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Abstract1 

     Study of the Extreme behavior of the Stock Market and the correct 

pattern of the distribution of returns has an important role in the 

management of market risk. The current study, based on BMM 

approach, examines the distribution pattern of return in Tehran Stock 

Exchange in different time intervals. In order to choose the appropriate 

model in different time series, L-Moment ratio diagram was used. Then, 

by using the calculation of parameters of the selected models based on 

the approach of Maximum likelihood, the conformity and selection of 

appropriate model in each time interval was performed based on AD 

test. To model the distribution of patterns of total market returns, the 

total stock index data of 2004-2016 was used and the basis of the 

performed calculation has the log of daily return of Tehran stock 

exchange. The results indicated that among the examined model, GL 

model in annual time interval and in minimum series, and GEV model 

in other time intervals of minimum and maximum series had a better 

performance. 
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 1چکیده
 تیریدر مد یبازده کل بازار نقش مهم عیشکل توز حیصح یبازار سهام و الگوساز یرفتار حد یبررس     

بورس اوراق بهادار تهران بر اساس  یحد یهابازده عیتوز یبازار دارد. در پژوهش حاضر، الگو سکیر
قرار گرفت. جهت انتخاب مدل مناسب  یمورد بررس یها و در فواصل متفاوت زمانبلوک ممیماکز کردیرو

و سپس با  دی( استفاده گردیمومنت)شاخص گشتاور-متفاوت از نمودار نسبت ال یزمان یهایدر سر
نسبت به  ،ییانتخاب شده بر اساس روش حداکثر درست نما یهامدل یاستفاده از محاسبه پارامترها

. به دیاقدام گرد نگیبر اساس آزمون اندرسون دارل یمطابقت و انتخاب مدل مناسب در هر فاصله زمان
استفاده شده  1395تا  1384شاخص کل بورس از سال  یهااز داده بازده کل بازار عیتوز یمنظور الگوساز

 دهدیپژوهش نشان م جیبازده روزانه بورس تهران بوده است. نتا تمیلگار زیمحاسبات انجام شده ن هیو پا

در  GEVحداقل و مدل  یهایسالانه سر یدر فواصل زمان GLمدل  ،یمورد بررس یهامدل نیکه از ب
 دارد. یحداقل و حداکثر عملکرد بهتر یهایسر یفواصل زمان ریسا
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 . مقدمه1

های است که ابزارها و روش شدههای اخیر باعث تغییر ساختار و ماهیت بازارهای مالی طی سال     
و از پیچیدگی  کندا آن نیز تغییر بسازی توزیع بازده مالی و مدیریت ریسک مرتبط گیری و مدلاندازه

سازی و الگوسازی های جدید، مدل. یکی از زیربناهای اصلی توسعه مدلشودخاصی برخوردار 
های اساسی ترین چالشگر از مهمدیعبارتبه ؛های مالی استساختار وابستگی توزیع بازده دارایی

کید مدیریت ریسک از أابراین تبن ؛های مالی استتعیین تابع توزیع مناسب دارایی ،در بحث ریسک
 است،مورد شکل توزیع  واقعی درتخمین ریسک بر پایه توزیع کامل بازده که دارای مفروضات غیر

های لعه آماری سریمنظور مطابه بیان دیگر به ؛به تمرکز بر مقادیر حدی بازده تغییر یافته است
کند های آماری متقارن سنتی با گشتاورهای متناهی کفایت نمیکید بر توزیعأمالی، تمرکز و ت زمانی

)مقادیر حدی( است. در صورتی که پس از  های توزیع آماریپوشی نیست، دنبالهچشمو که قابل
ها در ری آنکارگیه، نوع متغیرها و شیوه بمشخص شودبودن آن غیرنرمال ،بررسی شکل توزیع

با شکل  مطابق یآمار یعنوع توز یلدل یناست. به هم یاساس یچالش یمتفاوت آمارهای مدل
زیعی بین ، بررسی شکل ساختار توپژوهشگران از به اعتقاد برخی .مشخص باشد یدبا یعتوز

استفاده برای این هدف همیشه بزارهای مورداما ا ؛های زمانی مختلف امر جدیدی نیستسری
ای که در ارزیابی وابستگی ساختار دنباله توزیع با استفاده از اشکال عمده .[4] نیستندمناسب 

 یک ا کدامب یآمار یعشکل توز مشخص نیستاست که  ینوجود دارد ا یمختلف آمارهای مدل
ع آماری مطابق با کردن مدل توزیبنابراین مشخص ؛یج ارزیابی ریسک مطابقت داردرا یهااز مدل

 است. زیادی اهمیت دارایشکل توزیع 
کمتر به آن اشاره شده است، توافق و اجماع ی مال مبانی نظریکه در  یاز موارد مهمیکی 

 1«یحد ریمقاد نظریه» رهیمتغچند یهامدل یینها و تفاوت توان تببازده عیمورد شکل توز در ینظر
های توزیع مقادیر منظور برازش و انتخاب مدلدر پژوهش حاضر به. استمختلف  یدر فواصل زمان

)شاخص گشتاوری(  مومنت-از نمودار نسبت ال «تهران اوراق بهادار بورس»حدی شاخص کل 
، استفاده شده است. ویژگی مهم این روش علمی آن است که کاربرد داردعلوم  در بسیاری ازکه 
بر های آماری ظور برآورد شاخصمنبه را های توزیع مناسبتا مدل کندمیکمک  پژوهشگربه 

و  بازده کل عیقبل از استفاده از مدل مناسب توز نیبنابرا کند؛اساس یک روش گرافیکی انتخاب 
 یزمان هاییآن در سر یتکفا یدها، بااز مدل یکبر اساس کاربرد هر محاسبه ریسک و زیان بازار 

مقادیر حدی بر این اساس است که به تشریح  نظریهاستفاده از مقادیر حدی و  .شود یمختلف بررس
 «تهران اوراق بهادار بورس»های حدی در های آماری برازنده دادهله بپردازد که چه توزیعئاین مس

تا  1384های ال از اطلاعات شاخص کل بورس تهران در فاصله سالؤاست؟ برای پاسخ به این س

                                                 
1- Multivariate Extreme Value Models 
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به این موضوع  پژوهشیه تاکنون در ایران هیچ دهد کها نشان میاستفاده شده است. بررسی 1395
با مشکل انتخاب روش  هیبازار سرما گرانلیکارشناسان و تحل نکهیبا توجه به انپرداخته است. 

و از جمله شاخص کل بازار  یمال یهاداده یعدنباله توزی وابستگ وردبرآ ایو  یریگمناسب اندازه
 یعتوز یمدل مناسب شکل واقع یااست که آ ینحاضر ا پژوهش یاصل هایالؤس مواجه هستند،

بازده  ینکه؟ و ایا خیر است یصتشخقابل «تهران اوراق بهادار بورس»شاخص کل  یتمیبازده لگار
 یهااز مدل یک متفاوت با کدام یدر فواصل زمان «تهران اوراق بهادار بورس»شاخص کل  یحد
 ییرشده با تغانتخاب هایدلم یبرآورد پارامترها یاآ ینکهمطابقت دارد؟ و سرانجام ا یحد یعتوز

 ؟یا خیر یابدیبهبود م یفاصله زمان

 پیشینه پژوهشو  ینظر یمبان. 2

 یمیقد یهااز چالش یحد هاییانز یعتوز یسازکردن آن و مدلکمیّ یسک،ر یریگاندازه     
 یاست. نگاه خود جلب کردهبه را  گذارانیاستو س یراناز دانشمندان، مد یاریاست که ذهن بس

 رمستم ییراتدهنده تغنشان گذارییهدر سرما یمال یسکبرآورد ر یآمار یهامدل یشینهبه پ یخیتار
گرفته صورت هایپژوهشموضوع و  مبانی نظری یاست. بررس ینهزم یندر ا هایدگاهها و دنگرش
 یو برآورد پارامترها یمال هایییبازده دارا یعشکل توز یبررس ،که در غالب بازارها دهدینشان م

دارد.  زیادیو کنترل نوسانات آن نقش  یسکمناسب ر یریتدر مد یعمدل متناسب شکل توز
؛ است به کار رفته یمال یهاداده یعتوز یسازمنظور مدلبه یزن یمختلف آمار یهاردها و مدلیکرو

 هایپژوهش یسک،ر یبرآورد پارامترها منظوربهمناسب  یآمار یعمدل توز یکارائه  شک،یاما ب
 وضاتها و مفرفرضیشپ هاپژوهش یناز ا یکرا به خود اختصاص داده است. در هر  یاگسترده

 یمتفاوت یکو ناپارامتر یکپارامتر یهامدل یزمفروضات مشخص ن ینا یهو بر پا داردوجود  یخاص
 یسکبه مسئله محاسبه کمیّ ر یبسیارتاکنون پژوهشگران  1960. از دهه است مطرح شده یزن

صدد آزمون موجود در یهاو آزمون مدل یسازو همواره با مدل اندکردهتوجه  یمال هایییدارا
در  و یپتو ت یشراز جمله ف یحوزه مال پژوهشگران 1928اند. از سال ها برآمدهمدل ینا ییکارا
 یممکردند که با استفاده از محاسبه ماکز یانب ،(1943گندکو ) مانند پژوهشگرانیهای بعد سال

 یشهگامبل، فر هاییعتوزاز  یکیحداکثر هر بلوک را بر اساس  یرمقاد یسازتوان مدلیها مبلوک
( یکناپارامتر یژهوه)ب هازنیناز تخم یآن زمان، اشکال مختلف از [.32 ،9] انجام داد 1یبولو و

که فرض  دهدینشان م یخیتار یمال مبانی نظریاست. مرور  توسط پژهشگران به کار رفته است
مثال در مطالعات  برای. کندیم یتتبع یگوس یعتوز یکبر آن است که بازده مجموعه بازار از  یاصل

 ،18] شده استبودن بازده سهام در نظر گرفته فرض نرمال ،(1964شارپ ) و( 1952) یتزمارکوئ

                                                 
1. Gumbel, frechet and weibull 
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 یسهام از حرکت براون یمتفرض کردند که ق یزن ،(1973) ( و مرتون1973) شولز[. بلک و 29
بودن گرفتن فرض نرمالنظردر [.19 ،3]کند یمیروی معامله پ یاراخت گذارییمتدر مدل ق یهندس

 یهاداده یامر ممکن است برا ینمتقارن است که البته ا مبازده سها یعدلالت بر آن دارد که توز
 یهامدل پژوهشمربوط به  مبانیگذشته،  یهاباشد. در طول دهه یرواقعیراست و چپ غ یبا چولگ

 احتمالاًامر  ینا یلداشته است. دل ایکنندهیرهتوسعه خ ی،مال یسکر بینییشو پ یحتشر یبرا یآمار
 گذارییهسرما یریتمدل مد ینتردر جهت انتخاب مناسب یسکر یرانو مد یمال یرانمد یازاز ن
بودن که نرمال یزماندهد، نشان می یمتماد یهادر طول سال یآمار یها. رشد مدلشودیم یناش

و  یسکر یهاعنوان شاخصبه یانسباشد، استفاده از وار یدتردمورد یمال یهابازده یعو تقارن توز
 .رسدیو موجه به نظر نم یمنطق یانسوار-یانگینم رچوبتبع آن چابه

و نوسان بازده کل بازار بر  یسکر یریگاندازه یبراشده یطراح یآمار یهااز مدل یاریبس     
سنجش  یسنت یهامدل یاصل یهااز ضعف یکی. اندشده یمورد مطالعه طراح یهااساس کل داده

است که  ییبازده دارا یعگرفتن کل دامنه توزنظردر ی وگرفتن نوسانات مثبت و منفنظردر یسک،ر
محل اشکال  یزها نآن یجنتا یبازده، کارآمد یعشکل توزدر مورد  واقعییربا توجه به مفروضات غ

 ها قرار دارند و عمدتاًداده یعکه در مرکز توز یمشاهدات یخی،تار یهااساس، در مدل یناست. بر ا
 یعتوز یهتعداد حاشکم یهانسبت به داده یشتریب یرثأت آماریپرتعداد هستند در انتخاب مدل 

 یبپرتکرار تقر یهاداده یاساس برا ینشده بر اانتخاب یهاخواهند داشت. واضح است که مدل
دقت  دارای ابیدار و کمدنباله یدادهایاز رو یناش یهادر خصوص داده یول ؛دهندمیارائه  یخوب
 یمال یبازارها یو سقوط برخ یناگهان یمتیق یهاجهش ی،مال های. وقوع بحرانیستندن یکاف

 یتجرب یعکه بتوانند در توز یستندن یتوال یو دارا یرکه آنقدر تکرارپذ اندرخ داده یدادهاییدنبال روهب
طرز ی بهحد یرمقاد ینا یعرسد که توزیو به نظر م کنند یفارا ا یها نقشو بازده هایمتق ییراتتغ

کند  یریموارد جلوگ ینگونهتکرار ا یانشده است که بتواند از وقوع  یسازو مدل یبررس درستی
موارد  یناز ا یناش یانز ینو تخم ییراتگونه تغ یناحتمال رخداد ا بینییشپ یلدل ینبه هم[. 14]

 یدیجد یآمار یهاو موجب توسعه مدل بوده یضرور یاربس یسک،کارآمد ر یریتمنظور مدنادر به
موجب توسعه درک  یمحاسبات سنت یلها در جهت تبدتلاش بنابراین ؛است شده ینهزم یندر ا

 یمال یدادهایمورد رو در یسکر یرانمد ینگران یشترینشده است و علم آمار ب یسکمفهوم ر
 یسکر بهگرفته صورت یهاپژوهش یشترداند که در بیبازده م یعرا مربوط به دنباله توز یرمنتظرهغ

 .[24] دنباله پهن اشاره شده است یسکنامطلوب و ر

های مالی از اهمیت زیادی برخوردار است. از چند دهه توزیع داراییالگوسازی درست شکل      
ها و نیز برآورد ریسک مرتبط با منظور الگوسازی ساختار توزیع داراییهای مختلفی بهگذشته مدل

تقسیم های پارامتریک و ناپارامتریک قابلبندی کلی به مدلآن مطرح شده است که در یک طبقه
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 نظریه»های مربوط به مطرح در بررسی شکل توزیع، مدل هاینظریها و ههستند. از جمله مدل
های ناگهانی در بازارها و رکودهای های اقتصادی و مالی و ریزشاست. وقوع بحران «مقادیر حدی

به همین دلیل، این  .اقتصادی طی چند سال اخیر، لزوم توجه به مقادیر حدی را بیشتر کرده است
اند را مشخص ای حدی و مقادیری که در دامنه توزیع آماری واقع شدههها، اهمیت دادهمدل
متغیره های توزیع چندمقادیر حدی و مدل نظریهاهمیت انجام این پژوهش و استفاده از  کنند.می

تر از هر چیزی و مهم نخست :اشاره استدر بررسی توزیع شاخص کل در چند دلیل خاص قابل
گذاری، جوامع دانشگاهی و ناظرین بازار مالی بسیار ک و سرمایهاین است که برای مدیران ریس

 اوراق بهادار بورس»های حدی مهم است که نسبت به توزیعی که بهترین توصیف را از بازده
دیگر برای بسیاری از فعالان و عبارتبه ؛، فهم و دانش مناسبی داشته باشندکندمیارائه  «تهران
)مثبت  ستن نوع مدل توزیع مقادیر حدی و نوع ساختار توزیع مقادیر حدیگران بازار مالی، دانتحلیل

-تواند در امر تحلیل زمانی مناسب ریسک کل بازار و انتخاب رویکرد مناسب سرمایهو منفی( می

بنابراین انجام این پژوهش، دانش جدیدی در زمینه  ؛ثر باشدؤمین مالی مأت هایگذاری و تصمیم
 کند؛میمالی اضافه  مبانی نظریبه  «تهران اوراق بهادار بورس»مطالعه مقادیر حدی شاخص کل 

)شاخص  مومنت-اساس مدل ال که شکل توزیع شاخص کل بورس را بر پژوهشیکه تاکنون چرا
دوم اینکه بسیاری  ؛باشد، صورت نگرفته است مطالعه کردههای زمانی متفاوت گشتاوری( و در سری

ی بازار سرمایه( اطلاع چندانی های فعال در حوزهگذاران و فعالان بازار سرمایه )شرکتاز سرمایه
ها رفتار آن معمولاً زیرا ؛ندارند «تهران اوراق بهادار بورس»های حدی از شکل واقعی توزیع بازده

کنند. فرض نامناسبی است، اتخاذ مینرمال بازده که پیشخود را بر پایه توزیع  هایو تصمیم
بازار  یسکر یریتدر بهبود مد یثرؤبازده سهام کمک م یحد یرمقاد یعتوز یاز الگوساز استفاده

های توزیع تواند بر اساس مدلگیری و ارزیابی ریسک میآید و بنابراین اندازهیشمار مبه یهسرما
 یعکه بتوان مدل توز یالبته در صورت ؛وین علمی صورت گیردهای نشده بر اساس روشانتخاب

 یعتوز یهامدل یپارامترها ینمشخص کرد، تخم یقدق یآمار یرا با استفاده از روش ها یبازده
 ثر باشد.ؤبازار م یحد یسکر یریتدر مد تواندیم رام ینو ا پذیردیصورت م تریقدق

پژوهش حاضر آن است که چون مدیریت ریسک در مواجهه انتظار از جمله دستاوردهای مورد      
با رویدادها و مقادیر حدی مشکلات زیادی دارد، اگر بتوان با انتخاب روشی دقیق، مدل توزیع و 

توان نسبت به نتایج می داد،درستی تشخیص ههای زمانی مختلف بساختار مقادیر حدی را در بلوک
شده در این که مسیر انتخاب رودمی. انتظار ن بیشتری داشتآمده نیز اطمینادستهمقادیر ریسک ب

های توزیع مقادیر حدی )مثبت و منفی( و مقایسه پارامترهای هر نهایت به انتخاب مدلپژوهش در
مالی بر اساس اهداف  پژوهشگران. بسیاری از شودهای آماری مناسب منتهی مدل بر اساس آزمون

متغیره آماری، رفتار دنباله های چندعلاقمند هستند تا با استفاده از مدل ،کنندکاربردی که دنبال می
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. در پژوهش حاضر نیز این هدف بر اساس انتخاب مدل توزیع کنندسازی بازده مالی بازار را مدل
که  دهدنشان میموضوع  مبانی نظری مناسب و در فواصل متفاوت زمانی صورت پذیرفته است.

امر  یناست که ا یرمختلف، متفاوت و متغ یاوراق بهادار در بازارها یده حدباز یعتوز یمدل بررس
 یانداشته باشد. از م یهر بازار بستگ یکل سازوکار یزمختلف و ن یاقتصاد یطبه مح تواندیم

دنباله  یساختار وابستگ یینو تع یمختلف در بررس یکو ناپارامتر یکمختلف پارامتر هایلمد
مورد  یهادر مورد داده یفرض یچآنکه ه یلدلبه ،یکناپارامتر هایزنینماستفاده از تخ یع،توز

ازار موضوع در ب مبانی نظریکه در  یاز موارد مهم . یکی[30]است  یدمف یاراستفاده ندارند، بس
، 1GEVاز جمله  یرهمتغچند یهامدل یینو تفاوت تب ی، الگوسازسهام کشور به آن اشاره نشده

2GL ،3GPD ،4N یسکبا ر یمال یدر بازارهای کلطور. بهاستمختلف  یدر فواصل زمان 5و گامبل 
 ی. لکرد یانساده ب هایدلم یقتوان آن را از طریوجود دارد که نم یاز خودهمبستگ یابالا درجه

بهتر از  یسک،ر یابیدر ارز یرهمتغچند یهامدل ینشان دادند که عملکرد کل نیز ،(2012و سو )
پذیرفته امر  ینا گذاری،یهو سرما یدر مباحث مال ی،صورت عموم. به[16] است یرهمتغیکی هامدل
به دنباله پهن  یششده باشد، گرا وزیعشکل نرمال تبه ینکهاز ا یشتراست که بازده سهام، بشده 

بازده کل بر اساس  یعو رفتار دنباله توز یحد یرمقاد یعپژوهش مدل توز یندر ا یلدل یندارد. به هم
استفاده  یاصل یهااز علت یکیاست.  بررسی شده مومنت-ال یو روش کاربرد یحد یرمقاد نظریه

که استفاده از  شودمی یناش یتواقع یندر پژوهش حاضر از ا یحد یرمقاد یعتوز یهااز مدل
تر بوده و از پشتوانه مناسب یدگیو کش یچولگ یدارا یهادر داده یآمار یعتوز یهامدل گونهینا

 برخوردار است. یزن ییبالا پژوهشی
مقادیر حدی است. پیشینه کاربردی  نظریهسازی رویدادها و مقادیر حدی، موضوع اصلی مدل      
گردد که با استفاده برمی ،(1943گندکو و گامبل )و  (1928فیشر و تیپت ) هایپژوهشبه  نظریهاین 

نیز با  (1974) و همکاران . بالکماسازی این مقادیر حدی پرداختنداز رویکرد حداکثر مقادیر به مدل
[. 32] کردندسازی ریسک نامطلوب اقدام استفاده از رویکرد مقادیر حدی فراتر از آستانه به مدل

اقدام  یبازده یرفتار حد یسازکمیّ یاست که برا پژوهشگرانی نیاز نخست یکی ،(1996) نیلانج
توانست با  یو .شدیحذف م «افتادهمشاهدات دور» عنوانبه یحد یبازده ن،یکرد. تا قبل از ا

بزند.  ینرا تخم یبازده هاییشینهو ب هانهکمیی آمار عی(، توز6EVT) یحد ریمقاد نظریهاستفاده از 
 جینتا جزو زیدر طول زمان ن یعیخاص توزی از الگو یتو تبع یمال یزمان هاییبودن سرپهندنباله

                                                 
1.Generalized Extreme value 
2. Generalized Logistic 

3. Generalized Pareto distribution 

4 .Gumbel 
5 .Normal 

1. Extreme Value Theory 
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 ینوسانات تصادف(، 2000) یو فر لینمکدر پژوهشی کاربردی، . [17] رودیشمار مبه یو پژوهش
 .[20] را بهبود دهند سکیر اریمع یوارد کردند تا برآوردها یحد یهای ارزشرا در چارچوب مدل
های زیادی در ارتباط با شکل توزیع بازده بازار سهام در کشورهای مختلف پس از آن، پژوهش

 ،(2004و سلکاک ) یل جنسیمختلف و از جمله تحل پژوهشگرانکه توسط  یمطالعاتصورت گرفت. 
 یرمقاد یعبا استفاده از توز یکادر آمر بازده سهام یدهد که نوسانات حدنشان می صورت گرفت،

و الزامات  VaRدر محاسبه  تواندیامر م ینه ااست ک یصو تشخ یبررسقابل یافتهیمتعم یحد
 یافتهیمتعم یعکردند که توز انیب،(2006) همکارانو  یگتنب[. 9] ردیقرار گ استفادهمورد یاهیسرما
 ینا یجهو ژاپن بهتر مطابقت دارد. نت یسانگل یکا،روزانه سهام در آمر یبا بازده حد یکلجست

انجام شده بود  یافتهیممعت یحد یرمقاد یعبا استفاده از مدل توز که قبلاً پژوهش هاییپژوهش با 
ساختار توزیع شاخص  (،2009ای، عاصف )علمی و مقایسه پژئعشدر یک  [.10] ستدر تضاد ا

. کردمقادیر حدی مقایسه  نظریهبورس کشورهای مصر، اردن، مراکش و ترکیه را با استقاده از 
بررسی، توزیعی با دنباله ها در هر چهار کشور موردنشان داد که بازده شاخص پژوهش وینتایج 

های حدی از برآوردگر هیل استفاده پهن دارند. وی در پژوهش خود برای محاسبه پارامترهای مدل
زی ساهای حدی سهام در بورس سنگاپور را مدلبازده ،(2009) یو گتنب یکاستول [.2] کرده است

روزانه سهام در سنگاپور  یسازگار با بازده حد یعتوز ینبهتر یک،لجست توزیعکه  نشان دادند کردند و
با دنباله پهن  هایییعوجود توز ی،حد یعتوز یهابا استفاده از مدل ،(2011و چن ) ی[. تس32] است

 یها براآن پژوهششاخص بورس در  یکردند. بازه زمان یبررس یاییآس یرا در بازار سهام کشورها
تفاوت  رغمیها علدر نظر گرفته شد. در پژوهش آن 2009تا  1989و از  یکسانهمه کشورها 

. شد یافتکشورها  ینشاخص ا یبازده یبرا های یکسانییژگیو یایی،آس یکشورها یافتگیتوسعه
[. 31] هن استدنباله پ یدارا یاییآس یبازده شاخص کشورها یعکه توز یدندرس یجهنت ینها به اآن

های حدی سهام مالزی را تجربی، توزیع بازده پژوهشدر یک  ،(2012) و همکاران حسن حسنی
های منظور ارزیابی ایستایی مدل از آزمونها بهسازی کردند. آنمدل GEVبا استفاده از توزیع 

کندال روند منمل این بود که آزمون أتبرون استفاده کردند. نکته قابل-فولر و فیلیپس-دیکی
منظور انتخاب بهترین ها بهیکنواختی برای توزیع های حدی در فواصل زمانی مختلف نشان داد. آن

ها نشان داد که آن پژوهش. نتایج کردندنمایی استفاده مدل توزیع از آزمون نسبت حداکثر درست
در یک  .[11] تاسبیشتر بوده  GEVهای زمانی با مدل در فواصل زمانی سالانه انطباق سری

ویژه کنیا را ههای شرق آفریقا و بهای حدی بورسداده ،(2016) علمی، کلوین و مانگاتو پژوهش
ها یافتن مدلی بود . هدف آنبررسی کردند 2015تا  2008مقادیر حدی در دوره  نظریهبر اساس 
های برای محاسبه دادهها های حدی بازده روزانه سهام مطابقت بیشتری داشته باشد. آنکه با داده

بررسی نیز از روش های مورد( و برای محاسبه پارامترهای مدلPOT) حدی از روش فراتر از آستانه
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بر  GARCHهای نوع آنها نشان داد که مدل پژوهش نتایجنمایی استفاده کردند. حداکثر درست
ی حدی در بورس کنیا هاها، مطابقت بیشتری با دادهدر ارزیابی مدل Q-Qاساس روش گرافیکی 

با استفاده از سه روش مقدار  ،(2015) یل یونل و استیفاسا ینحس یگرد پژوهشیدر [. 15] ددارن
 یهاپارتو، بازده شاخص سهام شانگ یافتهیمتعم یعو توز یافتهیمتعم یکلجست یافته،یمتعم یحد

و  بود 2013تا  1991ها از سال آن پژوهشاستفاده در مورد یکردند. بازه زمان یسازرا مدل
ها نشان داد آن یبررسیج . نتاشدقدرت موزون محاسبه  شبا استفاده از رو یعهر توز یپارامترها

مقدار  یعحداکثر، توز هاییسر یو برا یافتهیمتعم یکلجست یعحداقل، توز هاییسر یکه برا
 یکادر آمر هاپژوهش یرکه از سا یجینتاپژوهش با  ینا هاییافتهتر است. مناسب یافتهیمتعم یحد

 ،یرهمتغچند یهاتوجه به مدل یرچند سال اخ یط[. 28] تاسمتناقض  ،دست آمده بودهو سنگاپور ب
افزایش و کاپولاها  GARCHهایها، مانند مدلانعطاف در مواجهه با انواع مختلف دادهیل دلبه

در مورد شکل  یخاص فرضیشپ یشین،پ یهابرعکس مدل یره،متغچند یهاشده است. مدل یافته
 یینتع یعتوز یهادنباله یرا برا یها، برازشکه داده دهندیبلکه اجازه م ؛ها ندارندخاص داده یعتوز

و با استفاده  2013 - 2002سال  10روزانه  یهابا استفاده از داده ،(2017)و همکاران  . موراکنند
انتخاب سبد  یزبازده اوراق بهادار و ن یسازبه مدل AR-GARCH مانندیره متغچند یهااز مدل

که  یله یرهمتغبا استفاده از مدل چند ،(2017)و همکاران  یکیلاه [.21] سهام مناسب پرداختند
. کردند یرا بررس یمطرح شده است، شاخص مقدار حد ،(2015) همکارانو  ینیسیتوسط دام یراًاخ
کنون تا یراندر ا [.12] داردکاربرد  یمنف یحد یرو هم مقاد تمثب یحد یرمقاد یمدل هم برا ینا

با  یقتطب یمختلف برا یرا در فواصل زمان «تهران اوراق بهادار بورس» یکه بازده حد یپژوهش
 یحد یرمقاد یهادر مورد کاربرد مدل ؛ اماکرده باشد، انجام نشده است یبررس یرهمتغچند یهامدل

 یمدلساز»عنوان  با پژوهشی( در 1385) است. نوروززادهصورت گرفته  محدودی هایپژوهش
و استفاده از  یدارپا یسو هاییعتوز یبا معرف «شاخص بورس تهران یهابازده یعتابع توز یهادم
بازده  یتملگار یعکه توز یدرس یجهنت ینفراتر از آستانه به ا یرو برآورد مقاد یله زنینتخم یافتره

برآورد ارزش در »با عنوان  پژوهشی( در 1391) یاراحمدی[. 23]است در بورس تهران دنباله پهن 
 یع، دنباله تابع توز«در بورس اوراق بهادار تهران یحد یرمقاد یبا استفاده از تئور یسکمعرض ر

ررسی را بمختلف  یو شاخص صنعت( در دو بازه زمان یو بازده نقد یمتبازده بورس )شاخص ق
( GEV) یحد رییافته مقادتعمیم نظریه جی. نتاداد ارآزمون قرو وجود دنباله پهن را مورد کرد

 یبررسمورد یدو شاخص در هر دو بازه زمان یبازده سهام برا یعوجود دنباله پهن در توز دهندهنشان
 GARCH رهیمتغچند یهااز مدل ،(1392) یقیو حق یرستم ی،کاربرد پژوهشیدر  [.33] است

 یزمان بازه در یک 100Xuو TEPIX، KLSE سه شاخص یهفتگ هایشاخص سهیمنظور مقابه
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، GARCH-DECOو  1و تسو تز CCC ،DCCهایمدل ،پژوهش نیساله استفاده کردند. در ا10
قرار گرفت.  سهیمقاهای مختلف موردشاخص سکیها، رمدل تیکفا دییأو پس از ت شدند سهیمقا
هستند  GARCH هایمدل سک،یر نیمدل تخم نیرتها نشان داد که مناسبآن پژوهش جینتا
 1390تا  1380های توزیع بازده سهام در بورس تهران را بین سال ،(1392) زادهراعی و نبی [.27]

اندرسون  یارو معنمای هرس ها با استفاده از تخمینآزمون قرار دادند. آنمورد R/Sبر اساس روش 
 یهاشرکت میاننشان داد که از  یجنتا را بررسی کردند.شرکت فعال در بورس  22 یعتوز ینگ،دارل

از  یزن ،(1393) یزیفلاح طلب و عز [.26] بودند یدارپا یعتوز یدارا یاد معاملاتمن 9 ی،بررسمورد
 «تهران اوراق بهادار بورس»شاخص  یسکمنظور محاسبه ربه یمقدار حد نظریه یننو یکردرو

استفاده کردند.  یلاز شکل ه ینهمحاسبه مقدار آستانه به یها در پژوهش خود برا. آنکردنداستفاده 
 یادیمازاد ز یدگیو کش استپهن بازده شاخص بورس تهران دنباله یواقع یعنشان داد که توز یجنتا

 یرو استفاده از مقاد ییندنباله پا یبا استفاده از مدل وابستگ ،(1395) اللهیضپور و ففلاح [.8] دارد
. بازه را بررسی کردندسهام و شاخص بورس اوراق بهادار  یمتعملکرد ق یساختار وابستگ ی،حد
بتا و تاو  ی،مانند کا ،یسکمختلف ر یارهایو مع بود 1393تا  1381 سال ها ازپژوهش آن یزمان

نامطلوب  یسکر یسبه برر ،(1395) غضنفریفلاح شمس و  [.6] گرفتو آزمون قرار  یمورد بررس
 ینپرداختند و وجود رابطه مثبت ب «تهران اوراق بهادار بورس»در  ی( و بازده اضافیحد یر)مقاد
و بازده اضافی مدل چهار عامله کارهارت  GRACH ،ARروش بر اساس  یحد یرمقاد یهامدل

 .[7] کردندید أیت 1392-1382 هایسال را در دوره زمانی

 پژوهش یشناسروش. 3

رفتار دنباله  یوابستگ لیاستفاده از نوع تحلو روش مورد ی داردکاربرد یتیماه ،پژوهش حاضر     
های بازده بودن دادهپهندنباله تیدر پژوهش حاضر خاص گریدعبارتبهاست؛  رهیمتغچند عیتوز

های توزیع آماری مقادیر حدی و تغییر نتایج مد تهران اوراق بهادار شاخص کل بورس یتمیلگار
خواهد شد.  یبررس تفاوتم یهای مختلف و در فواصل زمانبا استفاده از مدل )حداقل و حداکثر(،

ی پارامترها نیاست. در تخم ی(زمان ریس) یها، پژوهش طولداده یو بازه زمان یعد زماناز نظر بُ
 ون،یرگرس ،یینماحداکثر درست ی از جملهای مختلفهاز روش توانمی استفادههای موردمدل

نمایی در پژوهش حاضر از روش حداکثر درست که کرداستفاده  رهیموزون، گشتاورها و غ نیانگیم
(2ML) پژوهش نیا یهدف اصل .استفاده شده استهای انتخاب شده در برآورد پارامترهای مدل، 

 یدر فواصل زمان ی،آمار در برآورد پارامترهایشده های انتخابو دقت مدل ییکارا زانیم یبررس

                                                 
1. Tse and Tsui 

1. Maximum Likelihood 
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 یجنتا ،یبا کاهش فاصله زمان ایاست که آ نیا ی در پژوهش حاضردیپرسش کل .استمختلف 
 ؟کند یا خیرمی رییتغ یحد ریمقاد عیهای توزحاصل از مدل

بازده شاخص کل بورس اوراق بهادار  یپژوهش به دنبال مطالعه رفتار حد نیا نکهیتوجه به ا با     
پژوهش از  نیو حجم نمونه، در ا یجامعه آمار فیهای معمول تعرفارغ از روش ،استتهران 

 1395تا  1384 یدر فاصله زمان (TEPIX) شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران یهای زمانسری
مبانی مربوط به  هایدادهوری آمنظور جمع( استفاده شده است. بهیتملااعروز م 3036ماه و  138)

 هایدادهآوری اطلاعات استفاده شده است. جمع یجووو جست یااز روش کتابخانه پژوهش نظری
بورس  یرساناطلاع بورس تهران و شرکت یداده شرکت فناور گاهیپا قیاز طر زین پژوهش یآمار

صورت مربوط به شاخص کل بورس به هیهای خام اولداده نکهیتهران صورت گرفته است. پس از ا
 یحد ریمقاد عیهای توزاستفاده در مدل یبرا ،1رابطه بازده کل بازار بر اساس  ،شدروزانه استخراج 

 دست آمد.به
 

 = tLn (P –) tLn (P)-1(                                                               (1) رابطه
P𝑡

P𝑡−1
( = Ln tR 

 
 tRو  t-1 شاخص کل بورس در زمان t ،1-tP شاخص کل بورس در زمان tP ،1رابطه  در     

بنابراین واحد پایه تحلیل در این پژوهش، بازده  است؛ tدر زمان  آمدهدستدهنده بازده کل بهنشان
 لگاریتمی بازار سهام است. 

 
منظور الگوسازی رفتار حدی بازده کل در پژوهش حاضر رویه خاصی به .پژوهشهای انجام گام

های مختلف الگوسازی ادغام شده است: پالایش و که در این رویه جنبه گرفته شدهبورس در نظر 
محاسبه  ؛های مختلفتعیین مقادیر حدی مثبت و منفی در بلوک ؛محاسبه لگاریتم بازده روزانه

 یم مقادیر حدی در نمودار نسبتترس ؛مومنت برای ترسیم محورهای آن-پارامترهای نمودار ال
کردن مدل توزیع مناسب بر اساس ترسیم هر سری زمانی و انتخاب بهترین مشخص ؛مومنت-ال

های حدی در فواصل زمانی متفاوت. بنابراین مراحل انجام پژوهش بدین توزیع سازگار با داده
حدی حداقل و حداکثر در های صورت روزانه، بازدهبازده بازار به صورت است که پس از محاسبه

و سپس با برآورد  شدفواصل زمانی مختلف )هفتگی، ماهانه، فصلی، شش ماهه و سالانه( جدا 
های مهم آن، مدل توزیع حدی که بتواند مومنت و ترسیم نمودار مدل-پارامترهای نمودار نسبت ال

کردن . پس از مشخصشد، انتخاب کنددرستی تشریح توزیع بازده کل را در فواصل زمانی مختلف به
های مختلف زمانی، نسبت به برآورد پارامترهای این مدل های( توزیع مناسب سرینوع مدل )مدل

های منظور مقایسه پارامترهای مدلد. بهشها( و مقایسه آن در فواصل زمانی مختلف اقدام )مدل
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 :ترتیب عبارتند ازنظر بهفواصل زمانی مورد  .کار رفتبه 1آزمون اندرسون دارلینگشده، انتخاب
های زمانی بازده روزانه ماهه و سالانه. سریماهانه، فصلی، شش ،حداقل و حداکثر بازده هفتگی

منظور ترسیم نمودارهای شوند. در پژوهش حاضر بهمشخص می nr …, ,2r ,1rصورت شاخص به
آورد پارامترهای نمودار و در بر SPSSافزار توزیع شاخص و محاسبات آماری جدول توصیفی از نرم

شده از های توزیع انتخابها و نیز برآورد پارامترهای مدلمومنت و ترسیم آن، تحلیل داده-ال
نمایی با استفاده از روش حداکثر درست نیز استفاده شده است. برآورد پارامترهای مدل Rافزار نرم

 انجام شده است. Rافزار در محیط نرم gnfitو  nlmeهای و با استفاده از پکیج
 پژوهشاستفاده در های تجربی موردمنظور انتخاب توزیع احتمال مناسب برای مجموعه دادهبه     

استفاده شده است. این نمودار آزمونی  مومنت-الحاضر از نمودار بسیار مفید و کاربردی نسبت 
های متعددی است که در معرفی شده و شامل آزمون ،(1990گرافیکی است که توسط هاسکینگ )

، GEV ،GL ،GPDهایمقادیر حدی مانند مدل نظریههای ترین مدلشدهپژوهش حاضر از شناخته

N  و گامبل استفاده شده است. برای ترسیم این نمودار گشتاورهای مرتبه سوم و چهارم برای ترسیم
 𝜆r پارامتر مومنت-الدر شاخص نمودار [. 13] شوندمحورهای چولگی و کشیدگی محاسبه می

 .تعریف می شود ،2رابطه صورت به xبرای متغیر تصادفی 
 

𝜆r                                        ( 2رابطه ) = r−1 ∑ (−1)k( )EX(r−k:r)k   
r−1  . r =𝑟−1

𝑘=0

1.2. …  
 

. 𝜆2امین آمار حدی است. (r-k)انتظار  EX(r−k:r)، 2رابطه در       𝜆1  معیارهای موقعیت و مقیاس

φ4بوده و 
𝜆4

𝜆2
. φ3

𝜆3

𝜆2
. بعد از برآورد )محورهای افقی و عمودی( هستند معیار چولگی و کشیدگی 

شده بر اساس های زمانی ترسیم، بهترین توزیع منطبق با سریمومنت-المتغیرهای نمودار 
 پس از آنکه بر اساس نمودار درنهایتشناسایی خواهد بود. ها و خطوط ترسیمی قابلمنحنی

و بهترین مدل توزیع  شدهای تجربی منطبق های مرتبط با آن، توزیع با دادهو نسبت مومنت-ال
گیرد. از آزمون قرار میشده مورددر فواصل زمانی مختلف انتخاب شد، برازش مدل توزیع انتخاب

های دلیل اینکه به دامنهبه )2AD(دارلینگ ، آزمون اندرسون های مطرح در این زمینهآزمون میان
دهد، قدرتمندترین ابزار برای آزمون تابع توزیع تجربی است. در توزیع وزن بیشتری اختصاص می

 است: ،3رابطه صورت آماره آزمون به شد کهاستفاده  ADپژوهش حاضر، از آزمون 

∫                              (                          3) رابطه [Fn(x) − F(x)]2∅(x)d F(x)
+∞

−∞
 

 

                                                 
1. Anderson Darling 

1. Anderson Darling 
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تر های تجربی مناسبتر باشد، برای انطباق بهتر دادهکوچک ADهرچه مقدار آماره آزمون      
 خواهد بود.

 

 هاو یافته ها. تحلیل داده4

 
 1395تا  1384 سال شاخص سالانه بورس تهران از .1نمودار 

 

 1395تا  1384بورس از  کل بازده سالانه شاخص .2نمودار 
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 بورس کل بازده سالانه شاخص . لگاریتم3نمودار 

روند تغییرات شاخص کل و لگاریتم بازده کل بازار نشان داده شده است.  ،2 و 1 هایدر نمودار     
بررسی، بین ، بیشترین نوسان شاخص کل بورس در دوره زمانی موردشودمیطور که مشاهده همان
دهد که غالب تغییرات بازده است. بازده شاخص کل نیز نشان می دادهرخ  1393تا  1391 هایسال
پذیری بازده قابل توجه این است که نوساندر نوسان بوده است. نکته درصد +3و  درصد -3بین 

دهد که نیز نمودار لگاریتم بازده سالانه نشان می ،3بیشتر شده است. در نمودار  1388کل از سال 
دهنده وجود بازده حدی تواند نشانچشمگیر است. این امر می ،ت کاهشروند پراکندگی به سم
 منفی در بورس باشد.

 

 لگاریتم بازده کل بورس PP Plotتوزیع  .4نمودار 
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 لگاریتم بازده کل بورس QQ Plot. 5نمودار 

های لگاریتم بازده کل ترسیم شده که با استفاده از داده PP Plotو  QQ Plot هایدر نمودار     
ها دیگر بیشتر دادهعبارتبه ؛خلاف توزیع نرمال است شده برای بازده کل براست، الگوی ترسیم
دهنده وجود پدیده ین قرار دارند. این امر نشانایهای بالا و پو در دنباله استخارج از خط نرمال 

بنابراین در این شرایط  است؛های شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران بودن در دادهدنباله پهن
های توزیع آن در مطالعه شاخص کل بورس منطقی و مقادیر حدی و مدل نظریهاستفاده از 

 توجیه است.قابل

 . آمار توصیفی1جدول
p-

value 
J-B Kurt Skew SD (%) Mean (%) Max (%) Min (%) N فاصله زمانی 

 بازده روزانه 2654 5/51- 5/40 0/0744 0/68518 0/185 8/159 7293/066 0001/0

 سریهای حداقل

0001/0 3897/692 
1/030

2 
 هفتگی 556 5/51- 1/00 4845/- 0/66666 2/426-

 ماهانه 131 5/51- 0/01 1/0874- 0/89500 2/0205- 7/391 404/3023 0001/0

 فصلی 44 5/51- 0/23- 1/7543- 1/13536 1/561- 3/344 38/3677 0419/0

 ششماهه 22 5/51- 0/67- 2/2739- 1/27486 1/349- 1/744 9/461599 0100/0

0123/0 2/35675 0/061 -1/133 1/32957 -3/0243 -1/77 -5/51 
11 

 سالانه

های حداکثرسری  

 هفتگی 556 60/- 5/40 0/6075 0/71508 1/983 6/802 1436/145 0001/0

 ماهانه 131 0/00 5/40 1/1267 0/94080 1/628 4/158 152/239 0089/0

 فصلی 44 0/16 5/40 1/7472 1/13240 1/284 2/353 22/24541 0018/0

 ششماهه 22 0/46 5/40 2/2014 1/27989 1/115 1/069 5/602258 0004/0

 سالانه 11 1/18 5/40 2/8566 1/36673 0/857 320/- 1/393333 0024/0

های حداقل و هم هم برای سری را ، تحلیل توصیفی بازده روزانه شاخص کل1جدول       
ماهه و سالانه( نشان های حداکثر در فواصل زمانی مختلف )هفتگی، ماهانه، فصلی، ششسری
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 40/5و بیشترین بازده روزانه نیز  درصد -51/5، کمترین بازده روزانه 1 دهد. بر اساس جدولمی
چندان قوی است. دهنده جهت مثبت نهکه نشاندرصد  074/0آمده دستهمیانگین ب. درصد است

 159/8و کشیدگی  185/0بررسی ، چولگی برای کل دوره مورددرصد 68/0میانگین انحراف معیار 
های زمانی بودن توزیع سریدهنده غیر نرمالبرا نشان-دست آمده است. آزمون جارکوهبدرصد 

های حداکثر، مثبت های حداقل، منفی و در همه سرین بازده در همه سریشاخص است. میانگی
های حداقل و حداکثر با افزایش آمده در سریدستهمیانگین ب ،رفتگونه که انتظار میاست. همان

های های حداکثر به میزان اندکی بیشتر از سریفواصل زمانی بیشتر شده است. انحراف معیار سری
های حداقل، کشیدگی فواصل هفتگی بیشتر از فواصل دیگر است که این ری. در ساستحداقل 

های حداقل در فواصل هفتگی نسبت به بودن دنباله سریتربودن و چاقدهنده غیرنرمالامر نشان
مشاهده است. آزمون های حداکثر نیز قابلسایر فواصل زمانی است. وجود این رابطه برای سری

-دهنده غیرنرمالهای زمانی حداکثر نشانهای زمانی حداقل و هم سرییبرا هم برای سر-جارکو

 شود که این امر دلالتست. با افزایش فواصل زمانی نتیجه این آزمون کمتر میا هابودن توزیع داده
تر است. مقایسه دو سری زمانی حداقل تر، دامنه توزیع چاقدارد که برای فواصل زمانی کوتاه بر این

های حداکثر های زمانی حداقل بیشتر از سریبرای سری JBدهد که آزمون نشان میو حداکثر 
های زمانی حداکثر در فواصل های زمانی حداقل بیشتر از سری. چولگی و کشیدگی سریاست

تر تر توزیع بازده کل بورس تهران چاقینیدهد که دامنه پازمانی متفاوت است. این مطلب نشان می
 بنابراین ممکن است این امر در نتیجه وجود بازده منفی حدی باشد. ؛بالاتر آن استاز دامنه 

 
 های حداقل(بررسی فواصل زمانی مختلف )سری مومنت-النمودار نسبت  .6نمودار 

 های تجربی از نمودار نسبتای از دادهبرای انتخاب مدل توزیع مناسب آماری مجموعه
دهنده دهنده چولگی و محور عمودی آن نشانشود. محور افقی نمودار نشانمومنت استفاده می-ال 

بررسی است که بر اساس محاسبه گشتاور سوم و چهارم معادله های زمانی موردکشیدگی سری
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های حدی از این نمودار منظور انتخاب مدل توزیع داده. در پژوهش حاضر بهاندشدهمحاسبه 
های آماری مقادیر حدی است. ترین توزیعی استفاده شده است. این نمودار دربرگیرنده مهمگرافیک

های حداقل های حدی در سریکه احتمال وجود داده شدبا توجه به اینکه در قسمت قبل مشخص 
های حدی شاخص ، در انتخاب نوع توزیع آماری متناسب با دادهاستهای حداکثر بیشتر از سری

، شودمشاهده میگونه که در نمودار و همان شدههای حداقل استفاده سری مومنت-الدار از نمو کل
دیگر با توجه عبارتبه ؛اندقرار گرفته GLبررسی روی خط مدل توزیع های زمانی موردبیشتر سری

گانه روی نمودار، مدل توزیع مقادیر حدی در بیشتر فواصل زمانی های زمانی پنجبه ترسیم سری
برگیرندگی یافته و درالبته با توجه به اهمیت مدل مقادیر حدی تعمیم است؛یافته ستیک تعمیملج

های دیگر های زمانی از شمول مدلهای زمانی از این مدل توزیع و اینکه برخی سریبیشتر سری
و نیز  )1ML( ئینماخارج هستند، محاسبه پارامترهای این دو مدل بر اساس روش حداکثر درست

گانه این دو مدل )شکل، مقیاس، موقعیت( بر اساس آزمون اندرسون های سهمقایسه شاخص
های ای است که به دامنهای، اهمیت ویژه. دلیل انتخاب این آزمون مقایسهگیردصورت میدارلینگ 

نگ که آزمون اندرسون دارلی نشان دادندنیز  ،(2003دهد. ارشاد و همکاران )توزیع اختصاص می
آزمون تابع توزیع تجربی است و در بیشتر موارد عملکرد  برایترین ابزارهای آماری یکی از قوی

بنابراین در پژوهش  ؛[1] ددار فاسمیرن-های دیگر از جمله کولموگروفبهتری نسبت به آزمون
 های زمانی متفاوتانتخاب مدل توزیع مناسب در سری برایاندرسون دارلینگ  حاضر از آزمون

 استفاده شده است.
 MLبر اساس روش  GEV . برآورد پارامترهای مدل توزیع2جدول 

 Shape Scale Location AD P-Value فاصله زمانی

      حداقل

 3350/0 4146/0 0843/0 0293/0 0741/0 هفتگی

 07015/0 6936/0 -7530/0 9069/0 -1867/1 ماهانه

 376/0 3932/0 -7037/0 2072/1 -9077/1 فصلی

 0417/0 3391/0 -7619/0 3536/1 -4087/2 ماههشش

 00104/0 437/1 -0388/1 1716/1 -8977/2 سالانه

      حداکثر

 000/0 9305/2 1615/0 4338/0 2739/0 هفتگی

 00336/0 2293/1 2853/0 5510/0 6339/0 ماهانه

 4192/0 3728/0 0454/0 8273/0 2309/1 فصلی

 7077/0 2611/0 0628/0 9131/0 6129/1 ماههشش

 5361/0 3184/0 1875/0 8858/0 1685/2 سالانه

 

                                                 
1. Maximum Likelihood 
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 MLبر اساس روش  GL برآورد پارامترهای مدل توزیع .3 جدول
 Shape Scale Location AD P-Value فاصله زمانی

      حداقل

 0/000 4/342 0/3616- 0/2778 0/3628- هفتگی

 000/ 4/186 0/8761- 0/3911 0/3721- ماهانه

 0/0362 0/8098 1/4652- 0/5150 0/3232- فصلی

ماههشش  -0/2810 0/6120 -1/9786 0/7849 0/0417 

 0/0335 0/8233 2/7338- 0/7102 0/2670- سالانه

      حداکثر

 0/00 3/7851 0/4040 0/2770 0/1252 هفتگی

 0/00 3/1207 0/8252 0/2835 0/1877 ماهانه

 0/079 0/6727 1/3228 0/3758 0/1745 فصلی

ماههشش  0/2125 0/4170 1/6269 0/7159 0/0618 

 0/1081 0/6174 0/0680 0/4870 0/2298 سالانه

 
 : 3و 2 هایدر جدول
Shape: دهد.بودن دنباله توزیع را نشان میپارامتری است که میزان پهن 
Scale: بررسی است.پارامتر مشابه شاخص انحراف معیار در مدل مورد 

Location: بررسی است.پارامتر مشابه میانگین آماری در مدل مورد 
AD :آزمون اندرسون دارلینگ 

 
محاسبه و  GLو  GEV هاینمایی برای مدلپارامترهایی که بر اساس روش حداکثر درست     

های در سری 1آن است که پارامتر شکل توزیع نمایانگراند، نشان داده شده ،3 و 2 هایدر جدول
های زمانی حداکثر نیز با افزایش فاصله زمانی بیشتر حداقل با افزایش فاصله زمانی کمتر و در سری

های حداکثر، در فواصل زمانی بیشتر دامنه توزیع دهد که در سریشده است. این امر نشان می
له زمانی، پارامتر های حداقل و حداکثر، با افزایش فاصنیز در سری GLشود. در مدل تر میچاق

تری نسبت شکل افزایش داشته است. تنها در فواصل زمانی ماهانه، شکل توزیع دارای دنباله پهن
، هم در مدل 2پذیریهمچنین بر اساس برآورد پارامتر نوسان ؛های هفتگی و فصلی استبه سری

GEV  مدل در و همGL تر، لندمدتهای زمانی حداقل و حداکثر و در فواصل زمانی بدر سری
پذیری برای های حداقل، معیار نوساندر سری GLها بیشتر است. در مدل پذیری سرینوسان

دست آمده و در هب درصد 7102/0و فاصله زمانی سالانه  درصد 2778/0فاصله زمانی هفتگی 
                                                 
1. Shape 

2. Scale 
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 4870/0فاصله زمانی سالانه نیز  ودرصد  2770/0های حداکثر نیز برای فاصله زمانی هفتگی سری
 یروزانه در فواصل زمان یحد یهاکه در بورس تهران، بازده دهدیامر نشان م ینا. است درصد

با توجه به اینکه هدف این پژوهش، بررسی شکل ساختار  دارد. یشتریب یریپذتر، نوسانبلندمدت
تری توزیع مقادیر حدی در فواصل زمانی متفاوت و انتخاب بهترین مدلی است که بتواند مطابقت به

بر اساس  .شدتر اقدام بررسی داشته باشد، نسبت به بررسی و انتخاب مدل مناسبهای موردبا سری
 GLو  GEVکه در جداول مربوط به تخمین پارامترهای دو مدل  (AD) دارلینگآزمون اندرسون 

های زمانی مشخص از سری یکمدل تطبیقی مناسب را در هر  توانمی ،نشان داده شده است
های کمتر باشد، مطابقت سری AD بر اساس جدول برآورد پارامترها، هر چه مقدار آزمون. کرد

حداکثر، فاصله  هاییکه در سر دهدینشان منتایج  GLدر مدل  بررسی بهتر خواهد بود.مورد
 یزن GEVتر هستند. در مدل ماهه مناسبشش یحداقل، فاصله زمان هاییسالانه و در سر یزمان

-دارد. به یبا مدل انتخاب یماهه مطابقت بهترشش یحداقل و حداکثر، فاصله زمان هاییدر سر

 GEVسالانه، مدل  یفاصله زمان یر ازحداقل، به غهای یکرد که در سر یانب توانیم یکلطور
 .دهدیرا نشان م یبهتر یجعملکرد و نتا ،GLنسبت به مدل 

 
 . بحث و نتیجه گیری5

شده تا زمانی مطمئن و کاربردی است که مرتبط با ریسک، معیار محاسبه هایپژوهش بیشتردر 
های مالی مبتنی بر توزیع یکنواخت دارایی هایبرسی نرمال باشد. بیشتر تصمیمتوزیع متغیر مورد

شدن نوع مدل توزیع بنابراین در صورت داشتن چولگی و کشیدگی و مشخص ؛شودمالی اتخاذ می
مهم است  روازاینتوان نسبت به کاربرد شاخص مرتبط با آن مدل اقدام کرد. بررسی، میمتغیر مورد

های آماری مرتبط با مقایر حدی شاخص کل بورس مشخص شود. در پژوهش حاضر که نوع توزیع
حداکثر مقادیر حدی،  تلاش شد تا با رویکرد مبتنی بر مقادیر حدی و با استفاده از روش حداقل و

 ،خص کل بورس اوراق بهادار تهران بررسی شود. هدف اصلی این پژوهشبازده حدی روزانه شا
های توزیع مقادیر حدی و انتخاب مدل مناسب بازده کل بر اساس برآورد پارامترهای مقایسه مدل

بررسی و آزمون اهداف پژوهش از لگاریتم بازده روزانه در فاصله  برایهای انتخاب شده است. مدل
استفاده شد. نتایج پژوهش نشان داد که با استفاده از  1395تا  1384های زمانی بین سال

کاربرد علوم امروزی  بیشترکه در  مومنت-الگشتاورهای سوم و چهارم و ترسیم نمودار کاربردی 
و در برخی  GLهای حداقل و حداکثر در بیشتر فواصل زمانی مختلف مدل ، مدل مناسب سریدارد

تطبیق ، مدل قابلبالانهایت بر اساس برآورد پارامترهای دو مدل بوده و در GEVفواصل نیز 
عبارتی در به ؛تبیین استقابل GEVجز فاصله زمانی سالانه( بر اساس مدلهای حداقل )بهسری

، مدل مناسب شودمنظور بررسی مقادیر حدی شاخص از فواصل زمانی سالانه استفاده صورتی که به
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عملکرد  GEVمدل  ،. در فواصل زمانی کمتر از سالاستیافته یمتوزیع شاخص، مدل لجستیک تعم
تواند در محاسبه شاخص ارزش در معرض ریسک بهتری نشان داده است. نتیجه این پژوهش می

ثری به بهبود کیفیت مدیریت ؤنظر کمک مکل بازار در فواصل زمانی انتخابی و بر اساس مدل مورد
جنسی و سلکاک  پژوهشمانند ها، پژوهشبا نتایج سایر حاضر . نتایج پژوهش کندریسک بازار 

اما با  است؛در بازار چین مشابه  ،(2015سایفال و لی ) پژوهشدر بازار آمریکا و نیز  ،(2001)
 تولیکاس و گتنبی پژوهشدر بازار آمریکا، انگلیس و ژاپن،  ،(2006) همکارانگتنبی و  هایپژوهش

در بازار مالزی متناقض است. نتایج  ،(2012)همکاران حسن و  پژوهشدر بازار سنگاپور و  ،(2009)
ویژه بازده های به ،این پژوهش درک جدیدی از مدل توزیع مناسب رفتار حدی بازده کل بازار سهام

نشان همچنین دهد. نتایج پژوهش حاضر بازار سرمایه قرار می پژوهشگرانحدی منفی، در اختیار 
های توزیع مقادیر حدی نیز که بر اساس آزمون انی، عملکرد مدلزم دهد که با کاهش فاصلهمی

های یابد. بررسی شکل توزیع در سریاندرسون دارلینگ بررسی و مورد آزمون قرار گرفت، بهبود می
بنابراین نتایج  ؛شودتر میتوزیع پهن دهنده آن است که با کاهش فاصله زمانی، دنبالهحداقل نشان

 یرانمد یاردر اختمنظور ارزیابی وضعیت فعلی بازار سهام کشور جدیدی بهاین پژوهش اطلاعات 
 یشنهادامر پ ین. با توجه به اکنند یابیبازار سهام را بهتر ارز یسکتا ر دهدیقرار م گذارییهسرما

 یسکر ینو همچن یهبازار سرما یکل یسکمنظور محاسبه ربه یندهآ یهاشود که در پژوهشیم
در  شود؛ همچنینمربوط استفاده  یدر فواصل زمان ییدأتمورد یهااز مدل یگذاریهسرما یپورتفو

-مورد یزشر یسک یاشده )ارزش در معرض رانتخاب یهامدل یسکر یارهایمع یآت یهاپژوهش

و کاپولا و در فواصل زمانی مختلف  E-GARCH جملهاز  یرهچندمتغ یهامدل یرانتظار( با سا
 مقایسه قرار گیرد.مورد

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 49                                                  (همکاران )رضائیان و .....های توزیع شاخص کل بورسالگوسازی و مقایسه مدل

 

 

 

 

 منابع
1. Arshad, M., & Rasool, M. T, (2003). Anderson Darling and modified Anderson 

Darling tests for generalized Pareto distribution. Journal of applied sciences, 3 (2), 

85-88. 
2. Assaf, A, (2009). Extreme observations and risk assessment in the equity markets 

of MENA region: tail measures and Value-at-Risk. Journal of international review of 

financial analysis, 18 (3), 109-116. 

3. Black. F., Scholes, M., (1973). The Pricing of Options and Corporate Liabilities. 

Journal of political economy, 81(3), 637-654. 

4. Christoffersen, P., Errunza, V., Jacobs, K., & Longlois, H. (2012). Is the potential for 

international diversification disappearing? A dynamic copula approach. The Review of 

financial studies, 25(12), 3711-3751. 

5. Dominicy Y., Ilmonen, P., & Veredas, D. (2015). Multivariate Hill estimators. 

International statistical Review banner, 85(1), 108-142. 
6. Falahpoor, S., & Fezolah, S. (2016). Choosing stock portfolios using the low 

sequence affinities and the theoretical amount of the margin. Quarterly Journal of 

Financial Knowledge of Analysis Securities, 30:33-54. (In Persian) 
7. Fallahshams, M., & Ghazanfari, S. (2016). Evaluation of downside risk and stock 

returns in tehran stock Exchange via extreme value theory. financial engineering and 

portfolio management, 7(27), 137-157. (In Persian) 

8. Fallah Talab, H., & Azizi M. R. (2014). The application of the theory of Extreme 

value in the prediction of value at risk. Quarterly journal of Investment Knowledge, 

12, 159-180. (In Persian) 

9. Gencay, R., Selcuk, F., (2004). Extreme Value Theory and Value-at-risk: relative 

performance in emerging markets. International Journal of Forecasting, 20(2), 284-

303. 

10. Gettinby, G., Sinclair, C., Power, D., Brown, R., (2006). An analysis of the 

distribution of extreme share returns in the UK from 1952 to 2000. Journal of Business 

Finance and Accounting, 31(5-6), 607-646. 

11. Hasan, H. Ahmad Radi, N. F., & Kassim, S. (2012). Modeling the distribution of 

extreme share return in Malaysia using generalized extreme value (GEV) distribution. 

The 5th international conference on research and education in mathematics, 1450, 82-

89. 

12. Heikkila, M., Dominicy, Y., Ilmonen, P. (2017). Multivariate moment based 

extreme value index estimators .Computational statistics, 32(4), 1481-1513. 

13. Hosking, J. R., (1990). L-moments: analysis and estimation of distributions using 

linear combinations of order statistics. Journal of Royal statistical society, 52(1), 105-

124. 

14. Jansen, D. W., & De Vries, C. G., (1991). On the frequency of large stock returns: 

putting booms and busts into perspective. The review of economics and statistics, 

73(1), 18-24. 

15. Kelvin, A.K, & Mung’atu, J.K., (2016). Extreme Values Modelling of Nairobi 

Securities Exchange Index. American Journal of Theoretical and Applied 

Statistics. 5(4), 234-241. 

16. Lee C.F, Su J.B, (2012). Alternative statistical distributions for estimating value-at-

risk: theory and evidence. Review of quantitative finance and accounting, 39(3), 309-

331. 



 1398 پاییزـ  27مدیریت مالي ـ شماره انداز نشریه چشم                                                                                       50

17. Longin, F. M. (1996). The asymptotic distribution of extreme stock market 

returns. Journal of Business, 69(3), 383-408. 

18. Markowitz, H. (1952). Portfolio Selection. Journal of Finance, 7(1), 77-91. 

19. Merton, R. C. (1973). An intertemporal capital asset pricing model. Econometric, 

41(5), 867-887. 

20. McNeil A, Frey R. (2000). Estimation of Tail-Related Risk Measures for heteroscedastic 

financial time series: an extreme value Approach. Journal of Empirical finance, 7(3-4), 271-

300. 

21. Mora – Valencia, A., Niguez, T. M., Perote, J., (2017). Multivariate approximations 

to portfolio return distribution. Journal of computational and mathematical 

organization theory, 23(3), 347-361.  

22. Niguez T.M, Perote J, (2016). The multivariate moments Expansion density: an 

application of the dynamic equicorrelation model. Journal of Banking and finance, 

72(10), 216-232.  

23. Noroozizadeh, P. (2006). Modeling the Tail of Tehran Stock Exchange Index 

Distribution. 1stConference of Future Research, Tehran Amir Kabir Industrial 

University. (In Persian) 

24. Onour, E. (2010). Extreme risk and fat-tails distribution model: empirical analysis. 

Journal of money, investment and banking, Issue 13, 27-34. 

25. Polanski A., & Stoja E. (2010). Incorporating higher moments into value at risk 

forecasting. Journal of forecasting banner, 29(6), 523-535. 

26. Raee, R., & nabizadeh, A. (2013). The distribution of return on equity in Tehran 

Stock Exchange. Financial Management Strategy Quarterly, 10(1), 1-15. (In Persian) 

27. Rostami, M. R. & Haghighi, F. (2013). Comparison of Multivariate GARCH Models 

in Determining the Risk of a Portfolio. Journal of Financial Research, 15(2), 215-

228. (In Persian) 
28. Saiful, IH, Li, S, (2015). Modeling the distribution of extreme returns in the Chinese 

stock market. Journal of international Financial Markets, institutions and money. 34(2015) 

263-276. 

29. Sharpe, W. F. (1964). Capital asset prices: a theory of market equilibrium under 

conditions of risk. Journal of Finance, 19(3), 425-442. 

30. Schmdt R, Stadtmuller U. (2006). Non-parametric estimation of tail dependence. 

Scandinavian Journal of statistics banner, 33(2), 307-335. 

31. Tasi M, Chen L. (2011). The calculation of capital requirement using extreme 

value theory. Economic Modelling, 28(1-2), 390-395. 

32. Tolikas, K., Gettinby, G. D., (2009). Modelling the distribution of the extreme 

share returns in Singapore. Journal of Empirical Finance, 16(2), 254-263. 

33. Yarahmadi, M., & Fallahpour, S. (2012). Estimation of Value at Risk Using the 

Extreme Theory in Tehran Stock Exchange.Journal of Financial Engineering and 

Management of Securities, 13, 103-120. (In Persian). 


