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 هایبینیپیش مدل، دو یا یک روی بر تمرکز با فقط و مرتبط عوامل گرفتن نظر در بدون ریسک برآورد

 و (VAR) ریسک معرض در ارزش برآورد مطالعه این هدف. دهدنمی ارائه ریسک تخمین از را مناسبی

 (FD) فریشه توزیع از استفاده با تهران بهادار اوراق بورس در (CoVaR) شرطی ریسک معرض در ارزش
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 شرکت 05 شاخص توزیع و شناور آزاد سهام شاخص توزیع تهران، بهادار اوراق بورس کل شاخص توزیع
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 بوده پذیرامکان فریشه توزیع طریق از VaR و CoVaR محاسبه امکان داد، نشان (GEV) یافتهتعمیم

 .است VaR از بیشتر CoVaR مقدار آلفا سطوح تمامی در و
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 مقدمه

معمولی،  هایدوره خلال در بازار اصلاح به مشابه است ممکن هاقیمت حدی حرکات مالی بازارهای در

. دباش غیرطبیعی هایدوره خلال در ارز بحران یا و قرضه اوراق بازار سقوط، سهام بازاررفتارهای نامتعارف 

 نیز تهران بهادار اوراق بورس .اندکرده تجربه را بسیاری حدی حرکات ها،بازار نوظهور، بازارهای در اخیراً

 ریسک اعتباری، ریسک مانند مخاطره و ریسک از گوناگونی انواع با آن خاص هایویژگی به توجه با

 هاسکری این از یک هر میزان و مقدار کنترل شناسایی، طرفی از. است روروبه...  و بازار ریسک نقدینگی،

 به سوکی از ریسک مدیریت فن بنابراین، است؛ پراهمیت بسیار بانکی و مالی بخش برای خود جایگاه در

 .کندمی ارائه را هاریسک این مدیریت هایروش دیگر، سوی از و پردازدمی ریسک انواع تشخیص و تبیین

 آوردبر برای مناسبی هایسنجه ،بتا و معیار انحراف سنتی همانند صورتبه ریسک محاسبه هایروش

 وساناتن بین زیرا نیست، کندمی تلقی ریسک از مفهوم یک عنوانبه انسان ذهن آنچه انعکاس و ریسک

 معیارهای اب واریانس مالی، مهندسی در پیشرفت با. نیست قائل تمایز، بازده در نامطلوب نوسانات و بهینه

 شدهاشارهنامطلوب یکی از موارد مهم  هایریسکگیری و محاسبه اندازه .شد جایگزین ترپیچیده ریسک

به  هاریسک این گیریاندازه هایروش از یکی (VAR) ریسک معرض در ارزش .استدر نظرات مالی 

 یوسیع کاربردی ریسک، گیریاندازه ابزارهای از یکی عنوانبه 2995 دهه اوایل از سنجه این .آیدشمار می

 از خلاصه آماری هایشکل ایجاد در آن سادگی روش، این عمومیت همچنین و محبوبیت دلیل .یافت

 کفایت محاسبه برای  (VaR) ریسک معرض در ارزش. بود معین زمانی افق یک طی بالقوه هایزیان

 بازل اردادقر بهاستانداردی صنعتی  عنوانبه ای،حاشیه نیازهای تعیین یاو  بیمه نیازهای محاسبه سرمایه،

 عنوانبه( CoVaR) مشروط ریسک معرض در ارزش همچنین (.1521، 2)لطفی و زنیوس پیوست 1

 از VaR به نسبت بنابراین و بوده برخوردار انسجام ویژگی از که است ایسنجه ،VaR برای جایگزینی

، زیان کههنگامی را انتظار مورد زیان مشروط، ریسک معرض در ارزش .است برخوردار بیشتری اعتبار

 رد که کندمی بیان معیار این دیگر،عبارتبه. نمایدمی گیریاندازه است، شدهتعیین VaR از بیشتر

 برای حرفی خودش از فراتر هایزیان مورد در VaR کهدرحالی باشیم داشته انتظاری چه بد هایحالت

برای محاسبه ارزش در معرض خطر و ارزش در معرض خطر شرطی یک  .(2619ندارد )دمبرچی،  گفتن

میانگین متحرك  مدل. گردد، با مفروضات متفاوت استفاده میبرآوردمختلف  یهامدلسبد سهام از 

 ، مدلمشروط بر ناهمسانی واریانس یونیخود رگرس، مدل میانگین متحرك با اوزان نمایی، مدل ساده

 شدهاستفادهاصلی  یهامدلاز  فراتر از آستانهو مدل  بر ناهمسانی واریانسعمومی مشروط  یونیخود رگرس
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روش  نیترمناسب، انتخاب بهترین و هامدلمشکل اساسی در استفاده از این . هستند برآورددر این 

 (.1526، 1تاش و همکاراناست )محاسبه ارزش در معرض ریسک و ارزش در معرض ریسک شرطی 

. هدد نشان را هاآن غیرخطی همبستگی و بازار متغیرهای کشیدگی و چولگی تواندنمی نرمال توزیع

 هایدنباله سازیمدل به اقدام حدی مقدار نظریه از استفاده با هاداده از برخی خصوص در اساس این بر

 یک طول در شدهمشاهده حداکثری مقادیر توزیع که دهدمی نشان حدی مقدار نظریه. شودمی توزیع

 برای هاییتوزیع عنوانبه حدی مقدار هایتوزیع. است اصلی توزیع از مستقل زیادی حد تا زمانی دوره

 .دشدن مطرح معین توزیع دارای مستقل متغیرهای از اینمونه( حدی مقادیر) حداقلی   و حداکثری مقادیر

 حدی رمقدا نظریه لذا دارند، کمی بسیار وقوع احتمال ریسکی رویدادهای تعریف طبق اینکه به توجه با

 ااهمیتب بسیار آماری لحاظ به هاتوزیع این بنابراین، باشد؛ مفید بسیار ریسک سازیمدل برای تواندمی

 سبد یک (VaR) خطر معرض در ارزش برآورد مورد در ریسک گیریاندازه هایروش یتمام .باشندمی

 از استفاده ضرورت حدی بازار حوادث بنابراین است، ثابت بازار روند که گذاردمی این بر را فرض دارایی

 بر VaR برآورد مورد در جدیدتر روش یک. سازدمی مشخص را بحران مدیران برای خاص روش یک

، 6دیبولد و همکاراندارد ) تمرکز حدی هایارزش فرضیه اساس بر داردنباله توزیع سازیمدل

 توزیع رویکردو  (EVT)حدی  توزیع رویکرد(. 1555، 0( )ام سی نیل و فری1555، 4()لونگین1555

تند هسـ فرین ارزش هینظر نام به زیربنایی یهنظر یک از مختلفـی هـاینسخه (GEV) افتهیمیتعمحدی 

 سازیمدل برای را (GEV) یافتهتعمیم حدی ارزش مدل یک پژوهش این (.1526تاش و همکاران، )

 تهران بهادار اوراق بورس موردمطالعه یهاشاخص زمانی هایسری در زمانی، متغیر رفتارحداکثر کردن 

، حداکثر شدهیمعرف یسازمدل. در شودمی پیشنهاد فریشه مدل یک خاص، طوربه. کندمی معرفی را

 کلش پارامتر و( نوسان) زمان متغیر مقیاس پارامتر برآورددر  فریشه توزیع رویکرد استفاده از با سازی

 (VaR)سعی داریم ارزش در معرض خطر در ادامه . شودسازی میمدل گذشته اطلاعات از( دم شاخص)

ارزش حدی فرین با رویکرد استفاده از توزیع مدل را از طریق  (CoVaR) و ارزش در معرض خطر شرطی

 نماییم. برآورد فریشه

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش

 ترینمحبوب .است انگیزبرچالش یامسئله آن گیریاندازه است، دركقابل مفهومی ریسک کهیدرحال

 یگیراندازه منظوربه هم ابزار این. است ریسک معرض در ارزش مفهوم ریسک، مدیریت ابزار ترینرایج و

شود یم استفاده دنیا مالی نهادهای قانونی استانداردهای تعیین برای مبنایی عنوانبه هم و بازار ریسک

 افق طول در هادارایی سبد انتظار مورد زیان حداکثر بیانگر خطر معرض در ارزش. (3همکارانژائو و )
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 پارامتریک نیمه و پارامتریک غیر پارامتریک، هایروش و است معین اطمینان سطح در و معین زمانی

 ،کیرپارامت مهین و کینا پارامتر پارامتریک، رویکردهای از هرکدام .است شدهابداع آن برآورد برای بسیاری

 بنابراین ؛باشند متفاوت بسیار یکدیگر با است ممکن هامدل این نتایج. باشندمی متنوعی هایمدل شامل

 کمی هایتکنیک و ریاضی هایمدل نیز و مفروضات درك مدل، انتخاب مورد در گیریتصمیم برای

 هب که مدلی مورد در تواندمی محقق مقدماتی، هایگام این طی از پس تنها. است ضروری ،مورداستفاده

 رآیندف از ترساده شکلی خطر، معرض در ارزش رویکردهای درواقع .بگیرد تصمیم است، ترنزدیک اهدافش

 طوربه بتوانیم اینکه برای و دارد وجود رویکردها این از هرکدام در فراوانی هایمدل و هاروش. هستند آن

ک از رویکردهای پارامتری. کنیم ترساده را مسئله بازهم مجبوریم بپردازیم، هاآن معرفی به بخشیرضایت

 فتهایمیتعم، رویکرد استفاده از تئوری حدی شودیمکه برای محاسبه ارزش در معرض ریسک استفاده 

 است.

 بیشینه پژوهش

 ستا شدهمحاسبه آن در اوراق بهادر رسبو شاخص زدهبا دم رفتار که مقالاتى نیترارجاع پر از یکى

 یسکر ضمعر در ارزش ردمو در که ىیگرد مقالهاست.  (1553) 7گیلى مربوط به مطالعات مقاله

 ىـگنچ یمقاله ،تـسا شدهنوشته افتهیمیتعمنظریه حدی  از دهستفاا با داربها اوراق رسبو یهاشاخص

 را تانهـسآ از رـتافر یرداـمق روش اـب شدهمحاسبه کـیسر ضمعر در ارزش هاآن. (1554) 1كلچوـس و

 یانسوار و( هاشاخص زدهبا دنبو لنرما ضفر با) یانسوارکو - یانسوار ،یخىرتا یسازهیشب روش هـس اـب

 نتایج. ندادهکر مقایسه( باشند نتدستیوا تى یعزتو داراى هاشاخص زدهبا هـینکا ضرـف با) یانسوارکو -

 یهاچندك در فرین ارزش نظریه از دهستفاا با یسکر ضمعر در ارزش محاسبه داد ننشا هشوپژ ینا

 رداربرخو یانسوارکو - یانسوار روش و یخىرتا یسازهیشب یهاروش به نسبت ىترـبیش تـقد از الاترـب

 .ستا

و  کشامر اردن، ،مصر ىهارکشو رسبو شاخص یسکر ضمعر در ارزش( 1559) عاصف مقاله در

 یانسوار ،یخىرتا یسازهیشب روش سه از مقاله ینا در شدهمحاسبه فرین ارزش نظریه از دهستفاا اـب ترکیه

مطالعه  نتایج .ستا شدهاستفاده یسکر ضمعر در ارزش محاسبه فرین برای ارزش نظریه یانسوارکو -

 با مترهاراپا هـمقال نـیا در. دارد نـپه دم اـب یعىزوـت یموردبررس یهاشاخص زدهبانشان داد،  هاآن

 یهاروش یسازادهیپ به تحقیقى در 9نگلبرچتا ،1556 لسا در .نداهشد آوردبر هیل گرآوردبر از دهستفاا

 و یخىرتا یسازهیشب ،یانسوارکو-یانسوار لمد ازجمله کـیسر ضرـمع در ارزش نجشـس فـمختل

. ختداپر هبهر خنر اپسو و تمشتقا از سبدهایى روى رـب ناـنآ یىرااـک هـمقایس و کارلومونت یسازهیشب
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نتایج بهتری  کارلومونت یسازهیشب از دهتفاــسا رگزــب ىبدهاــس در دهدیم ننشا آمدهدستبه نتایج

 هیدـسر ماـنجا هـب ،1559 لاـس در 25رومرو توسط که ىیگرد هشوپژدهد. ارائه می هاروشرا از سایر 

ازجمله  یسکر ضمعر در ارزش سنجش یهاروش از سیعىو یدامنه هـمقایس و بهـمحاس هـب تـسا

 نمایى كمتحر میانگین روش ،فرین ارمقد دیکررو ،کارلومونت یسازهیشب ،یخىراـت یسازهیشب یهاروش

 ینا مقایسه با و پردازدیم یالمللنیب ىهازاربا مهاـس اخصـش تـهش از دهستفاا با GARCH روش و

 .کندیم معرفى رـگآوردبر رینـبهت عنوانبه را GARCH لدـم تیدرنها هاروش

 تحتارزیابی  سطحطی سه  را مالی مؤسسات سیستماتیک خطرپذیری عملکرد (1523) 22سدونو

 گرانجر علیت و سیستمی انتظار مورد کمبودهای ،(CoVaR)عناوین ارزش در معرض ریسک شرطی 

 ملکردع ینیبشیپ ارزیابی توانایی و نموده ینیبشیپ بتواند تا کرد خلاصه را CoVaR او. کرد مقایسه

 داد نشان او نتایج. دهد قرار یموردبررس 1551 و 2991 مالی بحران دوره یک طی در را مالی مؤسسات

 از دیمفی ییهاینیبشیپ و نموده ییهاینیبشیپ مالی مؤسسات بحرانی عملکرد طی در CoVaR که

 .است داده ارائه سیستمی یهایریخطرپذ این دادن قرار خطر معرض در

 خود یهامدل از استفاده با را شرطی ریسک معرض در ارزش خود نامهانیپا در (1526) 21جلسون

 ریثتأ تحت آنکه از بیش برآوردها که داد نشان نتایج. کرد برآورد آستانه از فراتر روش و رگرسیونی

 هایبرآورد و پذیرندمی ریتأث هابازده برای شدهگرفته نظر در توزیع از باشند، یونیخود رگرس یهامدل

 26وانگ و کای یامقاله در. همچنین است ترواقع به نزدیک ودنتیاست تی توزیع فرض با شدهانجام

 .اندپرداخته شرطی ریسک معرض در ارزش برآورد به کینا پارامتر یهامدل از استفاده با (1551)

 با شرطی ریسک معرض در ارزش و ریسک معرض در ارزش برآورد به نیز( 1553) 24یاو و مارتینز

 زمانی یهایسر شرطی یهاعیتوز از ایشان. پرداختند نیآفرارزش تئوری یرخطیغ یهامدل از استفاده

 .اندکرده مقایسه آن قبلی انواع با را شدهیمعرف رویه و کرده استفاده مالی یهاییدارا بازده

 وضعیت در شرطی ریسک معرض در ارزشو  ریسک معرض در ارزش( 1551) 20یوشیبا و یامای

 کریس برآوردی، ارزش دو هر اولاً که نشان داد هاآننتایج مطالعه  کردند برآورد پرداختند را بازار بحرانی

 هر اً یثان و کرده ینیبشیپ واقع از کمتر را توجهقابل زیان بالقوه احتمال و پهن دنباله با اوراق انتظار مورد

 .اندگرفته نادیده را دارایی بازده یادنباله وابستگی ارزش، دو

در داخل کشور نیز محققان زیادی در خصوص برآورد ارزش در معرض ریسک و ارزش در معرض 

 شدهانجام تحقیق به توانیم VaR برآورد زمینه در داخلی تحقیقات ازجمله خطر به مطالعه پرداختند.

  محدودیت بر مبتنی خطر معرض در ارزش هاآن .کرد اشاره (2694و قندهاری ) یرود پشترهنمای  توسط
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 را برآورد کردند. تهران بهادار اوراق بورس در فعال پرتفوی مدیریت عملکرد ارزیابی بر

 بورس در (ES) انتظار مورد ریزش و (VAR) ریسک معرض در ارزش( 2693) همکاران و کاشی

 افتهیمیتعم پارتو توزیع و هابلاك ماکسیمم رویکرد با حدی مقدار نظریه از استفاده با تهران بهادار اوراق

(GPD) .معرض در ارزش تخمین" عنوان تحت یامطالعه( 2690) موسوی و فر انیپو برآورد کردند 

 برتری از حاکی پژوهش نتایج .دادند انجام EVT-COPULA رویکرد با یدرون روز هایداده ریسک

 شرطی نناهمسا واریانس ترکیبی مدل و پارامتریک تاریخی، سازیشبیه هایمدل به نسبت ترکیبی مدل

 دخو شدار شناسىرکا یدوره نامهانیپا در (2692) کاظمى همچنین. بود فرین ارزش نظریه و افتهیمیتعم

 نـیا در .ستا ختهداپر انتهر داربها اوراق رسبو زاراـب در رینـف اردـمق رىوـتئ دبررکا و سىربر به

 تخطى نسبت رمعیا از انتهر داربها اوراق رسبو شاخص زدهاـب عـیزتو دنوـب هـچول رـب دیتأک اـب قـتحقی

 فرید 2619 لسا در. ستا شدهاستفاده یسکر ضرـمع در ارزش نجشـس یهاروش یىراکا مقایسه اىبر

 برای کارلومونتسازی روش شبیه کمک به یسکر ضمعر در ارزش محاسبه به تحقیقى در رانهمکا و

 شىرو از دهستفاا و یردمقا ینا کـکم به سپس ،ختندداپر انتهر داربها اوراق رسبو از نمونه سهم چند

 .نددنمو مشخص را یک هر در یگذارهیسرما حجم ترکیبى

 واریانس یناهمسان یهامدل از استفاده با پارامتریک VaR محاسبه به ،(2617همکاران ) و محمدی

 و روزهکی VaR مقادیر برآورد که دهدیم نشان نتایج. اندپرداخته تهران بهادار اوراق بورس در شرطی

 ،(2611) صمدی و کشاورز .است برخوردار بالاتری دقت از کورتیک لپتو یهاعیتوز از استفاده با روزهده

 با VaR تخمین در هاروش دقت مقایسه و تهران سهام بازار در بازدهی تلاطم برآورد به یامقاله در

 معناداری سطح در که است آن دهندهنشان نتایج. اندپرداخته FIGARCH خانواده یهامدل از استفاده

 .است دارا GARCH یهامدل میان در را عملکرد بهترین ،FIGARCH مدل 0/1%

جهت محاسبه ارزش در معرض ریسک با رویکرد استفاده از نظریه ارزش  شدهانجامدر اکثر تحقیقات 

از انواع متفاوت این توزیع پرداخته نشده است. لذا با توجه به اینکه در  مورداستفادهحدی، به رویکردهای 

در این  ،است افتهیمیتعمحدی  توزیعنوع دوم  عنوانبهاین مطالعه تمرکز ما به استفاده از توزیع فریشه 

شه، فریارزش در معرض ریسک با استفاده از توزیع به چگونگی محاسبه ارزش در معرض ریسک و  بخش

یافته با استفاده از روش درستنمایی پردازیم. در این روش در ابتدا سه پارامتر توزیع ارزش حدی تعمیممی

 آید.شوند و سپس ارزش در معرض ریسک به دست میماکسیمم برآورد می
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 های حدیسازی دادهمبانی آماری روش سنتی مدل

ها تایی از این بازده nنشان دهید. یک سری  trیک دارایی را در نظر بگیرید و بازده آن را در هرروز با 

صورت را به nrrr  nr)(ها را با و ماکسیمم آن r)1(ها را با در نظر بگیرید. مینیمم این بازده 21,...,

است. اگرچه این نظریه  nr)(ها یا نشان دهید. در نظریه ارزش حدی تمرکز بر روی ماکسیمم بازده

 استفاده است.ها نیز قابلها برای مینیمم بازدهراحتی با تغییر علامت بازدهبه

 21برد یکسان و 27، با تابع توزیع تجمعی23ها مستقلفرض کنید که بازده ulu و  یک تر ازبزرگ ,

nnFرا با  nr)(تابع توزیع تجمعی  لذااند، هر دو اعداد حقیقی  کنیم:صورت زیر تعریف مینشان داده و به ,

(2)  xrrPxF nnn  )(, )(  

nnFها، ها و یکی بودن توزیع آنبازدهاما با توجه به استقلال   شود:چنین محاسبه می ,

(1) 
 

nn

j

j

n

j

nnn

xFxFxrrP

xrxrxrrPxF








11

21,

)()()(

),...,,()(

 

nnFنامشخص است،  xF)(با  trکه توزیع تجمعی با توجه به این نیز نامشخص است. زمانی که  ,

n کند، نهایت میل میبه سمت بیnnF  دیگر در این حالت:عبارتشود. بهمی 15و 29تابعی نا تباهیده ,

(6) 










uxifxF

uxifxF

nn

nn

1)(

0)(

,

,
 

nnFکه تابع تباهیده  را  n ،0nو nفاقد ارزش است. در نظریه ارزش حدی دو پارامتر  ,

nnnrکنند که توزیع حدی طوری تعیین می  /)( )(  باشد. به  12ناتباهیده یک توزیعn  وn 

ها، توزیع بودن بازدهشود. با توجه به فرض مستقل گفته می 16و مقیاس 11به ترتیب پارامترهای مکان

زیر به دست  صورتبه 10و 14(2946(، گندنکوف )2911فیشر و تیپت )نرمال شده طبق قضیه  nr)(حدی 

 آید:می

 شود.تعریف می /1xبرای  0و اگر  /1xبرای  0این تابع اگر 

کننده شکل دم توزیع است. به پارامتر شود که تعیینگفته می 13پارامتر شکل به  /1  

 )GEV( 11یافته( توزیع ارزش حدی تعمیم2شود. به توزیع حدی رابطه )توزیع گفته می 17شاخص دم
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های زیر به سه گروه توزیع )(شود. این توزیع با توجه به مقدار پارامتر شکلها گفته میبرای ماکسیمم

 (2911، پت شوند. )فیشر و تیپبندی میطبقه

 ، با توزیع:19، خانواده گامبل0گروه اول: به ازای 

(4)  xRxxxF ,))(exp(exp)(  

 ، با توزیع:65یشهفر، خانواده 0گروه دوم: به ازای 

(0) 









 


  1

,))1((exp

,0

)( 1

xx

otherwise

xF  

 ، با توزیع:62، خانواده ویبول0گروه سوم: به ازای 

(3) 












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xx
xF

,1

1
,))1((exp

)(

1


 

 

 شده است.تابع چگالی این سه توزیع نشان داده 2در نمودار 

چین و خط 5.0چین مربوط به توزیع ویبول با خط ممتد مربوط به توزیع گامبل، نقطه

 است. 9.0مربوط به توزیع فریشه با 

 
 (0921، 32فیشر و تیپت) یافتهتابع چگالی احتمال توزیع ارزش حدی تعمیم : 0نمودار 
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صورت شود توزیع احتمال فریشه دارای دمی است که بهمشاهده می 2طور که در نمودار همان

صورت هایی با دم پهن است. دم توزیع احتمال گامبل بهیابد بنابراین از نوع توزیعای کاهش میچندجمله

 است. 66هایی با دم باریککند و از توزیعپیدا مینمایی کاهش 

ت صورت زیر به دسگیری از تابع توزیع آن بهیافته با مشتقتابع چگالی توزیع ارزش حدی تعمیم

 آید:می

(7) 













0))(expexp(

0)1(1(exp))1()(

1
1

1



 

xx

xxxf  

 شود.تعریف می /1xبرای  0و اگر  /1xبرای  0این تابع اگر 

 30یافتهتعمیمبرآورد پارامترهای توزیع ارزش حدی 

دارای سه پارامتر  )GEV(یافته طور که در قسمت قبل گفته شد توزیع ارزش حدی تعمیمهمان

 ,n  وn شوند. این پارامترها است که به ترتیب پارامترهای شکل، مکان و مقیاس نامیده می

ترین روش پارامتری روش برآورد شوند. مهم 63یا نا پارامتری 60های پارامتریتوانند با استفاده از روشمی

پارامتر شکل برآورد  67های ترتیبیبا استفاده از آمارههای نا پارامتری درستنمایی ماکسیمم است. در روش

 شود.می

یافته چون برای هر نمونه فقط یک ماکسیمم وجود دارد، بنابراین پارامترهای توزیع ارزش حدی تعمیم

شده هایی که برای رفع این مشکل مطرحتوان تنها با استفاده از یک نمونه برآورد کرد. یکی از ایدهرا نمی

کارگیری نظریه ارزش حدی بر ماکسیمم این ی برابر و سپس بهبا اندازه 61هاییمونه به زیر نمونهافراز ن

بازده  Tای از ها است. برای روشن شدن موضوع فرض کنید که نمونهزیر نمونه  1
T

jjr .وجود دارد

gnTکنیم. فرض کنیدمشاهده افراز می nزیر نمونه با  gاین نمونه را به    در این صورت افراز زیر را

 برای این نمونه خواهیم داشت:

(1)  ngngnnnnn rrrrrrrr ,...,1...,...,1,...,1,..., )1(2221    

jnirصورت به هاهر عضو زیر نمونه  شود که نشان داده میnj 1  0,...,1و  gi .است 

ها های زیر نمونهرود که نظریه ارزش حدی برای ماکسیمماندازه کافی بزرگ باشد انتظار میبه nزمانی که 

 21nهای روزانه مثال برای بازدهعنوانشود، بهصورت تجربی تعیین میبه nاعمال باشد. معمولاً قابل

برابر با تعداد روزهای  63nو  69تعداد روزهایی از یک ماه است که بازار باز است است که تقریباً برابر با
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inrحال فرض کنید فصل از سال است.کاری در یک ( باشد. nی امین زیر نمونه )از اندازه iماکسیمم  ,

nnininاندازه کافی بزرگ است،به nزمانی که  rx  /)( ,,  ماکسیمم  که نرمال شدهi  زیر نمونه

inrیافته پیروی کند.است بایستی از توزیع ارزش حدی تعمیم  شود:زیر تعریف میصورت ها به,

(9)   girr jninjin ,...,1,max )1(1,    

inrهاماکسیمم زیر نمونه برای برآورد پارامترهای توزیع ارزش حدی هایی هستند که ، داده,

 وابسته باشند. nشوند؛ بنابراین پارامترهای برآورد شده ممکن است به مقدار می یافته استفادهتعمیم

تر در نظر توان زیر نمونه آخر را کوچکنباشد می nها یعنی ی زیر نمونهمضربی از اندازه Tزمانی که 

نیل شوند. )مک nکه تعداد مشاهدات مضربی از های اولیه را نادیده گرفت تا اینگرفت یا تعدادی از داده

 (1550و فری، 

 روش ماکسیمم درستنمایی

 2915ای است که در اوایل دهه های برآورد نقطهترین روشمهمدرستنمایی یکی از  روش ماکسیمم

مطرح شد. در این روش، با در نظر گرفتن مقادیر یک نمونه تصادفی، پارامتر مجهول چنان  45توسط فیشر

شده در نمونه حداکثر شود. روش درستنمایی ماکسیمم شود که احتمال رخ دادن نتایج مشاهدهبرآورد می

nXXشود که اگر صورت بیان میبدیندر حالت کلی  یک نمونه تصادفی گسسته در زمان از  1,...,

nxxبوده و  ای با پارامتراز جامعه nی اندازه شده نمونه باشند، تابع درستنماییمقادیر مشاهده 1,...,

)(L به )شود:صورت زیر تعریف می)در حالت گسسته 

(25) nn xXxxxXPL  ,...,,,()( 2211  

nXXکه این تابع همان تابع احتمال توأم متغیرهای تصادفی گسسته  nXXدر نقطه  1,..., ,...,1 

خواهد بود و هدف روش  تابعی از پارامتر  L)(است؛ بنابراین با توجه به معلوم بودن نتایج نمونه، 

چنین به آن . همبرحسب پارامتر  L)(درستنمایی ماکسیمم عبارت است از حداکثر کردن تابع 

ود. شکند، برآورد ماکسیمم درستنمایی گفته میکه تابع ماکسیمم درستنمایی را حداکثر می مقدار از 

جای خود تابع درستنمایی، لگاریتم آن را حداکثر کنیم و تر است که بهباید توجه داشت که اغلب آسان

))((که ازآنجایی Lnl  نسبت به)(L  صعودی و یکنواست، حال فرض کنید که ماکسیمم زیر

inrکند. در این صورت تابع چگالی احتمالیافته پیروی میها از توزیع ارزش حدی تعمیمنمونه با توجه  ,

 آید:( از رابطه زیر به دست می3به رابطه )
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1)(/0,0دقت کنید که به ازای ,   nninn r 

 صورت زیر خواهد بود:ها بهنمونهها، تابع ماکسیمم درستنمایی، زیر با توجه به فرض استقلال داده

(21)   )(,,,...,1,
1 ,,  


g

i innnngnn rfrrl   

nnnسازی مقدارهای با روش بهینهبا در نظر گرفتن رویکرد بالا،   شوند به نحوی تعین می ,,

 (.2911فیشر و تیپت، ) شودتا مقدار تابع بالا ماکسیمم 

  ارزش در معرض ریسک

 هک استاندارد آماری هایتکنیک از که است ریسک تشخیص و ارزیابی روش ریسک، معرض در ارزش

 ارزش ،قراردادی طور به. نمایدمی استفاده رود،می کار به نیز دیگر تکنیکی هایزمینه در روزمره طور به

 گیریاندازه معین اطمینان سطح در مشخص زمانی افق در را انتظار مورد زیان بیشترین ریسک معرض در

 فروش و خرید روزانه ریسک معرض در ارزش کند اعلام است ممکن بانک یک ،مثال برای. نمایدمی

 از مورد یک در تنها دیگر، عبارت به. است دلار میلیون 60 درصد، 99 اطمینان سطح در بانک پرتفوی

 چگونگی منفرد، عدد این. بدهد رخ دلار میلیون 60 از بیش زیانی و ضرر است ممکن روزانه معامله 255

 ریسک ریسک، معرض در ارزش طورهمین و دهدمی نشان خلاصه طور به را بازار ریسک با بانک مواجهه

 آیا هک کنند گیریتصمیم توانندمی مالی مؤسسات مدیران و دارانسهام. گیردمی اندازه دلار برحسب را

 به نجرم که ایپروسه باید باشد، منفی پاسخ اگر. خیر یا باشندمی خاطر آسوده ،ریسک از سطح این با

 ارزش. گردد اصلاح باید کجا در ریسک که شود معین تا شود طی شود، ریسک معرض در ارزش محاسبه

 برای هک پرتفوی ریسک از جامع و کلی نمایی ،ریسک سنتی هایگیریاندازه برعکس ریسک معرض در

 در. نمایدمی ارائه رود،می کار به جاری هایوضعیت و هابستگیهم و دارایی به بدهی میزان محاسبه

 سکری معرض در ارزش. باشدمی نگرآینده نگاهی با ریسک سنجش واقعاً ریسک، معرض در ارزش نتیجه

 معرض در ارزش شناسیروش بعلاوه. دارد کارایی مالی اسناد انواع تمام برای بلکه بانک برای تنها نه

 .یابد تعمیم مالی هایریسک از دیگری انواع به بازار ریسک از تواندمی ریسک
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، محاسبة آن با دشواریهای فراوانی روبروست. ریسکبرخلاف مفهوم ساده و قابل درك ارزش در معرض 

معنـی یـافتن مقـدار بحرانی برای سطح احتمال مورد  ، از نظر آماری بـهریسکمحاسبة ارزش در معرض 

است. با توجه به این واقعیت که توزیع احتمال بازدهی در طول زمان ثابت نیست، مشکلاتی در  α نظر

آید. روشهای متعددی برای محاسبة ارزش در معرض خطر میوجـود  محاسبه ارزش در معرض خطر به

. ما در این مطالعه برای محاسبه ارزش در معرض ریسک از توزیع فریشه به عنوان توزیع ارایه شده است 

 نوع دوم ارزش حدی تعمیم یافته استفاده میکنیم.

 با استفاده توزیع فریشه محاسبه ارزش در معرض ریسک

دهیم که چگونه با استفاده از رویکرد سنتی نظریه ارزش حدی، ارزش در در این بخش نشان می

فاده یافته با استشود. در این روش در ابتدا سه پارامتر توزیع ارزش حدی تعمیممعرض ریسک محاسبه می

فرض  آید.شوند و سپس ارزش در معرض ریسک به دست میاز روش درستنمایی ماکسیمم برآورد می

تایی  nزیر نمونه  gعنوان نمونه داریم. این نمونه را به بازده از دارایی موردنظر را به Tکنید که تعداد 

gnTکهکنیم، درصورتیافراز می  ،گیریم. سپس ماکسیمم تر در نظر میزیر نمونه انتهایی را کوچک

عنوان نمونه برای برآورد پارامترهای های حاصل را بههر زیر نمونه را تعیین کرده و مجموعه ماکسیمم

nnn   گیریم.با استفاده از روش درستنمایی ماکسیمم به کار می ,,

nnrXدر نظر گرفتن  با  /)(  یافته چندك و قرار دادن آن در تابع توزیع ارزش حدی تعمیم

*مقدار خطا و P*شود. فرض کنید کهدست آورده می این توزیع در سطح اطمینان موردنظر، به

nr  چندك

)1( *Pیافته باشد، با جایگذاری ام ماکسیمم زیر نمونه تحت توزیع ارزش حدی تعمیمX  در تابع

 یافته داریم:توزیع ارزش حدی تعمیم

(21) 
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1)(/0,0قت کنید که اگر د ,   nninn r 

 با گرفتن لگاریتم از رابطه بالا داریم:
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(26) 
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*که بعد از ساده کردن آن 

nr آید:صورت زیر به دست میبه 

(24) 
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*که 

nr 1(ی بالا همان ارزش در معرض ریسک ماکسیمم زیر نمونه در سطح اطمیناندر رابطه( *p

)(ارزش در معرض ریسک بازده لگاریتمی دارایی مالی درصد است. tr  1(در سطح اطمینان( P 

 شود:صورت زیر محاسبه میدرصد به

(20) 
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 CoVAR شرطی ریسکمحاسبه ارزش در معرض 

 اما ،نمایدیم فراهم را مالی هاییسکر برابر در دفاع اول خط (VaR) خطر معرض در ارزش اگرچه

 VaR سنجه هاییتمحدود به بایستیم کنندگاناستفاده. یستن کامل و کندنمی برطرف را هاآن تمامی

 بیشترین مورد در تخطی، صورت در تنها که است این VaR سنجه مهم محدودیت یک. باشند واقف

؛ شودینم بیشتر خطر معرض در مقدار از هایانز موارد %90 در گویدیم ما به مثلاً. گویدیم سخن زیان

 مورد در که است حالی در این و شود VaR از بیشتر زیان میزان داریم انتظار تخطر، رخداد مورد در اما

 چنین احتساب در خطر معرض در ارزش ناکامی. ندارد گفتن برای چیزی مقدارش از فراتر هاییانز

 هستند یکسانی VaR دارای که موقعیت دو ،مثالعنوانبه. آوردیم پدید را ای فراوان مسائل هایییانز

 در رزشا بنابراین؛ باشند متفاوتی بسیار هاییسکر معرض در گردید بیان که ییهاعلت به است ممکن

 زا برخورداری عدم دلیل به است، یداکردهپ ریسک فعالان میان در که مقبولیتی باوجود خطر معرض

 را دیگری یهاسنجه VaR بر علاوه بایستیم ترتیب بدین. نیست یارعتمام سنجه یک انسجام، ویژگی

 ظهور .دهیم قرار مدنظر را( CoVaR) شرطی ریسک معرض در ارزش مانند ریسک، برآورد برای نیز
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 دو هنویسند این. است کرده تعریف( 1523) سدونو که است مواردی بر اساس CoVaR یافته تطابق

 مهیداتت این از یک هر. اندداده ارائه شرکت یک سیستماتیک خطرپذیری تخمین برای را کلیدی تمهید

 موسسه یک CoVaR. دهدیم ارائه را مالی ایموسسه سیستماتیک خطرپذیری یک از متفاوتی جنبه

 (.1523سدونو، زند )یم تخمین را بحرانی رویداد یک ، درمالی سیستم در واردشده هاییانز تنها مالی،

 :شودمی استفاده زیر سؤالات به پاسخگویی برای CoVAR معیار از

 در یافتهتحقق زیان حداقل αاست؟ میزان چه داده،روی موارد بدترین درصد 

 ریسک، معرض در ارزش در آنجائی که از .شودمی مطرح ریسک مدیریت محافل اکثر در سؤال این

 از آستانه فراتر هایزیان معیار، این گیرد،می قرار موارد مدنظر درصدα در محتمل هایزیان پایین آستانه

 .شودمی فوق سؤال زیر جایگزین سؤال حال .گیردمی نادیده را شدهتعیین

 است؟ میزان به چه موارد بدترین درصد در انتظار مورد زیان 

با  شک بدون که است طبیعی سؤال یک این سؤال اولاً، .است توجهقابل دلیل دو به فوق سؤال

تعریف  سویبه است حرکتی سؤال این ثانیاً، رسد ومی ذهن به اتفاقات بدترین از اینمونه مشاهده

 (1)نمودار  یرپذجمع معیارهای

 
 (.2103)تاش و همکاران،  COVAR و VAR توزیع : 2 نمودار

 از کمتر شرطی انتظار مورد ارزش توسط آسانیبه توانمی باشد، پیوسته پرتفوی توزیع معادله اگر

 .داد پاسخ فوق سؤال به "شرطی انتظار مورد دنباله" یا و چارك

(23)  ( ) ( )(X)xTCE E X X x     

  }احتمال چراکه دهد،نمی پوشش را اخیر سؤال عمومی، هایتوزیع از بسیاری برای فوق معادله 

} ( )X x از تربزرگα خواهد شدهگرفته نظر در حوادث بدترین مجموعه از تربزرگ درنهایت و درصد 
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 و است ریسک گیریاندازه معیار پیوسته هایتوزیع در محدوده تنها "شرطی انتظار مورد دنباله" .بود

 کرد. نخواهد تبعیت پذیریجمع قانون از احتمالاً گسسته هایتوزیع در

nX:1 ≥……≥صورت به را مشاهده  nدهد،می پوشش را اخیر سؤال معادله کدام آنکه تعیین برای

n:nX و کرده مرتبα  از استفاده با مشاهدات درصد }n  ϵω =[nα ] =max{ m| m ≤nα, m  شدهتعیین 

 .است شده نتیجه  }ω:n≤……≤ X 1:nX  {صورتبه موارد بدترین درصد مجموعه درنهایت .است

(27) :

( ) ( )n nx x X 

   

 :شودمی محاسبه زیر صورتبه حوادث بدترین درصد α در "شرطی ریسک معرض در ارزش" درنهایت

(21) 1 :( )c var ( )
i i n

n

X
o X








 
  

= - (Average of least α% outcomes Xi) 

 توانمی ادامه در شود.می خوانده درصد αاحتمال  با "شرطی ریسک معرض در ارزش" حاصله نتیجه

که  کرد اثبات
( )c varno 

 .پذیر استجمع یکسان، های  nتمامی ازای به 

 .دارد وجود مشاهده n متغیرها از این یک هر برای .بگیرید نظر در را Y و X متغیر دو

(29) 1 : : :( ) ( ) ( )
( )

c var ( ) c var ( ) ES (Y)
i i n i i n i n

n n n

X X Y
o X Y o X
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 

 
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   

) ( معادله توانمی )c varno (داد توسعه زیر صورتبه را: 

(15) 
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 باشیم، داشته یک احتمال با اگر
( )

:limn nX x 

  گرفت نتیجه توانمی (29) معادله: 
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(12)  ( )

( ) ( ) ( )

n

1
lim c var ( ) ( 1 ( ))n X x

o X E X x p X x

   


 

          

 

، 42آسربی و تاسچیشد ) اشاره آن به قبلاً که است چارکی برآورد برای جایگزین ایمعادله اخیر معادله 

 :کرد تعریف زیر صورتبه را درصد αدر "ریسک شرطی معرض در ارزش" توانمی درنهایت  (:1551

(11)  ( )

( ) ( ) ( )1
c var ( ) ( 1 ( ))n X x
o X E X x p X x

   
 

          
 

 .است α=A% (0,1) و T زمانی افق در زیان پرتفوی یا و سود دهندهنشان X فوق، معادله در

 .دهدمی پوشش را انسجام شروط تمامی که است ریسک گیریاندازه برای معیاری الذکرفوق معادله

 .شد مطرح قبلاً که است سؤالی ریاضی بیان ،n برای شدهگرفته نظر در تعداد حداکثر با اخیر معادله

 عنوانبه آن تعریف که شودمی فهمیده زمانی تنها "شرطی ریسک معرض در ارزش" معادله سادگی

 و به که شودمی خلق (11معادله ) برای معادل نمایشیصورت این در .نگیرید نظر در را هازیان ترکیب

 زیر صورتتوزیع که به تابع برای معکوس معادله معرفی با .است وابسته P[X ≤ x] (x)F=توزیع تابع

 منفی صورت میانگینبه را "شرطی ریسک معرض در ارزش "توانمی راحتی αبه  شودمی بیان

( )F Pاطمینان سطح برای 0,P   کرد بیان. 

(16)  ( ) inf ( )F P x F x p    

(14) ( )

0
c ar )v

1
(F p dpo






    

 توضیح قابلیت .است "شرطی ریسک معرض در ارزش" محاسبه برای فرمول ترینبنیادی اخیر معادله

 ریسک معرض در ارزش" تحلیلی هایویژگی خصوص در پژوهش انجام برای را معادله این دهندگی،

 "شرطی ریسک معرض در ارزش" که α در پیوستگی. (1551سازد )آسربی و تاسچه، می مناسب"شرطی

 در کهدرحالی است، مشاهده( قابل14) معادله در سازد،می متمایز "شرطی انتظار مورد دنباله" از را

 زیر صورتبه را"شرطی ریسک معرض در ارزش" توانمی آخر در .بود نشده ایاشاره آن به( 11) معادله

 :کرد بیان

(10) ( ) ( ) ( ) ( )c )( 1)(var TCE TC Vo E AR        
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)فوق معادله در ) / 1P X x      :  درضرب با آسانیبه که 10 معادله .است

 ( )P X x   
 که کنیم ثابت تا دهدمی اجازه شود،می استخراج (14) معادله در بر کردنتقسیم و

 (:1551)آسربی و تاسچی، 

(13) ( ) ( )c var To CE   

 تحقیق هاییهفرض

 عنوانبه (FD)اصلی بورس اوراق بهادار تهران از توزیع فریشه  هایشاخصتوزیع بازده  اول:فرضیه 

 کند.، پیروی می)GEV( یافتهتعمیمتوزیع نوع دوم توزیع حدی 

 (GEV) یافتهتعمیمتوزیع نوع دوم توزیع حدی  عنوانبه (FD)از طریق توزیع فریشه  فرضیه دوم:

 منتخب بورس تهران را برآورد نمود. هایشاخص (VaR) ارزش در معرض ریسک توانمی

 (GEV) یافتهتعمیمتوزیع نوع دوم توزیع حدی  عنوانبه (FD)فریشه  توزیعاز طریق  فرضیه سوم:

منتخب بورس تهران را برآورد  هایشاخص (CoVaR)ارزش در معرض ریسک شرطی  توانمییافته 

 نمود.

 تحقیق یشناسروش

 ،بوده کاربردی پژوهشی هدف ازنظر است انسانی علوم اثباتی هاییهنظر حوزه در که حاضر پژوهش

. رودیم شمار به مالی مدیریت توصیفی تحقیقات جزء و سرمایه بازار محیط در کمی تحقیقات زمره در

 زمانی بعد ازنظر ،شدهاستفاده آن ه درفرضی آزمون در تاریخی اطلاعات از اینکه به توجه با علاوهبه

 12 هایدادهبازده از  پژوهش این در. گرددمی بندیطبقه آزمایشی شبه تحقیقات گروه در و نگرگذشته

بورس اوراق  شرکت فعال 05شناور و شاخص  آزادکل، شاخص سهام  روزه سری زمانی شاخص 36روزه و 

 و نمونه تعین منظوربه. استفاده گردید ،19/21/2691 الی 52/52/2692فاصله زمانی  در بهادار تهران

. است شدهاستفاده طولی مقطعی برش یریگنمونه روش از پژوهش این یهامدل یازموردن یهاداده

ای و جستجوی مربوط به بررسی مبانی نظری و ادبیات موضوع از طریق مطالعات کتابخانه اطلاعات

 شدهاستفاده R آماری افزارنرماین تحقیق از  یهاداده وتحلیلیهتجز است.آوری گردیده اینترنتی جمع

 است.

 متغیرهای تحقیق

 .اندشدهانتخاب جدول یکوابسته و مستقل به شرح  هایموضوع تحقیق متغیردر راستای 
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 خلاصه متغیرهای پژوهش:   1جدول 
 

 نام متغیر
نوع 

 متغیر

 علامت

 یاختصار
 تعریف

ارزش در معرض 

 خطر
  itVaR وابسته

 طحس در شدهتعیین زمانی افق یک در موردنظر، پرتفوی زیان بیشترین

 ؛t دوره i شاخص برای معین اطمینان

ارزش در معرض 

 خطر شرطی
  itCoVaR وابسته

 VaR از فراتر هاییزیان وقوع شرطبه گذاری،سرمایه یک انتظاری زیان

 ؛t دوره i شاخص برای

شاخص کل 

در بورس  متیق

 اوراق بهادار

 tTEPIX مستقل

اختصار آن را شاخص کل در بورس اوراق بهادار که به شاخص کل قیمت

ها در کل بازار است دهنده تغییرات سطح عمومی قیمتگویند، نشانمی

 .کندو میانگین افزایش یا کاهش قیمت سهام در بازار را بیان می

 سهام شاخص

 شناور آزاد
 tTEFIX مستقل

 را شرکت یک سهام از بخش آن تغییرات شناور، آزاد سهام شاخص

 .گیردمی قرار معامله مورد خرد گذارانسرمایه توسط که کندمی محاسبه

 05 شاخص

 فعال شرکت
 tIr50 مستقل

 شرکتی است که 05وزنی  شاخص میانگین برتر، شرکت 05 شاخص

 .رادارنددر بورس اوراق بهادار  را شوندگی نقد درجه بالاترین

 پژوهش هاییافته

 بورس تهران منتخب یهاشاخصمانایی سری  نرمالیتی و آزمون

 یکیچه دادنشان  اسمیرنوف کولموگروف نرمالیتی آزمونآماره  چولگی و کشیدگی و همچنین نتایج

 هرگونهکند. لذا در این مطالعه قبل از انجام از توزیع نرمال پیروی نمی موردمطالعهزمانی  هاییازسر

را  41یافتهیمتعمنمودیم. همچنین آزمون دیکی فولر  هادادهفرایندی اقدام به نرمال و استاندارد کردن 

 است. شدهارائه (1جدول )انجام دادیم که نتایج آن در  شاخص کل زمانی برای ارزیابی مانایی سری

 منتخب یهاشاخص یافتهیمتعمدیکی فولر  مانایی اسمیرنوف و کولموگروف نرمالیتی نتیجه آزمون :2جدول 

 نام سری ردیف
یافتهتعمیم فولر دیکی اسمیرنوف کولموگروف   

 P-value آماره آزمون P-value آماره آزمون

52/5 -03/0 کل سهام بازده 2  41/5 555 

52/5 -53/0 شناور آزاد سهام بازده 1  43/5 555 

52/5 -31/0 فعال شرکت 05 سهام بازده 6  40/5 555 
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 مقدار از آزمون اماره مقادیر زمانی هایسری تمام در دهدمی نشان 6 و 1 جدول نتایج که طورهمان

 از کمتر نیز سری هر برای آمدهدستبه p-value مقدار و بوده تربزرگ بحرانی سطح سه هر در بحرانی

 و شده رد هاسری بودن نامانا بر مبنی صفر فرض ،p-value ارزش به توجه با بنابراین هست؛ درصد 0

 .گرددمی پذیرفته هاسری بودن مانا بر مبنی یک فرض

 یافتهیمتعممقادیر بحرانی آزمون دیکی فولر  : 3جدول 

 %25مقدار بحرانی در سطح  %0مقدار بحرانی در سطح  %2مقدار بحرانی در سطح 

432666/6- 862449/1- 567299/1- 

ارزش در معرض ریسک و ارزش در معرض ریسک شرطی نیاز است پارامترهای مکان،  برآوردبرای 

محاسبه نموده و پس از  یافتهیمتعمدر برآورد را از طریق توزیع حدی  مورداستفادهشکل و مقیاس 

( 4مکان، شکل و مقیاس در جدول )آن نوع توزیع حدی مشخص گردد. مقادیر پارامترهای  یریگاندازه

 است. شدهارائه

 یافتهیمتعممقادیر پارامترهای توزیع ارزش حدی  : 0جدول 

 نام شاخص

 مقدار پارامترها

مکان  پارامتر
(SD) β 

 (SD) مقیاسپارامتر
α 

 𝝃 (SD) شکلپارامتر

 51/5 (52/5) 54/5 (24/5) 12/0 (2/5) روزه 12 کل شاخص بازده

 56/5 (52/5) -51/5 (23/5) 15/3 (22/5) روزه 12 آزاد شناور شاخص بازده

 51/5 (52/5) -54/5 (20/5) 29/3 (22/5) روزه 12 فعال شرکت 05 شاخص بازده

 21/5 (51/5) 27/1 (61/5) 23/21 (10/5) روزه 36 کل شاخص بازده

 26/5 (51/5) 71/2 (66/5) 47/21 (13/5) روزه 36 شناور شاخص آزاد بازده

 59/5 (51/5) 41/2 (66/5) 31/21 (10/5) روزه 36 فعال شرکت 05 شاخص بازده

 مقدار توزیع در هاداده تمامی برای شکل پارامتر شودیم مشاهده( 4جدول )در  شدهارائهطبق نتایج 

 تبعیت فریشه توزیع از هاداده( 0طبق رابطه ) که است معنی بدان این و بوده مثبت یافتهیمتعم حدی

منتخب بورس اوراق بهادار  یهاشاخصمبنی بر تبعیت کردن توزیع  لذا فرضیه اول پژوهش .کنندیم

 .شودیمپذیرفته  یافتهیمتعمتوزیع نوع دوم توزیع ارزش حدی  عنوانبهتهران از توزیع فریشه 
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 شرطی ریسک معرض در ارزش و (VaR) ریسک معرض در ارزش مقدار برآورد به مرحله این در

(CoVaR) اندشدهمحاسبه %99 و %90 اطمینان سطح دو در( 0جدول ) در مقادیر این ؛ کهپردازیممی. 

 محاسبه مقادیر ارزش در معرض ریسک و ارزش در معرض ریسک شرطی :  5جدول 

 نام شاخص
%90سطح  %99سطح    

VAR CVAR VAR CVAR 

53/21 روزه 12 کل شاخص بازده  50/16  69/21  17/11  

06/29 روزه 12 آزاد شناور شاخص بازده  09/14  66/29  61/14  

02/29 روزه 12 فعال شرکت 05شاخص  بازده  21/14  62/29  96/16  

27/46 روزه 36 کل شاخص بازده  74/04  41/41  13/04  

22/46 روزه 36 شناور شاخص آزاد بازده  11/03  13/41  10/03  

65/40 روزه 36 فعال شرکت 05شاخص  بازده  41/03  76/44  93/00  

 در (CoVaR) شرطی ریسک معرض در ارزش و (VaR) ریسک معرض در ارزش مقادیر همچنین

 .است شدهداده نشان (4 و 6) نمودارهای در آلفا مختلف سطوح

 
 تحقیق( یهاداده)منبع: روزه  20در بازه  (VaR) ریسک معرض در ارزش : 3نمودار 
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 تحقیق( یهاداده)منبع: روزه  20در بازه  (CoVaR) شرطی ریسک معرض در ارزش : 3نمودار 

 (CoVaR) شرطی ریسک معرض در ارزش مقدار سطوح تمامی در رودمی انتظار که طورهمان

سنجه  CoVaRبه این معنی است که  این .است (VaR)ریسک  معرض در ارزش مقدار از تربزرگ همواره

 CoVaR برآوردهمچنین نتایج حاصل از  تحت مطالعه است. یهاشاخصریسک  برآوردتری برای مناسب

 .استدوم و سوم  هاییهفرض( حاکی از تائید 0مندرج در جدول ) VaRو 

 گیرییجهنت

 .رفتگ جدی را ریسک مدیریت عدم پیامدهای تأثیر بایستمی که داد نشان گذشته مالی هایبحران

 تا فیزیکی هایدارائی خرید از گذاریسرمایه برای هاانتخاب از وسیعی طیف با گذارانسرمایه امروزه

 ترجیحات و وضعیت به گذاریسرمایه ترکیب بهترین آوردن دست به. هستند مواجه مالی هایدارائی

 اوراق بورس. داشت خواهد بستگی ریسک از گذارسرمایه ناخشنودی به نسبت گذاریسرمایه بازدهی

 ریسک مانند مخاطره و ریسک از گوناگونی انواع با آن خاص هایویژگی به توجه با نیز تهران بهادار

تلف مخ هایروشدر چنین شرایطی بهتر است . است روروبه...  و بازار ریسک نقدینگی، ریسک اعتباری،

قرار گیرد. در این  مورداستفادهو بهترین روش برای تخمین آن  قرارگرفته آزمونریسک مورد  برآورد

منتخب بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شد و در ادامه ارزش  هایشاخصتوزیع مطالعه ابتدا به آزمون 

 برآورد شدهمعرفیاز طریق توزیع  (CoVaR) شرطی ریسک معرض در ارزش و( VaR) در معرض ریسک

نشان داد پارامتر  (GEV) یافتهیمتعم حدی توزیعپارامترهای مکان، مقیاس و شکل  برآوردنتایج گردید. 

مثبت بوده و توزیع شاخص کل  هاشاخصروزه هر یک از  36روزه و  12های شکل توزیع در تمام بازه
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 فریشه توزیعشرکت برتر از  05شناور و توزیع شاخص  آزادبورس اوراق بهادار تهران، توزیع شاخص سهام 

(FD )یافتهیمتعم حدی توزیع دوم نوع توزیع عنوانبه (GEV) برآوردکند. همچنین تبعیت می CoVaR 

نشان داد،  (GEV) یافتهیمتعم حدی توزیع دوم نوع توزیع عنوانبه (FD) فریشه توزیعاز طریق  VaRو 

بوده و در تمامی  یرپذامکان یافتهیمتعماز طریق توزیع ارزش حدی  VaRو  CoVaRامکان محاسبه 

توسط  شدهانجامبا نتایج مطالعات  تحقیقنتایج این است.  VaRبیشتر از  CoVaRسطوح آلفا مقدار 

پور و ( و فلاح2693پور و همکاران )(، فلاح2693(، لطفعلی و همکاران )2691سینا و فلاح شمس )

 ( در بورس تهران سازگار است.2694همکاران )
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 منابع

 هایداده ریسک معرض در ارزش تخمین"(. 2690. )سید حمید موسوی، و احمد؛ فر،پویان (2

 ،الیم مهندسی و ریسک مدلسازی فصلنامه. "کاپیولا و فرین ارزش نظریه ترکیب وسیله به روزیدرون

2(1)، 219-244. 

معرض  ارزش در معیار از استفاده با گذاری سرمایه سبد سازی بهینه"(.2619فاطمه. ) دمیرچی؛ (1

مدیریت بازرگانی  ارشد نامه کارشناسی پایان ."تهران بهادار بورس اوراق در (CVaR) ریسک شرطی

 .نشده چاپ ،الزهرا دانشگاه گرایش مدیریت مالی،

برآورد ارزش در معرض خطر مبتنی ".  (2694. )شراره؛  قندهاری ،فریدون؛ رهنمای رود پشتی (6

فصلنامه علمی  ،"بر ارزیابی عملکرد مدیریت پرتفوی فعال در بورس اوراق بهادار تهران بر محدودیت 

 .224-92(. 14)3 ،اوراق بهادار مهندسی مالی و مدیریت  پژوهش

بهینه سازی سبد سرمایه گذاری با رویکرد نظریه "(. 2691میرفیض. ) ؛افسانه, فلاح شمس ؛سینا (4

 .155-214(. 45)25 ،مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار ."ارزش فرین در بورس اوراق بهادار تهران

 و Var کاربست" ،2619 پورمیبدی، رجبی علیرضا و میرفخرالدینی سیدحیدر داریوش؛، فرید (0

 ،"بهادارتهران اوراق دربورس MCS کارلو مونت سازی شبیه تکنیک از استفاده با بهینه پرتفوی انتخاب

 (62) 27 .مالی پولی، اقتصاد دوفصلنامه

سنجش "(. 2693سیدمحمد. ) ؛سعید, هاشمی نژاد ؛میرزامحمدی ؛سعید, راعی, رضا ؛فلاح پور (3

دانش  ."و نظریه ارزش فرین FIGARCH ترکیب مدلارزش در معرض ریسک شرطی با استفاده از 

 .111-109(. 16)3 ،گذاریسرمایه

برآورد ارزش در معرض ریسک "(. 2694محمدرضا. ) ؛فاطمه, رحیمی ؛سعید, رضوانی ؛فلاح پور (7

با استفاده از مدلهای ناهمسانی واریانس شرطی متقارن و نامتقارن در بازار طلا و  (CVaR) شرطی

 .21-2(. 13)1 ،رلی تحلیل اوراق بهادادانش ما . "نفت

 " (.2693. )سعید آرانی، گلکاریان محمدموسی، قلیلو، سیدحسن، حسینی، منصور، کاشی، (1

 بورس از شواهدی: حدی مقدار نظریه اساس بر انتظار مورد ریزش و ریسک معرض در ارزش محاسبه

 .194-139(، 61)1، بهادار اوراق مدیریت و مالی مهندسی  ."تهران بهادار اوراق
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