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 چکیده

 روش از استفاده با نمونه بانک کی يارز يپرتفو خطر معرض در ارزش محاسبه ،مقاله نیا هدف
GARCH-EVT-Copula (GEC) درك ،بوده مواجه آن با يبانکدار صنعت امروزه کهی چالش نیترعمده .ستا 

 سکیر يریگاندازه يبرا یمختلف يهاروش. است سکیر کردن یکم و يریگاندازه ،آن دنبال به و سکیر مفهوم
 عیتوز معمول طورهب کنند،یم فرض ییدارا سبد يبرا ياشده شناخته مشترك عیتوز هاروش نیا اغلب ،دارد وجود
 هستند، پهن دنباله موارد اغلب در هاییدارا عیتوز ، اماردیگیم قرار استفاده مورد یتجرب يهامدل در نرمال كرمشت
 عیتوز ،مقاله نیا در. شود منجر VaR نادرست برآورد به تواندیم یبازده كرمشت عیتوز بودن نرمال فرض ،جهینت در

 يا آستانه انسیوار یناهمسان همراه با ونیخودرگرس مدل از مقاله نیا. شودینم فرض ییدارا سبد يبرا یمشخص
)GJR-GARCH (يبرا تئوري مقدار فرین نیهمچن ،يفرد يهاییدارا زمان طول در ریمتغ يابازده عیتوز يبرا 

 هکرد استفاده ییدارا سبد کی يهاییداراتمام  به وابسته ساختار يبرا کاپولا توابع و هستند پهن دنباله که ییهاعیتوز
 شده محاسبه زین یخیتار يسازهیشب و انسیاروکو-انسیوار يها روش از خطر معرض در ارزش ،قیتحق نیا در. است
 اعتبار است، خطر معرض در ارزش ییآزماشیپ يهاروش از یکی که کیکوپ آزمون از استفاده با ،تینها در. است
 ورو،ی دلار، يارزها روزانه يهانامه نرخ را مطالعه نیا يآمار نمونه. است گرفته قرار یابیارز و سنجش مورد هامدل
 دهند،یم لیتشک 31/1/1391 خیتار تا 1/1/1386 خیتار از بازار در ماراتا درهم و ترك ریل ژاپن، نی کره، وون
 از حاصل جینتا براساس. است گرفته قرار یبررس مورد 31/1/1391 خیتار در نمونه بانک کی يارز سبد نیهمچن
 جینتابراساس  و است شتریب گرید مدل دو به نسبتGEC  مدل توسط شده محاسبه خطر معرض در ارزش ،قیتحق
 .است شتریب گرید مدل دو به نسبت GEC مدل دقت و اعتبار ک،یکوپ آزمون از آمده دست به
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 آزمون کوپیک، ارزش در معرض خطر، مقدار فرین، کاپولا. :واژگان کلیدي
 .JEL :C22 ،C58 ،C53 ،G32بنديطبقه

 
 مقدمه -1

هاي هاي اقتصادي، هر روز ریسکبا توجه به تغییرات مداوم در عوامل محیطی و نظام
هاي مختلف از جمله  گذارند. مؤسسههاي مختلف اثر می مؤسسه متفاوتی بر ساختار مالی

ها با توجه هاي پولی و مالی و حتی دولت هاي صنعتی، تولیدي و خدماتی، مؤسسه شرکت
هاي توان ریسک شوند. در واقع، نمیهاي خاصی مواجه میه عملکرد خود با ریسکب

هاي مناسبی براي کنترل و به حداقل رساندن موجود در بازار را از بین برد، بلکه باید روش
گیري ریسک، محاسبه ارزش در معرض خطر هاي اندازهآنها به کار گرفت. یکی از روش

VaRیا  خطر، رویکردي متعارف براي محاسبه مقداري خطر بازار  است. ارزش در معرض Rا
هایی را که ممکن است در اثر تغییرات قیمتی در  است. ارزش در معرض خطر احتمال زیان

زند و یک ضابطه  یک افق زمانی و در یک دامنه اطمینان معین رخ دهد، تخمین می
گیران  اذبه زیادي براي تصمیمرو، ج این آورد و ازها فراهم میشهودي براي مدیریت دارایی

ها را تواند بنگاه ها میهاي نادرست از ارزش در معرض خطر سبد داراییمالی دارد. تخمین
هاي خود هدایت کند، به نحوي که آنها به حفظ ذخایر ناکافی سرمایه براي پوشش ریسک

اي مثال، هاي مالی بزرگ نگهداري کنند؛ برذخایر سرمایه ناکافی را براي جذب تکانه
هاي نادرست ارزش هاي نهادهاي مالی اخیر به سبب تخمینموارد متعددي از ورشکستگی
       هاي آنها شکل گرفته است.در معرض خطر سبد دارایی

متغیره انجام  اغلب تحقیقات تأکید خود را بر تخمین ارزش در معرض براي موارد تک
ریسک سبد دارایی فراهم آورد،  تواند تصویر ناقصی براي مدیریتدهند که می می
گرهاي هاي علمی به ارزش در معرض خطر سبد دارایی به تخمینعلاوه، عمده معاضدت به

 

1- Value at Risk 
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اي، ارزش در معرض خطر بخشی از سبد دارایی و ارزش در ارزش در معرض خطر حاشیه
یکی اند. جاي ارزش در معرض خطر خود سبد دارایی محدود شده معرض خطر اضافی به

، تعیین تابع توزیع مناسب هاي اساسی در مبحث ارزش در معرض خطرترین چالشهماز م
، توزیع خطر معرضدر هاي رایج و سنتی برآورد ارزش روش. هاي مالی استبراي دارایی

طور معمول توزیع  کنند و بهاي براي بازده سبد دارایی فرض میشده  مشترك شناخته
هاي شده روي تغییرات بازده داراییمطالعات انجام  شود.میمشترك نرمال در نظر گرفته 

ها در اغلب موارد دنباله پهن هستند، همچنین دهند که توزیع بازده داراییمالی، نشان می
فرض نرمال بودن تابع توزیع مشترك سبد دارایی به دلیل در نظر گرفتن روابط خطی بین 

تواند به ها مینرمال بودن توزیع مشترك بازدهی بنابراین، فرض ها مورد تردید است.دارایی
 شود.منجر  VaRبرآورد نامناسب 

را براي حل این مسأله اتخاذ  EVT(1اند تا تئوري مقدار فرین (تحقیقات اخیر کوشیده
طور معمول در فرض  که به VaRتنها از ایجاد تخمین پایینی از  کنند، تئوري مقدار فرین نه

سازي  کافی را براي مدل پذیري انعطافشود، بلکه ارغ میکند فبروز می 2گاوسی
سازي همچنین تئوري کاپولا ابزار مناسبی براي مدل هاي دنباله پهن مختلف دارد. توزیع
اي و وابستگی بین هاي حاشیهکه در آن، با استفاده از توزیع هاي چندمتغیره استتوزیع

روشی براي توصیف  ویکرد کاپولا. رشودمتغیرها، تابع توزیع مشترك تعریف می
ها هاي دیگر تنها بر همبستگی دارایی. این روش، برخلاف روشساختارهاي وابستگی است

در این مقاله، ارزش در معرض خطر پرتفوي ارزي یک بانک نمونه، با  کند.تکیه نمی
محاسبه شده است. در این روش،  GARCH-EVT-Copula(GEC)استفاده از روش 

ی روي سبد دارایی در نظر گرفته نشده است. در این راستا ساختار مقاله در فرض خاص
 ادامه به شرح زیر خواهد بود.      

 

 
1- Extreme Value Theory 
2- Gussian 
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شود که ابتدا ارزش در معرض خطر و  در بخش دوم، ادبیات موضوع مرور می
-سازي تاریخی و واریانسهاي شبیه شوند؛ همچنین مدلهاي محاسبه آن بررسی می روش

شوند؛ در انتها پیشینه پژوهش و مطالعات انجام شده در  این بخش معرفی میکوواریانس در 
شود. بخش سوم، به بررسی روش زمینه ارزش در معرض خطر و ریسک نرخ ارز ارایه می

پردازد، تمرکز این بخش بر معرفی تئوري مقدار فرین و توابع کاپولاست و  تحقیق می
شود و در اده از مدل در این بخش ارایه میچگونگی محاسبه ارزش در معرض خطر با استف

رفته هاي به کار آزمایی ارزش در معرض خطر و نحوه مقایسه مدلانتها در مورد پیش
تحلیل  و ها، محاسبات و تجزیهشود. در بخش چهارم، به معرفی داده توضیحاتی داده می

مختلف توسط آزمون  هايدست آمده از روش پردازیم، سپس، نتایج به ها و نتایج میداده
 گیري اختصاص دارد.بندي و نتیجه شوند. بخش پنجم به جمع کوپیک مقایسه می

 مبانی نظري -2
که ذهن هاي بسیار قدیمی بوده کردن آن، از چالشگیري ریسک و کمی اندازه
گذاران را به خود مشغول کرده است. یکی از معیارهاي دانان، مدیران و سیاست ریاضی

و مورد استفاده شده میلادي بسیار متداول  90به ریسک بازار که از دهه جدید محاس
هاي  هاي بازنشستگی، شرکتهاي تجاري، صندوقسترده نهادهاي مالی از جمله: بانکگ

که پرسش بوده این پاسخ که معرض خطر است  درمعیار ارزش  ،بیمه و... قرارگرفته
 مالی معلوم چقدر است؟ینده با احتحداکثر ضرر در دوره مشخصی از آ

 ارزش در معرض خطر -2-1
ارزش در معرض خطر حداکثر زیان احتمالی پرتفوي را در یک دوره زمانی مشخص و در 

گیرد. تحلیلگران مالی از مدل ارزش در معرض خطر یک سطح اطمینان معین اندازه می
همچنین براي کنند و کاربردهاي این مدل در مدیریت ریسک و هاي متعددي میاستفاده

گذاري، معیاري براي سنجش میزان ریسک و معیاري براي سنجش مقدار مقاصد قانون
گذاري  هاي سرمایهسرمایه مورد نیاز یک سازمان براي انجام عملیات خود است. در پرتفو
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که شامل انواع ابزارهاي مالی مانند سهام، اوراق قرضه و انواع ابزارهاي مشتقه هستند، تنها 
هاي خاص کرد، زیرا به علت ویژگی توان ریسک را محاسبهاین شاخص می قاز طری

  ابزارهاي مشتقه از جمله نبود رابطه خطی بین بازدهی ابزارها و دارایی اصلی تعهد شده،
 ها استفاده کرد.توان از سایر روشنمی
دو این  ؛مستلزم انتخاب دو پارامتر است ،استفاده از سنجه ارزش در معرض خطر 

دوره  کننده . طول دوره مشاهده، بیانهستندپارامتر، سطح اطمینان و طول دوره مشاهده 
کمیته زنند.ن پارامتر مدل را تخمین میهاي آاست که با استفاده از دادهزمانی از گذشته 

روز کاري را براي مشاهدات روزانه پیشنهاد کرده است و  250بازل دوره مشاهده 
قدار ارزش در م ،دهد که با افزایش طول دوره مشاهدهنشان میتحقیقات انجام شده 

یا یک ماه هستند، اما هاي نگهداري رایج، یک روز یابد. دورهمعرض خطر افزایش می
آل ر نظر بگیرند، دوره نگهداري ایدههاي نگهداري مختلفی را دتوانند دورهها می مؤسسه

ها در آن بازار باشد. وقعیتشوندگی مخاص، مدت زمانی است که ضامن نقد در یک بازار
گریزي سازمان و هزینه ضرر بیش از ارزش در کننده درجه ریسک ه اطمینان باید بیانفاصل

این است که  کننده گریزي بالا یا هزینه زیاد، بیانمعرض خطر براي سازمان باشد. ریسک
به  ،که این خود حجم سرمایه زیادتري براي پوشش ضررهاي محتمل باید نگه داشته شود

 شود.میمنجر تري  انتخاب فاصله اطمینان بزرگ
با توجه به توزیع احتمالات نرمال، وقایع نرمال و معمولی نسبت به وقایع غیرمعمول تکرار 

عبارت دیگر،  اي صادق است، بهبیشتري دارند، در تابع توزیع احتمالات بازدهی نیز چنین مسأله
ریاضی (میانگین بازدهی)  شترین احتمال داراي بازدهی معادل امیدبازدهی یک دارایی مالی با بی

خواهد بود و با احتمال کمی داراي بازدهی بسیار زیاد یا زیان بسیار زیاد خواهد بود. بنابراین، 
 توان زیان پرتفوي را براي یک دوره مشخص، به صورت زیر نشان داد.  می

 )1(                   

 افق زمانی مورد نظر=  تغییر ارزش بازار پرتفوي                       =  
بردار تغییر در متغیرهاي مورد استفاده=  
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α-1= سطح اطمینان 
شود که بین یک روز تا دو هفته و براي سازي دارایی نامیده می ره نقدینهدو ،
 شود. تر تا یک سال تعیین می ایینگی پهاي با نقدین دارایی

مختلف سنجه مشترك ریسک  ها و عوامل ریسکارزش در معرض خطر براي موقعیت
دهد که ما اجازه می به ،کار برد و اینه ی بیتوان آن را براي هر نوع پرتفواست و می

پاسخگوي  ،مقایسه کنیم. همچنین ارزش در معرض خطرهاي مختلف را ریسک پرتفو
و انواع ریسک را در یک عدد خلاصه و مدیریت را از  استهاي ابزارهاي مالی یدگیپیچ

توان ریسک را از طریق آن می کند ومواجهه با انبوهی از محاسبات ریسک خلاص می
 گذاري و براي ریسک بودجه تعیین کرد.هدف

 گیري ارزش در معرض خطرهاي اندازهروش -2-2
 کرد:توان در سه بخش تقسیم ا در حالت کلی میرگیري ریسک رویکردهاي اندازه

 رویکردهاي پارامتري -

 رویکردهاي ناپارامتري -

 پارامتريرویکردهاي نیمه -
ها سه روش هاي متنوعی هستند، اما در بین این مدلهرکدام از این رویکردها شامل مدل
ها قرار این مدلهاي دیگر زیربناي نظري خود را یکی از پایه و اصلی معرفی شده است که مدل

 هاي اصلی در محاسبه ارزش در معرض خطر به صورت زیر است:اند، روشداده
 کوواریانس-روش واریانس -1
 سازي تاریخیروش شبیه -2
 کارلوسازي مونتروش شبیه -3    

 کوواریانس (رویکرد پارامتري)-روش واریانس -2-2-1
نظرگرفته  مال بازده دارایی مالی  دردر رویکرد پارامتري فرض خاصی در مورد توزیع احت

یافته یا هر  استودنت، توزیع خطاي تعمیم -توان این توزیع را توزیع نرمال، تی شود، میمی
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کوواریانس دو فرض اساسی وجود -نوع توزیع آماري دیگر فرض کرد. در روش واریانس
 دارد که به صورت زیر است:

   ذاري به صورت نرمال توزیع شده است.   گبازده دارایی مالی یا پرتفوي سرمایه -1
 رابطه خطی بین عوامل ریسک بازار و ارزش دارایی برقرار است. -2

 شود: حاسبه میبا فرض نرمال بودن توزیع بازده ارزش در معرض خطر به صورت زیر م
               )2(  

 = ارزش در معرض خطر دوره جاري
 t= میانگین بازده در دوره سهم                             قبلی= قیمت 

= انحراف معیار بازده    
 α-1مقدار متغیر نرمال استاندارد در سطح اطمینان = 

 (رویکرد ناپارامتري) سازي تاریخیروش شبیه -2-2-2
 هیچ ،سازي تاریخی است. در این روشهاي رویکرد ناپارامتري، روش شبیهمدلیکی از 

شود که شود، اما فرض میها در نظر گرفته نمیتوزیع بازده دارایی در موردفرض خاصی 
رفتار بازده دارایی مالی مانند رفتار آن در گذشته است و توزیع احتمال بازده در گذشته 

 ارایی مالی است. مانند توزیع احتمال آینده د
هاي برآورد سنجهاز آخرین توزیع تجربی بازده براي  پارامتري،هاي نادر رویکرد

در  iبازده سهم  دارایی داشته باشیم و اگر  nی با یشود. اگر پرتفوریسک استفاده می
سازي ههر دارایی تلقی شود، بازده شبی گذاري درعنوان درصد سرمایه به باشد و  tدوره 

 به صورت زیر خواهد بود. tشده تاریخی در دوره 

 

 سازي شده مبناي محاسبه ارزش در معرض خطر خواهد بود.و این بازده شبیه
 سازي تاریخی شامل مراحل زیر است:روش شبیه

 شود.عوامل بازار مؤثر بر ارزش دارایی( نرخ بهره و ارز) تعیین می -1
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وري اطلاعات در یک دوره تاریخی براي تمام عوامل، بازده هر جزء و با گردآ -2
 شود.بازده کل سبد دارایی براي هر روز محاسبه می

بندي %) رتبه99مقادیر بازده براي شناسایی صدك اول توزیع (با فرض اطمینان  -3
 شود.می

 پارامتري)(رویکرد نیمه کارلوسازي مونتروش شبیه -2-2-3
سازي مکرر فرآیند تصادفی حاکم بر قیمت یا بازده ابزار مالی مورد و شبیهکارلروش مونت

ی الزامی نیست و از آن براي فرض نرمال بودن بازده دارای ،. در این روشاست نظر
اساس شود. میخطی استفاده رهاي مالی داراي تابع بازدهی غیرآوردن ریسک ابزادست به

هایی کیبات تصادفی حالات ممکنه از عدم قطعیتنمایش تر ،کارلوسازي مونتروش شبیه
و نوساناتی که ها  براساس همبستگی ،دهد. در این روشمیاست که در یک پروژه رخ 

پذیرد که هر سازي صورت مید بسیار زیادي شبیهزند، تعدامدیر ریسک تخمین می
کند. یجاد میارایی در افق زمانی هدف ا(سناریو) یک مقدار ممکن براي سبد د سازي شبیه

هاي سبد سازي شده ارزشها، توزیع شبیهسازيرت داشتن تعداد کافی از این شبیهدر صو
ر از این شود و ارزش در معرض خط، اما ناشناخته سبد نزدیک میدارایی به توزیع صحیح

 سازي شامل مراحل زیر است: ید. فرآیند شبیهآدست می سادگی به توزیع به
 مالی و پارامترهاي فرآیند براي متغیرهاي مالیتعیین فرآیندهاي احت -1
هاي سازي فرضی قیمت براي تمام متغیرهاي مورد استفاده و تغییرات قیمتشبیه -2

 آید.دست می هاي مشخص شده  به سازي توزیعفرضی از شبیه
و بازده دارایی از روي  tهاي مالی در زمان محاسبه و تعیین قیمت دارایی -3

  tگذاري در زمان شده و محاسبه ارزش پرتفوي سرمایه سازيهاي شبیه قیمت
بار براي تشکیل  10000یا  1000 ،به دفعات زیاد، براي مثال 3و 2تکرار مراحل  -4

 توزیع احتمال ارزش پرتفوي
از روي توزیع  α-1خطر در سطح اطمینان معرض در  گیري ارزشاندازه -5

  t در زمان  سازي شده بازدهی  شبیه

www.SID.ir

www.SID.ir


Arc
hive

 of
 S

ID

 121    1395تابستان / 67/ شماره ویکم هاي اقتصادي ایران/ سال بیست فصلنامه پژوهش

 یشینه تحقیقپ -2-3
در ایران مطالعات کمی در زمینه ارزش در معرض خطر صورت گرفته است. بیشتر این 

کنند که هاي پارامتري براي محاسبه ارزش در معرض خطر استفاده میمطالعات از روش
هاي مالی مشخص و در اغلب موارد نرمال هستند. کنند توزیع داراییها فرض میاین روش

   تر از توزیع نرمال دارند.هایی پهن ها دنبالهیع داراییصورتی که توزدر 
محاسبه ارزش در معرض خطر سبد سهام یک «)، با عنوان 1391در مطالعه محسنی (

ارزش در » کاپولاي شرطی-GARCHگذاري نمونه با استفاده از روش شرکت سرمایه
لاي کاپو-GARCHهاي گذاري با روشمعرض خطر سبد سهام یک شرکت سرمایه

کوواریانس محاسبه شده است و با استفاده -سازي تاریخی و روش واریانس شرطی و شبیه
اند. براساس نتایج حاصل ها با یکدیگر مقایسه شدهاز آزمون کوپیک، نتایج حاصل از مدل

کاپولاي شرطی نسبت -GARCHبا استفاده از روش   VaRشدهبینی از تحقیق، مقادیر پیش
 تر است.قبول به دو روش دیگر قابل

هاي تجاري مدیریت بهینه ریسک نرخ ارز در بانک«)، با عنوان 1385در مطالعه راغ (
میزان ریسک پرتفوي بانک در » ایران (مطالعه موردي منابع و مصارف ارزي بانک ملت)

دو بخش وضعیت ارزي دارایی و وضعیت ارزي بدهی محاسبه شده است و متعاقب آن 
ا در نظر گرفتن اقلام خارج از ترازنامه اعم از دارایی و بدهی ریسک پرتفوي یادشده ب

کوواریانس -شده است. روش به کار گرفته شده در این تحقیق، روش واریانس محاسبه
است. با استفاده از تابع پرتفوي بهینه، ترکیب بهینه ارزها تعیین شده است، سپس، ارزش در 

یب جدید پیشنهادي محاسبه و نشان داده معرض خطر منابع و مصارف ارزي بانک با ترک
گیري از این ترکیب، ارزش در معرض خطر منابع و تواند با بهره شده است که بانک می

 تنابهی کاهش دهد.عمصارف خود را به میزان م
تهیه پرتفوي بهینه ارزي بانک تجارت با استفاده از «)، با عنوان 1387در مطالعه جودي (

براي محاسبه ریسک پرتفوي ارزي بانک تجارت دو » سکمعیار ارزش در معرض ری
سازي تاریخی  کوواریانس و شبیه-هاي واریانسرویکرد پارامتري و ناپارامتري شامل روش
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کارلو به کار گرفته شد. در این تحقیق، مدل بهینه انتخاب و با استفاده از روش  و مونت
و پرتفوي بهینه و کارآي ارزي سازي روي مدل یادشده انجام  مارکویتز، عملیات بهینه

دست آمده از این مطالعه، رویکرد ناپارامتري به رویکرد  تعیین شد. براساس نتایج به
 پارامتري برتري دارد.

)، ارزش در معرض خطر سبدي متشکل از دو دارایی 2009و همکاران ( 1هانگ
TALEX وNasdaq  هاي کمک روش را باGarch- ي تاریخی سازکاپولاي شرطی و شبیه
هاي پارامتري محاسبه کردند. نتایج حاصل از تحقیق نشان داد که مدل کاپولا در و روش

کاپولا ساختار -tکند و همچنین تري عمل میهاي دیگر به صورت موفقمقایسه با مدل
 دهد.خوبی نشان می وابستگی سبد دارایی را به

ض خطر پرتفوي ارزي در در مورد ارزش در معر ،)2011( 2مطالعه شیان چنگ هانگ
که در این مطالعه، ارزش در معرض خطر با بود G7بازارهاي ارزي کشورهاي عضو 

استفاده از روش گارچ و تئوري مقدار فرین و برمبناي روش کاپولا محاسبه شد. براساس 
کاپولا و کاپولاي گاوسی نسبت به روش -محاسبه شده با روش تی VaRنتایج تحقیق، 

  تر است.خی دقیقسازي تاریشبیه
وجه تمایز این مقاله با مطالعات دیگر در آن است که در این مقاله، فرض خاصی روي 

ها در نظر گرفته نشده است و در آن با استفاده از تئوري مقدار فرین و تئوري توزیع دارایی
در  سازي شده ارزشاند. سپس، از روي توزیع شبیهسازي شده ها شبیهکاپولا توزیع دارایی

 محاسبه شده است. معرض خطر

 معرفی مدل -3
) EVT( فرین مقدار تئوري از  GARCH-EVT-Copula(GEC)ر با توجه به اینکه در 

 پردازیم.اختصار به معرفی آنها می زیر به در ،و کاپولا استفاده شده است
 

 
1- Huang
2- Shian-Chang Huang
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 تئوري مقدار فرین -3-1
ین دارد. این نوع رخدادها مدیریت ریسک مشکلات زیادي در مواجهه با رخدادهاي فر

توانند بسیار پرهزینه باشند، احتمال رخداد این هستند، اما در صورت رویداد می محتملغیر
توان به جمله این حوادث می زاثرات بزرگی به همراه دارند. ا ، اماحوادث پایین است

ارهاي ي بازهاهاي بزرگ در ایفاي تعهدات، بحران مؤسسههاي شدید در بازار، قصور  افت
برآوردهایی از  ارایه ،کرد. با توجه به اهمیت این حوادثمالی و بلایاي طبیعی اشاره

 مربوط به مدیریت ریسک است. مسایلترین هاي فرین یکی از کلیدي هاي ریسک سنجه

 رویکرد فراتر از آستانه -3-1-1
اتر از یک آستانه هاي فرقدار فرین، استفاده در توزیع زیانکاربردهاي تئوري میکی از

شود، توزیع ه کار برده میهاي فراتر از آستانه بلعه زیاناست و رویکردي که براي مطا
 یافته است که براي محاسبه دم (دنباله)  توزیع بازده کاربرد دارد. پارتو تعمیم

ها از یک آستانه سازي تخطیش طبیعی براي مدلیک رو ،رویکرد فراتر از آستانه
بلکه  ،ما تنها به دنبال مشاهدات حداکثر یا حداقل نیستیم ،دیگر عبارت است. به بزرگ

تخطی مشاهدات فرین از یک آستانه بزرگ نیز مورد توجه است. یک راه استخراج مقادیر 
عنوان  بهها از یک آستانه بزرگ، مونه از مشاهدات، این است که  تخطیفرین از یک ن

و تابع توزیع  مونه مشاهدات را با  در نظر گرفته شود. اگر نمقادیر فرین 
 شود: به صورت زیر تعریف می نشان دهیم،  و مقدار آستانه را با  آن را با 

  
براساس  داشته باشیم  i=1,2,…,nافتد که براي هر تخطی هنگامی اتفاق می
 شود:صورت زیر تعریف میاین، مقادیر فراتر از آستانه به 

   
 

 داریم:   براي احتمال
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 شود:ن میورت زیر بیابه ص فراتر از آستانه  اضافی به این ترتیب توزیع احتمال مقادیر
                )3(  

از آستانه است. البته مشروط  اندازه  به حداکثر تخطی  دهنده احتمال نشان که 
 صورت زیر نشان داد:توان به فراتر رفته باشد. این احتمال شرطی را می  از بر اینکه 

 

 

توان به  را می  ربنابراین، توزیع احتمال متغی  داریم براي هر 
 تعریف کرد: صورت زیر

)4(  
هاي به اندازه کافی ، براي )1374( 3و دي هان 2و بالکما 1نظریه پیکاندسبراساس 

یافته تقریب زد،  توان با توزیع پارتو تعمیماتر از آستانه را مییع مقادیر فربزرگ، تابع توز
یافته  وزیع پارتو تعمیمبه ت با بزرگ شدن آستانه، توزیع مقادیر فراتر از آستانه زیرا 

 شود:به صورت زیر تعریف می یافته تعمیمشود. توزیع پارتو نزدیک می

)5(  

تابع توزیع  ،باشد که  پارامتر معیار است. زمانی پارامتر شاخص دنباله و که 
زمانی  یک دنباله پهن است. بدیهی است که حد رابطه اول در معادله بالا یافته تعمیمپارتو 

توان توزیع پارتو با رابطه دوم است. براساس این، میبرابر  ،کندبه سمت صفر میل می که 
 را تنها با یک عبارت نمایش داد. یافته تعمیم

)6(  
 

 
1- Pickands 
2- Balkema 
3- De Han 
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 حد زیر برقرار است:زه کافی بزرگ، اندا بههایی  براي 
 

                          گونه نوشت: اینرا  یرتوان توزیع احتمال متغ در نتیجه، می

 

شود، انتخاب آستانه انتخاب   براي تخمین پارامترها ابتدا باید یک مقدار منطقی براي
بزرگی آستانه و تعداد مشاهدات فراتر از آستانه است. بین مستلزم برقراري یک مصالحه 

نمایی تخمین زد. بعد از  درستتوان با استفاده از روش حداکثر را می و پارامترهاي 
عیین آستانه، مشاهدات فراتر از آستانه را باید از نمونه مشاهدات جدا کرد. اگر تعداد ت

توان نشان دهیم، می و تعداد کل مشاهدات را با از آستانه را با  فراترمشاهدات 
 :توزیع احتمال مقادیر کمتر از آستانه را به صورت زیر تخمین زد

 

 .را برآورد کرد توان توزیع احتمال مقادیرراحتی می به) 7( در رابطه گذاري  با جاي
 

له) توزیع به (دنبا کننده دم)  برآورد8در رابطه ( )6از رابطه ( گذاري  حال با جاي
 صورت زیر خواهد بود:

 )9(  

 محاسبه ارزش در معرض خطر -3-1-2
ت. هاي توزیع بازده یک دارایی اس محاسبه ارزش در معرض خطر مستلزم تخمین صدك

(برآوردکننده  توان صدك مربوط به توزیع ، میα-1براي یک احتمال معین مانند 
با  )  و8از رابطه ( دنباله توزیع) را برآورد کرد که این مقدار با معکوس کردن توزیع 

 آید.دست می به α-1 ‹ وجود شرط 
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مورد بررسی بازده دارایی باشد، این صدك همان ارزش در هاي  که داده در صورتی
 معرض خطر درصدي است.

 )10(  

 ي در قیمت جاري دارایی است.ضرب ارزش در معرض خطر درصدبرابر با حاصل  VaRو 

 مقدار فرین شرطی -3-1-3
مدت  هاي کوتاه یا پویا زمانی مفید است که با دوره 1استفاده از تئوري مقدار فرین شرطی

داراي ساختار پویا و قابل  xسروکار داشته باشیم و همچنین زمانی که متغیر تصادفی 
سازي  مدل  GARCHاگر بتوان متغیر تصادفی را با یک فرآیند سازي باشد؛ براي مثال،  مدل

شود. در این حالت، با کرد، فرصت خوبی براي استفاده از نظریه مقدار فرین شرطی ایجاد می
شود و سپس، از تئوري مقدار نوسانات متغیر تصادفی تشریح می GARCHاستفاده از فرآیند 
 شود. استفاده می GARCHفرآیند حاصل از  2سازي پسماندهاي فرین براي مدل

 :کردند اي زیر را پیشنهادفرآیند دومرحله 4و مک نیل 3فري
شود و پس بینی نوسانات بازده دارایی استفاده می براي پیش GARCHاز یک مدل  -1

شود، این پسماندها با کم کردن از تخمین پارامترهاي مدل پسماندها استخراج می
شود و بازده مورد انتظار از طریق مدل اقعی حاصل میبازده مورد انتظار از بازده و

آید. انتظار بر این است که این پسماندها دست می ها بهگیري بازده قیمتشکل
داراي توزیع یکسان و مستقل از هم باشند که براي استفاده در تئوري مقدار فرین 

 مناسب هستند.
 

 
1 Conditional Extreme Value Approach (CEVT) 

2- Residuals 
3- Frey
4- Mc Neil 
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شود و با استفاده ار گرفته میتئوري مقدار فرین بر پسماندهاي استاندارد شده به ک -2
دست  ) برآوردهایی از دنباله بالا و پایین توزیع بهGARCHاز ساختاري پویا (یعنی 

 آید. می
در این مطالعه، تئوري مقدار فرین شرطی مورد استفاده قرارگرفته است و پس از  -3

 عیدست آوردن برآوردهایی از دنباله بالا و پایین تخمینی از تابع توزیع تجم به
)CDF( دست آمده که براي محاسبه ارزش در معرض  پارامتري از هر بازده به نیمه

 خطر با استفاده از تابع کاپولا به آن نیاز است.

 کاپولا -3-2
اي هاي حاشیهبا توزیع  بعدي یک تابع توزیع روي فضاي -nیک کاپولاي 

                                                                       یکنواخت استاندارد است.                          
)C(u)=C از نمادگذاريبراي کاپولاها  ,…, یک .کاپولا ندکناستفاده می(

: Cنگاشت از یک ابرمکعب به یک بازه واحد به صورت  که  بوده  
 سه ویژگی زیر در آن برقرار است.

1-  C( ,…,  افزایشی است.  لفهنسبت به هر مؤ (

,C(1,…,1داریم: [0,1]  و ازاي هر به -2  ,1,…,1) =  

) ازاي هر به  -3 ,…, ),( ,…,  داریم: ,  که   (

 

   و  = :داریم jازاي هر  که در آن به
 1ترین قضایاي مطرح شده در مباحث مربوط به کاپولا، قضیه اسکلاریکی از مهم

 کند.م و کاپولا را بیان میتوزیع توأ است که رابطه بین تابع ،)1959(

 

 
1- Sklar 
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 قضیه اسکلار -3-2-1
باشد، آنگاه  ,…, اي حاشیههاي م با توزیعأیک تابع توزیع تو Fض شوداگر فر

 ازاي طوري که به هب ،داردوجود   :C  به صورت C کاپولاي
,…,هر  :داریم  [∞,∞-]=در    

F( ,…, )=C( ,…, )                   )11(    

این صورت، کاپولاي  یکتاست، در غیر Cاي پیوسته باشند، آنگاه کاپولاي  اگر توابع حاشیه
تعیین    روي فضاي Cدست آمده، یکتا نخواهد بود. کاپولاي  به
یک کاپولا  Cدهد. برعکس اگر را نشان می ، برد شود که در آن  می

) یک تابع 11تعریف شده در ( Fمتغیره باشند، آنگاه تابع  توابع توزیع تک باشد و
تئوري اسکلار حاکی از آن است که  ست.ا ايهاي حاشیهتوزیع توأم با توزیع

ن توامتغیره و ساختار وابسته را جدا کرد و می هاي تکمتغیره حاشیهتوان براي توابع توزیع چند می
 ساختار وابسته را با یک تابع کاپولا نشان داد.

 تابع چگالی کاپولا -3-2-2
هر تابع توزیع احتمال  ،باشند که متغیرها پیوسته ، زمانیدهداسکلار نشان می قضیه

شود اي و یک ساختار وابسته نشان داده تواند با استفاده از یک توزیع حاشیهمیچندمتغیره 
  :شودمیکه به صورت زیر بیان 
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 cاي و تابع توزیع حاشیهها  ، ايها توابع چگالی حاشیه ،که در آن
متغیري ابزار چند هايسازي توزیعتوابع کاپولا براي ایجاد و شبیه .تابع چگالی کاپولاست

نرمال)، کاپولاي ي گاوسی (، مانند کاپولامناسبی هستند. توابع کاپولا انواع مختلفی دارند
دلیل استفاده این مقاله از کاپولاي ه گامبل کاپولا. بو  ، کلایتون کاپولا1استیودنت -تی
 پردازیم.اختصار به تعریف این کاپولا می هبادامه استیودنت در  -تی

 استیودنت -کاپولاي تی -3-2-3
و   Rهمبستگی خطی  بعدي با ماتریس -nاستیودنت  -توزیع مشترك تی  اگر

در این صورت  ،متغیره باشد استیودنت تک -معکوس تابع توزیع تی درجه آزادي و 
  شود:استیودنت به صورت زیر تعریف می -کاپولاي تی

∞∞
 

 شود:استیودنت به صورت زیر تعریف می –همچنین تابع چگالی تی

     

 است.  که در آن، 

 آزمایی ارزش در معرض خطرپیش -3-3
که بتوانند ریسک را  زننده ارزش در معرض خطر تنها زمانی مفید هستند هاي تخمینمدل

ها همین دلیل است که عملکرد این مدل لی به صورت دقیق تخمین بزنند. بهدر حد معقو

 

 
1- Student-t Copula 
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ه به سنجی مدل، یک فرآیند عمومی است کگیرد. اعتبارباید مورد سنجش و ارزیابی قرار 
    پردازد.بررسی درستی و کفایت مدل می

کرد. دقت بررسی  آن باید اعتبار مدل را بهملی از بعد از ایجاد مدل و قبل از استفاده ع
آزمایی است که شامل کاربرد اي بررسی اعتبارسنجی یک مدل، پیشیک روش بر

مدل براساس  کههاي مدل با مفروضاتی است بینیی براي تعیین مطابقت پیشهاي کم روش
ته بازل . کمیهاي مختلف استبندي مدل زمایی همچنین شامل رتبهآآن بنا شده است. پیش

هایی که براي چنین بیان کرد که ماهیت تمام تلاش ،1996 در پیمان اول خود در سال
دیر ایجاد شده گیرد، مقایسه نتایج حاصل از معاملات واقعی با مقاآزمایی صورت می پیش

افزایش دقت مدیریت ریسک و تعیین دقیق ذخیره سرمایه  آزمایی بهتوسط مدل است. پیش
کند،  هاي بزرگ توانمند میبینی زیانون مؤسسه را در جهت پیششود و چمیمنجر 

مد باعث افزایش دقت آزمایی کارآدهد. فرآیند پیشاحتمال ورشکستگی را کاهش می
هاي ریسک و ازمان نیاز کمتري به بازبینی مدلس ،سنجه ریسک خواهد شد و به همین دلیل

آزمایی را در سه گروه توان رویکردهاي پیش می .داشتمدیریت ریسک خواهد 
 -3و چگالی بینی  پیشرویکرد  -2 بینی احتمال رویداد، رویکرد پیش -1بندي کرد:  طبقه

احتمال رویداد، آزمون کوپیک بینی  پیشهاي رویکرد یکی از مدلاي. رویکرد مقایسه
ن اختصار به بیان آ و در ادامه، بهگرفته است  اله مورد استفاده قرارکه در این مق بوده
 پردازیم. می

 آزمون کوپیک -3-3-1
هاي ارزش در معرض خطر شمارش دفعاتی بینی مدلاي ارزیابی توانایی پیشهکی از راهی

باشد. اگر  تر بزرگبینی شده توسط مدل ار زیان واقعی از مقدار زیان پیشاست که مقد
د و زیان کنیم، مقایسه نتایج واقعی سومعرض خطرهاي روزانه را مستقل فرض ارزش در 

اي خواهد شد. اگر زیان معرض خطر محاسبه شده، یک توزیع دوجملهروزانه با ارزش در 
شود این رویداد یک شکست تلقی می ،واقعی از زیان برآورد شده توسط مدل بیشتر باشد
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. براي نشان دادن موفقیت آید به شمار می این رویداد یک موفقیت ،تر شود و اگر کوچک
 ضریب پوشش ارزش در معرض خطر است. αشود که استفاده می و شکست از 

   

ارزش در معرض خطر  است و  بازده مشاهده شده در دوره  که 
. فرضیه صفر به صورت زیر است لاعات موجود تا زمان مشروط بر اط درصدي دوره 

 :شودبیان می
)13                                 (  

ها) داراي توزیع (تعداد شکستها از مقدار ارزش در معرض خطر یعنی تعداد تخطی
 .  ش استنرخ پوش αتعداد نمونه و  . است اي دوجمله

 توان به صورت زیر نوشت:فرضیه آماري را می
 اي است.ها داراي توزیع دوجملهمجموع تخطی 
 اي نیست.ها داراي توزیع دوجملهمجموع تخطی 

 
کوپیک براي ها یا نسبت شکست است. بینیها به کل پیشنسبت تعداد تخطی که در آن، 

نمایی کوپیک  کند. نسبت درست ها را پیشنهاد میبررسی فرضیه ارایه شده، آزمون نسبت شکست
)LRشود:ریف میدو با یک درجه آزادي است و آماره آن به صورت زیر تع ) داراي توزیع کاي 

)14(  
 نسبت احتمال شکست 

 هابینیتعداد کل پیش : 

 هاتعدادشکست  
دو با یک درجه آزادي و   از توزیع کاي تر بزرگشکست در صورتی که نسبت احتمال 

توان پذیرفت که مدل ارزش در معرضشود و نمیباشد، فرض صفر رد می αسطح خطاي 
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مدل  ،باشد صفر رد شود و یهدرستی برآورد کرده است. اگر فرض بهرا خطر 
 کرده است.آورد باشد، دست پایین بر و اگر در معرض خطر را دست بالا  ارزش

 برآورد و تفسیر نتایج -4
ن کره، ین ژاپن، لیر هاي روزانه ارزهاي دلار، یورو، وو نامه نمونه آماري این مطالعه را نرخ

تشکیل  31/1/1391تا تاریخ  1/1/1386مارات در بازار آزاد از تاریخ ترك و درهم ا
مورد بررسی قرارگرفته  31/1/1391دهند، همچنین سبد ارزي بانک نمونه در تاریخ  می

مشاهده براي قیمت ارزها موجود است که براي محاسبه ارزش در  1483است. در مجموع، 
در این مطالعه، منتقل شده است.  (MATLAB)افزار متلب  معرض خطر بانک نمونه به نرم

محاسبه و  GARCH-EVT-Copulaارزش در معرض خطر پرتفوي ارزي بانک با روش 
سازي تاریخی نیز استفاده کوواریانس و شبیه-هاي واریانس، از روشدر کنار این روش

هاي محاسبه شده مقایسه صورت گیرد. در نهایت، با استفاده از شده است تا بین روش
 ها مورد سنجش و ارزیابی قرار گرفته است. آزمون کوپیک اعتبار مدل

 GARCH-EVT-Copulaمحاسبه ارزش در معرض خطر با استفاده از روش  -4-1

 بازده لگاریتمی از هر شاخص نرخ ارز محاسبه شده است. ،در گام نخست

)15(                    
اي  بازده مالی داراي درجههاي اغلب سري است. قیمت ارز در دوره    ،که در آن

هاي بازده . در این مقاله، با بررسی سريیانس هستندهمبستگی و ناهمسانی واراز خود
 شویم.ودهمبستگی و ناهمسانی واریانس میاي از خ متوجه درجه

اي براي بازده سبد دارایی فرض نشده و یک شده  ن مطالعه توزیع مشترك شناختهدر ای
داراي معی شود. این تابع توزیع تجاز هر نرخ ارز محاسبه می CDF(1(تابع توزیع تجمعی 

تابع سازي دنباله درونی و هموار است. براي مدلپایین و قسمت  سه بخش دنباله بالا و دنباله
 

 
1- Cumulative Distribution Function 
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نیاز به مشاهداتی مستقل و داراي  GPD(1( یافتهوسیله توزیع پارتو تعمیم تجمعی به توزیع
 .داریم  )i.i.dتوزیع یکسان(

به میانگین  AR(1) لگرسیون مرتبه اورسیدن به این مشاهدات، یک مدل خودربراي  
به واریانس شرطی لحاظ شده  GJR-GARCH(1,1)  مدل گارچ نامتقارن  شرطی و یک

 است.

 
 

 =  tدوره  بازده   

 =  tدوره  میزان نوسان  
 tدوره  پسماند  =

انحراف استاندارد شرطی، آنها را با  ،نکه پسماندهاي فیلتر شده حاصل شدندپس از ای
کنیم. این پسماندهاي استاندارد شده داراي میانگین صفر و واریانس واحد استاندارد می

 کار بردن روش کرنل گاوسیکنیم و با به  تاندارد شده استفاده میهستند. از پسماندهاي اس

براي تخمین دم بالا و پایین،  فرین مقدارابع توزیع و روش براي قسمت درونی و هموار ت
 شود. می تابع توزیع تجمعی از هر نرخ ارز محاسبه

 

 

 
1- General Parto Distribiution 
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 ارزهاي  نمودارهاي تابع توزیع تجمعی نرخ  -1شکل 
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) را برازش میt-Copula( کاپولا-با استفاده از تابع توزیع تجمعی، تابع تی ،سپس
آوردن  دست بهآزادي و ماتریس همبستگی خطی تخمین زده شود. با  هکنیم تا پارامتر درج

سازي پسماندهاي استاندارد شده که از طریق کاپولا و با استفاده از شبیه-پارامترهاي تی
هاي هاي وابسته نرخاند، بازدههحاصل شدن تابع توزیع تجمعی براي هر نرخ ارز وارون کرد

 اند.سازي شدهطور توأم شبیه ارز به
و با توجه به بردار وزن  سازي شده ارزهاهاي شبیهبازده با معین بودن ،نهایت در
ارزش در معرض خطر پرتفوي ارزي بانک  ،31/1/1391هاي بانک در تاریخ  دارایی

 محاسبه شده است. 
کوواریانس و -هاي واریانسارزش در معرض خطر پرتفوي ارزي بانک با استفاده از روش

 ، آمده است.1ریخی نیز محاسبه شده که نتایج آن در جدول شماره سازي تاشبیه

 درصد 99و 95بینی ارزش در معرض خطر پرتفوي ارزي بانک در سطح اطمینان نتایج پیش  -1جدول 
%95 VaR 

GARCH-EVT-Copula(GEC) 
 سازي تاریخیشبیه

 کوواریانس-واریانس

347/1 
793/0 
014/0 

%99 VaR 
GARCH-EVT-Copula(GEC) 

 سازي تاریخیشبیه
 کوواریانس-واریانس

519/2 
9616/1 
020/0 

 تحقیق.محاسبات مأخذ: 
مشخص است، ارزش در معرض خطر در سطح  ،1طور که از جدول شماره  همان
دهنده حداکثر زیانی درصد بوده که نشان 35/1حدود  GECدرصد در روش  95اطمینان 

 5 ،شود یا به بیان دیگرمتحمل می 31/1/1391درصد در روز  95است که بانک با احتمال 
 اش مواجه شود.بد داراییدرصد ارزش س 35/1درصد احتمال دارد بانک با زیانی بیش از 
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حدود  GECدرصد در روش  99همچنین ارزش در معرض خطر در سطح اطمینان 
ک درصد ممکن است زیانی درصد ارزش سبد دارایی بانک است، یعنی با احتمال ی 52/2
 دست بهنتایج براساس درصد ارزش سبد دارایی براي بانک اتفاق بیفتد.  52/2یش از ب

از  GECدرصد در روش  99و  95ارزش در معرض خطر در هر دو سطح اطمینان  ،آمده
 دو روش دیگر بیشتر است.

 ها و نتایج آزمون کوپیکارزیابی صحت برآورد مدل -4-2
از روش آزمون  ،گرفته شده در این مقاله کارهاي به براي بررسی اعتبارسنجی مدل

ردهاي آمده از برآو دست بههاي ه است. براي این منظور، ابتدا سريکوپیک استفاده شد
شوند. ازه زمانی مورد مطالعه مقایسه میهاي واقعی در بارزش در معرض خطر با بازده

 ر استداري مورد نظنرخ شکست محاسبه شده و سطح معنا صفر که برابري یهفرض
تر از  احتمال شکست کوچکگیرد که نسبت مانی مورد قبول قرار میز ،

 یهاگر فرض ،این صورتغیر  باشد. در αدو با یک درجه آزادي و سطح خطاي  توزیع کاي
  و اگردست بالا  مدل، ارزش در معرض خطر را ،باشد صفر رد شود و

 ده است.پایین برآورد کردست  باشد،
روه داخل نمونه با گت به دوکه این مشاهدا بودهمشاهده براي بازده موجود  1482تعداد 

اي آزمون کوپیک مشاهده تقسیم شده است. براي اجر 100خارج نمونه با مشاهده و  1382
گرفته شده در این مطالعه، ارزش در معرض خطر پرتفوي ارزي  روي هر سه مدل به کار

و با مقدار بینی  پیشبار  100درصد) به تعداد 95 و α )99نان مشخص بانک در سطح اطمی
کوپیک  LRآن نسبت شکست و آماره براساس واقعی در آن زمان مقایسه شده است که 

 .استآمده  ،2شماره  محاسبه شده است. نتایج آزمون کوپیک براي هر سه مدل در جدول
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 139    1395تابستان / 67/ شماره ویکم هاي اقتصادي ایران/ سال بیست فصلنامه پژوهش

 نتایج آزمون کوپیک -2جدول 
 α مدل تعداد خطا کوپیک LRآماره  بحرانیمقدار  نتیجه آزمون

 GARCH-EVT-Copula 05/0 4 1642/2 8415/3 قبول

  سازي تاریخیشبیه 0 7625/4 8415/3 رد
  کوواریانس-واریانس 0 065/5 8415/3 رد

 GARCH-EVT-Copula 01/0 5 0142/3 6349/6 قبول

  سازي تاریخیشبیه 0 2356/5 6349/6 قبول
  کوواریانس-واریانس 0 1412/9 6349/6 رد

 تحقیق.محاسبات مأخذ: 
 GECدرصد در مدل  99و  95در هر دو سطح اطمینان  ،2نتایج جدول شماره براساس 
فرضیه  ،توان نتیجه گرفتتر است، بنابراین، می مقدار بحرانی کوچک از  LRمقدار آماره 

دهنده برآورد  که نشان شودداري پذیرفته مینایعنی برابري نرخ شکست و سطح مع ،صفر
سازي تاریخی و هاي شبیه درصد در مدل 5داري عناسطح مدر مناسب مدل است. 

است، با توجه به  تر بزرگکوپیک از مقدار بحرانی  LRمقدار آماره  کوواریانس-واریانس
را  VaRها  این مدل ،توان گفتده و تعداد خطاها صفر است، میاینکه فرض صفر رد ش

 کوواریانس-درصد در مدل واریانس 1داري اند. در سطح معناع برآورد کردهکمتر از واق
توان شود و می فرض صفر رد می ،یشتر است، بنابراینکوپیک از مقدار بحرانی ب LRآماره 

 کرده است.را دست پایین برآورد VaRنتیجه گرفت که این مدل 

 گیريو نتیجه بندي جمع -5
با  31/1/1391خطر پرتفوي ارزي بانک نمونه در تاریخ ارزش در معرض  ،در این مطالعه

محاسبه شده است، همچنین ارزش در معرض خطر این پرتفوي با  GECاستفاده از روش 
تاریخی نیز برآورد شده است. در انتها با سازيو شبیه کوواریانس-هاي واریانسروش

در معرض خطر بوده،  رزشآزمایی اهاي پیشاستفاده از آزمون کوپیک که یکی از روش
گرفته است. محاسبات این مطالعه نشان داده است که ها مورد ارزیابی قراراعتبار این مدل
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 35/1درصد، حدود  95در سطح اطمینان ارزش در معرض خطر پرتفوي ارزي بانک 
درصد در این روز متحمل  95با احتمال بانک یعنی حداکثر زیانی که  ،درصد است

اش است. همچنین ارزش در معرض خطر درصد ارزش سبد دارایی 35/1 حدود ،شود یم
درصد  79/0سازي تاریخی همین سطح اطمینان در روش شبیهپرتفوي ارزي بانک در
درصد سبد دارایی  014/0کوواریانس حدود -روش واریانس ارزش سبد دارایی و در

 GECصد براي مدل در 99بینی ارزش در معرض خطر در سطح اطمینان نتایج پیشاست. 
درصد ارزش سبد دارایی است، یعنی با احتمال یک درصد ممکن است زیانی  52/2حدود 

د. در همین سطح درصد ارزش سبد دارایی بانک در این روز اتفاق بیفت 52/2بیش از 
ارزش سبد  درصد 96/1اریخی میزان ارزش در معرض خطر را سازي تاطمینان، روش شبیه
 درصد ارزش سبد دارایی محاسبه کرده است. 02/0اریانس کوو-و روش واریانس

ارزش در معرض خطر را بیشتر از دو روش  GECروشدهند،  طورکه نتایج نشان میهمان
 GECمدلدست آمده از آزمون کوپیک، اعتبار  دیگر محاسبه کرده است. براساس نتایج به

 تر است.گر دقیقنسبت به دو مدل دیگر بیشتر و این روش نسبت به دو روش دی
توان براي اجراي یک مدیریت خوب ریسک در نتایج این مطالعه را می 

گیري و انتخاب هاي داخلی و خارجی استفاده کرد. همچنین هنگام تصمیم گذاري سرمایه
گونه که بیان شد، توان نتایج این مطالعه را به کار برد. همانگذاري میترکیب سبد سرمایه

هاي اساسی در مبحث ارزش در معرض خطر، تعیین تابع توزیع چالشترین یکی از مهم
هاي مالی است. لازم است در برآورد مناسب ارزش در معرض خطر از مناسب براي دارایی

هاي مالی دارند و قرار دادن هاي بازارهایی استفاده شود که فروضی منطبق با واقعیتمدل
ست که همیشه با واقعیت سازگار نیست. پیشنهاد ها فرضی افرض نرمال بودن بازده دارایی

دهند، استفاده هاي جدید که فرض خاصی را روي بازده دارایی قرار نمیشود، از روشمی
دست آمده از این تحقیق، استفاده از روش کاپولا و مقدار  شود. بنابراین، براساس نتایج به

 شود.هاي قدیمی) توصیه میلها (نسبت به مدسازي توزیع مشترك داراییفرین در مدل
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