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  فصلنامه علمي پژوهشي
 دانش مالي تحليل اوراق بهادار

 ویکم سيشماره سال نهم،  

 5931پائيز 

 

 
 انحراف از توزیع نرمال و تاثیر آن بر ارزش در معرض خطر تفاضلی 

 )مورد مطالعه: شرکت های حاضر در صنعت مالی بورس اوراق بهادار(

 
 

 1صادقیحجت اله  

 2سمانه دهقان منشادی   

 

 

  چكيده

در راستای مدیریت ریسک بازار، بعد از اندازه گیری ارزش در معرض خطر پرتفوی باید به طوردقیق اجزای 

تشکیل دهنده آن را شناسایی و ریسک پرتفوی را حداقل نمود. در غالب مدل های مالی فرض می شود که توزیع 

است و بر اساس این توزیع ارزش در معرض خطر و سایر معیار های ریسک بازار مشاهدات )بازده ها(، نرمال 

محاسبه می شوند. این در حالی است که مشاهدات در واقعیت از توزیع های غیر نرمال پیروی می کنند. بنابراین 

دهنده  این پژوهش از معیار ارزش در معرض خطر تفاضلی برای شناسایی میزان تاثیر هریک از اجزای تشکیل

ریسک پرتفوی استفاده نموده است. این معیار ابتدا با فرض نرمال بودن و آن گاه با در نظر گرفتن توزیع واقعی 

شرکت حاضر در صنعت  24داده ها محاسبه و نتایج این دو وضعیت را مقایسه می کند. قلمرو این پژوهش شامل 

 معیار از استفاده با که دهد می نشان ، است. نتایج8834تا  8811مالی بورس اوراق بهادار تهران در طی سال های 

 وسهم نمود شناسایی پرتفوی، ریسک ایجاد در را سهم هر تاثیر خوبی به توان می تفاضلی خطر معرض در ارزش

همچنین نتایج موید این نکته است که تحلیل حساسیت یک پرتفوی با استفاده از . نمود انتخاب را بهینه های

در معرض خطر تفاضلی بر اساس توزیع واقعی آن پرتفوی بجای توزیع نرمال، نتایج دقیق تر و قابل معیار ارزش 

 .اطمینان تری را ایجاد می نماید

 

ارزش در معرض خطر، ارزش در معرض خطر تفاضلی، رویکرد پیشین و پسین، توزیع نرمال،  كليدی: های هواژ

 .صنعت مالی بورس اوراق بهادار تهران

 

                                         
 sadeqi@yazd.ac.ir   استادیار دانشگاه یزد، گروه حسابداری و مالی  -8

  Dehghanmanshadi.s@gmail.comکارشناسی ارشد مدیریت صنعتی/مالی، مدرس دانشگاه علم و هنر )نویسنده مسئول(    -4

 8/2/32تاریخ پذیرش:   1/4/38تاریخ دریافت: 

mailto:sadeqi@yazd.ac.ir
mailto:Dehghanmanshadi.s@gmail.com


 اله صادقی و سمانه دهقان منشادی حجت

 ویکم شماره سي فصلنامه علمي پژوهشي دانش مالي تحليل اوراق بهادار /   07 

 مقدمه -1

 ههای  مشخصهه  ترین کلیدی از یکی ریسک پدیده

 امهور  گهذاری،  سهرمایه  حهوزه  در تصمیم گیری شکل

 اقتصادی های فعالیت انواع و مالی بازارهای به مربوط

 کار، عامل سه از اقتصادی، های کتاب بیشتر در. است

 نها   تولیهد  اصهلی  های نهاده عنوان به سرمایه و زمین

  کهه  مهی شهود   دانسته تأمل کمی با اما. می شود برده

 شرط هستند اما تولید برای لاز  شرط عامل، این سه

. نیست ریسک عامل جز چیزی تولید فرایند در کافی

 باشد، داشته وجود عامل سه چنانچه دیگر، عبارت به

 متقبّهل  را فرایند این احتمالی های زیان تولیدکننده اما

 رو ایهن  از. گرفت نخواهد صورت تولید هرگز نشود،

 عامهل  عنهوان  بهه  ریسک عامل از مطالعات برخی در

می شود)مصباحی مقد  و  تولید، یاد فرایند در چهار 

 هههای فعالیههت بههه کههه (. مؤسسههاتی8811صههفری،

 عمده طور به پردازند، می گذاری سرمایه و اقتصادی

 کهه  اعتبهاری   ریسک: اند مواجه ریسک نوع با چهار

 ایفهای تعههداتش   در تجهاری  دیگهر  طرف ناتوانی به

 اسهت،  بالقوه زیان عملیاتی  ریسک. شود می مربوط

 و قراردادها تسویة در یا تقلب خطا بروز طریق از که

 زمهانی  نقدینگی  ریسک. شود می ایجاد اسناد مبادلة

 خهود  فهوری  نیازهای برای مؤسسه که کند بروز می

 عهد   ریسهک بهازار   . ندارد اختیار در کافی نقدینگی

 در هها،  دارایهی  سهبد  آتهی  بازدهی مورد در اطمینان

 شامل بازار، ریسک .بازاراست شرایط در تغییر نتیجة

 لذا و است ها دارایی سبد ارزش بر بازار تغییرات اثر

 اهمیهت  از گهذاری  سهرمایه  و مهالی  برای مؤسسات

(. 8811است)شاهمرادی و زنگنهه،  برخوردار فراوانی

یکی از مهم ترین ریسک هایی که موسسات مالی با 

آن روبرو هستند، ریسک بازار اسهت. ریسهک بهازار    

ناشی از محیط نرخ بهره متغیر بوده، به صهورتی کهه   

 تغییر در نرخ بهره، بهه شهکل چشهمگیری بهر روی    

درامد بهره خالص تاثیر گذاشهته و بهه گسهتره عهد      

ین دفعات، هنگامی که نرخ بههره بهر روی   تطابق ما ب

دارایی ها و تعهدات تنظیم مجدد می شهود، بسهتگی   

. مههدیریت (8811آذری، انجمههن دارد) قراچورلههو و

ریسک بازار یکی از دغدغه های مهدیران موسسهات   

 مالی است. 

در همههین راسههتا معیههار هههای گونههاگونی بههرای  

محاسبه و اندازه گیری ایهن ریسهک، پیشهنهاد شهده     

است. یکی از مفید ترین و جدید ترین معیهار ههای   

اندازه گیری ریسک بهازار، معیهار ارزش در معهرض    

و در راسههتای آن ارزش در معههرض خطههر   8خطههر

است. بنابراین در این پژوهش از این معیار   4تفاضلی

 دهنهده  تشهکیل  اجهزای  استفاده شده است. شناسایی

 در ارزش رویکههرد از اسههتفاده بهها پرتفههوی ریسههک

 بهه  شهایانی  کمهک  توانهد  می تفاضلی، خطر معرض

 پرتفهوی  سهازی  بهینهه  در گهذاران  سرمایه و مدیران

 بها . نماید ریسک، ایجاد منابع کاهش و موردنظرشان

 سهبد  انتخهاب  در تهوان  مهی  رویکهرد  این از استفاده

 تا نمود کمک گذاران سرمایه به بهینه گذاری سرمایه

 .بپردازنهد  گهذاری  سرمایه به بیشتری اطمینان با آنان

 گهذاری  سرمایه فضای بیشتر رونق به منجر اقدا  این

 ههای  سهرمایه  بیشتر جذب و بهادار اوراق بورس در

 .شد خواهد ملی،

 

 و مروری بر پيشينه پژوهش مبانی نظری -2

 ارزش در معرض خطر -2-1

 ریسهک،  تحهت  مبله   ارزش در معرض خطر یا

 سهبد  یها  بهدره  روی انتظار مورد زیان حداکثر بیانگر

 افهق  طهول  در سرمایه گهذاری  یا مجموعه ها دارایی

، (هفته یک یا و ماه یک یا روز یک مثل) معین زمانی
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مهی   معین اطمینان سطح در و بازار عادی شرایط در

ایهن   بهه  ایهن معیهار   تفسهیر  ساده تر عبارت به. باشد

 N طهی  که داریم اطمینان درصد X ما :است صورت

زیههان  متحمههل V مبلهه  از بیشههتر قطعههاً آتههی، روز

 معهرض  ارزش در همهان  V متغیهر . » شهد  نخواهیم

 سرمایه گذاری می باشد سبد یا بدره VaR یا ریسک،

 X و زمهانی  افهق  یعنهی  N پارامتر دو بردارندة در که

 کهه  هنگهامی  مثهال،  برای. است اطمینان سطح یعنی

N=5  وX=97،است VaR توزیهع  ٪8 معهادل  زیانی 

 آتهی  روز پهنج  طول در بدره ارزش تغییرات احتمال

 (. 8،8812)هال .می باشد

 

 برآورد ارزش در معرض خطر تفاضلی  -2-2

 وجهود  دهنهده  ارزش در معرض خطر نشان اگر

باشهد،ارزش در معهرض خطهر     پرتفوی های ریسک

 ایهن  تغییهرات  چگهونگی  که دهد می نشان تفاضلی،

. دههیم  مهی  تغییر را پرتفوی ما زمانیکه را ها ریسک

 در تغییهر  میهزان  دهنهده  ، نشهان IVaR دیگر، بیان به

VaR به شده اضافه جدید وضعیت با مرتبط پرتفوی 

  .است پرتفوی

IVaR متوسهط  منفی،:  شامل اصلی حالت سه دارای 

 . است بالا، و

IVaR بهه  جدیهد  وضهعیت  که دهد می نشان: مثبت 

 مهی  افزایش را پرتفوی ریسک ای ملاحظه قابل طور

  .دهد

IVaR بهه  جدیهد  وضعیت که دهد می نشان: متوسط 

 .دهد می افزایش را پرتفوی ریسک متوسط طور

IVaR نمههودن اضههافه کههه دهههد مههی نشههان:  منفههی 

 پرتفهوی  کلی ریسک کاهش موجب جدید وضعیت

 .گردد می

 

 
 (222،ص4،2002)داود . سه حالت ممكن برای ارزش در معرض خطر تفاضلی1شكل
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 که دریافت توان می شده بیان مفاهیم به توجه با

 VaR ابتدا که است صورت بدین روش این مسیر

 وضعیت سپس و شده محاسبه نظر مورد پرتفوی

 اندازه VaR دوباره و شده اضافه پرتفوی به جدیدی

 دو این مقادیر اختلاف محاسبه با. گردد می گیری

،IVaR دقیق و ترین ساده جمله از .گردد می حاصل 

 خطر معرض در ارزش براورد برای روش ترین

 با اگر اما تفاضلی، رویکرد پیشین و پسین است،

 باشیم، مواجه شماری بی و متنوع های موقعیت

 روش این .بود خواهد گیر وقت و طولانی محاسبات

 :است زیر رابطه اساس بر

 
IVaR(a) = VaR(p+a) – VaR(P)                          

                                                              

جدید،  موقعیت aفعلی و  پرتفوی p در رابطه بالا 

 (.4001است)داود،

 

 با تفاضلی خطر معرض در ارزش برآورد -2-3

 پسين و پيشين رویكرد از استفاده

 برآورد برای روش ترین دقیق و ترین ساده

 برآورد برای. است تفاضلی خطر معرض در ارزش

 و نموده تعیین را (p) فعلی پرتفوی های دارایی ابتدا

 را (VaR(p)) موجود پرتفوی خطر معرض در ارزش

 را (a)نظر مورد موقعیت ادامه در. نماییم می محاسبه

 مرحله این در. نماییم می اضافه موجود پرتفوی به

 (VaR(p+a)) جدید پرتفوی خطر معرض در ارزش

 محاسبه طریق از سپس. نماییم می محاسبه را

 پرتفوی، دو خطر معرض در ارزش میان اختلاف

   معامله به مربوط تفاضلی خطر معرض در ارزش

aنماییم می برآورد را. 

 
IVaR(a) = VaR(p+a) – VaR(p) 

 دارد مشخص ضعف یک پسین و پیشین رویکرد

 از یمتنوع های موقعیت دارای اگر که است این آن و

 یا و باشد زیاد رو پیش های باشیم،گزینه دارایی سبد

 باشد، خطی غیر دارایی سبد خطر معرض در ارزش

 وقت تفاضلی، خطر معرض در ارزش برآورد آنگاه

 به توجه با(. 411،ص4002داود،)طلبد می زیادی

 حاوی اصلی پرتفوی یک ابتدا شده، بیان توضیحات

 بورس مالی صنعت مجموعه زیر های شرکت سها 

 هر ادامه در و گردد می تشکیل تهران، بهادر اوراق

 در ارزش و حذف پرتفوی از شرکت یک سها  بار

 .گردد می محاسبه تفاضلی خطر معرض

 

 توزیع داده ها -2-4

 5توزیع نرمال -2-4-1

 خطای احتمال توزیع عنوان به را نرمال وزیعت1 گوس

 زمانی. آورد بدست ریاضی روش با ها گیری اندازه

 این دارای باید واقعی های پدیده که بودند معتقد

 آن آوری جمع روش و ها داده در وگرنه باشد توزیع

 نا  نرمال توزیع را آن دلیل همین به کرد، شک باید

 .نهادند

 فکر این نادرستی بیشتر های بررسی با تدریج به 

 در اساسی نقشی توزیع این حال آن با شد مشخص

 که چرا. است وسیعی های کاربرد دارای و دارد آمار

 توزیع این دارای طبیعی های پدیده از خیلی اولا

 های توزیع از بسیاری حدی شکل ثانیا و هستند

 (.421،ص8813مؤمنی، و آذر)است نرمال نیز دیگر

 دارای ،X تصادفی متغیر هرگاه: نرمال توزیع تعریف

 تابع باشد، 4σ واریانس و μ میانگین با نرمال توزیع

 .باشد می زیر صورت به x احتمال
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 نرمال توزیع احتمال تراكم تابع. 2شكل

 

 

 نرمالی توزیع هر: استاندارد نرمال توزیع تعریف

 و صفر ترتیب به آن واریانس و میانگین مقادیر که

. شود می نامیده استاندارد نرمال توزیع باشد، یک

 (412 و 412،ص8813بحرانی،)

 

2لاجستيک لاگ توزیع -2-4-2
  

 توزیع به اقتصاد در که لاجستیک -لاگ توزیع

 پیوسته احتمال توزیع یک است، معروف فیسک

 در. باشد می منفی غیر تصادفی متغیرهای برای

 درآمد، توزیع از ساده مدل یک عنوان به اقتصاد

 یک از احتمال توزیع توزیع، این. شود می استفاده

 توزیع یک آن لگاریتم که است تصادفی متغیر

 نرمال -لاگ توزیع به ظاهر نظر از. دارد لاجستیک

 تری پهن های دنباله دارای ولی دارد شباهت

 (.8311، 1شوکری)است

 

 
 لاجستيک لاگ توزیع احتمال تراكم تابع. 3شكل

 . مشحصات توزیع لاگ لاجستيک1جدول

 
 

تحقيقات انجام شده در زمينه ارزش در  -2-5

 معرض خط

، نقش عمده 8330بحران های مالی  اوایل دهه 

ای را در ارائه معیار ارزش در معرض خطر، داشتند. 

 سال در که بود بانکهایی اولین از 3مورگان پی جی

 گیری اندازه برای را سنجی ریسک مدل ،8332

  .نمود معرفی خطر معرض در ارزش

 مطالعات داخلی -2-5-1

 عنهوان  با را پژوهشی ،(8813) فتحی و نیا طالب

 در سهها   بهینهه  پرتفهوی  انتخاب ای مقایسه ارزیابی

 و مهارکویتز  مدل طریق از تهران بهادار اوراق بورس

 دوره. رسههاندند انجهها  بههه خطههر، معههرض در ارزش

 از. اسهت  ،8811-8810 سالهای بررسی مورد زمانی

 شهده  اسهتفاده  پرتفوی مقایسه ی برا ،T-Test آزمون

 انتخهاب  کهه  دارد مهی  بیان پژوهش این نتایج. است

 دو طریق از ایران سرمایه بازار در سها  بهینه پرتفوی

 گهذاران  سرمایه بنابراین. است یکسان شده ذکر مدل

 دو از تواننهد  می راحتی به ای حرفه غیر و ای حرفه

 .نمایند استفاده مدل

 ارزیهابی  بهه  ،(8838)همکهاران  و چاشمی نبوی

 خطهر  معهرض  در ارزش های زننده تخمین عملکرد

 بهه  تحقیهق  این در به ، ژنتیک الگوریتم از استفاده با

 ایمنهی  -نخست معیار از پرتفوی، سازی منظور بهینه

 ههدف  تابع سازی بهینه منظور به. است شده استفاده

 و خطهر  معرض در ارزش رایج های زننده تخمین از

 ایهن  ههای  یافته. است شده استفاده ژنتیک، الگوریتم



 اله صادقی و سمانه دهقان منشادی حجت

 ویکم شماره سي فصلنامه علمي پژوهشي دانش مالي تحليل اوراق بهادار /   07 

 GEV های روش بودن کار محافظه از حاکی تحقیق

 از. باشهد  مهی  پارامتریهک  روشهای به نسبت  HS و

 سهادگی  رغهم  علی تاریخی سازی شبیه روش طرفی

 .دهد می نشان را، عملکرد بهترین محاسباتی،

 ای مقایسه بررسی به ،(8838) صمدی و مهدوی

 شههبیه روش از اسههتفاده بهها خطههر معههرض در ارزش

 شهده،  تعهدیل  و نشهده  تعهدیل  کارلوی مونت سازی

 یهک  اتومبیل بدنه بیمه مطالبه مطالعه، مورد.پرداختند

 دهد می نشان پژوهش این  نتایج. است بیمه شرکت

 فرایند از استفاده با خطر معرض در ارزش برآورد که

 در ارزش. اسهت  بهتهری  کهارایی  دارایی سازی بهینه

  نیهاز  مهورد  مهالی  منهابع  مقهدار  بهینهه،  خطر معرض

 ،%33 احتمهال  بها  را بیمهه  خسهارات  پوشهش  جهت

 در ارزش کههه حههالی در زنههد، مههی تخمههین درسههت

 مهورد  مالی منابع اولیه، ی نشده تعدیل خطر معرض

 مقهدار  از کمتهر  را بیمهه  خسارات پوشش جهت نیاز

 .نماید می برآورد ان واقعی

(، به برآورد ارزش در 8834همکاران)موسوی و 

معرض خطر سبد سها  بها اسهتفاده از روش گهار     

کاپولای شرطی، پرداختند. در این روش بها اتکها بهه    

تئوری کاپولا، توزیع مشترکی برای دارایی ها در نظر 

گرفته می شود که فارغ از هرگونه فرض نرمال بودن 

و همبستگی خطر اسهت. داده ههای مهورد بررسهی،     

یمت های روزانه سبد دارایی یک شهرکت سهرمایه   ق

سههم اسهت. نتهایج     81گذاری منتخهب متشهکل از   

تحقیق نشان می دهد که مهدل کهاپولای گوسهی بها     

توزیع حاشیه ای نرمال و کاپولای گوسی بها توزیهع   

تی استودنت، عملکرد مناسبی نسبت به روش ههای  

کوواریههانس در -شههبیه سههازی تههاریخی و واریههانس

 رزش در معرض خطر دارند.برآورد ا

 

 مطالعات خارجی -2-5-2

 روشهی  تشریح به پژوهشی در ،(8331)80گارمن

 بهرای  تفاضهلی  خطهر  معهرض  در ارزش تعیین برای

 تعیهین  روش ایهن . پرداخهت  بهادار، اوراق معاملات

 معاملاتی پرتفوی برای خطر معرض در ارزش اندازه

 اندازه برای مشتقات بردار مقدار و شود می شامل را

 . نماید می تعیین را خطر معرض در ارزش گیری

 در منتخهب  معامله تاثیر منتخب، معامله هر برای

 عنههوان بههه خطههر معههرض در ارزش گیههری انههدازه

 شده ترسیم نقدی جریانات و مشتقات بردار محصول

 منفهی،  علامهت . اسهت  شهده  تعیهین  منتخب، معامله

 معهرض  در ارزش گیهری  انهدازه  در مطلوب کاهش

 بهرای  است ممکن تعیین این. دهد می نشان را خطر

 تعیهین  بهه  نیهاز  بهدون  منتخب معاملات از تعداد هر

 شهده  سهاخته  خطهر،  معرض در ارزش اندازه دوباره

 منتخهب  معامله هر تا دهد می اجازه روش این.باشد

 .باشد نرمال انتخاب، معیارهای به توجه با

 انتخهاب  بررسهی  به ،(4004)88بروکس و پرسند

. پرداختنهد  خطهر،  معرض در ارزش عملکرد و مدل

 در را آمهاری  سهازی  مدل موضوعات از تعدادی انان

 مهورد  بهازار،  بهر  مبتنهی  سهرمایه  ریسک تعیین زمینه

 جهدی  مشکلات راستا، همین در .دادند قرار بررسی

 نشهان   نتهایج . نمودند برجسته را معمول های روش

 در ارزش محاسهبه  بهرای  سهاده   ههای  روش که داد

 روش بهه  نسبت بهتری عملکرد اغلب خطر، معرض

 پیامهدهای  نتهایج  ایهن  .دهنهد  می ارائه پیچیده، های

 بازار، های کننده تنظیم و ریسک مدیران برای مهمی

 .داشت بر در

 بههازار عنههوان بهها را تحقیقههی ،(4088) 84دیههاس

 تجزیه او. داد انجا  خطر معرض در ارزش و سرمایه

 غیهر  و مالی بحران های دوره به توجه با را تحلیل و
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 نشهان  نتایج. داد انجا  جداگانه بصورت مالی بحران

 معهرض  در ارزش محاسهبه  ههای  روش که دهد می

 متفاوت مختلف، های سرمایه با پرتفوها  برای خطر

 دوره گهرفتن  نظهر  در جداگانهه  که دریافت او. است

 معرض در ارزش برآورد در بحران غیر و بحران های

 .است اهمیت حائز خطر،

 بهر  توزیع تاثیر بررسی به ،(4088) 88وو و السان

 انهان . پرداختند خطر، معرض در ارزش گیری اندازه

 و نرمهال  توزیهع  نتهایج  مقایسهه  بهه  خود پژوهش در

 عنوان به خطر معرض در ارزش .پرداختند لجستیک،

 نشان کارلو، مونت سازی شبیه بوسیله فرضی خطای

 ازمهون  کهه  اسهت  ان از حاکی نتایج. است شده داده

 از بهتهر  لجسهتیک  توزیع که نمود تعیین کای مجذور

 .نماید می برازش را ها داده نرمال، توزیع

 بینهی  پهیش  دقهت  (، به بررسهی 4082)82لکادیتو

 جدیهد  خطر با اسهتفاده از آزمهون   معرض در ارزش

 ههای  سطحی، پرداختند. در این پژوهش آزمون چند

 دقت ارزیابی در که شرطی پوشش آزمون و استقلال

 ههای  مهدل ( VaR)خطر معرض در ارزش صحت و

 متفاوتی، پهیش  های اطمینان سطوح در را ایی مشابه

 می کنند، پیشنهاد شده است. بینی
 

 سوالات پژوهش -3

انی نظری تحقیق، سوالات پژوهش بهه  ببا توجه به م

 شرح زیر تبیین می گردد.

محاسبه مقدار ارزش در معرض خطر تفاضلی  (8

برای توزیع واقعی و توزیع نرمال هر شده 

 پرتفوی، یکسان است؟ 

میزان تاثیر هر سهم )به صورت کمی( در ایجاد  (4

ارزش در معرض خطر در هر پرتفوی با توجه 

 به نوع توزیع، چقدر است؟

چه میزان انحراف بین ارزش در معرض خطر  (8

تفاضلی محاسبه شده براساس توزیع نرمال و 

 وجود دارد؟توزیع واقعی داده ها 

 

 شناسی پژوهش روش -4

پههژوهش پههیش رو، یههک پههژوهش کههاربردی و  

توصیفی است.این پژوهش از ایهن جههت توصهیفی    

محسوب می گردد زیرا هدف آن ایجاد معیاری برای 

کمک به سهرمایه گهذاران در زمینهه تصهمیم گیهری      

است. این تحقیق یک مطالعه مقطعی است زیهرا کهه   

خطههر تفاضههلی در بههه محاسههبه ارزش در معههرض  

مقطعی از زمان می پردازد. برای دقیق و قابل اعتمهاد  

بودن نتایج حاصل از این پژوهش، داده ها برای  یک 

سهاله، بایهد جمهع آوری مهی گشهت،       2دوره زمانی 

بنابراین در بین شهرکتهای حاضهر در صهنعت مهالی     

بورس اوراق بهادار، شرکت ههایی کهه در داده ههای    

کامهل در ایهن دوره زمهانی     قیمتی آن ها به صهورت 

وجود نداشت یها دارای توقهف نمهاد غیهر متعهارف      

بودند، حذف شهدند. در نهایهت داده ههای تحقیهق،     

شهرکت   24حاصل جمع آوری قیمت روزانه سهها   

حاضر در صنعت مهالی بهورس اوراق بههادار تههران     

می باشد. محاسهبات   8834تا  8811برای سال های 

عرض خطر تفاضلی با مربوط به محاسبه ارزش در م

استفاده از نر  افزار متلب انجا  گرفته است. با توجه 

به اینکه داده های مورد نیاز این پهژوهش از سهازمان   

بورس اوراق بهادر تهران، جمع آوری گردیده اسهت  

و بصورت سری زمانی است بنابراین درباره روایی و 

 پایایی ابزار گردآوری داده ها، بحثی باقی نمی مانهد. 

 شرکت سهامی تشکیل دهنده پرتفوی، 24نا  و نماد 

، نشهان داده شهده   در جدولی که در ادامه آورده شده

 است.
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 . شركت های سهامی تشكيل دهنده پرتفوی2جدول

 شماره نام شركت نماد شماره نام شركت نماد

 8 البرز سرمایه گذاری والبر 44 بانک ملت وبملت

 4 سرمایه گذاری آتیه دماوند وآتی 48 گروه صنعتی ملی هلدینگ وملی

 8 سرمایه گذاری توسعه آذربایجان وآذر 42 توسعه معادن و فلزات ومعادن

 2 سرمایه گذاری بهمن وبهمن 42 سرمایه گذاری نیرو ونیرو

 2 ملیسرمایه گذاری گروه توسعه  وبانک 41 سرمایه گذاری صنعت نفت ونفت

 1 گروه صنایع بهشهر ایران وصنا 41 گروه سرمایه گذاری امید وامید

 1 توسعه صنایع بهشهر )هلدینگ( وبهشهر 41 پارس توشه وتوشه

 1 سرمایه گذاری بوعلی وبوعلی 43 بانک پارسیان وپارس

 3 داروپخش )هلدینگ( وپخش 80 سرمایه گذاری صندوق بازنشستگی وصندوق

 80 بانک اقتصاد نوین ونوین 88 پتروشیمیصنایع  وپترو

 88 سرمایه گذاری غدیر هلدینگ وغدیر 84 لیزینگ رایان سایپا ولساپا

 84 لیزینگ خودرو غدیر ولغدر 88 سرمایه گذاری رنا )هلدینگ( ورنا

 88 لیزینگ صنعت و معدن ولصنم 82 بانک صادرات ایران وبصادر

 82 سرمایه گذاری صنعت و معدن وصنعت 82 گروه صنعتی سدید وسدید

 82 سرمایه گذاری صنعت بیمه وبیمه 81 سرمایه گذاری سایپا وساپا

 81 سرمایه گذاری ساختمان ایران وساخت 81 سرمایه گذاری سپه وسپه

 81 سرمایه گذاری توسعه صنعتی ایران وتوصا 81 بانک سینا وسینا

 81 ایرانسرمایه گذاری ملی  ونیکی 83 بانک تجارت وتجارت

 83 بانک کار آفرین وکار 20 توسعه شهری توس گستر وتوس

 40 لیزینگ ایران ولیز 28 سرمایه گذاری توسعه ملی وتوسم

 48 سرمایه گذاری ملت وملت 24 سرمایه گذاری توکا فولاد )هلدینگ( وتوکا

 

 محاسبه بازده -2-1

پایهانی ههر سههم بصهورت      از قیمهت  با استفاده

روزانه، از رابطه زیر برای محاسبه بازده قیمتی سهها   

 شرکت ها، استفاده شده است.
 rit = LnPt – LnPt-1 

   

 شيوه وزن دهی -2-2

برای تشکیل پرتفوی از شیوه وزن دهی بر اساس 

ارزش بازار، استفاده شده است که رابطه آن به شرح 

                      زیر است.
   

∑      
   

                                                            

بعد ازمحاسبه بازده قیمتهی روزانهه سهها  بهرای     

هریهک از شهرکت هها، بها اسهتفاده از دوشههیوه وزن      

دهی،پرتفوی ها تشکیل گردید.ابتدا با استفاده از سهه  

، 82اسهههمیرنف – آزمهههون بهههرازش کولمهههوگروف

در نهر  افهزار    ،81و کهای مربهع  81دارلینگآندرسون 

متلب، توزیع برتر و توزیع نرمال برای ههر پرتفهوی   

مشخص گردید. سپس با استفاده از رویکرد پیشین و 

پسههین، ارزش در معههرض خطههر تفاضههلی محاسههبه 

گردید. به این ترتیب که ابتدا ارزش در معرض خطر 

شهرکت   24پرتفوی اصلی کهه شهامل بهازده سهها      

بههادار تههران   حاضر در صنعت مهالی بهورس اوراق   
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است، محاسبه شد. ارزش در معرض خطر برای ههر  

، محاسهبه  33و % 32توزیع و در دو سطح اطمینان %

گردید. سپس هر بار یک سهم از پرتفهوی حهذف و   

دوبهاره ارزش در معهرض خطهر بهرای آن پرتفههوی،     

محاسبه شد. در ادامه تفاضل ارزش در معرض خطر 

ده و ارزش هر پرتفوی با پرتفوی اصلی، محاسبه شه 

در معرض خطر تفاضلی محاسبه می گردد. سپس با 

توجه بهه نتهایج بدسهت آمهده از محاسهبه ارزش در      

معرض خطر تفاضهلی، سهها  ههای بهینهه انتخهاب      

شدند. سهم بهینه سهمی است که با اضافه شهدن بهه   

 پرتفوی، موجب کاهش ریسک کل پرتفوی گردد. 

سهاس  در پایان بهینه ترین سهم انتخاب شده بر ا

توزیع نرمال و توزیع واقعی، انتخاب و مورد مقایسه 

 قرار گرفته است. 

 

 نتایج پژوهش -5

نتایج محاسبه ارزش در معرض خطر تفاضلی بهرای  

سه توزیع برتر و توزیع نرمال، در قالب جدول نشان 

 داده شده است.

 

 پرتفوی هر برتر توزیع سه برای شده محاسبه تفاضلی خطر معرض در ارزش. 3جدول

 

 سه توزیع برتر

 

Log-Logistic Jhonson-su / Dagum / Burr Gen-Logistic 

)IVaR تفاضل با پرتفوی اصلی %55 ) IVaR( %55 ) IVaR( %55 ) IVaR( %55 ) IVaR( %55 ) IVaR( %55 ) 

P-P8 -0000008 -0000004 -0000002 -0000041 -0000004 -0000004 

P-P4 0 0 0 0 0 0000008 

P-P8 0 0 0 0 -0000008 0 

P-P2 0 -0000008 -0000008 -0000008 -0000008 -0000008 

P-P2 -0000008 -0000004 0 -0000002 -0000008 -0000008 

P-P1 0 -0000008 -0000008 -0000004 -0000008 0 

P-P1 -0000008 -0000008 0 -0000002 -0000008 -0000008 

P-P1 0 0 0000008 -0000002 -0000008 0 

P-P3 -0000088 -000004 -0000088 -0000088 -0000088 -000004 

P-P80 -0000002 -0000001 -0000004 -0000088 -0000002 -0000001 

P-P88 0000084 000004 0000088 0000082 0000084 0000048 

P-P84 0 0 0 -0000002 0 0 

P-P88 0 0 0000001 0000004 0 0 

P-P82 0000008 0 0000008 -0000002 0 0000008 

P-P82 0 0 0000008 -0000004 -0000008 0 

P-P81 0 0 0 0 -0000008 0 

P-P81 0 -0000008 0000008 -0000001 -0000008 0 

P-P81 -0000008 -0000004 -0000004 0000008 -0000004 -0000004 

P-P83 -0000008 -0000002 -0000008 -0000082 -0000002 -0000002 

P-P40 0 0 0000008 -0000001 -0000008 0 
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 سه توزیع برتر

 

Log-Logistic Jhonson-su / Dagum / Burr Gen-Logistic 

)IVaR تفاضل با پرتفوی اصلی %55 ) IVaR( %55 ) IVaR( %55 ) IVaR( %55 ) IVaR( %55 ) IVaR( %55 ) 

P-P48 0 0 0000002 -0000008 0 0 

P-P44 0 0000004 0 -000008 -0000008 0000008 

P-P48 0 0 0 0 -0000008 0 

P-P42 0000008 0000002 0000004 0000004 0000004 0000002 

P-P42 0 0 0 0 -0000008 0 

P-P41 0 -0000008 0 0 -0000008 0 

P-P41 -0000082 -0000048 -0000082 -0000083 -0000082 -0000048 

P-P41 0 0 0 0 -0000008 0 

P-P43 -0000008 -0000008 -0000008 -0000004 -0000004 -0000004 

P-P80 0000008 0 -0000004 -000008 0 0000008 

P-P88 0000008 0000008 0000004 -0000001 0 0000008 

P-P84 0 0 0000001 0000004 0 0000008 

P-P88 0 -0000008 0 -0000002 -0000008 0 

P-P82 -0000008 -0000002 0000004 -0000088 -0000002 -0000002 

P-P82 0 0 0 0 -0000008 0 

P-P81 0000008 0000004 0000008 0000008 0 0000004 

P-P81 0000008 0000008 0000008 0000008 0 0000004 

P-P81 0 -0000008 0 -0000002 -0000008 -0000008 

P-P83 -0000008 -0000008 -0000008 -0000004 -0000004 -0000008 

P-P20 0 -0000008 -0000004 -000008 -0000008 0 

P-P28 -0000008 -0000004 -0000008 -0000008 -0000004 -0000004 

P-P24 0 0 0 -0000088 0 0000008 

 

 پرتفوی هر نرمال توزیع برای شده محاسبه تفاضلی خطر معرض در .ارزش4جدول

 توزیع نرمال

)IVaR تفاضل با پرتفوی اصلی %55 ) IVaR( %55 )IVaR تفاضل با پرتفوی اصلی ( %55 ) IVaR( %55 ) 

P-P8 -0000008 -0000004 P-P44 -0000008 -0000008 

P-P4 -0000008 -0000008 P-P48 -0000008 -0000008 

P-P8 0 0 P-P42 0000008 0000008 

P-P2 -0000008 -0000008 P-P42 -0000008 0 

P-P2 -0000008 -0000008 P-P41 -0000008 -0000008 

P-P1 -0000008 0 P-P41 -0000084 -0000081 

P-P1 0000004 -0000004 P-P41 -0000008 0 
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 توزیع نرمال

)IVaR تفاضل با پرتفوی اصلی %55 ) IVaR( %55 )IVaR تفاضل با پرتفوی اصلی ( %55 ) IVaR( %55 ) 

P-P1 0 0 P-P43 -0000004 -0000008 

P-P3 -0000088 -0000083 P-P80 0 0 

P-P80 -0000002 -0000001 P-P88 0 0 

P-P88 0000001 0000088 P-P84 0 0 

P-P84 0 0 P-P88 -0000008 0 

P-P88 0 0 P-P82 -0000008 -0000008 

P-P82 0 0 P-P82 -0000008 0 

P-P82 -0000008 0 P-P81 0 0 

P-P81 -0000008 -0000008 P-P81 0 0000008 

P-P81 -0000008 -0000008 P-P81 0 0 

P-P81 -0000008 -0000008 P-P83 -0000008 -0000008 

P-P83 -0000008 -0000002 P-P20 -0000008 -0000008 

P-P40 -0000008 0 P-P28 -0000008 -0000004 

P-P48 0 0 P-P24 0 0 

 

 و بحث گيری جهينت -2

بهینه ترین سهم شرکت سهامی انتخاب شده بهر  

اساس اولین توزیع برتر)واقعی( و توزیهع نرمهال در   

، در قالب جدول، نشان 33و % 32دو سطح اطمینان %

 داده شده است.

 

. بهينه ترین سهام انتخاب شده براساس شيوه 5جدول

 اساس ارزش بازار وزن دهی بر
 55%سطح اطمينان  55سطح اطمينان %

 
 نام شركت

شماره 

 شركت
 نام شركت

شماره 

 شركت

گروه سرمایه 

 گذاری امید
41 

گروه سرمایه 

 گذاری امید
41 

توزیع 

 واقعی

-)لاگ

 لاجستیک(

دارو 

 پخش)هلدینگ(
3 

دارو 

 پخش)هلدینگ(
3 

توزیع 

 نرمال

 

نتایج محاسبه ارزش در معهرض خطهر تفاضهلی بهر     

نرمهال، در  اساس اولین توزیع برتر)واقعی( و توزیهع  

، در قالب نمودار نشان 33و % 32دو سطح اطمینان %

 داده شده است.

، 8با توجه به نمودار، بازده سها  شرکت های شهماره 

، بههههها 28و  83، 82، 43، 41، 83، 81، 80، 3، 1، 2

اضافه شدن به پرتفهوی اصهلی، ریسهک پرتفهوی را     

کاهش داده اند. بنابراین بهینه محسهوب مهی شهوند.    

، به عنوان بهینه تهرین سهها ،   41ت شمارهسها  شرک

 شناخته می شود. 

، 8با توجه به نمودار، بازده سها  شرکت های شهماره 

4 ،2 ،2 ،1 ،1 ،3 ،80 ،82 ،81 ،81 ،81 ،83 ،40 ،44 ،

و  20، 83، 82، 82، 88، 43، 41، 41، 41، 42، 48

، با اضافه شدن به پرتفوی اصلی، ریسک پرتفوی 28

. بنابراین بهینه محسوب می شوند. را کاهش داده اند

، به عنوان بهینهه تهرین سهها ،    3سها  شرکت شماره 

 شناخته می شود. 
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 55. نمودار ميله ای ارزش در معرض خطر تفاضلی در سطح اطمينان %4شكل

 

 
 55اطمينان %. نمودار ميله ای ارزش در معرض خطر تفاضلی در سطح 5شكل

 

، 8با توجه به نمودار، بازده سها  شرکت های شماره 

2 ،2 ،1 ،1 ،3 ،80 ،81 ،81 ،83 ،41 ،43 ،88 ،82 ،

، با اضافه شدن به پرتفوی اصهلی،  28و  20، 83، 81

ریسک پرتفهوی را کهاهش داده انهد. بنهابراین بهینهه      

، به عنوان 41کت شمارهمحسوب می شوند. سها  شر

 بهینه ترین سها ، شناخته می شود. 

، 8با توجه به نمودار، بازده سها  شرکت های شهماره 

4 ،2 ،2 ،1 ،3 ،80 ،81 ،81 ،81 ،83 ،44 ،48 ،41 ،

، با اضافه شدن به پرتفوی 28و  20، 83، 82، 43، 41

اصلی، ریسک پرتفوی را کهاهش داده انهد. بنهابراین    

، بهه  3شوند. سها  شرکت شماره بهینه محسوب می 

 عنوان بهینه ترین سها ، شناخته می شود. 

در ادامههه نتههایج محاسههبه ارزش در معههرض خطههر   

تفاضلی بر اساس اولین توزیع برتر)واقعی( و توزیهع  

، در قالهب  33و % 32نرمال، در دو سهطح اطمینهان %  

 نمودار مورد مقایسه قرار گرفته است.
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 55. نمودار ميله ای ارزش در معرض خطر تفاضلی در سطح اطمينان %2شكل

 

 
 33. نمودار میله ای ارزش در معرض خطر تفاضلی در سطح اطمینان %1شکل

 

 
 سطح)لاجستيک  لاگ توزیع و نرمال توزیع اساس بر شده محاسبه تفاضلی خطر معرض در ارزش مقایسه. 8شكل

 (55% اطمينان
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 سطح)لاجستيک لاگ توزیع و نرمال توزیع اساس بر شده محاسبه تفاضلی خطر معرض در ارزش مقایسه. 5شكل

 (55% اطمينان

 

با توجه به نتایج محاسبه ارزش در معرض خطهر  

تفاضلی برای سه توزیهع برتهر و توزیهع نرمهال ههر      

پرتفوی، مشخص شد که سها  شرکت هایی کهه بهه   

عنوان سها  بهینه در توزیهع واقعهی انتخهاب شهدند     

لزوما با سها  های بهینهه مشهخص شهده در توزیهع     

ه نرمال، یکسان نبودند. بنهابراین نتهایج نشهان داد که    

فرض نرمال بودن توزیهع داده هها در اغلهب دارایهی     

امها عمهو  سهرمایه گهذاران      ،های مالی رد می شهود 

فردی و تعدادی از نهاد های مالی، از توزیهع نرمهال   

برای تحلیل بازده هر پرتفوی استفاده مهی کننهد کهه    

این کار منجر به عد  کسب بازده مناسب از سهرمایه  

اغلهب سهرمایه    گذاری خواهد شد. به عبارت دیگهر 

گذاران برای انتخاب سها  بهینه، اقدا  به تعیین نهوع  

توزیع داده ها و بعد محاسبه ارزش در معرض خطهر  

بلکه  ،و ارزش در معرض خطر تفاضلی، نمی نمایند

به صورت پیش فرض توزیع داده ها را نرمال در نظر 

می گیرند. سها  بهینه انتخاب شده بر اسهاس نتهایج   

نرمهال در مقایسهه بها سهها  بهینهه      حاصل ازتوزیهع  

انتخاب شده بر اسهاس نتهایج توزیهع واقعهی، دارای     

اختلاف زیادی است بصهورتیکه تصهمیم گیهری بهر     

اساس توزیع نرمال از نظر مالی، نامعقول به نظر مهی  

رسد و از  نظر مدیریت ریسهک، از احتیهاط بهه دور    

است.  بنابراین با توجه بهه خصوصهیات انحهراف از    

بازده دارایی ها، نرمال فرض نمودن توزیع داده نرمال 

ها، کاملا غیر منظقی به نظر می رسد. در نظر گرفتن 

توزیع داده ها با نتهایج حاصهل در ایهن پهژوهش، از     

توزیع های واقعی که منطبق بر توزیهع داده هها بهود،    

استفاده شد تا نتایج حاصل از پژوهش قابل اعتماد و 

ن نتهایج بهرای پرتفهوی    نزدیک به واقعیت باشد. ایه 

گردانان، موسسات مالی و سرمایه گهذاران فهردی و   

صندوق های مشاع سهرمایه گهذاری، مفیهد و قابهل     

 استفاده خواهد بود. 
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