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 چکیده

ریسک باااار اا اهییا    ، رو هستند که در این میان همتفاوتی روبهای  مؤسسات مالی با ریسک
را در موف یا   ای  چرا که محاسبه و کنترل ایان ریساک ش ام هیاده    ، برخوردار اس ای  ویژه

هاای   کند. در ایان ژاژوهم اا میاان مریارهاا و رو      می ایفا، گذاران مؤسسات مالی و سرمایه
اا مریار ارا  در مررض خطر تفاضلی ، ریسک بااار وجود داردگیری  متفاوتی که برای اشدااه
شارک  فراال باورو اورا      05این ژژوهم شامل قیی  روااشه های  استفاده شده اس . داده

محاسبه ها  یک اا شرک  روااشه سهام هر اس . ابتدا بااده قییتی 2931طی سال ، بهادار تهران
ژرتفاوی فرهای تیا یل     05یاک ژرتفاوی ایالی و    ، دهی برابر شده و با استفاده اا شیوه وان

میاص   هاا   توایا  واقرای ژرتفاوی   ، شی ویی براا های  گردید. در ادامه با استفاده اا آامون
( و در راساتای آن  VaR) تی یل شده ابتدا ارا  در مرارض خطار  های  گردید. برای ژرتفوی

محاسبه شد. در ، با استفاده اا روی رد ژییین و ژسین، (IVaR) ارا  در مررض خطر تفاضلی
بهینه اشتصاب شدشد. شتاای   های  سهام، ژایان با توجه به تأثیر هر سهم در کاهم ریسک ژرتفوی

تاوان   می ( به خوبیIVaR) دهد که با استفاده اا مریار ارا  در مررض خطر تفاضلی می شیان
 .شناسایی شیود، تأثیر هر سهم را در ایجاد ریسک ژرتفوی
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 مقدمه

گاذاری   سارمایه های تجاری و  گذاری کسب بااده اس  اما ماهی  فرالی  هدف اا سرمایه
گال ارضای و هی ااران،    ) ای اس  که کسب باادهی مستلزم تحیل ریسک اس  به گوشه
هاا   هایی که بنگاه الیللی، ریسک ساای تجارت و تغییر ساختار بااارهای بین (. جهاشی2931

هاا   سو هزینه امرواه اا یک اشد. ای تغییر داده گیرشد را به طور گسترده در مررض آن قرار می
ای کاه اا تراام ت کساب و کاار جهااشی و       هاای ژیییاده   مدهای بنگاه باا ریساک  و درآ
شود مواجه هستند و اا ساوی دیگار باا هادم اطییناان اا       های مالی شاشی می گیری تصییم
 (. مفهاوم 2931فا   شایو و هی ااران،    ) های ساهام  های کالا، شرخ ارا و ارا  قیی 
 شناساایی اشاوا    جها   ایان  اا و کناد  مای  ایفاا  مالی در بااارهای را کلیدی ش یی ریسک

ارا  در مرارض  . اسا   برخاوردار  اهیی  باالایی  اا آن مدیری  گیری و ریسک، اشدااه
 وارد ی اخیار هاا  ساال  در اسا  کاه   گیاری ریساک   اشادااه  مهم مریارهای جیله اا 2خطر

قالب  به سادگی در را بااار خطر، ریسک مررض در ارا  شده اس ، ایرا مالی بااارهای
(. باا اساتفاده اا مریاار ارا  در مرارض     2931سجادی و فتحای،  ) کند می بیان یک هدد
گیری شیود اما برای کااهم ریساک ژرتفاوی شیااا      توان ریسک ژرتفوی را اشدااه خطر، می

دهنده ژرتفوی را در ایجاد ریسک بداشیم تا بتاواشیم   داریم که سهم هر یک اا اجزای تی یل
تارین مریارهاای    تارین و جدیاد   هیاین راساتا ی ای اا مفیاد     ریسک را حداقل شیاییم. در

تاوان   اس  که اا طریا  آن مای   1گیری ریسک بااار، ارا  در مررض خطر تفاضلی اشدااه
میزان ریسک ایجاد شده توسط هر یک اا اجزای ژرتفاوی را شناساایی شیاود. ایان هیال      

تا ژرتفوی مورد شظر خود را شیاید گذاران  سرمایه و مدیران ای به قابل توجه کیک تواشد می
باا  گاذاران   کناد تاا سارمایه    بهینه شیوده و ریسک آن را حداقل شیایند. این مریار کیک می

های ملای   این اقدام موجب جذب بییتر سرمایه .بپردااشدگذاری  سرمایه به بییتری اطیینان
 .شد بهادار، خواهد اورا  بورو درگذاری  سرمایه و روش  فضای

 نظري. مباني 9

 . ارزش در معرض خطر9-9

 باشاد، باه   مای  ماالی  مباحا   در موضاوهات ترین  مهم اا ی ی اطیینان هدم به بصیی کیی 
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 .  اس  ریسک مدیری  و ارایابی مستلزمگذاری  سرمایه و مالی فرالی  هر امرواه طوری که

 مرارض  در ارا  مفهوم مالیهای  دارایی ریسک مدیری  در کلیدی مفاهیم اا ی ی
 ارا  در مررض خطر به این ساؤال ژاسا    .(2931، طلب ف   و راهی) باشد می خطر
حاداکرر چاه میازان اا    ، درید احتیال و طی یک اف  اماشی تریین شده xدهد که با  می

ارا  در  .(Comment U9) در مررض خطر قرار داردها،  ارا  دارایی یا ژرتفوی دارایی
 شده استاشدارد آماریهای  ت نیک اا که باشد می ریسک ارایابی رو  مررض خطر یک

 م ادار  که، میص  اماشی اف  در ایان بدترین خطر مررض در ارا . شیاید می استفاده
 در ارا . شیایاد  مای  ارائاه  مرین اطیینان سطح یک در را شد شصواهد بییتر آن اا ایان

 به. شیاید می فراهم کنندگان استفاده برای بااار ریسک ااای  خ یه واق  در خطر مررض
 05 آن روااشاه  خطار  مرارض  در ارا  کاه  شیایاد  اه م تواشد می باشک یک مرال هنوان
احتیاال   دریاد 2 تنهاا  دیگر هبارت به. باشد می درید33 اطیینان سطح در دلار میلیون
 دلار میلیاون  05 اا خطار  مررض در ارا  م دار که دارد وجود، بااار هادی شرایط در

. باشاد  مای  مواجه آن با باشک که باشد می بااار ریسک شده خ یه هدد این. باشد بییتر
، باشاک  در اساتفاده  ماورد  ژاولی  واحاد  هیان با ریسک که اس  این ،اهیی  حائز ش ته
توان  می اا شظر ریاضی .(2931، غفاری میر و ژیتی رهنیای رود) اس  شدهگیری  اشدااه

 داد:ارا  در مررض خطر ژرتفوی را به یورت ذیل شیان 

         
       

  خطای آماری و   ، ارا  ژرتفوی در امان یفر   ، در این رابطه
یاد           

 (.01ص، 2911، رادژور و هی اران) باشد می آلفای توای  ارا  ژرتفوی

 
 سبد ارزش در تغییرات احتمالات توزیع از استفاده با خطر معرض در ارزش محاسبه. 1 شکل

 (%comment U9 X) احتمال باگذاری  سرمایه
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 . برآورد ارزش در معرض خطر تفاضلي بر اساس رويکرد پیشین و پسین2-9

 ارا  برآورد برای مؤثرروی رد ژییین و ژسین یک رو  ساده و دقی  و در هین حال 
   تفاضلی اس . خطر مررض در

 مرارض  در ارا  و شیاوده  تریاین  را (p) فرلای  ژرتفویهای  دارایی ابتدا برآورد برای
 را ((a شظار  ماورد  موقری  ادامه در. شیاییم می محاسبه را VaR (p)) ) موجود ژرتفوی خطر
 جدیاد  ژرتفاوی  خطر مررض در ارا  مرحله این در. شیاییم می حذف موجود ژرتفوی اا

VaR (p-a)  مرارض  در ارا  میاان  اخات ف  محاسبه طری  اا سپو. گردد می محاسبه را 
 .شود می برآورد راa مرامله  به مربوط تفاضلی خطر مررض در ژرتفوی، ارا  دو خطر

IVaR (a) = VaR (p) ˚  VaR (p-a)  

 دارای اگار  کاه  اسا   ایان  آن و دارد میاص   ضار   یک ژسین و ژییین روی رد
 در ارا  یا و باشد ایاد رو ژیمهای  گزینه، باشیم دارایی سبد ااای  متنو های  موقری 
، تفاضالی  خطر مررض در ارا  برآورد آشگاه، باشد غیرخطی دارایی سبد خطر مررض
 یاک  ابتدا، شده بیان توضیحات به توجه با. ((Dowd, 2005, p. 267 طلبد می ایادی وق 

 در و گاردد  می تی یل، شرک  فرال بورو اورا  بهادار 05 سهام حاوی ایلی ژرتفوی
 خطار  مرارض  در ارا  و گردیاده  حاذف  ژرتفاوی  اا شارک   یک سهام بار هر ادامه

 .گردد می محاسبه تفاضلی

 . تحقیقات انجام شده در زمینه ارزش در معرض خطر2

مدیری  ریسک با چالم جدیادی مواجاه   ، امان با ظهور ابزار میت ه در دهه هیتاد هم
هاای   سنتی مدیری  ریسک دیگر ژاساصگوی کنتارل ریساک   های  چرا که رو ، گردید

شوژا شباود. اا ایان رو اساتفاده اا روی ارد ارا  در مرارض      شاشی اا این شو  ابزارهای 
فا   شایو و   ) آمری ایی شارو  شاده و هیومیا  ژیادا کارد     های  خطر توسط باشک

یک مدل ، به هنوان اولین باشک، 2331 سال در 9مورگان باشک جی ژی. (2931، هی اران
 .کرد مررفی خطر مررض در را در جه  محاسبه ارا 

 خارجي. مطالعات 2-9

، بهاادار  اورا  مرام ت برای تفاضلی را خطر مررض در رو  ارا ، (2331) 1گارمن
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 در ارا  متفااوت هاای   مادل  کاربرد به بررسی، (1552) 0هی اران و بائو .تیریح شیود
 .ژرداختند، خطر مررض
هاای ماورد شظار     ، داده2331تاا   2331ی هاا  ساال آسایا، طای    اقتصاادی  همؤسس ژن  اا
گردید. شتای  حاکی اا این بود که ایان ژاژوهم قابلیا  تریاین بهتارین مادل را       آوری  جی 
 شدارد.  
مادل بارآورد ارا  در    بهترین اشتصاب تح ی  خود جه  در، (1553) 2بنیتو و هبد

 کواشتیال  و غیرشرطی، شرطی ژوشمهای  آامون اا، لیالیل بین مررض خطر در مبادلات
 باا  ژارامتریاک  مادل ، بهتارین مادل   کاه  داد شیاان  شتای  کردشد. استفاده، ژویا رگرسیون
 اس .  ، تی توای  تح  و شامت ارن گارچ توسط شده برآورد شرطی واریاشو
، در ژاژوهم خاود ارا  در مرارض خطار را در باااار سارمایه بارای        (1529) 1دیاو

جداگاشه، ماورد محاسابه قارار داد. شتاای       به یورت مالی غیربحران و مالی های بحران دوره
 باارای خطاار مراارض در ارا  هااای محاساابه حاااکی اا متفاااوت بااودن شاایوه ژااژوهم او

در محاسابه ارا    کاه  به این شتیجه رسید او هیینین .مصتل ، بودهای  سرمایه با ها یژرتفو
 غیربحران، دارای اهیی  اس . و بحرانهای  دوره گرفتن شظر در در مررض خطر، جداگاشه

 جدیاد  آامون اا استفاده با خطر مررض در ارا بینی  ژیم دق ، (1521) 1ل ادیتو
 و اسات  ل هاای   آاماون  شتای  حاکی اا برتر باودن . قرار داد مورد بررسی، سطحی چند
را ای  میاابه هاای   مدل، متفاوت اطیینانهای  شرطی بود چرا که در سطح ژوشم آامون
   کنند. میبینی  ژیم

 . مطالعات داخلي2-2

 اا استفاده را با باشک ش دینگی ریسک در تح ی  خود، (2911) بابایی حاجی و رستییان
این تح یا  حایال بررسای    های  داده .شیودشدگیری  اشدااه، خطر مررض در ارا  مدل

جها  آاماون   هاا   اس . آن، 2912 تا 2912ی ها سال طی مالی باشک سامانهای  یورت
 شتاای  . شیودشاد  استفاده استوارتا   کاکو آامون اا کاهیی بودن روشد ریسک ش دینگی

   ش دینگی دارای روشد شزولی اس . ریسک دهد که می شیان
 اا اساتفاده  باا  ریساک  مرارض  در ارا  بارآورد ، (2932) احیادی  یار و ژور ف  
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 شتاای  . دادشاد  قارار  بررسای  ماورد  را تهاران  بهادار اورا  بورو در حدی م دار تئوری
 باااده  توایا   تااب   در ژهن دشباله وجوددهنده  شیان حدی م دار شده داده ترییم تئوری
 م ادار  بارای  آاماون  ژو شتای . باشد می اماشی بااه دو هر برای، شاخ  دو برای سهام
VaR امااشی  افا   بارای  مادل  ایان  که اس  ایندهنده  شیان روی رد این با شده محاسبه 
 . دارد رواه 05 اماشی اف  به شسب  بهتری هیل رد رواه 255

 خطار  مرارض  در ارا  اا استفاده ام ان بررسی به، (2931) هی اران و ارضی گل
 بار  خطار  مرارض  در ارا  تصیاین  ژژوهم این در. ژرداختند، بهادار اورا  بورو در

 کاشاه  یانر   شااخ   و خطار  مرارض  در ارا  محاسبه ژارامتریکهای  رو  اساو
 سال ابتدای اا ینر  شاخ  لگاریتیی بااده منظور هیین به. اس  گرفته اشجام، فلزی
 دهاد  مای  شیان شتای . اس  شده محاسبه روااشه یورت به2932 شهریور ژایان تا 2912
 قابال  فلازی  کاشاه  یانر   باااار  ریساک ، خطر مررض در ارا  مریار اا استفاده با که

 .اس  مدیری  وبینی  ژیم
 هف  اا استفاده با را خطر مررض در ارا  م دار، (2939) هی اران و سجاد
 بااده برای، اطیینان سطح سه برای و فرینآ ارا  شظریه جیله اا مصتل  رو 

 مورد روااشه یورت به یورو و دلار برابری شرخ، تهران بورو کل شاخ  لگاریتیی
 با خطر مررض در ارا  محاسبه که دهد می شیان حایل شتای . دادشد قرار محاسبه
 موارد اا برخی در و اشجامد شیی مناسبی شتای  به لزوماً سنتیهای  رو  اا استفاده
 موجبها  داده برای شرطی شوساشات گرفتن شظر در و فرین ارا  شظریه اا استفاده
 .اس تر  میهود قابل بالاترهای  اطیینان سطح در بییتر شتای  این شود می بهتری شتای 

 ریسک مررض در ارا گیری  اشدااه به در ژژوهم خود، (2931) هی اران و کیاشی
های  شرک  سهام، ژژوهم آماری جامره. ژرداختند، GARCHهای  مدل اا استفاده با

 تا 2913 سال ابتدای اا سییان ینر  در تهران بهادار اورا  بورو در شده ژذیرفته
 هیل رد GARCH مدل که دهد می شیان ژژوهم این شتای . اس  2932 سال ژایان

 بورو در شده ژذیرفتههای  شرک  سهام ریسک مررض در ارا  تصیین در مناسبی
 (1,1) مدل که اس  این اا حاکی شتای  هیینین. دارد سییان ینر  در بهادار اورا 

GARCH توای  با t-student ،اورا  بورو در شده ژذیرفتههای  شرک  بییتر برای 
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 .اس  بهینه، سییان ینر  در بهادار

 الات پژوهشؤ. س3

 چ در اس ؟، ایجاد ریسک ژرتفویمیزان تأثیر هر سهم در  •

با اضافه شدن به ژرتفوی موجاب ایجااد بییاترین کااهم در     هایی  چه سهم یا سهام •
 (comment U3) گردشد؟ می ریسک ژرتفوی

 . روش تحقیق2

شرک  فرال  05یک تح ی  کاربردی و توییفی اس . با هنای  به این ه ، تح ی  حاضر
اساو مریارهایی اا قبیل میزان داد و ستد ساهام  اشتصاب شده در بورو اورا  بهادار بر 

تناوب داد و ستد سهام در تالار مرام ت و میزان تأثیرگذاری شرک  ، در تالار مرام ت
، بر هیین اساو در اکرر ماوارد تیا یل ژرتفاوی   ، شوشد میبندی  اشتصاب و رتبه، بر بااار

حایال  ، تح یا  هاای   داده( comment U10) هساتند. گذاران  مدشظر سرمایهها  این شرک 
باورو اورا    2939شرک  فرال سه ماهه اول ساال   05قیی  روااشه سهام آوری  جی 

باشد. محاسبات مرباوط باه محاسابه ارا  در مرارض      می 2931بهادار تهران طی سال 
 افزار متلب اشجام گرفته اس .   خطر تفاضلی با استفاده اا شرم

 

 پرتفوی دهنده های سهامی تشکیل . شرکت1 جدول
 شیاره شام شرک  شیاد شیاره شام شرک  شیاد

 2 ینای  ژتروشییی خلی  فارو فارو 12 ژتروشییی خار  شصار 

 1 گستر  شف  و گاا ژارسیان ژارسان 11 کیتیراشی جیهوری اس می ایران ح یتی

 9 بندرهباو شف  ژالایم شبندر 11 گذاری گروه توسره ملی سرمایه وباشک

 1 فولاد مبارکه ایفهان فولاد 13 خراسانفولاد  فصاو

 0 مصابرات ایران اخابر 95 شف  سپاهان شسپا

 تاژی و 92 باشک اقتصاد شوین وشوین
 و گاا و گذاری شف  سرمایه

 تأمین ژتروشییی
2 

 1  هلدینگ() غدیر  گذاری سرمایه وغدیر 91 ژتروشییی شااشد شارا 

 1 شرک  ارتباطات سیار هیراه 99  اشفورماتیک  خدمات راشفور

 3 گهر گل ینرتی و مردشی کگل 91 شف  بهران شبهرن
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 شیاره شام شرک  شیاد شیاره شام شرک  شیاد

 25 ایران  مو  ینای   ملی فیلی 90 آوران فن ژتروشییی شفن

 22 باشک ژاسارگاد وژاسار 92 حفاری شیال حفاری

 21 ملی توسره گروهگذاری  سرمایه وبیل  91 گذاری دارویی تأمین سرمایه تیپی و

 29 چادرملو  و ینرتی مردشی  کیاد 91 کارآفرینباشک  وکار

 21 سهامی هام() گروه مپنا رمپنا 93 ژتروشییی شیراا شیراا

 20 گروه خودروساای سایپا خساژا 15 مارگارین غیارگ

 22 گذاری امید گروه مدیری  سرمایه وامید 12 گذاری خوارامی سرمایه وخارام

 21 فولاد خواستان فصوا 11 خواستان و فارو سییان سفارو

 21 باشک یادرات ایران وبصادر 19 گذاری سایپا سرمایه وساژا

 23 ایران خودرو خودرو 11 گروه بهین خبهین

 15 باشک ژارسیان وژارو 10 باشک سینا وسینا

 12 باشک تجارت وتجارت 12 اشک اشصارب واشصار

 11 گروه ینرتی ژاکیو ژاکیو
ویندو
  

گذاری یندو   سرمایه
 بااشیستگی

11 

 19 توسره مرادن و فلزات ومرادن 11 هلدینگ() بهیهر  ینای   توسره وبیهر

 11 ژتروشییی ژردیو شپدیو 13  ایران شیییایی  ینای  شیران

 10 ژالایم شف  تبریز شبریز 05 تجارت ال تروشیک رتاپ

 . محاسبه بازده2-9

اا رابطه ایر بارای محاسابه باااده    ، روااشه به یورت با استفاده اا قیی  ژایاشی هر سهم
 استفاده شده اس .ها،  قییتی سهام شرک 

rit = LnPit ˚  LnPit-1             
 باه یاورت   2939ژایاشی هر سهام برای سه ماهه اول ساال  های  با توجه به این ه قیی 

داده  35، ساهام  05شده اس . بنابراین بارای هار ساهام اا مجیوهاه     آوری  روااشه جی 
مربوط به قیی  ژایاشی روااشه هر سهم موجود اس . اولاین باااده اا محاسابه اخات ف     

شود. بنابراین برای هر ساهام بارای    می قیی  ژایاشی روا دوم شسب  به روا اول محاسبه
 .(comment U4) شود می بااده محاسبه 13، یک دوره سه ماهه
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 دهي . شیوه وزن2-2

استفاده شده اس  که رابطاه آن باه شار     ، دهی برابر برای تی یل ژرتفوی اا شیوه وان
 ایر اس . 

Wi = ri× (1/50) 

ترداد تیام ، دهی برابر به این مرنی اس  که در سبد سرمایه گذاری استفاده اا شیوه وان
موجاود در  هاای   کدام وان بییاتری شساب  باه ساایر ساهم      ی سان اس  و هیچها  سهم

این اسا  کاه باا    ، دهی در تی یل ژرتفوی شیوه وانژرتفوی شدارد. دلیل استفاده اا این 
، (IVaR) در امان محاسبه ارا  در مررض خطار تفاضالی  ، ی سان بودن وان هر سهم

 کناد میاص    مای  دقی ا میزان افزایم یا کاهم ریس ی که هر سهم در ژرتفوی ایجااد 
وابساته  ، محاسبه شده برای یک سهم توان مطیئن بود که این میزان ریسک می گردد. می

 .(comment U5) شیس گذاری  به ترداد سهم در سبد سرمایه
 باا  ساپو  و شاده  محاسابه  ها، شرک  اا یک هر برای سهام روااشه قییتی بااده ابتدا
 ژرتفاوی  05 و ایالی  ژرتفاوی  یاک ، روااشاه  به یورت برابر دهی وان شیوه اا استفاده
هاای   شهااد  اا تردادی و فردیگذاران  با توجه به این ه اکرر سرمایه. گردید تی یل فرهی
 باااده  تحلیال  برای شرمال توای  اا، بدون بررسی و تریین توای  بااده هر ژرتفوی، مالی
 اا مناساب  باااده  کساب  هادم  باه  منجار  کاار  کنناد کاه ایان    مای  اساتفاده  ژرتفاوی  هر

  .شد خواهدگذاری  سرمایه
 آشدرسون، 3اسییرش  ا کولیوگروف براا  آامون سه اا استفاده با، ژژوهم این در
 میص  ژرتفوی هر واقری توای ، متلب افزار شرم محیط در، 22مرب  کای و 25دارلینگ
 به ادامه در. باشد واقری  به شزدیک و اهتیاد قابل ژژوهم اا حایل شتای  تا گردید
 .(comment U7& U8) ژرداایم می براا  شی ویی آامون سه تیریح

  اسییرش  ا کولیوگروف ال . آامون

 مورد کیی متغیر یکهای  داده توای  مورد در شده مطر های  ادها بررسی جه  آامون این
 هیگوشی تریین برایای  ساده شاژارامتری رو (. 211 ، ص2911مؤمنی، ) گیرد قرار استفاده
 آن برد به این اا که آامون این بنابراین. اس  منتصب آماریهای  توای  با تجربی اط هات

 توای  یک هیگوشی کای، برای مرب  رو  بر ه وه دیگری دهیم، رو  می شیان KS با را
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 .اولاً که اس  آامون، این این مزایای جیله اا. اس  تجربی اط هات برای شظری فراواشی
 قابل کوچکهای  شیوشه برای .ثاشیاً. گیرد می شظر در ایلی یورت به را میاهدات

 و میاهدات کرد، توای  خواهیم آامون که یفری فرض KS آامون در. اس  یکارگیر هب
 توای ایم  کرده ف ر مصتل  قرائن یا حدو با که اس ( مرینی ژارامتر با) میصصی توای 

. دهیم می شیان Dn با را KS آامون آماره. دارد خواشی هم میص  توای  آن با میاهدات
 باشد کوچ تر جدول م دار اا آامون آماره اگر. اس  خایی جدول بر مبتنی KS آامون
 حداکرر با اس  برابر آامون آماره. شود می رد یورت این غیر ژذیرفته، در یفر فرض

 :تجیری، یرنی شسبی شظری فراواشی اا تجیری شسبی شده میاهده فراواشی تفاضل قدرمطل 
 Dn = Maximum�Fe - Fo �  

 شسابی  شاده  میااهده  فراواشای  و تجیرای  شسابی  فراواشای  ترتیب به Fo و Fe آن در که
 .(911ا911 ص، 2913، مؤمنی و آذر) اس  تجیری

  دارلینگ آشدرسون ب. آامون

های  آماره به که اس  براا  شی وییهای  آماره گروه اا هضوی دارلینگ آشدرسون آماره
 اشد. مرروف تجربی توای  تاب 

 ژیوسته تجیری توای  دارای x تصادفی متغیر که فرض این آامون برای آماره این 
 توای  تاب  در که اس  ژارامتر چند یا یک اا برداری �. اس  شده اس ، طراحی        
A) آماره آامون آشدرسون دارلینگ. دارشد وجود

 .شود ایر ترری  می به یورت (،2

      
 

 
∑       

 

   

 [                          ] 

  (Stephens, 1982) 
  کای مرب  ج. آامون

، شاده بنادی   دسته کیی یا کیفیهای  متغیر درها  داده توای  شو  بررسی برای آامون این
   .(211 ص، 2911، مؤمنی) گیرد می قرار استفاده مورد

 :آماره آامون به یورت ایر اس 

   ∑
        

 

  

 

   

 

 ایان  اا فراواشی میاهده شاده و فراواشای ماورد اشتظاار هساتند.      به ترتیب Eiو  Oiدر رابطه بالا ، 
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 (.911ا911 ، ص2913مؤمنی،  و آذر) شود می استفاده بزرگهای  شیوشه برایاساساً  آامون
دارای هاا   اکرر ژرتفاوی ، ژرتفوی تی یل شده 05بر اساو شتای  بدس  آمده در بین 

ارا  در مرارض خطار و در   هاا،   بنابراین با تریین توایا  ژرتفاوی   .هستند 21برتوای  
، راستای آن ارا  در مررض خطر تفاضلی شیز بار اسااو توایا  آمااری تریاین شاده      

 بارای هاا   توای بندی  لوی وا اا خروجیای  شیوشه هنوان گردد. جدول ایر به می محاسبه
 .(comment U6) اس  شده آورده، ژرتفوی یک
 

 
 (comment U6) های بازده قیمتی روزانه یک پرتفوی توزیعبندی  لویتو. ا2 شکل
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 بر . توزيع 2-3

های تصادفی غیرمنفی اس ، که ی ی  این توای ، یک توای  احتیال ژیوسته برای متغیر
شامیده  29اا چند توای  متفاوتی اس  که در برخی موارد توای  لاگ لاجستیک هیومی

 Kleiber and) ارائه شاد  2311در سال  21شود. این توای  توسط ایروشیگ دابلیو بر می

Kotz, 2003). 
 

 بر . مشخصات توزیع2 جدول
 ژارامتر ها دامنه احتیال تراکم تاب 

 

                       

 

گرفتاه   در شظار  دریاد 30در محاسبات مریول ارا  در مررض خطر، سطح اطییناان  
های جدیدی که در این امینه اشجام گرفته اس ، ساطح اطییناان    شود اما در ژژوهم می

 comment) در شظر گرفته شاده اسا    درید33جه  افزایم دق  و یح  در شتای ، 

U9).    در ادامه با استفاده اا روی رد ژییین و ژسین، ارا  در مررض خطار تفاضالی در
محاسبه گردید. به این ترتیب که ابتادا ارا  در مرارض خطار     ددری33سطح اطیینان 

شارک  فراال باورو اورا  بهاادار تهاران اسا ،        05ژرتفوی ایلی کاه شاامل ساهام    
محاسبه شد. سپو هر بار یک سهم اا ژرتفوی حذف و دوباره ارا  در مرارض خطار   

فاوی باا   برای آن ژرتفوی، محاسبه شد. در ادامه تفاضل ارا  در مررض خطار هار ژرت  
گردد. ساپو   ژرتفوی ایلی، محاسبه شده و ارا  در مررض خطر تفاضلی محاسبه می

هاای   با توجه به شتای  بدس  آمده اا محاسبه ارا  در مرارض خطار تفاضالی، ساهام    
بهینه اشتصاب شدشد. سهم بهینه سهیی اس  کاه باا اضاافه شادن باه ژرتفاوی، موجاب        

های تی یل شده در قالاب   صات ژرتفویکاهم ریسک کل ژرتفوی گردد. در ادامه میص
   .جدول شیان داده شده اس 
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 پرتفوی فرعی تشکیل شده 05. مشخصات پرتفوی اصلی و 3 جدول
 شیاد ژرتفوی میصصات ژرتفوی

 P بهادار اورا  بورو فرال شرک  05 سهام اا ایلی: متی ل ژرتفوی

 ژتروشییی خلی  فاروژرتفوی شیاره یک: ژرتفوی ایلی بدون سهام شرک  ینای  
 فارو()

P2 

 ژرتفوی شیاره دو: ژرتفوی ایلی بدون سهام شرک  گستر  شفا  و گااا ژارسایان   
 ژارسان()

P1 

 بنادرهباو  شفا   ژرتفوی شیاره سه: ژرتفوی ایالی بادون ساهام شارک  ژاالایم     
 شبندر()

P9 

 P1 لاد(فو) ژرتفوی شیاره چهار: ژرتفوی ایلی بدون سهام شرک  فولاد مبارکه ایفهان

 P0 اخابر() ژرتفوی شیاره ژن : ژرتفوی ایلی بدون سهام شرک  مصابرات ایران

 و گااا  و گذاری شف  ژرتفوی شیاره شم: ژرتفوی ایلی بدون سهام شرک  سرمایه
 تاژی و() تأمین ژتروشییی

P2 

 غادیر   گاذاری  ژرتفوی شیاره هفا : ژرتفاوی ایالی بادون ساهام شارک  سارمایه       
 وغدیر() هلدینگ()

P1 

 P1 هیراه() ژرتفوی شیاره هی : ژرتفوی ایلی بدون سهام شرک  ارتباطات سیار

 گهار  گال  یانرتی  و ژرتفوی شیاره شه: ژرتفوی ایلی بدون ساهام شارک  مرادشی   
 کگل()

P3 

 P25 فیلی() ایران  مو  ینای   ژرتفوی شیاره ده: ژرتفوی ایلی بدون سهام شرک  ملی

 P22 وژاسار() ژرتفوی ایلی بدون سهام باشک ژاسارگادژرتفوی شیاره یااده: 

 P21 (بیل و) مل ژرتفوی شیاره دوااده: ژرتفوی ایلی بدون سهام باشک 

 چاادرملو   و یانرتی  ژرتفوی شیاره سیزده: ژرتفوی ایلی بدون سهام شرک  مردشی 
 کیاد()

P29 

 P21 رمپنا() سهامی هام() ژرتفوی شیاره چهارده: ژرتفوی ایلی بدون سهام گروه مپنا

 P20 خساژا() ژرتفوی شیاره ژاشزده: ژرتفوی ایلی بدون سهام گروه خودروساای سایپا

 گاذاری امیاد   ژرتفوی شیاره شاشزده: ژرتفوی ایلی بدون سهام گروه مدیری  سرمایه
 وامید()

P22 

 P21 فصوا() ژرتفوی شیاره هفده: ژرتفوی ایلی بدون سهام شرک  فولاد خواستان
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 شیاد ژرتفوی میصصات ژرتفوی

 P21 وبصادر() ژرتفوی شیاره هجده: ژرتفوی ایلی بدون سهام باشک یادرات ایران

 P23 خودرو() ژرتفوی شیاره شواده: ژرتفوی ایلی بدون سهام شرک  ایران خودرو

 P15 (وژارو) سهام باشک ژارسیان بدون ایلی ژرتفوی: بیس  شیاره ژرتفوی

 P12 (وتجارت) سهام باشک تجارت بدون ایلی ژرتفوی: بیس  و یک شیاره ژرتفوی

گذاری یندو   ژرتفوی شیاره بیس  و دو: ژرتفوی ایلی بدون سهام شرک  سرمایه
 ویندو () بااشیستگی

P11 

 ژرتفوی شیاره بیس  و سه: ژرتفاوی ایالی بادون ساهام توساره مراادن و فلازات       
 ومرادن()

P19 

 شرک  ژتروشاییی ژاردیو  ژرتفوی شیاره بیس  و چهار: ژرتفوی ایلی بدون سهام 
 شپدیو()

P11 

 ژرتفوی شیاره بیس  و ژن : ژرتفوی ایلی بدون سهام شرک  ژاالایم شفا  تبریاز   
 شبریز()

P10 

 ژرتفوی شیاره بیس  و شم: ژرتفوی ایلی بدون سهام شارک  ژتروشاییی خاار    
 شصار ()

P12 

جیهوری ژرتفوی شیاره بیس  و هف : ژرتفوی ایلی بدون سهام شرک  کیتیراشی 
 ح یتی() اس می ایران

P11 

گذاری گروه  ژرتفوی شیاره بیس  و هی : ژرتفوی ایلی بدون سهام شرک  سرمایه
 وباشک() توسره ملی

P11 

 P13 فصاو() ژرتفوی شیاره بیس  و شه: ژرتفوی ایلی بدون سهام شرک  فولاد خراسان

 P95 شسپا() ژرتفوی شیاره سی: ژرتفوی ایلی بدون سهام شرک  شف  سپاهان

 P92 وشوین() ژرتفوی شیاره سی و یک: ژرتفوی ایلی بدون سهام باشک اقتصاد شوین

 ژرتفوی شیاره سی و دو: ژرتفاوی ایالی بادون ساهام شارک  ژتروشاییی شاااشد       
 شارا ()

P91 

  اشفورماتیاک   ژرتفوی شیاره سی و سه: ژرتفوی ایلی بدون ساهام شارک  خادمات   
 راشفور()

P99 

 P91 شبهرن() ره سی و چهار: ژرتفوی ایلی بدون سهام شرک  شف  بهرانژرتفوی شیا

 P90 شفن() آوران فن ژرتفوی شیاره سی و ژن : ژرتفوی ایلی بدون سهام شرک  ژتروشییی
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 شیاد ژرتفوی میصصات ژرتفوی

 ژرتفوی شیاره سی و شام: ژرتفاوی ایالی بادون ساهام شارک  حفااری شایال        
 حفاری()

P92 

گذاری دارویی  سهام شرک  سرمایهژرتفوی شیاره سی و هف : ژرتفوی ایلی بدون 
 تیپی و() تأمین

P91 

 P91 وکار() ژرتفوی شیاره سی و هی : ژرتفوی ایلی بدون سهام باشک کارآفرین

 P93 شیراا() ژرتفوی شیاره سی و شه: ژرتفوی ایلی بدون سهام شرک  ژروشییی شیراا

 P15 غیارگ() ژرتفوی شیاره چهل: ژرتفوی ایلی بدون سهام شرک  مارگارین

گاذاری   ژرتفوی شیاره چهل و یاک: ژرتفاوی ایالی بادون ساهام شارک  سارمایه       
 وخارام() خوارامی

P12 

 و فاارو  ژرتفوی شیاره چهال و دو: ژرتفاوی ایالی بادون ساهام شارک  ساییان       
 سفارو() خواستان

P11 

 گاذاری ساایپا   ژرتفوی شیاره چهل و سه: ژرتفوی ایلی بدون سهام شرک  سارمایه 
 وساژا()

P19 

 P11 خبهین() ژرتفوی شیاره چهل و چهار: ژرتفوی ایلی بدون سهام گروه بهین

 P10 وسینا() ژرتفوی شیاره چهل و ژن : ژرتفوی ایلی بدون سهام باشک سینا

 P12 واشصار() ژرتفوی شیاره چهل و شم: ژرتفوی ایلی بدون سهام باشک اشصار

 P11 ژاکیو() بدون سهام گروه ینرتی ژاکیو ژرتفوی شیاره چهل و هف : ژرتفوی ایلی

 بهیهر  ینای   ژرتفوی شیاره چهل و هی : ژرتفوی ایلی بدون سهام شرک  توسره
 وبیهر() هلدینگ()

P11 

 ایاران  شایییایی   ژرتفوی شیاره چهل و شه: ژرتفوی ایلی بدون سهام شارک  یانای   
 شیران()

P13 

 P05 رتاپ() سهام شرک  تجارت ال تروشیکژرتفوی شیاره ژنجاه: ژرتفوی ایلی بدون 

 
 
 
 

 پرتفوی هر برای شده محاسبه تفاضلی خطر معرض در ارزش. 4 جدول
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IVaR  (33درید)  ژرتفوی ایلیتفاضل با IVaR  (33درید)  ژرتفوی ایلیتفاضل با 

5155522- P-P12 5155551 P-P2 

5155503- P-P11 5155551 P-P1 

5155510 P-P11 5155521 P-P9 

515559- P-P13 515551 P-P1 

5155553- P-P95 5155553- P-P0 

5155523- P-P92 5155509- P-P2 

515551 P-P91 5155511 P-P1 

5155510- P-P99 5155511- P-P1 

5155551- P-P91 5155551 P-P3 

5155519- P-P90 5155523 P-P25 

5155521- P-P92 5155512 P-P22 

5155521- P-P91 5155551- P-P21 

5155552 P-P91 5155551 P-P29 

5155521 P-P93 5155551 P-P21 

5155513- P-P15 5155511 P-P20 

5155552 P-P12 515552- P-P22 

515551 P-P11 5155522- P-P21 

5155591 P-P19 5155522- P-P21 

5155551- P-P11 5155551 P-P23 

5155553- P-P10 5 P-P15 

5155522 P-P12 5155552- P-P12 

5155512- P-P11 5155511 P-P11 

5155511 P-P11 515559 P-P19 

5155521 P-P13 5155521 P-P11 

515559- P-P05 5155522 P-P10 

شتای  حایل اا محاسبه ارا  در مررض خطر تفاضالی بارای هار ژرتفاوی، در قالاب      
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 شیودار شیان داده شده اس .
 

 
 درصد99ای ارزش در معرض خطر تفاضلی در سطح اطمینان  میله. نمودار 3 شکل

 

، 95، 11، 12، 12، 21، 22، 21، 1، 2، 0 شایاره هاای   شارک   شیودار، ساهام  به توجه با
ایالی،   ژرتفاوی  باه  شادن  اضافه ، با05و  11، 10، 11، 15، 91، 92، 90، 91،  99، 92

شرک  شایاره   سهام. شوشد می محسوب بهینه بنابراین اشد. داده کاهم را ژرتفوی ریسک
شود ایرا با اضافه شادن باه ژرتفاوی موجاب      می سهام، شناختهترین  بهینه هنوان ، به11

 ایجاد بییترین کاهم در ریسک ژرتفوی شده اس .

 بندي جمع

بر اسااو توایا  واقرای هار      تفاضلی خطر مررض در ارا  محاسبه شتای  به توجه با
میزان ش ام هار ساهم در ایجااد ریساک ژرتفاوی       ، درید33ژرتفوی در سطح اطیینان 

میص  گردید. به هبارتی تریین شد که هر سهم با اضافه شدن به ژرتفوی به چه میزان 
دهاد. بناابراین باا اساتفاده اا مریاار ارا  در       ریسک ژرتفوی را کاهم یا افازایم مای  

رتفاوی  هاا ژ  افاراد باه آن  ژاذیری   توان با توجه به درجه ریسک مررض خطر تفاضلی می
باالایی  ژاذیری   تاوان باه فاردی کاه اا درجاه ریساک       ژیینهاد شیود. به هنوان مرال مای 

هایی با ریسک بالا ژییانهاد کارد. مریاار ارا  در     برخوردار اس ، ژرتفوی حاوی سهام
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گیاری و   در امیناه اشادااه   ماؤثر مررض خطر تفاضلی یک مریار جدید و در هین حاال  
 کنترل ریسک بااار، اس .

میااوره  هاای   شارک  ، ژرتفوی گرداشاان  تواشد برای می حایل اا این ژژوهمشتای   
هاای   و شارک  گاذاری   میا  سارمایه های  یندو ، فردیگذاران  سرمایه، گذاری سرمایه

مورد استفاده قرار گرفته و مفید واق  گاردد. بارای تح ی اات آتای در ایان      ، سبد گردان
 اساتفاده شیاود. هییناین   ، تی یل ژرتفاوی دهی در  وانهای  توان اا سایر شیوه می امینه
را  متناو  کاام ً  توان قلیرو اماشی و م اشی ژژوهم را گستر  داد و یاک ژرتفاوی    می

 مورد بررسی قرار داد.
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