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 چکیذُ

ثب تٛخٝ ثٝ ٔب٥ٞت تؼٟذ٢ لشاسدادٞب٢ آت٣  ٚ دس ٘ت٥دٝ ا٥ٕٞت أخز ٚخٜٛ تؿ٥ٕٗ اص قشف٥ٗ لشاسداد 

وٝ ٕٞضٔبٖ ثب وبٞص ا٢  تٛسف اتبق پب٤بپب٢، ٔطبسجٝ ٚخٝ تؿ٥ٕٗ ٔٙبست دس ا٤ٗ لشاسدادٞب ثٝ ٌٛ٘ٝ

ٞب٢ پب٤بپب٢ است. ثب تٛخٝ ثٝ  ٞب٢ ٔؼبٔلات٣ ٥٘ض ٔذ٘ظش ثبضذ، ٔٛسد تٛخٝ اتبق ٞض٤ٙٝ  ،س٤سه ٔؼبٔلات

ثب استفبدٜ اص  پژٚٞصٞب٢ اسصش دس ٔؼشؼ خكش دس تؼ٥٥ٗ ٚخٝ تؿ٥ٕٗ، دس ا٤ٗ  وبسثشد ٌستشدٜ ٔذَ

پس اص تخ٥ٕٗ ٔمذاس  1394تب  1387ٞب٢ آت٣ سىٝ قلا، دس ثبصٜ صٔب٣٘ سبَ  ٞب٢ تغ٥٥شات ل٥ٕت دادٜ

ٞب٢ اسصش دس ٔؼشؼ خكش پبسأتش٤ه سٙت٣، ٔذَ  ٚخٝ تؿ٥ٕٗ دس لشاسدادٞب٢ آت٣ ثب استفبدٜ اص ٔذَ

ٞب٢  ٞب٢ پبست٢ٛ تؼ٥ٕٓ ٤بفتٝ ٚ پبست٢ٛ تؼ٥ٕٓ ٤بفتٝ سبصٌبس، ثب آصٖٔٛ ضج٥ٝ سبص٢ تبس٤خ٣ ٚ ٔذَ

ٞب ضذ. ٕٞس٥ٙٗ ثب تٛاثغ ص٤بٖ دْٚ  ٔذَ وٛپ٥ه ٚ پٛضص ضشق٣ وش٤ستٛفشسٗ الذاْ ثٝ اسص٤بث٣ ػّٕىشد

ٞب٢ پٟٗ تٛص٤غ  دٞذ وٝ ثب تٛخٝ ثٝ د٘جبِٝثٙذ٢ ضذ. ٘تب٤ح ٘طبٖ ٣ٔ ٞب ستجٝ ا٤ُٟ ا٤ٗ ٔذَ -ِٛپض ٚ ثلا٘ىٛ

سبص٢ تبس٤خ٣ ٚ دس سكٛش اق٥ٕٙبٖ ثبلا، دس سكٛش اق٥ٕٙبٖ پب٥٤ٗ، ٔذَ ضج٥ٝٞب٢ آت٣،  تدشث٣ دادٜ

ّىشد ٔٙبسج٣ داضتٝ است. ِزا دس پب٤بٖ پ٥طٟٙبد ضذٜ است وٝ اص ا٤ٗ پبست٢ٛ تؼ٥ٕٓ ٤بفتٝ سبصٌبس، ػٕ ٔذَ

 ٞب دس سكٛش اق٥ٕٙبٖ ٔشثٛقٝ ثشا٢ ٔطبسجٝ ٚخٝ تؿ٥ٕٗ لشاسدادٞب٢ آت٣ استفبدٜ ضٛد. ٔذَ

 

آصٔب٣٤ وش٤ستٛفشسٗ، ٚخٝ  اسصش دس ٔؼشؼ خكش، تٛص٤غ پبست٢ٛ تؼ٥ٕٓ ٤بفتٝ، پس :ٍاصگاى کلیذی

   تؿ٥ٕٗ
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 هقذهِ  -1

ٔؼبٔلات، ٥٘بصٔٙذ  ٠وٙٙذ ب دس ٔؼبٔلات ٔطتمٝ ٚ تؿ٥ٕٗثٝ ػٙٛاٖ قشف ٔشوض٢ لشاسدادٞ 1اتبق پب٤بپب٢

ٞب٢ آت٣  اثضاس وٙتشَ س٤سه ٔٙبست دس ٔمبثُ ٘ىَٛ اضتٕب٣ِ ٞش ٤ه اص داس٘ذٌبٖ ٔٛلؼ٥ت، دس لشاسداد

. اص ا٤ٗ سٚ تٛخٝ ثٝ ٔٛؾٛع (Broussard, 2001) ثبضذٔب٥ٞت تؼٟذ٢ ثٛدٖ ا٤ٗ ٔؼبٔلات ٣ٔثب تٛخٝ ثٝ 

ٞب٢ پب٤بپب٢  لشاسدادٞب٢ آت٣ ثٝ ػٙٛاٖ ٔؤثشتش٤ٗ اثضاس ٔذ٤ش٤ت س٤سه دس  دس اتبق 2تؼ٥٥ٗ ٚخٝ تؿ٥ٕٗ

 ٤بثذ.تمٝ ا٥ٕٞت ٣ٔٞب٢ پب٤بپب٢ لشاسدادٞب٢ ٔط اتبق

ٞب٢ خش٤ذ ٚ فشٚش دس ٔؼبٔلات ٔطتمٝ اص خّٕٝ  ػذْ أخز ٚخٜٛ تؿ٥ٕٗ وبف٣ اص داس٘ذٌبٖ ٔٛلؼ٥ت

وٙذ. تدشثٝ  ٞب٢ پب٤بپب٢ ا٤ٗ ٔؼبٔلات ٣ٔ ٞب٢ ضذ٤ذ٢ سا ٔتٛخٝ اتبق ٔؼبٔلات لشاسدادٞب٢ آت٣، س٤سه

ل٥ٕت )دس  ٘ت٥دٝ تغ٥٥شات ضذ٤ذٞب٢ آت٣ دس اتبق ٞب٢ پب٤بپب٢ دس  ٞب٢ ٌستشدٜ داس٘ذٌبٖ ٔٛلؼ٥ت ٘ىَٛ

دس ًٞٙ وًٙ( ٘طبٖ دادٜ است وٝ ػذْ  1987دس وٛالالأپٛس ٚ 1983دس پبس٤س،  1973ٞب٢ سبَ

تٛا٘ذ دس ٟ٘ب٤ت ثبػث ا٤دبد ثطشاٖ ش٤ت س٤سه دس ٤ه اتبق پب٤بپب٢، ٣ٔتٛخٝ وبف٣ ثٝ ٔٛؾٛػبت ٔذ٤

دس ص٥ٔٙٝ  ػ٣ٕٔٛ دس سكص ثبصاس سشٔب٤ٝ ٤ه وطٛس ٚ ٘بتٛا٣٘ ٔب٣ِ ثس٥بس٢ اص ٟ٘بدٞب٢ ٔب٣ِ فؼبَ

. اص قشف٣، خٙجٝ خزاث٥ت ا٤ٗ ٔؼبٔلات ثشا٢ فؼبلاٖ ثبصاس، ثب (2001 ،)ثشٚسبسد لشاسدادٞب٢ آت٣ ضٛد

ٞب٢ ٔؼبٔلات٣، اص خّٕٝ ٚخٝ تؿ٥ٕٗ وٝ ثخص ػٕذٜ ٞض٤ٙٝ ٔؼبٔلات٣ دس لشاسدادٞب٢ آت٣  وبٞص ٞض٤ٙٝ

ٞب٢ ٘بض٣ اص دس٤بفت ٚخٝ  ٤ٙٝدٞذ، ٔٛسد تٛخٝ است. ثب تٛخٝ ثٝ ٚخٛد ا٤ٗ ثذٜ ثستبٖ ث٥ٗ ٞض سا  ضىُ ٣ٔ

تؿ٥ٕٗ ثبلا ٚ افضا٤ص ا٣ٕٙ٤ اتبق پب٤بپب٢ دس ٔمبثُ س٤سه ٘ىَٛ اضتٕب٣ِ داس٘ذٌبٖ ٔٛلؼ٥ت دس 

ٞب٢ پب٤بپب٢ دس د٥٘ب  لشاسدادٞب٢ آت٣ تٛخٝ ثٝ ٔٛؾٛع تؼ٥٥ٗ ٚخٝ تؿ٥ٕٗ ٔٙبست، دس وبٖ٘ٛ تٛخٝ اتبق

 لشاس داسد.  

آت٣ دس ٤ه سٚص دس لشاسدادٞب٢ آت٣ ث٥طتش اص سكص  اٌش سكص تغ٥٥شات ل٥ٕت داسا٣٤ پب٤ٝ لشاسداد

لشاسدادٞب٢ آت٣ ثبضذ، دس آٖ غٛست أىبٖ ٘ىَٛ  داس٘ذٌبٖ ٔٛلؼ٥ت وٝ تغ٥٥ش ل٥ٕت ثٝ  ٚخٝ تؿ٥ٕٗ 

ٚخٛد خٛاٞذ داضت. ص٤شا ص٤بٖ داس٘ذٌبٖ ٔٛلؼ٥ت ث٥طتش اص ٚخٝ تؿ٥ٕٗ تٛد٤غ  ،ٞب ثٛدٜ است ص٤بٖ آٖ

ٚ تبثغ تٛص٤غ اضتٕبَ تدٕؼ٣  ٌش سكص ٚخٝ تؿ٥ٕٗ، تغ٥٥شات ل٥ٕتضذٜ ٘ضد اتبق پب٤بپب٢ خٛاٞذ ثٛد. ا

٘طبٖ د٥ٞٓ، دس ا٤ٗ غٛست اضتٕبَ ػذْ وفب٤ت ٚخٝ  ( ) ٚ    ،  تغ٥٥شات  ل٥ٕت سا  ثٝ تشت٥ت ثب

 :(Longin, 1999) تؿ٥ٕٗ دس ٤ه سٚص، ثٝ غٛست سبدٜ  اص ساثكٝ ص٤ش ٔطبسجٝ خٛاٞذ ضذ

 

                                              
1 . Clearing House 
2.  Margin Setting 
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 1ٚخٝ تؿ٥ٕٗ، ٔجت٣ٙ ثش س٤ٚىشد اسصش دس ٔؼشؼ خكش ١ٞب ٔطبسج ثب تٛخٝ ثٝ ا٤ٙىٝ دس ث٥طتش ٔذَ

اضتٕبَ ػذْ وفب٤ت ٚخٝ تؿ٥ٕٗ، تخ٥ٕٗ تبثغ زٍب٣ِ اضتٕبَ  ١ثبضذ، ِزا ا٥ِٚٗ ٌبْ ثشا٢ ٔطبسج ٣ٔ

ٞب٢ سٙت٣ دس تخ٥ٕٗ ا٤ٗ تبثغ،  فشؼ پ٥ش٢ٚ ثبصد٣ٞ  ٞب٢ داسا٣٤ پب٤ٝ است. سٚش تٛص٤غ تغ٥٥شات ل٥ٕت

وشد٘ذ. ٣ِٚ تطم٥مبت اخ٥ش ٘طبٖ دادٜ است تٛص٤غ تبس٤خ٣ ٢ آت٣ اص تٛص٤غ ٘شٔبَ سا ٔكشش ٣ٔٞب ل٥ٕت

، ِزا (Warshawsky, 1989) تش٢ ٘سجت ثٝ تٛص٤غ ٘شٔبَ است ٢ پٟٗ ِٝٞب٢ آت٣ داسا٢ د٘جب ل٥ٕت

ٞب ٔكشش ضذ وٝ  ٞب٢ د٤ٍش٢ دس ادث٥بت ٟٔٙذس٣ ٔب٣ِ ثشا٢ تخ٥ٕٗ تبثغ زٍب٣ِ اضتٕبَ ل٥ٕت سٚش

 ثبضذ.  ٣ٔ 2ٞب ٘ظش٤ٝ ٔمذاس وشا٣٘ آٖ  ٤ى٣ اص خذ٤ذتش٤ٗ

ٞب٢ ضذ٢  تٛص٤غ ٚ دس ٚالغ ثٝ دادٜٞب٢  سبص٢ تٛص٤غ ٘ٛسب٘بت ل٥ٕت ثٝ د٘جبِٝ قجك ا٤ٗ ٘ظش٤ٝ دس ٔذَ

ا٢ ٚ ضذ٢ وشا٘ٝ ضٛد. ثب تٛخٝ ثٝ ا٤ٙىٝ ٔطىُ اغ٣ّ دس تؼ٥٥ٗ ٚخٝ تؿ٥ٕٗ، ٔطىُ تغ٥٥شات تٛخٝ ٣ٔ

ٞب٢ ضذ٤ذ ثشا٢  تٛا٘ذ ثبػث ٚلٛع ص٤بٖٟٙب تغ٥٥شات ضذ٤ذ ل٥ٕت است وٝ ٣ٔٞبست )ص٤شا ت ل٥ٕت

بس ٔٙبسج٣ دس تخ٥ٕٗ ٚخٝ تؿ٥ٕٗ ٔٛسد ٥٘بص ٞب آت٣ ضٛد.( ا٤ٗ تى٥ٙه ٣ٔ تٛا٘ذ ساٞى داس٘ذٌبٖ ٔٛلؼ٥ت

ج اص لشاسدادٞب٢ آت٣ ثبضذ. ٔض٤ت د٤ٍش ا٤ٗ سٚش فشْ پبسأتش٤ه آٖ است وٝ أىبٖ تؼ٥ٕٓ آٖ ثٝ خبس

٥ٗ أىب٣٘ سبص٢  تبس٤خ٣ وٝ زٙٞب٢ سٙت٣ ٔب٘ٙذ ضج٥ٝ ثش خلاف سٚش ،وٙذٕ٘ٛ٘ٝ سا ثٝ ساضت٣ فشاٞٓ ٣ٔ

ٞب٢ اغ٣ّ دس س٤ٚىشد  صٔب٣٘ ٕ٘ٛ٘ٝ ٔٙبست است. ٤ى٣ اص ٔذَ ث٣ٙ٥ دس زبسزٛة٘ذاسد ٚ تٟٙب ثشا٢ پ٥ص

 ٔذَ پبست٢ٛ تؼ٥ٕٓ ٤بفتٝ است وٝ دس ا٤ٗ تطم٥ك اص آٖ استفبدٜ ضذٜ است. ،ٔمذاس وشا٣٘

ٞذف اغ٣ّ ا٤ٗ تطم٥ك سس٥ذٖ ثٝ ٔذَ ٔٙبست  اسصش دس ٔؼشؼ خكش خٟت تخ٥ٕٗ ٚخٝ تؿ٥ٕٗ  

لشاسدادٞب٢ آت٣ سىٝ قلا٢ ثٛسس وبلا٢ ا٤شاٖ دس سكٛش اق٥ٕٙبٖ ٔختّف، ثب تٛخٝ ثٝ ٔٛؾٛػبت 

ٞب ثب استفبدٜ اص  ثبضذ.  ثشسس٣ ػّٕىشد  ٔذَٞب٢ آت٣ ٣ٔ ل٥ٕت  ٔكشش دس خػٛظ تٛص٤غ ثبصد٣ٞ

                                              
1.  Value at Risk Approach 

 ٣ٔبِ ٥بتاغكلاش دس ادث ٤ٗاص ا ٣ٔتفبٚت ٢ٞب تشخٕٝ  ٤شاٖ،ثٝ خػٛظ دس ا ٣ٔبِ ٥بتدس ادث ٤ىشدسٚ ٤ٗثٛدٖ استفبدٜ اص ا ٤ذسغٓ خذثٝ . 2

ثٝ ػٙٛاٖ  "٣ٔمذاس وشا٘ "اص  پژٚٞص ٤ٗثبضذ. دس ا ٣ٔ"٤ٗٔمذاس فش ٤ٝ٘ظش"ٚ   "٣ٙ٥ٔمذاس وشاٍ٘ ٤ٝ٘ظش"ٞب  است وٝ اص خّٕٝ آٖ ٔكشش ضذٜ

 اغكلاش استفبدٜ ضذٜ است.   ٤ٗتشخٕٝ ٔٙبست ا

 

F(ML)=ML)> pprob(=p (1ساثكٝ   



 95ثٟبس   33فػّٙبٔٝ ثٛسس اٚساق ثٟبداس ضٕبس٠                                                                                                    

 

28 

ثٙذ٢  ٚ ستجٝ 3ٚ پٛضص ضشق٣ وش٤ستٛفشسٗ 2ٔتذاَٚ اص خّٕٝ آصٖٔٛ وٛپ٥ه ٣1آصٔب٤ ٞب٢ پس سٚش

 ٚ ثلا٘ىٛ ا٤ُٟ غٛست ٌشفتٝ است. 4ٟب ثب تٛاثغ ص٤بٖ دْٚ ِٛپضآ٘

 

 هباًی ًظزی ٍ پیشیٌِ تحقیق -2

لشاسدادٞب٢ آت٣،   5ٞب٢ پب٤بپب٢ ٔؼبٔلات ٔطتمٝ ثب سبصٚوبس أخز ٚخٜٛ تؿ٥ٕٗ ٚ تس٤ٛٝ سٚصا٘ٝ اتبق

فؼبَ دس لشاسدادٞب٢ آت٣ لبدس ثٝ تؿ٥ٕٗ تؼٟذات   6ٕٚٞس٥ٙٗ ثٝ پطتٛا٘ٝ ٚثب٤ك دس٤بفت٣ اص وبسٌضاساٖ

 ,Hull) دٞٙذ قشف٥ٗ لشاسداد ضذٜ ٚ س٤سه ٘ىَٛ تؼٟذات ا٤ٗ لشاسدادٞب سا اص خب٘ت قشف٥ٗ وبٞص ٣ٔ

سه ٘ىَٛ ٔطتش٤بٖ . اٌشزٝ ٔمبد٤ش ثبلا٢ ٚخٝ تؿ٥ٕٗ، اتبق پب٤بپب٢ ٚ وبسٌضاساٖ سا دس ٔمبثُ س٤(1993

وٙذ دس ػ٥ٗ ضبَ ٞض٤ٙٝ فشغت ا٤ٗ ٚخٜٛ ثشا٢ داس٘ذٌبٖ ٔٛلؼ٥ت دس لشاسدادٞب٢ آت٣ سا  ٔطبفظت ٣ٔ

ٞب٢ پب٤بپب٢ دس  افضا٤ص دادٜ ٚ دس ٟ٘ب٤ت ثبػث وبٞص خزاث٥ت ا٤ٗ اثضاس ٔب٣ِ دس ثبصاس ٣ٔ ضٛد. ِزا اتبق

سٚ سس٥ذٖ ثٝ ٔذ٣ِ ٔٙبست  ا٘ذ. اص ا٤ٗٝتؼ٥٥ٗ ٔمذاس ٚخٝ تؿ٥ٕٗ لشاسدادٞب٢ آت٣ ثب ٤ه ثذٜ ثستبٖ ٔٛاخ

 ثبضذ.  ٞب٢ پب٤بپب٢ ٔؼبٔلات آت٣ ضبئض ا٥ٕٞت ٣ٔ خٟت تخ٥ٕٗ ٚخٝ تؿ٥ٕٗ لشاسدادٞب٢ آت٣ ثشا٢ اتبق

تؿ٥ٕٗ خٛاٞٙذ  ٞب٢ ٔٙبسج٣ ثشا٢ تخ٥ٕٗ ٚخٝ ،  ٔذ7َس٤ٚىشدٞب٢ ٔجت٣ٙ ثش اسصش دس ٔؼشؼ خكش

٣ٙ ثش س٤ٚىشد پبسأتش٤ه ا٤ٗ است وٝ دس ٞب٢ اسصش دس ٔؼشؼ خكش ٔجت ٔذَ ١ثٛد. ٟٕٔتش٤ٗ ٔطخػ

ضٛد ٚ سپس تٕب٣ٔ ا٤ٗ ٔطبسجبت  ٞب دس ٘ظش ٌشفتٝ ٣ٔ ٞب فشؼ خبغ٣ دس ٔٛسد تٛص٤غ ثبصدٜ ل٥ٕت آٖ

است٥ٛد٘ت ٤ب ٞش تٛص٤غ آٔبس٢  ، ت٣ٌشدد. ا٤ٗ تٛص٤غ ٣ٔ تٛا٘ذ ٘شٔبَثشاسبس ا٤ٗ فشؼ تٛص٤ؼ٣ ثٙب ٣ٔ

 د٤ٍش٢ ثبضذ. 
است٥ٛد٘ت  تش اص تٛص٤غ ٘شٔبَ ٚ ٤ب ت٣ ٞب٣٤ پٟٗ ٔتغ٥شٞب٢ ٔب٣ِ د٘جبِٝ ا٤ٗ دس ضب٣ِ است وٝ ثس٥بس٢ اص

خك٣ آٟ٘ب سا  تٛا٘ذ ز٣ٍِٛ ٚ وط٥ذ٣ٌ ٔتغ٥شٞب٢ ثبصاس ٚ ٕٞجست٣ٍ غ٥شداس٘ذ. ثٙبثشا٤ٗ تٛص٤غ ٘شٔبَ ٣ٕ٘

ٞب٢ ضج٥ٝ سبص٢ تبس٤خ٣  ٟ٘بدٞب٢ ٔب٣ِ اص ٔذَ ٠ػٕذ ،.  ثش ا٤ٗ اسبس(Hall, et al., 1984) ٘طبٖ دٞذ 

 ,.Knott, et al) وٙٙذ استفبدٜ ٣ٔ VaRثبضذ، ثشا٢ تخ٥ٕٗ دس ٚالغ ٤ه ٔذَ ٘بپبسأتش٤ه ٣ٔٝ و

سبص٢  الذاْ ثٝ ٔذَ  8ٞب ثب استفبدٜ اص ٘ظش٤ٝ ٔمذاس وشا٣٘ ٕٞس٥ٙٗ دس خػٛظ ثشخ٣ اص دادٜ .(2006

                                              
1 . Backtest 
2 . Kupiec Backtest 
3 . Christffersen Conditional Coverage Test 
4 . Lopez Loss Function 
5 . Daily Settlement  
6.  Brokers  
7. Value at Risk Approach 
8.  Extreme Value Theory 
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ذٜ ضذٜ دس دٞذ وٝ تٛص٤غ ٔمبد٤ش ضذاوثش٢ ٔطبٞضٛد. ٘ظش٤ٝ ٔمذاس وشا٣٘ ٘طبٖ ٣ٔ 1٣ٔٞب٢ تٛص٤غ د٘جبِٝ

(، GPD) 2ثبضذ. ٔذَ پبست٢ٛ تؼ٥ٕٓ ٤بفتٝقَٛ ٤ه دٚسٜ صٔب٣٘ تب ضذ ص٤بد٢ ٔستمُ اص تٛص٤غ اغ٣ّ ٣ٔ

(GPDپشوبسثشدتش٤ٗ ٔذَ س٤ٚىشد ٔمذاس وشا٣٘ دس ادث٥بت ٔب٣ِ ٣ٔ ،) اص غشف ٘ظش ٔذَ ا٤ٗ ثبضذ. دس 

٤ه  اص وٝ ٞب٣٤دادٜ اص ثب استفبدٜ د٘جبِٝ آٖ اثتذا وٙذ،٣ٔ پ٥ش٢ٚ تٛص٤ؼ٣ زٝ اص ل٥ٕت تغ٥٥شات ا٤ٙىٝ

 ٔطبسجٝ آٖ ثٝ تٛخٝ اسصش دس ٔؼشؼ خكش ثب سپس ٚ ضذٜ سبص٢ ٔذَ ا٘ذضذٜ ث٥طتش آستب٘ٝ ٔمذاس

 ضٛد.   ٣ٔ

دس ٔكبِؼبت ٔختّف٣ فشؼ ٘شٔبَ ثٛدٖ تٛص٤غ ل٥ٕت لشاسدادٞب٢ آت٣ ثٝ قٛس ولاس٥ه دس ٘ظش 

٘طبٖ داد ا٤ٗ فشؼ زٙذاٖ  ٢ثؼذ.  ثب ا٤ٗ ٚخٛد ٔكبِؼبت٣ وٝ (Gay, et al., 1986) ٌشفتٝ ضذٜ است

ٞب٢ آت٣ دس خػٛظ لشاسدادٞب٢  دل٥ك ٥٘ست. ادٚاسد ٚ ٘فتس٣ ثب ثٝ وبس٥ٌش٢ تٛص٤غ تبس٤خ٣ ل٥ٕت

٘طبٖ داد٘ذ وٝ فشؼ ٘شٔبَ ثٛدٖ تٛص٤غ ل٥ٕت لشاسدادٞب٢ آت٣ ٘مشٜ فشؼ  3آت٣ ٘مشٜ ثٛسس وبٔىس

ٞب٣٤ وٝ ا٤ٗ پ٥ص  تفبدٜ اص ٔذَغبدل٣ ٥٘ست ٚ ثٝ ٥ٕٞٗ د٥ُِ سكص ٚخٜٛ تؿ٥ٕٗ پ٥طٟٙبد ضذٜ ثب اس

 . (Edwards, et al., 1998) ٞب ِطبل ضذٜ است، وٕتش اص ضذ ٚالؼ٣ خٛاٞذ ثٛد فشؼ دس آٖ

ثب استفبدٜ اص تئٛس٢ ٔمذاس وشا٣٘ ٘طبٖ داد وٝ تٛص٤غ تدشث٣ ل٥ٕت  (Longin, 1996)لا٥ٍ٘ٗ 

 ,.Cotter, et al)  ٕٞىبساٖ. وبتش ٚ .تش٢ ٘سجت ثٝ تٛص٤غ ٘شٔبَ است لشاسدادٞب٢ آت٣ داسا٢ د٘جبِٝ پٟٗ

دٞٙذ وٝ استفبدٜ اص  ٘طبٖ ٣ٔ 100ثب ٔطبسجٝ ٚخٝ تؿ٥ٕٗ لشاسدادٞب٢ آت٣ ضبخع سٟبْ فٛتس٣  (2004

ٞب٢ ٔجت٣ٙ َ تٛص٤غ تبس٤خ٣ دس ٔطبسجبت تؼ٥٥ٗ ٚخٝ تؿ٥ٕٗ، اٌشزٝ ٔطىلات ٔٛخٛد دس استفبدٜ اص ٔذ

ٞب٢ ٔٛسد ثشسس٣ دس  ٞب٢ تبس٤خ٣ دس دٚسٜ ٛد دادٜوٙذ، أب ثٝ د٥ُِ وٕجُ ٣ٔثش تٛص٤غ ٘شٔبَ سا ض

 ثشخٛسد ثب تغ٥٥شات ل٥ٕت ثب اضتٕبَ ثس٥بس وٓ، ٘بتٛاٖ است. 
سٟٓ ضبخع ٥ٔب٥ٍ٘ٗ  10ٞب٢ ٔختّف ثش س٢ٚ  ثشا٤بٖ ٚ اسىبِتس ثب ثٝ وبس٥ٌش٢ فشؼ تٛص٤غ

ب٢ ثب ٞدس ٔؼشؼ خكش ثب فشؼ تٛص٤غ غٙؼت٣ داٚخٛ٘ض ٘طبٖ داد٘ذ وٝ استفبدٜ اص س٤ٚىشد اسصش

 . (Braione, et al., 2016) ٞب٢ پٟٗ ػّٕىشد ثٟتش٢ دس پ٣ داسد د٘جبِٝ

٥ّ٥٘ص اص تئٛس٢ ٔمذاس٢ وشا٣٘ ثشا٢ تخ٥ٕٗ س٤سه، دس ثبصاس سٟبْ استفبدٜ وشد ٚ ثٝ ا٤ٗ ٘ت٥دٝ  

 ,Nilaish) ٞب داسد ٔجت٣ٙ ثش س٤ٚىشد ٔمذاس وشا٣٘ ػّٕىشد ثٟتش٢ ٘سجت ثٝ سب٤ش ٔذَ  سس٥ذ وٝ ٔذَ

ٞب٢ ٔب٣ِ اص تٛص٤غ ٥ٌش٢ س٤سهثشا٢ ا٘ذاصٜ (Su, et al., 2016) ٕٞىبساٖ . ٕٞس٥ٙٗ سٛ ٚ(2016

وٝ ٘تب٤ح  استفبدٜ وشد٘ذ ،٣ ٔمذاس وشا٣٘ استٞب٢ اغّٔتغ٥شٜ وٝ ٤ى٣ اص تٛص٤غ بفتٝ زٙذپبست٢ٛ تؼ٥ٕٓ ٤

                                              
1 . Distribution tiles  
2. Generalized pareto distribution 
3 .COMEX 
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ثب ثٝ   (Cotter, et al., 2006)ٕٞىبساٖ ٞب سا ٔٙبست اسص٤بث٣ وشد٘ذ. وبتش ٚ  ػّٕىشد ا٤ٗ ٔذَ

وبس٥ٌش٢ تٛص٤غ پبست٢ٛ تؼ٥ٕٓ ٤بفتٝ ثشا٢ ٔمبد٤ش وشا٣٘ تٛص٤غ ثبصد٣ٞ ل٥ٕت لشاسدادٞب٢ آت٣ تؼذاد٢ 

ٞب٢ سٟبْ، اسصش دس ٔؼشؼ خكش ٔجت٣ٙ ثش تٛص٤غ پبست٢ٛ تؼ٥ٕٓ ٤بفتٝ سا تخ٥ٕٗ صدٜ ٚ ٘تب٤ح  اص ضبخع

دس ٟ٘ب٤ت ثٝ ا٤ٗ ٘ت٥دٝ  آٖوٙذ.  ىشد ٔمذاس وشا٣٘ ٔمب٤سٝ ٤٣ٔٔجت٣ٙ ثش سٚ 1ٞب٢ ق٥ف٣ س٤سه سا ثب سٙدٝ

 ٞب٢ آت٣ سٟبْ ثب تٛص٤غ پبست٢ٛ تؼ٥ٕٓ ٤بفتٝ ٕٞخٛا٣٘ ٔٙبسج٣ داس٘ذ.   ذ وٝ دادٜٙسس٣ٔ

فلاش دس تطم٥م٣ ثشاسبس آٔبس ٔؼبٔلات لشاسدادٞب٢ آت٣ سىٝ قلا دس ثٛسس وبلا٢ ا٤شاٖ ثب  

غ٥٥شات ٚخٝ تؿ٥ٕٗ ثش ل٥ٕت، ٘ٛسبٖ پز٤ش٢ ل٥ٕت ٚ ضدٓ ٔتغ٥شٜ اثش ت استفبدٜ اص ٔذَ ٌبسذ زٙذ

دٞٙذٜ استجبـ ٔٙف٣ ث٥ٗ افضا٤ص ٚخٝ تؿ٥ٕٗ ثب ل٥ٕت ٛسد ثشسس٣ لشاس داد. ٘تب٤ح  ٘طبٖٔؼبٔلات سا ٔ

لشاسدادٞب٢ آت٣ ٚ ضدٓ ٔؼبٔلات ٚ ٕٞس٥ٙٗ ساثكٝ ٔثجت ث٥ٗ افضا٤ص ٚخٝ تؿ٥ٕٗ ٚ ٘ٛسب٘بت ل٥ٕت 

 . (1393 ،)فلاش لشاسدادٞب٢ آت٣ ثٛدٜ است

وبلا٢ ا٤شاٖ ثب تأو٥ذ ثش س٤ٚىشدٞب٢  دس ا٤ٗ تطم٥ك ٚخٝ تؿ٥ٕٗ لشاسدادٞب٢ آت٣ سىٝ قلا٢ ثٛسس

               ٞب٢  ٘بپبسأتش٤ه، پبسأتش٤ه ٚ ٥ٕ٘ٝ پبسأتش٤ه اسصش دس ٔؼشؼ خكش ٚ ثٝ قٛس خبظ ثب ٔذَ

ٔؼشؼ خكش ٔجت٣ٙ ثش  سبص٢ تبس٤خ٣، اسصش دس ٔؼشؼ خكش ٘شٔبَ ٚ ت٣ است٥ٛد٘ت ٚ اسصش دسضج٥ٝ

ٞب٢  ثب استفبدٜ اص سٚش سپس٘ظش٤ٝ ٔمذاس وشا٣٘ دس لبِت زٙذ٤ٗ ٔذَ ٔطبسجٝ ضذٜ است ٚ دس 

ٚ دس ٟ٘ب٤ت ٔذ٣ِ وٝ ػّٕىشد ثٟتش٢   ٞب ثب ٤ىذ٤ٍش ٔمب٤سٝ ضذٜ است آصٔب٣٤ ٔٙبست ا٤ٗ ٔذَ پس

 ٥طٟٙبد ضذٜ است.پ ٢ آت٣ سىٝ قلا٢ ثٛسس وبلا٢ ا٤شاٖداضتٝ، خٟت ٔطبسجٝ ٚخٝ تؿ٥ٕٗ لشاسدادٞب

 

 فزضیات تحقیق -3

ٞب٢ ٔشثٛـ ثٝ  ٞب٢ ٔجت٣ٙ ثش تٛص٤غ ٘شٔبَ دس خػٛظ دادٜ دس تطم٥ك ضبؾش خٟت ثشسس٣ ػّٕىشد ٔذَ

ٞب٢ ٔطبسجٝ ٚخٜٛ تؿ٥ٕٗ لشاسدادٞب٢  لشاسدادٞب٢ آت٣ سىٝ قلا دس فشؾ٥ٝ اَٚ ٚ دْٚ ػّٕىشد ٔذَ

وٝ فشؼ تٛص٤غ ٘ذاسد ٚ ٥٘ض ٔذَ ٚاس٤ب٘س سبص٢ تبس٤خ٣ ٣ٙ ثش ا٤ٗ تٛص٤غ، ثب س٤ٚىشد ضج٥ٝآت٣ ٔجت

سپس خٟت ثشسس٣ وٙذ، ٔمب٤سٝ ضذٜ ٚ سبص٢ ٣ٔ ٔذَ تش٢ سا ٞب٢ پٟٗ است٥ٛد٘ت وٝ د٘جبِٝ وٛاس٤ب٘س ت٣

ثبضذ ٤ب ٘ٝ اص ٔذَ  سبص٢ ٣ٔ  ٞب٢ آت٣ ثب س٤ٚىشد ٔمذاس وشا٣٘ لبثُ ٔذَ ا٤ٙىٝ آ٤ب د٘جبِٝ تٛص٤غ دادٜ

سبص٢ ضٛد. اٌش ا٤ٗ ٔذَ ثشا٢ ضج٥ٝ ٜ ٣ٔٔؼشؼ خكش استفبد پبست٢ٛ تؼ٥ٕٓ ٤بفتٝ خٟت تخ٥ٕٗ اسصش دس

ٞب٢ آت٣ سىٝ قلا ٔٙبست ثبضذ، ثب٤ذ ٔذَ پبست٢ٛ تؼ٥ٕٓ ٤بفتٝ دس سكٛش اق٥ٕٙبٖ  ٞب٢ تٛص٤غ دادٜ د٘جبِٝ

ثبلا ػّٕىشد ٔٙبسج٣ داضتٝ ثبضذ، اص ا٤ٗ سٚ فشؾ٥ٝ سْٛ ٔكشش ضذٜ است. ٕٞس٥ٙٗ خٟت ثشسس٣ ٔٙبست 

                                              
1. Spectral Risk Measures 
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ٞب٢ اسصش دس ٔؼشؼ خكش ٤ؼ٣ٙ  آصٔب٣٤ ٔذَ ٞب٢ پس ش ٔذَ ثب سٚشٞب، ٞ ثٛدٖ ػّٕىشد ٔذَ

تٛاٖ فشٚؼ ص٤ش شسٗ آصٖٔٛ ضذٜ است. اص ا٤ٗ سٚ ٣ٔٞب٢ وٛپ٥ه ٚ ٥٘ض پٛضص ضشق٣ وش٤ستٛف آصٖٔٛ

 سا دس خػٛظ تطم٥ك ضبؾش ٔكشش وشد:

 فزضیِ اٍل: 

س٤ب٘س ٞب٢ ٚا سبص٢ تبس٤خ٣، ػّٕىشد ثٟتش٢ ٘سجت ثٝ ٔذَٔذَ اسصش دس ٔؼشؼ خكش ضج٥ٝ

 ٚوٛاس٤ب٘س ٘شٔبَ دس ٞش سكص اق٥ٕٙبٖ داسد.

  فزضیِ دٍم:
ٞب٢ ٚاس٤ب٘س  ٔذَ اسصش دس ٔؼشؼ ٚاس٤ب٘س وٛاس٤ب٘س ت٣ است٥ٛد٘ت، ػّٕىشد ثٟتش٢ ٘سجت ثٝ ٔذَ

 ٚوٛاس٤ب٘س ٘شٔبَ دس ٞش سكص اق٥ٕٙبٖ داسد.

  فزضیِ سَم:
ٞب دس سكٛش  ثٝ سب٤ش ٔذَ ٞب٢ اسصش دس ٔؼشؼ خكش پبست٢ٛ تؼ٥ٕٓ ٤بفتٝ، ػّٕىشد ثٟتش٢ ٘سجت ٔذَ

 اق٥ٕٙبٖ ثبلا داس٘ذ. 

 

 تحقیق   رٍش -4

وبسثشد٢، ثٝ ِطبل سٚش اخشا٢ تطم٥ك، تٛغ٥ف٣ ٚ اص ٘ٛع -ا٢ تطم٥ك ضبؾش اص ض٥ث ٞذف تٛسؼٝ

تط٥ُّ ٕٞجست٣ٍ ثٛدٜ ٚ ثب تٛخٝ ثٝ ا٤ٙىٝ ثش ٔجٙب٢ تدض٤ٝ ٚ تط٥ُّ اقلاػبت ٔطبٞذٜ ضذٜ، ا٘دبْ ٣ٔ ضٛد 

است. دس ا٤ٗ تطم٥ك اص سٚش ضذاوثش دسستٕٙب٣٤  1اص ٘ٛع ٔكبِؼبت پس س٤ٚذاد٢  ٞب اص ٘ظش ٔب٥ٞت دادٜ

ثشا٢ تخ٥ٕٗ  پبسأتشٞب٢ تٛاثغ تٛص٤غ ٔمذاس وشا٣٘ استفبدٜ ضذٜ است. ٕٞس٥ٙٗ ثشا٢ سٙدص لبثُ لجَٛ 

وش٤ستٛفشسٗ استفبدٜ  پٛضص ضشق٣ آصٔب٣٤ وٛپ٥ه ٞب٢ پس ثٝ ِطبل آٔبس٢ اص آصٖٔٛ ،ٞب ثٛدٖ ٔذَ

ا٤ٓ  ا٤ُٟ استفبدٜ وشدٜ -ٚ ثلا٘ىٛ ٞب ثب ٤ىذ٤ٍش اص تٛاثغ ص٤بٖ دْٚ ِٛپض ثشا٢ ٔمب٤سٝ ٔذَضذٜ ٚ 

(Žiković, 2008)ٚ افضاسٞب٢  ٞب اص ٘شْ ٥٘ض ٔمبد٤ش ٚخٝ تؿ٥ٕٗ ٚ ا٘دبْ آصٖٔٛ . ثشا٢ تخ٥ٕٗ پبسأتشٞب

Matlab   ٚSPSS استفبدٜ ضذٜ است. 

ٞب٢  دادٜ سٚش ٔطبٞذٜ اسٙبد٢ غٛست ٌشفتٝ است.ٞب دس ا٤ٗ تطم٥ك ثب استفبدٜ اص  آٚس٢ دادٜخٕغ

ٞب٢ اقلاػبت٣ ضشوت ثٛسس وبلا٢ ا٤شاٖ ٌشدآٚس٢ ضذٜ  ٔٛسد استفبدٜ، اص اسٙبد ٚ ٔذاسن پب٤ٍبٜ

تب سبَ  1387ٞب٢ لشاسداد آت٣ سىٝ قلا٢ ثٛسس وبلا٢ ا٤شاٖ اص سبَ  ٢ تطم٥ك ضبُٔ ل٥ٕت است. ٕ٘ٛ٘ٝ

             ثبصاس ا٤شاٖ است. ثب تٛخٝ ثٝ ٞب٢ آت٣ سىٝ قلا دس  ٥ٕتثٛدٜ، ِزا لّٕشٚ ٔىب٣٘ ا٤ٗ تطم٥ك ل 1394

                                              
1. Expost facto Study 
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 1387لّٕشٚ صٔب٣٘ ا٤ٗ تطم٥ك اص سبَ   1387ا٘ذاص٢ لشاسدادٞب٢ آت٣ دس ثٛسس وبلا٢ ا٤شاٖ اص سبَ ساٜ

ثبضذ. دس ضبَ ضبؾش تٟٙب لشاسداد آت٣ فؼبَ ثٛسس وبلا ثش س٢ٚ سىٝ قلا٢ ثٟبس  ٣ٔ 1394 تب  سبَ

سٚص  1991آغبص ٚ تبوٖٙٛ ادأٝ داسد وٝ ضبُٔ  5/9/1387ؼبّٔٝ است وٝ دس تبس٤خ آصاد٢ لبثُ ٔ

ٞب٢ ٔشثٛـ ثٝ ثبصد٣ٞ ل٥ٕت آت٣ سىٝ قلا  سٚص دادٜ 1990ٔؼبٔلات٣ ثٛدٜ است. ِزا دس ٔدٕٛع ثشا٢ 

 ٔٛسد استفبدٜ لشاس ٌشفتٝ است. 

وٝ دس ٞش صٔبٖ  ٞب٢ آت٣ ثٝ ا٤ٗ ٟٔٓ تٛخٝ ضذٜ است ثشا٢ استخشاج ٤ه سش٢ صٔب٣٘ اص ل٥ٕت

ثبضٙذ. سٚش ٣ سىٝ قلا دس ثٛسس وبلا، فؼبَ ٣ٔزٙذ٤ٗ سشسس٥ذ دس ثبصاس ٔؼبٔلات لشاسدادٞب٢ آت

ا٤دبد ٤ه سش٢ صٔب٣٘ اص دسغذ تغ٥٥شات ل٥ٕت آت٣ ثٝ ا٤ٗ غٛست است وٝ ٔؼٕٛلاً ا٥ِٚٗ سشسس٥ذ 

ضٛد ٚ ثب ا٘تخبة ٣ٔٔطبسجبت لشاس ٣ٔ ٥ٌشد  ٞب٢ آٖ ٔجٙب٢ لشاسداد آت٣ ثٝ ػٙٛاٖ سشسس٥ذ٢ وٝ ل٥ٕت

ٞب٢ سشسس٥ذ ثؼذ٢ استفبدٜ خٛاٞذ ضذ. اِجتٝ ثب تٛخٝ ثٝ ا٤ٙىٝ  سشسس٥ذ ضذٖ آٖ ٕ٘بد ٔؼبٔلات٣ اص ل٥ٕت

دس سٚصٞب٢ ٔٙت٣ٟ ثٝ سشسس٥ذ لشاسداد ػٕلاً ٘مذضٛ٘ذ٣ٌ وبف٣ ثش س٢ٚ آٖ ٕ٘بد ٔؼبٔلات٣ خبظ ٚخٛد 

ٞب٢ سشسس٥ذ ثؼذ٢  سشسس٥ذ لشاسداد اص ل٥ٕت٘ذاسد، ٔؼٕٛلاً زٙذ سٚص لجُ اص سشسس٥ذ ٤ؼ٣ٙ اص اثتذا٢ ٔبٜ 

ٞب٢ آت٣ ا٤دبد ضذٜ است. ا٤ٗ سٚش دس  استفبدٜ ضذٜ است ٚ ثذ٤ٗ تشت٥ت ٤ه سش٢ صٔب٣٘ اص ل٥ٕت

. ِزا دس سٚص٢ (Cotter, et al., 2004)ثس٥بس٢ اص تطم٥مبت ا٘دبْ ضذٜ ٔٛسد استفبدٜ لشاس ٌشفتٝ است 

ٚص لجُ دس ٕٞبٖ سشسس٥ذ تٛخٝ ثب ل٥ٕت س بصد٣ٞ آٖ سٚص ثبوٝ ا٘تمبَ ثٝ سشسس٥ذ خذ٤ذ اتفبق ٣ٔ افتذ، ث

 ٞب ٚخٛد ٘خٛاٞذ داضت. ٞب ثٝ د٥ُِ تغ٥٥ش سشسس٥ذ ٥٘ض دس ا٤ٗ دادٜ ضٛد، ِزا خٟص دس ثبصد٣ٞٔطبسجٝ ٣ٔ

وٛاس٤ب٘س ٔجت٣ٙ ثش تٛص٤غ ٘شٔبَ ٚ ت٣ است٥ٛد٘ت اص  -ٞب٢ اسصش دس ٔؼشؼ خكش ٚاس٤ب٘س دس ٔذَ 

ٞب ٚ دس ٔذَ  سبص٢ تبس٤خ٣ اص لذس ٔكّك دسغذ تغ٥٥شات ل٥ٕت ٞب، دس ٔذَ ضج٥ٝ دسغذ تغ٥٥شات ل٥ٕت

 ٞب استفبدٜ ضذٜ است. پبست٢ٛ تؼ٥ٕٓ ٤بفتٝ اص لذس ٔكّك د٤فشا٘س٥ُ ٍِبس٤تٓ ل٥ٕت

 

 ّای هَرد استفادُ در تحقیق هذل -4-1

تٛص٤غ ٘شٔبَ ٚ ت٣ ٞب٢ اسصش دس ٔؼشؼ خكش ٚاس٤ب٘س وٛاس٤ب٘س ٔجت٣ٙ ثش  دس ا٤ٗ ٔمبِٝ، ٔذَ

سبص٢ تبس٤خ٣، پبست٢ٛ تؼ٥ٕٓ ٤بفتٝ ٚ پبست٢ٛ تؼ٥ٕٓ ٤بفتٝ سبصٌبس ثشا٢ تخ٥ٕٗ ٚخٝ است٥ٛد٘ت، ضج٥ٝ

 پشداص٤ٓ.ٞب ٣ٔ ٝ ٔؼشف٣ ا٤ٗ ٔذَس  ادأٝ ثتؿ٥ٕٗ ث٥ٟٙٝ ٔٛسد استفبدٜ لشاس خٛاٞذ ٌشفت، ِزا د

 

 ارسش در هعزض خطز ًزهال

ا٢ ثٝ غٛست سبدٜٞب، ساثكٝ  ٔطبسجٝ اسصش دس ٔؼشؼ خكش ثب استفبدٜ اص فشؼ ٘شٔبَ ثشا٢ ثبصدٜ داسا٣٤

 ص٤ش داسد:
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( )     (2ساثكٝ          

ثبضذ. اٌش فشؼ  اْ د٘جبِٝ سٕت زپ تٛص٤غ ٘شٔبَ استب٘ذاسد ٣ٔ  ٔؼشف غذن    وٝ ثٝ قٛس٢

است٥ٛد٘ت دس ٘ظش ث٥ٍش٤ٓ دس ا٤ٗ غٛست اسصش دس ٔؼشؼ خكش  تٛص٤غ سا دس ا٤ٗ ٔٛسد تٛص٤غ ت٣

 است٥ٛد٘ت سا خٛا٥ٞٓ داضت.    ت٣

 
 رٍش شبیِ ساسی تاریخی 

ٗ سٚض٣ ٘بپبسأتش٤ه است وٝ ثشاسبس اقلاػبت ٌزضتٝ استٛاس است. دس ا٤ 1سٚش ضج٥ٝ سبص٢ تبس٤خ٣

ضٛد ٚ ٥ٞر تؼذ٣ّ٤ س٢ٚ  سبص٢ تبس٤خ٣ ثشا٢ ثشآٚسد س٤سه استفبدٜ ٣ٔٞب٢ ضج٥ٝ سٚش ٔستم٥ٕبً اص دادٜ

ضٛد. ثشا٢ ثشآٚسد اسصش دس ٔؼشؼ خكش وبف٣ است وٝ غذن آِفب٢ تٛص٤غ  ٞب ا٘دبْ ٣ٕ٘ ا٤ٗ دادٜ

 و٥ٙٓ ٚ و٥ٙٓ. ثشا٢ ا٤ٗ وبس اثتذا سش٢ ثبصدٜ سا اص وٛزه ثٝ ثضسي، ٔشتت  ٣ٔ ثبصدٜ سا استخشاج

ٞب ثشا٢ تخ٥ٕٗ  % ثب٘ه75دٞذ وٝ  ٞب ٘طبٖ ٣ٔو٥ٙٓ. ثشسس٣خب٤ٍبٜ غذن ٔٛسد ٘ظش سا ٔطخع ٣ٔ

VaR ٝوٙٙذ  سبص٢ تبس٤خ٣ استفبدٜ ٣ٔ اص ضج٥(King, 2013) .ٞب٢ ا٤ٗ سٚش سا  ٔطذٚد٤ت ٞب ا٤ٗ ثب٘ه

 أب ثٝ د٥ُِ سبد٣ٌ، ػلالٝ داس٘ذ اص آٖ استفبدٜ وٙٙذ.  ا٘ذدس٤بفتٝ

 

 یافتِتَسیع پارتَی تعوین

ثبضذ.  (، پشوبسثشدتش٤ٗ ٔذَ س٤ٚىشد ٔمذاس وشا٣٘ دس ادث٥بت ٔب٣ِ GPD٣ٔ) ٤2بفتٝٔذَ پبست٢ٛ تؼ٥ٕٓ

 استفبدٜ ثب د٘جبِٝ آٖ اثتذا وٙذ، ٣ٔ پ٥ش٢ٚ تٛص٤ؼ٣ زٝ اص ل٥ٕت تغ٥٥شات ا٤ٙىٝ اص غشف ٘ظش ٔذَ ا٤ٗ دس

 اسصش دس ٔؼشؼ خكش ثب سپس ٚ ضذٜ سبص٢ ٔذَ ،ا٘ذ ضذٜ ث٥طتش آستب٘ٝ ٤ه ٔمذاس اص وٝ ٞب٣٤ دادٜ اص

ٚ  F(x)ٚ تبثغ تٛص٤غ آٖ سا ثب             اٌش ٕ٘ٛ٘ٝ ٔطبٞذات سا ثب   .ضٛد ٣ٔ ٔطبسجٝ آٖ ثٝ تٛخٝ

 و٥ٙٓ: سا ثٝ غٛست ر٤ُ تؼش٤ف ٣ٔ F(u)د٥ٞٓ،  ٘طبٖ ٣ٔ uٔمذاس آستب٘ٝ سا ثب  

  (3ساثكٝ 

 ( )     *    +  
 

 داضتٝ ثبض٥ٓ: i=1,2,….,nتخك٣، صٔب٣٘ اتفبق ٣ٔ افتذ وٝ ثشا٢ ٞش 

     
 

                                              
1. Historical Simulation 
2. generalized pareto distribution 
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 و٥ٙٓ: ثشا٤ٗ اسبس، ٔمذاس اؾبف٣ فشاتش اص آستب٘ٝ سا ٥٘ض ثٝ غٛست ر٤ُ تؼش٤ف  ٣ٔ

         (4ساثكٝ 

 

 خٛا٥ٞٓ داضت:        ٚ ثشا٢ اضتٕبلات 

+       *   (5ساثكٝ    (    ) 
 

 و٥ٙٓ:سا ثٝ غٛست ر٤ُ تؼش٤ف ٣ٔ  uثٝ ا٤ٗ تشت٥ت تٛص٤غ اضتٕبَ ٔمبد٤ش اؾبف٣ فشاتش اص آستب٘ٝ 

 {            }   ( )   (6ساثكٝ 
 

ثبضذ، اِجتٝ ٔطشٚـ ثش ٣ٔ uاص آستب٘ٝ  yضذاوثش ثٝ ا٘ذاصٜ  Xٌش اضتٕبَ تخك٣  ٕ٘ب٤بٖ ( )  وٝ 

 تٛاٖ ثٝ غٛست ر٤ُ ٘ٛضت:تٝ ثبضذ. ا٤ٗ اضتٕبَ ٔطشٚـ سا ٣ٔفشاتش سف uاص  Xا٤ٙىٝ 

 (7ساثكٝ 
  ( )  

   *            +

   *    +
 

  ( )  
 (    )   ( )

   ( )
 

 

تٟٙب ثشا٢ ٔمبد٤ش ثضسٌتش اص    اضتٕبَ ٔطشٚـ ثش تخك٣ اص آستب٘ٝ است،  ( )  اص آ٘دب٣٤ وٝ 

دا٥٘ٓ  ٥ٌشد، تخك٣ س٢ٚ دادٜ است. ٣ٔ ٔمذاس ٣ٔ   ضٛد ٚ ثذ٤ٗ تشت٥ت ٞش صٔبٖ وٝ  غفش تؼش٤ف ٣ٔ

تٛاٖ ثٝ غٛست ر٤ُ سا ٣ٔ Xثٙبثشا٤ٗ تٛص٤غ اضتٕبَ ٔتغ٥ش       داس٤ٓ      وٝ ثشا٢ ٞش

 ٘ٛضت:

( )  (8ساثكٝ   ,   ( )-  ( )   ( ) 
 

 

 غبدق است.     ساثكٝ فٛق تٟٙب ثشا٢

ٞب٣٤ وٝ ثٝ ا٘ذاصٜ وبف٣ ثضسي  uا٢ ٘طبٖ داد٘ذ وٝ ثشا٢  ٞبٖ ٚ پ٥ىب٘ذس ق٣ لؿ٥ٝ ثبِىٕب، د٢

تٛاٖ ثب تٛص٤غ تؼ٥ٕٓ ٤بفتٝ پبستٛ تمش٤ت صد، زشا وٝ ثب  ٞستٙذ، تبثغ تٛص٤غ ٔمبد٤ش فشاتش اص آستب٘ٝ سا ٣ٔ

ضٛد.  ثٝ تٛص٤غ تؼ٥ٕٓ ٤بفتٝ پبستٛ ٘ضد٤ه ٣ٔ ( )  ضذٖ آستب٘ٝ، تٛص٤غ ٔمبد٤ش فشاتش اص آستب٘ٝ ثضسي

 (:1389 ٕٞىبساٖ،)ٟٔذ٢ٚ ٚ  و٥ٙٓثٝ غٛست ر٤ُ تؼش٤ف ٣ٔ تٛص٤غ تؼ٥ٕٓ ٤بفتٝ پبستٛ سا
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 (10ساثكٝ 

 (9ساثكٝ 

 (    )    (       (
          

 

    
 ))

  
    ⁄

         

           
 

 (    )       ( (
          

 

    
 ))

 

                            

                 
 

  ,     
   -                                                            

  [     
  

     
      

 

    
]                                        

 
 

     پبسأتش ضبخع د٘جبِٝ،  وٝ 
    پبسأتش آستب٘ٝ ) ٔٛلؼ٥ت تٛص٤غ( ٚ   

ثبضذ.     پبسأتش ٔؼ٥بس ٣ٔ  

ثبضذ  ٣ٔ uٞب٢ ثضسٌتش اص  Xٕٞبٖ ٔمبد٤ش فشاتش اص آستب٘ٝ ثب     ثذ٣ٟ٤ است وٝ دس سٚاثف ثبلا ، 

ٚ     
تٛاٖ ثٝ غٛست ر٤ُ ثبص٤ٛ٘س٣ فٛق سا ٣ٔ ١است. ثٙبثشا٤ٗ ساثك ٥٘uض ٔؼبدَ آستب٘ٝ ٤ب ٕٞبٖ   

 : وشد

 ( )    (       (
   

    
 ))

  
    ⁄

                        

 

 (    )       ( (
   

    
 ))

 

                                          

 
  ,   -                                                            
  [  

      
 

    
]                                                

 

ثشاثش است ثب ساثكٝ دْٚ. ثش  ،وٙذثٝ سٕت غفش ٥ُٔ ٣ٔ  ثذ٣ٟ٤ است، وٝ ضذ ساثكٝ اَٚ صٔب٣٘ وٝ 

 تٛاٖ تٛص٤غ تؼ٥ٕٓ ٤بفتٝ پبستٛ سا تٟٙب ثب ساثكٝ ص٤ش ٕ٘ب٤ص داد: ا٤ٗ اسبس ٣ٔ

(    )  (11ساثكٝ     (      (
          

 

    
 ))

  
    ⁄
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تٛاٖ تٛص٤غ ٔمبد٤ش فشاتش اص آستب٘ٝ سا ثب  ٞبٖ ٚ پ٥ىب٘ذس دس ا٤ٗ است وٝ ٣ٔ ا٥ٕٞت لؿ٥ٝ ثبِىٕب، د٢

ا٘تخبة ٤ه ضبخع د٘جبِٝ ٚ ٤ه آستب٘ٝ ثضسي اص قش٤ك تٛص٤غ تؼ٥ٕٓ ٤بفتٝ پبستٛ تخ٥ٕٗ صد )ػجذٜ 

    ٚ      (. دس ادأٝ ثب٤ذ ػلاٜٚ ثش پبسأتش آستب٘ٝ پبسأتشٞب٢ 1388 ٕٞىبساٖ،تجش٤ض٢ ٚ 
سا ٥٘ض   

ٕ٘ب٣٤ تخ٥ٕٗ صد. ثشا٢ ٖ ثب استفبدٜ اص سٚش ضذاوثش دسستتٛاٚسد ٕ٘ب٥٤ٓ. ا٤ٗ پبسأتشٞب سا ٣ٔثشآ

ٔطبسجٝ اسصش دس ٔؼشؼ خكش پس اص تخ٥ٕٗ پبسأتشٞب ثٝ سبد٣ٌ ٣ٔ تٛاٖ غذن ٔشثٛـ ثٝ تٛص٤غ 

پز٤ش أىبٖ (    ) ٛس وشدٖ تٛص٤غ سا ثشآٚسد ٕ٘ٛد. ثذ٣ٟ٤ است وٝ ا٤ٗ وبس ثب ٔؼى  (    ) 

 خٛا٥ٞٓ داضت:  p است. دس ا٤ٗ غٛست ثشا٢ سكص اق٥ٕٙبٖ 

        (12ساثكٝ 
    
 

    
((
 

  
(   ))   )

     

 

 

 ّا ارسیابی عولکزد هذل -4-2

وشد. ثشا٢  آصٔب٣٤  ٞب سا پس ٞب٢ اسصش دس ٔؼشؼ خكش ثب٤ذ ٔذَ خٟت ثشسس٣ ػّٕىشد ٞش ٤ه اص ٔذَ

١ ا٢ استفبدٜ ضذٜ است. دس  ٔشضّ ٞب٢ اسصش دس ٔؼشؼ خكش اص ٤ه فشا٤ٙذ دٚ ٔشضّٝ آصٔب٣٤ ٔذَ پس

استفبدٜ ضذٜ  استملاَ ٚ پٛضص ضشق٣ وش٤ستٛفشسٗ ٞب٢ پٛضص غ٥ش ضشق٣ وٛپ٥ه، اَٚ اص آصٖٔٛ

ضبُٔ د٥ٔٚٗ تبثغ اص س٤ٚىشد تٛاثغ ص٤بٖ  ،ٞب ثب ٤ىذ٤ٍش دس ٔشضّٝ دْٚ  ثشا٢ ٔمب٤سٝ ػّٕىشد ٔذَ .است

 ص٤بٖ ِٛپض ٚ تبثغ ص٤بٖ ثلا٘ىٛ ا٤ُٟ استفبدٜ ضذٜ است.

ٞب٢ ٚالؼ٣  ٞب ثٝ ِطبل آٔبس٢ ٞست٥ٓ. زٙب٘سٝ ٔمذاس دادٜ دس ٔشضُ اَٚ ثٝ د٘جبَ آصٖٔٛ دلت ٔذَ

٤ؼ٣ٙ تغ٥٥شات ل٥ٕت اص ٔمذاس ثشآٚسد ضذٜ تٛسف ٔذَ ث٥طتش ثبضذ، آٍ٘بٜ ا٤ٗ س٤ٚذاد ثٝ ػٙٛاٖ ٤ه 

ٞب ثٝ وُ  ٞب٢ آٔبس٢ ثب تٕشوض ثٝ ٘سجت ا٤ٗ ضىست اَٚ آصٖٔٛ ١ضٛد. دس ٔشضّ ضىست ٔطسٛة ٣ٔ

د٘جبَ آصٖٔٛ ا٤ٗ ٔسئّٝ ٞستٙذ وٝ آ٤ب اضتٕبَ ضىست دس ٞش آصٔب٤ص ٔؼبدَ  ٔمبد٤ش ثشآٚسد ضذٜ ثٝ

ثبضذ ٤ب خ٥ش.  ثٝ ا٤ٗ تشت٥ت دلت ٤ه ٔذَ اسصش  اضتٕبَ ٔٛسد ٘ظش ٔذَ) ٤ؼ٣ٙ سكص اق٥ٕٙبٖ ٔذَ( ٣ٔ

٥ٌشد ٚ اٌش سد ٘طٛد ثٝ ِطبل آٔبس٢ ٔذَ لبثُ  ثٝ ِطبل آٔبس٢ ٔٛسد آصٖٔٛ لشاس ٣ٔ دس ٔؼشؼ خكش

 لج٣ِٛ است. 

٥ٌش٘ذ ٚ ا٘تخبة  ٞب ثٝ ِطبل آٔبس٢ ٔٛسد تأ٥٤ذ لشاس ٣ٔ ثذ٣ٟ٤ است دس ا٤ٗ ٔشضّٝ تؼذاد٢ اص ٔذَ

ّٝ دْٚ ٞب٢ تأ٥٤ذ ضذٜ ثٝ ػٙٛاٖ ٔسأِٝ اغ٣ّ ثبل٣ ٔب٘ذٜ است. ِزا دسٔشض ٔذَ ٔٙبست اص ث٥ٗ ٔذَ

ٞب سا اخشا و٥ٙٓ  ثٙذ٢ ٔذَٛست خٛاٞذ ٌشفت. ثشا٢ ا٤ٙىٝ ستجٝٞب ثب تٛاثغ ص٤بٖ ٔٙبست غ ثٙذ٢ ٔذَ ستجٝ

ثب٤ذ اص ث٥ٗ تٛاثغ ص٤بٖ ٔتفبٚت٣ وٝ ٚخٛد داسد، تبثغ ص٤بٖ سا ٔطخع و٥ٙٓ. ٤ى٣ اص پشوبسثشدتش٤ٗ تٛاثغ 

 ضٛد: ص٤بٖ، د٥ٔٚٗ تبثغ ص٤بٖ ِٛپض است وٝ ثٝ غٛست ص٤ش تؼش٤ف ٣ٔ
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سبصد ٚ ثٝ ٔذ٣ِ وٝ  ٞب٢ ٔٛخٛد دس د٘جبِٝ سا فشاٞٓ ٣ٔ ا٤ٗ ساثكٝ أىبٖ اضتسبة ا٘ذاصٜ ص٤بٖ

ٞب٢ د٘جبِٝ آٖ وٝ  دٞذ، ِزا ٞش ٔذ٣ِ وٝ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ص٤بٖ ٞب٢ د٘جبِٝ آٖ ثبلاتش است، ٔمذاس ث٥طتش٢ ٣ٔ ص٤بٖ

 تش٢ داضتٝ است: ث٥طتش ثبضذ، ػّٕىشد ؾؼ٥ف ،ضٛد اص ساثكٝ ص٤ش ٔطبسجٝ ٣ٔ
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ٞب٢ ثبلاتش  ٤ى٣ اص ا٤شادات ا٤ٗ ٔذَ آٖ است وٝ ثٝ د٥ُِ آ٘ىٝ ٥ٞر تؼج٥ش خبغ٣ ثشا٢ ٔدزٚس ص٤بٖ

ا٤ُٟ تبثغ  -سبصد. ثشا٢ سفغ ا٤ٗ ٔطىُ ثلا٘ىٛ ٚخٛد ٘ذاسد، دسن ضٟٛد٢ ٔب سا دزبس اثٟبْ ٣ٔ VaRاص 

 ص٤بٖ ص٤ش سا پ٥طٟٙبد وشد٘ذ:
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 ١ِتش د٘جبٞب٢ ثضسي سبصد وٝ ص٤بٖ ٔكٕئٗ ٣ٔ تش است ٚ ٔب سادسن ضٟٛد٢ ا٤ٗ تبثغ ص٤بٖ، آسبٖ

tC٥ٌشد. دس ا٤ٗ ضبِت ٔؼ٥بس ٔمب٤سٝ ٥٘ض ثٝ غٛست ص٤ش خٛاٞذ ثٛد:  ثضسي تش٢ ٣ٔ 
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٤بٖ ٞب خٛاٞذ ثٛد، ٚ ٞش زمذس وٝ ٔمذاس تبثغ ص ػّٕىشد ٔذَ ٠دٞٙذ٘طبٖ ،٘تب٤ح ضبغُ اص ا٤ٗ تبثغ ص٤بٖ

 .(Žiković, 2008) ثبضذ ػّٕىشد ؾؼ٥ف آٖ ٔذَ ٣ٔ ٠دٞٙذثشا٢ ٔذ٣ِ ثبلاتش ثبضذ، ٘طبٖ

 

2)(
2

tt PC
T

QPS  



 95ثٟبس   33فػّٙبٔٝ ثٛسس اٚساق ثٟبداس ضٕبس٠                                                                                                    

 

38 

 ّا تجشیِ ٍ تحلیل یافتِ-5

ٞب ث٥طتش اص  ثبضذ، ثب تٛخٝ ثٝ ا٤ٙىٝ وط٥ذ٣ٌ دادٜ ٞب لبثُ ٔطبٞذٜ ٣ٔ آٔبس تٛغ٥ف٣ دادٜٕٞبٍ٘ٛ٘ٝ وٝ دس 

ٞب ٔمذاس  ثب تٛخٝ ثٝ ا٤ٙىٝ تٕب٣ٔ دادٜ تش اص تٛص٤غ ٘شٔبَ است ٞب ثس٥بس پٟٗ ثبضذ، ِزا د٘جبِٝ دادٜ ٣ٔ 3

 ثبضٙذ. ٞب تب ضذ٢ زِٛٝ ثٝ ساست ٣ٔ سسذ وٝ دادٜثٝ ٘ظش ٣ٔ ،ا٘ذو٣ ز٣ٍِٛ ٔثجت ٥٘ض داس٘ذ
 ٞب : آٔبس تٛغ٥ف٣ ٚ ٘تب٤ح آصٖٔٛ خبسٌٛثشا ثشا٢ سٙدص ٘شٔب٥ِت٣ دادٜ(1)خذَٚ

 ٞب ٕت٥ل ت٤ٍِٓبس ٥ُفشا٘س٤د ٞب ٕت٥ل شات٥٥دسغذ تغ 

 0.0001 0.00019 ٥ٗب٥ٍ٘ٔ
 0.0138 0.0138 بس٥ٔؼ ا٘طشاف

 0.0725 1.56 ٣زٍِٛ
 5.81 6.25 ٣ذ٥ٌوط

 18195 1681 خبسٌٛ ثشاآٔبسٜ آصٖٔٛ 
 5.96 5.96 دسغذ 5 ٢دس سكص خكب ٣ٔمذاس ثطشا٘

 
ثشا ٥٘ض ا٘دبْ پز٤شفتٝ است وٝ ٘تب٤ح ٔطبث٣ٟ سا -ٞب ثب استفبدٜ اص آصٖٔٛ خبسٌٛ آصٖٔٛ ٘شٔب٥ِت٣ دادٜ 

ٞب آٔبسٜ  دٞذ ثب تٛخٝ ثٝ ا٤ٙىٝ  دس تٕب٣ٔ دادٜ ثشا ٘طبٖ ٣ٔ -دس پ٣ داسد. ٕٞب٘كٛس وٝ آصٖٔٛ خبسٌٛ

ٞب ثٝ غٛست  ٣ ل٥ٕتدسغذ اص ٔمذاس ثطشا٣٘ ثضسٌتش است، ٘شٔبَ ثٛدٖ ثبصدٞ 5آصٖٔٛ دس سكص خكب٢ 

ٞب ٔطخع است د٥ُِ ا٤ٗ أش ػٕذتبً ثٝ خبقش  ضٛد ٚ ٕٞب٘كٛس وٝ اص آٔبس تٛغ٥ف٣ دادٜ ل٢ٛ سد ٣ٔ

 ٞب است.  وط٥ذ٣ٌ ث٥ص اص ضذ دادٜ

 
 تخویي پاراهتزّای هذل پارتَی تعوین یافتِ 

ثبضذ، اص   ٔمذاس آستب٘ٝ ٣ٔثب تٛخٝ ثٝ ا٤ٙىٝ ثشا٢ تخ٥ٕٗ پبسأتشٞب٢ ٔذَ پبست٢ٛ تؼ٥ٕٓ ٤بفتٝ  ٥٘بص ثٝ تؼ٥٥ٗ 

ثشا٢ تخ٥ٕٗ پبسٔتشٞب ثب٤ذ ٤ه ٔمذاس  و٥ٙٓ. ا٢ استفبدٜ ٣ٔ سٚش ٕ٘ٛداس ٥ُٞ ثشا٢ تؼ٥٥ٗ ٔمذاس آستب٘ٝ

   تؼذاد ٔطبٞذات فشاتش اص آستب٘ٝ ٤ؼ٣ٙ   ٠وٙٙذتؼ٥٥ٗ ١. ا٤ٗ آستب٘ا٘تخبة ٕ٘ب٥٤ٓ uٔٙكم٣ ثشا٢ آستب٘ٝ 

٤ه ٔٛاص٘ٝ، ٥ٔبٖ ثضس٣ٌ آستب٘ٝ ٚ تؼذاد ٔطبٞذات فشاتش اص ثبضذ. ا٘تخبة آستب٘ٝ ٔستّضْ ثشلشاس٢  ٣ٔ

آستب٘ٝ ٤ب ثٝ ػجبست٣ تؼبدَ ٥ٔبٖ تٛسش ٚ ٚاس٤ب٘س است. ٥ُٞ ثشآٚسدوٙٙذٜ ص٤ش سا ثشا٢ ضبخع د٘جبِٝ 

 پ٥طٟٙبد ٣ٔ وٙذ:  
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ا٘ذاصٜ    ٞب ٣ٔ ثبضذ ٚ ضٕبسٜ ثبلاتش٤ٗ آٔبسٜ تشت٥ج٣ است ٚ ٤ب ثٝ ػجبست د٤ٍش تؼذاد تخك٣  وٝ 

تخ٥ٕٗ تبثؼ٣ اص  τا٢ وٝ و٥ٙٓ ثٝ ٌٛ٘ٝمذاس آستب٘ٝ ضىُ ٥ُٞ سا تشس٥ٓ ٣ٕٔ٘ٛ٘ٝ است. ثشا٢ تؼ٥٥ٗ ٔ

ثبثت  د٘جبِٝ ٘سجتبًو٥ٙٓ وٝ ضبخع  ٞب٢ تشت٥ج٣ ثبضذ. آستب٘ٝ سا خب٣٤ ا٘تخبة ٣ٔ ثبلاتش٤ٗ آٔبسٜ  تؼذاد 

دادٜ  100ٞب تمش٤جبً   ثبضذ. ثب تٛخٝ ثٝ ٕ٘ٛداس ٥ُٞ سسٓ ضذٜ تؼذاد ٔمبد٤ش فشاتش اص آستب٘ٝ ثشا٢ دادٜ

 ٞب ٔطبسجٝ وشد.  ا٢ سا ثشا٢ ا٤ٗ سش٢ اص دادٜ ثبضذ. اص ا٤ٗ سٚ ٣ٔ تٛاٖ ٔمذاس آستب٘ٝ  ٣ٔ

 
 ٞب ثشا٢ تؼ٥٥ٗ پبسأتش آستب٘ٝ ثشا٢ دادٜ : ٕ٘ٛداس ٥ُٞ سسٓ ضذٜ(1 )ٕ٘ٛداس

 ٞب ا٢ دادٜ ٘تب٤ح ٘بض٣ اص ٕ٘ٛداس ٥ُٞ دس تؼ٥٥ٗ ٔمذاس آستب٘ٝ :(2)خذَٚ 

 ٢ا ٔمذاس آستب٘ٝ ٢ا ٔمذاس آستب٘ٝ ت٥تشت ٢ٞب دسغذ دادٜ ٢ا ٔمذاس آستب٘ٝ

 100 5 0.0242 ٞب ٕت٥ل ت٤ٓلذس ٔكّك ٍِبس

 

ا٢، ٘تب٤ح ٘بض٣ اص تخ٥ٕٗ پبسأتشٞب٢ د٤ٍش ٔذَ ثب سٚش ضذاوثش  ثب تٛخٝ ثٝ تؼ٥٥ٗ ٔمذاس آستب٘ٝ

 ٘طبٖ دادٜ ضذٜ است.  3دسستٕٙب٣٤ دس خذَٚ 
 ٞب ٤بفتٝ ثشا٢ داد٥ٕٜٗ پبسأتشٞب٢ ٔذَ پبست٢ٛ تؼ٥ٕٓ: ٘تب٤ح تخ(3)خذَٚ 

 پبسأتش آستب٘ٝ غ٤پبسأتش ضىُ تٛص بس٥پبسأتش ٔؼ 

 δ τ u پبسأتشٞب

 0.0247 0.0306 0.0057 ٞب ٕت٥ل ت٤ٓلذس ٔكّك ٍِبس

  0.171 0.0016 پبسأتشٞب بس٥ٔؼ ا٘طشاف









 ...أکید بر توزیع برآورد وجه تضمین قراردادهای آتی با رویکرد ارزش در معرض خطر و  با ت 

 

43 

٣ٔ سسذ ثٝ ٥ٕٞٗ د٥ُِ است وٝ ٔذَ ٚاس٤ب٘س وٛاس٤ب٘س ٘شٔبَ دس ٥ٞر ٤ه اص سكٛش اق٥ٕٙبٖ ػّٕىشد 

 ست. ٔٙبسج٣ ٘ذاضتٝ ا

 ثٟتش٢ ػّٕىشد ثبلا اق٥ٕٙبٖ سكٛش دس ا٤ٙىٝ ثٝ تٛخٝ دس خػٛظ تٛص٤غ پبست٢ٛ تؼ٥ٕٓ ٤بفتٝ ثب

 اص ضذ٢ ٔمبد٤ش دس آت٣ ٞب٢ دادٜ ثبصد٣ٞ تٛص٤غ ٞب٢ د٘جبِٝ سسذ ٣ٔ ٘ظش ثٝ ،داسد ٞب ٔذَ سب٤ش ثٝ ٘سجت

 تؼ٥ٕٓ پبست٢ٛ ٔذَ اص است ٔٙبست ثبلا اق٥ٕٙبٖ سكٛش دس ِزا وٙٙذ، ٣ٔ پ٥ش٢ٚ ٤بفتٝتؼ٥ٕٓ پبست٢ٛ تٛص٤غ

  .ضٛد استفبدٜ آت٣ لشاسدادٞب٢ تؿ٥ٕٗ ٚخٝ تخ٥ٕٗ خٟت ٤بفتٝ

سبص٢ تبس٤خ٣، ٥ٞر فشؾ٣ سا دس خػٛظ ٘ٛع تٛص٤غ خب٣٤ وٝ ٔذَ ضج٥ٝ ٣ سسذ وٝ اص آٖثٝ ٘ظش ٔ

ٞب٢ پبسأتش٤ه داضتٝ است. ا٤ٗ ٔذَ  ٥ٌشد ثٝ ٘ٛػ٣ ػّٕىشد ٔٙبسج٣ ٘سجت ثٝ ٔذَ ٞب دس ٘ظش ٣ٕ٘ دادٜ

تٟٙب ٔطىُ ا٤ٗ ٔذَ ٔطذٚد  است. داضتٝ ٞب ٔذَ سب٤ش ثٝ ٘سجت ثٟتش٢ ٘تب٤ح دسغذ 99  اق٥ٕٙبٖ سكص دس

 سكٛش دس د٥ُِ ٥ٕٞٗ ثٝ. ثبضذس سكٛش اق٥ٕٙبٖ ثبلا ٣ٔٞب ثشا٢ ٔطبسجبت ٚخٝ تؿ٥ٕٗ د ثٛدٖ دادٜ

ٔطبسجٝ  ٢ثشا ٤شاٖا ٢ثٛسس وبلا ضٛد ٣ٔ ٥طٟٙبدپ ٤ت. دس ٟ٘باست ٘ذاضتٝ ٔٙبسج٣ ػّٕىشد ثبلا اق٥ٕٙبٖ

 ٥ٙب٣٘سكص اقٕ ٥ر٘شٔبَ دس ٞ ٤غثش تٛص ٔجت٣ٙ ٢ٞب ٔذَ اص ٘جب٤ذ قلا سىٝ آت٣ لشاسدادٞب٢ تؿ٥ٕٗ خٝٚ

سكٛش  دسسىٝ قلا  ٣آت ٢لشاسدادٞب ٥ٗٔطبسجٝ ٚخٝ تؿٕ ٢است ثشا ثٟتش ٥ٗاستفبدٜ وٙذ. ٕٞسٙ

قٛس  ثٝٚ  ٣ٔمذاس وشا٘ ٤ىشدثبلا اص سٚ ٥ٙبٖٚ دس سكٛش اقٕ ٤خ٣تبس سبص٢ ٥ٝاص سٚش ضج ٥٤ٗپب ٥ٙبٖاقٕ

  .ٕ٘ب٤ذ استفبدٜ ٤بفتٝ تؼ٥ٕٓ پبست٢ٛ ٔذَخبظ 

ثٝ د٥ُِ ضسبس٥ت ٔٛؾٛع ٚخٝ تؿ٥ٕٗ ٚ ثب تٛخٝ ثٝ ا٤ٙىٝ س٤ٚىشد اسصش دس ٔؼشؼ خكش خضء 

ٞب٢ ٔٙسدٓ  ضٛد اص سٙدٝ ثبضذ، خٟت ا٘دبْ تطم٥مبت آت٣ پ٥طٟٙبد ٣ٔ ٞب٢ ٔٙسدٓ س٤سه ٣ٕ٘ سٙدٝ

ٞب٢ ق٥ف٣ س٤سه ثشا٢ ٔطبسجٝ ٚخٝ تؿ٥ٕٗ لشاسدادٞب٢  س ٚ سٙدٝس٤سه اص خّٕٝ س٤ضش ٔٛسد ا٘تظب

 ٢ٞب سىٝ قلا ٘سجت ثٝ  ضٛن ٣آت ٞب٢ ل٥ٕتٕٔىٗ است  ٤ٙىٝتٛخٝ ثٝ ا آت٣ استفبدٜ ضٛد. ٕٞس٥ٙٗ ثب

ٕٔىٗ ٘بٔتمبسٖ داضتٝ ثبضٙذ،  ٚاوٙص )٤ؼ٣ٙ اخجبس ٔثجت ٚ ٔٙف٣ دس خػٛظ ل٥ٕت قلا( ٚ ٔثجت ٣ٔٙف

 ٣ثشسس ِزا ثبضذ،  ٚ فشٚش ٤ذخش ٞب٢ ٥تٔتفبٚت اص داس٘ذٌبٖ ٔٛلؼ ٥ٗٚخٜٛ تؿٕ أخز است، ٥٘بص ثٝ

ثؼذ٢  تطم٥مبت ،٤ى٣ د٤ٍش اصٔٛؾٛػبت تٛا٘ذ ٣ٔٚ فشٚش  ٤ذخش ٞب٢ ٥تٔٛلؼ ٥ٗتؿٕ ٚخٝتفبٚت 

 ثبضذ. 
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