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  چکيده

قانون توانی همانند یک توزیع براساس مطالعات انجام شده، بازار مالی براساس 

ت نيز نهایتواند به نقطه بحرانی )یا بحران مالی( برسد و حتی تا بیپویا می سيستم

. برای راستی آزمایی این موضوع با توجه به وجود آمارهای معتبر و همچنين پيش برود

اوراق بهادار تهران،  دیده شدن مناطق مهم اقتصادی در جغرافيای جهانی، چهار بورس

اند. در ساختار علمی مقاله دو سؤال به این ب شدهمسکو، ابوظبی و نيویورک انتخا

اند و شدت ها در چهار بازار به وقوع پيوستهاند: اول اینکه آیا بحرانشرح مطرح شده

بازارها را متأثر ساخته، ارزش  9002-9002هر یک چقدر است؟ دوم اینکه اگر بحران 

نتایج نشان  ؟نتظار در بحران چقدر بوده استدر معرض ریسک و ریزش مورد ا

های مالی براساس توزیع قانون توانی و واکبی در چهار بازار به دهند که بحرانمی

ه ب هایبحرانای که به گونه ه است.متفاوت بوداند و شدت هر یک نيز وقوع پيوسته

ين تأثير اولبه ترتيب بزرگی عبارتند از:  اوراق بهادار تهران بورس وقوع پيوسته در

های شورای امنيت ملل تأثير تحریم، 9002سازی در بورس اوراق بهادار در خصوصی

-9002، تأثير بحران مالی در 9009، تأثير کاهش ارزش پول ملی در 9000متحد در 

، تأثير کاهش قيمت 9002در 0+5ای بين ایران و گروه ، تأثير اجرای توافق هسته9002

ای در ، تأثير اولين مذاکرات هسته9005ای در کرات هسته، تأثير مذا9002نفت در 

 9002، تأثير جنگ در روسيه در 9002، تأثير شروع جنگ دوم خليج فارس در 9002

چهار بحران در بورس اوراق بهادار مسکو . 9005ای در لوزان در و تأثير توافق هسته

، 0222، بحران اقتصادی در آسيا در 9002-9002به ترتيب عبارتند از بحران مالی در 
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دو  .9002-9002، کاهش ارزش روبل روسيه در 0228بحران مالی روسيه در روسيه 

عبارتند از بحران مالی  شدت مالی در بورس اوراق بهادار ابوظبی به ترتيب بحران

ترین حوادثی که بورس مهم .9002و تأثير کاهش قيمت نفت در  9002-9002جهانی در 

اند به ترتيب عبارتند از بحران مالی اوراق بهادار نيویورک را تحت تأثير قرار داده

، 9009، افت بازار سهام در 9000ی سهام در ، افت بازارها0282، سقوط 9002جهانی 

سپتامبر در  00، حمله 0228بحران مالی روسيه در ، 0222بحران اقتصادی در آسيا در 

 9000شکست حباب تکنولوژی در ، 9000در  ایلحظه، سقوط 9000، تأثير بهار در 9000

 9002-9002ی بحران مال بنابراین،. 9005-9002بازار سهام در  فروش سریع درو تأثير 

همچنين بدترین زیان در هر بازار با  .هر چهار بورس را تحت تأثير قرار داده است

کمک ارزش در معرض ریسک و ریزش مورد انتظار در بحران جهانی اخير براساس 

ارزش در معرض ریسک و ریزش مورد انتظار  .مشخص گردیده است طول دوره آن

 %22و  %25روز تجاری بعد در سطوح اطمينان بدترین زیانی که ممکن است در پایان 

در طول دوره بحران نتایج برآورد ارزش در معرض ریسک  دهد.رخ دهد را نشان می

دهد، بدترین زیان دهد که با درنظر گرفتن آنچه که رخ مینشان می 9002-9002مالی 

به  % 25در روز تجاری بعد در سطح اطمينان  %2.0و  %2.9، %02.0، %0.0روزانه از 

ترتيب در بورس اوراق بهادار تهران، مسکو، ابوظبی و نيویورک فراتر نخواهد رفت. 

در روز تجاری بعد در سطح  %00و  %2.2، %92.2، %9.5همچنين بدترین زیان روزانه از 

بدترین زیان مورد انتظار ریزش مورد انتظار  بيشتر نخواهد شد. براساس %22اطمينان 

فراتر  %25در روز تجاری بعد در سطح اطمينان  %00.9و  %5.2، %99.8، %9.2روزانه از 

، %5.0، بدترین زیان مورد انتظار از %22نخواهد رفت. همچنين در سطح اطمينان 

 مالی جهانی بنابراین، شوک .در روز تجاری بعد بيشتر نخواهد شد %00و  8.2%، 25.2%

 در بازارها متفاوت است. ت آناما شد منجر به بدترین زیان مالی مورد انتظار شده

 JEL :C10، G15 طبقه بندی 

  ریشتر مالی-بحران مالی، قانون توانی، قانون گوتنبرگهای کليدی: واژه
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 مقدمه  -0

های اقتصادی و مالی یک کشور و برخی دیگر بیش از یک کشور را برخی از بحران

ها های مالی را ناخوشایندتر کرده، انتقال آنبحراناند. عاملی که تحت تأثیر قرار داده

از یک کشور به سایر کشورها یا فرآیند سرایت مالی است. این فرآیند از طریق 

های سرمایه قابل مشاهده است های سهام و جریانحرکتی در نرخ ارز، قیمتهم

(Dornbusch et al., 2000 .)مسیرهای تأثیرگذاری بحران  توانمی در این راستا

ها در پرداخت وام ناتوانی بانک -5مالی به کشورهای در حال توسعه را به سه بخش 

های اعمال شده در نتیجه بحران توسعه به دلیل محدودیتدر کشورهای درحال

شورهای در کاهش جریان مالی به ک -9کاهش درآمدهای صادراتی و  -4جهانی، 

عه با توسهای کشورهای درحالکه به دلیل ارتباط کم بانکحال توسعه تقسیم کرد 

 تر برمحدودی خواهد داشت. مسیر دوم بیش یستم مالی جهانی، مسیر اول اثراتس

بر کشورهایی که  به طور عمدهکشورهای صادرکننده کالاها و مواد خام و مسیر سوم 

ؤثر های مالی خارجی متکی هستند، مبرای رشد و توسعه خود به جریان

 . (Naude, 2009)باشدمی

المللی پول، بحران مالی جهانی از دو کانال در یکی دیگر از مطالعات صندوق بین

د. گذارسرایت مالی و سرایت رکود اقتصادی بر کشورهای در حال توسعه تأثیر می

ت های تجاریافته به در حال توسعه از کانالسرایت رکود اقتصادی کشورهای توسعه

های تجاری و گذاری مستقیم خارجی، انتقالات وجه، وامی تجاری، سرمایههاو قیمت

تر تأکید بر کانال صادرات است، چرا (. اما بیشVelde, 2008) های مالی استکمک

که کشورها متکی به صادرات با افت قیمت کالاهای صادراتی در بحران اخیر، با کاهش 

ها مواجه شدند. طبیعی است پرداخت درآمدهای صادراتی و کسری قابل ملاحظه تراز

ها تری در کنترل اثرات بحران بر ترازپرداختکه کشورها با ذخایر ارزی بالا توان بیش

 (. Sadeghi and Hassanzadeh, 2010باشند ) داشته

تواند به در این راستا، بازار مالی براساس قانون توانی همانند یک سیستم پویا می

 ,Negrea) نهایت نیز پیش برودط مالی( برسد و حتی تا بینقطه بحرانی )یا سقو

های داخلی و خارجی در این وضعیت، درک پاسخ پویای بازار سهام به بحران .(2014

 ای برخوردار است. از اهمیت ویژه

های مالی کشورهای مختلف را به دلیل نوع تعاملات بحرانلازم به ذکر است که 

ر ها به شیوه متفاوتی تحت تأثیهای سیاستی دولتو ارتباط با اقتصاد جهانی و پاسخ
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تر باشد، اثرات اند. هر اندازه درجه تعامل و ادغام بین بازارهای مالی بیشقرار داده

خصوصی قابل شناسایی است. ها از طریق بازارهای مالی و جریان سرمایه بحران

تر باشد، اثرات بحران از طریق تجارت همچنین هر اندازه تعامل مالی بین بازارها کم

باشد. صادرکنندگان نفت و مواد خام همچون الملل و ارز خارجی قابل مشاهده میبین

ای هگذاری و فعالیتگیرند زیرا سرمایهتر تحت تأثیر بحران قرار مینفت بیش

یابد و به دلیل ارتباط بین بازارها کل اقتصاد ی با افت قیمت نفت کاهش میاقتصاد

 (. Griffith-Jones and Antonio, 2009) بینداز این نوع بحران آسیب جدی می

یافته به سایر کشورها ها از کشورهای توسعهتوان انتقال شوکنمی به طور کلی

ظر گرفت. اقتصاد ایران نیز با آنکه از یافته و درحال توسعه را صفر درناعم از توسعه

های معدودی از جمله تجارت و به ویژه صادرات نفت و درآمدهای نفتی با کانال

ای به سمت این گرداب رکود اخیر تواند تا اندازهاقتصادهای بزرگ در ارتباط است، می

اد صهای آن سرایت کرده و کل اقتسوق داده شده و موج تلاطم بحران به سایر بخش

 را تحت شعاع قرار داده باشد.

با توجه به این وضعیت، مقاله حاضر به دنبال پاسخ به چهار سؤال اساسی است: 

های مالی در ایالات متحده آمریکا، روسیه، امارات متحده عربی و ایران ( آیا بحران5

( آیا 4براساس توزیع قانون توانی به وقوع پیوسته است و شدت آن چه میزان است؟ 

تمامی بازارها را تحت تأثیر قرار داده است و اگر چنین  4441-4443بحران مالی 

انتظار این  4و ریزش مورد انتظار 5مشترکی وجود دارد، ارزش در معرض ریسک دوره

ها، مقاله به صورت زیر سازمان یافته بحران چه میزان است؟ برای پاسخ به سؤال

گردد. ش سوم مبانی نظری ارائه میاست: در بخش دوم ادبیات موضوع و در بخ

همچنین در بخش چهام، انرژی مالی آزاد شده توسط بورس اوراق بهادار تهران، 

 شود. همچنین ارزشگیری میها اندازهمسکو، نیویورک و ابوظبی محاسبه و بزرگی آن

گردد. سرانجام، در در معرض ریسک و ریزش مورد انتظار هر بحران نیز برآورد می

 شود.گیری ارائه مینجم نتیجهبخش پ

 

 

 

                                                           
1 Value-at-Risk  (VaR) 
2  Expected Shortfall (ES) 
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 ادبيات موضوع -9

های مالی جهانی بر تأثیرهای بحران در این بخش به مطالعات انجام شده در زمینه

 .پرداخته شده است 4و  5هایدر جدولیافته توسعه و توسعهکشورهای درحال

 
 : برخی از مطالعات داخلی انجام شده 0جدول 

Table 1. Some domestic studies  
 نتيجه محقق 

Shafiei and 

Sabouri Dilmi 

(2009) 

د که بحران ندهاثرپذیری متغیرهای کلان اقتصاد ایران از بحران مالی جهانی نشان مینتایج بررسی 

جهانی علاوه بر کاهش درآمدهای نفتی که موجب کسری بودجه از طریق کاهش درآمدهای مالیاتی 

 کاهش حجم معاملات و در نهایت شاخص سهام بورس نیز شده است.شده، مسبب 

Sadeghi and 
Hassanzadeh  

(2009) 

های حاصل از بررسی اثرات احتمالی بحران مالی جهانی بر درآمد خانوارهای شهری و روستایی یافته

ای شهری را که کاهش قیمت کالاهای صادراتی و وارداتی ایران، درآمد خانوارهد ندهنشان میایران 

 سازد.تر از خانوارهای روستایی متأثر میبیش

Keshavarz 

Haddad and 
Moghareh. 

(2010) 

به شاخص کل قیمت بازار سهام تهران سرایت  4441-4443 که بحران جهانی حاکی از آن است نتایج

 کرده است.

Soheily et al. 

(2017) 

ده در های پذیرفته شتأثیر معنادار بحران مالی جهانی بر نسبت بازار بدهی شرکت بیانگر نتایج پژوهش

د، اما معناداری این رابطه، برای نسبت دفتری بدهی مورد تأیید قرار نباشبورس اوراق بهادار تهران می

 نگرفت.

Darabi (2017) 
دهد که بین بحران مالی و نشان می 5911-5939حاصل از تجزیه و تحلیل در طی دوره زمانی  هاییافته

 ساختار سرمایه رابطه معناداری وجود دارد و بحران مالی تأثیر مثبتی بر ساختار سرمایه شرکت دارد.

Rahimi Baghi 
et al. (2018) 

 5930و  5911های بحران مالی طی سالد که بورس اوراق بهادار تهران دو دوره ندهنتایج نشان می

با بحران مربوط به هشت کشور اروپایی و آمریکا  5911تجربه نموده است همچنین بخشی از بحران سال 

 مشترک است اما بحران دوم هیچگونه اشتراک زمانی با کشورهای منتخب ندارد.

   Source: Author’s Computation                                                      مأخذ: محاسبات تحقیق  
 

 انجام شده  خارجی: برخی از مطالعات 9جدول 
Table 2. Some foreign studies  

 نتيجه محقق 

Kapopoulos and 

Siokis (2005) 

 در ژئوفیزیک پیروی ریشتر-ها در بازار سهام از قاعده گوتنبرگلرزهدهند که پسنتایج نشان می

 کنند.می

Potirakis et al. 

(2013) 

های زلزله درون چارچوب آماری را نشان ها انطباق پویا بین بحران اقتصادی و پویایییافته

 ها محاسبه شده است.ریشتر، شدت بحران-دهند همچنین از طریق توزیع گوتنبرگمی

Kim et al. (2015) 
پوشی مدت و غیرقابل چشمآسیا کوتاهبر کشورهای نوظهور  4441اثرات سرریز بحران مالی 

 هستند. به علاوه اثرات سرریز در بازار ارز خارجی نسبت به بازار سهام شدیدتر است.

Jin and An (2016) 
نتایج اثرات سرایت معناداری از بازار سهام ایالات متحده به بازارهای برزیل، روسیه، هند، چین و 

 نماید.آفریقا جنوبی را تأیید می

Neaime (2016) 
پذیری بازارهای سهامی که از نظر مالی با بازار سهام جهانی ادغام ها، درجه آسیببراساس یافته

 المللی و محلی است.های مالی بینها از بحرانپذیری آنتر از درجه آسیباند بیششده

Boubaker et 

al.(2017) 
اثرات سرایت بین بازار سهام ایالات متحده آمریکا و بازار سهام کشورهای در حال توسعه و نوظهور 

�باشند.معنادار میدر طول هر دو دوره پیش و پس از بحران مالی جهانی 
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Rejeb(2017) 

دهد که بازارهای سهام اسلامی به طور کامل در مقابل بحران مالی جهانی نتایج نشان می

ده نیستند و وابستگی متقابل قوی از بازارهای متعارف به بازارهای سهام اسلامی در محافظت ش

 ثباتی مالی وجود دارد.های بیدوره

Ikeda (2018) 
تواند به عنوان دهد که درجه چندفراکتالی بازده قیمت سهام در بازار روسیه مینتایج نشان می

 توسعه مطرح شود.یکی از کشورهای در حال

 Source: Author’s Computation                                                      مأخذ: محاسبات تحقیق 

 

 مبانی نظری -2

توزیع قانون توانی مثالی از توزیع دنباله سنگین است. توزیع قانون توانی خالص 

شده است. تعاریف مشترکی برای آن وجود دارد. در این قسمت  معرفیپارتو  توسط

و  ریشتر معرفی شده است-شود که به عنوان رابطه گوتنبرگاز تعریفی استفاده می

و دارد، توزیع پارت Eگیرد. متغیر تصادفی در مطالعات مورد استفاده قرار می بیشتر

 زیر را داشته باشد:  9اگر آن تابع توزیع تجمعی

,,)(1)( ctE

E

t EEEF
t

c >−= θ                                              )5( 

به عنوان  θ<)0(به عنوان پارامتر مقیاس، نماینده نقطه بحرانی و cE<)0( که

ریشتر -قانون گوتنبرگ برخی از محققانشود. پارامتر شکل، شاخص توانی نامیده می

 Bath)اندرا به عنوان بهترین تعریف شدت و بزرگی بلایای طبیعی معرفی نموده

رابطه  (5311گوتنبرگ و ریشتر ) .(Davidsen and Paczuski (2005)و  (1971)

تواند به صورت سری زمانی می هایاند که برای دادهبزرگی معرفی کرده-خطی انرژی

 زیر نوسته شود:

,log10 t

E
bMat +=                                                                      )4( 

aیعنیaبا ایکه انرژی آستانه

c eE است.  tM=0نشان داده شده که متناظر با =

 شود:بازنویسی می دوباره 4بنابراین معادله 

.log
)(

10
1 cE

tE

btM =                                                                         )9( 

                                                           
3�cdf 
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ctگر ا EE ctشود و اگر، بزرگی صفر میباشد = EE باشد، یک بحران رخ  <

تواند با احتمال وقوع بلایای طبیعی دهد. مطابق با قانون توانی، انرژی جنبشی میمی

 ارتباط داده شود. tEبا داشتن انرژی 

,)()( θ
c

t

E

E
CEP ≅                                                                       )0( 

بدنه تابع توزیع قانون توانی با تابع توزیع  0ثابت هستند. معادله  θوC ،cEکه

ی ای تمایل به پیرو( است. به همین سبب محققین معتقدند که انرژی لرزه5تجمعی )

بزرگی براساس توزیع  0و  9، 5 هایدارد. بنابراین با ترکیب معادله از قانون توانی را

 توان به دست آورد.قانون توانی را می
,)ln(

)(1

11 vM
tEFt +≈ −θ                                                              )1( 

( لگاریتم تابع چندک توزیع پارتو با پارمتر vکه طرف راست )به غیر از جزءء ثابت

 .شودهای مالی، از توزیع احتمال استفاده میمقیاس واحد است. برای مطالعه بحران

حرانی، رسد. این نقطه بیعنی بازار مالی به نقطه بحرانی خود مطابق با قانون توانی می

شود. بنابراین، نیاز به شناسایی ارزش ای نامیده میانرژی مالی بحرانی یا آستانه

های مالی بحرانی انرژی آزاد شده توسط بازار است. سپس بزرگی و شدت بحران

 گردد.محاسبه می

 

 ک بازار سهاممکاني -2-0

شود. در فیزیک، انرژی جنبشی به عنوان انرژی در جسم در حال حرکت تعریف می

تواند به عنوان جسم در حال حرکت تعریف شود. انرژی در اقتصاد، بازار سهام می

 ( آن است.v( و سرعت )m( وابسته به جرم )kEجنبشی یک جسم متحرک )

.2

2

1 mvEk =                                                                              )1( 

 شود، زیرابرای محاسبه انرژی جنبشی بازار، سهام مبادله شده جانشین جرم می

شده به عنوان حجم تجاری در نظر گرفته همیشه در حرکت است. این سهام مبادله 

های تعداد سهام مبادله شده در دو شود. سرعت نیز به عنوان تفاوت بین موقعیتمی

گردد. همچنین موقعیت تعداد روز تجاری متوالی مربوط به این دوره زمانی تعریف می

سط وسهام مبادله شده با قیمت آن مرتبط است. بنابراین انرژی جنبشی آزاد شده ت

 شود.بازار به صورت زیر تعریف می

,)( 2

2

1

dt

dV

tt
tmE =                                                                         )1( 
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به ترتیب حجم تجاری روزانه بازار و ارزش روزانه شاخص قیمت بسته tV و  tmکه 

ند معادله باشباشند. از آنجایی که تغییرات نسبی بهتر از تغییرات مطلق میبازار می

 شود.به صورت زیر بازنویسی می دوباره 1

,)(ln 2ln

2
1

dt

Vd

tt
tmE =                                                                 )1( 

ای، مقیاس بزرگی ریشتر مورد استفاده در نهایت، برای مقایسه شدت امواج لرزه

روش مورد استفاده برای بدست آوردن معیار  که گیرد. لازم به ذکر استقرار می

بزرگی روزانه بحران مالی چهار مرحله دارد. مرحله اول، پیدا کردن توزیع احتمال 

له دهد. مرحی است که بهترین برازش را از توزیع احتمال تجربی بدست میانرژی مال

ای که انرژی مالی از توزیع باشد یعنی شناسایی نقطهدوم، برآورد انرژی بحرانی می

کند. اگر انحرافاتی از توزیع برای بالاترین انرژی مالی وجود قانون توانی پیروی می

شود و توزیع احتمالی که بهترین برازش می داشته باشد در مرحله سوم تشخیص داده

بزرگی و شدت  گردد. در پایان نیزند، تعیین میکرا برای این انحرافات ارائه می

های مالی در تمامی روزهای تجاری در طول هر سقوط مالی با استفاده از توابع بحران

 گردد.ها محاسبه و سپس مقیاس بزرگی برآورد میتوزیع چندک

 

 ردبرآو -2

لازم به ذکر است که اگر کشور آمریکا را به عنوان مبدأ بحران درنظر گرفت و انتقال  

سعه    شورهای تو سعه با      بحران مالی اخیر از ک شورهای در حال تو سوی ک یافته به 

شور ایران نیز از طریق کانالی همچون   درجه تأثیرپذیری متفاوت را پذیرفت. آنگاه ک

در این راسممتا، به سممبب   ده شممده اسممت. تجارت به سمممت این گرداب سمموق دا 

های تجاری و های رو به رشد تجاری بین کشور ایران و روسیه و پیمان نامه همکاری

حده عربی، مهم       مارات مت های ایران و ا باط ارزی بین کشمممور های  ترین بورسارت

کشورهای مذکور )بورس اوراق بهادار تهران، مسکو، ابوظبی و نیویورک( برای تجزیه   

اند. شمممایان توجه اسمممت که امارات متحده عربی به عنوان  ردیدهو تحلیل انتخاب گ

یکی از مهمترین شممرکا تجاری همجوار ایران اسممت و به عنوان کانال اصمملی انتقال   

 شود.  کالا، خدمات، سرمایه و تبادلات مالی از غرب به ایران شناخته می
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اکتبر  1از  0ورس اوراق بهادار تهراندر این بخش، ابتدا انرژی جنبشی روزانه ب

تا  5331سپتامبر  0از  1، انرژی بورس اوراق بهادار مسکو4451سپتامبر  1تا  5331

فوریه  1تا  4441جولای  5از  1، انرژی بورس اوراق بهادار ابوظبی4451اکتبر  51

 4451نوامبر  41تا  5314ژانویه  9از  1و انرژی بورس اوراق بهادار نیویورک 4451

های قیمت روزانه های هر بازار به ترتیب براساس شاخصیمحاسبه شده است. انرژ

و شاخص  general ADX، شاخص RTS(، شاخص روزانه TEPIXتهران )

S&P500  به دست آورده شده است.  1و حجم تجاری روزانه با استفاده از معادله

ارائه شده است. همچنین نمودار روند  9های مالی در جدول آمارهای توصیفی انرژی

 به نمایش گذاشته شده است. 0تا  5های ها در شکلهداد

 
 های توصیفی انرژی مالی روزانه هر بازاره: آمار2جدول 

Table 3. The descriptive statistics of the daily financial energy of any market                                  

 تهران مسکو ابوظبی نیویورک
 بازار

 آماره

40-e9/3 49-e59/5 49-e1/1 40-e11/9 Mean 
40-e3/5 40-e3/5 49-e4/5 41-e54/1 Median 

4 4 4 4 Min 

19/4 41/4 05/4 49/4 Max 
41-e0 41-e0 40-e0/4 41-e5 Q1* 

40-e1 40-e1/1 49-e1/0 40-e0/4 Q3* 
11/11 11/1 14/54 05/59 Skewness 
11/1414 91/545 11/510 14/411 Kurtosis 

        Source: Author’s Computation                       مأخذ: محاسبات تحقیق                 
 چارک نمونه است. Q* منظور از               

             

است در نتیجه توزیع  1ها بیشتر از چارک سومگین انرژی، میان9براساس جدول 

کدام از هایی با دنباله پهن است و توزیع نرمال برای هیچها متعلق به توزیعداده

 دهد. ها برازش مناسبی به دست نمیانرژی

 

 

                                                           
4 Tehran Stock Exchange 
5 Moscow Stock Exchange 
6 Abu Dhabi Securities Exchange 
7 New York Stock Exchange 
8 Q3 
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 : انرژی مالی بورس اوراق بهادار تهران0شکل 
Fig.1.  The financial energy of Tehran Stock Exchange  

 
 Source: Author’s Computation                          محاسبات تحقیقمأخذ:               

 
 : انرژی مالی بورس اوراق بهادار مسکو9 شکل

Fig.2.  The financial energy of Moscow Stock Exchange 

 

 
 Source: Author’s Computation                          محاسبات تحقیقمأخذ:            
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 : انرژی مالی بورس اوراق بهادار ابوظبی2شکل 

Fig.3.  The financial energy of Abu Dhabi Securities Exchange 

 
 Source: Author’s Computation                     محاسبات تحقیقمأخذ:                 

 
 نیویورک: انرژی مالی بورس اوراق بهادار 2شکل 

Fig.4.  The financial energy of New York Stock Exchange 

 
 Source: Author’s Computation                محاسبات تحقیقمأخذ:                    

 

ها انرژی مالی روازنه آزاد شده توسط بازار تهران، مسکو، ابوظبی و نیویورک در شکل

های روزانه در هر بازار متفاوت از ارائه شده است. اگرچه سیر تکاملی انرژی 0تا  5

وجود دارد که تمامی  4441-4443های مشترکی همچون دوره دیگری است اما دوره

اند. لازم به ذکر است که دامنه انرژی روزانه آزاد تری آزاد کردهبازارها انرژی بیش

، مسکو و ابوظبی بیشتر از بورس اوراق بهادار شده توسط بورس اوراق بهادار نیویورک

تواند به دلیل گشوده نشدن درهای بازار سهام ایران در مقابل تهران است. این امر می

های خارجی باشد. در حالی که اقتصاد روسیه با وجود آنکه سیستم اقتصادی سرمایه

ص داده است. گذاری خارجی زیادی را به خود اختصابزرگی ندارد اما حجم سرمایه

همچنین امارات متحده عربی به سبب موقعیت جغرافیایی مطلوب به نوعی حامل 

باشد. در نتیجه، های مالی حوزه خلیج فارس و کشورهای آسیای شرقی میجریان
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اگرچه این دو بورس حجم معاملات کمتری نسبت به بورس نیویورک دارند اما به 

نبشی بیشتری در مقایسه با بورس تهران سبب آزادی ورود و خروج سرمایه انرژی ج

 دارند.

 

 انتخاب توزیع مناسب -2-0

ها های پیوسته بر روی دادهها، تعدادی از توزیعبرای انتخاب بهترین توزیع برای داده

حداکثر برازش شده است.  3نماییبا استفاده از روش تخمین حداکثر درست

آورد. اگرچه ترها فراهم مینمایی رهیافت سازگاری برای تخمین پارامدرست

تواند برای انواع زیادی از شرایط تخمین های زیادی وجود دارد اما این روش میروش

 سازی داردهای مطلوب ریاضی و بهینهمورد استفاده قرار گیرد. همچنین ویژگی

(Croarkin, 2003سپس آزمون کولموگروف .)-برای بررسی خوبی  54اسمیرنوف

استفاده  55ها از معیار آکائیکشود. در نهایت، برای مقایسه مدلمیبرازش به کارگرفته 

 گردد که در زیر تعریف شده است.می
,2ln2 pLAIC +−=  

زده نمایی و تعداد پارامترهای تخمینبه ترتیب حداکثر مقدار تابع درست pو  Lکه 

ترین معیار آکائیک را دارد. محاسبات با شده هستند. بهترین توزیع برازش شده کم

انجام  'ks.test'و  'optim' ،'DEoptim'و با به کارگیری توابع  Rکمک نرم افزار 

ها آن KSدهد که احتمال آزمون توزیع را نشان می 3، 1و  0 هایشود. جدولمی

 های کاندید شده دارند.ترین آکائیک در بین توزیعاست و دارای کم 41/4تر از کم

 
 اوراق بهادار تهران و مسکو هایبورسهای برازش شده انرژی روازنه : توزیع2جدول 

Table 4. The fitted distributions on the daily energy of the Tehran Stock 

Exchange and Moscow Stock Exchange 
 مسکو تهران

 AIC توزیع آماری AIC توزیع آماری

Pearson VI 15515- Burr 19515- 

Dagum 15513- Pearson VI 19501- 

Weibull 14310- Dagum 19541- 

Burr 14311- Weibull 19414- 

Gamma 14153- Log-Logistic 14151- 

                                                           
9 MLE 
10 Kolmogorov–Smirnov (KS) test 
11 Akaike Information Criterion (AIC) 
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Log-Logistic�13333- Gamma 14911- 

Pareto 11111- Wakeby 14944- 

Frechet 11413- Frechet 03115- 

GEV�19114- GEV 01410- 

        Source: Author’s Computation                           مأخذ: محاسبات تحقیق               

 
 های اوراق بهادار ابوظبی و نیویورکبورسهای برازش شده انرژی روازنه : توزیع5جدول 

Table 5. The fitted distributions on the daily energy of the Abu Dhabi 

Securities Exchange and New York Stock Exchange 
 نیویورک ابوظبی

 AIC توزیع آماری AIC توزیع آماری

Burr 15405- Burr 444111- 

Pearson VI 95193- Pearson VI 444111- 

Log-Logistic 95011- Dagum 444110- 

Pareto 95531- Weibull 444111- 

Gamma 95545- Log-Logistic 445115- 

Dagum 94431- Pareto 444413- 

GEV 43114- Gamma 453144- 

Frechet 41155- Frechet 459111- 

Weibull 40051- GEV 440111- 

        Source: Author’s Computation                            مأخذ: محاسبات تحقیق              

 

بهترین برازش را برای 54 1دهد که توزیع پیرسون نوع نشان می 1و  0 هایجدول

های انرژی بازار بهترین برازش را برای داده 59های انرژی بازار ایران و توزیع بورداده

دهد. هر دو نوع توزیع روسیه، امارات متحده عربی و ایالات متحده آمریکا به دست می

ها در مقایسه با سایر توزیع Q-Qترین آکائیک و بهترین رفتار در نمودار دارای کم

های انرژی ایران دادهبراساس  1باشند. پارامترهای برآورد شده توزیع پیرسون نوع می

=(941/4، 131/5، 4443/4) به صورت
∧

Tehθ  هستند. قابل ذکر است که تابع چگالی

 این توزیع در زیر ارائه گردیده است. 50احتمال

,0,,),,,(,0,)1()();( 2121

1

)()(

)( 211

21

21 >=>+= −−−
ΓΓ

+Γ ββθθ βββ aaaaxxf T

aaxax
aa

aa

T
           )3(  

زده شده توزیع نماینده تابع گاما کامل است. همچنین پارامترهای تخمین Γ(.) که

 زیر pdfبور با تابع 

                                                           
12 Pearson type VI distribution 
13 Burr distribution 
14 pdf 
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( 111/4، 493/4، 911/1برای انرژی مالی مسکو، ابوظبی و نیویورک به ترتیب )

=Mosθ̂( ،45/0 ،11/4 ،440/4 ) =Abuθ̂ (4115/4، 440/4، 111/0و ) =Newθ̂ 
تا  1های و بور در شکل  1متناظر با توزیع پیرسون نوع  Q-Qباشند. نمودارهای می

 اند.نشان داده شده 1

 
 1انرژی مالی بورس اوراق بهادار تهران برای توزیع پیرسون نوع  Q-Q: نمودار 5شکل 

Fig. 5. The Q-Q plot of the financial energy of Tehran Stock Exchange for the 

fitted Pearson type VI distribution 

 
 Source: Author’s Computation                       محاسبات تحقیقمأخذ:                  

 
 انرژی مالی بورس اوراق بهادار مسکو برای توزیع بور Q-Q: نمودار 2شکل 

Fig. 6. The Q-Q plot of the financial energy of Moscow Stock Exchange energy 

for the fitted Burr distribution 

 
 Source: Author’s Computation                       محاسبات تحقیقمأخذ: 
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 انرژی مالی بورس اوراق بهادار ابوظبی برای توزیع بور Q-Q: نمودار 2شکل 

Fig.7. The Q-Q plot of the financial energy of Abu Dhabi Securities Exchange 

for the fitted Burr distribution 

 
 Source: Author’s Computation                       محاسبات تحقیقمأخذ: 

 
 انرژی مالی بورس اوراق بهادار نیویورک برای توزیع بور Q-Q: نمودار 8شکل 

Fig.8. The Q-Q plot of the financial energy of New York Stock Exchange for 

the fitted Burr distribution 

 
 Source: Author’s Computation                       محاسبات تحقیقمأخذ:           

 

دهند که انرژی مالی روزانه بورس اوراق بهادار تهران از نشان می Q-Q نمودارهای

و انرژی مالی روزانه بورس اوراق بهادار مسکو، ابوظبی و نیویورک  1توزیع پیرسون نوع 

 کنند اما یک انحراف از توزیع در هر نمودار نیز وجود دارد.پیروی می از توزیع بور

 

 ای هر بازارانرژی آستانه -2-9

تواند از آن بگذرد و به عنوان انرژی مالی بحرانی یک نقطه بحرانی است که بازار می

دهد. انفجار انرژی سیستم بازار مالی شود که انفجار انرژی رخ میای تعریف مینقطه

 ریشتر برحسب-دهد. قانون گوتنبرگمطابق با توزیع احتمال قانون توانی رخ می

های دهند که کل دادهای منطبق با این توزیع است. نتایج نشان میگشتاورهای لرزه
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 برخیکنند. از توزیع قانون توانی پیروی می cE تر از نقطه بحرانیانرژی روزانه بیش

نند و کبرای برآورد نقطه بحرانی از رهیافت غیرپارامتریکی استفاده میاز محققین 

. در این مقاله به فرم (Pisarenko et al., 2004) نمایندرا معرفی می TPآماره 

 شود.متفاوتی این آماره تعریف می

nEE. نمونه محدود5تعریف های انرژی بازار در نظر بگیرید. به صورت داده1,...,

nEEهمچنین فرض کنید که  ≤≤ دهنده نمونه مرتب شده باشد. سپس نشان 1...

 گردد.به صورت زیر تعریف می tE)(مشاهدات TPآماره 

∑∑
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 که با ،cEشدهزده مقدار تخمین
cÊ ای است که شود، مشاهدهنشان داده می

به صفر در مقایسه با سایر مشاهدات را دارد. سپس نمونه  TPترین مقدار نزدیک

nEE از  1,...,
cÊ 5نماید. مطابق با تعریف به بعد از توزیع قانون توانی پیروی می ،

برای هر چهار بازار محاسبه شده است. همچنین برای تضمین این  TPهای آماره

های بزرگتر ازمطلب که تمامی داده
cÊ نمایند، آزمون از توزیع قانون توانی پیروی می

KS  ارائه شده است. 1مورد استفاده قرار گرفته است و نتایج در جدول 

 
 KSنمایی پارامتر شکل توزیع قانون توانی و آزمون : برآورد حداکثر درست2جدول 

Table 6. The�MLE of the shape parameter of the power law distribution and 

KS test 
KS 

p–value 
KS statistic 

Std. of 

θ̂ θ̂ cÊ 
 آماره

 بازار

 تهران 4441/4 131/5 511/4 414/4 919/4

 مسکو 5195/4 151/9 495/5 414/4 419/4

 ابوظبی 4041/4 101/4 951/4 411/4 190/4

 نیویورک 4511/4 134/5 515/4 401/4 311/4

 Source: Author’s Computation                       محاسبات تحقیقمأخذ:              

 

، انرژی مالی در بازارها از 1مطابق با جدول 
cÊ  به بعد از توزیع قانون توانی پیروی

محاسبه شده، یک انحراف از توزیع قانون توانی  TPهای نمایند. اما براساس آمارهمی

ای که آستانه دومی )قابل شناسایی است به گونه
fÊباید وجود داشته باشد. از ) 

ها در فاصلهبرای داده رو، توزیع قانون توانیاین
cÊ  تا

fÊ باشد و ازمناسب می
fÊ 
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بایست شناسایی شود. نمایند که میها از توزیع دیگری پیروی میبه بعد داده

 ارائه گردیده است. 1اند و نتایج در جدول محاسبه شده TPهای آماره

 
 هامتناظر با آن TPهای ای با آمارههای آستانه: انرژی2جدول 

Table 7. The thresholds of the energy with the corresponding TP statistics 

Std. of TP TP statistic آستانه بازار ایانرژی آستانه 

4511/4 41-e455/4 4441/4 تهران 

cE 
4511/4 40-e110/9 5195/4 مسکو 

4411/4 49-e45/5 4041/4 ابوظبی 

4991/4 40-e404/5 4511/4 نیویورک 

 تهران 4411/4 541/4 4410/4

fE 
 مسکو 4441/4 443/4 44/4

44/4 44-e1/1 4043/4 ابوظبی 

 نیویورک 4311/4 541/4 4013/4

 Source: Author’s Computation              محاسبات تحقیقمأخذ:                 
 

 ها بر رویها، دوباره برخی توزیعمانده دادهبرای انتخاب بهترین توزیع برای باقی

های در بین توزیع 51دهند که توزیع واکبیاند. نتایج نشان میها برازش شدهداده

تر است. اگرچه فرم بسته تابع چگالی احتمال توزیع واکبی وجود کاندید شده مناسب

 ندارد اما تابع چندک آن به صورت زیر است:

,10],)1(1[])1(1[)(  uuuuQ δ
δ
γβ

β
λξ −−−−−−+=                 )54(    

پارامترهای  λو  ξ رامترهای شکل و پارامترهایپا δو  β ،γکه پارامترهای

 ها برای تحلیل حوادث شدیدترین توزیعتوزیع واکبی یکی از مناسبمکان هستند. 

تواند به منطقه همچون سیل است. به عبارت دیگر، بازار درگیر با بحران عمیق می

سیل  ای، انرژی آستانهfEای دوم، زده تشبیه شود. از این رو به انرژی آستانهسیل

برای توزیعی به غیر از توزیع قانون توانی از صفر  TPود. در واقع، آماره شگفته می

دهنده انرژی نشان TPترین آماره شود. بنابراین، مشاهده متناظر با بیشمنحرف می

ای سیل،آستانه
fÊ گواه بر این مطلب است که توزیع واکبی از  1، است. جدول

fÊ 

  تواند برازش شود.به بعد می

 

 

 

                                                           
15 Wakeby distribution 
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 KSزده شده توزیع واکبی و آزمون پارامترهای تخمین :8جدول 
Table 8. The estimated parameters of the Wakeby distribution and the 

corresponding KS test 
 آماره

 بازار
ξ̂ λ̂ β̂ γ̂ δ̂ KS statistic 

KS 
p–value 

 304/4 599/4 4 4 545/4 455/4 441/4 تهران

 331/4 503/4 4 4 111/4 451/4 513/4 مسکو

 415/4 /.149 004/4 449/4 314/15 914/4 4 ابوظبی

 349/4 454/4 113/4 455/4 4 4 430/4 نیویورک

 Source: Author’s Computation                                     محاسبات تحقیقمأخذ:       
  

اند. از آنجایی که برآورد شده L–momentپارامترهای توزیع واکبی از طرق روش 

 MLEای برای تابع چگالی احتمال توزیع واکبی وجود ندارد، بنابراین برآورد فرم بسته

استفاده شده  Rدر نرم افزار  'lmomco'باشد. برای تحقق هدف از بسته منطقی نمی

 است.

ه، از آنجایی که برآوردهای بزرگی حوادث طبیعی جذاب است، در ادامه این مقال

 گردد.های مالی و ارزش در معرض ریسک در چهار بازار برآورد میبزرگی بحران
 

 بزرگی بحران مالی -2-2

های بسیاری در بازارهای مالی به صورت پیوسته وجود دارند ها و آشفتگیبحران

(Voit, 2005بنابراین، مقیاسی برای اندازه .)ها لازم است. گیری شدت و بزرگی آن 

 اندهایی منطبق با مقیاس ریشتر ساختهبرخی محققین شاخص در اقتصاد،

(Zumbach et al. , 2000 و Maillet and Michel, 2003) همچنین شاخص .

ریشتر مالی معرفی نموده که در این بخش از آن -بزرگی منطبق با رابطه گوتنبرگ

 شود. استفاده می

پیروی نماید، شدت بحران  اگر انرژی در زمان وقوع بحران از توزیع قانون توانی

های پارتو و واکبی الگو آماری آید. از آنجایی که توزیعبه دست می 1با کمک معادله 

ای وجود دارد. هنگامی که انرژی اند، دو انرژی آستانههای مالی را تعیین کردهبحران

دهد و زمانی که انرژی آزاد بازار مالی رخ می( بگذرد، بحران در cÊاز انرژی بحرانی )

شود. بنابراین ( بگذرد، بازار سیلاب زده میfÊشده توسط بازار از انرژی سیلابی )

نیاز  54گیری شدت بحران مالی به تابع چندک توزیع واکبی در معادله برای اندازه

رکیب ران با کمک تلگاریتم انرژی بازار و شدت بح توان بیناست. سپس یک رابطه می

 در زیر به دست آورد. خطی توابع چندک
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تواند می 51تابع توزیع تجمعی تجربی است. در ادامه کل بزرگی هر سقوط مالی tuکه 

 محاسبه شود.

,
1

∑
=

=
m

t

tMAM                                                                         )50( 

غیر مثبت  AMتعداد روزهای تجاری در طول بحران مالی است. اگر مقدار  mکه 

باشد، بحران مالی رخ نداده است و اگر مقدار آن مثبت باشد، بحران مالی به وقوع 

طول بحران باید حساب شود که براساس در ، 50پیوسته است. برای محاسبه معادله 

شود. در واقع یک روز در نظر گرفتن تمام روزهای تجاری در بحران مالی تعیین می

تر باشد. بیش cÊشود که انرژی آن از طول بحران مالی به عنوان روزی شناخته می

با در نظر گرفتن تمام روزهای تجاری در طول بحران مالی و انرژی آزاد شده توسط 

کل شدت آید. نتیجه محاسبات بازار در هر روز تجاری، بزرگی و شدت به دست می

 گزارش شده است. 3در جدول هر بحران 
 

 هاآستانهبا توجه به  بورس اوراق بهادار تهران: انرژی مالی 2شکل 
Fig. 9. The Tehran Stock Exchange’s financial energy based on the thresholds   

 
 Source: Author’s Computation                                      محاسبات تحقیقمأخذ:      

                                                           
16 AM 
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 های مالی در بورس اوراق بهادار تهران: شدت بحران2جدول 
Table 9. The magnitude of the financial crises in the Tehran Stock Exchange  

 بحران
tM Rank 

 3 934/4 4449شروع جنگ دوم خلیج فارس در 

 5 991/1 4449سازی در بورس اوراق بهادار در تأثیر اولین خصوصی

 0 141/1 4441-4443بحران مالی در 

 4 149/1 4454امنیت ملل متحد در های شورای تحریم

 9 434/1 4454کاهش ارزش پول ملی در 

 54 919/4 4459جنگ در روسیه در 

 1 455/9 4459ای در اولین مذاکرات هسته

 1 451/0 4450کاهش قیمت نفت در 

 1 131/9 4451ای در مذاکرات هسته

 55 144/4 4451ای در لوزان در توافق هسته

 1 401/1 4451در  1+5بین ایران و گروه ای هستهاجرای توافق 

 Source: Author’s Computation                  محاسبات تحقیقمأخذ:              
 

، پنج حادثه که به شدت بورس اوراق بهادار تهران را تحت 3مطابق با نتایج جدول 

اق سازی در بورس اورخصوصیاند به ترتیب عبارتند از : تأثیر اولین تأثیر قرار داده

، کاهش ارزش پول 4454های شورای امنیت ملل متحد در ، تحریم4449بهادار در 

ای بین ایران و گروه و اجرا توافق هسته 4441، بحران مالی جهانی در 4454ملی در 

 .4451در  5+1

 
 های مالی در بورس اوراق بهادار مسکو: شدت بحران00جدول 

Table 10. The magnitude of the financial crises in the Moscow Stock Exchange  

 بحران
tM Rank 

 4 451/5 5331بحران اقتصادی در آسیا در 

 9 144/4 5331بحران مالی روسیه در 

 5 140/5 4441-4443بحران مالی در 

 0 459/4 کاهش ارزش روبل روسیه

 Source: Author’s Computation              محاسبات تحقیقمأخذ:                

 

دهد که چهار سقوط در بورس اوراق بهادار مسکو به ترتیب نشان می 54جدول

، بحران 5331، بحران اقتصادی در آسیا در 4441-4443عبارتند از بحران مالی در 

 .4450-4451، کاهش ارزش روبل روسیه در 5331مالی روسیه در روسیه 
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 های مالی در بورس اوراق بهادار ابوظبی: شدت بحران00جدول 
Table 11. The magnitude of the financial crises in the Abu Dhabi Stock 

Exchange  

 بحران
tM Rank 

 5 150/4 4441-4443بحران مالی جهانی در 

 4 510/4 4450کاهش قیمت نفت در 

 Source: Author’s Computation          محاسبات تحقیقمأخذ:                  
 

دو بحران مالی در بورس اوراق بهادار ابوظبی به ترتیب عبارتند از بحران مالی جهانی 

 .4450و تأثیر کاهش قیمت نفت در  4441-4443در 
 

 های مالی در بورس اوراق بهادار نیویورک: شدت بحران09جدول 

Table 12. The magnitude of the financial crises in the New York Stock 

Exchange  

 بحران
tM Rank 

 4 105/0 سیاه( دوشنبه)5311سقوط در 

 1 155/5 5331بحران اقتصادی در آسیا در 

 1 441/5 5331بحران مالی روسیه در 

 54 911/4 4444شکست حباب تکنولوژی در 

 1 111/4 4445سپتامبر در  55حمله 

 1 014/4 4445تأثیر بهار در 

 0 511/4 4444سقوط بازار سهام در 

 5 554/1 4441-4443بحران مالی 

 3 001/4 4454در  ایلحظهسقوط 

 9 411/9 4455تأثیر افت بازارهای سهام در 

 55 451/4 4451-4451بازار سهام در  فروش سریع درتأثیر 

 Source: Author’s Computation                     محاسبات تحقیقمأخذ:             
 

ترین حوادثی که بورس اوراق بهادار نیویورک را تحت تأثیر ، مهم54مطابق با جدول 

، افت 5311، سقوط 4441اند به ترتیب عبارتند از بحران مالی جهانی قرار داده

و بحران اقتصادی در آسیا در  4444، افت بازار سهام در 4455بازارهای سهام در 

5331 . 

ی بازارها را تحت تأثیر قرار تمام 4441-4443از آنجایی که بحران مالی جهانی 

به دست  داده است، در ادامه ارزش در معرض ریسک و ریزش مورد انتظار این بحران

شود. با توجه به این که طول مدت هر بحران مالی با در نظر گرفتن تمام آورده می

ها بالاتر از انرژی بحرانی است، به دست آورده روزهای تجاری که انرژی مالی آن

 ، هر چه طول مدت بحران بیشتر باشد، آسیب بازار شدیدتر است.شودمی
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 ارزش در معرض ریسک و ریزش مورد انتظار -2-5

گذاری مرتبط دانست. در این راستا، ارزش در توان با افق سرمایهبزرگی بحران می

بحران مشترک  کل بازارهای سهام در طول دوره معرض ریسک برای بازده شاخص

شود. ارزش در معرض ریسک یکی از ابزارهای مدیریت ریسک ها بررسی میبین آن

ا تواند بمقدار از ارزش پرتفوی می رایج است و ریسک بازار را با تعیین اینکه چه

 دهد. احتمال معین کاهش یابد را به دست می

یک فرض دور از واقعیت این است که توزیع تغییرات روزانه متغیرهای بازارهای 

مالی نرمال است چرا که تغییرات بسیاری از متغیرها دارای کشیدگی شدید است. به 

یرها دارای دنباله پهن است. از این رو، تئوری عبارت دیگر، توزیع احتمال تغییرات متغ

گردد. تئوری ارزش حدی برای پیشنهاد می VaRبرای برآورد  51ارزش حدی

 Hullهای )مثبت و منفی( خیلی بزرگ طراحی شده است )مدلسازی رفتار بازده

and White, 1999) 

ه آستانهایی که بالای ایده اصلی تئوری مذکور این است که توزیع زیان بازده

کنند. ارزش در پیروی می 51یافتهاز توزیع پارتو تعمیم باشند، اغلبمی uمشخص 

کند که بدترین وضعیتی به عنوان گیری میمعرض ریسک، بدترین زیان را اندازه

 cdf)یعنی   Fتوزیع   امpشود. مطابق با چندک تعریف می p-1پیامدی با احتمال 

 آید.دست میبه صورت زیر به  VaRتوزیع زیان(، 

                                                              (51)  

 با روش تجربی به صورت زیر است: VaRتخمین 

( )( ) ,1)(
)(1

upVaR
k

k

uF

p +−= ∧

∧−

−

∧
σ                                                  )51(  

پارامتر مقیاس است. روش تجربی  σپارامتر شکل و   k دهنده آستانه،نشان uکه 

 ز برآورد تجربیا F(u) برای تخمین
( )

T

NT u−نماید که استفاده میT  تعداد مشاهدات

 51باشند. مطابق با روش تجربی، معادله می uتعداد مشاهدات فراتر از آستانه  uNو 

 شود.به دست آورده می VaRبرای محاسبه 

( )( ) .1)()( uppVaR
k

k

N
T

u
+−= ∧

∧
−

∧
σ                                               )51(  

                                                           
17 Extreme Value Theory 
18 Generalized Pareto Distribution (GPD) 

),()( 1 pFpVaR −=
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ی اریزش مورد انتظار یا انتظار دنباله شرطی به عنوان اندازه مورد انتظار بازده

)(شود که از تعریف می pVaR
)())(( یا  ∧ pVaRXXEp  رود.فراتر می=<

 بنابراین، 

.)(
1

)(

k

ukpVaR
pES −

−+
∧ ∧

= σ                                                                )51( 

با σ و k بایست انتخاب شود و مقادیر پارامترهایای میدر ابتدا آستانه بهینه

استفاده از روش تخمین حداکثر درست نمایی به دست آورده شود. بازده سهام با 

 شود.نشان داده می Xمتغیر تصادفی

.,...,1,
1

1 ntX
t

tt

X

XX

t ==
−

−−                                                       )53(      

53، توزیع اضافه شرطیuبرای مقدار مشخص 
uF و به صورت زیر تعریف  استفاده

 گردد:می

,0),()( uxyuXyuXPyF Fu −≤≤>≤−=  

uxy که نقطه پایانی  Fxو uبیانگر نقادیر اضافی )بیشتر( نسبت به حد آستانه  =−

 GPDبا کمک  uبرای مقادیر بزرگتر از yFu)( است. تابع Fسمت راست تابع توزیع 

های متعلق به شود. انتخاب آستانه بهینه مسأله مهمی است که دادهتخمین زده می

را تحت تأثیر  GPDنماید که نتایج حداکثر درست نمایی توزیع دنباله را مشخص می

دهند. ابزارهای زیادی برای انتخاب آستانه بهینه وجود دارد. به عنوان مثال، قرار می

-و آندرسون اسمیرنوف-کولموگروفهای از آماره آزمون خوبی برازش با استفاده

 یشد که بیانگر آن است نمونه تصادفبادارلینگ ابزاری برای اثبات فرضیه صفری می

nXXX ,...,, (. Kaarik and Zegulova, 2012کند)پیروی می GPDاز توزیع  21

وجود دارد که این ویژگی را دارند به همین سبب آستانه بهینه  uاما مقادیر زیادی 

شود که مقادیر ارزش در معرض ریسک و ریزش مورد انتظار را در جایی انتخاب می

 (.Sumarti and Hidaya, 2011حداکثر نمایند)

درصد  33و  31در سطح اطمینان  ESو  VaRبا درنظر گرفتن روزهای تجاری، 

(41/4=p  45/4و=p )شود برآورد می 4441-4443های بسیاری در دوره برای آستانه

ارائه  59منفی بازارها در جدول  تا زمانی که آستانه بهینه به دست آید. نتایج بازده

 .اندشده است. لازم به ذکر است که اعداد منفی، مثبت در نظر گرفته شده

 

                                                           
19 Conditional excess distribution 
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افته، ارزش در معرض ریسک و ریزش ی: پارامترهای تخمین زده شده توزیع پارتو تعمیم02جدول 

 مورد انتظار
Table 13. The estimated parameters of GPD as well as the corresponding VaR 

and ES 

 Source: Author’s Computation                                                         محاسبات تحقیقمأخذ: 

 

ارزش در معرض ریسک و ریزش مورد انتظار بدترین زیانی که ممکن است در پایان 

براساس  دهد.رخ دهد را نشان می %33و  %31روز تجاری بعد در سطوح اطمینان 

دهد که توزیع پارتو تعمیم یافته برازش ( نشان میKS، آماره خوبی برازش )59جدول 

)دهد. مطابق با نتایج جدول، خوبی را به دست می )pVaR
در طول دوره بحران  ∧

دهد، بدترین دهد که با درنظر گرفتن آنچه که رخ مینشان می 4441-4443مالی 

 31در روز تجاری بعد در سطح اطمینان  %5/3و  %4/0، %5/51، %5/5زیان روزانه از 

به ترتیب در بورس اوراق بهادار تهران، مسکو، ابوظبی و نیویورک فراتر نخواهد  %

در روز تجاری بعد  %55و  %3/1، %9/41، %1/4ین زیان روزانه از رفت. همچنین بدتر

)05/0(بیشتر نخواهد شد. براساس  %33در سطح اطمینان 
∧

ES  بدترین زیان مورد

در روز تجاری بعد در سطح اطمینان  %4/54و  %3/1، %1/44، %9/4انتظار روزانه از 

، بدترین زیان مورد انتظار %33ت. همچنین در سطح اطمینان فراتر نخواهد رف 31%

 در روز تجاری بعد بیشتر نخواهد شد. بنابراین، شوک %55و  %3/1، %1/91، %5/1از 

در بازارها  اما شدت آن مالی جهانی منجر به بدترین زیان مالی مورد انتظار شده

 متفاوت است.

 

 گيرینتيجه -5

 قانون توانی همانند یکتوزیع بازار مالی براساس بسیاری از محققین معتقدند که 

نهایت نیز تواند به نقطه بحرانی )یا بحران مالی( برسد و حتی تا بیسیستم پویا می

. برای راستی آزمایی این موضوع با توجه به وجود آمارهای معتبر و پیش برود

های اوراق در جغرافیای جهانی، بورس همچنین دیده شدن مناطق مهم اقتصادی

KS )( pES
∧

 )( pVaR
∧

 

σ K U 
uN 

T بازار 

31% 33% 31% 33% 31% 33% 

 تهران 541 01 440/4 141/4 444/4 441/4 455/4 415/4 449/4 495/4 534/4

 مسکو 51 54 419/4 454/4 494/4 419/4 515/4 911/4 441/4 159/4 094/4

 ابوظبی 599 19 454/4 431/4 454/4 413/4 404/4 413/4 413/4 511/4 511/4

 نیویورک 11 1 415/4 -99/4 541/4 554/4 435/4 55/4 544/4 151/4 153/4
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اند. در ساختار علمی مقاله دو بهادار تهران، مسکو، ابوظبی و نیویورک انتخاب شده

ها در چهار بازار به وقوع اند: اول اینکه آیا بحرانسؤال به این شرح مطرح شده

ی لاند و میزان شدت و بزرگی هر یک چقدر است؟ دوم اینکه اگر بحران ماپیوسته

بازارها را متأثر ساخته، ارزش در معرض ریسک و ریزش مورد انتظار  4443-4441

های آماری استفاده ها از روشدر بحران چقدر بوده است؟ برای پاسخ به این سؤال

شده است. از این رو، در مطالعه حاضر انرژی جنبشی آزاد شده توسط بورس اوراق 

که انرژی مالی نامیده شده، به دست آورده  بهادار تهران، مسکو، ابوظبی و نیویورک

، TEPIX ،RTSهای های روزانه کل حجم تجاری و شاخصشد. در این راستا، از داده

ADX general  وS&P500  به ترتیب در بازارهای مذکور استفاده شد تا بتوان

 دهند انرژی بحرانی درمطرح شده در مقدمه را پاسخ داد. نتایج نشان می هایسؤال

 کندچهار بورس وجود دارد که ماورای آن انرژی بازار از توزیع قانون توانی پیروی می

ها پیچیده که دلالت بر وقوع بحران مالی در بازارها دارد. اما رفتار آماری دنباله داده

، باشد. بنابرایناست و یک انحراف از توزیع در بالاترین چندک قابل تشخیص می

مالی با کمک دو توزیع قابل بررسی است. سپس با کمک دو  هایرفتار آماری بحران

توزیع آماری، شدت هر بحران محاسبه گردیده و سؤال اول پاسخ داده شده است. 

، تمامی بازارها 4441-4443همچنین نتایج حاکی از آن است که بحران مالی جهانی 

ورس الی در سه بترین شدت بحران مای که بیشرا تحت تأثیر قرار داده است به گونه

مسکو، ابوظبی و نیویورک را از آن خود کرده است. همچنین بحران مالی مذکور در 

باشد. در ادامه، رابطه بین شدت بحران مالی ها میبورس تهران جزء بزرگترین بحران

گذاری با ارزش در معرض ریسک و ریزش مورد انتظار توصیف شده و افق سرمایه

منجر به مقادیر  4441-4443مالی در دوره  د که شوکدهناست. نتایج نشان می

شوند. به طور کلی، نتایج این مقاله با مطالعاتی بزرگی از بدترین زیان مورد انتظار می

د. باشکه در زمینه انتقال بحران مالی جهانی به کشورها انجام شده است، هم سو می

رسد تر است و به نظر میبسته اگرچه بورس اوراق بهادار تهران نسبت به سایر بازارها

گیرد، اما نتایج حاکی از آن است که بحران که تحت تأثیر بحران مالی جهانی قرار نمی

ی ترین توصیه سیاستمالی جهانی عملکرد این بازار را تحت تأثیر قرار داده است. مهم

رای بگذاران ها و سیاستبا توجه به نتایج تحقیق، اقدامات پیشگیرانه مالی دولت

های مالی است. دیگر پیام مهم تحقیق برای کشورهای های وقوع بحرانکاهش هزینه

های خود از جریان بحران کوچکی است که با وجود بسته بودن نسبی درهای اقتصادی
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ها در تواند در توجیه نقش دولتمالی بری نیستند. این مطلب به نوبه خود می

یاستی دیگر، ارزیابی رفتار تکرارشونده کشورهای کوچک مؤثر باشد. پیشنهاد س

باشد. گذاران داخلی میهای مالی در سطح اقتصاد جهانی توسط سیاستبحران

ها از کانال نفت به صورت ادواری در اقتصاد ایران به همچنین به سبب آنکه بحران

ی ناند، برای کاهش تبعات بحران جهااند و تأثیر شدیدتری بر اقتصاد داشتهوجود آمده

بر اقتصاد نفت محور ایران افزایش سهم درآمدهای مالیاتی از تولید ناخالص داخلی و 
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