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 مجله مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار

  3191بهار  /  وچهارم سيشماره 

 

 

 تهران اوراق بهادار بورس کل بازده شاخصبررسی دنباله 

 

 
 1زهرا شیرازیان 

 

 

 

 چكیده
ارزیابی این پژوهش به بررسی دنباله بازده شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران می پردازد. 

دقیق ریسک در بازارهاي مالی به منظور سرمایه گذاري و در نتیجه تخـصیص بهینـه سرمایه، از 

بازارهاي مالی در دهه گذشته، موجب پیشرفت  نوسانات افزایش  .اهمیت حیاتی برخوردار است

ابزارهاي پیچیده مدیریت ریـسک شـده اسـت. شکلهاي صریح دمهاي توزیع، اطلاعـات مهمـی را 

یک توریع وقتی دم  ،پژوهشبـراي مـدیران ریـسک و سـرمایه گذاران فراهم می کنند. در این 

وجود رفتار  .تابعی تـوانی نـزول کننـد کلفت به حساب می آید.که دمهاي توزیع احتمال به صورت

تابع توانی در دم توزیع، عواقب مهمی براي رفتار یک متغیر تصادفی به همراه دارد مثلا، ممکن 

مشاهده روزانه شاخص  2024از پژوهش در این  .اسـت، گـشتاورهاي نامتناهی وجود داشته باشند

استفاده شده است. با  69تا مرداد سال   87ابتداي سال از و بازده لگاریتمی آن  بورس تهران 

از  دم هاي توزیع بازده هاي شاخص بورس تهـران  بررسیبه منظور  استفاده از نرم افزار متلب 

 تابع توزیع تجمع ) log-log مطالعه رفتار مجانبی )رگرسیون پایـدار،  -توزیـع هـاي لـوي
 CDF 

که در  این توزیع ها نشان میدهد نتیجه شود.  ،تخمین گر هیل و نظریه مقدار مفرط استفاده می

 .توزیع بازده هاي لگاریتمی شاخص بورس تهران دم کلفتی وجـود دارد
 

فتار مجانبی ، رنظریه مقدار مفرط، گر هیل تخمین، تابع توزیع تجمع هاي كلیدي: واژه

 .) log-log)رگرسیون

                                                
 باشگاه پژوهشگران جوان و نخبگان دانشگاه آزاد اسلامی واحد ملایر. ملایر.عضو هیات علمی  گروه مدیریت واحد ملایر.عضو   -1
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 مقدمه -1
سرمایه گذاري و در نتیجه تخـصیص بهینـه ارزیابی دقیق ریسک در بازارهاي مالی به منظور 

بازارهاي مالی در دهه گذشته، موجب  نوسانات افزایش  .سرمایه، از اهمیت حیاتی برخوردار است

1خطر معرض پیشرفت ابزارهاي پیچیده مدیریت ریـسک شـده اسـت. درمبحث دارایی در
پیش  

براي مدیریت ریـسک و هـم بـراي در ارزش یک سبد، هم 2بینی دقیق احتمال یک تغییر مفرط 

تنظـیم بازار، ضروري است. تغییرات مفرط، به دم هاي توریع داده هایی که برآیند را بوجود می 

آورند مربوط می شوند. شکلهاي صریح دمهاي توزیع، اطلاعـات مهمـی را بـراي مـدیران ریـسک و 

هاي سرمایه گرایش  است که توزیع سـرمایه گذاران فراهم می کنند. مطالعات تجربی نشان داده

علاوه بر این، اغلب اوقات (. 1)از دمهـاي توزیع گاوسی داشته باشند 3تـر دارنـد، تـا دمهـایی کلفت

 هایی دمهاي نامتقارن دارند.  معلوم می شود چنین توزیع

، یک توریع وقتی دم کلفت به حساب می آید.که دمهاي توزیع احتمال به پژوهشدر این 

وجود رفتار تابع توانی در دم توزیع، عواقب مهمی براي رفتار یک  .تابعی تـوانی نـزول کننـد صورت

مقدار  .متغیر تصادفی به همراه دارد مثلا، ممکن اسـت، گـشتاورهاي نامتناهی وجود داشته باشند

ریـع مشخص نماي این تابع توانی، از اهمیت زیادي برخوردار است. در ضمن، بجـاي آنکـه یـک تو

منفرد را به کل نمونه تحمیل کرد، ممکن است بتوان تنها دمهاي توریع داده ها را با استفاده از 

شرط آنکه دمها براي مقاصد عملی با اهمیت باشند. بعلاوه  قوانین حـدي بررسـی کـرد، بـه 

ین هـا حتی بیش از مفرط تر 0مدلسازي پارامتري دمها براي برونیابی تعیـین احتمـال صـدك

 (EVT)  5مشاهده در نمونه، مناسب به نظر می رسد. یکی از این رهیافتها نظریه مقـدار مفـرط

  .استپژوهش اسـت که چارچوبی رسمی براي مطالعه رفتار دم توزیع هاي دم کلفت در این 

9پایـدار -قـوانین لـوي 
و  7غنی، از توزیعهاي احتمالی هستند که در آنها چولگی یـک رده  

کلفت مجاز است و ویژگیهـاي ریاضـی جـالبی را بـه نمـایش مـی گذارند دلایل زیادي براي  هدنبال

پایدار براي توصیف سیستم هاي پیچیده وجود دارد. یک دلیل قـضیه  -استفاده از قوانین لوي

تعمـیم یافته حد مرکزي است که بیان می کند: تنها حد نابدیهی مجموع هاي نرمال شده داده 

پایدار است. صحبت از این است که بعضی از  -تقل و یکنواخـت توزیـع شـده، توزیع لويهاي مس

مشاهده شده، مجموع بسیاري از داده هاي کوچکتر، همچـون قیمتهاي سرمایه  ت هايکمی

پایدار براي توصیف چنین سیستمهایی، استفاده کرد. دلیل دوم  -هستند. لذا باید از توزیع لوي

پایدار تجربی است: بسیاري از مجموعهـاي بـزرگ داده هـا داراي  -ز توزیعهاي لويبـراي اسـتفاده ا

چنین مجموعه داده هایی را به سختی  .(0، 3، 2)چـولگی و دم هـاي کلفـت در توزیعـشان هستند

پایدار به خوبی از عهده چنین  -می توان با یک مدل گاوسی تعریف کرد و معمولا یـک توزیـع لـوي
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دم هاي توزیع بازده هاي شاخص بورس تهـران  بررسی، به منظور پژوهشدر این   .می آیدکاري بر 

 8تابع توزیع تجمع ) log-logمطالعه رفتار مجانبی )رگرسیون پایـدار،  -از توزیـع هـاي لـوي 
 CDF 

و نظریه مقدار مفرط استفاده می شود. در این مقاله معلوم می شود که در توزیع  6،تخمین گر هیل

 بازده هاي لگاریتمی شاخص بورس تهران دم کلفتی وجـود دارد. 

 

 مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش -2
توزیع لوي که در تیوري احتمال و آمار به نام پاول لوي نامگذاري شده ، یک تابع احتمال 

ته از یک متغیر تصادفی غیرمنفی است.در طیف سنجی، این توزیع بافرکانس )بعنوان متغیر پیوس

وابسته(بعنوان یک پروفیل ون واروالس معروف است و یک مورد خاصی از تابع گاما معکوس است. 

که می تواند (0,2)  پارامتر نیاز داریم: شاخص پایداري 0براي توصیف توریع لوي ـ پایدار به 

 دم، نماي دم یا نماي مشخصه باشد(، پارامتر چولگیشاخص  1 1,  0 سپارامتر مقیا  

2 آهنگ افت دمهاي تابع توریع را تعیین می کند .اگر  نماي دم. R و پارامتر مکان   

باشد، میانگین    1<واریانس نامتناهی است. همچنین، اگر  >  2باشد توزیع گاوسی و اگر  

 پایدار –ام یک متغیرتصادفی پ لوي  p می باشد. به طور کلی، گشتاور  توزیع موجود و برابر

مثبت باشد، توزیع به سمت راست  B باشد. اگر پارامتر چولگی  >p  متناهی است اگر و تنها اگر

است، تابع   =B 4منحرف می شود و اگر منفی باشد به سمت چپ چولگی می یابد. هنگامیکه 

تاثیر خود را از دست داده و تابع  Bمیل می کند 2به   متقارن می باشد. وقتی  توزیع حول

همان   و متر آخرتوزیع، علیرغم وجود آن، به تابع توزیع گاوسی نزدیک می شود. دو پارا

جابجایی مد توزیع )قله(راتعیین   پهنا و  پارامترهاي مقیاس و مکان معمول می باشند. یعنی

هیل روشی براي تخمین شاخص دم ارائه کرد که براي کل تابع توزیع یک شکل پارامتري  .می کند

 تخمین شاخص دمفرض نمی کند و تنها روي رفتار دم متمرکز می شود. از تخمین گر هیل براي 

مشابه با قبل براي دم پایینی( توزیع -و بعد اقدامی - 1وقتی که دم بالایی )یا با ضرب نمونه در  

 F از داده هایی با توزیع X1 ≥ X2 ≥ ….≥ XN می شود اگر استفاده به شکل

اعداد تا از بزرگترین  kبه صورت تابعی از  استخراج شوند، آنگاه تخمین گر هیل، تخمینی از

مجموعه داده ها بدست می دهد. در واقع اگر توزیع مورد نظر دقیقا پارتو باشد، آنگاه تخمین گر 

یکی از مهمترین . هیل براحتی می تواند به صورت یک تخمین بیشترین احتمال ساخته شود

مالی سوالاتی که در مطالعات دم ظاهر می شود اینست که: تغییرات مفرطی را که باید در بازارهاي 

انتظار داشت کدامند؟ آیا ما بزرگترینشان را قبلا ا مشاهده کرده ایم یا باید انتظار تغییرات باز هم 

1 ( ) aF x Cx 
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بزرگتري را داشته باشیم؟ آیا فرآیندهاي نظري که بتوانند نوع دم کلفت حاصل از تحلیلهاي تجربی 

م به این سوالات پاسخ را مدلسازي کنند، وجود دارند؟ ما در چارچوب نظریه مقدار مفرط می توانی

دهیم. نظریه مقدار مفرط چارچوب قابل اعتماد و قدرتمندي براي مطالعه رفتار دم یک توزیع 

در واقع ، مطالعات متعددي درباره مقادیر مفرط در منابع مالی در چند سال اخیر انجام (3)است

نگینهاي نمونه توزیع نرمال یک توزیع حدي مهم براي مجموعها یا میا(15و10و13)شده است 

است، که در قضیه حد مرکزي به آن پرداخته می شود. به طور مشابهی، از خانواده توزیعهاي مقدار 

مفرط براي مطالعه توزیع حدي بیشینه هاي نمونه استفاده می گردد. این خانواده را می توان در 

شناخته می   (GEV) طقالب یک پارامتري سازي منفرد که با عنوان توزیع تعمیم یافته مقدار مفر

که در بطن نظریه مقدار مفرط قرار دارد، سرو کارش با   قضیه فیشر و تیپت.شود، ارائه کرد 

 .همگرایی بیشینه ها است
0 و(Gumble) از نوع گامبل G اگر دم به طور نمایی کاهش یابد، آنگاه (1   ست. تابع ا

  .نرمال، نمایی، گاما( بوده و همه گشتاورها متناهی خواهند بودlogتوزیع دم نازك )نرمال، 

0 و( Frechet) از نوع فرچت G اگر دم به طور هذلولوي کاهش یابد، آنگاه (2    .است

 استیودنت( است و در گشتاورهاي بزرگتر از- tتابع توزیع دم کلفت )پارتو،کشی، 

1 


 .وجود ندارند 

0 و( Weibull) از نوع ویبول G اگر دم متناهی باشد، آنگاه (3     خواهد بود. تابع توزیع

 .کراندار)یکنواخت، بتا( و همه گشتاورها وجود دارند

عموما بزرگترین ریسک در بازار سرمایه یا در یک پورتفوي زمانی اتفاق می افتد که تغییرات 

ناگهانی در جهت نامطلوب ان سبد رخ دهد.بنابراین دانستن احتمال رخ دادن چنین مواردي  بزرگ

که بسیار نادر هستن و تخمین ضررهاي ناشی از آن در مدیریت ریسک مالی ضروري است این 

مقادیر انتهایی در دنباله تابع توزیع قرار دارند و به آنها مقادیر حدي گفته میشود. در این پژوهش 

بررسی دنباله تابع توزیع بازده شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران پرداختیم و وجود دنباله به 

پهن را مورد آزمون قرار دادیم.نتایج تیوري تعمیم یافته شده مقدار حدي نشاندهنده وجود دنباله 

 .پهن در تابع توزیع بازده شاخص می باشد
 

 روش شناسی پزوهش -3

ابتداي مشاهده روزانه )قیمتهاي بسته شدن( شاخص بورس تهران از  2024از  پژوهشدر این 

زمانی متناظر با مقادیر روزانه شاخص بورس  استفاده شده است.سري 69تا مرداد سال   87سال 

 .نشان داده شده است 2و1در شکل و بازدهی آن  تهران 
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 سري زمانی شاخص كل -1شكل
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،  R(t)توصیف آماري ساده اي از بازده هاي لگاریتمی را نشان می دهد. بازده لگاریتمی 1جدول 
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 (RTEDPIX( و بازدهی آن )TEDPIXشاخص بورس ) مشخصات آمار توصیفی -1جدول

آمار 

 توصیفی
 مینیمم ماكزیمم میانه میانگین

انحراف 

 معیار
 احتمال كشیدگی چولگی

TEDPIX  42066.29  28557.90  89500.60  7955.400  28025.70  0.207351  1.335232  0.000000 
RTEDPIX  0.000878  0.000319  0.052608 -0.056703  0.006905  0.273091  10.59614  0.000000 

 

، تابع توزیع احتمال، داراي قله بلند و دم هاي کلفتی نسبت به یک توزیع  1طبق داده هاي جدول 

 .توزیع نرمال وجود دارد از نرمال است. بنابراین انحراف واضحی

14صدك-که در آن یک نمودار صدك 2نرمال را می توان بروشنی در شکل انحراف از توزیع  
از   

، بر حسب یک توریع احتمال گاوسی با همان میانگین و انحراف معیار رسم شده است R(t)توزیع

 دید.

 
 نرمالتوریع احتمال  تابعبر حسب  R(t)از توزیع  صدك-صدكتوزیع  -2نمودار

 

صدك و تابع میانگین فزونی ، دو وسیله مهم براي ارزیابی دم کلفت ها -در واقع نمودار صدك

محور افقی ،نشان دهنده دم کلفت براي توریع ضرراست.  3می باشند. تابع میانگین فزونی در شکل 

مربوط به آستانه هایی است که میانگین فزونی هاي نمونه براي آنها محاسبه شده است.مقادیر 

ور عمودي فزونی هاي میانگین متناظر را نشان می دهند.روند مثبت آستانه ها نشانه دم کلفتی مح

یک تابع میانگین فزونی با شیب است.زیرا این نمودار ، نمودار فزونی میانگین براي ضررها می باشد.

 .مشاهده می شود، دلیل دم کلفتی توزیع نمونه است 3رو به بالا آنطور که در شکل 
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 نمودار فزونی میانگین بر حسب آستانه ها -3شكل

 

 (5)اولین مدل فرآیند حاکم بر بازده ها را پیشتهاد کرد   11در حدود یک قرن پیش، بشلیه

مدل او مبتنی بر ولگشت با تابع توریع احتمال گاوسی است. اما تغییرات بزرگ قیمت ها که در .

نجر به توزیعهاي دم کلفت می شوند را نمی ]و م 9و1سري هاي زمانی مالی بسیار رایج هستند]

  .توان با فرآیند گاوسی مدلسازي کرد

در ابتدا تجزیه و تحلیل تابع توریع بازده هاي شاخص بورس تهران، میانگین، انحراف معیار، 

ی،   . مقدار مثبت چولگ( را ببینید 1سري بازده ها محاسبه شده اند. )جدول  12چولگی و کشیدگی

=1.43 λ  یت نامتقارن تابع توریع بازده که به سمت راست میانگین میل میکند، نشان می خاص

نشان می دهد که دم هاي توزیع  دهد ، در واقع مقدار بزرگ کشیدگی با توجه به کشیدگی گاوسی

  .بازده بسیار کلفت تر از دم هاي یک توزیع گاوسی هستند

بورس تهران و توزیع گاوسی برازش شده   کل ،توزیع احتمال تجربی براي بازده  شاخص 0در شکل 

 .قایسه شده اندم
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مقایسه تابع توزیع احتمال تجربی بازده شاخص كل با تابع توزیع نرمال به روش  -4شكل

 بیشترین احتمال

 

 ي پژوهشیافته ها -4

 توابع توزیع هاي لوي ـ پایدار

طی تحقیقاتش درباره رفتار مجموعهاي متغیرهاي تصادفی  13پاول لوي توسط پایدار –توابع لوي 

 می داده زیرنمایش صورت به پایدار –تابع توریع لوي )  7،معرفی شدند]1920مستقل در اول دهه 

 )9]شود

(2) 

 
 

که می (0,2)  پارامتر نیاز داریم: شاخص پایداري 0براي توصیف توریع لوي ـ پایدار به 

سپارامتر مقیایا نماي مشخصه باشد(، پارامتر چولگیتواند شاخص دم، نماي دم 

،آهنگ افت دمهاي تابع توریع را تعیین می کند .اگر   نماي دم.و پارامتر مکان 

باشد،    1<واریانس نامتناهی است. همچنین، اگر  >  2باشد توزیع گاوسی و اگر  =  2

 –ام یک متغیرتصادفی پ لوي  p گشتاورمی باشد. به طور کلی،   میانگین توزیع موجود و برابر

مثبت باشد، توزیع به سمت  B باشد. اگر پارامتر چولگی  >p  متناهی است اگر و تنها اگر پایدار

است،   =B 4راست منحرف می شود و اگر منفی باشد به سمت چپ چولگی می یابد. هنگامیکه 

0

1
( , ) exp( )cos( ) .a

aL N t s tq qN dq
p
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تاثیر خود را از دست داده و  Bکندمیل می  2به   متقارن می باشد. وقتی  تابع توزیع حول

همان   و تابع توزیع، علیرغم وجود آن، به تابع توزیع گاوسی نزدیک می شود. دو پارامتر آخر

جابجایی مد توزیع )قله(راتعیین   پهنا و  پارامترهاي مقیاس و مکان معمول می باشند. یعنی

 .می کند

به  5ند با یک لوي برازش شود. در شکل تابع توزیع بازده هاي شاخص بورس تهران می توا

 مقایسه تجربی احتمال توزیع تابع با پایدار –منظور مقایسه بهتر تابع توزیع ، بازده یک توزیع لوي 

پایداري از تخمین بیشترین احتمال  – لوي احتمال توزیع چنین آوردن بدست براي. است شده

ارائه شده  2پارامترهاي تخمین زده شده در جدول پارامترهاي پایدار استفاده می شده است. این 

 .اند

 
 تابع توزیع احتمال تجربی بازده شاخص با توزیع لوي برازش شده -5شكل 

 

، تطابق خوبی بین توزیع لوي برازش شده و توزیع تجربی بازده هاي شاخص 5و0طبق  اشکال

 توصیف داده ها ناتوان است.خلاف توزیع نرمال برازش شده که در بورس تهران وجود دارد. بر 

 

 پارامترهاي توزیع لوي برازش شده -2جدول
𝛍 𝛔 B ∝ 

4844481 484416 481993 182863 

 

و نمودار هیل )به بخشهاي زیر  log-log روشهاي رایج تخمین شاخص دم نظیر رگرسیون

،بدست دهند. که  2نزدیک به  a مراجعه کنید(. می توانند نماهایی بیش از مقدار حد مجانبی براي
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در نمونه هاي متناهی منجر به تخمین بیش از حد نماي دم می گردند. در واقع مقدار گزارش شده 

طبق مقدار   [8].باشدa 1.8یا  ممکن است بیانگر یک توزیع لوي پایدار ، 3حول  a نماي دم

ود و بی تقارنی وجود می توان گفت که توزیع بازده به توزیع گاوسی نزدیک می ش a تخمینی

 .بنابراین شاخص دم چپ و شاخص دم راست در این رهیافت یکی هستند .نخواهد داشت

 

 log-log رگرسیون خطی

 :در یک توزیع دم کلفت صدق می کند، اگر X ك متغیرتصادفی

(3) 

 
 

 :است که تابع توزیع احتمال آن چنین می باشد 10ساده ترین توزیع دم کلفت توزیع پارتو

 (0                                                          ) 

 

 :و تابع توزیع تجمعی آن عبارتست از

(5                                                 ) 

 

سر راست ترین و ساده ترین روش تخمین شاخص دم، رسم دم راست )یا چپ( تابع توزیع تجمعی 

 . (11و6)است.  9تجربی برروي یک صفحه لگاریتمی دو گانه همچون شکل 

 

 
 دنباله هاي مثبت و منفی تابع توزیع تجمعی برازش شده به یک توزیع توانی -6شكل



  1, , , 0,a aP x au x a u x u   

    1 ( )auF x P X x
x
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 log-log را روي محورهاي   متمم تجمعی  توزیع  (CDF) نمودارهاي (

هاي بزرگ داراي خاصیت  xتوزیعهاي دم کلفت، به ازاي .نشان می دهند

 .زیر هستند

(9) 

 

-=  طبق  ،تخمینی از شاخص دم x در واقع شیب رگرسیون خطی، به ازاي مقادیر بزرگ

slope  ر رگرسیون در این بدست می دهد. اندازه نمونه و انتخاب تعداد مشاهدات مورد استفاده د

 .روش از اهمیت زیادي بر خوردارند

 ± 1.4بازده را می توان با یک تابع توانی با نماي( CDF) مشاهده شده است که دم راست

19.aR=3 نگاه کنید( برازش کرد 9به شکل  در ناحیه. 

(7   ) 

 

 را با یک تابع توانی با نماي  ضمنا می توان دم راست در ناحیه

 .رازش کردب

(8) 

 

 (11و14این نتایج با مطالعات قبلی راجع به بازارهاي سهام و بازارهاي ارز خارجی سازگار هستند]

 

 15تخمین گر هیل

هیل روشی براي تخمین شاخص دم ارائه کرد که براي کل تابع توزیع یک شکل پارامتري فرض 

  تخمین شاخص دمنمی کند و تنها روي رفتار دم متمرکز می شود. از تخمین گر هیل براي 

مشابه با قبل براي دم پایینی( توزیع به -و بعد اقدامی - 1وقتی که دم بالایی )یا با ضرب نمونه در 

استخراج  F از داده هایی با توزیع X1 ≥ X2 ≥ ….≥ XN می شود اگر استفاده شکل

اد مجموعه داده تا از بزرگترین اعد kبه صورت تابعی از  شوند، آنگاه تخمین گر هیل، تخمینی از

   1 ( )F x F x P X x   

( )
3

R t

a


1 ( ) aF x Cx 
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ها بدست می دهد. در واقع اگر توزیع مورد نظر دقیقا پارتو باشد، آنگاه تخمین گر هیل براحتی می 

 X1… Xk مقدار k احتمال مشاهده .تواند به صورت یک تخمین بیشترین احتمال ساخته شود

 : عبارتست از

(6)       

 

 :احتمال به شکل زیر خواهد بود  log -و تابع

(14)     

 

 :تخمین گر هیل را نتیجه می دهد a بیشینه کردن معادله بالا نسبت به

(11           )                    

 

بعضی از توزیعها دقیقا پارتو نیستند ولی دمهایشان شبیه دمهاي توزیع پارتو رفتار می کند. 

 Xi استفاده کرد. فرض کنیدبنابراین می توان از تخمین گر هیل براي نواحی خارجی تر تابع توزیع 

مشاهده از  k اگر X1≥Xi-1 داشته باشیم i=2…,n ام باشد، به گونه ایکه به ازاي هر i مرتبه 19آماره

 :بصورت زیر خواهد بود انتخاب کنیم، تخمین گر هیل a دم راست را در تخمین

 

 ̂   
 

 ̂   
  ∑                        

 
   (12                                                   )  

 

مجموعه آماره هاي ترتیبی را یعنی داده هایی که  X1 ≥ X2 ≥…≥  XNد توجه کرد که بای

، نشان می دهند. با آنکه مفهوم و محاسبه تخمین گر هیل سر  مرتب می شوند. طبق اندازه شان

طرف، تقریب زدن دمها با توزیع پارتو با هر چه به سمت اینطور نیست. از یک  k راست است انتخاب

نواحی دورتر دمها برویم بهتر می شود، و از طرف دیگر این کار باعث کاهش تعداد داده هاي در 

دسترس می گردد که در نتیجه واریانس افزایش می یابد. هیچ راه حل کلی براي این توازن وجود 

رسم می شود. اگر تخمین گر در  k ه مقادیر صعوديندارد. در عمل تخمین گر هیل، نسبت ب

متاسفانه، نمودار هیل گاهی (19و3)(خواهد بود  a مقداري به اشباع برسد، آن مقدار تخمینی از

در  k گمراه کننده است و ممکن است خیلی مفید نباشد )الگوریتمهایی براي انتخاب مقدار بهینه

ه آنها معرفی می کنند در مجاورت همان مقدار اشباع اما اعدادي ک (17،18منابع ارائه شده اند]

1

1

( ,..., ; )
k

a a

i k i

i

L X X a au X  





1

log (log( ) log( ) ( 1) log( ))
k

i

i

L a a u a X
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می توان گفت تخمین گر هیل میانگین فزونی هاي نسبی بالاتر از یک آستانه را محاسبه می  .است

%نمونه رسم شده اند. تخمین گر هیل به  2نسبت به آستانه تا  ،شاخصهاي دم 5کند. در شکل 

آماره مرتبه بالا یا آستانه رسم می گردد. بعنوان تابعی از تعدادي   گونه اي ساخته می شود

نسبتا پایدار می شود، انتخاب می گردد.. براي   مقدار آستانه از نمودار پارامتر شکل، جایی که

رسم شده اند. در  8درك بهتر، پارامتر شکل و شاخص دم نسبت به آستانه هاي مختلف در شکل 

 .و شاخص دم چپ حاصل از تخمین گر هیل ارائه شده اند، شاخص دم راست 3جدول 

 

 
 درصد اندازه نمونه 2رسم شاخصهاي دم نسبت به آستانه تا  -7شكل 

 

 مقدار شاخص دنباله حاصل از تخمین گر هیل -3جدول

 دم چپ دم راست

  
 

در این دو روش با اینکه مهم هستند این مشکل را دارند که در ابتدا باید نقطه اي همچون 

دم را که از نقطه رفتار تابع توانی آغاز می شود، تعیین کرد. این کار مشکل است زیرا داده ها در 

ن نمی توانی و رفتار غیر توانی از خود نشا تابعتوزیعهاي تجربی غالبا تفاوت مشخصی بین رفتار 

دست آمده از روش هیل یا بي  aزیرا تاثیر مهمی برتخمین مهم است  انتخاب مناسب .دهند 

 .دارد log-log روش رگرسیون خطی
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درصد 65در سطح اطمینان  66تا  87نمودار هیل بازده شاخص كل در دوره زمانی سال  -8شكل

 ( نسبت به آستانه هاي مختلف رسم شده اند.∝و   گارامترهاي تخمین زده شده)به ترتیب

 درصد هستند. 65نمودارهاي بالایی و پایینی نوارهاي سطح اطمینان 

 

 نظریه مقدار مفرط

 توزیع تعمیم یافته مقدار مفرط
یکی از مهمترین سوالاتی که در مطالعات دم ظاهر می شود اینست که: تغییرات مفرطی را که 

مالی انتظار داشت کدامند؟ آیا ما بزرگترینشان را قبلا ا مشاهده کرده ایم یا باید باید در بازارهاي 

انتظار تغییرات باز هم بزرگتري را داشته باشیم؟ آیا فرآیندهاي نظري که بتوانند نوع دم کلفت 

حاصل از تحلیلهاي تجربی را مدلسازي کنند، وجود دارند؟ ما در چارچوب نظریه مقدار مفرط می 

م به این سوالات پاسخ دهیم. نظریه مقدار مفرط چارچوب قابل اعتماد و قدرتمندي براي توانی

در واقع ، مطالعات متعددي درباره مقادیر مفرط در منابع مالی (3)مطالعه رفتار دم یک توزیع است

توزیع نرمال یک توزیع حدي مهم براي مجموعها (15و10و13)در چند سال اخیر انجام شده است 

نگینهاي نمونه است، که در قضیه حد مرکزي به آن پرداخته می شود. به طور مشابهی، از یا میا

خانواده توزیعهاي مقدار مفرط براي مطالعه توزیع حدي بیشینه هاي نمونه استفاده می گردد. این 

خانواده را می توان در قالب یک پارامتري سازي منفرد که با عنوان توزیع تعمیم یافته مقدار 

که در بطن نظریه مقدار مفرط  18قضیه فیشر و تیپت.شناخته می شود، ارائه کرد  (GEV) 17طمفر

 .قرار دارد، سرو کارش با  همگرایی بیشینه ها است
از داده با طول  16بلوك ناهمپوشان Mو  با توزیع یکنواخت داریم x1….,xn فرض کنید ما یک سري

k .انتخاب می کنیم 
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Zm مقدار بیشینه در بلوكm به ازاي یک)توزیع مقادیر استاندارد شده ماکزیمم ها .است 

 معین(

(13) 

 

 (15)زیر صدق می کند (CDF) با تابع توزیع تجمعی (GEV) در توزیع تعمیم یافته مقادیر مفرط

      { 
        

 
  ⁄
             

                              
       (10                                                          )

                    

 .پارامتر شکل می باشد  صدق کرده و در نامعادله x که در آن

 .داراي انواع زیر خواهد بود Hبه ازاي مقادیر مختلف شاخص دم، 

ست. تابع او (Gumble) گامبلاز نوع  G اگر دم به طور نمایی کاهش یابد، آنگاه (1

  .نرمال، نمایی، گاما( بوده و همه گشتاورها متناهی خواهند بودlogتوزیع دم نازك )نرمال، 

است. تابع و ( Frechet) از نوع فرچت G اگر دم به طور هذلولوي کاهش یابد، آنگاه (2

استیودنت( است و در گشتاورهاي بزرگتر از- tتوزیع دم کلفت )پارتو،کشی، 

 .وجود ندارند

خواهد بود. تابع توزیع   و( Weibull) از نوع ویبول G اگر دم متناهی باشد، آنگاه (3

 .کراندار)یکنواخت، بتا( و همه گشتاورها وجود دارند

 

 تابع توزیع پارتو تعمیم یافته

در حالت کلی، تنها جذابیت مسئله یافتن ماکزیمال مشاهدات نیست. بلکه رفتار مشاهدات 

یک آستانه بلند تجاوز میکنند نیز براي ما جالب است. یک روش بدست آوردن مقادیر وقتی از 

جستجوي مقادیري است  F(x)=Pr X≤x با تابع توزیع t=1,2,….,n  Xt مفرط داده هاي یک نمونه

تعریف می شود. به  y=xi-u به صورت u که از یک آستانه بلند معلوم تجاوز کرده اند. مقدار فزونی از

توزیع  داده شده است. تابع u نیز گفته می شود. آستانه بلند( POT) دار قله روي استانهاین مق

 .به صورت زیر می باشد u از X مقادیر فزونی

              |       
           

      
(15                                       )  
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 از x باشد البته به شرطی که y حداکثر u از x این عبارت بیانگر احتمال آنست که مقدار فزونی

u  تجاوز کند. قضیهEWMA توسط بالکما (Balkema) هان، (Haan)و پیکاندز(Pickands) نشان می

،تابع توزیع فزونی را بتوان با تابع توزیع  u دهد که مکان دارد به ازاي آستانه به اندازه کافی بلند

 GPD به       بزرگ و تابع توزیع فزونی د. به شرطیکه آستانهتقریب ز) Pareto) تعمیم یافته پارتو

 .همگرا باشد. این تابع توزیع به طور کلی به صورت زیر تعریف می شود

(19) 

     
 

 ، این تابع توزیع به شکل تابع توزیع مقدماتی پارتوپارامتر حالت می باشد. وقتی  e در اینجا

Pareto  ارتباط را با سري زمانی مالی دارد زیرا دم کلفت استدر می آید. که بیشترین.  

ممکن است بتوان تابع )، (Pickands)و پیکاندز (Haan) ،هان (Balkema) بر مبناي قضیه بالکما

 بدست آورد. پارامترهاي GPD توسط u و تعیین یک آستانه بلند B و  توزیع قله ها را با انتخاب

GPD  ماکزیمم تخمین زدرا می توان با روش احتمال. 

 

 تخمین دم

 :احتمال شرطی در زیر بخش قبلی به صورت زیر است 

      
        |     

        
  

           

      
(17   )                                                  

             

 :برقرار است ، عبارت زیر   x = y +u داریم X > u از آنجایی که به ازاي

 

     [      ]          (18                                                                  )  

 

هاي به اندازه  u ه ازب       برقرار است. از آنجایی که x›u باید توجه کرد که این رابطه تنها براي

 :داریم X > u x = y +u , همگرا می گردد و از آنجایی که به ازاي GPDکافی بزرگ، به
 

     [      ]            (16                                                                  )
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 ،آخرین جمله سمت راست را می توان با استفاده از تخمین گر تجربی u براي یک آستانه بزرگ

است، تعیین کرد. بنابراین تخمین اندازه نمونه  n و تعداد فزونه ها  که در آن 

 :گر دم عبارت خواهد بود از

 (24                                                         )
              

مین گر دم در معادله قبلی تخ ندر دم، با وارون کرد (Xq) صدك q›F(q) به ازاي احتمال معین

 :تخمین زده می شود

(21                          )  

 

تخمین گر هاي بیشترین احتمال هستند. در آمار، به آن تخمین گر صدك و در  که در آن

 .مالیه به آن دارایی در خطر می گویند

یک گام ) GPD) ،در تخمین پارامترهاي توزیع تعمیم یافته پارتو u تعیین یک مقدار آستانه 

روش دقیقی براي تعیین آستانه وجود ندارد. گاهی اوقات آستانه از  اساسی به شمار می رود. هیچ

 جایی که تابع فزونی میانگین نمونه شیب مثبت دارد، تعیین می شود. جستجوي بصري نمودارهاي

QQ  نیز براي تعیین یک دامنه براي مقادیر آستانه مفید می باشد. روش دیگر تخمین گر هیل

مفرط آنهایی هستند که به اندازه دو انحراف معیار، از میانگین  ، بازده هايپژوهشاست. در این 

نمونه تغییرات قیمت روزانه بزرگتر باشند که این خود تقریبا با دو درصد از دمهاي چپ و راست 

توزیع مطابقت دارد. آستانه درصدي انتخاب شده، صدك نمونه متناظر و تعداد فزونی ها در جدول 

 .داده شده اند 0

 

 بازده هاي درصدي آستانه، صدكهاي تجربی متناظر و تعداد فزونه ها -4جدول 

 داده قله فزونی قله فزونی

 شاخص 2 09 2 03

 

24نهحاصل از روش قله هاي بالاي آستا GPD ،تخمین بیشترین احتمال 5در جدول 
 (POT 

همراه با خطاهاي استاندارد متناظر ارائه شده اند. همانطور که از جدول  ˆبراي دمهاي چپ و راست 
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تخمین زده شده، براي هر دو دم چپ و راست توزیع مثبت است. این به معنی آن  x پیداست 5

مقدار شاخص دم تخمینی براي دم چپ نشان دهنده  .است که هر دو طرف توزیع کلفت هستند

ي شدید نشده است. این نتایج در ضمن نشان می دهند که آنست که بورس تهران دچار سقوطها

ویژگیهاي گشتاوري متفاوتی دارند. از آنجایی که ) TEPIX) دمهاي چپ و راست توزیع بازده هاي

شاخص دم راست کوچکتر از شاخص دم چپ است، می توان نتیجه گرفت که ریسک و سود هم 

 .احتمال نیستند

 

 نتایج تخمین گر هیل -5جدول

  
 خطاي استاندارد

  
σ 

 خطاي استاندارد
σ 

 4815 1 4841 4827 دم چپ

 482 181 4840 4823 دم راست

 

  و بحث نتیجه گیري -5
عموما بزرگترین ریسک در بازار سرمایه یا در یک پورتفوي زمانی اتفاق می افتد که تغییرات 

ناگهانی در جهت نامطلوب ان سبد رخ دهد.بنابراین دانستن احتمال رخ دادن چنین مواردي بزرگ 

که بسیار نادر هستن و تخمین ضررهاي ناشی از آن در مدیریت ریسک مالی ضروري است این 

مقادیر انتهایی در دنباله تابع توزیع قرار دارند و به آنها مقادیر حدي گفته میشود. در این پژوهش 

ررسی دنباله تابع توزیع بازده شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران پرداختیم و وجود دنباله به ب

پهن را مورد آزمون قرار دادیم.نتایج تیوري تعمیم یافته شده مقدار حدي نشاندهنده وجود دنباله 

 پهن در تابع توزیع بازده شاخص می باشد

شاخص بورس تهران با استفاده از یک تحلیل تخمین غیر خطی مقادیر مفرط بازده هاي روزانه 

تابع توزیع  log-log تجربی بررسی شده است. از روشهاي متنوعی مثل: قوانین پایدار لوي، رگرسیون

تجمعی ، نمودار هیل و نظریه مقدار مفرط استفاده شده است. نتایج تخمین هاي دم هاي چپ و 

نتایج زیر به دست آمده اند. معلوم می شود  خلاصه شده اند. 9راست با روشهاي مختلف در جدول 

که دمهاي توزیع بازده هاي شاخص بورس تهران دم کلفت هستند. بعلاوه نتایج نشان می دهند که 

توزیع بازده هاي روزانه، در دمهاي چپ و راست مشخصه هاي متفاوتی دارند. بنابراین سود و ضرر 

است می توان در محاسبات مربوط به مدیریت هم احتمال نیستند. از تخمین هاي دمهاي چپ و ر

ریسک استفاده کرد. در واقع شکلهاي صریح دمها، علائم مهمی براي مدیران ریسک و سرمایه 
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گذاران هستند. نتاج به خصوص نشان می دهند که روشهاي مرسوم نظیر مدل توزیع نرمال براي 

باه ریسک منجر شوند. علاوه بر تخمین معیارهاي ریسک مربوط به دم، ممکن است به تخمین اشت

پایدار به عنوان رده اي از توزیعهاي پایدار که دم کلفتی را مجاز می دارند،  -این، از توزیعهاي لوي 

استفاده شده است. این نتایج می تواند شاخص کل  براي مدل کردن نواحی دم توزیع بازده هاي

اي توصیف تغییرات بورس تهران به عنوان یک مورد استفاده فیزیک اقتصاد دانها و اقتصاددان ها بر

را می توان با توزیع ) TEPIX) سیستم پیچیده استفاده قرار بگیرد. در واقع، توزیع تجربی بازده هاي

 3شاخص دم به طور متوسط حول و حوش  .پایدار بهتر از یک توزیع گاوسی توصیف کرد -لوي 

رند، زیرا یک تعریف رایج دم کلفتی مبتنی بر است که نشان می دهد، گشتاورهاي چهارم وجود ندا

گشتاور مرکزي چهارم است)کشیدگی (. این نتایج می گویند که بازده هاي بورس تهران به طور 

موضوع جالب تحلیل معیار ریسک مبتنی بر صدك ها و محاسبه  کلفت میباشد. یکمعنی داري دم 

حقیق این موضوع است که آیا مدرکی مبتنی می باشد. مبحث جالب دیگر، ت EVT آنها با استفاده از

 بر وجود حافظه بین تغییرات مفرط در بازده ها وجود دارد یا نه؟ 

 

 تخمین شاخص هاي دنباله راست و چپ بازده شاخص كل با استفاده از روشهاي مختلف -6جدول

 دم راست دم چپ 

 48451828 48451828 قانون پایدار لوي

   Log-Logرگرسیون 
   تخمین گر هیل

EVT   
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