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 نشریـه علمـی
 اوراق بهاداردانش مالی تحليل 

 و چهارم چهلشماره سال دوازدهم،  
 8931زمستان 

 

 

معیارهای مختلف  در بررسی ساختار همبستگی اطلاعاتی

 ی ریسک ریگ اندازه
 
 

 1رستگار یمحمدعل 

 2یامزاجرد یمحمدعل   

 
 
 

  چكيده

های این . معیاراستگیری ریسک های مختلف اندازهمطالعه ساختار همبستگی معیارهدف از این پژوهش 

، نوسانات، نوسانات غیر (IK)، کشیدگی غیر سیستماتیک(IS)پژوهش شامل چولگی غیر سیستماتیک

و شاخص دم راست  (EDR)، شاخص دم چپ(CFVaR)فیشر -، ارزش در معرض خطر کرنیش(IV)سیستماتیک

-AR(p)فرنچ را تخمین زده و با استفاده از پسماندهای رگرسیون، مدل -رگرسیون فاما توزیع است. ابتدا

GARCH(p,q) نماد بورسی معیار  571 زنیم و سپس با پسماندهای مدل برایرا تخمین میEDR  و سایر

 EDR با روش CFVaRو  ISدهد بیشترین همبستگی را روش نشان می جی. نتاکنیممعیارهای ریسک را برآورد می

دهند. تنها را شرح می EDRتوان گفت به طور کل اثرات دارد اما با توجه به پایین بودن مقادیر همبستگی نمی

نتایج پس آزمایی برای دو  .بر دم چپ تمرکز دارند و با یکدیگر قابل قیاس هستند CFVaRو  EDRمعیارهای 

درصد موارد روش  15ی صورت گرفته در ها یتخطدهد که با توجه به تعداد نشان می EDRو  CFVaRرویکرد 

EDR ی بهتری نسبت به روشنیب شیپ CFVaR داشته است. 
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 مقدمه -1

و بازده از ارکان  سکیدو عامل ر نیتوازن ب جادیا

است که  گذاران هیسرما ماتیتصم یبر رو رگذاریتأث

ی زهیغر برخوردار است. یخاص تیاز اهم مسئله نیا

با احتمال  دیشد یهاانیاز ز یدوربرای  گذاران هیسرما

 دیها نسبت به کاهش شد که آن دهدیکم نشان م

 زیگر سکی, ریحد یمنف یوهایو سنار متیق

با احتمال کم و  عوقایمطالعه  جهی. در نتباشند یم

 یقرار خواهند گرفت برا عیکه در دم توز دیاثرات شد

مناسب  نییو تع صیبه منظور تشخ گذاران هیسرما

 یادیز تیو بازده متناسب از اهم سکیبا ر یپرتفو

 سکیرا به دو دسته ر سکیر توانیم برخوردار است.

کرد که در  هیتجز کیستماتیس ریو غ کیستماتیس

بتا  ایهیسرما هایییدارا یگذار متیمدل ق

بازار است  سکیر ای کیستماتیس سکی ری دهنده نشان

به صرف  ییصرف مورد انتظار بازده دارا تیکه حساس

 گرید زء. جدهدیمورد انتظار بازده بازار را نشان م

که  شودیم کیستماتیس ریغ سکیشامل ر سکیر

 یو در جملات خطا شودیشان داده نمنتوسط بتا 

 ریغ یمعادله وجود دارد. به طور کل گشتاورها

 مدل است. یپسماندها یهمان گشتاورها کیستماتیس

( اولین کسانی بودند 5691( و لیتنر )5697) داگلاس

که اهمیت نوسانات غیر سیستماتیک را در 

 مالکیل و ژو ی سهام بیان کردند.گذار متیق

کردند که انحراف استاندارد  انیب ( نیز2002و5667)

جملات خطا یا همان ریسک غیر سیستماتیک در مدل 

-بازار به توضیح دهندگی بازده مورد انتظار کمک می

 سؤالکند. در این پژوهش به دنبال پاسخگویی به این 

هستیم که معیارهای متعدد ریسک موجود به لحاظ 

میزان به هم وابسته  ساختار همبستگی اطلاعاتی چه

5هستند و همچنین اطلاعاتی که توسط روش 
EDR 

های ریسک شود آیا توسط سایر معیارمنعکس می

با توجه  سهامداران همچنین شود یا خیر.منعکس می

بازده  لهیبه وس، نییرو به پا یحد سکیبه تحمل ر

 سکیو صرف ر شوندیپاداش داده م شتریمورد انتظار ب

نوآوری  علاوه بر .ریخ ای کنندیم افتیمورد انتظار را در

نشان دادن رابطه فوق، نوآوری دیگر این پژوهش 

 یها روش رینامطلوب و سا سکیر نیب یهمبستگ

از جمله ارزش در معرض  سکیر یریگ اندازه یسنت

 ریغ ینوسانات بازده، چولگ شر،یف_شیخطر کرن

 رینوسانات غ، کیستماتیس ریغ یدگی، کشکیتماتیسس

 .میهست عیو شاخص دم راست توز کیستماتیس

 2است: در بخش  ریمقاله به شکل ز چهارچوب

شده  انیموضوع و مقالات مرتبط با موضوع ب اتیادب

پژوهش  یها نمونه و داده اتییجز 5است. در بخش 

 یها وقفه نیتخم ،یی)مانا یآمار یها اعم از آزمون

 یها روش نیو...( ذکر شده است و همچن نهیبه

 نیو تخم GPDو  GEV یحد ریمقاد یمدلساز

 ریبخش سا نیشده است. در ا انیمربوطه ب یپارامترها

آورده شده است.  زین سکیمحاسبه ر یسنت یها روش

 نیا سهیهر روش و مقا یبرآوردها جینتا 4در بخش 

 یریگ جهیبه نت 1شده است و در بخش  انیها ب روش

 پرداخته شده است.

 

 پيشينه پژوهش  -2

ی مالی در مقالات افرادی چون ها عیتوزرفتار دم 

(، 2000نفتکی) ،(5666)نیل ، مک(5669)لانگین 

( 2005( و جنسی و همکاران)2000مکنیل و فری)

( مدل 5679)کراس و لیتزنبرگ  آورده شده است.

CAPM  را به مدل گشتاور مرتبه سومCAPM  بسط

ی گذار متیق 2دادند که در آن چولگی سیستماتیک

( به صورت تجربی توان 5667شود. فانگ و لای )می

را  5ی چولگی و کشیدگی سیستماتیکگذار متیق

آزمودند و با استفاده از مدل گشتاور مرتبه چهارم 

CAPM  دریافتند که بازده مورد انتظار در ارتباط با

دیتمار  کوواریانس، هم چولگی و هم کشیدگی است.

چهارم یعنی کشیدگی را در گشتاور مرتبه ( 2002)

 . ها مرسوم کردمدل قیمت گذاری دارایی

( بررسی کردند که آیا 2005گویال و سانتاکلارا )

شوند یا ی میگذار متیق 4نوسانات غیر سیستماتیک

ها دریافتند که نوسانات غیر سیستماتیک در آن خیر.

کنند که بازده مورد انتظار بهتر توضیح واقع کمک می
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( دریافتند 2050شود. بویر، میتون و ورکینک )داده 

همچنین به توضیح  1که چولگی غیر سیستماتیک

و دریافتند  کنددهندگی بازده مورد انتظار کمک می

که در طول زمان چولگی غیر سیستماتیک ثابت 

-2007نیست. میتون، ورکینک، باربریس و هانگ )

های خود اذعان داشتند که تحت ( در نوشته2002

ض غیر نرمال بودن توزیع بازده سهام، چولگی غیر فر

های با چولگی مثبت شود. داراییسیستماتیک مهم می

ی شوند و گذار متیقتوانند بیش از حد واقعی می

رخ  ها آنی منفی حدی بیشتری در ها بازده نیبنابرا

همچنین بیان کردند که گشتاور مرتبه چهارم  دهد.

دادن پراکندگی  یعنی کشیدگی معیاری برای نشان

( به 2009دا ) نیجان کاتر و کو توزیع بازده است.

دو روش ارزش در معرض خطر و افت مورد  سهیمقا

 جیپرداختند و نتا یآت یقراردادها یبر رو 9انتظار

 .دارند یمشابه عملکردبود که هر دو روش  نیپژوهش ا

 یسهام که دارا هایبازده عیتوجه کرد که توز دیبا 

و مثبت هستند  یحد هایاز بازده یتوجه قابل زانیم

-یو چوله به راست م دهیکش عیدم پهن و توز یدارا

 یگریمتقارن د عینرمال و هر توز عیدر توز .دباشن

است  یمعن یو روبه بالا ب نییروبه پا سکیر نیب زیتما

در  یدر هر دو حالت برابر است ول سکیر رایز

 نییروبه بالا و روبه پا سکیر نیب یمجانب یها عیتوز

بازده سهام و  عیتوز تیتفاوت وجود دارد. در واقع

 یو دارا ستیمتقارن ن گرید هایییاز دارا یاریبس

 .پهن هستند یدم

از ابزارها را  یا ، مجموعه(EVT) ینارزش فر یهنظر

بزرگ  یها انیز الاحتم یمدلساز یکه برا کند یارائه م

بار توسط  یننخست یهنظر ینمناسب هستند. ا ی،پرتفو

 ین( ارائه شد و توسط لانگ5622) یپتو ت یشرف

. بکار رفت مالی( در مطالعات 2004( و پون )5669)

( اولین کسانی بودند 5691( و فاما )5695مندلبروت )

که اذعان داشتند توزیع بازده سهام نسبت به توزیع 

( نشان داد 5620)ینسون پارک .نرمال دم پهن تر است

 یبرا یشامل اطلاعات مهم یتجرب یعوزکه دم ت

( با 2000لانگین) محاسبات انحرافات بازده است.

بررسی بازده روزانه سهام بورس نیویورک به این نتیجه 

رسید که بازده روزانه این بازار از توزیع فریشه که از 

ی ارزش فرین با دمی  افتهی میتعمی ها عیتوزخانواده 

بای و همکاران  کند. گیتنپهن هست، پیروی می

( نیز با بررسی بازده روزانه سهام انگلستان در 2004)

به این نتیجه  2000تا  5671ی ها سالی زمانی بازه

رسیدند که این بازده دارای دم پهن است. مکنیل و 

از آن  روشی را ارائه دادند که با استفاده( 2000) فری

ی مرتبط با ها روشتوان ارزش در معرض خطر و می

ی زمانی مالی شرطی ناهمسان ها یسری دم ریگ اندازه

یک رویکرد دو مرحله را  ها آنواریانس را تخمین زد. 

ی اول با برازش کردن مدل  مرحلهکه در  کاربردندبه 

ی را توضیح دادند و سپس ا خوشهگارچ نوسان پذیری 

برازش  پسماندهاپرتو را بر دم  افتهی میتعمتوزیع 

حداکثر ی ها روشاز ترکیب کردند. مکنیل و فری 

یی کاذب سازگار با مدل گارچ برای تخمین درستنما

ی ارزش فرین برای تخمین نوسانات جاری و از نظریه

دم توزیع نوآوری مدل گارچ استفاده کردند. هانس 

ی ارزش فرین را که  هینظر( دو رویکرد 2004بیسترام )

ا دو باشد را بشامل فراتر از آستانه و مقادیر حدی می

ی با یکدیگر مقایسه کردند. رشرطیغدیدگاه شرطی و 

نتیجه آن بود که هر دو رویکرد عملکرد مشابه دارند. 

( اذعان داشتند که 2055دیوید آلن و رابرت پاول )

 2007ی حدی مثل بحران مالی رخدادهابا  که یزمان

ی ارزش فرین در مواجه هستیم نظریه 2002و 

. باشد یمتخمین ریسک نامطلوب یک روش مناسب 

( به بررسی شاخص دم 2055یومن و کیتیاکاراساکن )

ی کشورهای بازار سهام ها شاخصتوزیع بر روی 

، تایلند، تایوان، کنگ هنگیی مثل ژاپن، ایآسنوظهور 

ی ها سالکره جنوبی، اندونزی و سنگاپور و... در 

چپ توزیع هم برای دم  هم برای دم 5626-2006

آمریکا و  S&Pراست توزیع پرداختند که با شاخص 

7ی الملل نیبشاخص 
MSCI  در این اند شدهمقایسه  .

پژوهش ارزش در معرض ریسک با دو روش نظریه 

ارزش فرین و مدل آرچ محاسبه شده است. برای 

مقایسه این دو روش از روشی مانند مقاله گنچی و 
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و نشان داده شده است  شده ادهاستف( 2004همکاران )

که روش آرچ از روش نظریه ارزش فرین برای محاسبه 

کند. برای برآورد ارزش در معرض خطر بهتر عمل می

ارزش در معرض ریسک با استفاده از نظریه ارزش 

فرین هم از روش پارامتریک تابع حداکثر درستنمایی و 

ه هیل استفاده شد برآوردگرهم از روش ناپارامتری 

ی ناشاخص دم توزیع را با تخمین زننده ها آناست. 

پارامتریک هیل پلات و تابع حداکثر درستنمایی به 

ی در سطوح اطمینان مختلف رشرطیغصورت شرطی و 

حاکی از آن بود که توزیع بازده  ها افتهتخمین زدند. ی

بازارهای نوظهور علاوه بر دم پهن بودن دارای نوسانات 

( در 2051چارد هریس و همکاران ). ریباشد یمزیاد 

مقاله خود ارتباط پویای بین بازده و ریسک حدی روبه 

ی ترکیب پایین را در شرایط مختلف بازار به وسیله

( با روش 2006های بالی، دمیرتاز و لوی )روش

مارکوف سوئیچینگ بررسی کردند و دریافتند که رابطه 

معنی داری بین ریسک و بازده در شرایطی که 

ماترین ون و چن  نوسانات بازار کم است، وجود دارد.

( با در نظر گرفتن سنجش حساسیت 2059ژو )

ها به رکود بازار از طریق بتای دُم، وجود صرف دارایی

ریسک سیستماتیک دم توزیع را مورد بررسی قرار 

های با بتای دم تاریخی دادند. نتیجه آن بود که سهام

تری تا سه برابر افت شدید بالا در زمان سقوط بازار دو

نسبت به موارد مشابه با بتای دم کم دارند همچنین 

ای بین صرف ریسک و بتای دم وجود هیچ رابطه

 نداشت.

 

 شناسی پژوهش روش -3

جامعه مورد بررسی تمامی صنایع موجود در بورس 

های اما از آنجا که پرتفوی باشد یماوراق بهادار تهران 

و شوند ف بورسی تشکیل میما به تفکیک صنایع مختل

ی تشکیل پرتفوی ها به آن صنایعی که حداقل برا

چهار سهم را شامل می شوند بسنده شده است لذا 

غربالگری به صورتی است که نمونه ما شامل صنایعی 

روز معاملاتی را در  5000است که نمادهای آن حداقل 

باشند. در  داشته 5564تا  5526بازه زمانی سال 

روش انتخاب نمونه قضاوتی صنایعی انتخاب  نتیجه با

شوند که حداقل چهار نماد با این ویژگی را داشته می

تا  5526باشند. قلمرو زمانی مورد بررسی از فروردین 

ی ارزش دفتری به ها دادهباشد که می 5564اسفند 

ی ارزش بازار به صورت روزانه ها دادهصورت سه ماهه و 

 افزار نرمدر  ها بازدهام هیستوگر .شده است استخراج

EViews دهد توزیع بازده کشیده بوده و با نشان می

جارک برا در ناحیه رد  آزمون P-valueتوجه به اینکه  

نرمال نبوده است.  ها بازدهواقع شده است پس توزیع 

همچنین نمودار چندک چندک حاکی از پهن بودن 

توزیع دم نسبت به توزیع نرمال است. هیستوگرام بازده 

 نماد کترام به عنوان نمونه به صورت زیر است.

 

 
 

 روزانه نماد كترام یتمیچندک بازده لگار-نمودار چندکهيستوگرام بازده نماد كترام و  -1نمودار
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یافته دیکی فولر بر  یمتعمهمچنین آزمون مانایی 

فرنچ -ی ریسک معادله رگرسیون فاماها عاملروی 

یرها مانا هستند. متغدهد که سری زمانی این نشان می

ی نماد برا MKTو  SMB،HMLآزمون مانایی فاکتور 

 صورت زیر است. به کترام

 

آزمون ریشه واحد )مانایی( فاكتورهای  -1جدول

 فرنچ-معادله فاما

:  tآماره 

55,1760- 
Prob=0.00 

سطح  -5,694525

ی دار یمعن

5% 
SMB 5,452650-  سطح

ی دار یمعن

1% 
سطح  -5,522449

ی دار یمعن

50% 
:  tآماره 

50,7726- 
Prob=0.00 

سطح  -5,694995

ی دار یمعن

5% 
HML 5,455047-  سطح

داری  معنی

1% 
سطح  -5,522127

داری  معنی

50% 
: t آماره

59,15662- 
 

 Prob=0.00 

سطح  -5,454212

داری  معنی

5% 
MKT 2,295451-  سطح

داری  معنی

1% 
سطح  -2,197257

داری  معنی

50% 
 

( دو مدل اصلی 5666ی مک نیل)مطابق گفته

مرتبط با نظریه ارزش فرین موجود است. اولین گروه و 

ی بند بلوکها شامل مدل های آن نیتر یمیقد

-هایی را ارائه میمدل باشد. این گروه،حداکثرها می

کنند که برای بزرگترین مشاهدات نمونه از توزیع 

  اند. رفتار تصادفی ماکسیم مشخص طراحی شده

         از متغیر تصادفی (       )      

آن  CDFو تابع توزیع تجمعی  که هم توزیع هستند

از نقطه نظر مدیریت   است را در نظر بگیرید. ( ) 

است. تابع   tبازده منفی در روز        ریسک 

 به صورت زیر است:    توزیع تجمعی 

 (5رابطه 
 (    )  (           ) 
 

 ∏  (    )  
    

 

   

 

 

کوچکتر از یک است. واضح     برای  ( ) 

، تابع توزیع تجمعی     است زمانی که 

به سمت صفر میل x ها برای تمامی مقادیر ماکسیمم

( )  کند )می   ( و بنابراین    
 
   

ها که مدرن تر و جدید تر به نظر گروه دوم مدل

ها این مدل .است 2رسد شامل روش فراتر از آستانهمی

با تمامی مشاهدات بزرگ که از یک آستانه مشخص 

روند در ارتباط است. در مدل های فراتر از فراتر می

 کاملاًآستانه دو روش قابل گزینش است. یک روش که 

یافته پرتو  پارامتریک است و بر مبنای توزیع تعمیم

6است )
GPD و روش دوم که ناپارامتریک است و در )

باشد. روش می 50زننده هیل نیمتخ ارتباط با

ناپارامتریکی که برای تخمین دم توزیع یا به عبارت 

شود دیگر برای تخمین شاخص دم توزیع استفاده می

ترین  گیرد. رایج ی توزیع دم در نظر نمیفرضی درباره

( ارائه شد. او یک 5671روش ناپارامتریک توسط هیل)

ودن تخمین زننده تحت فرض مستقل و هم توزیع ب

مشاهدات از طریق حداکثر درستنمایی به دست آورد. 

ی هیل این بود که فقط  تنها محدودیت تخمین زننده

قابل استفاده بود به عبارت دیگر  55برای توزیع فریشه

(. 2000تنها برای توزیع های دارای دم پهن )لانگین

برای به دست آوردن شاخص دم توزیع از طریق 

را به             ی هیل نمونه  تخمین زننده

. شاخص ( )    ( ) کنیم می صورت نزولی مرتب

ی هیل به شکل زیر  دم توزیع از طریق تخمین زننده

 خورد:تخمین می

 (2رابطه

 ̂  
 

 ̂
 
 

 
∑  (

  
    

)

 

   

 

 

به عبارت بهتر دو روش در مدلسازی مقادیر حدی 

وجود دارد، روش فراتر از آستانه و روش حداکثرهای 

52ی شدهبند بلوک
(BMM)بندی  . در روش بلوک

ماکسیمم ها و مینیمم ها اصول کار به این صورت 

ی مساوی ها بلوکی زمانی به تکه یا ها بازهاست که 

ر هر زیر شوند و مقادیر ماکسیمم زیان دتقسیم می

یافته مقادیر  ی زمانی با استفاده از توزیع تعمیم بازه

شود. در روش فراتر از آستانه تمامی حدی مدل می
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 شده نییتعیی که از یک مقدار آستانه از پیش ها داده

شوند. فراتر بروند به عنوان مقادیر حدی برگزیده می

  شوند.یافته پرتو برازش می این مقادیر با توزیع تعمیم

هر دو نظریه ارزش فرین و قضیه حد مرکزی راجع به 

 کنند. ی حدی صحبت میها عیتوز

متغیرهای تصادفی (   )         گرا

را به  رهایمتغمستقل و هم توزیع باشند و جمع این 

∑   صورت زیر نشان دهیم    
 
به     آنگاه اگر     

د خوبی نرمال شده باشد به سمت نرمال استاندار

به ترتیب میانگین و واریانس    و  شود. اگر همگرا می

 متغیر تصادفی باشد خواهیم داشت:

 (5رابطه 

   
   

 (
     

   
  )   

 ( )  
 

   
∫    (     )  
 

  

 

 

ها از طرف دیگر نظریه ارزش فرین برای ماکسیمم

ی مشابه با قضیه حد ا جهینت {       }      

دهد، اما اگر مینیمم ها را به صورت مرکزی ارائه می

توان می {       }        روبه رو تعریف کنیم

آن را به صورت دیگری نیز تعریف کرد  

توان از از این رو می {         }       

ها نیز استفاده کرد. با توجه به این نظریه برای مینیمم

وان به تشریح توزیع مقادیر تمی شده گفتهی  مقدمه

یافته پرداخت. تابع چگالی توزیع  حدی تعمیم

-به صورت زیر تعریف می 55یافته مقادیر حدی تعمیم

 شود.

 (4رابطه 
      ( )

 

{
 
 

 
 

  

(
 

 
) (   

   

 
)
(   

 
 
)

   ( [   
   

 
]
 
 
 
)        

(
 

 
)    (    [ 

(   )

 
]  

(   )

 
)                         

      

 

         
   

 
   

 

 

، پااارامتر  ، پااارامتر مقیاااس و پااارامتر  پااارامتر 

، پاارامتر موقعیات اسات. بار اسااس        شکل و پارامتر

گیارد توزیاع   پارامتر شاکل باه خاود مای     مقادیری که

یافته مقادیر حدی سه حالات متفااوت باه خاود      تعمیم

زیع گیرد. اگر پارامتر کسی کوچکتر از صفر باشد تومی

یافته مقادیر حدی به توزیع وایبال، اگار پاارامتر     تعمیم

کسی برابر صفر باشد به توزیع گامبل و اگار بزرگتار از   

گامبال در   .شاود صفر باشد به توزیع فریشه تبدیل می

بااه        نشااان داد اگاار متغیرهااای  5612سااال 

های  لحاظ آماری مستقل از یکدیگر بوده و دارای توزیع 

باه  تاوان   یکسانی باشند، توزیع دقیق حداکثرها را مای 

و طاول دور   ( ) تاابعی از توزیاع ماادر یعنای     عنوان

 .بازگو نمود nانتخابی یعنی 

 

( )       (1رابطه  [ ( )]
  

 

از رابطه زیر به  ها حداقلبه همین ترتیب توزیع دقیق 

 .دیآ یمدست 

 

( )       (9رابطه  5  [   ( )]  

 

، توزیع n بزرگ شدنقضیۀ فیشر و تیپت، با  بر اساس

به توزیع     و      های فرین یعنی  ارزش

 شود. یافتۀ ارزش فرین نزدیک می تعمیم

       (7رابطه

    {
 

 
 ( )      ( )}             ( )

 {
[   (

   

 
)]
 
 
 
                  

  
   
                                        

 

 

 (2رابطه
       ( )  
      (    )

 

{
 
 

 
    { [      (

         
    

)]
 

 
    

}              

 
 

   {    [ (
         

    
)]}                           
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به سمت    ξبدیهی است که حد رابطۀ اول زمانی که

 این بر. دوم ۀکند برابر است با رابط صفر میل می

 یافتۀ تعمیم توزیع که کرد پیشنهاد جنکینسون اساس،

 .نمایش داده شود زیر رابطۀ با تنها فرین ارزش

 (6رابطه

      ( )       [ (   
   

 
)
 
 
 
]  

   
   

 
       

 

ی روزانه مرتب شده، ها بازدهابتدا با استفاده از 

موجود در  MRKو  HMLو SMBی ریسک ها عامل

ی ها بازدهشوند.  فرنچ محاسبه می-رگرسیون فاما

-ی را به صورت روزانه از مدل رگرسیون فامارعادیغ

کنیم و پسماندهای فرنچ برای هر سهم استخراج می

 ستفاده ازرا با ا مدل

 AR(p)-GARCH(p,q) 54. وقفهمیآور یمبه دست 

و از طریق  51از تابع لوگ لایکلی هود بهینه با استفاده

معیارهای اطلاعاتی آکائیک و بیزین شوارتز در نرم 

 شوند یمافزار متلب تخمین زده 

 (50رابطه
         
      (       )                

             
 

59(iidبا فرض مستقل و هم توزیع  )
ها  بودن, داده 

کنیم و های زمانی مساوی ماهانه تقسیم می را به بازه

کنیم. را جدا می در هر بازه زمانی مقدار مینیمم

براساس پسماندهای مینیمم در هر ماه از روش 

( به منظور تخمین MLEحداکثر درست نمایی)

شود. برای سهم استفاده می شاخص دم توزیع برای هر

صرف ریسک مورد انتظار را  EDRاینکه ببینیم 

 -یا خیر به متغیرهای توضیحی رگرسیون فاما ردیگ یم

فرنچ که شامل متغیر اندازه و متغیر ارزش و متغیر 

باشد، متغیر ریسک حدی روبه صرف ریسک بازار می

 کنیم تا ببینم رابطه معناداری بینپایین را اضافه می

بازده مورد انتظار و ریسک حدی روبه پایین وجود دارد 

با سایر  EDRیا خیر. ضریب همبستگی بین روش 

های ماهانه  گیری ریسک با داده های سنتی اندازه روش

محاسبه شده است به این صورت که با استفاده از 

57پنجره غلتان
یک ساله هر معیار ریسک در کل  

تا  5526سال  ی زمانی شش ساله از ابتدای دوره

شود و به صورت ماهانه محاسبه می 5564انتهای 

های ماهانه به دست آمده از  سپس با استفاده از داده

گیری  های اندازه ی بین روشهمبستگهر روش ضریب 

غیر  نوسانات اریمعشود. ریسک محاسبه می

(IV)سیستماتیک
52

به صورت انحراف معیار، چولگی  

(IS)غیر سیستماتیک
به صورت گشتاور مرتبه سوم و  56

(IK)کشیدگی غیر سیستماتیک
به صورت گشتاور  20

ی چهارم با استفاده از پسماندهای مدل حساب  مرتبه

 VaR 1%به صورت  25. ارزش در معرض خطرشوند یم

 22فیشر-بسط کرنیش پارامتریک با استفاده از روش

شود. شاخص دم راست توزیع با روشی محاسبه می

اما بر خلاف روش دم چپ  EDRاسبه مشابه روش مح

های ماهانه استفاده شده است، این  که از  مینیمم  داده

های روزانه  روش با استفاده از ماکزیمم داده

 شود.می ی مدل در هر ماه محاسبهپسماندها

ی ها بازدهاز روش انحراف معیار با استفاده از  25نوسانات

انات غیر فرمول محاسبه نوس روزانه محاسبه شده است.

 سیستماتیک به شرح زیر است:

 (55رابطه

      (
 

 ( )
∑      ) 

   ( )

 
 
      

                                

 

S(t) ی تعداد روزهای معاملاتی از اولین مجموعه

روزهای معاملاتی در  N(t)و  tتا پایان ماه  tروز ماه 

فرمول محاسبه چولگی غیر  ی فوق است. مجموعه

 سیستماتیک به شرح زیر است:

 (52رابطه

      
 

 ( )

∑          ( )
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فرمول محاسبه کشیدگی غیر سیستماتیک به شرح 

 زیر است:

 (55رابطه

      
 

 ( )

∑          ( )

     
  

 

فیشر به _فرمول محاسبه ارزش در معرض خطر کرنش

 شرح زیر است

 (54رابطه
     ( )   ( )                  

       
(  
   ) ( )

 
 
(  
     ) ( )

  

 
(   

     ) 
 ( )

  
 

 

 های پژوهش یافته -4

همان طور که پیش تر به آن اشاره شد 

ۀ ارزش فرین به افتی میتعمباشد توزیع          اگر

شود به عبارت بهتر توزیع ما دم  توزیع فریشه مبدل می

یافته  است. نتایج تخمین پارامترهای توزیع تعمیمپهن 

درصد( از  97نماد ) 552دهد که ارزش فرین نشان می

-نماد موجود دارای شاخص دم توزیع مثبت می 571

باشد. می ها آنباشند که این به معنی دم پهن بودن 

 571جدول زیر ریسک حدی روبه پایین هر یک از 

اوراق بهادار تهران را از بازار بورس  شده انتخابنماد 

 دهد.نشان می

 

 برای هر نماد  (EDR)ریسک حدی روبه پایين -2جدول
EDR نماد EDR نماد EDR نماد EDR نماد EDR نماد 

 کهرام 1.315942 سهگمت 1.121982 ثاخت 0.544317 لابسا 0.8497 کاما 0.093418
 کچینی 1.224884 سفانو 1.35782- وساخت 0.686269 حپترو 0.06244- کمنگنز 0.82326-
 کترام 0.27767- سغرب 0.01053 ثفارس 0.342144 حتوکا 2.09659- ومعادن 0.083439
 کساوه 0.41692- سکرد 0.96049- ثنوسا 1.321915 حتاید 0.093764 بنیرو 0.054826
 دسینا 1.72432- سشمال 0.498015 ثمسکن 0.40823- حکشتی 0.747157 بموتو 0.10596-
 داسوه 0.366762 شپاکسا 0.214492 ثاباد 0.33874- کخاک 0.060653 بکام 0.577099
 دکیمی 0.39005- شپترو 0.63921- ثشاهد 0.73994- کفرا 0.099543 بترانس 0.300387
 درازک 0.075633 شاملا 1.90673- ثامان 0.32957 کاذر 0.752623 بسویچ 0.021361
 دکوثر 1.30226- شکربن 0.145339 وتوس 0.157584 کمرجان 0.772806 بکاب 0.358641
 دلقما 0.053217 شیران 0.89521- وبشهر 1.6217- کپشیر 0.13223- ولیز 0.0723-

 دجابر 1.723176 شیراز 0.063577 غبهنوش 1.28957- کگاز 0.93614 ولغدر 0.675404
 دتماد 0.215802 شلعاب 0.130698 غپینو 0.793789 کهمدا 1.012445 ولساپا 0.292851
 دسبحا 0.193317 شفارس 0.017537 غشهد 0.30301 خمهر 2.003911 ولصنم 1.303271
 دلر 1.762641 شگل 1.729195 غگرجی 1.368163 ختراک 1.094553 وغدیر 0.274641
 دعبید 1.52886 وپترو 0.400558 غشان 0.85904- خزامیا 0.258652 وصندوق 0.0502-

 دامین 1.32365- شکلر 1.446047 غپاک 1.06295- خبهمن 0.68425- وبانک 0.473111
 دفارا 0.13471- شفن 0.085497 غاذر 0.33363- خوساز 0.240457 وامید 0.003563
 والبر 0.79736- شفارا 0.46257 غبشهر 0.466086 خمحرکه 1.689684 وبصادر 0.69612-
 دالبر 0.84981- شخارک 0.706905 غمارگ 1.20886- خاذین 0.093859 وپارس 0.38465
 دارو 1.0129- شاراک 0.006678 غشصفا 1.279457 خپارس 0.407625 وسینا 0.464805
 دیران 0.1018- وبیمه 0.77239- قهکمت 0.56204 خساپا 1.437586 ونوین 0.36416-
 دپارس 0.318909 پردیس 0.6291- قشرین 0.682457 خرینگ 0.890995 وکار 0.03557
 وپخش 2.1634- وتوسم 1.20562- قنقش 0.10406- خگستر 0.058234 وتجارت 0.13284-
 دزهراوی 1.09048- وبهمن 1.93736- قشکر 0.156372 خکاوه 0.73911- وبملت 1.009304
 سرود 1.35685- وسپه 1.64397- قصفها 0.615203 خموتور 0.59432- فخوز 1.22384-
 سصوفی 0.76266- ونیکی 0.275461 قثابت 0.687744 خکار 1.341972 فملی 0.20654-
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EDR نماد EDR نماد EDR نماد EDR نماد EDR نماد 
 سکرما 0.664577 وبوعلی 0.695982 قنیشا 0.365849 خشرق 1.422822 فرآور 0.426855
 سفارس 0.271907 وتوصا 0.19632- قپیرا 0.132553 خودرو 1.548621 فجر 1.195194
 ساروم 0.5133 واتی 2.393758 تمحرکه 0.31687- خاور 0.016888 فولاد 0.827879
 سکارون 0.336943 وساپا 0.677147 تایرا 0.075696 ختوقا 0.928681 وتوکا 0.345062
 سشرق 1.676801 وصنا 0.315387 تکمبا 0.75355 ورنا 0.701016 فخاس 0.276874
 سدور 2.126738 وصنعت 0.712692 تکنو 1.14529- کچاد 0.37649- فلوله 0.034523
 ستران 1.786621 ونیرو 2.125373 وتوشه 1.030757 کروی 0.866494 فسرب 0.428393
 سبهان 1.1261- وملت 0.78149 لسرما 1.104471 کگل 0.003473 فاسمین 0.48241-
 سپاها 0.457281 وآذر 0.56123- تکشا 0.294193 کبافق 0.327835 فباهنر 0.142624

 

برای محاسبه میانگین ریسک حدی رو به پایین 

های دارایی EDR تک تکهر پرتفوی از میانگین موزون 

موجود در هر پرتفوی استفاده شده است. وزن هر 

دارایی برابر با نسبت ارزش بازار هر دارایی به ارزش 

 52بازار آن پرتفوی در نظر گرفته شده است. از 

درصد( دارای شاخص  25پرتفوی ) 51پرتفوی موجود 

باشند )محاسبات با وزن برابر نتایج دم توزیع مثبت می

د(. ستون آخر جدول گشتاور دهیکسانی را نشان می

نمادهای موجود در یک  EDRمرکزی مرتبه دوم 

دهد که به عبارت دیگر میزان پرتفوی را نشان می

نمادهای هر  EDRانحراف از میانگین و پراکندگی 

 دهد.پرتفوی را نشان می

 

 یهر پرتفو کيبه تفك EDRمتوسط و پراكندگی  -3جدول
 نام پرتفوی )صنعت( هر پرتفوی EDRمتوسط EDRگشتاور مرتبه دوم

 کاشی و سرامیک 0.114422 0.571172

 مواد و محصولات دارویی 0.45198- 1.211932 

 سیمان، آهک و گچ 0.432373 0.874604 

 محصولات شیمیایی 0.027327 0.510209 

 سرمایه گذاریها 0.0637 1.322325 

 انبوه سازی، املاک و مستغلات 0.119002 0.388493 

 محصولات غذایی به جز قند و شکر 0.69104- 1.140875 

 قند و شکر 0.384327 0.088861 

 ماشین آلات و تجهیزات 0.555845 0.253536 

 حمل ونقل، انبارداری و ارتباطات 0.695051 0.073571 

 غیرفلزیسایر محصولات کانی  0.505827 0.214585 

 خودرو و ساخت قطعات 1.006608 0.567344 

 استخراج کانه های فلزی 0.09352- 0.061332 

 های برقی ماشین آلات و دستگاه 0.231205 0.02784 

 سایر واسطه گریهای مالی 0.505082 0.200519 

 شرکتهای چند رشته ای صنعتی 0.189856 0.033808 

 موسسات اعتباریبانکها و  0.182448 0.412323 

 فلزات اساسی 0.151621 0.517865 

  

 بین دار یمعنهمچنین برای بررسی وجود رابطه 

استفاده شده  Fحدی نامطلوب و بازده از آماره  سکیر

دهد با توجه به اینکه         است. جدول زیر نشان می

P-value  به دست آمده در ناحیه رد واقع شده است

پس در نتیجه فرض صفر ما که مساوی صفر بودن 

شود. به جز دو تمامی ضرایب معادله است رد می
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و صنعت  ونقل، انبارداری و ارتباطات حملصنعت 

ها رابطه در سایر پرتفوی خودرو و ساخت قطعات

 داری میان بازده و ریسک برقرار است. معنی

 

 

 و بازده سکیر یرابطه معنادار یبه منظور بررس Fآماره  جینتا -4جدول 
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در هر صنعت همبستگی ریسک حدی نامطلوب هر 

ی ریسک محاسبه ریگ اندازههای نماد را با سایر روش

کرده و معیار ریسکی که بیشترین همبستگی با روش 

EDR  دارد، در جدول زیر گزارش شده است. از بین

ی فوق ها روششرکت موجود در کلیه صنایع، در  571

فیشر  -ذکر معیار ارزش در معرض خطر کرنیش

بیشترین همبستگی را با روش ریسک حدی رو به 

پایین از نظر تعداد، بعد از روش چولگی غیر 

درصد موارد  50سیستماتیک، دارد. به عبارت بهتر در 

نماد موجود( روش چولگی غیر  571نماد از  15)

ش سیستماتیک بیشترین ضریب همبستگی را با رو

ریسک حدی رو به پایین دارد و در رتبه دوم معیار 

درصد  21فیشر با -ارزش در معرض خطر کرنیش

نماد موجود( قرار دارد. معیار  571نماد از  45موارد )

 50درصد موارد ) 57دم راست توزیع در رتبه سوم با 

نماد( قرار گرفته است. در رتبه چهارم روش نوسانات با 

عیار کشیدگی غیر نماد(، م 21درصد ) 54

نماد( در رتبه پنجم،  56درصد ) 55سیستماتیک با 

نماد(  1)درصد  5روش نوسانات غیر سیستماتیک با 

 قرار دارد.

 

. فراوانی همبستگی هر روش محاسبه 5 جدول

 EDRریسک با روش 

درصد 

 فراوانی

تعداد 

همبستگی 

هر روش با 

 EDRروش 

 های محاسبه ریسکروش

57% 50 
 راست توزیعشاخص دم 

(Right tail index) 

5% 1 
 نوسانات غیر سیستماتیک

(Idiosyncratic  volatility) 

50% 15 
 چولگی غیر سیستماتیک

(Idiosyncratic skewness) 

55% 56 
 کشیدگی غیر سیستماتیک

(Idiosyncratic kurtosis) 

21% 45 
CFVaR ارزش در معرض خطر

 کرنیش فیشر

 Volatilityنوسانات  21 54%
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همچنین مقایسه ماتریس همبستگی هر هفت 

 552دهد که در برای هر نماد نشان می ذکرشدهروش 

نماد معیار نوسانات با نوسانات غیر سیستماتیک 

بیشترین همبستگی را داشته و معیار ارزش در معرض 

نماد با معیار کشیدگی غیر  57خطر کرنیش فیشر در 

سیستماتیک بیشترین همبستگی را در رتبه دوم دارا 

همبستگی کمی  ها روشبا سایر  EDRباشند. روش می

 ها روشی آن است که سایر  دهنده ننشادارد که این 

توانند منعکس کنند. اطلاعات این روش را نمی

ماتریس بالا مثلثی میانگین و ماتریس پایین مثلثی 

نماد را نشان  571انحراف معیار ضرایب همبستگی 

 دهد.می

 

 همبستگی معيارهای ریسکماتریس ميانگين و انحراف معيار ضرایب  -6جدول
Volatility CFVaR IK IS IV Right tail EDR  

-0.028 -0.061 -0.089 0.056 -0.039 -0.056  EDR 

0.073 0.020 0.049 0.093 0.086  0.2519 Right tail 

0.942 0.273 0.416 0.145  0.2703 0.2489 IV 

0.141 -0.375 0.129  0.5916 0.2747 0.2704 IS 

0.360 0.284  0.7651 0.4594 0.2518 0.2757 IK 

0.217  0.6207 0.5440 0.5713 0.2761 0.3002 CFVaR 

 0.5690 0.5007 0.5987 0.1113 0.2769 0.2559 Volatility 

 

برای دو روش دم چپ توزیع و ارزش 24پس آزمایی

صورت است که فیشر به این  -در معرض خطر کرنیش

برای هر دوره به طول پنجره غلتان معیار ریسک ماورد  

 باه دسات  ماورد نظار    21شود و چندکنظر حساب می

فیشر با آلفاای   -آید )ارزش در معرض خطر کرنیشمی

یک درصد محاسبه شده است. همچنین چندک ماورد  

نظر برای معیار دم چپ توزیع با معکوس تاابع مقاادیر   

به یافته ارزش فرین در سطح احتمال یک درصد  یمتعم

آمده است(. سپس با توجه باه تعریاف ارزش در    دست

کند حداکثر زیان مورد انتظار معرض خطر که بیان می

پرتفوی ما در سطح اطمینان مشاخص در افاق زماانی    

های وقاوع یافتاه    یتخطبود، تعداد  معین چقدر خواهد

ره قبال شامارش   دوره آتی نسبت به معیاار ریساک دو  

بارای دو معیاار دم چاپ توزیاع مقادار آلفاا       شود )می

چناادک یااک درصااد بااا مقااادیر اکسااترمم دوره آتاای  

-ها مورد شمارش قرار می یتخطسنجیده شده و تعداد 

 15دهاد کاه در   گیرند(. نتایج پس آزماایی نشاان مای   

بینای بهتاری    یشپا درصد موارد روش دم چپ توزیاع  

خطر داشته است و در  ارزش در معرض نسبت به روش

درصد موارد روش ارزش در معرض خطر بهتر بوده  57

درصد از موارد روش دم چپ و  50است و همچنین در 

. به طاور  اند داشتهارزش در معرض خطر نتایج یکسانی 

متوسط شاخص دم چپ میانگین تعداد خطای ماهاناه  

( نساابت بااه ارزش در معاارض خطاار  4,22کمتااری )

 دارد. (1,25) یشرفکرنیش 

 

 گيری و پيشنهادها نتيجه -5

ی ها انیزدر این پژوهش معیاری برای ریسک با 

حدی ارائه شد و این موضوع که آیا ریسک حدی 

نامطلوب با بازده مورد انتظار رابطه دارد یا خیر مورد 

بررسی قرار گرفت. از روش حداکثر درستنمایی برای 

مقادیر حدی  افتهی میتعمتخمین پارامترهای توزیع 

ی ها بخشاستفاده شد. همان طور که در  ارزش فرین

پس از قرار دادن ریسک حدی  پیشین ذکر شد،

نامطلوب در معادله رگرسیون فاما فرنچ و تخمین 

ضرایب مدل به منظور بررسی رابطه معناداری بین 

ریسک حدی نامطلوب و بازده این نتیجه حاصل شد 

، صرف Fمده از آماره آ به دستکه با توجه به احتمال 

ی برای ریسک حدی نامطلوب وجود دار یمعنریسک 

دهد که زمانی که دارد. علاوه بر این، نتایج نشان می
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رود بازده بازار افزایشی باشد نمادهای با انتظار می

ریسک حدی نامطلوب زیاد، بازده مورد انتظار بیشتری 

 دهند. نمادهای دارای ریسک حدیرا از خود نشان می

نامطلوب بالا به طور کل دارای چولگی غیر 

سیستماتیک، کشیدگی غیر سیستماتیک، نوسانات و 

نوسانات غیر سیستماتیک و شاخص دم راست توزیع 

دهد که بالایی هستند. نتایج این پژوهش نیز نشان می

نماد بورس اوراق  571درصد( از  97)نماد  552حدود 

ده شده است بهادار تهران که در این تحقیق استفا

-شاخص دم چپ توزیع مثبت( میپهن )دارای دمی 

فاما ( و 5695باشند که منطبق با مطالعات مندلبروت )

( است. در مقاله ویوهانگ و 2000) نیلانگ( و 5691)

، NYSE یبازارها( که دم پهنی 2052همکاران )

NASDAQ و AMEX  ،درصد  61بررسی شده است

ز دلایل این اختلاف با و یکی ا اند بودهنمادها دم پهن 

تواند ناشی از دامنه نوسان روزانه نمادها بازار ایران می

پرتفوی  52در بازار بورس اوراق بهادار تهران باشد. از 

پرتفوی دارای شاخص دم توزیع مثبت  51موجود، 

مثبت برای این  EDRی  دهنده نشانباشند که این می

های شاست. محاسبه همبستگی سایر رو هاپرتفوی

 دهد یمریسک با روش ریسک حدی روبه پایین نشان 

 21فیشر با فراوانی _ارزش در معرض خطر کرنیش

 50درصد بعد از روش چولگی غیر سیستماتیک با 

درصد فراوانی در رتبه دوم قرار دارد. روش شاخص دم 

درصد در رتبه سوم قرار دارد. یکی  57راست توزیع با 

ترین نتایج این پژوهش بررسی ساختار از مهم

همبستگی معیارهای مختلف ریسک است. مقایسه 

برای هر  ذکرشدهماتریس همبستگی هر هفت روش 

نماد معیار نوسانات با  552دهد که در نماد نشان می

نوسانات غیر سیستماتیک بیشترین همبستگی را 

داشته و معیار ارزش در معرض خطر کرنیش فیشر در 

د با معیار کشیدگی غیر سیستماتیک بیشترین نما 57

با  EDRباشند. روش همبستگی را در رتبه دوم دارا می

همبستگی کمی دارد که این  ها روشسایر 

اطلاعات این  ها روشی آن است که سایر  دهنده نشان

توانند منعکس کنند. از بین معیارهای روش را نمی

هت که از این ج CFVaRو  EDRتنها روش  شده گفته

بر دم چپ تمرکز دارند، با یکدیگر قابل قیاس هستند. 

و مقایسه دو  شده انجامبا توجه به نتایج پس آزمایی 

 15رویکرد ارزش در معرض خطر و دم چپ توزیع در 

ی بهتری نیب شیپدرصد موارد روش دم چپ توزیع 

ارزش در معرض خطر داشته است و در  نسبت به روش

ش در معرض خطر بهتر بوده درصد موارد روش ارز 57

درصد از موارد روش دم چپ و  50است و همچنین در 

. در هر اند داشتهارزش در معرض خطر نتایج یکسانی 

های ارزش در معرض خطر و دم چپ یک از روش

مقدار چندک مورد نظر در سطح اطمینان یک درصد 

کند که ما انتظار آمده و این مقادیر بیان می به دست

-درصد مواردی که رخ می 66ی آتی در ر دورهداریم د

مقدار فراتر نرود. اگر بر خلاف  نیاز ادهد مقادیر ما 

این رخ دهد، مقادیر وقوع یافته به عنوان خطای 

شوند. این مقادیر خطا در ی در نظر گرفته مینیب شیپ

شوند و به عنوان تخطی گزارش هر دوره شمارش می

شود که یج  پیشنهاد میشوند. با در نظر گرفتن نتامی

گیری ریسک نامطلوب بازار از برای اندازه فعالان بازار

استفاده کنند به این دلیل که اطلاعات  EDRروش 

کند. پیشنهاد دیگر این است تری را منعکس میدقیق

گیری های مختلف اندازهکه به رابطه همبستگی معیار

ریسک توجه شود زیرا دو روش که همبستگی کمی 

ارند ممکن است ریسک پرتفوی را به صورت متفاوت د

 نشان دهند.
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 ها یادداشت

                                           
1 Extreme downside risk 
2 Systematic skewness 
3 Systematic kurtosis 
4 Idiosyncratic volatility 
5 Idiosyncratic skewness 
6 Expected Shortfall 
7 Morgan Stanley Capital International 
8 Peak over threshold(POT) 
9 Generalized pareto distribution 
10 Hill estimator 
11 Frechet 
12 Block Minima and Maxima 
13 Probability density function of standard GEV distribution 
14 Lag 
15 Log likelihood 
16 independent and identically distributed 
17 Rolling window 
18 Idiosyncratic volatility 
19 Idiosyncratic skewness 
20 Idiosyncratic kurtosis 
21 value at risk 
22 Cornish-fisher expansion 
23 volatility 
24 Back test 
25 Quantile 


