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   مقدمه -1
هاي مالی به دنبال رویدادهایی رخ داده است هاي تاریخی، سقوط بازارهاي مالی، و بحرانورشکستگی
ها، تکرار نشده بودند که در توزیع تجربی تغییرات قیمت یعنی آن قدر ؛اندشدهمشاهده نمی که معمولاً

 ثیري داشته باشند و یا احیاناًأرا ایفا کنند، در میانگین آنها تها، یا ارزش سبدهاي مالی نقشی بازده
 به همین دلیل مطالعه توزیع این متغیرها کمکی به کاهش ضرر دقیقاً. انحراف معیار آنها را تغییر دهند

چنان هم نادر ع رخداد این رویدادها که دیگر آندر واق. ناشی از این رویدادهاي غیرمعمول نکرده است
هاي متقارن با گشتاورهاي آماري دنیاي مالی، تمرکز بر توزیع ۀست، نشان داده است که براي مطالعنی

چه نشان داده است که آنهاي مالی انبحر. ودنت کافی نیستیهاي نرمال و تی استمتناهی مانند توزیع
هاي توزیع اي است که بر دمنظریه 1نظریه ارزش فرین. هاي توزیع استدم ،قابل چشم پوشی نیست

ها ن نظریه که مدتای. کندرا توصیف می) یا بسیار کوچک(تمرکز دارد و توزیع مقادیر بسیار بزرگ 
   .ققین مالی نیز قرار گرفته استهاي اخیر مورد توجه محشد، در سالاستفاده می در علوم  جدید
هاي مالی است، سبد 2ارزش در معرض ریسک ۀبسیار مهم در مدیریت ریسک محاسب از معیارهاي

در روش سنتی محاسبه این  .وزیع تغییرات ارزش سبد تمرکز کردبراي محاسبه این معیار بایستی بر دم ت
کند در حالی که در تحقیقات پیروي میشود که تغییرات ارزش سبد از توزیع نرمال معیار فرض می

  .هاي مالی رد شده استبسیاري فرضیه نرمال بودن بازده دارایی
بودند که به این  افرادياولین  )Fama, 1965(و فاما ) Mandelbrot, 1963(به عنوان مثال مندلبروت 

 ,Harvey(هاروي . "است 3تريتوزیع بازده سهام نسبت به توزیع نرمال داراي دم پهن" ؛نتیجه رسیدند

اند که نشان داده) Claessens Dasgupta, et al., 1995(همکاران ، کلیزنز داسگوپتا و  )1995
هاي اند که بازدهکند و به این نتیجه رسیدهاز توزیع نرمال تبعیت نمی 4بازده سهام در بازارهاي نوظهور

لانگین . سهام در این بازارها شده است هاي پهن براي توزیع تجربی بازدهباعث ایجاد دم 5فرین

                                              
1. Extreme value theory 
2. Value at Risk 
3. Heavy tail 
4. Emerging Market 
5. Extreme 
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)Longin, 2000( به این نتیجه رسید که بازده روزانه این  1با بررسی بازده روزانه سهام بورس نیویورك
و با دمی پهن است  4و3هاي ارزش فرین تعمیم یافتهخانواده توزیع که از توزیع 2بازار از توزیع فرشه

. رفتاري مشابه را براي سهام بورس کشور آلمان مشاهده کرد )Lux, 2001( لوکس. کندپیروي می
نیز با بررسی بازده روزانه سهام انگلستان در بازه ) Gettinby, et al., 2004( و همکاران گتین باي

  .که این بازده داراي توزیعی با دم پهن است ندبه این نتیجه رسید 2000تا  1975زمانی 
ارزش در معرض ریسک استفاده از نظریه ارزش فرین براي مدلسازي یکی از ابزارهاي جدید محاسبه  

این نظریه صرف نظر . است) هاي بسیار بزرگ یا بسیار کوچکداده( 5هاي فرینریاضی و آماري داده
کند، ارزش در معرض ریسک یک هاي مالی از چه توزیع احتمالی پیروي میدارایی از اینکه بازده

  .ندکسبد مالی را محاسبه می
بورس  6هدف این پژوهش بررسی رفتار دم تابع توزیع بازده لگاریتمی شاخص قیمت و ثمره نقدي

هاي متداول محاسبه و مقایسه نتایج حاصل از روش نظریه ارزش فرین با سایر روش 7اوراق بهادار تهران
براي بررسی عملکرد روش نظریه ارزش . محاسبه ارزش در معرض ریسک براي این شاخص است

از نسبت ) بافرض نرمال بودن توزیع( 9کوواریانس ـو واریانس  8با دو روش شبیه سازي تاریخیفرین 

                                              
1. NYSE 
2. Frechet Diatribution 

  :یک توزیع آماري با تابع توزیع تجمعی زیر است. 3
  

  .ه طوري که ب

  
4. Generalized Extreme Value Distribution(GEV) 
5. Extreme values 

قیمت و ثمره نقدي، بازده لگاریتمی شاخص قیمت و بازده نقدي بورس اوراق بهادار تهران است، منظور از بازده لگاریتمی شاخص .   6
  .که براي پرهیز از تکرار کلمه بازده به این صورت در مقاله آورده شده است

د که در ، شاخص قیمت و بازده نقدي نام دار)www.irbourse.com(این شاخص در سایت شرکت بورس اوراق بهادار تهران .   7
  .اینجا براي پرهیز از تکرار واژه بازده به این صورت نوشته شده است

8. Historical Simulation 
9. Variance Covariance 

http://www.irbourse.com
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در سطح اطمینان داده شده روشی کاراتر است که نسبت تخطی آن به  .استفاده شده است 1تخطی
  .تر باشدنسبت تخطی مورد انتظار نزدیک

  
 پیشینه تحقیق  -2

میلادي تا به امروز محاسبه ارزش در معرض ریسک با استفاده از نظریه ارزش فرین در  1990 از دهه 
براي مثال از این ابزار در مدیریت ریسک نرخ ارز، ریسک  ؛یت ریسک بسیار پرکاربرد بوده استمدیر

در ارزش  هدف این پژوهش محاسبه. ها و ریسک تغییرات قیمت نفت استفاده شده استعملیاتی بانک
زش فرین و مقایسه آن با روش معرض ریسک شاخص بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از نظریه ار

 مشخص ةپیشینه تحقیق در این حوزکوواریانس است و در این بخش  ـسازي تاریخی و واریانس شبیه
  .است مطرح گردیده

ترین مقالاتی که رفتار دم بازده شاخص بورس در آن محاسبه شده است مقاله گیلی و یکی از پر ارجاع
، 2ES50هاي در این مقاله ابتدا بازده روزانه لگاریتمی شاخص. باشدمی )Gilli, et al., 2006(همکاران 

2ES50 ،FTSE100 ،HS3 ،Nikkei ،SMI4  وS&P500  محاسبه شده و سپس با استفاده از روش
که یکی از  6و  5شاخص سطح بازگشت ،ها و برآورد توزیع ارزش فرین تعمیم یافتهماکسیمم بلوك

ها سالانه در نظر گرفته كدر این مقاله بلو. است به دست آمده باشدمیهاي مدیریت ریسک شاخص
اند و ، و ارزش در معرض ریسک و ریزش مورد انتظار از روش مقادیر فراتر از آستانه محاسبه شدهشده

بازه زمانی  فوق،در پژوهش . تعیین شده است 7ايتانه با استفاده از نمودار فزونی میانگین نمونهحد آس
 2004تا  1960از  S&P500 به عنوان مثال شاخص. هاي انتخاب شده با یکدیگر متفاوت هستندشاخص

ها و در هر دو روش ماکسیمم بلوك. بررسی شده است 2004تا  1984از   FTSE100و شاخص 

                                              
1. Violation Ratio 
1. Dow Jones Euro Stoxx 50 
2. Hang Seng 
3. Swiss Market Index 

رود که زمانی مجزا باشد، سطح بازگشت مقداري است که انتظار میهاي هاي یک متغیر تصادفی در دورهتوزیع ماکسیمم Hگر ا. 4
  . ، یک بار از آن بیشتر شوند nدوره زمانی به طول  kها در هر ماکسیمم

6. Return Level 
7. Sample mean excess plot 
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از روش  1هاي ارزش فرین و پارتوي تعمیم یافتهقادیر فراتر از آستانه براي برآورد پارامتر توزیعم
مقاله ادعا . انجام شده است 7 3استفاده شده است و محاسبات در نرم افزار متلب 2درستنمایی ماکسیمم

هاي ریسک و هاي فرین و شاخصسازي دادهکند که روش مقادیر فراتر از آستانه براي مدلمی
  .کندها عمل میبهتر از روش ماکسیمم بلوك ،معیارهاي مربوط به دم توزیع

هاي بورس اوراق بهادار با استفاده از مقاله دیگري که در مورد ارزش در معرض ریسک شاخص
در  ایشان. است )Gency, et al., 2004(همکاران گنچی و  ۀمقال به نگارش درآمده،یه ارزش فرین نظر
هاي بورس نه کشور قاله ارزش در معرض ریسک را با استفاده از  نظریه ارزش فرین براي شاخصاین م

آرژانتین، برزیل، هنگ کنگ، اندونزي، کره جنوبی، مکزیک، فیلیپین، سنگاپور، تایوان و ترکیه که از 
روش  ها ارزش در معرض ریسک محاسبه شده باآن. اندجمله بازارهاي نوظهور هستند محاسبه کرده

با فرض نرمال بودن (کوواریانس  ـشبیه سازي تاریخی، واریانس  مقادیر فراتر از آستانه را با سه روش
ها داراي توزیع تی استیودنت با فرض اینکه بازده شاخص(کوواریانس  ـو واریانس ) هابازده شاخص

فاده از نظریه ارزش فرین با در این مقاله محاسبه ارزش در معرض ریسک با است. اندمقایسه کرده) باشند
 انجام شده 4گرفته و محاسبات به دو طریق سازگار و ناسازگار صورتروش  مقادیر فراتر از آستانه 

برآورد ارزش در معرض  هایی است که برايداده ۀوت این دو روش محاسبه در مجموعتفا. است
در بخش به کارگیري روش در بورس اوراق بهادار تهران تفاوت  ؛ها استفاده شده استریسک از آن

نتایج این پژوهش نشان دهنده این است که محاسبه . شوداین دو روش به طور کامل توضیح داده می
دقت بیشتري نسبت از  ،هاي بالاترارزش در معرض ریسک با استفاده از نظریه ارزش فرین در چندك

در روش مقادیر فراتر . کوواریانس برخوردار استـی و روش واریانس سازي تاریخهاي شبیهبه روش
. ها بیشتر از آن باشنداز آستانه، مقدار آستانه طوري تعیین شده است که دو و نیم درصد از داده

همچنین براي برآورد پارامترهاي توزیع پارتوي تعمیم یافته از روش درستنمایی ماکسیمم استفاده شده 
اي از کدهاي نرم بسته EVIM. است صورت گرفته EVIM5 این مقاله با استفاده ازمحاسبات . است

                                              
1. Generalized pareto distribution(GPD) 
2. Maximum likelihood 
3. MatLab 
4. Adaptive and non adaptive 
5. A software package for extreme value analysis in matlab 
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این کدها . اندارائه داده  داده ۀدر مقال )Gency, et al., 2003(و همکاران  نچیافزار متلب است که گ
هاي ارزش فرین و کند، تابع معکوس توزیعرا رسم می 1ها و نمودار چندك چندكنمودار تجربی داده

هاي ارزش فرین و پارتوي و اعداد تصادفی را با استفاده از توزیع نمودهپارتوي تعمیم یافته را برآورد 
هاي جدیدتر نرم افزار متلب قادر به انجام لازم به ذکر است که امروزه نسخه. دنکنتعمیم یافته ایجاد می
  .تارائه شده اس EVIMکه در  هستند بسیاري از کدهایی
بورس کشورهاي مصر، اردن،  ارزش در معرض ریسک شاخص) Assaf, 2009(در مقاله عاصف 

ها براي هر چهار بازه زمانی داده. است مراکش و ترکیه با استفاده از نظریه ارزش فرین محاسبه شده
                                                                 ند بازده نیز مان. در نظر گرفته شده است 2002آوریل   26تا  1997کشور یکسان و از اول آوریل 

در این مقاله از سه روش شبیه . هاي پیشین به صورت لگاریتمی و روزانه در نظر گرفته شده استمقاله
کوواریانس و نظریه ارزش فرین براي محاسبه ارزش در معرض ریسک ـ سازي تاریخی، واریانس 

سازي تاریخی ارزش در معرض ریسک را کوواریانس و شبیه ـهاي واریانس روش. استاستفاده شده 
ها در آن است که بازده شاخص ةنتایج این مقاله نشان دهند. اندکمتر از مقدار واقعی آن محاسبه کرده

و با در این مقاله پارامترها به روش ناپارامتري . دارد 2هر چهار کشور مورد بررسی توزیعی با دم پهن
 ,.Gilli, et al( و همکارانبرخلاف دو مقاله گیلی  ؛اندبرآورد شده  4و3استفاده از برآوردگر هیل

ش پارامتري و با استفاده از که پارامترها را به رو )Gency, et al., 2004(همکاران و گنچی و  )2006
  .انددرستنمایی ماکسیمم برآورد کردهروش 

با استفاده از نظریه ) Kittiakarasakun, et al., 2011(همکاران در پژوهش دیگري کیتیاکاراساکن و 
بازه زمانی . اندکشورهاي آسیایی بررسی کرده هایی با دم پهن را در بورسارزش فرین وجود توزیع

. است در نظر گرفته شده 2009تا اگوست  1989در این پژوهش یکسان و از اکتبر  شاخص بورس
هنگ کنگ، سنگاپور، تایوان، تایلند، : اند عبارتند ازکشورهایی که در این پژوهش مطالعه شده

                                              
1. Quantile Quantile plot 
2.  Fat Tail 

در  α(هاي ترتیبی براي برآورد پارامتر شکل در روش هیل که روشی ناپارامتري است براي برآورد ارزش در معرض ریسک، از آماره. 3
  .شوداستفاده می) توزیع ارزش فرین تعمیم یافته

4. Hill Estimator 
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مقایسه  MSCI1امریکا و شاخص بین المللی  S&Pاندونزي، مالزي، کره جنوبی و ژاپن که با شاخص 
محاسبه  2در این پژوهش ارزش در معرض ریسک با دو روش نظریه ارزش فرین و مدل آرچ. اندشده

 ,.Gency, et al(همکاران براي مقایسه این دو روش از روشی شبیه به مقاله گنچی و . شده است

استفاده شده و نشان داده شده است که روش آرچ از روش نظریه ارزش فرین براي محاسبه ) 2004
نظریه براي برآورد ارزش در معرض ریسک با استفاده از . کندارزش در معرض ریسک بهتر عمل می

با استفاده (و هم از روش پارامتري ) با استفاده از برآوردگر هیل(ارزش فرین، هم از روش ناپارامتري 
در مقاله مذکور علی رغم تفاوت توسعه یافتگی . استفاده شده است) از تابع ماکسیمم درستنمایی
ویسندگان این ن. هاي یکسانی براي بازدهی شاخص این کشورها یافت شدکشورهاي آسیایی ویژگی

بازده شاخص کشورهاي آسیایی داراي دم پهن است و با توجه به  مقاله به این نتیجه رسیدند که توزیع
پارامترهاي برآورد شده براي آن شبیه توزیع بازده شاخص بورس در امریکا و بازده شاخص بین المللی 

MSCI است .  
ارزش در معرض ریسک را با استفاده ) Maghyereh, et al., 2006( همکاراندیگري مقیره و  ۀدر مقال

از کشورهاي خاورمیانه مانند بحرین، مصر، اردن، مراکش، عمان، نظریه ارزش فرین براي برخی  از
ها با مقایسه روش نظریه ارزش فرین با در این پژوهش آن. اندحاسبه کردهعربستان صعودي و ترکیه م

کوواریانس و آرچ به این نتیجه رسیدند که توزیع بازده این  ـسازي تاریخی و واریانس هاي شبیهروش
کشورها داراي دم پهن است و محاسبه ارزش در معرض ریسک با استفاده از نظریه ارزش فرین در 

صورت  EVIMمحاسبات این مقاله نیز با استفاده از . شوداکثر این کشورها به نتایج بهتري منجر می
  .گرفته است

که در تحقیقات انجام شده در کشورهاي آسیایی، شاخص بورس تهران براي  لازم به ذکر است
  .محاسبه ارزش در معرض ریسک با استفاده از نظریه ارزش فرین بررسی نشده است

 
 

                                              
ارائه شده و شامل  1970در )  (Morgan Stanley Capital Interntionalرگان استنلیشاخصی است که توسط شرکت مو .1

  .کشور توسعه یافته است 24شاخص بورس 
2. Arch 
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 شناسی و مدل تحقیقروش -3
هاي فرین، این بخش شامل تعریف ارزش در معرض ریسک، بیان نظریه ارزش فرین، نحوه تعیین داده

محاسبه ارزش در  هاي سنتیفراتر از آستانه براي محاسبه ارزش در معرض ریسک، روشروش 
، همچنین براي نگارش این بخش باشدمی) تاریخی و واریانس کوواریانس سازيشبیه(معرض ریسک 

  .استفاده شده است) 16و  15، 14، 13، 11، 9،  8، 4، 3، 2(از منابع 
  
 ارزش در معرض ریسک  – 3-1

مالی مشخص  ، میزان زیان یا بازده منفی یک سبدFبا توزیع پیوسته  Xفرض کنید که متغیر تصادفی 
شود، به عبارت تعریف می Fام توزیع  qچندك   VaRگاه آن. زمانی مشخص باشد ةدر یک باز

  :دیگر
)1 (          =    (1 −  )  

یا  0.05معمولا  مقدار . است Fکه در واقع وارون تابع توزیع  شودگفته می 1تابع چندك   Fبه 
  ). (شوددر نظر گرفته می 0.01

 :نظریه ارزش فرین - 3-2

اي را بر شود، نظریه ارزش فرین همان نقش پایهسازي میزمانی که ماکسیمم یک متغیر تصادفی مدل
در هر دو . کندمجموع متغیرهاي تصادفی ایفا میعهده دارد که نظریه حد مرکزي در مدل سازي 

  .کنندها و مجموع متغیرهاي تصادفی را تعیین میها به ترتیب توزیع حدي ماکسیممحالت، این نظریه
  هاي فرینتعیین داده  -2-1- 3

در اولین روش که روش ماکسیمم . هاي فرین وجود دارددر حالت کلی دو روش براي تعیین داده
، و شدهتعیین ) ، ماهیانه، سالیانههفتگی(هاي متوالی ها در دورهماکسیمم داده ،شودنامیده می 2هابلوك

،  ،  هاي داده 1در قسمت سمت چپ شکل . دهندهاي فرین را تشکیل میها دادهاین ماکسیمم
ها در چهار دوره متوالی سه استفاده از روش ماکسیمم بلوكهاي فرین تعیین شده با داده و  

  .باشندروزه می

                                              
1. Quantile function 
2. Block Maxima 
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 .هاروش ماکسیمم بلوك: سمت چپ. روش مقادیر فراتر از آستانه: سمت راست. هاي فرینتعیین داده ):1(شکل 

  
ایی هدر این روش داده. شودنامیده می 1هاي فرین روش مقادیر فراتر از آستانهروش دوم تعیین داده

در قسمت سمت راست شکل . دهندهاي فرین را تشکیل میکه از یک مقدار آستانه بیشتر باشند داده
هایی داده ،اندفراتر رفته Uکه از حد آستانه به علت این ، ، ، ،  ،  هاي داده 1

  .شوندبا استفاده از روش مقادیر فراتر از آستانه فرین شناخته میهستند که 
این هاي فرین برازش و به ها توزیع ارزش فرین تعمیم یافته بر روي دادهدر روش ماکسیمم بلوك

ولی در روش مقادیر فراتر از آستانه توزیع پارتوي تعمیم یافته بر  گرددترتیب سطح بازده تعیین می
که روش مقادیر فراتر با توجه به این. شودک برآورد میرازش و ارزش در معرض ریسهاي فرین بداده

تري است، در ادامه ها در عمل روش پرکاربردتر و دقیقاز آستانه نسبت به روش ماکسیمم بلوك
شود و براي محاسبه ارزش در مبانی ریاضی این روش براي محاسبه ارزش در معرض ریسک بیان می

ص بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از نظریه ارزش فرین نیز از این روش معرض ریسک شاخ
هاي دیگر اخیر نیز در مقایسه با روش مشابه هايلازم به ذکر است که در پژوهش. استفاده شده است

 .ها کمتر استفاده شده استاز روش ماکسیمم بلوك

 
  ارزش در معرض ریسکروش مقادیر فراتر از آستانه براي محاسبه  -2-2 –3

کند، ابتدا دم آن با که توزیع تغییرات سبد مالی از چه توزیعی پیروي میدر این روش صرفه نظر از این
و سپس ارزش در معرض  شدهسازي اند مدلهایی که از یک مقدار آستانه بیشتر شدهاستفاده از داده

  .شودریسک با توجه به آن محاسبه می

                                              
1. Peaks over threshold (POT) 
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طبق شکل در این . نامعلوم است Xبراي متغیر تصادفی  Fتوزیع احتمال . را در نظر بگیرید 2شکل 
بیشتر  uاست که از حد آستانه  Xاست که مربوط به مقادیري از  روش هدف برآورد تابع توزیع 

  .هستند
  )سمت راست(   و تابع توزیع شرطی  )سمت چپ( Fتابع توزیع احتمال  ):2(شکل 

  
  :شودشود که به صورت زیر تعریف میگفته می  1، تابع توزیع فزونی شرطی به تابع توزیع احتمال 

)2              (   ( ) =  ( −  ≤  | >   ),    0 ≤  ≤   −   
 مقدار بیشتر از حد آستانه و  مقدار آستانه و  uمتغیر تصادفی،  Xکه در آن 

 با کمک تابع توزیع احتمال شرطی می توان . ها است xبیشترین مقدار سمت راست بر روي محور 
  :را به صورت زیر باز نویسی کرد

)3(    ( ) =  (   )  ( )   ( ) =  ( )  ( )   ( )                             
در این  Fگیرد، براي برآورد تابع توزیع قرار می uدر اکثر اوقات بین صفر و  X چون متغیر تصادفی 

زیرا تعداد  ؛است که ممکن است مشکل ساز باشد بلکه این برآورد . بازه مشکلی وجود ندارد
  .گیرندهاي بسیار کمی در این محدوده قرار میداده

 ۀقضی. کند تا تابع توزیع فزونی شرطی را برآورد کنیمفرین به ما کمک میدر این جا نظریه ارزش 
 .دهدابزار لازم براي این کار را به دست می ،زیر

  
                                              

1. Conditional excess distribution function 
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  ))1974( 1، بالکما و هان) 1975(پیکاندس (قضیه 
،  شود که تابع توزیع فزونی شرطی یعنی ثابت می Fبراي گروه بزرگی از توزیع هاي احتمال 

  :شودبه اندازه کافی بزرگ باشد به صورت زیر برآورد می uزمانی که 
)4(  

    ( ) ≈   , ( ),        → ∞      
 :که در آن

)5(     ,σ( ) =  1 −  1 +                                ≠ 01 −                                   = 0                 

 براي  و اگر   براي  این تابع اگر 
  .شودتعریف می

 .شودتوزیع پارتوي تعمیم یافته گفته می به 

به  xگاه توزیع پارتوي تعمیم یافته به صورت تابعی از تعریف شود، آن x = u + yبه صورت  xاگر 
 :شودصورت زیر تعریف می

)6 (                                   , ( ) = 1 − (1 +  ( −  )/ )  /   
شود که گفته می  3یا شاخص دم 2پارامتر شکل تابع توزیع پارتوي تعمیم یافته دو پارامتر دارد، به 

همواره مقادیر مثبت را شود که گفته می 4پارامتر مقیاس گیرد و به مقادیر منفی، مثبت و صفر را می
  .دهدرا نشان می  هاهاي مختلف توزیع پارتوي تعمیم یافتهحالت 3شکل . گیردمی

 
 
 
 
 

                                              
1 .Pickands Balkema and de Haan 
2. Shape parameter 
3. Tail index 
4. Scaling parameter 
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  ، براي  توزیع پارتوي تعمیم یافته  ):3(شکل 

  
  . تر استهر قدر مقدار آن بیشتر باشد دم توزیع پهن باشد؛مینشان دهنده پهناي دم توزیع  مقدار 

 
  :محاسبه ارزش در معرض ریسک

       با توجه به توزیع احتمال پارتوي تعمیم یافته، ارزش در معرض ریسک را به صورت زیر به دست 
  .آوریممی

  :داریم) 3(از رابطه 
)7         (                                        F(x) =  1 − F(u) F (y) +  F(u)  

 
و ) طبق قضیه گفته شده(دهیم تابع توزیع پارتوي تعمیم یافته قرار می اکنون در رابطه بالا به جاي 

تعداد مشاهداتی است که از  تعداد کل مشاهدات و  nرا که   مقدار  به جاي 
  :گذاري داریمبا جاي. باشندتر میبیش uمقدار آستانه 

)8                        (   ( ) =       1 −   1 +      ( −  )       +   1 −        

  :آیدکه بعد از ساده کردن به صورت زیر در می

)9                    (                                       ( ) =  1 −       1 +       ( −  )        
ارزش در معرض ریسک به صورت زیر به  با معکوس کردن رابطه بالا در سطح اطمینان 

  :آیددست می

)10(                        VaR  = u +  σ 
ξ           ξ −  1    
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  سکهاي سنتی محاسبه ارزش در معرض ریروش - 3-3
روش شبیه سازي و ) بافرض نرمال بودن توزیع(کوواریانس ـ هاي واریانس در این بخش روش

 .تاریخی براي محاسبه ارزش در معرض ریسک بیان شده است

 کوواریانس - روش واریانس -1- 3–3

ترین روش به آسان 1کوواریانس -هاي برآورد ارزش در معرض ریسک روش واریانسدر بین روش
از یک فرآیند     .دهیمنمایش می ،   را با اعضاي نمونه. رودشمار می

با میانگین صفر و  Fداراي توزیع  که  کندپیروي می مارتینگل به صورت 
  .شودارزش در معرض ریسک در این حالت به صورت زیر محاسبه می. است واریانس 

)11    (                                                                             VaR (α) =  μ  +  F  (α)σ    
با استفاده از میانگین و  و  . است Fتوزیع نامشخص )  -q = 1(ام  qچندك  که 

  .شوندواریانس نمونه به صورت زیر برآورد می

)12           (                           μ  =      ∑ r       ,    σ    =       ∑ (r −  μ  )       .  
  : 2روش شبیه سازي تاریخی -2- 3 – 3

  :شوددر این روش ارزش در معرض ریسک به صورت زیر محاسبه می
)13             (                                                                                    VaR (α) =  F  (q)  

  .سطح اطمینان است qتوزیع نمونه و )  -q = 1(ام  qچندك  که 

 ها و تحلیل نتایج در بورس اوراق بهادار تهرانداده -  4
با فرض نرمال بودن (کوواریانس  ـ نظریه ارزش فرین، واریانسهاي در این بخش با استفاده از روش

و شبیه سازي تاریخی ارزش در معرض ریسک بازده لگاریتمی شاخص قیمت و ثمره نقدي ) توزیع
  .اندبورس اوراق بهادار تهران محاسبه و با یکدیگر مقایسه شده

  
  

                                              
1. Variance - Covariance 
2. Historical Simulation 
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  هاداده - 1–4
هاي مورد استفاده مربوط به شاخص قیمت و ثمره نقدي بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی داده 

بازده روزانه لگاریتمی به . داده است 2876و شامل  1390تا بیستم مهر  1378چهارم مرداد سال 

در . ام است tنشان دهنده مقدار شاخص در روز   xتعریف شده است که  log(x x    )صورت 
مقدار شاخص قیمت و ثمره نقدي بورس اوراق بهادار تهران در بازه مورد مطالعه نشان داده  4شکل 

  .شده است که محور افقی تاریخ و محور عمودي مقدار شاخص در هر روز است
  مقدار شاخص قیمت و ثمره نقدي بورس اوراق بهادار تهران ):4(شکل 

  
ثمره نقدي بورس اوراق بهادار تهران در مشخص است شاخص قیمت و  4همان گونه که از شکل 

بازده لگاریتمی شاخص قیمت و ثمره نقدي  5در شکل . دوازده سال اخیر روندي صعودي داشته است
  .بورس اوراق بهادار تهران در بازه مورد مطالعه نشان داده شده است
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  هرانبازده لگاریتمی شاخص قیمت و ثمره نقدي بورس اوراق بهادار ت ):5(شکل 

 
هاي آماري بازده لگاریتمی شاخص قیمت و ثمره نقدي بورس اوراق بهادار تهران در همچنین ویژگی

 .آمده است 1ي زمانی ذکر شده در جدول بازه

  مشخصات آماري بازده لگاریتمی شاخص قیمت و ثمره نقدي بورس اوراق تهران): 1(جدول 

تعداد 
  نمونه

  میانه  میانگین
انحراف 
  معیار

  ماکسیمم  مینیمم  چولگی کشیدگی

2875  0.00059  0.00044  0.00253  25.94672  1.61687  0.02367 - 0.03399  

  
بازده لگاریتمی شاخص قیمت و ثمره نقدي بورس  1شود کشیدگیطور که در جدول دیده میهمان

نرمال فاصله زیادي دهد توزیع بازده از توزیع که نشان می 25.94672اوراق بهادار تهران برابر است با 
   متقارن نیست و چوله به راست دهد توزیع بازدهنشان می 1.61687 2همچنین مقدار چولگی. دارد
  .ي لگاریتمی مثبت متمایل استبه عبارت دیگر توزیع بیشتر به سمت راست یا بازده باشد؛می
  
  

                                              
1. Kurtosis 
2. Skewness 
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  هامقایسه روش - 4-2
چهار روش محاسبه ارزش در معرض ریسک یعنی روش نظریه ارزش فرین سازگار، روش نظریه 

و روش شبیه سازي ) با فرض نرمال بودن توزیع(کوواریانس  ـارزش فرین ناسازگار، روش واریانس 
تاریخی بر روي بازده لگاریتمی شاخص قیمت و ثمره نقدي بورس تهران در بازه زمانی چهارم مرداد 

  .انداجرا شده 1390تا بیستم مهر  1378سال 
به این علت که . انددر محاسبات هر دو قسمت سمت چپ و راست توزیع بازده در نظر گرفته شده

 1قسمت سمت چپ نشان دهنده زیان براي سرمایه گذاري است که بر روي شاخص موقعیت خرید
سرمایه گذاري است که  ، در حالی که قسمت سمت راست توزیع نشان دهنده زیان برايگرفته

  .بر روي شاخص گرفته است 2موقعیت فروش
به این صورت ) Gency, et al., 2004(همکاران هاي مختلف مانند گنچی و براي مقایسه روش
استفاده شده و مقدار ارزش در معرض ریسک با استفاده از چهار  1000تا  1هاي عمل شد که از داده

اده استف 1001تا  2هاي بینی شده، سپس از دادههاي مختلف پیشام در چندك 1001روش براي دوره 
انجام  2875 بینی دورهرفته و به همین ترتیب تا پیشام صورت گ 1002 ةبینی براي دورشده و پیش
ام از تمام  nبینی ناسازگار با استفاده از توزیع پارتوي تعمیم یافته در روز در روش پیش. شده است

براي پیش بینی ارزش در معرض ریسک در  ،به عنوان مثال. شودوز قبل استفاده میر (n-1)هاي داده
شود روش ناسازگار به این علت به کار برده می. شوداستفاده می 1699الی  1هاي ام از داده 1700روز 

به براي محاس. هاي بیشتري براي برازش توزیع پارتوي تعمیم یافته استفاده کنیمکه بتوانیم از داده
کوواریانس با استفاده از توزیع نرمال فقط به میانگین و  ـارزش در معرض ریسک به روش واریانس 

ها احتیاج به فرضیاتی انحراف معیار نمونه نیاز است که به راحتی به دست آمدند، ولی سایر روش
درصد قسمت  %2.5به جاي تعیین مقدار آستانه از  ،براي محاسبه به روش نظریه ارزش فرین. داشتند

سازي تاریخی از درون یابی خطی براي تعیین مواردي همچنین در روش شبیهو اده انتهایی نمونه استف
  .اند استفاده شده استمشخص نبوده که دقیقاً

                                              
1. Long position 
2.Short position 
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دهد که تخطی زمانی رخ می. براي مقایسه چهار روش مختلف از نسبت تخطی استفاده شده است
هاي نسبت تخطی برابر با تعداد تخطی. بینی شده آن بیشتر باشدیشر پبازده واقعی در یک روز از مقدا

از طرفی نسبت تخطی مورد انتظار در . بینی شده استهاي پیشصورت گرفته تقسیم بر تعداد دوره
 0.05برابر با  0.95نسبت تخطی مورد انتظار در چندك  ،براي مثال. است) q - 1( ام برابر با qچندك 
مدلی در هر سطح اطمینان بهترین کارایی را دارد که نسبت تخطی آن کمترین  ،بر این اساس. است

- که محاسبات با استفاده از برنامهلازم به ذکر است . فاصله را از نسبت تخطی مورد انتظار داشته باشد

  .است صورت گرفته 7نویسی در متلب 
ند، ارزش در بیان شد هاي قبلسک که در قسمتهاي مختلف محاسبه ارزش در معرض ریدر روش

روند محاسبه ارزش در معرض  .است است توزیع بازده محاسبه شدهمعرض ریسک براي دم سمت ر
هاي مختلف براي دم سمت چپ توزیع مانند دم سمت راست است و فقط ریسک با استفاده از روش

دهنده زیان  ها را در منفی یک ضرب کنیم که در این حالت بازده مثبت نشانکافی است که داده
  .است

هاي مختلف محاسبه ارزش در معرض ریسک در سطوح نشان دهنده نسبت تخطی روش 2جدول 
سمت راست توزیع بازده لگاریتمی شاخص قیمت و ثمره نقدي بورس اوراق  اطمینان مختلف براي دم

  :بهادار تهران است
  نسبت تخطی دم سمت راست بازده شاخص قیمت و ثمره نقدي بورس تهران ):2(جدول 

  0.0010  0.0050  0.0100  0.0250  0.0500  رنسبت تخطی مورد انتظا

  0.0059)3(   0.0155)3(   0.0192)4(   0.0288)2(   0.0453)2(   واریانس کوواریانس 

  0.0011)1(   0.0032)2(   0.0080)3(   0.0299)3(   0.0661)3(   شبیه سازي تاریخی

  0.0011)1(   0.0032)2(   0.0107)1(   0.0299)3(   0.0507)1(   سازگار  ـ نظریه ارزش فرین

  0.0016)2(   0.0037)1(   0.0091)2(   0.0283)1(   0.0677)4(   ناسازگار ـ نظریه ارزش فرین



  92بهار  21فصلنامه بورس اوراق بهادار شمارة                                                                                                    
 

132 

اطمینان اعداد داخل پرانتز در هر خانه از جدول نشان دهنده رتبه روش مورد نظر در هر سطح 
هاي در چندك ها مخصوصاًدر تمامی چندك ،همان طور که از جدول بالا مشخص است. است

 ت تخطی مورد انتظار را دارد و بهترین نسبت تخطی به نسبانتهایی، روش نظریه ارزش فرین نزدیک
که هیستوگرام دم سمت راست بازده  6همچنین شکل . عنوان بهترین روش شناخته شده است

که این دم پهن است و دلیلی بر کاراتر بودن  باشدمیمی شاخص است نشان دهنده این موضوع لگاریت
بر اساس . باشدمیروش نظریه ارزش فرین در محاسبه ارزش در معرض ریسک دم سمت راست توزیع 
ی پایینی را دارا نتایج جدول روش واریانس کوواریانس براي محاسبه ارزش در معرض ریسک کارای

سازي تاریخی فقط در یک حالت به صورت مشترك با روش نظریه ارزش فرین به روش شبیهاست و 
 .عنوان کاراترین روش شناخته شده است

 هاي مختلف محاسبه ارزش در معرض ریسک براي دمنشان دهنده نسبت تخطی روش 3جدول 
  :باشدمیسمت چپ توزیع بازده لگاریتمی شاخص قیمت و ثمره نقدي بورس اوراق بهادار تهران 

  
  نسبت تخطی دم سمت چپ بازده شاخص قیمت و ثمره نقدي بورس تهران ):3( جدول

  0.0010  0.0050  0.0100  0.0250  0.0500  نسبت تخطی مورد انتظار

  0.0064)3(   0.0091)2(   0.0117)1(   0.0187)1(  0.0357)1(   واریانس کوواریانس 

  0.0005)2(   0.0080)1(   0.0139)3(   0.0363)2(   0.0720)3(   شبیه سازي تاریخی

  0.0005)2(   0.0096)3(   0.0133)2(   0.0363)2(   0.0693)2(   سازگار  -نظریه ارزش فرین

  0.0011)1(   0.0112)4(   0.0171)4(   0.0507)3(   0.0853)4(   ناسازگار -نظریه ارزش فرین

  
روش نظریه ارزش فرین  ،شود براي دم سمت چپ توزیع بازده شاخصهمان طور که مشاهده می

کوواریانس  ـ روش واریانس. کاراترین روش در سطوح اطمینان مختلف مانند دم سمت راست نیست
در بالاترین سطح اطمینان تر به عنوان کاراترین روش شناخته شده است اما هاي پاییندر سطح اطمینان

تر است نظریه ارزش فرین به عنوان تر به دم توزیع بازده نزدیککه نسبت به سطوح اطمینان پایین
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هاي سمت براي بررسی علت این موضوع نمودار هیستوگرام دم. ده استگردیبهترین روش انتخاب 
  . د را در نظر بگیریدانراست و چپ توزیع بازده که به صورت جداگانه در زیر آورده شده

  نمودار هیستوگرام دم سمت راست توزیع بازده لگاریتمی شاخص قیمت و ثمره نقدي): 6(شکل 

  
  نمودار هیستوگرام دم سمت چپ توزیع بازده لگاریتمی شاخص قیمت و ثمره نقدي ):7(شکل 

  
تر دم سمت راست نسبت به دم سمت چپ پهن ،گونه که از نمودارهاي هیستوگرام مشخص استهمان

هاي که محاسبه ارزش در معرض ریسک با استفاده از نظریه ارزش فرین براي دمبوده و به علت این
، در محاسبات ما نیز این روش در دم سمت راست در سطوح اطمینان باشدمیکاراتر  تر معمولاًپهن

چنین  تر سطح اطمینان لزوماًسطوح پایین اما در دم سمت چپ در ،مختلف کاراترین روش است
  .نیست
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 گیريجمع بندي و نتیجه -  5
در این مقاله از نظریه ارزش فرین براي محاسبه ارزش در معرض ریسک شاخص قیمت و ثمره نقدي 

سازي تاریخی و هاي شبیههمچنین این روش با روش. بورس اوراق بهادار تهران استفاده شده است
هاي ها براي دمنتایج مقایسه. مقایسه شده است) با فرض نرمال بودن توزیع(کوواریانس  ـ واریانس

که نسبت به دم به علت این ،براي دم سمت راست. سمت راست و چپ توزیع متفاوت از یکدیگر است
نظریه ارزش فرین در تمام سطوح اطمینان به عنوان کاراترین روش  باشد،میتر سمت چپ پهن

ه است، در حالی که براي دم سمت چپ فقط در بالاترین سطح اطمینان که به دم توزیع شناخته شد
لازم به ذکر است که روش نظریه ارزش . باشدمینزدیک تر است نظریه ارزش فرین کارترین روش 

ها بهترین کارآیی را از خود نشان فرین براي محاسبه ارزش در معرض ریسک در بالاترین چندك
هاي این روش در بالاترین چندك در دم ،مشخص است 3و  2هاي ن طور که از جدولدهد و همامی

سمت راست و چپ توزیع بازده لگاریتمی شاخص به عنوان بهترین روش محاسبه ارزش در معرض 
  .ریسک مشخص شده است

در معرض ریسک را نتایج تحقیقات استفاده از روش نظریه ارزش فرین براي محاسبه ارزش 
 2008کنند که اگر در بحران مالی ادعا می )Adrian, 2011(به عنوان مثال آدریان  .کندی میپشتیبان

در برابر زیان حفاظت ، کردندش در معرض ریسک استفاده میموسسات از این روش براي محاسبه ارز
  .شدندمی

آنها اشاره ارزش فرین که به  ۀاده از نظریارزش در معرض ریسک با استف ۀبه علت مزایاي محاسب
براي محاسبه ارزش ...) گذاري و هاي سرمایهها، صندوقبانک(مالی شود که نهادهاي شد، پیشنهاد می

  .هاي سنتی متداول استفاده کننددر معرض ریسک سبدهاي مالی خود از این روش به جاي روش
به ارزش نه براي محاساي براي تعیین مقدار آستانه در روش مقادیر فراتر از آستاتاکنون روش بهینه 

شود روشی ایجاد شود که مقدار آستانه را به صورت پیشنهاد می ؛ لذادر معرض ریسک وجود ندارد
عیین شده داراي وزن یکسانی هاي فرین تهاي قبل، دادهدر روش اشاره شده در قسمت. بهینه تعیین کند

هاي متداول وزن دهی، وزن داده ز روشهاي فرین با استفاده اشود که به دادهپیشنهاد می ؛ لذابودند
هاي وزن داده شده با سایر هشود و سپس نتایج محاسبه ارزش در معرض ریسک با استفاده از داد

هاي فرین فازي براي محاسبه ارزش در معرض ریسک با توان از دادههمچنین می. ها مقایسه شودروش
  .استفاده از نظریه ارزش فرین استفاده کرد
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و % 5، %10انند هاي معمول در مدیریت ریسک مالی، مبراي محاسبه صدك ارزش فریننظریه 
. یک در هزار، تمرکز دارد بلکه نظریه ارزش فرین بر رویدادهاي بحرانی، مثلاً لازم نیست% 1حتی 

و پاسخ تمام مشکلات  نه ریسک مالی را متحول نکرده استنظریه ارزش فرین دانش موجود در زمی
حتی در مواردي که استفاده از نظریه ارزش فرین مناسب است، براي برآورد . موجود نیست

  .رویدادهایی که هر صد سال یک بار اتفاق می افتند نمونه هاي ما بسیار کوچک است
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