مشاهده شده است( 2۰۱4) ۱۰تحقیقات تجربی از جمله مطالعات تسفالیدت، دزموند، هایلو و سینگدر

انتهای ین معنا که در باشند، به ا  ۱۱غیر یکنواخت،  CF VaRو  CF ES نشدهبرآوردهای اصلاح احتمال فراوان،

، ممکن است مقادیر کمتری نسبت به مقادیر متوسط ارائه دهند. یک خط تحقیقاتی ریاضی و ها(توزیع )دم

       ۱3اند. کریستوفرسن( آغاز شده، به بررسی علل این غیر یکنواختی پرداخته2۰۰2)  ۱2اشکهیسازی که با کار شبیه
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کند که پارامترهای عمل می هنگامی یکنواخت CF VaR رند که( تأکید دا2۰۰۹) ۱( و جیاموردیس و نتولا2۰۰3)

برای ضریب  خود قرار داشته باشند که های خاص اعتباردر محدوده CF چولگی و کشیدگی در فرمول بسط

 .خواهد بود +/-۱.2بین   ن محدوده اعتبارچولگی، ای

 تر ریسک های دقیقو دستیابی به تخمینهای غیر یکنواختی با این حال، بهبودهای آماری مختلفی برای رفع نقص

( یک فرمول بازآرایی افزایشی ارائه 2۰۱۰) 2وال و گالیچون-اند. به طور مشخص، چرنوژوکوف، فرناندزتوسعه یافته

کند که ( متعاقبا  اشاره می2۰۱2) 3رد. میلارا برطرف نمایند CF فرمول )DV (های دامنه اعتبارکرده تا محدودیت

با آمار تجربی متناظر یکسان نبوده و بسیاری از پژوهشگران، این دو  CF لگی و کشیدگی در بسطپارامترهای چو

ای استخراج کند که ضرایب فرمول را از برآوردهای نمونهگیرند. او روشی را پیشنهاد میمجموعه را با هم اشتباه می

( این روش استخراج را با 2۰۱۹) 4ردیک و میلامنسمه، فابر-ی، آمدبه علاوهکند. می فراهمو دامنه اعتبار را کرده 

های تحلیلی بخشند. این فرمولای از مقادیر چولگی و کشیدگی تجربی بهبود میارائه توابع تحلیلی برای محدوده

 .آیندبه دست میای های چندجملهو رگرسیون )RSM (5شناسی سطح پاسخبا استفاده از روش

 VaR-ES پارامتریک نیمه های پیشرفته تخمینمروری بر روش  

ی با هدف ارتقای دقت آن، عمدتا  رویکرد MCSگرفته بر روی روش های صورتپارامتریک، پیشرفتدر بستر نیمه

 است:ها شامل موارد زیر اند. این پیشرفتشناختی )متدولوژیک( داشتهروش

 ا این حال، ب شود.ت نتایج منجر میین روش با بازتعیین قیمت کامل اختیارها، به بهبود دقگاما: ا-دلتا بسط

 .(۱۹۹7، 6ردد )پریتسکرگسازی میافزایش زمان اجرای شبیهمحاسبات کامل قیمت اختیارها منجر به 

 7گیری با اهمیتنمونه
 )IS( 8شدهبندیگیری طبقهو نمونه

 )SS( های ین روشها: او بهبودهای آن

مطالعات اند. هبه نواحی حساس خروجی مدل، طراحی شد هاسازیگیری با هدف تخصیص کارآمدتر شبیهنمونه

 کمک شایانی کردهها به توسعه و بهبود این روش( 2۰۰2، 2۰۰۱ب، 2۰۰۰الف، 2۰۰۰) ۹گلسرمن و همکاران

 .است
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 تر توزیع خروجی های موجود، به برآورد دقیقاین الگوریتم با ایجاد توزیع تجربی از داده:  1استرپالگوریتم بوت

 (.2۰۰۱، 2کند )سیگل و وستمی مدل کمک

 3های اصلیتحلیل مؤلفه  (PCA): های ورودی، از پیچیدگی مدل کاسته و در این روش با کاهش ابعاد داده

 را برای بهبود کارایی تکنیک PCA کاربرد( 2۰۰2) 4آنتونلی و ایووینود. کنعین حال اطلاعات کلیدی را حفظ می

MCS اندپیشنهاد نموده. 

 5کارانهمحافظه تقریب تحدب  (CCA):  این روش با ایجاد یک کران پایین محدب برای خروجی مدل، برآورد

 (.2۰۱4، 6دهد )هانگ و همکارانریسک را با احتیاط بیشتری انجام می

که  طیف وسیعی از رویکردها را دربر گرفته MCSشناختی در تکنیک های روششود، پیشرفتطور که ملاحظه میهمان

تحقیقات پیشرو کنند. پارامتریک کمک میهای مالی نیمهسازی در تحلیلنحوی به بهبود دقت و کارایی شبیه هر کدام به

د. این اناء داده، دقت آماری این برآوردها را به طور قابل توجهی ارتقES و VaR برای برآورد MCS در زمینه بهبود تکنیک

قابل توجه، بررسی ایان ذکر و شا وجود این دستاورد ت. بیید شده استأ یهای تاریخبازآزمایی با دادهامر از طریق فرآیند 

ای به مقایسه عملکرد شدهاکنون هیچ مطالعه تجربی شناختهد. تکنحاضر خلأ مهمی را در ادبیات مرتبط شناسایی می

تواند ارزیابی ای میهنجام چنین مقایست. انپرداخته اس VaR-ES های رقیبشناختی با مدلهای روشتطبیقی این پیشرفت

 ارائه دهد. (ES) انتظار مورد ریزشو  (VaR) یسکریافته در برآورد ارزش در معرض های بهبودروشتری از کارایی این جامع

پارامتریک دیگری نیز های نیمه، روش(MCS) کارلوسازی مونتگرفته روی روش شبیهشناختی صورتهای روشبا پیشرفت

 :ها عبارتند ازن روشد. ایشونبه کار گرفته می ES وVaR ت برآوردهای به منظور ارتقاء دق

 سازی تاریخی فیلترشده روش شبیه(FHS): ها را های تاریخی، آنوی دادهرروش با اعمال فیلترهایی بر  این

 .بخشدرا بهبود می ES و VaR با شرایط جاری بازار تطبیق داده و از این مجرا، دقت برآوردهای

 7چندکی شرطی رویکرد  (CQ) (شده با نامهمچنین شناخته VaR خودرگرسیو شرطی )CAViaR( :)  این

کند و با در نظر گرفتن این های شرطی بین مقادیر متغیر در طول زمان تمرکز میسازی وابستگیرویکرد بر مدل

 دهد.ارائه می ES و VaR تری ازها، برآوردهای دقیقوابستگی

                                                           
1 Bootstrapped Algorithm 

2 Siegl and West 

3 Principal Component Analysis 

4 Antonelli and Iovino 

5 Convex Conservative Approximation 

6 Hong et al. 

7 Conditional Quantile 



3۰ 
 

 دیح ارزش چارچوب نظریه (EVT): سازی رویدادهای چارچوب ریاضی به طور خاص برای تحلیل و مدل این

تری توان برآوردهای دقیقنادر و با شدت بالا )مانند ضررهای کلان مالی( طراحی شده است و با استفاده از آن می

 .به دست آورد ES و VaR توزیع در محاسبهی دمهااز ریسک

. سازی کل توزیع استها به جای مدلزدههای توزیع باسازی مستقیم چندکس مدلبر اسا (CQ) رویکرد چندکی شرطی

دهد. به عبارت دیگر، را نشان می بندیخوشهها اغلب این است که توزیع بازدهی دارایی ES و VaR های برآوردیکی از چالش

های با نوسان بالا یا پایین ممکن دورهدر بازدهی تمایل دارند که به صورت گروهی ظاهر شده، به این معنی که ت نوسانا

 (CAR) رسیو شرطیخودرگ مشخصهبندی از برای در نظر گرفتن این خوشه CQ رویکرد. است برای مدتی ادامه پیدا کند

مد نظر جا، در اینکه  لحاظ کردها در طول زمان )توزیع خودهمبسته( رها . این مدل ریاضی وابستگی دادهگیردبهره می

با در نظر  CQ تر، رویکردبارت ساده. به عاست مراد و منظور های مختلف بازدهیوابستگی بین نوسانات در دوره قرار دادن

 تری ازبرآوردهای دقیق که در نتیجه آن،بندی کرده ریاضی فرمول بندی نوسانات را به صورتگرفتن این وابستگی، خوشه

VaR و ES دهدایط نوسانات متغییر به دست میدر شر. 

، بائو و نمونهپیدا کرده است. برای  CaViaR و (CQ) این مرور ادبیات تنها منابع محدودی درباره تکنیک چندکی شرطی

از نسخه حاصل  ES-VaR هایبینیپیشهرچند ند که اه( مشاهده کرد2۰۱۰) 2( و پولانسکی و استوجا2۰۰6) ۱همکاران

های تلاطم بازار، دقت ر بازارهای آرام و باثبات دقیق بوده، اما در دورهد CQ رویکرد )SAV (3رناستاندارد مقدار مطلق متقا

که اثر اهرمی و سایر  CQهای نامتقارن روش نسخه هنگام به کارگیرییابد. با این حال، ها کاهش میبینیاین پیش

 ها بهبینیگیرند، دقت پیشمیدر نظر ویژه در سطوح اطمینان بالا در دوران آشفتگی بازار و بهها را های بازدهغیرخطی

دهند، شامل را افزایش می ES و VaR هایای که دقت تخمینهای نامتقارن برجستهنسخه یابد.افزایش میچشمگیری  شکل

 6وانگ و لی Mixture ARCH و مدل GARCH-T ، ترکیب مدل)IG( 5غیرمستقیم GARCH )1,1( ، مدل)AS( 4شیب نامتقارن
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؛ سنر و 2۰۱۱، 3لاچ، چن و چان)گر AS-(NLDQ)  2چندکی دینامیک غیرخطی( و 2۰۱۰، ۱( )یو لی و جین2۰۰۱)

 ( هستند.2۰۱2، 4همکاران

سازی دقیق رویدادهای نادر با شدت بالا )رویدادهای طور که پیشتر گذشت، در حوزه سنجش ریسک شدید بازار، مدلهمان

LFHS )های عملیاتی های سهمگین بازار یا زیانتوانند حامل سقوطیای برخوردار است. این رویدادها که ماز اهمیت ویژه

 در این راستا، نظریه ارزش حدی گذاری دارند.های سرمایهگیریکلان باشند، تأثیر قابل توجهی بر ثبات مالی و تصمیم

(EVT)  ی رویدادهایبینعنوان یک چارچوب قدرتمند در حوزه تئوری احتمالات، ابزاری کارآمد برای توصیف و پیش به  

LFHS  گیری سازی سبد دارایی و اندازهگیری ریسک، کاربردهای متنوعی در صنعت بیمه، بهینهکه در حوزه اندازهه شمار ب

سازی کل توزیع بازدهی های سنتی که بر مدل. این چارچوب برخلاف روش(2۰۱3ریسک عملیاتی پیدا کرده است )وونگ، 

را به ابزاری  EVT ین ویژگی،پردازد. امیهای توزیع( )دمسازی انتهای توزیع لیز و مدلآناتمرکز داشته، به طور خاص به 

 کند که وقوع رویدادهای نادر با پیامدهای سخت محتمل، خواهد بود.آل برای مدیریت ریسک در شرایطی تبدیل میایده

ای دارد، مستقیما  بر توصیف شناختههیت ناکه ما سازی کل توزیع بازدهیاجتناب از مدلاین است که با  EVT مزیت کلیدی

های تجربی، توان تنها از طریق دادهواقعی بازدهی را می د. توزیعشوو برآورد وقوع رویدادهای نادر با شدت بالا متمرکز می

سازد م میین امکان را فراها EVTتخمین زد. با این حال،  کپارامترییا رویکردهای نیمهتابع چگالی احتمال )پارامتریک( 

سازی و برآورد وقوع رویدادهای شدید در یک فرایند های مناسب، از ابزارهای قدرتمند خود برای مدلکه با برقراری فرضیه

 .تصادفی یا توزیع خاص استفاده شود

یع ها نشان دادند که توزگذاری شد. آنپایه ۱۹2۸در سال   5اصول این نظریه توسط فیشر و تیپتلازم به ذکر است که 

 د:شوهمگرا می حدی، کی از این سه نوع توزیع ارزشها، معمولا  به یمقادیر شدید در یک نمونه تصادفی از بیشتر توزیع

این  .)GP( ۸هیافتو توزیع پارتوی تعمیم )GL (7هیافت، توزیع لجستیک تعمیم)GEV( 6هیافتتعمیم )مقادیر( حدی توزیع ارزش

را بدون نیاز به دانستن ( VaR-ES معیارهایشدید )های امکان تخمین چندک یکرد،منبعث از این رو قدرتمند خروجی

 های متوسط، توصیف چند زیان بزرگ به کاهشای از زیانکند. به جای تمرکز بر دنبالهها فراهم میدقیق توزیع بازده شکل

ای برای حفظ ارزش یت ویژهاین موضوع اهماز این رو، کند. می ی درخورکمک ES و VaRتخمین نادرست  احتمال

                                                           
1 Yu Li, and Jin 

طور مستقیم  به NLDQد. آورترکیب این دو مدل، مزایای هر دو را به طور همزمان به ارمغان می با AS-NLDQ (linear Dynamic Quantile-Non) مدل  2

این ترکیب منجر به برآوردهای د. گیرهای غیرخطی بازدهی را در نظر میاثر اهرمی و سایر ویژگی AS زند وهای کلیدی توزیع بازدهی را تخمین میکمیت

  د.شوهای پرتلاطم میدر طیف وسیعی از شرایط بازار، به خصوص در دوره ES و VaR تر ازر دقیقبسیا
3 Gerlach, Chen, and Chan 

4 Sener et al. 

5 Fisher and Tippett 
6 Generalized Extreme Value 

7 Generalized Logistic 

8 Generalized Pareto 
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های راست و چپ طور مستقل دمبتواند به EVTشود که پذیری این روش زمانی بیشتر می. انعطافداردها گذاریسرمایه

در حوزه مالی، به رجوع به منابع جامعی  EVT تر مفاهیم و کاربردهایبرای درک عمیقها را توصیف کند. توزیع بازده دارایی

شود. این منابع مرجع، مبانی تأکید می( 2۰۰5) 2نیل و همکارانو مک( ۱۹۹7) ۱چتس و همکارانهای امبرمانند کتاب

 .اندرا به طور مفصل و تخصصی مورد شرح و بررسی قرار داده EVT نظری و کاربردهای عملی

های اخیر رود، بررسیار میدر حوزه مالی به شم توزیعدمهای ابزاری قدرتمند برای سنجش ریسک EVT اگرچه

، استقلال و توزیع   EVT یکی از مفروضات بنیادین اند.ایی کردههایی را نیز برای این چارچوب ریاضی شناسمحدودیت

های های بازدهی در دنیای واقعی اغلب با وابستگیا این حال، دادهت. باس  برای رویدادهای نادر و با شدت بالا (IID) یکسان

اجماع نظری در خصوص همچنان توان با اعمال تعدیلات جزئی بر این چالش غلبه کرد، رچه مید. گراه هستنمی هسریال

ماهیت ذاتی آن در ایجاد تعادل میان در دسترس  EVT محدودیت مهم دیگر د.رویکرد بهینه برای این تعدیلات وجود ندار

بر رویدادهای نادر و با شدت بالا  EVT کهست. با توجه به اینها اای از دادههای محدود و نیاز به حجم گستردهبودن داده

ستوار ا  3یبر مبنای ماهیت مجانب  EVT عین حال، نظریه موجود است. درای محدودی های دادهتمرکز دارد، طبیعتا  نمونه

 EVT کارگیریحیاتی در به ای به عنوان گامهای نمونهبنابراین، انتخاب دادهاست. ها که مستلزم حجم بالایی از داده بوده

 .گرددتلقی می

یا   6، به نحوه انتخاب نقطه برش EVT یا آستانه توزیع نظری  5و به طور خاص، پارامتر مکان 4علاوه بر این، پارامتر مقیاس

تواند یتر ممقادیر نادر حساس هستند. انتخاب مقدار آستانه پایین )زیرنمونه( سازی زیرمجموعهحد آستانه در هنگام آماده

گردد. همچنین،  7دتواند موجب افزایش خطای استاندارمنجر به تورش شود، در حالی که انتخاب مقدار آستانه بالاتر می

های بیشتری به همراه دارد و با موانع محاسباتی پیچیدگی ۹متغیرهتک EVT ر مقایسه باد ۸چندمتغیره EVT سازیپیاده

 تری روبرو است.جدی

                                                           
1 Embrechts et al. 

2 McNeil et al. 

3 Asymptotic Nature 

ها چقدر دهد که دادهکند. به عبارت دیگر، پارامتر مقیاس نشان میها را مشخص میاین پارامتر میزان گستردگی یا پراکندگی توزیع دادهس: پارامتر مقیا  4

 د.دهشدید را نشان می ، این پارامتر میزان تنوع یا تغییرات مقادیرEVT  هایاند. در مدلدر اطراف پارامتر مکان پخش شده
قرار دارد. به عبارت دیگر، پارامتر مکان میانگین یا مرکز  محور فقیای روی محور اها در چه نقطهکند که توزیع دادهاین پارامتر مشخص مین: پارامتر مکا  5

 د.گیرنبه بعد، مقادیر شدید مورد بررسی قرار می ای است که از آندهنده حد آستانه، این پارامتر نشان EVT هایکند. در مدلتوزیع را تعیین می
6 Cut-off Point 

7 Standard Error 

8 Multivariate EVT 

9 Univariate EVT 
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رقم خورد. این ( ۱۹۹۰) ۱، با مطالعه کودیک و همکارانبرای سنجش ریسک EVTر حوزه به کارگیری تحقیقات اولیه د

را در  EVT های برابری ارز هشت کشور اروپایی در برابر دلار آمریکا، کاربردهای پهن نرخپژوهش با تمرکز بر ماهیت دنباله

های پایدار های مالی را با استفاده از توزیعدنباله پهن بازدهیمحققان در این مطالعه، ماهیت . دنیای واقعی به تصویر کشید

آن  یافتههای توسعهو توزیع t ی تحقیق در ادامه به توزیعامنهد. دغیرگاوسی با واریانس نامتناهی مورد بررسی قرار دادن

های جهت توصیف توزیع،  t عدر مقایسه با توزی 2های این پژوهش حاکی از آن بود که توزیع پایدارافتهت. یگسترش یاف

سازی به منظور مدل EVTمندی از ، زمینه را برای بهرهدارطلایهاین پژوهش، به عنوان یک اثر د. ارایی بیشتری دارتجربی ک

 در بخش مالی، هموار ساخت. توزیعدمهای تر ریسکدقیق

نادر و با شدت بالا )رویدادهای افراطی( در  سازی رویدادهای( در زمینه درک و مدل۱۹۹6) 3تحقیقات پیشگامانه لانگین

ارائه داد که ماهیت این رویدادها را در  «یا شدید بازده افراطی»بازارهای مالی، نقش بسزایی ایفا کرد. او تعریفی متفاوت از 

ناشی از شرایط های فیزیکی که رویدادهای نادر اغلب سازد. برخلاف پدیدههای فیزیکی متمایز میبازارهای مالی از پدیده

ترین بازده یک دارایی بالاترین یا پایین»به عنوان  «بازده افراطی»هستند، در بازارهای مالی،  زایا عوامل برون خارجی خاص

دهد که وقوع رویدادهای افراطی در بازارهای مالی لزوما  به این تعریف نشان می. شودتعریف می «در یک دوره زمانی معین

ای از زمینهتوانند بدون هیچ پیشهای افراطی مییا اخبار مهم وابسته نیست. به عبارت دیگر، بازدهی رویدادهای خارجی

رود فعالان بازار در تضاد است، چرا که انتظار می« انتظارات عقلایی»اخبار یا تحولات بازار رخ دهند. این موضوع با فرضیه 

به  ،از رویدادهای افراطی یادشدهتعریف  گذاری منطقی اتخاذ کنند.با در نظر گرفتن اطلاعات موجود، تصمیمات سرمایه

توان رویدادهای این تعریف، می مجرایکند. از بازارهای مالی کمک میدر  توزیعمهای دسازی ریسکتر و نیز مدلفهم به

ینی کرد. در نتیجه، این بسازی و پیشهای آماری مناسب و مستقل از عوامل خارجی، مدلافراطی را با استفاده از روش

 شود.های پرنوسان بازار منجر میتر در محیطگیری آگاهانهرویکرد به مدیریت ریسک کارآمدتر و تصمیم

مطالعه و  به منظور EVT های تجربی در زمینه کاربردپژوهش، شاهد حجم قابل توجهی از در قلمرو مدیریت ریسک بازار

با استفاده  ES و  VaR مقاله تجربی را در زمینه برآور 52مرور جامع، امکان بررسی ین هستیم. اسنجش ریسک افراطی بازار 

، پژوهش حاضر، کل EVT  تر از ادبیاتبه منظور سازماندهی بهینه و ارائه ارزیابی تطبیقی عمیق فراهم آورده است.  EVT از

ختلف د، درک نقاط قوت، ضعف و رویکردهای ممنبندی نظامکند. این دستهبندی میمطالعات را در چهار دسته کلی طبقه

ساز پیشرفت دانش و توزیع در بازارهای مالی را تسهیل نموده و زمینههای دمجهت سنجش ریسک EVT کارگیریدر به

 EVTپیرامون  تکمیلی به چند ملاحظه گزارش، در ادامه .دهای نوین سنجش و مدیریت ریسک بازار خواهد شتوسعه روش

 دد.گراشاره می

                                                           
1 Koedijk et al. 

(. و مکان مختلفها این است که جمع دو متغیر تصادفی مستقل با توزیع پایدار، باز هم توزیعی پایدار خواهد داشت )با مقیاس ویژگی اصلی این توزیع  2

 .های نرمال توصیف کنندنوسانات شدید و رخدادهای نادر را بهتر از توزیعد. به علاوه، قادرند تا ماننها تحت عملیات جمع ثابت میدیگر، این توزیععبارتبه
3 Longin 
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 :های جایگزین برآورد ریسکبا روش  EVT هایمقایسه عملکرد مدل -۱

پردازد. های برآورد ریسک در ادبیات مالی میبا سایر روش EVT  های مبتنی بربه بررسی تطبیقی عملکرد مدل قسمتاین  

های ین جهت سنجش ریسکهای جایگزبا روش EVT  هایدر این راستا، مطالعات تجربی متعددی به مقایسه کارایی مدل

(، 2۰۰3) 3(، بالی2۰۰۰) 2(، لانگین۱۹۹۹) ۱پونووال و کودیک: ت که عبارتند ازتوزیع در بازارهای مالی اختصاص یافته اسدم

 7(، کوئستر و همکاران2۰۰5) 6یروس و جورگوکوسا(، ک2۰۰4) 5(، جنکای و سلچوک2۰۰3) 4مندس سیلوا و دیا د

 ۱۰(، کوروما و همکاران2۰۱۰) ۹(، دیمیتراکاپولوس و همکاران2۰۰۹) ۸ریموتو، راگاد و ترابلسی(، م2۰۰۸(، تولیکاس )2۰۰6)

 ۱4( و فوئنتس و همکاران2۰۱7)  ۱3شارما ل وا(، پ2۰۱5)  ۱2(، آلن و همکاران2۰۱4)  ۱۱دمولین و همکاران-(، چاوز2۰۱۱)

(2۰۱۸.)  

، (٪۹۹توزیع )سطوح اطمینان بالاتر از  لهیا دنبا ، به خصوص در انتها EVT ها حاکی از آن است که چارچوباین پژوهش

. رودبه شمار می MCSو  t  ، GED ، S-GED، HS های گاوسی،های متداول از جمله مدلجانشین قدرتمندی برای دیگر روش

د قابل نیز عملکر VaR ها دارند و در آزمون صحتتطابق بسیار خوبی با توزیع بازده GP و GEV هایبه طور مستقل، توزیع

است، که  EVT VaR بینینیز بسیار نزدیک به دقت پیش FHS VaR  بینیدهند. علاوه بر این، دقت پیشتوجهی نشان می

 .دارد ی دوبارهتأکید EVT بر کارآمدی بیشتر چارچوب امر، خوداین 

                                                           
1 Ponwall and Koedijk 

2 Longin 

3 Bali 

4 Da Silva and De Mendes 

5 Gencay and Selcuk 

6 Bekiros and Georgoukos 
7 Kuester et al. 

8 Marimoutou, Raggad, and Trabelsi 

9 Dimitrakopoulos et al. 

10  Kourouma et al. 

11  Chavez-Demoulin et al. 

12  Allen et al. 

13  Paul and Sharma 

14  Fuentes et al. 
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اند. این مطالعات پرداخته EVT های غیرشرطیبا مدل EVT های شرطیتعدادی از مطالعات به بررسی و مقایسه عملکرد مدل

(، مریموتو، راگاد 2۰۰۸) 4(، ساموئل2۰۰6) 3(، کوئستر و همکاران2۰۰4) 2(، بیستروم2۰۰۰) ۱تحقیقات دنیلسون و دو فریز

کنند که در ای حمایت میها از فرضیهگیرد. بیشتر این پژوهش( را در بر می2۰۱3) 5(، و زیکوویچ و فیلر2۰۰۹و ترابلسی )

غیرشرطی هستند.  GP  و GEV بینی، برتر از برآوردهایشرطی، در دقت پیش GP و GEV مبتنی بر ES و VaR ایآن برآورده

ساموئل است.  و اندک ایحاشیه، بهبود در برآوردهای شرطیکه در برخی موارد،  کند( استدلال می2۰۰4، بیستروم )هرچند

 EVTهایبا تلفیق با مدلقادر است  (MS)  سوئیچینگ ارکوفبا م ARCH کند که فرآیند( به طور خاص استنتاج می2۰۰۸)

های ین یافته حاکی از آن است که ترکیب روشد. ارا به شکل قابل توجهی بهبود بخشآزمون صحت آماری ، عملکرد 

 دهند که( نشان می2۰۱3. افزون بر این، زیکوویچ و فیلر )انجامدمیتری نتایج دقیق، به تحصیل ریسک سنجشمختلف 

 عملکرد بهتری دارد. ، FHS شده با روشاز برآوردهای انجاماندکی  ،  GPمبتنی بر VaR برآوردهای

 :های افراطیبا توزیع تجربی بازده EVT  هایانطباق توزیع -2

امی گامر، این شود. پرداخته میهای افراطی با توزیع تجربی بازده EVT  هایهای انطباق توزیعدر این بخش به بررسی روش

که برای هایی پژوهش رود.شدید بازار در بخش مالی به شمار میهای سنجش ریسک جهت EVT  کارگیریاساسی در به

 ارد زیر دارند:حکایت از موهای نظری صورت گرفته است، استفاده از بازده های افراطی باتبیین توزیع تجربی بازده

 فته، توزیعیاتحقیقات نشان داده است که در بازارهای توسعه GP ها، نسبت به سازی توزیع واقعی بازدهمدل جهت

بهتر از توزیع  GP به بیان دیگر، توزیع داشته یااست(، کارایی بیشتری  GEV ای خاص از)که گونه 6شهتوزیع فر

نسبت  GP در یافته مشابه دیگری، توزیع (.۱۹۹۹، 7های تجربی تطابق دارد )جوندو و راکینگرفرشه با توزیع بازده

 .(2۰۰6، ۸های تجربی نشان داده است )والز و ژنگدقت بیشتری در تطابق با بازده GEV به توزیع

  ،۹، سینکلر، پاور و براونبایگتینمانند تحقیقات  یدر مطالعات با اتخاذ یک رویکرد جدید پژوهشیدر دو دهه اخیر 

(، تولیکاس و 2۰۰۹)بای گتینس و (، تولیکا2۰۰۸)  ۱۱(، تولیکاس2۰۰6)  ۱۰بای و همکارانگتین(، 2۰۰4)

                                                           
1 Danielsson and De Vries 

2 Bystrom 

3 Kuester et al. 

4 Samuel 

5 Zikovic and Filer 

6 Frechet distribution 

7 Jondeau & Rockinger 

8 Walls and Zheng 

9 Gettinby, Sinclair, Power, and Brown 

10 Gettinby et al. 

11 Tolikas 
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نتایج اند. سازی کردهمدل GL را با توزیع نظری شدیدهای توزیع بازده ،(2۰۱4( و تولیکاس )2۰۱۱) ۱فایفیلد

 دهد.های واقعی را توضیح میتوزیع GEV بهتر از توزیع GL  که توزیع بیانگر آن است برآمده از آن

 (POT)ی با رویکرد فراتر از آستانه های افراطسازی توزیع بازدهمدل -3

های افراطی در بازارهای مالی است. این سازی توزیع بازدههای رایج برای مدلیکی از روش (POT) روش  فراتر از آستانه

ها، فقط بر روی رویدادهای نادر و با شدت زدهسازی کل توزیع بابنا شده است: به جای مدل ای سادهروش بر اساس ایده

 های بسیار مثبت یا منفی( تمرکز شود. )بازدهبالا

دو جریان پژوهشی اصلی قابل تفکیک ،  POT ویکردا ربهای افراطی سازی بازدهجهت مدل EVT ادبیات مرتبط بادر حوزه 

 هستند:

 GP: اطی های افرازدهاین جریان بر آن است تا با استفاده از توزیع نظری مذکور، تبیینی دقیق از توزیع تجربی ب

 در بازارهای مالی ارائه دهد.

  رویکرد دوم بر خلاف جریان اول، از برآوردگرهای ناپارامتریک برای سنجش  یک:برآوردگرهای ناپارامتر

های بسیار گیرد. این شاخص، معرف سنگینی توزیع در انتهای آن )حوزه بازدهبهره می  2توزیعشاخص پهنای دم

های شی بدون وابستگی به توزیع خاصی، به توصیف ماهیت توزیع بازدهمثبت یا منفی( است. این جریان پژوه

 پردازد.ها در بازارهای مالی میافراطی و چگونگی توزیع آن

(، چان و 2۰۰4) 4(، بروکس و همکاران2۰۰3) 3از بالی و نفتچیرا تحقیقاتی  (،GPبخش اول )منتخب در  پیشینه پژوهش

(، ویجیاکولاسوریا 2۰۱4) ۹(، چو و وانگ2۰۱3) ۸(، کارماکار2۰۱۰) 7رن و جایلز(، ۰2۰۱) 6(، اوزون و همکاران2۰۰6) 5گری

و موئلا (، 2۰۱6(، کلنر و روش )2۰۱5) ۱2(، یوسف و همکاران2۰۱5) ۱۱داهلن و همکاران(، 2۰۱5) ۱۰و ویکرماسینگه

                                                           
1 Tolikas and Fifield 

2 Tail-Fatness Index 

3 Bali and Neftci 

4 Brooks et al. 

5 Chan and Gray 

6 Ozun et al. 

7 Ren and Giles 

8 Karmakar 
9 Chou and Wang 

10  Wijeyakulasuriya and Wickremasinghe 

11  Dahlen et al. 

12  Youssef et al. 
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برخلاف لازم به ذکر است که . گیرددربر می( 2۰۱۸) 3(، و لیو و همکاران2۰۱۸) 2(، گکیلاس و کاتسیامپا2۰۱7) ۱همکاران

، 5و تابع میانگین مازاد 4نمودار پراکندگی هیلاز  ،(2۰۱5( و داهلن و همکاران )2۰۱۰، رن و جایلز )مذکور مطالعاتبیشتر 

ها خط کشیده شده آناسامی )در فراز ابتدایی پاراگراف، زیر  انداستفاده نکردههای افراطی تعیین آستانه بازده به منظور

( 2۰۱5داهلن و همکاران ) حال آن که، معرفی کردهرا  )MEF( 6ه( تابع مازاد میان2۰۱۰، رن و جایلز )در این میان. (است

 د.ناهآستانه بهره برد تعیین جهت  )ACER( 7نرخ میانگین بیش از حد شرطیاز 

سازی مدل در جهت (GP) یافتهیمتعم یتومجموعه مطالعات حاضر، شواهد تجربی متقنی را در حمایت از کارآمدی توزیع پار

، به عنوان  GPهمراه با توزیع POT بر سازی مبتنیاین اساس، چارچوب مدلر کند. بعرضه میهای افراطی توزیع بازده

و EWMA  ،  (MC)کارلو، مونت(HS)  سازی تاریخیجایگزینی کارآمدتر نسبت به رویکردهای مرسومی همچون شبیه

 گردد.میمعرفی  ES و VaRتر ارزش برآورد دقیق به منظور، با توزیع چوله GARCHرویکردهای مبتنی بر 

کارآمدی چارچوب  بیش از پیش ، علاوه بر تأییدر به آن اشاره شدهایی که پیشتو پژوهش این حوزهدر تر های عمیقبررسی

(POT)-GPین استحث پیشمبکه مکمل ارزشمند دیگری نیز دست یافته ها و ملاحظات ، به یافته: 

نشان داد که تلفیق ( 2۰۱5مطالعه یوسف و همکاران )ادغام فرآیند حافظه بلندمدت و عدم تقارن نوسانات:  -1

، به شکل معناداری GP-(POT) با چارچوب APARCH-FI  ۸فرآیند حافظه بلندمدت و عدم تقارن نوسانات در مدلی همچون 

افزاید. این یافته، ضرورت در نظر گرفتن می  (ES) ش مورد انتظارو ریز (VaR)  ریسکبر دقت برآوردهای ارزش در معرض 

تر سازی دقیقرا برای مدلGP-(POT)  ها در کنار چارچوبهای پویایی نوسانات )حافظه بلندمدت( و عدم تقارن آنویژگی

 .سازددر بازارهای مالی پرنوسان، برجسته می ای افراطی و مدیریت مؤثر ریسکهتوزیع بازده

های پویایی نوسانات، بر اهمیت در های پژوهشی علاوه بر ویژگیفتهیاا: ههای ساختاری دادهکردن ویژگی لحاظ -2

 .نددلالت دار نیز GP-(POT) سازی با چارچوبهای مالی در مدلهای ساختاری دادهنظر گرفتن ویژگی

                                                           
1 Muela et al. 

2 Gkillas and Katsiampa 

3 Liu et al. 

4 Hill scatterplots 

5 Mean Excess Function 

6 Media Excess Function 

7 Average Conditional Exceedance Rate 

8 Fractionally Integrated Asymmetric Power ARCH 
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 پدیده بر لحاظ کردن ( 2۰۰6مطالعاتی همچون چان و گری ) : 1وارگی )نوسان فصلی( قیمت داراییفصل

های ورزند. چرا که این عامل قادر است تا توزیع بازدهکید میدر بازارهای کالا، تأوارگی قیمت دارایی، خصوصا  فصل

 را متأثر سازد. ES و VaR افراطی و در نتیجه، دقت برآوردهای

 بر اهمیت  ،(2۰۱۸و همکاران ) ( و لیو2۰۰۸) 3تو-ها، از جمله زهبرخی پژوهش :  2ی نوسانات شرطیهاجهش

ای هجهش. کنندکید میتأ GP-(POT) سازی با چارچوبدر مدلی ناگهانی در نوسانات شرطی هاجهش ادغام

توانند ناشی از رویدادهای نوسانات شرطی به تغییرات ناگهانی و غیرمنتظره در نوسانات بازار اشاره داشته که می

ای اقتصادی، بلایای طبیعی یا انتشار اخبار ناگهانی با تأثیرگذاری بالا باشند. از هبینی، مانند بحرانغیرقابل پیش

تری کارانهتر و محافظههای دقیقهای نوسانات شرطی منجر به تخمینها در مدلاین رو، در نظر گرفتن جهش

 شود.می  ESو  VaRاز

کلنر و است.  VaR های بزرگتر از سطحزیان به دنبال برآورد میانگین ES : 4به ریسک مدل ES حساسیت بیشتر -3

، نسبت به (ES)و ریزش مورد انتظار  (VaR) ( به بررسی حساسیت دو معیار ریسک، ارزش در معرض خطر2۰۱6روش )

ه د. بحساسیت بیشتری به ریسک مدل دار VaR در مقایسه با ESکه  اظهار داشتهد. این مطالعه نپردازیل مریسک مد

 VaR نسبت به ارزش در معرض خطر ES اثر بیشتری بر برآوردهایمدل، و فرضیات رات در پارامترها ارت دیگر، تغییعب

 ند از:عبارات ت. دلایل آنخواهد داش

 ماهیت انتظاری ES : ES شود. این امر، های افراطی تعریف میبه عنوان میانگین وزنی بازدهES  را نسبت به

 کند.تر میارد، حساسبه نوبه خود تحت تأثیر فروض ابتدایی مدل قرار د افراطی، کههای تغییرات در توزیع بازده

 :تمرکز بر رویدادهای نادر ES ین رویدادها د. اها تمرکز داربر روی رویدادهای نادر و با شدت بالا در توزیع بازده

 .دشوارتر استنیز ها به طور ذاتی از عدم قطعیت بیشتری داشته و برآورد دقیق آن

بیان  (2۰۱7موئلا و همکاران ) هاییافته: کارانههای دقیق و محافظهبینیدر پیش GP مبتنی بر VaR یبرتر -4

 نشدهحاصلا  VaRها، در مقایسه باسازی دنباله پهن توزیع بازده، به دلیل توانایی بهتر در مدل GPمبتنی بر VaR که داشت

 VaR ن است کهآامر به معنای  دهد. اینتری از ریسک بازار ارائه میکارانهتر و محافظههای دقیقبینی، پیش CFمبتنی بر

گیری برآورد کمدر عین حال، احتمال دست و زده، احتمال وقوع ضررهای بزرگ را با دقت بیشتری تخمین GP مبتنی بر

 د.رسانبه حداقل میرا 

                                                           
1 Asset Price Seasonality 

2 Conditional Volatility Jumps 

3 Ze-To 

های یا نقص های مالی ممکن است به دلیل اشتباهاتهای به دست آمده از مدلبینیاین است که نتایج و پیش  )Model Risk( جا منظور از ریسک مدلدر این 4

که ناشی از  داشتهسازی مالی اشاره ها، نادرست یا غیرقابل اعتماد باشند. به عبارتی، ریسک مدل به احتمال وقوع خطاهایی در نتایج مدلموجود در خود مدل

  است.ها های نامناسب مورد استفاده در مدلروشهای ناقص یا فرضیات نادرست، داده
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کنیم. در این به تفصیل بررسی می ها راو آن به سراغ بخش دوم، یعنی برآوردگرهای ناپارامتریک رفته GPبعد از بررسی 

 هیل کپارامتریناهای افراطی با استفاده از برآوردگر سازی توزیع بازدهکه به مدل EVT-POT راستا، دومین شاخه از ادبیات

(Hill) امل مطالعاتی مانند پونووال و کودیک پردازد، شهای آن میو گسترشتوزیع شاخص پهنای دم جهت سنجش

لی و  (، بائو،2۰۰4ی و سلچوک )ا(، جنک2۰۰3) 2(، ادنینگ و هینریش2۰۰۱) ۱دیک، کول و پالم(، هویسمان، کو۹۹۹۱)

های یافتهشود. ( می2۰۰۸) 4تمنز و همکاران( و استری2۰۰۸) 3و ریتولیاباتاچاریا (، 2۰۰6نگ )(، والز و ژ2۰۰6سالتوگلو )

 :استکلیدی مشترک در این حوزه تحقیقاتی به شرح زیر 

 گرهای نوعتوزیع حاصل از تخمینها حاکی از آن است که اگرچه برآوردهای شاخص پهنای دمهای این پژوهشیافته -۱

POT-Hill   توزیع همتای خود بااز ثبات بیشتری نسبت به برآوردهای  POT-GP برآوردهایوجود این وردارند، بارخب ، VaR 

به  Hill به دست آمده از روش VaR ردهاینسبت به برآورا دقت بالاتری ،  (GP) هیافتتعمیم یتوشده از توزیع پاراستخراج

 گذارد.نمایش می

بینی بالاتری شده، دقت پیشاصلاح Hill  و Hill هایآمده از روشدستبه ES و VaR مورد پیشین، برآوردهای در کنار -2

 دهند.نشان می (HS) با استفاده از روش تاریخی VaR ینسبت به برآوردهای ساده

 :اند، به شرح زیر استافزون بر نکات فوق، چندین ملاحظه برجسته و ارزشمند که از مطالعات مستقل حاصل شده

 ( هویسمن و همکاران )انحراف ناشی از (، ۱۹75توزیع هیل )مدگر شاخ پهنای بر تخمین( 2۰۰۱تعدیل )اصلاح

 دهد.افراطی و نادر بازار را کاهش میحجم کوچک نمونه در برآورد شاخص برای رویدادهای 

 ( نشان داد2۰۰6تحقیقات بائو و همکاران )، شرطیچندکی که رویکردهای مبتنی بر  در حالی (CQ)  یاCaViaR 

و همچنین  تنی بر برآورد هیلمطرح هستند، اما روش مب همچنان سازیهای مناسب مدله عنوان جایگزینب

  VaRی را در ارائه برآوردهای دقیق ازمطلوب عملکرد بسیارهای تنش بازار، ورهدر د، GEVو  GP های مبتنی برروش

 گذارند.نمایش می به  ESو

  به ( 2۰۰۸و همکاران )استریتمنز ، 2۰۰۱در پژوهشی بر روی بازار سهام ایالات متحده در بازه زمانی پس از سال

 سنتیهای نه، بیوتکنولوژی و اینترنت( و بخش)مانند رایا نوظهورهای بررسی تمایز در ریسک بازار میان بخش

 نوینهای دهد که بخشهای این مطالعه نشان میافتهد. ی)مانند خدمات رفاهی، بانک، بیمه و داروسازی( پرداختن

ه د. بمواجه هستن بازار همبسته ریسک و ریسک شدید بازار، با سطوح بالاتری از سنتیهای در مقایسه با بخش

                                                           
1 Huisman, Koedijk, Kool, and Palm 

2 Odening and Hinrichs 

3 Bhattacharyya and Ritolia 

4 Straetmans et al. 
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سوتر شدن با نوسانات کلی های نوظهور تمایل به شدیدتر بودن و همسانات قیمتی در این بخشبیانی دیگر، نو

 .گذارنداز خود به نمایش می ترباثباتتر و مستقل یرفتار ،ترهای سنتی، در حالی که بخشداشتهبازار 

زیان تمرکز  ادل، دم راست توزیعبه شدت بر ارزیابی دم چپ توزیع بازدهی یا به طور مع EVT مطالعات موجود در زمینه

( و کارماکار 2۰۰4) کبه ترتیب از جنکای و سلجو) مایدنوانست به سه اثر تجربی اشاره اند. در حقیقت، این مرور تنها تکرده

های دم چپ و راست که ریسک از آن حکایت داردها د. یافتهانهای دم چپ و راست پرداخته، که به مقایسه ریسک((2۰۱3)

های افراطی صعودی برای دارنده گویای آن است که پاداشاز دیدگاه اقتصاد مالی  نتایجین د. اظر آماری نامتقارن هستناز ن

در موضع گذار رسد که یک سرمایهبه نظر میبیان دیگر، ه ت. بدارایی، کمتر از ریسک افراطی بازار نزولی اسخرید موقعیت 

 شد.روبرو با در موضع فروشگذار نسبت به یک سرمایه ،تب بیشتریهای افراطی بازار به مرا، با ریسکخرید

یک چارچوب  EVT دارد که اگرچهین اجماع اذعان مید. ااشاره داربه اجماعی با جزئیات  EVT دبیاتی ابرررسی تطبیق

 نواحی میانی ، به ویژه درEVT بازار بسیار معتبر و دقیق است، اما دقت برآوردهای ریسک مبتنی بر شدیدتخمین ریسک 

برای سطوح اطمینان  EVT هایواقع، ممکن است برآورد . درنداردهای رقیب شرو برتری درخوری نسبت به، ۱عتوزی هایدم

یگزین عملکرد های جاها، نسبت به مدلو حتی در برخی از دارایی نبوده( چندان دقیق %۹5)معمولا   %۹۹تر از پایین

و  %۹۹، یعنی سطوح اطمینان بالاتر )مانند ها(ع )دم، با حرکت به سمت انتهای توزیا این حالتری داشته باشد. بضعیف

به  EVT  و در این نواحی، برآوردهای یافتهبهبود  ES و VaR مانند EVT چندکیبالاتر(، دقت و قابلیت اطمینان برآوردهای 

بیان ای تکمیلی با افزودن نکته( 2۰۰6ران )و همکاکوئستر در حقیقت،  گیرد.ها پیشی میوجهی از سایر روشطور قابل ت

ا غیر شرطی دارد. ب EVT هایسبت به مدلاهمیت بیشتری ن ،شرطی EVT هایمهم به ویژه برای مدلکنند که این می

رطی تأیید ش EVT هایرا در چارچوب مدل ES و VaR ، برآورد مقادیر  EVTدر حوزهها وجود این، نتایج حاصل از بررسی

گذاری بلندمدت غیر شرطی برای سرمایه  ES و VaR که مقادیر اظهر داشته( 2۰۰4ر همین راستا، بیستروم )دد. کنمی

های زمانی کوتاه که با برآوردهای شرطی های افقمدت باید بر ریسکگران کوتاهبیشتری دارند، در حالی که معاملهاهمیت 

 شده، توجه کنند.سنجیده 

 گیرینتیجه -6

های شاهد رشد چشمگیر نفوذ بازارهای مالی نه فقط بر واسطه ۱۹۸۰ضر، بیانگر آن است که از دهه گزارش تحلیلی حا

های بزرگ تا شهروندان عادی و حتی به مالی، بلکه به کل پیکره اقتصاد واقعی هستیم. این نفوذ تمامی سطوح، از شرکت

ت ثباتی ذاتی بازارهای مالی و کاهش ثرووه بر بیگیرد. بدین سبب، علاهای پولی را در بر میطور قابل توجهی سیاست

تواند با پیامدهایی گسترده به کل اقتصاد جهانی ناشی از رویدادهای نادر و افراطی می های سیستمیگذاران، ریسکسرمایه

                                                           
1 Moderate Tails 
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مورد تأیید  این ادعا با استناد به تجارب گذشته بازارهای مالی در شرایط بحرانیسرایت کرده و موجب اختلال در آن شود. 

 گیرد.قرار می

های شدید بازار را با ها، ریسکبیانگر آن است که بخش قریب به اتفاق پژوهش ،ادبیات موضوع وسیع یمروری بر پهنه

اند. ، سنجیده«(ES)ریزش مورد انتظار »و اخیرا    «(VaR) ارزش در معرض ریسک»ی، اغلب چندکاستفاده از برآوردگرهای 

« کارلوسازی مونتشبیه»و « سازی تاریخیشبیه»، «گاوسی»که نواقص بارز در سه مدل بنیادین  داشتهاذعان  تحقیقاین 

 به منظورکارآمدتری و  تربهینه های جایگزین بسیار، موجب بسط و توسعه چارچوب2۰۰۸پس از بحران مالی جهانی 

 شده است. VaR-ES سنجش

های حت رویکرد مدل، ت VaR-ESگیریروش آماری معتبر جهت اندازه کارگیری هربا وجود آزادی نهادهای مالی در به

، امکان انتخاب از میان طیف وسیعی از رویکردهای  IOSCO های سیاستیتوصیه بال و استانداردمستخرج از   )IMA (۱داخلی

همین اساس، هدف  بر. زنددامن میرا  2«آربیتراژ نظارتی»، پتانسیل بروز دهیریسک، نظارت، کنترل و گزارشسنجش 

کلیدی حاصل از ارزیابی  اطلاعاتن مطالعه با تبیین ت. ایاس VaR-ES ترین مدل برآوردمحوری این پژوهش، شناسایی دقیق

د. به پرداز، به مقایسه تطبیقی نقاط قوت و ضعف رویکردهای جایگزین میVaR-ES هایای از مدلجامع طیف گسترده

های توزیع بازدهی در مسازی دچوبی بسیار کارآمد برای مدلچار  EVTآن است که، نتایج پژوهش حاکی از طور خاص

 .(2۰2۰، 3و همکاران )چاکرابورتی روددهای افراطی بازار به شمار میسناریوهای وقوع رویدا

اتکایی  از کارایی قابلمورد توجه بوده که  (FHS) سازی تاریخی فیلترشده، شبیه(EVT) شناسی مبتنی بر در تکمیل روش

شاخص پهنای برآوردگرهای  از( ۱۹75ندز )و پیک( ۱۹75ناپارامتریک هیل ) های گروه، بسطبرخوردار است. به علاوه

 د.شونهای بسیار دقیق میمنجر به کسب تخمین (CQ) پارامتریکو غیرخطی رویکرد شبه متقارنهای نابسط نیز وتوزیع دم

از جمله ) گرفتهرا مفروض  تیزتپهو  چولههای های نوسانات مشروط که توزیعدلاز منظری دیگر، در چارچوب پارامتریک، م

های بینی، پیشهاسازی آنومدل و حافظه بلندمدتنوسانات نامتقارن با قابلیت انطباق با (،  (SGT)چولهیافته تعمیم t توزیع

 هایو به دنبال آن مدل (RV) یافتهنوسانات تحقق هایدر مدل مهم،این  پذیریمشاهده آورند.به ارمغان می VaR ازبرتری را 

FIAPARCH  ز خانوادها GARCH چن و (2۰۱2ی و همکاران )اع، برخی مطالعات تجربی مانند آسر واقت. داس مشهودتر ،

ب ، انتخاES-VaR حاکی از آن هستند که در راستای دستیابی به برآوردهای دقیق( 2۰۱3) 4وآباد و بنیتو ( 2۰۱2همکاران )

نیز  CF شدهدارد. در نهایت، رویکرد تصحیح نوسانات مشروطبه انتخاب مدل  اهمیت بیشتری نسبت توزیع نظری بازدهی

 د.ارائه ده VaR-ES برآوردهای نسبتا  دقیقی ازتا قادر است 

                                                           
1 Internal Models Approach 

ها وءاستفاده از تفاوتو افراد با س نهادها، مقولهدر این ت. ای پیچیده با ابعاد اخلاقی، اقتصادی و حقوقی اسپدیده:  (Regulatory Arbitrage)آربیتراژ نظارتی   2

 د.های قضایی مختلف، به دنبال کسب منافع نامشروع یا فرار از تعهدات قانونی خود هستنیا خلأهای قانونی در حوزه
3 Chakraborty, Chandrashekhar and Balasubramanian 

4 Abad and Benito 
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