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 چکیده 

هـا صـرف ریسـک منفـی شـده و مخـرب       هایی که با قبـول آن ریسک( نامطلوب گیري ریسکهاي اندازهیکی از روش

ها را در افـق  از دارایی گذاري سبد سرمایهن کاهش ارزش یک است که بیشتری (VaR)، ارزش در معرض ریسک )هستند

اي پارامتریـک و ناپارامتریـک   ه ـبـه معرفـی روش   ،در این پژوهش .دهددر سطح اطمینان خاص نشان می زمانی مشخص و

- بـه نـام تقریـب کــورنیش    یمحاسـبه ارزش در معـرض ریسـک پرداختـه و سـپس روش پارامتریـک بسـیار متفـاوت         رایـج 

 گـذاري، بیمـه،  هـاي سـرمایه  شـرکت  :شـامل  ،از توزیع نرمال، در مورد صنعت مالی بورس اوراق بهـادار تهـران   (CF)فیشر

هاي شرکت از شرکت 15 تنها شد در این پژوهش مشاهده . د شوبررسی می 1391تا  1389هاي ها در سال لیزینگ و بانک

. یسـت نهادهـاي مـالی بـازار بـورس ایـران، توزیـع نرمـال ن        مذکور، اختلاف اندکی با توزیع نرمال دارند و توزیع غالـب در 

ها اختلاف اندکی با توزیع نرمـال  یب در مورد مشاهداتی که توزیع آنهاي این پژوهش، حاکی از آن است که این تقر یافته

   .شودمشاهده می CFاز دو روش نرمال و تقریب  VaRاختلاف ناچیزي بین محاسبه  ،به خوبی عمل کرده ،دارد

  

 ،هاي پارامتریک و ناپارامتریکروش ،فیشر، توزیع نرمال -ارزش در معرض ریسک، تقریب کورنیش :هاي کلیدي اژهو

  .مدیریت ریسک
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  مقدمه 

و حـوادث   هاگسترش خطر علتبه  ،با گذشت زمان

 شیاز آن از افـزا  یدر جهان که بخش گوناگوننامطلوب 

ــفعال ــاي تی ــاده ــاع ،ياقتص ــر... و یاجتم ــمه  بش سرچش

 .شـده اسـت   شـتر یب ندهینسبت به آ ینانیاطم یب رد،یگ یم

 یمـال  يدر بازارها ياهیپا میاز مفاه یکی ،سکیر ایخطر 

اسـت و از آنجـا    رخوردارب یخاص یدگیچیکه از پ است

از تحقـق   قی ـدق ریشود که با توجه به عدم تصو یم یناش

ــا  ــر، بازاره ــال يخط ــدین یم ــایرو ازمن ــرل و  يکرده کنت

 .         هستند سکیر تیریمد

 ماتیگــــذاران بــــه هنگــــام اخــــذ تصــــمهیســـرما 

بـازده حاصـل از    و سکیطور همزمان رهب يگذار هیسرما

و  سـک یر .دهنـد ینظـر قـرار م ـ   مختلف را مد يها نهیگز

ــازده مهــم ــرب ــهؤم نیت ــر تصــم ریتاث يهــالف  ماتیگــذار ب

توجـه بـه    یـی و بر اساس رفتار عقلا هستندگذاران  هیسرما

لازم  يگـذار هیسـرما  يافرصـت ه ـ  لی ـهر دو بعد در تحل

ــت ــابر .اس ــکیر ،نیابن ــدا  و س ــازده ج ــدیناپذ ییب  و رن

از بـازده بـا    ین ـیگذاران به دنبـال کسـب سـطح مع    هیسرما

 يادیانواع ز سکیر .هستندممکن  سکیتحمل حداقل ر

کـه از افـت و    اسـت بـازار   سـک ریاز آنها  یکیدارد که 

و عمـدتاً در   گیـرد  خیزهاي روزانه قیمت سهام نشأت می

ریسـک بــازار  . شــود سـهام و اختیــار معاملـه مشــاهده مـی   

کــاهش ارزش اصــل (ياهیعبــارت اســت از ضــرر ســرما 

تغییراتــی کــه در قیمــت ســهام عــادي  علــت بــه) ســرمایه

 ـ يری ـمتغ بازده. ]16[دهدیشرکت رخ م سـک یر و یکم 

 لیو تحل هیتجز ،ییاز آنجا که شناسا .است یفیک يریمتغ

ــدازه ــگ و ان ــایمتغ يری ــ يره ــاده  یکم ــب س ــر از بمرات ت

در جهـت   يادی ـز يهـا  شکوش ـ اسـت،  یف ـیک يرهایمتغ

انجـام شـده    یاضیر يها ارائه مدل و سکیر يساز یکم

 تیریو سـپس مـد   لی ـوتحل هی ـتجز ،آنهـدف  کـه   است

سسـات  ؤاغلـب مالکـان م   ،از ایـن رو  .]25[اسـت  سکیر

مالی مایل به تعیین سـرمایه اقتصـادي لازم بـراي پوشـش     

یعنی سرمایه ریسک اقتصادي یـا   ؛فعالیت هاي مالی خود

ــاي ریســک هســتند  ــر مبن ــاي  یکــی از روش .ســرمایه ب ه

  بینـی و مـدیریت   ، پـیش  گیـري  ازهشناخته شـده بـراي انـد   

کـه در  اسـت   (VaR)ارزش در معرض ریسک   ، ریسک

هاي اخیر مـورد توجـه و اسـتقبال گسـترده نهادهـاي       سال

ارزش در معرض ریسک، در  أمنش. مالی قرار گرفته است

ارد کـه در اوایـل دهـه    دریشـه  هاي مـالی شـدیدي    بحران

شفت،   گسل متالگیر اورنج کانتی، بارینگر، گریبان 1990

ارزش در  .]11[هاي دیگـر شـد   دایوا و بسیاري از شرکت

ــاري  ــک، معی ــرض ریس ــدازه  مع ــراي ان ــاري ب ــري  آم گی

ی و مفهــومی و ریســک را بــه صــورت کمــ ســتها زیــان

هــاي از ایــن رو در زمــره ســنجه؛ کنــد گیــري مــی انــدازه

بنـا بـه تعریـف، ریسـک      .گیـرد ریسک نامطلوب قرار می

منفـی بـازدهی در آینـده     هـاي وسـان نامطلوب ،احتمـال ن 

ش ریســک نیــز مزایــاي اســتفاده از رومــارکویتز  .اســت

معتقـد اسـت اگـر توزیـع متغیـر       نامطلوب را بیان نمـوده، 

اســتفاده از مــدل  ،نرمــال نباشــد) نــرخ بــازدهی(تصــادفی 

  . ]12[ریسک نامطلوب مناسب خواهد بود

توانـد مـورد اسـتفاده    مـی همچنـین   ،پژوهش پیش رو

بازار سرمایه و مـدیران ریسـک و سیاسـتگذاران و    الان فع

سایر کسانی که بـه نحـوي قیمـت هـاي بـورس را پـایش       

  .قرار گیرد ،کنند می

  

  انواع ریسک

 مطرح ریسک بندي تقسیم انواع گوناگون کتب در

 کلـی  دسـته  ریسک به دو  ،1پارکر عقیده به .است شده

 بـازار  بـه  مربـوط  ریسـک،  اول دسـته  :شـود  مـی  تقسیم

 مـالی  ماهیـت  به توجه با تلحا این در که است سرمایه

 آنهـا  کنتـرل  بـراي  ریسـک  مدیریت هايروش متغیرها،

 ریسک سرمایه، بازار ریسک کنار در  .گرددمی اعمال
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 انـواع  کـه  گیـرد، مـی  قـرار  دوم دسته در محصول بازار

 ایـن  ،البتـه . شود میشامل  را عملیاتی سطوح در ریسک

 یکـدیگر  از هـا ریسـک  جـدایی  مفهـوم  بـه  بنـدي  تقسیم

 ارتبـاط  در یکـدیگر  بـا  ها ریسک این کلیه بلکه نیست،

 بایـد  سـازمان،  یـک  در ریسـک  مطالعـه  بـراي  و هستند

 بررسی مجموعه یک صورت به را ها ریسک این تمامی

 هـاي  سـازمان  ریسـک  کـل  دهنـده نشان )1( شکل .کرد

   .است مالی

 

  

  

  )23(انواع ریسک و تقسیم بندي آن  )1(شکل 
  

   ارزش در معرض ریسک

، ارزش در معـرض ریسـک ،    طبـق تعریـف جـورین   

ــانگر ســت هاوشــی بــراي ارزیــابی ریســک دارایــی ر و بی

حداکثر زیانی است که کاهش در سـبد دارایـی در یـک    

، از )α-1(در سطح اطمینـانی معـین    افق زمانی مشخص و

درصـد اطمینـان    xبـه تعبیـر مـا    . ]10[شـود مـی آن بیشتر ن

متحمـل   Vروز آتی، بیشتر ازمبلـغ   Nداریم که قطعا طی 

 زیان سطح از این معیار برآوردي .]8[زیان نخواهیم شد 

 معـین  احتمـال  بـه  اسـت کـه   گـذاري  سـرمایه  سـبد یک 

 از یا و شود مساوي  آن که با شود می بینی کوچکی پیش

را بـراي مـوقعیتی    VaR، )2(شکل  .]26[کند  تجاوز آن

ــرات در ارزش  ــه  گــذاري ســبد ســرمایهکــه تغیی ــاً ب تقریب

  .دهد اند، نشان می صورت نرمال توزیع شده

  
ارزش در معرض ریسک با فرض نرمال  )2(شکل 

  )18(بودن توزیع
  

  تجاري

       راهبردي   

        قانونی   

  عملیاتی

  کالا

  منابع انسانی

 حقوقی

  نرخ بهره

  نقدینگی

  ارز 

  تسویه حساب 

 مبنا

  )مسؤولیت مدیر عامل(کل ریسک 

  ریسک تجاري ریسک مالی

 محصولریسک بازار  ریسک بازار سرمایه
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اعـلام کنـد ارزش در     است  ممکن  یبانک  ،  مثال  براي

ســــبد   خریــــد و فــــروش  معــــرض ریســــک روزانــــه

  میلیـون  20،% 95  اطمینـان   در سطح بانک،  گذاري سرمایه

 پـنج  تنهـا در مفهوم این جمله ایـن اسـت کـه    .  دلار است

  ضـرر و زیـانی    اسـت   ممکـن   روزانـه   معامله 100مورد از 

بطـه بـین ارزش در   را. بدهـد   دلار رخ  میلیـون  20از   بیش

معرض ریسک و سطح اطمینان و بازه زمانی بـه صـورت   

  .است) 3(شکل 

  

  

  )5(سطح اطمینان و بازه زمانی ،رابطه بین ارزش در معرض ریسک )3(شکل 

  

: دو پارامتر است يدارا VaR ،شد انیگونه که بهمان

دهـد و   یرا نشان م یافق زمان يکه تعداد روزها N یکی

 یاض ـیر انی ـب .اسـت  نـان یفاصله اطم انگریکه ب X يگرید

  :]11[ استصورت  نیبد سکیارزش در معرض ر

)1(       0,1 tVaRtvtvtP  

)2(      1, VaRxtptP  

  

 ،گـذاري  سرمایهسبد تغییر ارزش بازار  p∆که در آن 

∆t   افق زمانی مـورد نظـر ،∆x     بـردار تغییـر در متغیرهـاي

  . است سطح اطمینان α-1و  مورد استفاده

را تابع توزیع تجمعی متغیـر    Fxبه عبارت دیگر، اگر 

  ):17(خواهیم داشت ،در نظر بگیریم xتصادفی 

)3(    1( ) inf ( ) ( )X XVaR X x F x F     

  

تـرین  یکی از کلیـدي  ،مدل ارزش در معرض ریسک

ي ریسـک در حـال حاضـر اسـت     گیرهاي اندازهشاخص

  اسـتفاده متعـددي   هايبه شکل از آن لیگران ماکه تحلیل

بـراي   ،در مـدیریت ریسـک   سـنجه ریسـک   این .کنند می

گذاري، سنجش میـزان ریسـک و همچنـین     مقاصد قانون

ــاز یــک    معیــاري بــراي ســنجش مقــدار ســرمایه مــورد نی

محاسـبه ریسـک   . اسـت سازمان براي انجام عملیات خود 

گـذاري امـروزي کـه     هاي سـرمایه  گذاري سبد سرمایهدر 

سهام، اوراق قرضه و  :از جمله ،شامل انواع ابزارهاي مالی

تقه اسـت، تنهـا از طریـق ایـن شـاخص      انواع ابزارهاي مش

VaR 

  



  
  

  5/  ..……فیشر از توزیع نرمال  -محاسبه ارزش در معرض ریسک بر اساس تقریب کورنیش

 

  

رابطه خطی بین عدم به علت  زیراگیري است،  قابل اندازه

ابزارهـاي   شـده در بازدهی ابزارها و دارایی اصـلی تعهـد   

تـوان   ها براي محاسـبه ریسـک نمـی    از سایر روش ،مشتقه

هــاي نظــارتی بازارهــاي مــالی در  ســازمان. اســتفاده کــرد

ــا ــارت  ،امریک ــه نظ ــه کمیت ــال  از جمل ــداري ب ــر بانک و 2ب

از این معیـار بـراي اطـلاع     (SEC)کمیسیون اوراق بهادار

از عملکرد و وضعیت مـالی واحـدهاي مـالی و نیـز بـراي      

کمیتـه نظـارت بـر    . کننـد  گذاري استفاده می مقاصد قانون

 :از جملــه ،نهادهــاي مــالی 1966بانکــداري بــال در ســال 

تفاده از ایـن  گذاري را بـه اس ـ  هاي سرمایه ها و بنگاه بانک

11[کردملزم کفایت سرمایه  معیار براي محاسبه حد[ .  

از مفهوم ارزش در معرض ریسک، به ویژه  ،نیهمچن

هاي اوراق بهادار و کالا، بـراي سـنجش میـزان     در بورس

هاي بهینـه اسـتفاده    گذاري سبد سرمایهریسک و گزینش 

  .]7[تشده اس

  

ــمزا ــک  يای ــتفاده از ارزش در معــرض ریس  اس

 ) :22( عبارتند از

 هـا را  آن ،ها را در نظر گرفتـه  ییارزش بازار دارا

 .کندیلحاظ م

  ــی ــک را م ــرض ریس ــراي   ارزش در مع ــوان ب ت

ثیر أهم محاسبه کـرد و ت ـ  گذاري سبد سرمایهاجزاي یک 

 .بررسی کردرا اضافه شدن یک دارایی بر آن 

 ساده و قابل فهم است. 

 تـوان در مـورد    مـی  را سکیارزش در معرض ر

هاي متشـکل از سـهام، اوراق قرضـه،     گذاري سبد سرمایه

تــوان از  یامــا نمــ ،کــالا و ابزارهــاي مشــتقه بــه کــار بــرد

 .استفاده نمود اریانحراف مع

 معیار ریسـک رو بـه   سکیارزش در معرض ر ،

تـوان از آن بـراي    اسـت و مـی  ) ریسـک نـامطلوب  (پایین 

در  ،اسـتفاده کـرد   متقـارن و داراي چـولگی   هاي نـا  توزیع

هاي متقـارن و   به استفاده از توزیع اریکه انحراف مع حالی

   ).11(شود نرمال محدود می

 

   ریسک  محاسبه ارزش در معرض هاي روش

محاسـبه ارزش در معـرض   براي  ياریبس يکردهایرو

هـاي   تـوان روش  وجود دارد، اما در مجمـوع مـی   سکیر

ــک را بـــه دو نـــوع      ــبه ارزش در معـــرض ریسـ محاسـ

  .پارامتریک و ناپارامتریک تقسیم نمود

اگر فرض شـود توزیـع بـازده بـه خـانواده خاصـی از       

بسیار ساده  VaRها مانند نرمال تعلق دارد، محاسبه توزیع

ســــبد خواهــــد شــــد و مســــتقیما از انحــــراف معیــــار 

بـا اسـتفاده از یـک ضـریب عامـل کـه بـه         گذاري هسرمای

 .قابـل اسـتخراج خواهـد بـود     ،سطح اطمینان بستگی دارد

زیرا در بردارنـده   ،نامند این روش را روش پارامتریک می

روش . ]24[تخمین پارامترهایی نظیر انحراف معیار اسـت 

ــک  ــانس درپارامتری ــانس و برخــی  -روش واری کوواری

  .شود هاي تحلیلی خلاصه می روش

رویکـرد ناپارامتریـک اسـت کـه بـر       رویکرد دیگـر، 

ض خاصـی را بـر   و هیچ فر استمبناي آمار ناپارامتریک 

رویکردهـاي   .کنـد  هـا تحمیـل نمـی   توزیـع بـازده دارایـی   

ناپارامتریـک از آخـرین توزیـع تجربـی بـازده و نـه یـک        

ــ هــاي ریســک بهــره راي بــرآورد ســنجهتوزیــع نظــري، ب

گیرند و بر این فرض استوارند کـه آینـده نزدیـک تـا      می

 ،بنـابراین  .اندازه زیـادي بـه گذشـته نزدیـک شـبیه اسـت      

بینـی  توان از اطلاعات مربـوط بـه گذشـته بـراي پـیش      می

بدیهی اسـت کـه ایـن فـرض     . ریسک آینده استفاده کرد

 .نـامعتبر باشـد  ممکن است با توجه به شـرایط، معتبـر یـا    

ارامتریک بـر  توان گفت همه رویکردهاي ناپ می ،بنابراین

روش  .هــاي تــاریخی اســت   اســاس شــبیه ســازي داده   

سـازي   سـازي تـاریخی و شـبیه    نیز شامل شبیه تریکناپارام

   .]24[استمونت کارلو 
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  :]5[در معرض ریسک و انواع آنها آمده استزیر تقسیم بندي رویکردهاي محاسبه ارزش  شکلدر 

  بندي رویکردهاي محاسبه ارزش در معرض ریسک تقسیم )4(شکل 
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متفـاوت بـه    اریبس ـ کیروش پارامتر کیپژوهش  نیدر ا

 بـراي نرمـال   عی ـاز توز CF(3(شـر یف -شیکورن بینام تقر

 نی ـا .گـردد  ی میمعرف سکیمحاسبه  ارزش در معرض ر

 يکـه بـرا   اسـت  شـر یف -شیبسـط کـورن   يبر مبنا بیتقر

 به نرمال اسـت،  کیکه نزد ییهاعیتوز يها صدك نییتع

توجه بـه گشـتاورها و    جهیبسط در نت نیا .شودمی هاستفاد

  کـورنیش و فیشـر   ها توسـط  عیتوز نییدر تع4ها  انباشتک

سـاده و   یبه عنوان روش CFبسط. ]2[دست آمده استهب

و  مـت یق عیبالاتردر توز يگشتاورها یقابل فهم در بررس

 يدارا يهـا یـی دارا سکیر تیریمد برايها ییبازده دارا

 جی ـرا گـذاري  سبد سرمایه يساز نهیبه نرمال و ریغ عیتوز

   .شده است

  

   پژوهش پیشینه

VaR    در  ياریبس ـ يهـا پـژوهش  موضـوع مقـالات و

ــ ــگاه نیب ــگرانو  انیدانش ــت  پژوهش ــوده اس ــه ؛ ب از جمل

 :اشاره نمود ریتوان به موارد ز یم

 ریسک مورگان مدل .پی .جی شرکت آنکه از پس

 در ارزش گیرياندازه منظور به 1994 سال در را سنجی

 روش عنـوان  بـه  مـدل  این ،کرد ریسک معرفی معرض

 در .شـد  مطرح بازار ریسک گیرياندازه براي شاخصی

 هـاي هداد  نظریـه  :نظیـر  ،دیگري هاي مدل بعد هاي سال

 واریـانس  شـرطی  هـاي  ، مـدل  6نهـایی  ،ارزش5 پرنوسان

 ،افرادي هاي پژوهش در GARCHمدل  مانند7 ناهمسان

 سـنجش  هـاي  روش عنـوان  ، بـه 8وریز  و دانیلسون: نظیر

 تسـویه  بانـک  .]3[شـد  مطرح ریسک معرض در ارزش

 ریسـک  معرض در ارزش مدل 1996 سال در المللبین

 بانکی نظارت رهنمودهاي قالب در بال کمیته توسط را

 رومـو  پاسکال، .کرد مطرح بازار ریسک مدیریت براي

 خطاها پارامتریک بینی پیش با خود پژوهش در 9یزیرو و

 در ، ارزشگـذاري  سـبد سـرمایه   واریـانس  سازيمدل و

 بینـی  پـیش  را گـذاري  سـبد سـرمایه   ریسـک  معـرض 

 . ]15[کردند

ــدیل  11و آلمــر 10مینــا ــه،  جانســون،تب وارونگــی فوری

ســازي مونــت کــارلو را بــا یکــدیگر و شــبیه CFتقریــب 

هاي فوریـه  و به این نتیجه رسیدند که روش همقایسه نمود

 CFتقریـب   نت کارلو نسـبت بـه تبـدیل جانسـون و    و مو

  .]14[استتر روشی سریع CFاما تقریب  ،تر هستندقوي

هـاي  ، بـر مشخصـه   2002در سال  و جیانگ 12جاسچ

مفروضـات محاسـبه ارزش در    و ندمتمرکز شد CFبسط 

ــی      ــع را بررس ــابع توزی ــواختی ت ــک و یکن ــرض ریس مع

راهکارهـایی بـراي رفـع مشــکل     ،همچنـین  آنهـا  .نـد نمود

نـد  ها و روابط پیشنهاد کردفرمولمحدودیت دامنه اعتبار 

در مقاله خود توضیح دادند که چگونه این مفروضـات   و

شــود و مـی  CFفاده از بســطباعـث ایجـاد مشــکلات اسـت   

روضــات بــا چگونـه و چــه زمـانی مجموعــه داده هـا و مف   

  .]9[کنندیکدیگر همخوانی پیدا می

در پایــان نامــه خــود بــا  13، انگلبرچــت2003در ســال 

مقایسه روش هاي ارزش در معرض ریسک بـراي  عنوان 

 و قراردادهاي نرخ سـلف  14پرتفولیوهاي سواپ نرخ بهره

یسـک،  محاسـبه ارزش در معـرض ر  هـاي  به اجراي شیوه

سـازي تـاریخی کلاسـیک،    نرمال، شـبیه  -شامل مدل دلتا

بیه سـازي  سازي تاریخی با بهنگام سازي نوسان و ش ـشبیه

برگیرنـده  هـا بـر روي سـبد در    مونت کـارلو و مقایسـه آن  

سـواپ نـرخ   هاي نـرخ سـلف و   مشتقات نرخ بهره، پیمان

ارزش در معـرض  ها با برآورد روش. بهره، پرداخته است

ره زمـانی دو سـاله   ریسک براي سبد مفروض در طول دو

 .انـد شـده هـاي واقعـی آزمـون    ها با زیـان و مقایسه تخمین

ــه ســایر  شــبیهنتــایج حاصــل،  ســازي تــاریخی را نســبت ب

هاي مورد آزمون، داراي بدترین کـارکرد معرفـی و    مدل

شـبیه ســازي تـاریخی بــا بهنگــام سـازي نوســان را بهبــود    
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ــبیه ــ ش ــت   س ــوده اس ــوان نم ــیک عن ــاریخی کلاس . ازي ت

همچنین، در برخورد با سبدهاي بزرگ، اسـتفاده از شـبیه   

جـویی در زمـان،   صـرفه   علـت سازي مونت کـارلو را بـه   

  .]6[ها تشخیص داده است بهتر از سایر شیوه

 هـاي مقایسـه شـیوه   «عنـوان   بـا اي در مطالعـه 15سونی 

ارزش در معرض ریسک براي پرتفولیوهاي شامل سواپ 

در  » GARCHارچوب هنرخ بهره در بازار هند تحت چ

هاي متفاوت محاسبه ارزش در معـرض   ، روش2005سال 

هـاي   هـاي حاصـل از مـدل    کـارگیري نوسـان  هریسک با ب

EVMA 16 وGARCH   ــراي یــافتن مناســب تــرین را ب

هـاي نوسـان و ارزش در معـرض ریسـک     ترکیب از مدل

براي به کار بردن در سبدهاي شامل سواپ نـرخ بهـره در   

ش در هــاي ارزتخمــین .اســت کــردهبــازار هنــد بررســی 

هـا بـر روي سـبدهاي    معرض ریسک حاصل از این شـیوه 

بـا در نظرگـرفتن   % 99مفروض اجرا و در سـطح اطمینـان   

هـا  یـل تحل .هاي واقعی رخ داده، آزمـون شـده اسـت   زیان

با بهنگام سـازي  17بیانگر این است که روش هال و وایت 

ترین نتایج را ارائـه نمـوده   ، دقیقGARCH(1,1)نوسان 

  .]19[است

در مقالـه خـود بـا     2008در سال 18دوکري وافنتاکیس

مقایسه تجربی مدل هاي مختلف براي تخمین ارزش  «نام 

ــابی تعــدادي از روش »در معــرض ریســک ــه ارزی هــاي ب

هـاي  معرض ریسـک برگزیـده بـا کمـک داده     رارزش د

ن بــراي یــک دوره ده ســاله، روزانــه شــاخص ســهام لنــد

ان ی ـمدل هـا بـا اسـتفاده از دو دیـدگاه تـابع ز      .اندپرداخته

نمایی کریستوفرسن، در سـطح  لوپز و آزمون نرخ درست

برده بــا هــاي نــامآزمــون.انــدشــدهاســتفاده  % 99اطمینــان 

هاي واقعـی  سبت به زیانتایج حاصل از تخمین نسنجش ن

هـاي  یافتـه  .انـد ده شده در روز بعد، صورت پذیرفتهمشاه

تجربی به دست آمده از این مقایسه، بیان نموده که مـدل  

19EWMA    برآورد ارزش در معرض ریسک را بـا تغییـر

تــر از ثبــاتی بــازار، دقیــقهــاي بــی فــق تخمــین، در دورها

  .]4[، انجام داده استGARCHهاي  مدل

، نظریـــه ارزش  2010در ســـال   21و آندرســـون 20زو

هـاي  گذار در دارایـی و رفتار شرکت هاي سرمایه 22فرین

را در شــرایط غیــر عـادي بــازار بررســی  23 (REIT)مـالی 

ش جـامعی را  و به این نتیجه رسـیدند کـه هـیچ رو    هنمود

و هـر یـک از    معرفی نمـود  VaRمحاسبه  برايتوان نمی

هاي موجود داراي نقاط ضـعف و قـوت و کـاربرد    روش

  .]21[استخاص خود 

ــه مقایســه روش  2011در ســال  ــگر ب ــاي دو پژوهش ه

ز جملـه روش  ا ،هـاي نـوین  بـا روش  VaRقدیم محاسبه 

کـاملا   گـذاري  سـبد سـرمایه   و فیشـر پرداختـه   -کورنیش

را مطالعـه   24ام بازار نـزدك ه، شامل ده سهم از سیمتنوع

سـبد  ررسی اثر همبستگی بین سـهام در  به منظور ب. دندکر

 و، دو سهم بـا بیشـترین همبسـتگی حـذف     گذاري سرمایه

. شـد  با هشت سـهم نیـز بررسـی    گذاري سبد سرمایهیک 

کـاملا   گـذاري  سبد سـرمایه نتایج نشان داد در مورد یک 

 ،شـود  هاي ریسک نقـض نمـی  متنوع، هیچ کدام از سنجه

شامل یک سـهم بـا   ی که فقط گذاری سبد سرمایهاما براي 

ــالا باشــد، روش  ــان ب ــدانی  نوس ــار چن ــدیم از اعتب هــاي ق

  .]1[برخوردار نخواهد بود

26برسلمی و25مانسم 
به بررسـی امکـان    2012در سال  

تعیین ارزش در معرض ریسک  براي CFاستفاده از بسط 

ــی ــان دادنــد چگونــه تقریــب      دارای هــا پرداختنــد و نش

ــقفیشرســ -کــورنیش ــر وســریعنجش دقی ــر ت ــه ت نســبت ب

همچنین بیان نمودند  آنها .دهدهاي پیشین انجام می روش

هــاي محاســبه ارزش در معــرض ریســک کــه  کــه روش
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تخمین خـوبی   ،گیرندچولگی و کشیدگی را در نظر نمی

هاي چولـه بـا   ر رابطه با توزیعدهند و دارائه نمی VaRاز 

سـک ارائـه   معمولا مقادیر ارزش در معـرض ری  ،27پهندم

آنهـا  علاوه بر این،  .استها کمتر مقادیر واقعی آنشده از 

هـاي ریسـک   بـر عملکـرد سـنجه    αبه بررسی اثر مقـدار  

 ،کمتـر باشـد   αدریافتند کـه هـر چقـدر مقـدار      ،پرداخته

فیشر از دقت بیشتري برخـوردار خواهـد    -بسط کورنیش

  .]11[بود

اي  ، بـه مطالعـه  1388درسـال   همکارانش، پیکارجو و

 -سـرمایه  شـرکت  اینکـه  فـرض  بـا درباره یک شـرکت  

 در موجـود  شـرکت  33 سـهام  در بررسی مورد گذاري

 اسـت،  کـرده  گـذاري سـرمایه  تهران بهادار اوراق بورس

،  ARIMA ریشـه واحـد   مختلـف  هـاي آزمون پرداخته،

 را انجـام  ... و اتورگرسـیو  شـرطی  واریـانس  ناهمسـانی 

 واریـانس  هـاي مـدل  تخمـین  از اسـتفاده  با سپس .دادند

 ارزش گیـري انـدازه  به GARCH  ساده و اریانسوکو

 مـذکور  شـرکت  دسـت  در سـهام  معـرض ریسـک   در

مـدل   از شـده  اسـتخراج  اطلاعـات  براسـاس  .پرداختنـد 

VaR ریسـک  معرض در ارزش میزان که شد مشخص 

 بـه  دو روش از بررســی مـورد  دارایـی  پرتفولیـوي 

جـا کـه   از آن. اسـت  بـوده  درصـد   2/13و  6/17ترتیـب 

 روي بـر  را خـود  گـذاري سـرمایه  مـذکور  شـرکت 

 طبقه خودروسـازي،  سه در و بالا سرمایه با هاي شرکت

 خـلال  در کـه  هـایی شـرکت  برخـی  و انـرژي  و نفـت 

 منفـی  قیمـت  هـاي نوسان داراي 1383تا  1381 هاي سال

 موجـب  امـر  ایـن  اسـت،  کرده متمرکز اند،بوده کمتري

 سـال  در بـازار  وضـعیت نابسـامان   بـه  توجـه  بـا  که شده

 %13 حدود در  (VaR) ممکن خسارت حداکثر ،1383

 کـه  اسـت  اهمیت زیحا نیز نکته این ذکر. باشد سال در

 موجب کاهش هادارایی پرتفولیوي ترکیب بهینه انتخاب

  .]24[شود می پرتفولیو ریسک

سـبد   از اسـتفاده  با ، فرید و همکارانش1389در سال 

 به خودرویی هايشرکت سهام از فرضی یگذاری سرمایه

 منظـور  بـه  ریسـک  معـرض  در ارزش مفهـوم  محاسـبه 

 اوراق بهـادار  بـورس  در گـذاري سـرمایه  بهتـر  مـدیریت 

 از اسـتفاده  بـا  سـازي  شبیه انجام با نهایت در پرداختند و

% 95سـطح اطمینـان   نمودن لحاظ و بال کریستال افزارنرم

 همچنین و مختلف سهام ریسک معرض در ارزش میزان

 ،اسـاس  بر این .تعیین نمودند را گذاري سبد سرمایه کل

 از یک هر ریسک معرض در ارزش میزان تعیین از پس

 خودرو، پارس دیزل، ایران خودرو خودرو، ایران سهام

 یک هر کاربرد و بهمن، گروه دیزل، سایپا سایپا، زامیاد،

 نتیجـه  ایـن  به ،پژوهش پیشنهادي مدل در این مقادیر از

 بهینـه  یگـذاری  سرمایهسبد  داشتن براي که یافتند دست

 هـاي شـرکت  ارچوبه ـچ در بهـادار  بـورس اوراق  در

% 16،%16، %13، %9، %15، %15 ترتیب به باید خودرویی

 شده یاد سهام بین را اولیه گذاريسرمایه حجم از% 16و 

 ریسـک  حـداقل  برکسـب  عـلاوه  تـا  هنـد د اختصـاص 

  .]27[حاصل شود نیز بازدهی حداکثر ممکن،

  

  پژوهش هايالؤس

  فیشـر، تقریــب مناســبی   -آیـا تقریــب کــورنیش

  ؟است VaRبراي توزیع نرمال در محاسبه 

  تفــاوتVaR   محاســبه شــده از طریــق تقریــب

 فیشر با توزیع نرمال چقدر است؟ -کورنیش

 

  قلمرو موضوعی و قلمرو زمانی

قلمرو موضوعی ایـن پـژوهش، صـنعت مـالی بـورس      

هـاي بیمـه و   هـا، شـرکت  بهادار تهران شامل بانـک اوراق 
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هاي مالی  گرياهمیت واسطه. استهاي مالی گريواسطه

گذاران بـــراي تعیـــین از آن جهـــت اســـت کـــه سیاســـت

تگی هایی چون کفایت سـرمایه و تحلیـل ورشکس ـ   ضابطه

ها و ریسک آنها، نیازمند آنها، به شدت به محاسبه نوسان

ــن لهأمســ هســتند؛ ــه  پــژوهشاي کــه در ای ــه آن پرداخت ب

  .شود می

هـاي  زمانی این پژوهش، قیمت سـهام شـرکت  قلمرو 

  .است 1391تا پایان سال 1389مزبور از ابتداي سال  

ت روزانـه سـهام   اطلاعات این پژوهش که شامل قیم ـ

مالی  هايگريهاي بیمه، واسطهشرکت شامل شرکت 42

، بـر  اسـت  1391و 1390، 1389هـاي  هـا در سـال  بانک و

اوراق بهادار گردآوري هاي قیمتی بورس اساس گزارش

در مقـاطع زمـانی    ،دانـیم گونـه کـه مـی   همـان . شده است

هاي پذیرفته شـده  مختلف و به دلایل متعدد، نماد شرکت

ها قابل معاملـه   سهام این شرکت در بورس متوقف شده و

هـاي قیمـت   ها، دادهاز آنجا که در این زمان. نخواهد بود

ع این مشکل از براي رف ،در مورد این سهام موجود نیست

نـرم افـزار متلـب اسـتفاده و      یابی با استفاده ازروش درون

  . ها را بازیابی نمودیمداده

هاي مورد نظر اي محاسبه بازده قیمتی سهام شرکتبر

  :)16(از فرمول زیر استفاده شده است

)4(  1

1

( )t t
it

t

p p
r

p





  

  

: tp  قیمت سهم در پایان دورهt 

t-1  قیمت سهم در پایان دوره : 1tp   

صورت روزانه و بـا اسـتفاده   هدر این پژوهش، بازده ب

  .از قیمت پایانی سهام محاسبه شده است

  شریف -شیبسط کورن مدل

گیـري و ادراك  وجود چولگی و کشیدگی بر انـدازه 

چهارچوب بهینه سازي ریسک و گذارد و ریسک اثر می

اگـر تعـداد مشـاهدات    . دهـد ثیر قرار مـی أبازده را تحت ت

(n) ها نیز به سـمت  ، توزیع آننهایت میل کندبه سمت بی

هـاي کوچـک، توزیـع    اما براي نمونه، نرمال خواهد رفت

هـا بـه علـت    در مورد دارایـی  .نرمال چندان مناسب نیست

 نمونــه کوچــک تعــداد کــم معــاملات در بــازار، معمــولا

فرض نرمال بودن، فـرض منطقـی بـه     ،از این رو ؛شود می

ــی  ــر نم ــد نظ ــورنیش . رس ــط ک ــین    -بس ــراي تعی ــر ب فیش

هـایی کــه نزدیـک بـه نرمـال اســت،     هـاي توزیـع   صـدك 

ــتفاده ــی اس ــودم ــدیل    ش ــراي تع ــدیل ب ــل تع ــک عام و ی

نرمــال فــراهم  هــاي غیرهــاي تخمینــی توزیــع   صــدك

زمـانی قابـل اتکاسـت کـه     ایـن تعـدیلات   . ]11[آورد می

 CFبسـط   .میزان انحرافات از توزیع نرمال کوچک باشد

در تعیـین   28هـا محصول توجـه بـه گشـتاورها و انباشـتک    

ــع ــتتوزیـ ــر  هاسـ ــورنیش و فیشـ ــه کـ ــرح  آن را کـ مطـ

این بسط به منظور فراهم نمودن روشـی سـاده    .]5[کردند

بررسی گشتاورهاي بالاتر در توزیـع قیمـت و بـازده     براي

 گـذاري  سبد سرمایهسازي هاي غیر نرمال و یا بهینهدارایی

  VaRهایی مانند گیري ریسک از طریق روش -با اندازه

  .]13[رایج شد 29CVaRو 

هاي  گر رابطه تقریبی صدكفیشر بیان -بسط کورنیش

بنـا   و بر اساس بسط تیلـور  استتوزیع و گشتاورهاي آن 

تقریـب یـک متغیـر تصـادفی براسـاس       براي و شده است

 Xتصـادفی   هاي متغیـر  انباشتک .استاولین انباشتک آن 

ــتاورهاي آن   ــه گش ــبیه ب ــتندش ــدار   و هس ــاس مق  krبراس

  : ]13[شوندمشخص می



  
  

  11/  ..……فیشر از توزیع نرمال  -محاسبه ارزش در معرض ریسک بر اساس تقریب کورنیش
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 
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فیشـر بـراي    -بسـط کـورنیش   ،گونه که بیان شدهمان

نرمـال اسـت   هایی که نزدیک به هاي توزیعتعیین صدك

این بسط یک عامل تعدیل بـراي تعـدیل    .دشواستفاده می

 .آوردهاي غیرنرمال فراهم مـی هاي تخمینی توزیعصدك

را بـه عنـوان صـدك توزیـع نرمـال اسـتاندارد در        zαاگر 

صـدك تعـدیل شـده     ،در نظر بگیریم α-1سطح اطمینان 

دسـت  ههاي نزدیک به نرمـال از رابطـه زیـر ب ـ   براي توزیع

  :آیدمی

)6(  2 3 3 21 1 1
( 1) ( 3 ) (2 5 )

6 24 36
x z z s z z k z z s            

 

  +higher – order terms
 

  

پارامتر کشیدگی  kپارامتر چولگی و  sدررابطه فوق، 

بسـط  ، اگر جملات مراتب بالاتر ناچیز قلمداد شود. است

  :   به صورت زیر خواهد شد

)7(  2 3 3 21 1 1
( 1) ( 3 ) (2 5 )

6 24 36
x z z s z z k z z s            

 

  

ــی   ــک را م ــرض ریس ــاس   ارزش در مع ــر اس ــوان ب ت

ــه در     ــرد ک ــف ک ــی تعری ــبد دارای ــدي از ارزش س درص

، ارزش در VaRبه ایـن  . معرض کاهش ارزش قرار دارد

ــا     ــد و آن را ب ــدي گوین ــک درص ــرض ریس  %VaRمع

بـا فـرض اینکـه بـازده سـبد دارایـی بـه         .دهنـد نمایش می

  :توان نوشتمی ،صورت نرمال توزیع شده باشد

)8(  

 

به ترتیب میانگین و انحراف معیار بـازده   rσو  rµکه 

معکوس تابع توزیع تجمعـی نرمـال اسـتاندارد    xسهام و

ــان 1در ســطح اطمین ــع  .اســت در صــورتی کــه توزی

از طریـق   ،داشـته باشـد  مشاهدات اختلاف کمی با نرمـال  

 ،صدك توزیع نرمال استاندارد را تعدیل نمـوده ) 7(رابطه

  .]5[دهیمقرار میxبه جاي 

پس از محاسبه بازده روزانه سهام هر شرکت، توزیـع  

ها با استفاده از سه آزمون نیکویی بازده سهام این شرکت

، آزمـون اندرسـون   30اسـمیرنف  – بـرازش کولومـوگرف  

ــگ  31دارلینـ
ــاي دو   ــون کـ ــده   32و آزمـ ــرآورد شـ بـ

 نمونـه  یک سازگاري برازش، نیکویی هاي آزمون.است

 گیرياندازه را نظري احتمال توزیع یک تابع با تصادفی

 دهنـد می نشان هاآزمون این عبارت دیگر، ؛ بهنمایندمی

 هـا داده بـر  خوبی به شده هاي انتخابتوزیع چگونه که

   .شوندمی برازش

  هاي پژوهشیافته

یــابی و هــا از طریــق درونکامــل نمــودن دادهپــس از 

هـا، بـا اسـتفاده از سـه     محاسبه بازده روزانه سهام شـرکت 

ــوگرف  ــرازش کولوم ــون ب ــمیرنف،  آزم ــون اس آندرس

تـرین توزیـع را بـراي بـازده     دارلینگ و کاي دو متناسـب 

میـزان  هـا را بـر اسـاس    یـع سایر توز دست آورده،هسهام ب

جـدول زیـر   . ها اولویت بندي نمـودیم ها با دادهتناسب آن

هـاي مـورد مطالعـه    نمونه در مورد یکـی از شـرکت   براي

  :آورده شده است

  

  

% ( )r rVaR x   
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  بازده روزانه یک شرکت ها در مورد بندي توزیع اولویت) 1(جدول

  توزیع

Kolmogorov 
Smirnov  

Anderson Darling  Ki-Squared 

  اولویت بندي

Beta  6 2 5 
Burr 15  12  14  

Cauchy  28  23  1  
Dagum  3  14  2  
Erlang  13  9  3  
Error  21  16  21  

Error Function  24  18  19  
Exponential  34  35  30  
Fatigue Life  10  6  13  

Gamma  8  4  6  
Gen.Gamma  9  5  7  
Gen.Logistic  22  19  8  

Gen.Pareto  4  23    

Gumbel Max  17  22  16  
Gumbel Min  30  29  26  
Hypersecant  26  21  23  
Inv.Gaussian  20  13  9  
Johnson SB  7  3  4  

Kumaraswamy 16  10  18  
Laplace 27  24  25  

Levy 36  36  31  
Log.Logistic 14  17  10  
Lognormal 11  7  12  

Normal 19  15  22  
Pearson 5  1  15  

Pert 29  27  28  
Phased Bi-Exponential 37  37  32  

Power Function 35  34  29  
Rayleigh 32  32  27  

Triangular 33  28  24  

  

 -استفاده از تقریب کورنیش ،گونه که گفته شدهمان

محاسبه ارزش در معرض ریسک در  برايفیشر از نرمال، 

هــا اخــتلاف دادهپــذیر اســت کـه توزیــع  صـورتی امکــان 

پـس از انجـام آزمـون     .اندکی با توزیع نرمال داشته باشـد 

 15برازش بر اسـاس سـه آزمـون مـذکور، مشـخص شـد       

دن توزیـع بـازده سـهام پذیرفتـه     شرکت از لحاظ نرمال بو

جداول مربوط به یک شرکت بـه عنـوان    در زیر. اندشده

ــطح     ــک در س ــرض ریس ــبه ارزش در مع ــه و محاس نمون

ــا اســ % 95اطمینــان  فیشــر و  -تقریــب کــورنیش تفاده ازب

مقایسـه   بـراي بـر اسـاس صـدك توزیـع نرمـال       ،چنینهم

  .آورده شده است



  
  

  1393 بهار) 4(شماره پیاپی ، چهارم، شماره دومسال مالی،  تامین و دارایی مدیریت/  13

 

  

  :1390گذاري بوعلی در سال  شرکت سرمایه

  

  آزمون نرمال بودن با استفاده از سه آزمون برازش )2(جدول 

Normal 

Kolmogorov Smirnov 

Sample size 
Statistic 
P-Value 

Rank 

245 

08372/0  

06085/0  

25 

Α 2/0  1/0  05/0  02/0  01/0  

Critical value 06855/0  07813/0  08676/0  09698/0  10407/0  

Reject? Yes Yes No No No 

Anderson Darling 

Sample size 
Statistic 

Rank 

245 

0379/2  

20 

    

Α 2/0  1/0  05/0  02/0  01/0  

Critical value 3749/1  9286/1  5018/2  2892/3  9074/3  

Reject? Yes Yes No No No 

Ki-Squared 

Deg.of freedom 
Statistic 
P-Value 

Rank 

7 

25/16  

02293/0  

20 

    

α 2/0  1/0  05/0  02/0  01/0  

Critical value 8032/9  017/12  067/14  622/16  475/18  

Reject? Yes Yes Yes No No 
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  تابع چگالی احتمال )5(شکل

  

  

  آمار توصیفی )3(جدول

  صدك  آماره

  -Min 03808/0  245  حجم نمونه

  -02699/0  %10  15757/0  دامنه تغییرات

  -01753/0  )چارك اول%(25  0009427/0  میانگین

  -0024/0  )میانه%(50  0005274/0  واریانس

  01762/0  )چارك سوم%(75  02296/0  انحراف معیار

  03831/0  %90  69444/0  چولگی

  Max  11949/0  6028/1  کشیدگی

  

  

  :بر اساس صدك توزیع نرمال VaRمحاسبه 

  

4

% ( )

% 9.4268 10 0.02296 1.645 3.682652%

normal

normal

VaR z

VaR

 


  

     

 

  

فیشـر از   -بـر اسـاس تقریـب کـورنیش     VaRمحاسبه 

  :نرمال

Xα = Zα+ 1/6(Zα
2 -1)S + 1/24(Zα

3 - 3Zα)K – 

1/36(2Zα
3 - 5Zα)S

2                                                           

Xα = 1/645 +0/167(1/6452 -1)(0/69444) + 

0/042(1/6453-3×1/645)(1/6028) -

0/028(2×1/6453-5×1/645) (0/69444)2                                                                                                                                                                                                                  

Xα =1/80107994                                                                                                                         

%VaR= -(µr - σr Xα)
                                                                                                                       

%VaR= -9/4268×10-4 + 

0/02296×1/80107994 %VaR= %4/04 

 

ها به علت حجم زیاد جداول و در مورد سایر شرکت

Probability Density Function

Histogram Normal

x
0.120.10.080.060.040.020-0.02

f(
x
)
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0.08
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0.01

0



  
  

  15/  ..……فیشر از توزیع نرمال  -محاسبه ارزش در معرض ریسک بر اساس تقریب کورنیش

 

  

  .کنیمبسنده میها، فقـط بـه بیـان نتـایج محاسـبات در جـدول زیـر         شکل

  

  فیشر از توزیع نرمال -عملکرد تقریب کورنیش )4(جدول

تفاوت این 

 دو

VaR 
Normal% 

VaR 
CF% 

σ µ ZCF K S نام شرکت 

 89البرز 0/16308 0/31221- 1/6503 0/000358 0/01873 3/14297 3/04528 0/09769

 89پردیس 0/1351- 1/398 1/6514 0/00247 0/02282 3/35416 3/50689 0/15273

 90وبوعلی  0/69444 1/6028 1/6515 0/000943 0/02296 4/04101 3/682652 0/35836

 90واتی  0/2386 5/2184 1/6563 0/000363 0/03983 6/36283 6/515694 0/15286

 89وپترو  0/17721 4/9394 1/653 0/00173 0/02833 4/34639 4/487285 0/14089

 89وتوکا  0/4059- 6/199 1/6526 0/000462 0/02692 3/72679 4/382124 0/65533

 89وغدیر  1/357- 7/0344 1/6513 0/00238 0/02236 2/18299 3/44022 1/25723

 90وتوکا  0/2074- 0/05089 1/6527 0/00177 0/02725 4/13993 4/305625 0/16569

 91وسپه  1/4047- 8/2741 1/6529 0/00148 0/02818 2/78753 4/48761 1/70008

 89وبوعلی  1/3779 16/099 1/6523 0/000739 0/02592 4/27196 4/189937 0/08202

 89وصنعت  0/0142- 0/65809- 1/6513 0/000838 0/02217 3/5836 3/563175 0/02042

 89والغدر  0/3422- 2/0679 1/6506 0/000202 0/01965 2/9348 3/21222 0/27742

 90وصنعت  0/14987 2/8028 1/6519 0/00021- 0/02438 3/99698 4/031817 0/03484

 91وتوکا  0/76622 2/6142 1/6529 0/00136- 0/02782 5/14119 4/71239 0/4288

 91وساخت  0/26067 2/588 1/6529 0/00011- 0/02805 4/68359 4/625558 0/05803

  

به علت نزدیک بودن  ،شودگونه که مشاهده میهمان

هـا بـا توزیـع نرمـال، تقریـب      توزیع بـازده سـهام شـرکت   

فیشــر، تقریـب بســیار خـوبی از توزیــع نرمــال    -کـورنیش 

محاسبه شده از هـر دو   VaRو اختلاف اندکی بین  است

  .روش وجود دارد

  

 گیري  نتیجه

  

هـاي اقتصـادي اسـت و    جزء لاینفک فعالیـت  ریسک

هاي اقتصادي با طیف متنـوعی از  سسات و بنگاهؤتمامی م

هــاي پـــیش روي  در بــین ریســـک . نـــدریســک مواجه 

 يهـا الی، ریسـک بـازار از مهمتـرین ریسـک    سسات مؤم

بنگــاه  موجــود اســت و ســهم آن در ورشکســتگی یــک 

ریسـک   تاهمی ـ .اقتصادي بسیار زیـاد و چشـمگیر اسـت   

عوامل بروز ریسک بازار  حد تنوع بیش از علتبه  ،بازار

ریسـک بـازار ناشـی از تغییـرات در      ،طور کلـی  هب. است

... نرخ دارایی هاي مالی، نرخ کالا، نرخ ارز، نرخ بهره و 

 .استدر بازارهاي سرمایه ، کالا، ارز و بازار پول 

بـه   هاي صورت گرفته در بازارهـا  و نوآوري اعاتابد

وري اطلاعات و جهانی شدن اقتصـاد،  اهمراه گسترش فن

عمـده   هـاي  بازارهاي مالی جهان را بـا تغییـرات و نوسـان   

ــدل   ــرورت م ــاخته و ض ــراه س ــار  هم ــاي ک ــرفته  اه و پیش
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تـا  . شده استگیري ریسک اعتباري بیشتر احساس  اندازه

ــداع روش ــل از اب ــاي  قب ــکه در  ارزش در معــرض ریس

محاسـبه   :از قبیـل  ،سنتی يها روش سک،یر يریگ ازهاند

ــک،    ــتگی ریس ــریب همبس ــانس و ض ــانس، کوواری واری

  .شد گیري می ریسک بازار اندازهخصوصاً 

 -یشدر این پژوهش، به مطالعه عملکرد تقریب کورن

له را در مــورد أایــن مســ فیشــر از توزیــع نرمــال پرداختــه،

هاي ادار تهران شامل شرکتاوراق بهصنعت مالی بورس 

هـاي  هـا طـی سـال   بانـک بیمه و گذاري، لیزینگ، سرمایه

پـس از انجـام سـه آزمـون     . بررسی نمودیم1391تا  1389

بـرازش کولمــوگرف، اندرسـون دارلینــگ و مربـع کــاي    

شرکت موجود در بازه زمـانی   42مشخص شد که از بین 

ه توزیـع  شرکت داراي توزیع نزدیـک ب ـ  15مذکور، تنها 

در مـواردي کـه    ،گونه که بیـان شـد  و همان هستندنرمال 

توزیع بازده سهام شرکت، اختلاف اندکی با توزیع نرمال 

ارزش در . کنداین تقریب به خوبی عمل می ،داشته باشد

معرض ریسک محاسبه شده از طریـق توزیـع نرمـال و از    

ر جدول فوق آورده شده فیشر د -طریق تقریب کورنیش

به علـت نزدیـک    ،شودگونه که مشاهده میهماناست و 

ها با توزیع نرمال، تقریـب  بودن توزیع بازده سهام شرکت

 .است کورنیش فیشر، تقریب بسیار خوبی از توزیع نرمال

  .شودله به وضوح مشاهده میأزیر نیز این مس شکلدر 

  

  
  

 CFاز روش توزیع نرمال و روش تقریب  VaRمقایسه مقادیر  )6(شکل

  

هایی که تـوزیعی نزدیـک بـه نرمـال     در مورد شرکت

 ـ ریمقـاد  محاسـبه  براي ،دارند تـوان از  یم ـ ی ریسـک، کم

هـا  رمال استفاده نمـود کـه از جملـه آن   ن عیتوز يهابیتقر

شـد   انی ـگونه کـه ب است و همان شریف  -شنیکور بیتقر

-٣

-٢

-١

٠

١

٢

٣

۴

۵

۶

٧

از روش توزیع نرمال   VaRمقایسه مقادیر  

CFو روش تقریب 

VaR CF% VaR Normal% VaR Normalو   VaR CFتفاضل 
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 کی ـکه بـه نرمـال نزد   ییها عیتوز يها صدك نییتع يبرا

 يبـرا  لیعامل تعـد  کیبسط  نیا .شودمیاستفاده  ،است

نرمال را فـراهم  ریغ يهاعیتوز ینیتخم يهاصدك لیتعد

انحرافـات از   زانی ـقابل اتکاست که م یآورد و تا زمانیم

در مـورد  ه ک ـ، چنانمثال ؛ براينرمال کوچک باشد عیتوز

گـذاري صـنعت و معـدن در    بازده شرکت سـرمایه توزیع 

ف بسـیار نـاچیز بـا    به علت اختلا ،مشاهده شد 1389سال 

محاسبه شده  VaRتوزیع نرمال، تفاوت بسیار اندکی بین 

 CFمحاسبه شده با تقریب  VaRبر اساس توزیع نرمال و 

وجـــود دارد و ایـــن حـــاکی از آن اســـت کـــه تقریـــب 

امـا   اسـت، وزیع نرمال فیشر، تقریب خوبی از ت -کورنیش

ــرمایه     ــرکت س ــر ش ــازده شــرکتی نظی ــع ب ــورد توزی در م

، بـه علـت اخـتلاف بیشـتر بـا      1391گذاري سپه در سـال  

بــر اســاس  VaRتوزیـع نرمــال نتــایج حاصـل از محاســبه   

تري تفاوت محسوس CFتوزیع نرمال و بر اساس تقریب 

  .دارد

ت در صــورتی کــه تــوان نتیجــه گرفــمــی ،در نهایــت

نظـر بـا توزیـع نرمـال انـدك باشـد       اختلاف توزیع مـورد  

ــالایی    ــت ب ــب کــورنیش فیشــر از نرمــال دق  ،داشــتهتقری

  .تواند به نتایج مطلوبی در محاسبه ریسک بینجامد می

 سـک یر نیتخم ـ يهامدل شتریب ،گفته شد کهچناناما 

هـا  یـی بازده دارا عیتوز تمیفرض استوارند که لگار نیبر ا

ــال ــت نرم ــاد اس ــبه مق ــ ریو محاس ــرو  یکم نوســان در گ

ــاد ــبه مق ــتوز ریمحاس ــت عی ــال اس ــژوهش  .نرم ــن پ در ای

شرکت از صنعت مالی در بازه زمانی  15 تنهامشاهده شد 

اختلاف اندکی بـا توزیـع نرمـال     1391تا  1389هاي سال

دارند و توزیع غالب در نهادهاي مالی بازار بورس ایـران،  

و ایـن امــر بـه کـاهش اعتبـار نتــایج      نیسـت توزیـع نرمـال   

ــن مــدل  ــا و روشحاصــل از اســتفاده ای صــنعت  هــا دره

  .خواهد شدمنجر بررسی شده در بازار بورس تهران 

  

  آینده هايپژوهشبراي  هاییپیشنهاد

  گونـه   پـیش رو، همـان   پژوهشبا توجه به نتایج

هـاي  توزیـع غالـب در بـازده سـهام شـرکت      ،که بیان شد

بایـد   به همـین جهـت،  بورس تهران، توزیع نرمال نبوده و 

ــک محاســبه   در اســتفاده از روش ــا VaRهــاي پارامتری  ب

 احتیاط، فرض نرمال بودن مشاهدات اعمال شـود  دقت و

 .توزیع غالب بر مشاهدات، مبناي محاسبات قرار گیرد و

  شـود ارزش در معـرض ریسـک بـا    پیشنهاد مـی 

فیشر، در مورد سـایر صـنایع    -کورنیشاستفاده از تقریب 

بورس تهران محاسبه و نتایج حاصـل از آن بـا نتـایج ایـن     

 .شودمقایسه  پژوهش

  شـود ارزش در معـرض ریسـک بـا     پیشنهاد مـی

نی هـاي زمـا   فیشـر، در بـازه   -استفاده از تقریب کـورنیش 

 .مقایسه شود پژوهشبا نتایج این  ومختلف بررسی 
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1- Parker 
2-Basle Committee on Banking Supervision 
3-Cornish-Fisher 
4-Cumulant 
5-High Frequency Data 
6-Extreme Value theory 
7-general Auto regressive conditional 
Hetrochedasticity 
8-Danielsson & Veries 
9-Pascual, Romo, Ruiz 
10-Mina 
11-Ulmer 
12-Jaschke 
13-Engelbrecht 
14-nterest Rate Swaps 
15-Soni 
16-Exponentially Weighted Moving Average 
17-Hull and White 
18-Dockery and Efentakis 
19-Equally Weighted Moving Average 
20-Zhou 
21-Anderson 
22-extreme value theory 
23-Real Estate Investment Trust 
24 -NASDAQ 
25- Amedee-manesme 
26- Barthélémy 
27-fat tails 
28-Cumulant 
29-onditional value at risk 
30-Kolmogorov Smirnov 
31-Anderson Darling 
32-Chi Squared 
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