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 نشریـه علمـی
 دانش مالی تحليل اوراق بهادار

 و دوم چهلشماره سال دوازدهم،  

 8931تابستان 

 

 

 دمی ریسک معیارهای برآورد مختلف های روش بررسی

  یافته تعمیم پارتوی توزیع از استفاده با 

 تهران بهادار اوراق بورس در
 
 

 1عیسی محمودی 

 2نجمه دهقانی   

 3حجت اله صادقی   

 

 

  چكیده

دهند( از موضوعات  بررسی احتمال رخ دادن رویدادهای فرین )رویدادهایی که با احتمال بسیار کم رخ می

های مالی از چه توزیع  که بازده دارایی نظر از این بسیار مهم در مدیریت ریسک است. نظریه ارزش فرین، صرف

کند.  معیارهای ریسک را با استفاده از رویدادهای فرین برای یک سبد مالی محاسبه میکند،  احتمالی پیروی می

های دم  سازی جدا برای مجموعه داده که با استفاده از آن مدل (POT)در این نظریه، روش مقادیر فراتر از آستانه

باشد، در عمل روش  می یافته و شروع از یک آستانه مناسب ممکن توزیع با استفاده از توزیع پارتوی تعمیم

 تری است. به همین منظور در این مقاله عملکرد برآوردگرهای ماکسیمم درستنمایی، گشتاور پرکاربردتر و دقیق

توزیع پارتوی  برای برآورد پارامترهای POTدرستنمایی، ژانگ و حداقل مربعات غیرخطی وزنی تحت چارچوب 

های مواد غذایی شاخصر و ریزش مورد انتظار بازده لگاریتمی منظور تخمین ارزش در معرض خط یافته به تعمیم

، مالی، سنگ زغالهای نفتی، منسوجات، ها، خودرو، شیمیایی، مواد دارویی، سیمان، زراعت، فرآوردهقند، بانک جز به

تا  2931 فروردین سال 0در بازه زمانی  بورس اوراق بهادار تهران شرکت، آزاد شناور و بازار دوم 05صنعت، قیمت 

دهند که برآوردگر  طور کلی نشان می گرفته است. نتایج به  مورد بررسی و مقایسه قرار 2930اردیبهشت سال  13

یافته  بهتری برای پارامترهای توزیع پارتوی تعمیم  ، برآوردهایPOTحداقل مربعات غیرخطی وزنی تحت چارچوب 

 .ریسک است ی برای محاسبه تری دهد و ریزش مورد انتظار، معیار منسجم ارائه می

 

 مقادیر فرین، ارزش نظریه ریزش مورد انتظار، خطر، معرض در ارزش یافته، تعمیم پارتوی توزیع كلیدی: های هواژ

 .آستانه از فراتر
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 مقدمه -1
 در ای سابقه بی افزایش شاهد گذشته دهه چند در

 امور مانند مختلف های برنامه در موجود های داده حجم

 چنین. ایم  بوده ارتباطات و رایانه علوم بیمه، مالی،

 کمی وتحلیل تجزیه امکان بزرگی های داده مجموعه

 نادر زیان رویدادهای مورد در تحقیق جمله از ریسک

 فرآهم را دهد می رخ توزیع دم در که بزرگی اما

 مالی موسسات برای عنوان مثال، کند. به می

 برای زیادی اهمیت از زیان توزیع غایی های     چندک

 میان این در. هستند برخوردار نظارتی و داخلی اهداف

2فرین ارزش نظریه
 (EVT) عنوان به را زیادی توجه 

 از توزیع مقادیر دم ی  مطالعه برای مدرن ابزار یک

 در چارچوب .کرد جلب خود به غایی های چندک جمله

 (GPD) 1یافته تعمیم پارتوی توزیع فرین، ارزشنظریه 

 برای آستانه یک از بالاتر های فزونی توزیع، عنوان به

 ( معرفی2390) 9پیکاندس توسط سنگین دم های داده

 که دم سنگین های داده برازش استاندارد روشِ .شد

 های مجموعه داده برای جدا سازی مدل یک خواستار

 روش عنوان به است GPD از استفاده با دم ناحیه

 .شود می (  شناختهPOT) 4ازآستانه فراتر مقادیر

بردن  کار به اصلی هدف بیمه، و های مالی برنامه در

EVT رویکرد تحت POT ریسک تعیین معیارهای 

0خطر معرض در ارزش مانند معمول
(VaR)  ریزش و 

6انتظار مورد
(ES)   برازشاز GPD  این تخمین. است 

 بستگی GPD پارامترهای برآورد به ریسک های معیار

افزایش  مورد نیاز های چندک سطوح چه هر و دارد

 طبق مثال برای. شود می بیشتر نیز ها آن نوسانات یابد، 

 بتواند باید بانک یک عملیاتی ریسک (1556) 1بازل 

 تحت 3/33% حداقل احتمال با را غیرمنتظره ضررهای

9پیشرفته گیری اندازه  روش
 (AMA)  که دهد پوشش 

 به است؛ 3/33% اطمینان  سطح در VaR معادل این

 آزمایی، پس تحلیل و تجزیه در VaR 3/33%  علاوه

 مورد 552/5%  احتمال با نادر حوادث وقوع ارزیابی

 غایی های چندک چنین ظاهرا. گیرد می قرار استفاده

 تفاوت و هستند حساس پارامتر برآورد های روش به

بر  توجهی قابل تاثیر به تواند می برآوردها در اندکی

  .شود منجر ها بانک مالی وضعیت

 و است قدیمی مشکل یک GPD پارامترهای برآورد

 قرارگرفته مورد بررسی آن برای مختلفی رویکردهای

  8درستنمایی ماکسیمم برآوردگر مثال برای. است

(MLE) 25اسمیت و (2339) 3گریمشاو توسط 

 روش یک (2390) پیکاندس. استشده  بحث (2384)

. کرد پیشنهاد نمونه ترتیبی های آماره از استفاده با

 21گشتاورها روش (2389) 22والیس و هوسکینگ

(MOM) 29احتمالی وزن با گشتاورها روش و (PWM) 

 روش یافته تعمیم ی نسخه یک. کردند استفاده را

 بحث مورد (2336) 24اواردا و آشکار توسط گشتاورها

 احتمالی وزن با گشتاورها روش گرفت و قرار

 (1552) 26راسموسن توسط (GPWM) 20یافته تعمیم

 گشتاور ( برآوردگر1559) 29ژانگ. شد پیشنهاد

 و ژانگ. کرد پیشنهاد را (LME) 28درستنمایی

 پارامترهای ( برآورد1525( و ژانگ )1553) 23استیفنز

GPD قرار مورد بررسی را بیزی روش از استفاده با 

 برای برآوردگر یک (1521) 15سانگ و سانگ. دادند

 مربعات حداقل روش براساس GP توزیع پارامترهای

12غیرخطی
 (NLS) مربع مجموع که کردند معرفی 

 نظری  GPD  و نمونه تجربی توزیع تابع بین انحرافات

 یک ( نیز1526) 11کیم و پارک .کند می مینیمم را

 چارچوب تحت GPتوزیع  پارامترهای برآوردگر برای

POT پیشنهاد ریسک معیارهای منظور تخمین به 

  اقتباس (1521سانگ ) و سانگ از ها آن روش. دادند

 وزنی غیرخطی مربعات حداقل روش از و است شده

 .کند می استفاده

 های یافته به روش ازآنجاکه توزیع پارتوی تعمیم

حساس است و تفاوت در برآوردها تاثیر  پارامتر برآورد

گذارد؛ لذا  ابل توجهی بر تخمین معیارهای ریسک میق

 ژانگ، برآوردگرهای این مقاله قصد دارد عملکرد

 حداقل و درستنمایی ماکسیمم گشتاور درستنمایی،

 برای را POTچارچوب  تحت وزنی غیرخطی مربعات

 منظور به یافته تعمیم پارتوی توزیع پارامترهای برآورد

 انتظار مورد ریزش و خطر معرض در ارزش تخمین
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 خودرو، ها، بانک قند، جز به غذایی مواد های شاخص

 های  فرآورده زراعت، سیمان، دارویی، مواد شیمیایی،

 05 قیمت صنعت، مالی، سنگ، زغال منسوجات، نفتی،

را مورد مقایسه قرار   دوم بازار و شناور آزاد شرکت،

چنین بررسی کند که کدام یک از این دو  دهد و هم

 دهد؛ در این بینی بهتری انجام می معیار ریسک پیش

 .است شده تخطی استفاده  نسبت از مقایسه

 

 پژوهش و مروری بر پیشینه مبانی نظری -2

    نظریه ارزش فرین
 یها مای است که برد نظریهفرین نظریه ارزش 

بزرگ )بسیار  تمرکز دارد و توزیع مقادیر بسیارتوزیع 

ه ک نیدر حقیقت زما د.کن کوچک( را توصیف می

شود،  سازی می ماکسیمم یک متغیر تصادفی مدل

ای را بر عهده دارد  نظریه ارزش فرین همان نقش پایه

سازی مجموع متغیرهای  در مدل که نظریه حد مرکزی

ها به  ین نظریهکند. در هر دو حالت، ا تصادفی ایفا می

ها و مجموع متغیرهای  ترتیب توزیع حدی ماکسیمم

 (.2931د )زمانی و همکاران، کنن تصادفی را تعیین می
های فرین  در حالت کلی دو روش برای تعیین داده

ا و روش مقادیر ه روش ماکسیمم بلوکد: وجود دار

ها بر این مبنا  فراتر از آستانه. روش ماکسیمم بلوک

های    ها و یا بلوک فاصله زمانی را به تکهاست که 

بندی کرده و فقط زیان حداکثر را برای  یکسان تقسیم

ها براساس توزیع ارزش فرین  هر یک از بلوک

کند. این رویکرد برای  سازی می یافته مدل تعمیم

های زیاد، مفید نیست، چرا که تنها یک مشاهده  داده

وی دیگر روش گیرد. از س کار می در هر بلوک را به

هایی را که بالاتر از  مقادیر فراتر از آستانه، تمام داده

هایی که  کند. داده یک آستانه هستند را مدل سازی می

یافته  فراتر از آستانه هستند با توزیع پارتوی تعمیم

 (.2930شوند )صادقی و بهبودی ،  برازش می
یک نتیجه اساسی نظریه ارزش فرین، قضیه 

ر اگکند  است که بیان می 19ما و دِ هانبالک –پیکاندس 

ی جذب توزیع  عضو ماکسیمم دامنه F تابع توزیع

باشد، در این صورت  افتهی میتعمارزش فرین 

از چنین توزیعی، زمانی  (     |   )های فزونی

کافی بزرگ است، به  اندازه ( به    )  که آستانه 

شود؛  میهمگرا  ((   )GP) افتهی میتعمتوزیع پارتوی 

 یعنی
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( )               که در آن         

است. در حقیقت  Fنقطه انتهایی سمت راست توزیع 

دهد،  را تشکیل می POTاین قضیه اساس چارچوب 

سازی جدا برای مجموعه  زیرا با استفاده از آن مدل

و شروع از  GPهای قسمت دم با استفاده از توزیع  داده

و بالکما و  2390پیکاندس، شود ) ممکن می  آستانه 

سه پارامتری  افتهی میتعمتوزیع پارتوی (. 2394دِ هان، 

 شود: زیر تعریف می صورت به
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 ،      برای     ،و برای         

       
 

 
  .   توزیعGP  سه پارامتر دارد

   پارامتر مقیاس،    که    ،پارامتر مکان

 پارامتر شکل و      

 
 kشاخص دم است. مقدار  

 چقدرر هباشد؛  ی پهنای دم تابع توزیع می دهنده نشان

 [  ]  .تر است مقدار آن کمتر باشد دم توزیع پهن

    برای 
 

 
توزیع   ترین ویژگی وجود دارد. از مهم 

GP کرد که اگر  اشاره موردتوان به این  میX  یک

باشد، در این  (   )GPمتغیر تصادفی با تابع توزیع 

،  متغیر   تصادفی    صورت  برای  یک آستانه 

 (      )GPارای توزیع د    (   |   )   

 (.1525،  14است )دِ زی برمودز و کاتس

ی برای ا شده زیتجوروش مشخص و  چندر ه

انتخاب آستانه وجود ندارد، اما یک روش معمول برای 
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ی مناسب رسم تابع میانگین فزونی  انتخاب آستانه

 نمونه به فرم 

                      
{(    ( ))         ( )         ( ) }  

 

امین  به ترتیب اولین و  ( ) و  ( )   است که در آن

 تابع  ( )  باشند و های نمونه می ی ترتیبی داده آماره

زیر تعریف  صورت بهمیانگین فزونی نمونه است که 

 شود: می

 

  ( )   
∑ (     )  

   

∑  {       }
 
   

             (      (   ))  

 

اگر تابع میانگین فزونی در بالای یک آستانه 

خاص، خطی راست با شیب مثبت باشد، نشانگر این 

ها از توزیع  و توزیع فزونی نیسنگ دمها  است که داده

با پارامتر شکل منفی پیروی  افتهی میتعمپارتوی 

کند، از سوی دیگر تابع میانگین فزونی برای  می

این  تیدرنها های دم نمایی خطی افقی است و داده

های دم سبک، خطی با شیب منفی  تابع برای داده

 (.2339، 10ت )مک نیل و سالدیناس

 

 ی آنارهایمع وگیری ریسک  اندازه

های متنوعی اعم از مالی  مؤسسات مالی با ریسک

کنند. ازجمله این  وپنجه نرم می دست یرمالیو غ

توان به ریسک بازار، ریسک اعتباری،  ها می ریسک

ریسک نقدینگی، ریسک نرخ بهره، ریسک تغییرات 

های غیرمالی  قیمت سهام و غیره و ازجمله ریسک

توان به ریسک مدیریت، ریسک سیاسی، ریسک  می

. در بین انواع مختلف عملیاتی و غیره اشاره نمود

اکثر معاملات با ریسک بازار  باًیتقرهای موجود،  ریسک

های پیش روی  مواجه هستند و در میان ریسک

مالی، سهم ریسک بازار در درماندگی مالی  مؤسسات

ریسک بازار، گیر است.  یک بنگاه اقتصادی بسیار چشم

ها یا  ریسک ناشی از حرکات و یا نوسانات در قیمت

توان در یک  ، میبنابراین ؛باشد های بازار می نرخ

: ریسک بندی نمود بندی، ریسک بازار را طبقه تقسیم

سهام، ریسک اوراق بهادار با درآمد ثابت، ریسک نرخ 

 گران تحلیل ماتریس شرکتارز و ریسک کالا )

در ادامه به دو مورد از . (2988یچیده، پ یهاسیستم

 د.اشاره خواهد ش  معیارهای ریسک ترین مهم

 

 ارزش در معرض خطر

 VaRبا نماد  اختصار  بهارزش در معرض خطر که 

شود بیانگر حداکثر زیان مورد انتظار  نمایش داده می

ی، در گذار هیسرمای  ها یا مجموعه روی سبد دارایی

طول افق زمانی معین )مثل یک روز یا یک ماه یا یک 

هال، باشد ) هفته( با سطح اطمینان مشخص می

1551). 

از اهمیت بالایی  VaRگیری  تعریف دوپارامتر در اندازه

 برخوردار است:

 (2    )   ( سطح اطمینان2

 ی نگهداری( )دوره موردنظر( افق زمانی 1

با تابع توزیع   به بیانی دیگر اگر متغیر تصادفی 

ی زمانی  میزان زیان یا بازدهی منفی در یک بازه ( ) 

ارزش در معرض خطر متغیر  گاه آنمشخص باشد، 

 در سطح اطمینان  تصادفی 

 شود: زیر تعریف می صورت به (2  )   

 
    ( )         |   ( )           

 

 ریزش مورد انتظار

 رفتهیپذارزش در معرض خطر یک معیار ریسک 

 لیتحل و  هیتجزطور گسترده در  است که به شده 

نزدیک به یک استفاده p ریسک در صنایع مالی با 

خاطر نداشتن یک ویژگی خاص  ، بهحال نیا باشود.  می

 موردکه معیارهای ریسک منسجم باید داشته باشند 

اصول  عنوان بهها  است. این ویژگی قرارگرفته انتقاد

)آرتزنر و  اند شده  شناختهمعیارهای ریسک منسجم 

(. در این راستا ریزش مورد انتظار 2333همکاران، 

یک معیار ریسک منسجم  عنوان بهجه زیادی را تو

گیری میانگین  اندازه  ESدست آورده است. ایده  به
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دهد، حداکثر  حداکثر زیان رخ می  که یزمانزیان است 

متغیر  ESی، کل طور بهاست.  VaRی  دهنده زیان نشان

 در سطح اطمینان Xتصادفی 

 شود: زیر تعریف می صورت به (2  )   
    (X)   (  |         ( ) )     

 

 که معادل است با
   (X)  

    ( )  

    ((       ( )) |         ( ) )       

 

از اینکه توزیع تغییرات  نظر صرف POTدر روش 

کند،  ارزش سبد مالی از چه توزیع احتمالی پیروی می

های که از یک مقدار    ابتدا دم آن با استفاده از داده

سازی شده و سپس  اند مدل آستانه بیشتر شده

شود. برای  معیارهای ریسک با توجه به آن محاسبه می

تابع توزیع یک توزیع  ( ) این امر فرض کنیم 

پیوسته دلخواه باشد، توزیع فزونی رویدادهای زیان بر 

کنیم )پارک  زیر تعریف می صورت به)آستانه( را   روی 

 (:1526و کیم،  

 

  ( )   (      |      )    
 (   )   ( )

   ( )
  

 

است )با توجه به قضیه  (   )GPDشود  که فرض می

توان  را می ( ) هان( بنابراین   بالکما و د ِ -پیکاندس

  زیر برآورد کرد: صورت به

(2) 
 ̂( )  (     ( ))  (    ̂    ̂)      ( )     

 

 ̂ ، ̂ تابع توزیع تجربی و     ( )که در آن

های نمونه  داده اساسرب GPDپارامترهای برآورده شده 

 GPDفرض کنید معیارهای ریسک در ناحیه  هستند.

( 2) از معکوس کردن  VaR قرار گیرند؛ برآورد

 شود: زیر محاسبه می صورت به
    ̂     ̂    ̂

  [    
   

    ( )
]    

 
 ̂

 ̂
  [   (

 

  
 (   ))

 ̂

 ],                      (1) 

و   های بالاتر از آستانه  تعداد فزونی    آن درکه 

باشد. معیار ریزش مورد  تعداد کل مشاهدات می  

شود که وقتی  انتظار از این حقیقت تعیین می
آنباشد،  (   )   دارای توزیع  (    |   )

́ با  (́      |́    )   گاه دارای     

   (     ( ́ -<k ، با شرط رو نیازااست.   ((  

 برای متناهی بودن میانگین، زمانی که1
     ( )  داریم:    

(9) 

   ̂(X)        
 ̂

 ̂
  [  (

 

    ̂
 (

 

  
 (   ))

 ̂

 )]    

                                

 پیشینه پژوهش -3

توسعه بازارهای مالی و رویارویی با شرایط عدم 

اطمینان، اهمیت تخمین دقیق معیارهای ریسک را 

های اخیر، دهد. در دههبیش از پیش نشان می

ارزش فرین برای  مطالعات زیادی در خصوص نظریه

در زمینه مدیریت ریسک انجام  ESو  VaRی محاسبه

شده است و کارایی این رویکرد در مقالات بسیاری به 

اثبات رسیده است. در ادامه مواردی از آن آورده شده 

(، نظریه ارزش فرین )روش 2339است. مک نیل )

-های بیمه     آتشمقادیر فراتر از آستانه( را برای داده

کار برد. نتایج پژوهش عملکرد بهتر  ی دانمارک بهسوز

نظریه ارزش فرین را نسبت به فرض نرمال بودن برای 

تابع توزیع در مدل کردن مقادیر فرین و دم تابع توزیع 

 نماید. تایید می

-های شبیه(، با استفاده از روش1553) 16آصف

کواریانس و نظریه ارزش  -سازی تازیخی، واریانس 

اردن،  در بازارهای مصر، VaRی ه محاسبهفرین به ب

مراکش و ترکیه پرداخت. نتایج او نشان داد که روش 

کواریانس از کارایی  -سازی تاریخی و واریانسشبیه

ها در هر کافی برخوردار نبوده و توزیع بازده شاخص

 چهار کشور دم سنگین است . 
طور مشابه به  (، نیز به1556)19مقیره و زوبی

ارزش در معرض خطر با استفاده از نظریه  یمحاسبه

کواریانس و  -سازی تاریخی، واریانسارزش فرین، شبیه



 یله صادقحجت او  ی، نجمه دهقانیمحمود یسيع 

 ودوم شماره چهل دانش مالی تحليل اوراق بهادار /  نشریـه علمـی  15 

ARCH  .برای برخی از کشورهای خاورمیانه پرداختند

نتایج آنها نشانگر این موضوع بود که توزیع بازده در 

عملکرد بهتری  EVTاین کشورها دم سنگین است و 

 ها دارد. نسبت به دیگر روش

(، به این نتیجه 1556) 18مارنیلی و همکاران

به دلیل  ESو   VaRدر برآورد  EVTرسیدند که مدل 

لحاظ نمودن دم سنگین، عملکرد بهتری نسبت به 

سازی تاریخی و نرمال بودن نشان های شبیهمدل

 خواهد داد. نتایج آنها نیز گویای این موضوع بود. 
زش (، به کمک نظریه ار1556) 13گیلی وکلزی

ها و مقادیر فراتر از فرین و دو روش ماکسیمم بلوک

سازی معیارهای ریسک پرداختند. نتایج آستانه به مدل

آنها نشان داد که نظریه ارزش فرین ابزار مفیدی برای 

ی مقادیر فرین است و روش مقادیر فراتر از محاسبه

ها عملکرد آستانه نسبت به روش ماکسیمم بلوک

 بهتری دارد.

( کارایی نظریه ارزش 2983و ماجدی ) مهدوی

فرین را در تخمین ارزش در معرض خطر با کارایی 

سازی  کواریانس و شبیه -، واریانسGARCHهای  روش

های بیمه مسئولیت شرکت  تاریخی با استفاده از داده

بیمه ایران مورد مقایسه قرار دادند. نتایج آنها بیانگر 

اریانس، کو -این موضوع است که روش واریانس

یافته و توزیع  سازی تاریخی، توزیع پارتوی تعمیم شبیه

های نسبتا  یافته سازگار تخمین پارتوی تعمیم

های  چنین تخمین دهند. هم پایدارتری را ارائه می

 GARCH(1,1)-tو  GARCH(1,1)حاصل از دو مدل 

دارای نوسان بالایی هستند. در مجموع، توزیع پارتوی 

-GARCH(1,1)ازی تاریخی و مدلس یافته، شبیه تعمیم

t دهند. تری را ارائه می های دقیق تخمین 

(، نظریه ارزش فرین را 2931زمانی و همکاران )

ی ارزش در معرض خطر بازده لگاریتمی برای محاسبه

شاخص قیمت و ثمره نقدی بورس اوراق بهادار تهران 

کار گرفتند. در این  به 2935 – 2998در بازه زمانی 

 –نظریه ارزش فرین با روش واریانس بررسی، 

-کواریانس ) با فرض نرمال بودن توزیع بازده ( و شبیه

سازی تاریخی مقایسه شده است. نتایج نشان دهنده 

این موضوع است که برای دنباله سمت راست توزیع 

بازده، شاخص بورس اوراق بهادار که نسبت به دنباله 

ر تمام تر است، نظریه ارزش فرین دسمت چپ پهن

سطوح اطمینان کاراترین روش محاسبه ارزش در 

معرض خطر است، و برای دنباله سمت چپ نه در تمام 

ها نیز این روش سطوح اطمینان، بلکه در بالاترین آن

 بیشترین کارایی را دارد. 

( با استفاده از 2931گرگانی فیروزجاه و پیروی )

-2988ی زمانی  سوزی در دوره های بیمه آتش داده

به بررسی رویکرد مقادیر فراتر از آستانه برای  2918

گیری ارزش در معرض خطر اوراق بهادار  اندازه

را با استفاده از  uآمیز پرداختند. مقدار آستانه  فاجعه

 VaRو  uتقریب توانی نرمال انتخاب و تفاوت میان 

عنوان ریسک اوراق بهادار  بالاتر از آستانه را به

آمیز انتخاب کردند. سپس با درنظر گرفتن  فاجعه

گذاری آلترناتیو نظیر بورس اوراق  های سرمایه  فرصت

بهادار تهران، طلا، املاک و مستغلات به تعیین نرخ 

بهادار پرداختند. ریسک  بازده انتظاری بهینه این اوراق

گذاری فوق براساس مدل  ای سرمایهه هر یک از فرصت

GARCH  چند متغیره محاسبه شده است. نتایج آنها

دهد نرخ بازده انتظاری اوراق بهادار  نشان می

 درصد باشد. 99/13بایست حداقل  آمیز می فاجعه

(، نظریه ارزش فرین را 2930صادقی و همکاران )

برای محاسبه ارزش در معرض خطر بازده لگاریتمی 

کار بردند. در این  به 2935آمریکا در سال  نرخ دلار

های لگاریتمی رد بررسی فرض نرمال بودن توزیع بازده

شده است و نظریه ارزش فرین مبنای محاسباتی این 

پژوهش قرار گرفته است. نتایج آنها نشان دهنده این 

-موضوع است که رویکرد نظریه ارزش فرین در مدل

ش بهتری نسبت به سازی نوسانات دلار آمریکا، براز

هایی دارد که فرض نرمال بودن را مبنای سایر مدل

 دهند. محاسباتی خود قرار می

(، به محاسبه ارزش در 2936کاشی و همکاران )

معرض خطر و ریزش مورد انتظار در بورس اوراق 

بهادار تهران با استفاده از نظریه ارزش فرین )ماکسیمم 

ه( پرداختند. پیش از ها و مقادیر فراتر از آستانبلوک
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ها با ها، وجود رفتار دم سنگین در دادهتخمین مدل

بررسی   Q –Qاستفاده از تابع میانگین فزونی و رسم 

شده است. برای تخمین مقدار آستانه بهینه، از تابع 

استفاده کردند. نتایج آنها  Hillمیانگین فزونی و رسم 

ه به طور کلی عملکرد مطلوب روش فراتراز آستان

ها که ( نسبت به روش ماکسیمم بلوکGP)توزیع 

حساسیت زیادی به انتخاب طول دوره دارد را نشان 

از مدل  ESو  VaRدهد. در نهایت نیز تخمین می

GPD   .کارایی بهتری را به نمایش گذاشت 

( با استفاده از 2936فلاح شمس و همکاران )

 2989های قیمت نقدی سکه طلا، در بازه زمانی  داده

، مقدار وجه تضمین در قراردادهای آتی را با 2934تا 

 -های ارزش در معرض خطر واریانس استفاده از مدل

استیودنت،  -کواریانس مبتنی بر توزیع نرمال و تی

یافته سازگار  یافته و پارتوی تعمیم پارتوی تعمیم

های کوپیک و  تخمین زدند و با استفاده از آزمون

چنین توابع زیان  هم پوشش شرطی کریستوفرسن و

ها  آزمایی این مدل ایهل اقدام به پس -دوم لوپز و بلانکو

چنین با استفاده از تمامی این رویکردها  کردند. هم

ریزش مورد انتظار وجه تضمین قراردادهای آتی را 

منظور انتخاب مدل برتر، از دو تابع  برآورد و به

ر دهی شامل میانگین قدر مطلق خطاها و مجذو نمره

میانگین مربعات انحرافات استفاده کردند. نتایج آنها 

های پهن توزیع  دهد که با توجه به دنباله نشان می

 کواریانس -های واریانس های نقدی، مدل تجربی داده

یافته توانایی  استیودنت و پارتوی تعمیم-مبتنی بر تی

 سازی این داده دارند. ییشتری در مدل

دار ارزش در معرض (، مق2939سجاد و همکاران )

را با استفاده از هفت روش مختلف از جمله نظریه 

ارزش فرین و برای سه سطح اطمینان، برای بازده 

لگاریتمی شاخص کل بورس تهران، نرخ برابری دلار و 

چنین در این  صورت روزانه محاسبه کردند. هم یورو به

 بینی نوسانات بازده از مدل منظور پیش پژوهش به

GARCH تفاده شده است. برای بررسی دقت مدلاس-

های های نسبت شکستهای استفاده شده، آزمون

کار بردند.  کوپیک، کریستوفرسن و تابع زیان لوپز را به

دهد که محاسبه ارزش در نتایج این پژوهش نشان می

های سنتی لزوما به معرض خطر با استفاده از روش

د استفاده از انجامد و در برخی موارنتایج مناسبی نمی

نظریه ارزش فرین و در نظر گرفتن نوسانات شرطی 

شود این نتایج در ها موجب نتایج بهتری میبرای داده

 سطح اطمینان بالاتر مشهودتر است. 

طور که قبلا نیز اشاره شد این مقاله قصد  همان

دارد به کمک نظریه ارزش فرین و روش مقادیر فراتر از 

سازی جدا برای از آن مدلآستانه، که با استفاده 

های دم توزیع با استفاده از توزیع پارتوی مجموعه داده

-یافته و شروع از یک آستانه مناسب ممکن می تعمیم

باشد، به تخمین معیارهای ریسک ) ارزش در معرض 

خطر و ریزش مورد انتظار( بپردازد. رویکردهای 

پارتوی ی برآورد پارامترهای توزیع مختلفی در زمینه

جا که  یافته مورد بررسی قرار گرفته است. از آن تعمیم

تخمین معیارهای ریسک به برآورد این پارامترها 

بستگی دارد، لذا انتخاب یک برآوردگر مناسب از 

اهمیت بسزایی برخوردار است. در ادامه به مواردی از 

 آن اشاره خواهد شد.

توسط  (MLEدرستنمایی) برآوردگر ماکسیمم

( مورد مطالعه قرار 2384( و اسمیت )2339او)گرمیش

نهایت به بی < k 1برای  گرفته است. تابع درستنمایی

موجود است.      تنها برای  MLEکند و میل می

 MOM(، روش گشتاورها )2389هوسکینگ و والیس )

( را با استفاده از دو گشتاور اول پیشنهاد دادند؛ اما 

 عملکرد این روش برای 

 
 -    k که گشتاور دوم

چنین روش  باشد، ضعیف است. آنها همموجود نمی

( نیز مورد بررسی PWMگشتاورها با وزن احتمالی )

موجود  k < -1قرار دادند. البته این روش نیز تنها برای 

(، روش میانه را پیشنهاد 2333) 95هی و فانگ است.

کردند که از برابر قرار دادن میانه نمونه با میانه جامعه 

( LMEآید. برآوردگر گشتاور درستنمایی )به دست می

 MLE( برای حل مشکلات عددی 1559توسط ژانگ )

همیشه موجود  MLE ،LMEپیشنهاد شد. برخلاف 

باشد. ژانگ تری میاست و دارای محاسبات ساده

( یک برآوردگر بیزی برای توزیع پارتوی 1525)
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کرد که از لحاظ کارایی و اریبی یافته معرفی  تعمیم

سازی دارای عملکرد بسیار خوبی در مطالعات شبیه

 است.

(، یک برآوردگر برای توزیع 1521سانگ و سانگ )

GP   براساس چارچوبPOT دادند. روش آنها  پیشنهاد

خطی تحت چهارچوب برآوردگر حداقل مربعات غیر 

POT سازی های شبیهنام داشت. برای مجموعه داده

های دم سنگین، آنها عملکرد این روش را شده از توزیع

های دیگر های غایی نسبت به روشدر تخمین چندک

 بهتر گزارش کردند. 

(، برآوردگر حداقل 1526پس از آنها پارک و کیم ) 

را به  POTمربعات غیرخطی وزنی براساس چارچوب 

منظور تخمین ارزش در معرض خطر و ریزش مورد 

انتظار معرفی کردند. روش آنها از سانگ وسانگ 

-اقتباس شده است و ایرادات روش آنها را برطرف می

سازی مختلف و یک کند. با استفاده از مطالعات شبیه

مدل واقعی، نشان دادند که عملکرد این برآوردگر 

ر تخمین معیارهای د نسبت به برآوردگرهای دیگر

 ریسک به ویژه در سطوح اطمینان بالا بهتر است. 

 

 سوالات پژوهشی -4

کدام یک از برآوردگرهای ماکسیمم  (2

درستنمایی، گشتاور درستنمایی، ژانگ و 

حداقل مربعات غیر خطی وزنی تحت چارچوب 

POT تری برای پارامترهای  برآوردهای دقیق

به منظور تخمین معیارهای ریسک  GPتوزیع 

 دهد؟ ارائه می

آیا ریزش مورد انتظار در مقایسه با ارزش در  (1

بینی بهتری  پیش معرض خطر از قابلیت

 برخوردار است؟

 

 شناسی پژوهش روش -5
این بخش به چهار روش برآوردیابی برای  در

شود.  می  یافته اشاره تعمیم پارامترهای توزیع پارتوی

ها این است که نسبت به  این روش دلایل انتخاب

های  های دیگر جدیدتر هستند، مشکلات روش روش

سازی عملکرد  قدیمی را حل کردند و در مطالعات شبیه

 های دیگر داشتند. بهتری نسبت به روش

 

 روش ماكسیمم درستنمایی
از توزیع n  اندازه بهx  برای یک نمونه مانند

توان  لگاریتم درستنمایی را می تابع، (   )  

 زیر نوشت: صورت به

 
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1
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 بدیهی است که برآوردگرهای ماکسیمم

موجود هستند؛ و     تنها برای (MLE) درستنمایی

 درستنمایی، وقتی  تابع لگاریتم     برای 

 
 ( ) به  

چندین روش  کند. نهایت میل می به بی شود یمنزدیک 

موجود است؛  GPDپارامترهای  ،MLبرای انجام برآورد 

( 2339یک روش مفید برای استفاده، توسط گریمشاو)

بردن  کار بهاش این است که با  پیشنهاد شد و برتری

جوی ماکسیمم در دو بعد را  و یک تبدیل مناسب جست

دهد. برای اجرای این روش در  به یک بعد کاهش می

،  (   )را به   GPتوزیع (   )ای ابتدا پارامتره

   
 

 
دهیم و پس از برآورد  تغییر پارامتر می، 

̂ ی   توسط رابطه   پارامتر ، و   پارامترهای 

 ̂
  =  ̂ 

 شود. برآورد می

زیر  صورت به (   )تابع لگاریتم درستنمایی برای 

 باشد:  می

 (   )      (
 

 
)  (

 

 

  ) ∑    (      )  
 

   
 

 

 به ، پارامتر MLبرآوردگر   با فرض معلوم بودن 

   = ̂  صورت
 

 
  ∑     (     )

 
محاسبه       

 داریم: (   ) در   شود. با جایگذاری  می

 

 ( ) = n [    (
 

  
)      ]. 
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شود؛ که به  ها می و داده  تنها تابعی از  ( ) لذا 

ر مقداگوییم.  آن تابع لگاریتم درستنمایی نیمرخی می

یی که تابع لگاریتم درستنمایی نیمرخی را ماکسیمم  

 عددی روی فضای  صورت بهکند باید  می

{        
 

 ( )
نظر  محاسبه شود. از نقطه {  

تر  ی کاراتر و محاسبات سریعبند پارامترمحاسباتی این 

 شود. جام میان

 

 روش گشتاور درستنمایی

برای برآورد پارامترهای  روشی (1559ژانگ )

های  معرفی کرد؛ او معتقد بود که، روش GPتوزیع 

قدیمی برای برآورد پارامترهای این توزیع دارای 

مثال،   عنوان های محاسباتی و تئوری هستند. به نقص

درستنمایی محاسبات آن دشوار است  روش ماکسیمم 

باشد. روش گشتاورها  و دارای مشکلات همگرایی می

    برای 
 

 
( )   وجود ندارد چون       .

طور مشابه برآوردگر گشتاورها با وزن احتمالی نیز  به

هر دو  نیا ربوجود ندارد. علاوه       برای 

دارای کارایی مجانبی کمی  PWMو  MOMبرآوردگر 

کنند.  هستند و گاهی اوقات برآوردهای پرتی تولید می

( LMEاو ادعا کرد که برآوردگر گشتاور درستنمایی)

های قدیمی را حل و برآوردگرهایی با  مشکلات روش

کند. به این منظور، در  کارایی مجانبی بالا تولید می

   که  (   )را به  GPتوزیع (   ) ابتدا 
 

 
تغییر   

، (   )هر برآوردی از  ساسرابدهیم. سپس  پارامتر می

̂ توان توسط  را می  

 ̂
 تخمین زد.  ̂     

تابع (( )      ( )  ( ) )  ،  فرض کنید

 باشد: زیر می صورت بهلگاریتم درستنمایی برای نمونه 

 

 (     ) =       (
 

 
)  (

 

 
   )∑    (   

   

   )  

 

دست  به (   )ای بر MLمعادلاتی که توسط روش 

 اند با آیند، معادل می

        

 
 ∑ (     )

   
     (   )        

        
 

 
 ∑    (      ) 

 
          

 

، تنها به حل یک معادله یک بعدی برای kبا حذف 

b         نیااز داریام. البتاه حال عاددی آن پیچیاده اسات و

 ممکن است دارای مشکلات همگرایی باشد.

که در شرط   برای هر مقدار ثابت 
(    )  =    (    )صدق کند،    

زیر  صورت بهای آن نیز  و نسخه نمونه ( (    )) 

   (:1525، )دِ زی برمودز و کاتس است

(0) 
(    ∑ (     )

   (    )    
   )     0.                                             

 

دست  ( به4در ) ML  معادلاتی که توسط روش

)مورد            متناظر با انتخاب  آیند، می

 توسط   باشد. با جایگذاری  ( می0حدی( در )
 

 
  

(، معادله برآورد برای 4( همراه با معادله دوم در )0در)

 :دیآ یدرمزیر  صورت به  

(6) 

   
 
 ∑ (     )

  
    (   )   

                     ( )
    

   که 
  

∑    (     )
 
   

       . 

 

( 1559با توجاه باه قضایه بیاان شاده در ژاناگ )      

تاوان   ( دارای یک جواب یکتا است که مای 6ی ) معادله

دست  های عددی به آن را به سادگی با استفاده از روش

زیاار باارآورد   صااورت بااه  و   ، ̂  آورد. بااا داشااتن  

 شوند:   می

 

   ̂ = - 
  

 
  ∑     (    ̂   )      ̂   

 ̂

 ̂
         

     

        

ی  سازی جهت مقایسه ژانگ یک مطالعه شبیه

انجام  PWMو  MOMهای  با روش LMEکارایی روش 

دارای  LMEداد و نتایج وی مبین این بود که روش 

 کارایی بهتری نسبت به این دو روش است.
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 روش ژانگ
( یک روش برآوردیابی برای 1525ژانگ )

براساس تابع درستنمایی  GPپارامترهای توزیع 

نیمرخی و روش بیزی تجربی مطرح کرد. روش او به 

را به  GPدر توزیع  (   )این صورت است که ابتدا

   با (   )
 

 
که  دهیم و زمانی تغییر پارامتر می   

  توسط   آوردیم،  دست به را k و  تخمین 
 ̂

 ̂
   ̂ 

 شود.  برآورد می

صورت زیر  به (   )تابع لگاریتم درستنمایی برای 

 باشد: می

 

 (   ) =       (
 

 
)  (

 

 
   )∑    (   

   

   )                        
 

 ( )
  

 

  ، پااارامتر  MLبرآوردگاار   بااا فاارض معلااوم بااودن  

  ̂     
 

 
 ∑    (     )

 
 است.     

 برآوردگر جدید  

 
 شود: صورت زیر تعریف می به     

(9 ) 

, ∫  ( ) ( )  

∫ ( ) ( )  
        ̂                    

 

و   تابع چگالی پیشین برای  ( ) که 

 ( )     [ ( )]    [    (
 

  
) تابع   [        

ی  لگاریتم درستنمایی نیمرخی است. چون محاسبه

( توسط 9( دشوار است؛ معادله )9) معادله درانتگرال 

 شود: زیر تقریب زده می صورت بهمیانگین وزنی 

(8) 

,    ∑   
 
           ̂ 

 

      (  ) ∑  (  )
 

   
⁄   

     ∑  
 (  )    (  )

 

   
⁄           

 

       ،  که 

 
 j)پیشین است   چندک توزیع 

تر  برای ساده .    √     و  (                =

چنین کارایی برآورد و کم بودن اریبی  شدن و هم

      θ برآوردگرهای جدید، ژانگ توزیع پیشین
   

 
   

   
انتخاب   و پارامتر   با پارامتر شکل  GPDرا  

 کرد. 

 ی رابطهبا استفاده از 

 ،      

 
         (

   

   
  ( )

        )   

 شود:  زیر برآورد می صورت به   

(3) 

    
   

   
  ( )

    
 

 
 [  (

     

 
)
 

]        

                          
 

  ( برآوردگرهاای  3( و )8معادلات ) اساس برسرانجام 

 گردند: زیر حاصل می صورت به  و 

 

    ̂       ∑    (       ̂   )
 
           ̂  

 
    ̂

    ̂

       

 

  GPبارای  توزیاع      k و    اگار پارامترهاای پیشاین     

     )         ]و           صاااااورت باااااه

              )] 
انتخاااب شااوند، برآوردگرهااای          

       شوند؛ که برای کاراتر می ̂    و   ̂    

 داریم:

  ̂   
   ̂       ̂

(   
  ̂)

           ̂      
 
( 

 
    ̂

       ̂                 
)       

 

̂   ،که  هاای نموناه     ام داده چنادک   ([       ])   

 (.     )است 

 

 خطی وزنی روش حداقل مربعات غیر

( یک برآوردگر جدید برای 1526پارک و کیم )

پیشنهاد  POTبراساس چارچوب  GPپارامترهای توزیع 

 شود. طور خلاصه به آن اشاره می بهکه در ادامه  کردند؛

 خطی ها، به نام برآوردگر حداقل مربعات غیر روش آن

، شامل دو POT (pot- WNLS)وزنی تحت چارچوب 

منظور پایا ساختن برآورد  گام است که گام اول به

 یطراحبا استفاده از یک برآورد اولیه،  (k) پارامتر شکل

یک ( )               ( )   ( )  است. فرض کنید  شده 
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مشاهده وجود دارد که از           و    نمونه با حجم 

هستند. بدون از دست  تر بزرگ GPDی انتخابی  آستانه

( )  شود  رفتن کلیت مسئله، فرض می    ( )  

سازی  ممینیمدر گام اول، با استفاده از  ( )          

زیر  صورت بها ر (̂    ̂  )خطی برآورد اولیه  غیر

 یابیم: می

 
(  ̂    ̂)    a g    (   ) ∑ [   (  

  
   

   (  ))     (   (  ))]
 
 , 

               = a g     (   ) ∑ [    
    (  )

    ( )
  

  
   

    (    (        ))]  . 

 

( اشااره  2در ) ( ) تابع توزیع تجربی و به  ( )  در آن   که

مقاادیر اولیاه، گاام دوم     عناوان  به (̂    ̂  )شد. با استفاده از 

 شود: می زیر انجام صورت بهسازی نیز  بهینه

 

a g    (   ) ∑  [
 (     )

  (   ) (   ) 
]   [   (  )  

  
   

   (  )] 
  (  ̂   ̂)   

[ 
  (  )     ( ) 

    ( )
      (        ) ]

 

.  

   (   ) ∑ [
 (     )

  (   ) (   ) 
]    

    a g                 = 

 

خطی وزنی      گر حداقل مربعات غیر        را برآورد (̂   ̂  )

 نامیم. می POTتحت چارچوب 

 
 

ها و تحلیل نتایج در بورس اوراق بهادر داده -6

 تهران 
در این بخش به کمک نظریه ارزش فرین و روش 

دگرهای ژانگ، مقادیر فراتر از آستانه عملکرد برآور

LME ،MLE  وPot-WNLS  را برای برآورد

یافته به منظور تخمین پارامترهای توزیع پارتوی تعمیم

VaR  وES  بازده لگاریتمی چندین شاخص بورس

-اوراق بهادار تهران مورد بررسی و مقایسه قرار می

 دهیم. 
 

 هاداده

های مواد مربوط به شاخص استفاده موردهای داده

ها، خودرو، شیمیایی، مواد قند، بانک جز بهغذایی 

های نفتی، منسوجات، دارویی، سیمان، زراعت، فرآورده

شرکت، آزاد  05، مالی، صنعت، قیمت سنگ زغال

 2931فروردین سال  0شناور و بازار دوم در بازه زمانی 

است. بازده روزانه  2930اردیبهشت سال  13تا 

(  )   صورت به tلگاریتمی در زمان     (    ) =

ی مقدار شاخص  دهنده نشان   شود که  ه میمحاسب   

( مقدار و بازده روزانه 2). در شکلاست  امtدر روز 

)مواد دارویی(  مطالعه موردهای لگاریتمی یکی شاخص

 است.  شده  داده، نشان ذکرشدهی زمانی در بازه

چنین توصیف آماری بازده لگاریتمی شاخص مواد هم

 ذکرشدهرویی بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی دا

 آمده است. 2در جدول 

 
 مقدار و بازده لگاریتمی شاخص مواد دارویی بورس اوراق بهادار تهران -1شكل 
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 مشخصات آماری بازده لگاریتمی شاخص مواد دارویی بورس اوراق بهادار تهران -1جدول 

 ماكسیمم مینیمم چولگی كشیدگی انحراف معیار میانه میانگین نمونهتعداد 

968 5511/5 55520/5 5588/5 4958/8 6459/2 5280/5- 5616/5 

 

شود ( دیده می2که در جدول) طور همان

کشیدگی بازده لگاریتمی شاخص مواد دارویی بورس 

-که نشان می 4958/8برابر است با اوراق بهادار تهران 

ی زیادی دارد. دهد توزیع بازده از توزیع نرمال فاصله

دهد توزیع نشان می 6459/2چنین مقدار چولگی هم

باشد؛ بازده متقارن نیست و چوله به راست می

توزیع بیشتر به سمت راست یا بازده  گرید عبارت به

 لگاریتمی مثبت متمایل است.

 

 گرهامقایسه برآورد

  pot-WNLSو  LME ،MLE چهار برآوردگر ژانگ،

های مواد غذایی بر روی بازده روزانه لگاریتمی شاخص

ها، خودرو، شیمیایی، مواد دارویی، قند، بانک جز به

های نفتی، منسوجات، سیمان، زراعت، فرآورده

شرکت، آزاد  05، مالی، صنعت، قیمت سنگ زغال

فروردین سال  0زمانی ی شناور و بازار دوم در بازه

برای برآورد  2930اردیبهشت سال  13تا  2931

تخمین  منظور بهیافته پارامترهای توزیع پارتوی تعمیم

VaR  وES اند شده اجرا. 

در محاسبات هر دو قسمت، سمت چپ و راست 

که  علت  نیا  بهاست.  شده  گرفتهتوزیع بازده در نظر 

-ای سرمایهی زیان بر دهنده نشانقسمت سمت چپ 

گذاری است که بر روی شاخص موقعیت خرید گرفته، 

ی  دهنده نشانقسمت سمت راست توزیع  که یدرحال

گذاری است که موقعیت فروش بر زیان برای سرمایه

 (.2931)زمانی و همکاران، روی شاخص گرفته است

ی این برآوردگرها از نسبت تخطی برای مقایسه

تا  2های  که از دادهاستفاده شده است. به این صورت 

را با استفاده از  ESو  VaRشده و مقدار  استفاده 669

بینی چهار برآوردگر در سطوح اطمینان مختلف پیش

نسبت  968تا  668های کرده، سپس به کمک داده

دهد گردیده است. تخطی زمانی رخ می محاسبهتخطی 

 شده ینیب شیپکه بازده واقعی در یک روز از مقدار 

های باشد. نسبت تخطی برابر با تعداد تخطیبیشتر 

  گرفتههای در نظر تعداد داده بر  میتقسصورت گرفته 

است. از طرفی نسبت تخطی مورد انتظار چندک  شده

qام ( برابر باq -2 است. برای مثال نسبت تخطی مورد )

 9است یعنی تنها  59/5برابر با  39/5انتظار در چندک 

بینی  تواند از مقدار پیش زده  میبا 255بازده واقعی  از 

در هر  برآوردگری شده بیشتر باشد. بر این اساس،

دارد که نسبت تخطی  کارایی را سطح اطمینان بهترین

آن کمترین فاصله را از نسبت تخطی مورد انتظار 

ی معیارهای  طور مشابه، در مقایسه داشته باشد. به

( ریسک )ارزش در معرض خطر و ریزش مورد انتظار

دهد که  بینی بهتری را انجام می نیز معیاری پیش

نسبت تخطی محاسبه شده برای آن کمترین فاصله را 

 از نسبت تخطی مورد انتظار داشته باشد. 

برای تعیین آستانه  نجایالازم به ذکر است که در 

است و در  شده  استفادهاز تابع میانگین فزونی 

محاسبات، آن قسمت از دم توزیع )راست یا چپ( که 

تابع میانگین فزونی برای آن خطی راست با شیب 

های دم  باشد، آورده شده است )دادهمثبت می

، VaRی  دهنده  نشان 0و 4، 9، 1های سنگین(. جدول
ES ،و نسبت تخطی برآوردگرهای ژانگ LME ،MLE  

ختلف برای بازده در سطوح اطمینان م pot-WNLو 

باشد. اعداد ، میذکرشدههای روزانه لگاریتمی شاخص

ی نسبت  دهنده نشانداخل پرانتز در هر خانه از جدول 

( در جداول نشان دهنده این -تخطی است. علامت)

های  موضوع است که آستانه محاسبه شده از چندک

  مورد نظر بیشتر بوده است.
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 شركت و آزاد شناور 55های بازار دوم، قیمت و نسبت تخطی شاخص VaR ،ES -2جدول 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

0/001 0/01 0/02 0/03 0/001 0/01 0/02 0/03

0/0507(0) 0/0257(0/01) 0/0214(0/03) 0/0194(0/03) VaR

0/0760(0) 0/0366(0) 0/0299(0) 0/0267(0/01) ES

0/0489(0) 0/0256(0/01) 0/0215(0/03) 0/0194(0/03) VaR

0/0705(0) 0/0357(0) 0/0295(0) 0/0264(0/01) ES

0/0476(0) 0/0256(0/01) 0/0215(0/03) 0/0195(0/03) VaR

0/0670(0) 0/0351(0) 0/0292(0) 0/0263(0/01) ES

0/0328(0) 0/0239(0/03) 0/0211(0/03) 0/0195(0/03) VaR

0/0366(0) 0/0278(0) 0/0250(0/02) 0/0234(0/03) ES

0/0399(0) 0/0156(0/04) ‾ ‾ 0/0564(0) 0/0273(0) 0/0217(0/02) 0/0189(0/03) VaR

0/1762(0) 0/0359(0) ‾ ‾ 0/0808(0) 0/0398(0) 0/0319(0) 0/0280(0) ES

0/0379(0) 0/0157(0/04) ‾ ‾ 0/0543(0) 0/0272(0) 0/0218(0/02) 0/0190(0/03) VaR

0/1204(0) 0/0302(0) ‾ ‾ 0/0752(0) 0/0388(0) 0/0315(0) 0/0277(0) ES

0/0377(0) 0/0157(0/04) ‾ ‾ 0/0532(0) 0/0272(0) 0/0218(0/02) 0/0190(0/03) VaR

0/1168(0) 0/0299(0) ‾ ‾ 0/0724(0) 0/0383(0) 0/0312(0) 0/0276(0) ES

0/0330(0) 0/0153(0/04) ‾ ‾ 0/0375(0) 0/0269(0/01) 0/0213(0/02) 0/01902(0/03) VaR

0/0928(0) 0/0264(0/01) ‾ ‾ 0/0425(0) 0/0305(0) 0/0268(0/01) 0/0245(0/02) ES

0/0454(0) 0/0188(0/04) 0/0162(0/06) ‾ VaR

0/1169(0) 0/0337(0) 0/0255(0/03) ‾ ES

0/0415(0) 0/0190(0/04) 0/0162(0/06) ‾ VaR

0/0813(0) 0/0299(0/02) 0/0236(0/03) ‾ ES

0/0413(0) 0/0190(0/04) 0/0162(0/06) ‾ VaR

0/0801(0) 0/0298(0/02) 0/0236(0/03) ‾ ES

0/0467(0) 0/0184(0/04) 0/0160(0/06) ‾ VaR

0/1624(0) 0/0380(0) 0/0275(0/02) ‾ ES

MLE

LME

pot-WNLS

ژانگ

MLE

LME

ژانگ

pot-WNLS

ژانگ

MLE

LME

pot-WNLS

برآوردگرشاخص

ر برای دم سمت راست ر برای دم سمت چپنسبت تخطی مورد انتظا نسبت تخطی مورد انتظا  معیارهای

ریسک
بازار

 
دوم

ت
قیم

 
05

 
ت

شرک
آزاد
 

شناور



 یله صادقحجت او  ی، نجمه دهقانیمحمود یسيع 

 ودوم شماره چهل دانش مالی تحليل اوراق بهادار /  نشریـه علمـی  55 

 

 های مالی، منسوجات، صنعت و زغال سنگو نسبت تخطی شاخص VaR ،ES-3جدول 

 
 

0/001 0/01 0/02 0/03 0/001 0/01 0/02 0/03

0/0466(0) 0/0329(0/02) 0/0301(0/04) 0/0287(0/05) VaR

0/0571(0) 0/0388(0) 0/0351(0) 0/0332(0/02) ES

0/0451 0/0330(0/02) 0/0303(0/03) 0/0288(0/05) VaR

0/0529(0) 0/0382(0) 0/0348(0) 0/0330(0/02) ES

0/0449(0) 0/0330(0/02) 0/0303(0/03) 0/0288(0/05) VaR

0/0524(0) 0/0381(0) 0/0348(0) 0/0330(0/02) ES

0/0400(0) 0/0325(0/03) 0/0302(0/03) 0/0288(0/05) VaR

0/0431(0) 0/0358(0) 0/0335(0/01) 0/0322(0/03) ES

0/1309(0) 0/0412(0/01) 0/0313(0/01) 0/0272(0/01) VaR

0/3215(0) 0/0873(0/01) 0/0613(0/01) 0/0505(0/01) ES

0/1287(0) 0/0412(0/01) 0/0314(0/01) 0/0272(0/01) VaR

0/3067(0) 0/0855(0/01) 0/0604(0/01) 0/0500(0/01) ES

0/1335(0) 0/0412(0/01) 0/0313(0/01) 0/0271(0/01) VaR

0/3388(0) 0/0893(0/01) 0/0623(0/01) 0/0512(0/01) ES

0/1293(0) 0/0359(0/01) 0/0306(0/01) 0/0274(0/01) VaR

0/3068(0) 0/0433(0/01) 0/0381(0/01) 0/0350(0/01) ES

0/0483(0) 0/0168(0/05) 0/0144(0/06) ‾ 0/0422(0) 0/0222(0/03) ‾ ‾ VaR

0/2025(0) 0/0410(0) 0/0282(0/02) ‾ 0/1393(0) 0/0375(0) ‾ ‾ ES

0/0479(0) 0/0169(0/05) 0/0144(0/06) ‾ 0/0429(0) 0/0222(0/03) ‾ ‾ VaR

0/1908(0) 0/0398(0) 0/0276(0/02) ‾ 0/1616(0) 0/0398(0) ‾ ‾ ES

0/0467(0) 0/0169(0/05) 0/0144(0/06) ‾ 0/0412(0) 0/0223(0/03) ‾ ‾ VaR

0/1626(0) 0/0369(0) 0/0262(0/03) ‾ 0/1134(0) 0/0349(0) ‾ ‾ ES

0/0446(0) 0/0164(0/05) 0/1435(0/06) ‾ 0/0394(0) 0/0218(0/04) ‾ ‾ VaR

0/2087(0) 0/0406(0) 0/0279(0/02) ‾ 0/1724(0) 0/0399(0) ‾ ‾ ES

0/1514(0) 0/0461(0/03) ‾ ‾ VaR

0/5917(0) 0/1197(0) ‾ ‾ ES

0/1373(0) 0/0469(0/03) ‾ ‾ VaR

0/3318(0) 0/0934(0) ‾ ‾ ES

0/1364(0) 0/0469(0/03) ‾ ‾ VaR

0/3208(0) 0/0924(0) ‾ ‾ ES

0/1250(0) 0/0451(0/06) ‾ ‾ VaR

0/3601(0) 0/0918(0) ‾ ‾ ES pot-WNLS

pot-WNLS

ژانگ

MLE

LME

pot-WNLS

ژانگ

MLE

LME

pot-WNLS

MLE

برآوردگرشاخص

MLE

LME

نسبت تخطی مورد انتظار برای دم سمت چپنسبت تخطی مورد انتظار برای دم سمت راست

ژانگ

ژانگ

LME

 معیارهای

ریسک

ی
مال

ت
جا

و
س

من
ت

صنع
گ

سن
ل 

زغا
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 ها، خودرو، شیمیاییقند، بانکهای مواد غذایی به جز و نسبت تخطی شاخص VaR ،ES -4جدول

 
 

 

 

 

0/001 0/01 0/02 0/03

0/0954(0) 0/03416(0) 0/0284(0/01) 0/0262(0/02) VaR

0/2900(0) 0/0712(0) 0/0510(0) 0/0430(0) ES

0/0923(0) 0/0342(0) 0/0285(0/01) 0/0263(0/02) VaR

0/2562(0) 0/0675(0) 0/0491(0) 0/0418(0) ES

0/0951(0) 0/0341(0) 0/0284(0/01) 0/0262(0/02) VaR

0/2861(0) 0/0708(0) 0/0508(0) 0/0429(0) ES

0/0423(0) 0/0317(0/01) 0/0284(0/01) 0/0264(0/02) VaR

0/0466(0) 0/0363(0) 0/0331(0/01) 0/0312(0/01) ES

0/0506(0) 0/0363(0/03) 0/0330(0/05) 0/0313(0/06) VaR

0/0599(0) 0/0424(0) 0/0384(0) 0/0363(0/03) ES

0/0497(0) 0/0363(0/03) 0/0331(0/05) 0/0313(0/06) VaR

0/0576(0) 0/0421(0) 0/0383(0) 0/0362(0/03) ES

0/0488(0) 0/0364(0/02) 0/0332(0/05) 0/0314(0/06) VaR

0/0553(0) 0/0417(0) 0/0382(0) 0/0362(0/03) ES

0/0433(0) 0/0359(0/03)0/0332(0/05)0/0315(0/06) VaR

0/0456(0) 0/0392(0) 0/0368(0/02) 0/0353(0/03) ES

0/0969(0/01) 0/0441(0/04) 0/0382(0/13) 0/0357(0/14) VaR

0/2080(0) 0/0711(0/01) 0/0558(0/01) 0/0495(0/01) ES

0/0910(0/01) 0/0442(0/04) 0/0383(0/13) 0/0358(0/14) VaR

0/1701(0) 0/0666(0/01) 0/0537(0/01) 0/0481(0/03) ES

0/0906(0/01) 0/0442(0/04) 0/0383(0/13) 0/0358(0/14) VaR

0/1674(0) 0/0663(0/01) 0/0535(0/01) 0/0480(0/03) ES

0/0912(0/01) 0/0433(0/06) 0/0379(0/13) 0/0356(0/14) VaR

0/1891(0) 0/0675(0/01) 0/0538(0/01) 0/0481(0/03) ES

0/0524(0) 0/0254(0/03)0/0207(0/04) 0/0184(0/05) VaR

0/0788(0) 0/0371(0/01) 0/0299(0/02) 0/0264(0/02) ES

0/0491(0) 0/0254(0/02) 0/0208(0/04) 0/0185(0/05) VaR

0/0685(0) 0/0356(0/01) 0/0292(0/02) 0/0260(0/02) ES

0/0495(0) 0/0254(0/02) 0/0208(0/04) 0/0185(0/05) VaR

0/0699(0) 0/0358(0/01) 0/0293(0/02) 0/0260(0/02) ES

0/0481(0) 0/0248(0/04) 0/0205(0/04) 0/0183(0/05) VaR

0/0685(0) 0/0349(0/01) 0/0286(0/02) 0/0255(0/02) ES

MLE

LME

pot-WNLS

LME

ژانگ

MLE

LME

ژانگ

pot-WNLS

ژانگ

MLE

pot-WNLS

برآوردگرشاخص
نسبت تخطی مورد انتظار برای دم سمت راست

ژانگ

MLE

LME

pot-WNLS

 معیارهای

ریسک

مواد
 

غذایی به جز قند
ک

بان
ها 

خودرو
شیمیایی
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 های نفتی، سیمان و زراعتهای مواد دارویی، فرآوردهو نسبت تخطی شاخص VaR ،ES -5جدول 

 
 

های بالا مشاهده شد، غالباً گونه که در جدولهمان

برای  VaRمحاسبه شده در برآورد   های تخطینسبت

 LME ،MLE ،Pot-WNLSهر چهار برآرودگر ژانگ، 

های تخطی مورد  بوده و در مقایسه با نسبت  یکسان

 3/33انتظار، مقدار نسبتا زیادی دارد. اما در برآورد %

VaR ها هر چهار  برآوردگر برای تمامی شاخص

های تخطی محاسبه شده عملکرد خوبی دارند. نسبت

خطی مورد انتظار در های ت به نسبت ESدر برآورد 

0/001 0/01 0/02 0/03 0/001 0/01 0/02 0/03

0/0584(0) 0/0320(0) 0/0261(0/02) 0/0230(0/03) VaR

0/0761(0) 0/0433(0) 0/0360(0) 0/0321(0) ES

0/0567(0) 0/0319(0) 0/0262(0/02) 0/0231(0/03) VaR

0/0722(0) 0/0425(0) 0/0356(0) 0/0319(0) ES

0/0565(0) 0/0319(0) 0/0262(0/02) 0/0231(0/03) VaR

0/0719(0) 0/0424(0) 0/0355(0) 0/0319(0) ES

0/0470(0) 0/0305(0) 0/0257(0/02) 0/0230(0/03) VaR

0/0547(0) 0/0376(0) 0/0327(0) 0/0299(0) ES

0/261(0) 0/0681(0) 0/0439(0/02) 0/0334(0/07) 0/1246(0) 0/0342(0/07) ‾ ‾ VaR

0/5882(0) 0/1608(0) 0/1073(0) 0/0843(0) 0/6508(0) 0/1091(0) ‾ ‾ ES

0/2503(0) 0/0667(0) 0/0433(0/02) 0/0331(0/08) 0/1241(0) 0/0342(0/07) ‾ ‾ VaR

0/5475(0) 0/1537(0) 0/1033(0) 0/0814(0) 0/6207(0) 0/1086(0) ‾ ‾ ES

0/2429(0) 0/0659(0) 0/0429(0/02) 0/0329(0/08) 0/1228(0) 0/0342(0/07) ‾ ‾ VaR

0/5227(0) 0/1492(0) 0/1008(0) 0/0796(0) 0/5474(0) 0/1013(0) ‾ ‾ ES

0/5739(0) 0/0982(0) 0/0563(0) 0/0402(0/03) 0/0890(0) 0/0337(0/07) ‾ ‾ VaR

1/2944(0) 0/4054(0) 0/2392(0) 0/1753(0) 0/230(0) 0/0641(0/07) ‾ ‾ ES

0/0576(0) 0/0319(0) 0/0266(0/01) 0/0239(0/03) VaR

0/0771(0) 0/0429(0) 0/0359(0) 0/0323(0) ES

0/0554(0) 0/0381(0) 0/0267(0/01) 0/0240(0/03) VaR

0/0720(0) 0/0419(0) 0/0354(0) 0/0320(0) ES

0/0551(0) 0/0318(0) 0/0267(0/01) 0/0240(0/03) VaR

0/0712(0) 0/0418(0) 0/0353(0) 0/0320(0) ES

0/0424(0) 0/0297(0) 0/026(0/01) 0/0238(0/03) VaR

0/0480(0) 0/0352(0) 0/0314(0) 0/0292(0) ES

0/0710(0) 0/0436(0/10) 0/0407(0/14) ‾ 0/0970(0) 0/0435(0/11) ‾ ‾ VaR

0/1392(0) 0/0585(0) 0/0502(0) ‾ 0/1712(0) 0/0680(0) ‾ ‾ ES

0/0719(0) 0/0435(0/10) 0/0407(0/14) ‾ 0/0958(0) 0/0436(0/10) ‾ ‾ VaR

0/1489(0) 0/0595(0) 0/0507(0) ‾ 0/1608(0) 0/0670(0) ‾ ‾ ES

0/0714(0) 0/0436(0/10) 0/0407(0/14) ‾ 0/0957(0) 0/0436(0/10) ‾ ‾ VaR

0/1431(0) 0/0589(0) 0/0504(0) ‾ 0/1606 0/0670(0) ‾ ‾ ES

0/0680(0) 0/0432(0/11) 0/0406(0/14) ‾ 0/0736(0) 0/0431(0/11) ‾ ‾ VaR

0/1309(0) 0/0568(0) 0/0492(0) ‾ 0/0932(0) 0/0561(0) ‾ ‾ ES

ر برای دم سمت راست ر برای دم سمت چپنسبت تخطی مورد انتظا نسبت تخطی مورد انتظا

ژانگ

ژانگ

LME

برآوردگرشاخص

MLE

LME

pot-WNLS

pot-WNLS

ژانگ

MLE

LME

pot-WNLS

ژانگ

MLE

LME

pot-WNLS

MLE

 معیارهای

ریسک
مواد
 

ی
داروی

فرآورده
 

ی
ی نفت

ها
ن

سیما
ت

زراع
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است. عملکرد هر چهار   تر نزدیک VaRمقایسه با  

باشند اما برای شبیه به هم می ESبرآوردگر در برآورد 

ها)مانند مواد غذایی به جز قند،   بعضی از شاخص

برآوردگر  ها...( شرکت، بانک 05ها، بازار دوم،  بانک

Pot-WNLS عملکرد بهتری نسبت به ژانگ ،LME ،

MLE شود برای دهد و اینکه مشاهده میشان مین

با  Pot-WNLSسطوح اطمینان مختلف برآوردگر 

نسبت تخطی یکسان مقدار کمتری برای ریسک نسبت 

 .دهدبه برآوردگرهای دیگر ارائه می

 

 بحثو   گیری نتیجه
نهادها و مؤسسات مالی همواره در معرض ریسک 

و  سازی گذاری قرار دارند. کمی ناشی از سرمایه

ی  گیری ریسک یکی از موضوعات مهم در زمینه اندازه

باشد، زیرا ریسک موجود در  مباحث مالی می

ی نرخ بازده  های مالی، از عوامل تعیین کننده دارایی

گذاران است و این نرخ تعیین  مورد انتظار سرمایه

باشد.  های مالی می ی قیمت دارایی کننده

الی به ما نشان های م های تاریخی و بحران ورشکستگی

ی آماری دنیای مالی تمرکز  داده است که برای مطالعه

استیودنت، -های متقارن، مانند نرمال و تی بر توزیع

های  پوشی نیست، دم کافی نیست و آن چه قابل چشم

در واقع این  (.2931ست)زمانی و همکاران، توزیع ا

 اموضوع اهمیت نظریه ارزش فرین در مباحث مالی ر

 ی معیارهای  ، به محاسبهپژوهش حاضر ند.ک آشکار می

ن و روش مقادیر ارزش فری  استفاده از نظریه با  ریسک

د عملکرر . به این منظوته استپرداخ فراتر از آستانه

 pot-WNLS و LME ،MLE چهار برآوردگر ژانگ،

یافته به  برای برآورد پارامترهای توزیع پارتوی تعمیم

مورد  و ریزشطر ارزش در معرض خر تخمین منظو

مورد  ن  شاخص بورس اوراق بهادار تهرانچندی  انتظار

دهند  . نتایج نشان میبررسی و مقایسه قرار گرفته است

ی   تری  برای  محاسبه معیار قابل اطمینان  ESکه 

ی  باشد. برای مقایسه می VaRریسک در مقایسه  با   

طور اشاره کرد که برآوردگر  توان این برآوردگرها هم می

pot-WNLS  بهتری برای پارامترهای   برآوردهای

دهد که این خود  یافته ارائه می توزیع پارتوی تعمیم

هر چند   .شود باعث تخمین بهتر معیارهای ریسک می

ان در موارد زیادی عملکرد هر چهار برآوردگر یکس

 است.

پیشنهاد مشخص این مقاله به مدیران ریسک و 

های  ای با شاخص گونه ویژه آنان که به نهادهای مالی به

های ناشی از آن مواجه هستند این  بورس و ریسک

است که از نظریه ارزش فرین و روش مقادیر فراتر از 

ی ریسک خود بپردازند. اگر چه   آستانه به محاسبه

VaR  وES تداول در تخمین ریسک دو معیار م

 ESدهد که  هستند؛ اما نتایج این پژوهش نشان می

به  دهد. تری از ریسک را ارائه می بینی دقیق پیش

منظور برآورد بهتر پارامترهای توزیع پارتوی 

 pot-WNLSیافته نیز استفاده از برآوردگر  تعمیم

 .شود توصیه می
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