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  مقدمه
تفـاوت  . گذاران در بازارهاي مالي، ريسك و بازدهي اسـت  گيري سرمايه دو عامل مهم در تصميم

ي اسـت   اين است كه ميان اين دو متغير گيـري   انـدازه . ريسك، متغير كيفي و بازدهي، متغير كمـ
 ،كه بـازده بيشـتر   آنجا  از. دهد دست نمي صرف بازده، اطلاعاتي در زمينة ريسك و نوسان بازده به

بر محاسبة  تواند تنها مبتني ، ارزيابي عملكرد نميشود كسب مي زيادترهزينة ريسك ازاي فقط در 
  .شده براي ريسك، مبناي ارزيابي است تعديل هبازده باشد؛ بلكه بازد

هـاي   هاي بسياري از بنگـاه  محور فعاليت. تري دارد براي مؤسسات مالي، ريسك مفهوم وسيع 
بـا  . هاي بازنشستگي بر كنتـرل ريسـك اسـتوار اسـت     مالي مانند بانك، مؤسسات بيمه و صندوق

در نظرية جديد . يابد لي، مديريت ريسك مالي نيز اهميت بيشتري ميافزايش ريسك مؤسسات ما
شود، اما تلقـي   هاي بازده تعريف مي سبد دارايي، ريسك سبد دارايي با محاسبة انحراف معيار نرخ

خوبي يا آشـكار   شونده است و مفهوم انحراف معيار آن را به مقدار زيان متحمل ،مديران از ريسك
اين معيار انـواع  . وجود آمد ارزش در معرض ريسك براي رفع اين نقيصه بهنظرية . كنند درك نمي

يكي از ايرادهـايي كـه بـه ايـن گونـة محاسـبة ارزش در       . كند ريسك را در يك عدد خلاصه مي
نشدن اين ريسك به دو جزء متداول و جهشي يـا منقطـع    شود، تفكيك معرض ريسك گرفته مي

سـپس بـا   . صورت جداگانه محاسـبه شـود   دو جزء به شود اين در پژوهش حاضر تلاش مي. است
منزلة بخشي از ريسك جهشي و تعيين ميزان سـهمي از ارزش در   گيري ريسك رويدادي به اندازه

ها قرار  معرض ريسك كه ناشي از ريسك رويدادي است، اين فرصت در اختيار مديران ارشد بنگاه
گيـري و   در بازار آگاه شوند و بـه تصـميم  هاي موجود  تري از ريسك صورت واضح داده شود كه به

كنندگان  تعيين ريسك رويدادي همچنين اين فرصت را در اختيار تنظيم. مديريت ريسك بپردازند
ميزان حداقل كفايت  دربارةدهد كه با توجه به حجم سبدهاي دارايي  گذاران بازار قرار مي و قانون

  .از سبدها تصميم بگيرنديك سرمايه براي هر 
. شـود  ريسك كلي و ريسك خاص، تفاوت قائل مي يعني بين دو نوع ريسك بازار،  بال ةكميت

 )يـا كمتـر  (ريسك خاص عبارت است از ريسكي كه در آن بدهي فردي يا دارايـي سـهام بيشـتر    
عنوان يكـي از اجـزاي    بهنيز  ريسك رويدادي .نسبت به كل بازار در مبادلات روزمره حركت كند

بـدهي فـردي يـا دارايـي سـهام      ارزش  كـه  هنگـامي  عريف شده اسـت؛ گونه ت اين ريسك خاص
  ).2006ل، زبا( كند صورت شتابان نسبت به بازار حركت مي به

، بـراي  قسـمتي از ارزش در معـرض ريسـك   عنـوان   بـه  گيري ريسك رويدادي توانايي اندازه
ها  شده توسط بانك ها كه مجبورند هزينة سرماية اضافي ناديده گرفته كنندگان بازار و بانك تنظيم

هـا و   گيري ريسـك رويـدادي بـراي بانـك     هايي كه توانايي اندازه مدل. مفيد است ،را اضافه كنند
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كنند، آنها را از تعيين هزينة سـرماية اضـافي بـراي پوشـش      ها در بازار سهام را فراهم مي شركت
قعيـت و اطـلاع از   دادن بـه مو  ها نيز براي پوشش ها و شركت بانك. كند نياز مي ريسك خاص بي

كـه  (چه مقدار از ريسك جهش آنها كه در معرض ديد قرار گرفته، ناشي از جزء بازار اسـت   اينكه
و چه مقدار ناشـي از جـزء ريسـك رويـدادي     ) تواند با موقعيت خريد در بازار پوشش داده شود مي

  .شود، سودمند است نميراحتي پوشش داده  بهو است 

  ژوهشپ پيشينة 
 پيشينة نظري

نتايج . مطرح استبازارهاي مالي    گسستگي قيمت دربارةهاي فراواني  در ادبيات امروزة مالي بحث
دهندة  تأثير خبرهاي جهش دهد نشان مي) 2001(  و اندرسون) 2004(كاردي  مطالعات ماهو و مك

ين دليل به هم به. رود تر از بين مي ها نسبت به تأثير تغيير قيمتي ناشي از اخبار جديد، سريع قيمت
 ـ بايدگيري صحيح ريسك مالي  رسد براي اندازه نظر مي اثـر ناشـي از    ةآن را به دو بخش جداگان

سـازي صـريح بـراي     اهميـت مـدل  . گيري كرد آفرين تقسيم و اندازه خبرهاي معمولي و اثر وقايع
بـر   هعـلاو . اند دادهنشان ) 2004(كاردي  ماهو و مك رابيني واريانس در بخش جهش قيمتي  پيش

 ؛هـاي مـالي وجـود دارد    اين شواهدي مبني بر تغييـرات زمـاني در كشـيدگي و چـولگي بـازدهي     
و ) 1999 و 2000 ،هاروي و سـيديك ( دهند مراتب بالاتر را نشان مي كه اين وابستگي هايي مدل
) 2009 ،و ويلهلمسـون  2008 ،و تانـگ  مو ،بالي(گيري ارزش در معرض ريسك  كار تازگي با به به

  . شوند ميديده 

  پيشينة تجربي
چون از مقالات متعددي  ،هاي محاسبة ارزش در معرض ريسك در زمينة محاسبه و ارزيابي روش

هـايي كـه    از مـدل . توان نام برد مي) 2006( ميتنيك و پائوللا ،كوئستر و )2008(بالي و همكاران 
هانسـن  هاي  به پژوهشوان ت اند، مي تغييرات زماني در گشتاورهاي مراتب بالاتر را محاسبه كرده

هـا   حال ايـن مـدل   اين با. اشاره كرد) 2008(، بالي و همكاران )1999(، هاروي و سيديك )1994(
  .دهند ها را نمي اجازة جهش در قيمت

هـاي   و پيشـرفت  ARCHسازي سنتي  به رفع شكاف ميان مدل) 2002(فورسبرگ و بالرسلو 
هاي  از بازدهياي  ساله اساس نمونة ده  اين دو بر. دپردازن يافته مي اخير درخصوص نوسانات تحقق

به اين نتيجه رسـيدند كـه نوسـانات     ،در برابر دلار آمريكا  ECUهاي رايج سبد  اي پول دقيقه پنج
 طور تقريبي توزيع گاوسي معكوس ، بهزيادهاي روزانه با فراواني  ناشي از جمع بازدهي ةيافت تحقق
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)IG( يافتـه  هـاي روزانـة استانداردشـده توسـط نوسـانات تحقـق       بازدهيكه توزيع  دارند، درحالي، 
 با خطاهاي گاوسي معكوس نرمال GARCH ة، مدل فرضي روزان علاوه به. نرمال استكمابيش 

)NIG( هاي  براي بازدهيECUيـورو   ةهاي صحيح براي سه سال نرخ واقعي روزان بيني ، به پيش
  . شده استمنجر و دلار آمريكا 
هـاي   هـاي جهـش سـهام فـردي و شـاخص      كاردي دلايل وابستگي شدت و مك مقالة ماهو

و به تغييـرات   كند بيان ميكننده از پارامتر شدت جهش شرطي خودرگرسيوني را به زمان  استفاده
شده بازخورد داشـته باشـند و نتـايج     بيني دهد در نوسانات پيش عادي و تغييرات جهش امكان مي

چولگي شـرطي  . دهد مي متقارن تغييرات بازدهي بر نوسانات ارائهخصوص تأثيرات نا جديدي را در
زمـان تغييـرات    تواند تـأثير اهـرم هـم    نتيجة چولگي شرطي مي. اند و كشيدگي، ناشي از نوسانات

طور مشترك با احتمال تأثيرات اهرم به تأخير افتاده از طريق ساختار  اين امر به. زماني تفسير شود
دهـد در   هاي جديد به ايـن مـدل امكـان مـي     اين ويژگي. شود مي سازي مدل GARCHبازخورد 

هـاي   خصـوص شـاخص   در ايـن مقالـه  . هاي ورشكستگي و ساير رويدادها بهتر عمـل كنـد   دوره
در مقابـل سـهام   » قـديمي «هاي نوسانات مرتبط با سـهام   شده، چندين تفاوت ميان مؤلفه بررسي

هـاي برتـر واريـانس     بينـي  كـاردي پـيش   و مك مدل ماهو ،در آخر. دهد ارائه مي» اقتصاد جديد«
حتـي زمـاني كـه مـدل      ،دهد شدة معيار را ارائه مي شرطي خارج از نمونه متناسب با مدل شناخته

هاي برتر خارج از نمونـه بايـد بـه     بيني اين پيش. معيار اجازه دارد تغييرات دنبالة پهن داشته باشد
  ).2004كاردي،  و مك ماهو(  شودمنجر هايي در مديريت مالي  پيشرفت

-NIGبـه نـام   ) 2002(برگرفته از دو مدل فورسبرگ و بالرسلو اين پژوهش مدل پيشنهادي 

GARCH نام  با ) 2004(كاردي  و مدل پيشنهادي ماهو و مكGARJI است.  

  مدل مفهومي
 توزيع گاوسي معكوس نرمال

  پهــن؛  دنبالــة بســيار. 1: هــا، دو حقيقــت آشــكار شــده اســت در بررســي توزيــع بــازدهي دارايــي 
اي است كه در اقتصادسنجي مالي انجام  اين حقايق، يافتة مطالعات گسترده. هاي تلاطم خوشه. 2

و تلاطـم   ARCHالگوهـاي   كمـك  بـه هاي تلاطم،  ها در زمينة خوشه بيشتر پژوهش. شده است
 .ردگي ـ مـي نشـئت  ) 1973(و كـلارك  ) 1982(كه از بحث اوليـة انگـل    اجرا شده )SV( تصادفي

هـا،   سومين واقعيتي كه بايد به آن اشاره كرد، كشيدگي بيشتر و چـولگي توزيـع بـازدهي دارايـي    
هـاي   بـراي مواجهـه بـا ايـن حقيقـت، اسـتفاده از توزيـع        يرهيـافت . نسبت به توزيع نرمال است

اين مـدل   ) 1995(و ابرلين و كلر ) 1995(ـ نيلسن   بارندوف .است) GH(يافتة  هيپربوليك تعميم
   . است 1به شرح رابطة شده  الگوي معرفي. اند كردهمعرفي ا در مباحث مالي ر
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௧ݕ  )1رابطة  = ߤ + ௧ଶߪߚ + ௧ߝ௧ߪ  

  :كه در آن
																					ܰ(0,1)	~	௧ଶߪ|௧ߝ  )2رابطة  ݐ = 1… . ,ߣቀܩܫܩ	~	௧ଶ|ℱ௧ିଵߪ ܶ ;ℱ௧ିଵ)ݎ ∅), ඥߙଶ−ߚଶቁ       ݐ	 = 1… . ;ℱ௧ିଵ)ݎ	ܶ ∅) ≡ ௧ణݎ = ܿ + ௧ିଵణݎܾ + |௧ିଵߝ|]ܽ − ௧ିଵ]ణ ℱ୲ି1ߝ߬ = (y୲ି1, ⋯ , y0) خانوادة توزيع. تاريخچة فرايند است  GH  نمايشي از تركيب توزيع

نيـز حالـت خاصـي از     NIGتوزيـع  . است GIGهاي  زيعـ ميانگين با تو نرمال تركيبي از واريانس
  . )گاوسي معكوس است NIGتوزيع تركيبي (است  GIGهاي  توزيع

,NIG(αتابع چگالي  β, μ, δ) صورت زير تعريف شده است به:  

;ݔ)௫݃  )3رابطة  ߱) = ݍ(߱)ܽ ቀݔ − ߜߤ ቁିଵ ଵܭ ቆݍߙߜ ቀݔ − ߜߤ ቁቇ  (ݔߚ)݌ݔ݁
  :كه در آن

(߱)ܽ  )4بطة را = ߨߙ ݌ݔ݁ ቂߜඥߙଶ − ଶߚ − (ݔ)ݍ ቃߤߚ = √1 + ߱        و  ଶݔ = ,ߙ) ,ߚ ,ߤ 0 (ߜ ≤ |ߚ| ≤ ߤߙ 0							و					ܴ	߳ < ,α)پارامترها  1.تابع بزل تعديل شده است K1 ߜ β, μ, δ) شـود  صورت زير تفسير مـي  به .α  وβ 
دهد كه در حالـت حـدي    نامتقارني را نشان مي βتندي و  αترتيب  پارامترهاي شكلي هستند و به α → بر تـابع چگـالي متقـارن     β=0. آيد دست مي توزيع نرمال به ةعنوان عامل محدودكنند به ∞

  .پارامتر موقعيت است µپارامتر مقياس و  δبر اين  علاوه. دارددلالت 
αഥشود؛  ثابت در نظر گرفته مي ،طور معمول پارامترهاي توزيع به = δα	و	βത = δβ  كه الگوي

,NIG൫αഥدر حالت  βത, μ, δ൯ آيد به شكل زير درمي:  

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

(ݔ)1݇ يك نتيجة مفيد اين است كه. 1 = ݇ − (ݔ)భమ݇صورت خـاص   و به (ݔ)1 = ݇ିభమ(ݔ) = ටగଶ షభమݔ  (ݔ−)	݌ݔ݁
  .است
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;ݔ)௫̅݃  )5رابطة  ഥ߱) = ߜߨതߙ ݌ݔ݁ ቈටߙതଶ − ଶߚ̅ + ߚ̅ ݔ) − ߜ(ߤ ቉ ݔ)ݍ − ߜߤ )ିଵܭଵ ቆߙതݍ ቀݔ − ߜߤ ቁቇ 

,NIG൫αഥمشخصة مطلوب اين نوع پارامترها ايـن اسـت كـه     βത, μ, δ൯   ـ  از خـانوادة موقعيـت
  :معنا كه مقياس است بدين

,തߙ൫ܩܫܰ~	ܺ  )6رابطة  ,ߚ̅ ,ߤ ൯ߜ ⟺ ݔ − ߜߤ ~ ܩܫܰ ൫ߙത, ,ߚ̅ 0,1൯ 

  :رو آشكار است كه از اين
,തߙ	;ݔ௫൫̅݃  )7رابطة  ,ߚ̅ ,ߤ ൯ߜ = ߜ1 ݃̅௫ ቀݔ − ߜߤ ; ,തߙ ,ߚ̅ 0,1ቁ 

  .بيان شده است δتنهايي در مفهوم  تگي موقت بهزيرا وابس ؛اين امر متداول است
در حالت   به توصيف نمايش آن ،GH هاي  شده در بالا با توزيع براي شرح رابطة توزيع معرفي

,ߣ) GIG(تـابع چگـالي   . شـود  پرداخته مي GIG هاي  ـ ميانگين با توزيع مختلط واريانس ,ߜ بـا   ߛ
  .آيد دست مي هوسيلة تابع زير ب به sمتغير تصادفي توزيعي 

;ݏ)௦݂  )8رابطة  ,ߣ ,ߜ (ߛ = ቀߜߛቁఒ (ߛߜ)ఒିଵ2݇ఒݏ ݌ݔ݁ ൤−12 ଵିݏଶߜ) +  ൨(ݏଶߛ
  : است 9هاي بالا به شرح رابطة  آمده از رابطه دست به نتيجة اصلي

,ߣ)ܪܩ  )9رابطة  ,ߙ ,ߚ ,ߤ ߤ)ܰ~	(ߜ + ,ݏߚ ௦)ܩܫܩሥ(ݏ ,ߣ ,ߜ ඥߙଶ−ߚଶ) 
كنـد كـه چنانچـه     اين عبارت بيـان مـي   ،آمده است) 1999(گونه كه در مقالة رايدبرگ  همان

GIG(λ, δ, ඥα2−β2)s ~ ــر N(μ	و اگ + βs, s)x|s ~ ــرطي   آن ــع ش ــاه توزي ــع xگ ، توزي
GH(λ,α,β,µ,δ)  بر اين توزيع شرطي متغير مركب  علاوه. )1999رايدبرگ، (استs   به شـرطx 

  :است از عبارت

~GIG(λ	s|x  )10رابطة  − 12 , δqቆቀx − μδ ቁ , αቇ 

  .آيد دست مي عنوان حالت خاصي از آن به به NIGكه توزيع 
,ߙ)ܩܫܰ  )11رابطة  ,ߚ ,ߤ ߤ)ܰ	~	(ߜ + ,ݏߚ ௦)ܩܫܩሥ(ݏ − 12 , ,ߜ ඥߙଶ−ߚଶ) 
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  NIG-GARJI مدل
  :شود سازي مي صورت زير مدل بازدهي به 

௧ݎ  )12رابطة  − ௙ݎ = ߤ + ߛඥℎ௧̅̅݌ + ଵ,௧ߝ +  ଶ,௧ߝ
ߛ̅پارامتر . نرخ بازدهي بدون ريسك است ௙ݎكه  = ඥߙത2 − توان ميـزان ضـخامت يـا     را مي 2ߚ̅

̅݌بر اين   علاوه. پهني دنباله تعبير كرد = ఉഥఈഥ = ఉఈ دهـد  را نشـان مـي  ، ميزان كشيدگي .µ   جبـران
اخـتلال   .اسـت  ඥℎ௧ريسـك تلاطـم   ) تداوم(جبران تغييرات زماني  ߛඥ̅̅݌بتي براي ريسك و ثا

ــداوم   ــازدهي م ــه ௧,1ߝب ــيلة  ب ε1,୲وس = ඥh୲z୲ ــتلال ــش  1و اخ ــارت اســت از   ௧,2ߝجه عب ε2,୲ = ∑ J୩,୲஗౪୩ୀ0 − λ୲(μ୨ + ୮ഥஔౠඥ1ି୮ഥ2) .صورت  به اندازة جهشNIG൫αഥ, βത, μ, δ൯   توزيـع شـده  
.)2009نايبرگ و ويلهلمسون، (شود ميواريانس شرطي نيز مطابق زير استنتاج . است

ℎ௧  )13رابطة  = ߱ + ቀ݇ଵ + ݇ଵ,௝ ∗ ℱ௧ିଵ + ൫݇ଵ,௔ܫ + ݇ଵ,௝,௔ ∗ ℱ௧ିଵ൯ቁ ଵ,௧ିଵߝ) + +ଶ,௧ିଵ)ଶߝ ݇ଶℎ௧ିଵ 

  :با
ℱ௧ିଵ  )14رابطة  = ௧ߟ|௧ݎ)݂ = ݆, (௧ߣ−)	݌ݔ௧ିଵ݁ߗ ௧௝ߣ ݆!ൗ݂(ݎ௧|ߗ௧ିଵ) ݆ = 0, 1, 2⋯ 

شاخص تابع  I. شود دهندة پارامتر شدت جهش است و در معادلة زير توضيح داده مي نشان λ୲كه 
ε1,୲ି1است كه اگر  + ε2,୲ି1 <   .صورت صفر است ر غير اينو دمقدار آن يك  0
  .آيد دست مي شدت جهش از رابطة زير به هاي  پويايي

௧ߣ  )15رابطة  = ଴ߣ + ௧ିଵߣ߮ +  ௧ିଵߦ∅

ξ୲ି1كه  = ℱ୲ି1 − λ୲ି1  در زمـان  )  فيلترشـده  (هـاي انتظـاري    برابر با تعداد جهـشt − بـا   1
t اطلاعات زمان − tمان هاي انتظاري در ز منهاي تعداد جهش 1 − tبا اطلاعات زمـان   1 − 2 

 Jtانـدازة جهـش   . تعبيري از خطا براي فرايند زمان رسيدن جهش است ξ୲ି1افزون بر اين . است
,NIG൫αഥصورت  كه به βത, μ, δ൯ 2009نايبرگ و ويلهلمسون، ( توزيع شده است(.  

  نمايي تابع درست
1ܺ اگــر متغيرهــاي تصــادفي مســتقل  ……ܺ௠ ، ߙبــا پارامترهــاي شــكلي يكســانതو	ߚഥ  امــا بــا

δ୨(j و پارامترهاي مقياس µjهاي فردي  موقعيت = 1…m)  داراي توزيعNIG  گـاه   باشـند، آن
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Innovation 
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ାܺجمع  = ∑ ௜ܺ௠௜ୀ1  ܩܫܰداراي توزيع൫ߙത, ,ߚ̅ ,ାߤ   ).1997ـ نيلسن،  بارندوف(اند  زمان مستقل طور هم هب ௧,2ߝو  ௧,1ߝ بودن اين شـرايط،  با معلوم. خواهد بود ା൯ߜ
  :براي تعداد معيني از جهش عبارت است از ௧ݎبنابراين، توزيع شرطي 

  )16رابطة 

௧ߟ|௧ݎ)݂ = ݆, (௧ିଵߗ = ∗௧ߜߨതߙ ∗ ݌ݔ݁ ቈ̅ߛ + ߚ̅ ௧ݎ) − ∗௧ߜ(∗௧ߤ ቉ ݍ ቆݎ௧ − ∗௧ߜ∗௧ߤ ቇିଵ ଵܭ ൭ߙതݍ ቆݎ௧ − ∗௧ߜ∗௧ߤ ቇ൱ 

∗௧ߤكه در آن  = ߤ + (݆ − .(௧ߣ ൬ߤ௝ + ௣̅ఋೕඥ1ି௣̅2൰ ߜ و௧∗ = ඥ௛೟ఊഥ3 2ൗఈഥ +  Jها  تعداد جهش ௝ߜ݆
نتـايج تـابع   : دسـت آورد  ت را بـه توان انتگرال ايـن عبـار   شده مي پنهان است، اما با توزيع شناخته

  :نمايي عبارت است از درست

(௧ିଵߗ|௧ݎ)݂  )17رابطة  =෍݂(ݎ௧|ߟ௧ = ݆, (௧ିଵߗ ∗ (௧ߣ−)݌ݔ݁ ௧௝ߣ ݆!ൗ௡
௝ୀ଴  

   ارزش در معرض ريسك
,݌)௧ݎܸܽصـورت   ارزش در معرض ريسـك بـه   ℎ) = ௧ା௛ି1ܨ شـود كـه    ان داده مـي نش ـ ௧ߗ|(݌)

 ௧ା௛ି1ܨ. اسـت  pبـا احتمـال معـين     (h)شده در طول دورة زماني معلـوم   بيني بيشترين زيان پيش
بـراي محاسـبة ارزش در   . معكوس بازدهي اسـت  1ام تابع توزيع تجمعيhبيني شرطي دورة  پيش

طمينـان  معرض ريسك، تابع توزيع تجمعي را معكوس كرده و عددي را كه متناسـب بـا سـطح ا   
  .شود عنوان ارزش در معرض ريسك محاسبه مي شده است، به تعيين

و بـا   jهاي شرطي بـراي مقـادير ثابـت     مجموع وزن احتمالي توزيع NIG-GARJIدانيم  مي
  :شود صورت زير بيان مي تابع توزيع تجمعي براي مدل به. تغيير در مرتبة جمع و انتگرال است

௢௧௔௟்ܨ  )18رابطة  =෍න ௧ߟ|௧ݎ)݂ = ݆, (௧ିଵߗ (௧ߣ−)݌ݔ݁ ௧௝ߣ ݆!ൗ௫
ି௡

ஶ
௝ୀ଴  

  .آيد دست مي در معادله به j=  0 دادن با قرار 2جزء پيوسته
௖௢௡ܨ  )19رابطة  = න ௧ߟ|௧ݎ)݂ = 0, ݌ݔ݁(௧ିଵߗ (−௫

ିஶ  (௧ߣ
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Cumulative Density Function 
2. Continues 



 353   ـــــــــــــــــــــــ  بورس اوراق بهادار تهران: مطالعة موردي محاسبة ريسك رويدادي

شود و ارزش در معرض ريسك پيوسته  سبه ميارزش در معرض ريسك كل از روابط بالا محا
هـا و سـپس ضـرب در     كردن تابع توزيع تجمعي و مساوي صفر قراردادن تعداد جهش با معكوس

جـزء جهـش ارزش در معـرض    . آيد دست مي به ൯(௧ߣ−)݌ݔ൫݁ ها شدن تعداد جهش احتمال صفر
  . محاسبه كرد 20كمك رابطة  توان به را مي ريسك
ܸܽ  )20رابطة  ௝ܴ௨௠௣ = ܸܴܽ௧௢௧௔௟ − ܸܴܽ௖௢௡ 

شود كه ميانگين سهم ريسك رويدادي در موقعيت  ميصورت زير محاسبه  ريسك رويدادي به
i  ݐ]در طول دورة,   .است [ܶ

௘௩௘௡௧,௜ܴܸܽ  )21رابطة  = ∑ ൫ܸܽݔܽ݉ ௝ܴ௨௠௣,௜,௧ − ܸܽ ௝ܴ௨௠௣,௠,௧, 0൯௧்ୀଵ ∑ ܸܴܽ௧௢௧௔௟,௜,௧௧்ୀଵ ∈ [0,1] 
ܸܽتـر يـا مسـاوي     كوچك ௘௩௘௡௧ܴܸܽاين نكته مهم است كه چون  ௝ܴ௨௠௣    اسـت، رابطـة ܸܴܽ௖௢௡ + ܸܴܽ௘௩௘௡௧ ≤ ܸܴܽ௧௢௧௔௟ شـود كـه كفايـت     بنابراين، پيشـنهاد نمـي  . برقرار است

௖௢௡ܴܸܽسرمايه بايد از  + ܸܴܽ௘௩௘௡௧   ܴܸܽاز طريـق   آن را بلكـه بايـد   ،محاسـبه شـود௧௢௧௔௟ 
  .كردمحاسبه 

  شناسي پژوهش روش
  هاي آماري داده

هـا   هـاي ايـن مـدل    يكي از ويژگـي . شود ها از ارزش بازاري آنها استفاده مي براي انتخاب شركت
هـاي موجـود در بـورس براسـاس سـال ورود       كتشـر . هـا اسـت   بودن سري زمـاني داده  طولاني
اساس ارزش بازاري  ها براساس سال ورود، دوباره بر و پس از انتخاب شركتشوند  ميبندي  دسته
 شـدند؛ بنـدي   طبقـه   هـا بـه سـه دسـته     شركت 1افزار اكسل با استفاده از نرم. شوند بندي مي دسته
درصد مياني  40عنوان سبد كوچك، را بهدرصد اوليه با كمترين ارزش بازاري  30صورت كه  بدين

درصد انتهايي كه بيشـترين ارزش   30نهايت  عنوان سبد متوسط و در با ارزش بازاري متوسط را به
دسـت   ها براي بـه  پس از انتخاب شركت. در نظر گرفته شدندعنوان سبد بزرگ  به بازاري را دارند 

براي . شود از سبدها مي يكزي براي هر سا آوردن مقياسي براي مقايسة سبدها، اقدام به شاخص
  .شود از سبدها با ارزش كل بازار، از فرمول محاسبة شاخص بازار استفاده مي يكمقايسة هر 

்ܺܫܲܧܶ  )22رابطة  = ∑ߣ ௜௧ܥ ௜ܲ௧௡௜ୀଵ∑ ௜௧ܥ ௜ܲ௕௡௜ୀଵ  

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Excel 
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 كـاردي  ماهو و مك و) 2009( ، نايبرگ)2009( كارهاي ويلهلمسون استناد بهدر اين مقاله با 
و مفهوم ريسك رويدادي كه توسط كميته بازل مطرح شده است، براي بازارهـاي مـالي    )2004(

 .پردازيم گيري اين جزء از ارزش در معرض ريسك مي ايران به اندازه

ايـن  هـاي خـاص    يكـي از ويژگـي  . شود  استفاده مي 1افزار گاوس براي برآورد پارامترها از نرم
پارامترهـاي مـدنظر بـراي    . صورت مقيد است نمايي به  افزار قابليت برآورد تابع بيشترين درست نرم

، جـزء  )௝ߤ(ها  ، ميانگين جهش)ߤ(ميانگين بازدهي سبد دارايي : اند از برآورد در مرحلة اول عبارت
ضريب جـزء اخـلال فراينـد    ، )߮(ها  ، ضريب فرايند آريما جهش)0ߣ(ها  جهش 2ثابت فرايند آريما

و محاسـبة ضـرايب   ) ߜ(، واريـانس جهـش   )߱(، جزء ثابت واريـانس شـرطي   )∅(ها  آريما جهش 
در مرحلة بعد هفت فرايند؛ فرايند جهش، واريانس جهش، واريـانس  . واريانس شرطي زماني است

اخلال  جزء بدون جهش، واريانس كل، جزء اخلال فرايند جهش، احتمال عدم وقوع جهش و جزء
  .آيد ها، به دست مي فرايند آريما بازدهي

  .شود يابي در سه مرحلة متفاوت استفاده مي دست آوردن پارامترها از سه فرايند بهينه براي به
در اين . شود يابي آغاز مي در فرايند اول ابتدا قيدها را اعمال، سپس با تعيين مقادير اولية بهينه

افتد و از يك فراينـد آريمـا پيـروي     صورت ثابت اتفاق مي شود كه جزء جهش به مرحله فرض مي
نمـايي بـراي پارامترهـاي     نمايي تابع راست با استفاده از اين فرض و با استفاده از حداكثر. كند نمي

  .شود اي برآورد مي مرحلة اول مقدار اوليه
راينـد  صـورت ف  بـه  بودن جزء جهش را كنار گذاشته و جهـش   در مرحلة دوم فرض اوليه ثابت

تعـداد جمـلات اخـلال جـزء جهـش       3در اين مرحله با استفاده از قانون بيز. شود  آريما تعريف مي
  .رابطه براي محاسبة قانون بيز در ذيل آمده است. شود تعيين مي

ℱ௧ିଵ  )23رابطة  = ௧ߟ|௧ݎ)݂ = ݆, (௧ߣ−)	݌ݔ௧ିଵ݁ߗ ௧௝ߣ ݆!ൗ݂(ݎ௧|ߗ௧ିଵ) ݆ = 0, 1, 2⋯ 

شود، سـپس بـا اسـتفاده از     منزلة مقادير ثابت وارد مي در اين مرحله برآوردهاي مرحلة اول به
جزء جهش  ARMAنمايي، پارامترهاي فرايند  يابي و استفاده از تابع بيشترين درست فرايند بهينه

  .شود برآورد زده مي

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Aptech Gauss 
2. ARMA 
3. Bayes’ Rules 
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مرحلـة قبـل و بـا اسـتفاده از تـابع       دوردي در در مرحلة سوم با استفاده از پارامترهـاي بـرآو  
شود، تمـام   نمايي اعمال مي نمايي و با توجه به قيودي كه بر تابع بيشترين درست بيشترين درست

  .شود صورت يكجا برآورد مي پارامترها به

  هاي پژوهش يافته
سبد كوچـك،   ـ برا، فرضية صفر مبني بر درستي توزيع نرمال براي  نتايج حاصل از آزمون جاركو

دهندة وجود چـولگي و كشـيدگي در    كند و همچنين نشان متوسط، بزرگ و كل بازار را تأييد نمي
گاوس افزار  نويسي در نرم براي برآورد ضرايب بازار، سبد بزرگ و سبد متوسط از برنامه. هاست داده

  .نتايج در جدول ذيل آمده است. استفاده شد

  برآورد ضرايب . 1جدول 

  برآورد براي سبد متوسط  برآورد براي سبد بزرگ رآورد براي بازارب  پارامتر
 انحراف معيار  ضرايب انحراف معيار  ضرايب انحراف معيار  ضرايب

μ 0298/0  0061/0  0432/0  0063/0  0766/0  0059/0  

ω 0005/0  0003/0  0028/0  0009/0  0014/0  0007/0  
K1 9673/3  2528/0  4068/6  7033/0  2027/2  1141/0  
K1,j 6222/0  3314/0  8341/1  3808/0  9121/0  2996/0  
K1,a 6113/1  2083/0  2924/4  6827/0  8288/0  1286/0  
K1,j,a 1234/0  3541/0  0882/1  3783/0  1278/0  3362/0  
K2 9534/0  0071/0  9222/0  0067/0  8511/0  0121/0  
⎯β 0453/0  04123/0  0403/0  04378/0  3238/0  5973/0  
λ� 0208/0  0069/0  001/0  0001/0  0863/0  0272/0  
ϕ 9095/0  0246/0  9979/0  0004/0  6149/0  0886/0  
φ 3868/0  0659/0  0576/0  0126/0  4947/0  0853/0  
μj 3324/0  0525/0  0496/0  0275/0  3435/0  0386/0  
δj 624/0  053/0  6391/0  033/0  6913/0  0484/0  
⎯α 9405/2  3403/0  9341/3  6147/0  3143/4  6398/0  

  
همبسـتگي در جمـلات اخـلال مـدل و      وجودنداشتن خـود  ـ باكس بيانگر  تايج آزمون ليانگن

محاسبة ريسك رويـدادي در سـطح   . است 20و  5هاي  جملات اخلال جزء جهش در تعداد وقفه
  .آمده است 2درصد براي سبدهاي بزرگ و متوسط در جدول  5درصد و  1اطمينان 
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  محاسبة ريسك رويدادي. 2جدول 
 ويداديريسك ر

  سبدهاي دارايي درصد1سطح درصد5سطح
  بازار 0 0

 سبد بزرگ درصد12/2 درصد2
 سبد متوسط درصد08/5 درصد72/4

  
درصـد   2ريسـك رويـدادي بـراي سـبد بـزرگ در حـدود        2شده در جدول  مطابق نتايج ذكر

د و در دسـت آم ـ  درصـد بـه   5همچنين برآورد ريسك رويدادي براي سـبد متوسـط   . دست آمد به
  .به تصوير كشيده شده است 2و  1  هاي شكل

  
  برآورد ريسك رويدادي براي سبد بزرگ .1شكل 

 
  برآورد ريسك رويدادي براي سبد متوسط. 2شكل 

  گيري و پيشنهادها نتيجه
آمده از محاسبات، وجود ريسك رويدادي براي سبدهاي بزرگ و متوسط  دست با توجه به نتايج به

ترتيـب   بـدين . دسـت نيامـد   براي سبد كوچك برآورد معنـاداري بـه  . ران تأييد شددر بازار سهام اي
منزلـة ريسـك     درصد به 5درصد و براي سبد متوسط،  2شود براي سبد بزرگ، حدود  پيشنهاد مي

تـوان بـراي تعيـين ريسـك سـاير       همچنين مي. رويدادي به ارزش در معرض ريسك اضافه شود
عنوان كفايت سرمايه،  جاي تعيين مقدار ثابتي به ظير بيمه و بانك بهگران مالي ن ها و واسطه دارايي

  .شده در اين پژوهش استفاده كرد هاي معرفي از روش
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تـر ريسـك    كننـدگان را در محاسـبة دقيـق    گيري ريسك رويدادي، تنظيم بر اين، اندازه علاوه 
شود كه بـا   ام فراهم ميهاي فعال در بازار سه ها و شركت كنند و اين امكان براي بانك كمك مي

 .محاسبة ريسك رويدادي، از تعيين هزينة سرماية اضافي جلوگيري شود

بازار سهام، با توجه به اهميت روزافزون آن، نياز به تحليل علمي بازار سـهام در زمينـة    دربارة
شود، سـازمان   بنابراين، پيشنهاد مي. هاي جديد آماري ضروري است ريسك بازار و ايجاد شاخص

، كـارايي آن  شـود  تـر  هاي جديدي ايجاد كند تا بازار سـهام شـفاف   ورس و اوراق بهادار شاخصب
عنوان بازاري موازي با سيستم بانكي كشور بـه شـفافيت و كـارايي در     نهايت به افزايش يابد و در

  .شود منجر ديگر بازارها 
يـت آن در توسـعة   هـاي اقتصـادي و اهم   نظر به اثرگذاري مستقيم بازارهاي مالي در فعاليـت 

گـذاري، اختيـارات معاملـه،     كاربرد ريسك رويـدادي در قيمـت   بارةهايي در پژوهش اجرايكشور، 
  .شود بندي و قراردادهاي آتي پيشنهاد مي رتبه
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