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Abstract: The aim of this study is to empirically investigate the role of 

probability distributions on the performance of value at risk and expected 

return on the Tehran Stock Exchange. Probability distributions are of great 

importance in portfolio management, hedging, asset pricing, and trading 

strategies. Appropriate accuracy in their estimation makes the modeling results 

more accurate and reliable. In the present study, six distributions were used to 

estimate two risk measures, including value at risk and expected return 

(conditional value at risk), including normal distributions, t-space-scale, log 

normal, inverse normal, general distribution of extreme points, and general 

Pareto distribution. The maximum likelihood statistical approach was also used 

to fit the distribution to the empirical data. The results of the research on the 

total index in the period 2011 to 2019 show that the most appropriate 

distribution for estimating value at risk and expected drawdown in a one-day 

time horizon is the location-scale t-distribution, and the most appropriate 

distribution for estimating value at risk and conditional value at risk in weekly 

and monthly time horizons is the general distribution of extreme points. 

Therefore, choosing these distributions can increase the accuracy of risk 

estimation. 

Keywords: Probability Density Function, Value at Risk, Conditional Value at 

Risk, Marginal Distributions.  

 

Extended Abstract 

Introduction 

The stock market is one of the ways to finance companies and one of 

the ways to earn income for investors. Recent experiences in the 

country have shown that risk-free investments such as bank deposits 

and bond investments have not been able to protect investors' assets 

against inflation. This is while the stock market has performed well. In 

this market, investors are rewarded for taking on risk. Therefore, the 

main challenge in this market is to estimate risk appropriately and 

adequately. There are various approaches to calculating and 
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quantifying risk, including value at risk and expected loss. In these estimates, probability 

distributions have a special place, and the present study examines the role of probability 

distributions in calculating these two risk measures.            

Theoretical framework 

Many phenomena in the world around us are random, and therefore, it is not possible to comment 

on their future events with certainty. A random variable is a function of a sample space of real 

numbers, and the values it takes correspond to the states that a random event can take. To analyze 

and make decisions about random variables, it is necessary to determine what values this variable 

takes with what probabilities. Probability distributions have been created to answer this question. 

Corresponding to each random variable, there is a probability distribution that shows its behavior 

({Afuecheta, 2020 #7880}). In the financial world, random variables also arise from the random 

phenomenon of market pricing. The price of a financial asset, which is created in the market and 

due to the competition of supply and demand forces, is one of them. Based on price changes, two 

random variables, return and risk, can be determined, which have a special place in the financial 

world. For example, in pricing models, portfolios, and trading strategies, it is necessary to have a 

known distribution of returns and risks. Based on these probability distributions, it is possible to 

calculate the probabilities of success of investment strategies or portfolio returns. Just as in the 

real world, risk is a concept that refers to the difference between an ideal state and other possible 

scenarios, it is also defined in the investment world in the same way. For example, an investor 

expects to achieve a certain profit or return by closing a portfolio, but in reality, the market may 

follow scenarios that create a gap between the investor's ideal and reality. Therefore, risk 

quantification is a very important issue in financial decision-making ({Namazian, 2013 #7893}). 

Methodology 

In this study, the role of probability distributions on the performance of value at risk and expected 

drawdown in the Tehran Stock Exchange was investigated. To estimate two risk measures 

including value at risk and expected drawdown (conditional value at risk), six distributions 

including normal distributions, t-space-scale, lognormal, inverse normal, general distribution of 

extreme points and general Pareto distribution were used. The maximum likelihood statistical 

approach was also used to fit the distribution to the empirical data. The results of the research were 

conducted on the total index in the period 2011 to 2019.  

Discussion and Results 

According to the results obtained in the daily time horizon, the best distribution in estimating the 

value at risk is the t-location-scale distribution. In the weekly and monthly time horizons, the best 

distribution is the general distribution of extreme points. According to the results obtained in the 

daily time horizon, the best distribution in estimating the value at risk is the t-location-scale 

distribution, and this good performance can be attributed to the wide tails. In the weekly and 

monthly time horizons, the best distribution is the general distribution of extreme points, and this 

performance can be attributed to the appropriate simulation of this distribution at the extreme 

points where the risk measures (value at risk and expected drawdown) are calculated.    

https://www.jmsmo.ir/
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Conclusion 

The results of the present study are consistent with the results presented above. This study 

also calculated the t-distribution and the limit as the most appropriate distribution for 

estimating the value at risk and expected drawdown. 

Based on the results obtained, the following suggestions are made: 

1) It is recommended that investors and portfolio managers who use financial modeling 

for investment, if their investment horizon is daily, weekly or monthly, must examine 

different types of probability distributions to find the most appropriate distribution for 

their modeling, because in some cases there is a significant difference between the 

probability distributions. 

2) It is recommended that investors and portfolio managers, if they use the criteria of value 

at risk and conditional value at risk, use the results of the present study and use the 

location-scale t-distribution in daily time horizons and the general distribution of limit 

points in weekly and monthly horizons to estimate risk.   

  

Contribution of authors 

All authors have participated in this research in equal proportion. 

Ethical approval 

There are no human subjects in this article and informed consent is not applicable. 

Conflict of interest 

No conflicts of interest are declared by the authors.



 

 

 

مدیریت و سازمان نوین در ات ـمطالع  

 ۶۹-۸۶ه صفح – ۱۴۰۴ بهار، اول، شماره دومسال 

Homepage: https://www.jmsmo.ir - eISSN: 3092-6920 

بر عملکرد ارزش در معرض   یاحتمال  یها عینقش  توز یبررس 

 مورد انتظار   زشیو ر  سکیر

   * ۲ یمیمحمد جعفر قد،   ۱ ان یمحمد رضا اکبر

 . رانی اصفهان، ا ،یواحد دهاقان، دانشگاه آزاد اسلام ت، یر یگروه مد  .1

 

بر عملکرد ارزش در معرض    یاحتمال  یهاعینقش توز  یتجرب  یبررس  ،پژوهش این  هدف  یده:  چک

  ت ی ریدر مد  یاحتمال  یهاع ی. توزباشدی و ربزش مورد انتظار در بورس اوراق بهادار تهران م  سکیر

  ی فراوان  تیاهم  یدارا  یمعاملات   یهای و استراتژ  هاییدارا  یگذارمت یق  سک،یسبد سهام، پوشش ر

. در کندیتر و قابل اعتمادتر مقیرا دق  های سازمدل   ج ینتا  ، هستند. دقت مناسب در برآورد آنها 

مورد انتظار    زشیو ر  سکیشامل ارزش در معرض ر  ،سکیبرآورد دو سنجه ر  یپژوهش حاضر برا 

لوگ    اس،یمق  -مکان  ینرمال، ت  یهاع یشامل توز   عیاز شش توز  ،( یشرط  سکی)ارزش در معرض ر

به   عیبرازش توز  یپارتو استفاده شد. برا  ی کل  عیو توز  ینقاط حد   ی کل  عیتوزنرمال، وارون نرمال،  

رو  زین  یتجرب  یهاداده  درستنما  یآمار   کردیاز  نتا  ییحداکثر  شد.  رو  قیتحق  جیاستفاده    یبر 

بازه   برآورد ارزش در    عیتوز  نیترکه مناسب   دهدی نشان م  1398تا    1390شاخص کل در  در 

و    باشدی م  اسیمق  -مکان  یت  عیروزه، توز  کی  یدر افق زمان  ظارمورد انت  زشیو ر  سکیمعرض ر

  ی ها در افق   یشرط  سکیو ارزش در معرض ر  سکیدر برآورد ارزش در معرض ر  عیتوز  نیترمناسب 

  تواند ی م  هاعیتوز  نیرو انتخاب ا  نی. از اباشدی م  ینقاط حد   یکل  عیتوز  انهیو ماه  یهفتگ  یزمان

 . دهد  شیرا افزا  سکیدقت برآورد ر

 

  ،ی شرط  سک یارزش در معرض ر  سک، یاحتمال، ارزش در معرض ر  یتابع چگال:  دیواژگان كلی

 . یحد یهاعیتوز

 

 

  مقدمه

کسب    یهااز روش  یک یها و  شرکت  یبرا  یمال   نی مأت  ی هااز راه  یکی بازار سهام  

برا تجرباشدیم  گذاران هیسرما  ی درآمد  که    ر یاخ  ی هاهی.  است  داده  نشان  در کشور 

در اوراق    ی گذارهیو سرما  یبانک   یگذارهمچون سپرده  سکی بدون ر  یهایگذارهیسرما

است    ی در حال  نیرا در برابر تورم حفظ کنند. ا  گذاران هیسرما  یی اند داراقرضه نتوانسته

به    سک یتحمل ر   یبازار در ازا  نیبوده است. در ا  ی عملکرد مناسب  ی که بازار سهام دارا
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  ی . براباشدیم   سک یبازار برآورد مناسب و به اندازه از ر  نیدر ا   یچالش اصل   ،نی. بنابراشودیگذاران پاداش داده م  هیسرما

مورد انتظار از آن    زشیو ر  سک ی وجود دارد که ارزش در معرض ر  ی مختلف  یکردهایآن رو  یزسا   ی و کمّ  سکیمحاسبه ر

  ی هاعینقش توز  یهستند و در پژوهش حاضر به بررس  یاژهیو  گاهیجا  یدارا   یاحتمال   یهاعیبرآوردها، توز  ن یاند. در اجمله

   .شودیپرداخته م سکیدو سنجه ر  نیدر محاسبه ا  یاحتمال 

 پژوهش  و پیشینه مبانی نظری

آنها    ی آت  ی شامدهایدر مورد پ  توانینم   تین با قطع ی هستند و بنابرا  ی اطراف ما تصادف  ی ای در دن  ی اری بس  ی هادهیپد

  یکند متناظر با حالات یکه اخذ م   ی ریباشد و مقادیم   یقی به اعداد حق   یانمونه  ی تابع از فضا  کی   ی تصادف   ر ینظر داد. متغ

  از ی ن  یتصادف  یرهایدر مورد متغ  یریگمیو تصم   لیو تحل  هیتجز  یتواند اخذ کند. برایم   یتصادف   شامد یپ  ک ی است که  

پاسخ دادن    یبرا  یاحتمال   یهاعی. توزکندیاخذ م  یرا با چه احتمالات   یریچه مقاد  ریمتغ  ن یاست تا مشخص شود که ا

  دهدیآن را نشان م  اراحتمال وجود دارد که رفت   عیتوز  ک ی   یتصادف  ریاند. متناظر با هر متغسوال به وجود آمده   نیبه ا

(Afuecheta et al., 2020)شوندیم  ی بازار ناش   یگذارمتی ق   یتصادف  ده یاز پد  ی تصادف   ی رهایهم متغ  یمال   یا ی. در دن  .

جمله است. بر اساس    نی از ا  شود، یم  جادیعرضه و تقاضا ا  یروهایکه در بازار و بر اثر رقابت ن  ی مال  یی دارا  کی   مت یق 

برخوردار    یاژهیو  گاهیاز جا  یمال   یای سک را مشخص کرد که در دنی بازده و ر  یتصادف  ری دو متغ  توانیم   متی ق   راتییتغ

  سکی بازده و ر  عیاست تا توز  ازین  یمعاملات  یهایسبد سهام و استراتژ  ،یگذار متی ق   یها هستند. بعنوان نمونه در مدل

  یگذارهیسرما  یهایاستراتژ  ت یموفق   یرا برا  ی احتمالات  توان یاست که م   ی احتمال   یهاعی توز  ن یمشخص باشد. بر اساس ا

آل با   دهیاست که اشاره به تفاوت حالت ا یمفهوم سک یر  یواقع یایبازده سبد سهام محاسبه کرد. همانطور که در دن ای

  گذار هیسرما  ک ی . بعنوان نمونه  شودیم  ف یصورت تعر  نیبه هم   زین  ی گذارهیسرما  یای دارد، در دن  گریمحتمل د  ی وهایسنار

  ییوهایممکن است بازار سنار  ت یبازده مشخص را دارد، اما در واقع  ا یسود  ک ی به    ی ابیانتظار دست  یپورتفو  کی از بستن  

در    یمهم  اریله بس أمس  سک یر  یسازیرو کم  نیکند. از ا  جادیفاصله ا  تیواقع  گذارهیسرما  الدهیا  نیرا دنبال کند که ب

 . (Namazian & Hajrezabeigi, 2013) باشد یم  یمال  یهایریگ میتصم

ر  یاد یز  یها یسازیکم مفهوم  م  سک ی از  آن جمله  از  که  مع  توان یصورت گرفته  مع  ییارهای به  انحراف    ار ی چون 

از    یادی بازده تا حد ز  عیموفق عمل خواهند کرد که توز  ی زمان  ریاشاره کرد. دو سنجه اخ  اری انحراف مع  می ن  ای  د استاندار

  ی هاییبازده دارا  عیتوز  نینشان داده است که ب  یادیز  قاتی تحق   جی است که نتا  یدر حال   نیکند. ا  یروینرمال پ  عیتوز

و    گرید   ی هالزوم استفاده از سنجه  ،نیوجود دارد. بنابرا  ی اختلاف معنادار  ی و چولگ   یدگ ینرمال در کش  ع یاز توز  ی مال

  ن یا  مله مورد انتظار از ج  زشیو ر  سکی . ارزش در معرض رکندیم  دای پ  هیتوج  یسازدر مدل  گرید  ی احتمال  یهاعیتوز

ارزش در معرض    ف،ی. طبق تعرشوندیم  فیتعر  یمال   ییبازده دارا  عیتوز  یهاسنجه هستند که بر اساس رفتار بازده در دم

  سک ی. بعنوان نمونه، ارزش در معرض رردیگیمشخص اندازه م  نان ی سطح اطم  ک ی را در    یحداکثر ضرر پورتفو  سک یر

موارد ضررش  درصد  95در    یمفهوم است که پرتفو  نیبه ا  یپرتفو  ک ی   یدرصد برا95  نان ی دلار در سطح اطم  ۲0برابر  
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  زانیکه م   ی متوسط ضرر را در موارد  زیمورد انتظار ن  زشیر   ای   ی شرط  سکی . ارزش در معرض رباشدیدلار م  ۲0  ریز

 . ردیگیشود را اندازه م شتریب سکیضرر از ارزش در معرض ر 

احتمال    یتابع چگال   یساز به دانستن و مدل  از ین  یپورتفو  کی   سک یمحاسبه ارزش در معرض ر  یاست که برا  یهیبد

توسعه    یدر علم آمار وجود دارند که هر کدام به منظور خاص  یادی ز  یاحتمال  یهاعی. توزباشدیم   یمال  یهاییبازده دارا

تعداد    یسازمدل  یپواسون برا  عیتوز  ای  دادیدو رو  نیزمان ب  یاز سمدل  یبرا  یینما  عیاند. بعنوان نمونه توزداده شده

دقت برآورد   تواندیمناسب م  عیتوز  کیبرازش    نیکاربرد دارند. بنابرا  یبازه زمان   ک ی با احتمال کم )نادر( در    ی شامدهایپ

سبد سهام را قابل اعتمادتر    ک ی  تیریصورت مد  نیدهد و به ا  شیمورد انتظار را افزا  زشیو ر  سک یارزش در معرض ر

 .(Botashkan et al., 2018)  کرد

بازده شاخص کل    یشرط  سکی و ارزش در معرض ر  سک یبرآورد مناسب ارزش در معرض ر  یپژوهش حاضر برا  در

احتمال   ع یتابع توز نیچند  انه، یو ماه ی روزانه، هفتگ  یهامختلف شامل افق  یزمان یهابورس اوراق بهادار تهران در افق

وارون    ع یپارتو  و توز  ی کل  ع ی، توزینقاط حد  یکل   عیتوز  ،لوگ نرمال   ع ی، توزاسی مق   -مکان   ی ت   عی، توزنرمال  ع یشامل توز

  ی آمار  کرد ینام برده به کمک رو  یزمان   ی هابازده در افق  یبه نمودار فراوان  ها عیتوز  نی. اردی گ ینرمال  مورد استفاده قرار م 

. در  شوندیم  اسبهمورد انتظار مح  زشیو ر سک یو دو سنجه ارزش در معرض ر شودیبرازش داده م ییحداکثر درستنما

مشخص    هاعیتوز  نیتا بهتر  شودیمقابسه م  یتجرب  جیمختلف با نتا  ی زمان  ی هادر افق  عیحاصل از هر توز  ج ینتا  انیپا

  هاعیتوز  هینسبت به بق   یعملکرد بهتر   یدارا  یو نقاط حد  یت   عیکه توز  رودیمشابه انتظار م  قاتیشود. با توجه به تحق 

 .ردیگیقرار م ی مورد بررس قیتحق  نه یشی داشته باشند. در ادامه پ

  ی نقد  مت یشاخص بازده و ق  یبرا  سکیبه محاسبه ارزش در معرض ر  ی ( در پژوهش139۲تاش و همکاران )  یک یشه

(TEDPIXدر بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. برا )قرار گرفت و پس از    یمورد بررس  ریمتغ   ییمنظور ابتدا مانا  نیا  ی

به تخم  یبررس ت   عیسه توز  یبرا  سکی . سپس، ارزش در معرض رمدل پرداختند  ن یآن    ع یو توز  ودنتیاست  ینرمال، 

دوره    شیبا افزا  سک،ی ارزش در معرض ر  نیدهد که در تخمینشان م   جی مورد محاسبه قرار گرفت نتا  افتهی  م یتعم   یخطا

براورد شده ارزش در    زانیم سه یبا مقا  ی از طرف  ابد ییم   شی افزا  سکی ارزش در معرض ر  ی مورد براورد، مقدار عدد  ی زمان

  ی خطا  ع یکه توز  م ی رسیم   جه ینت  ن یبه ا  افته ی  م ی تعم  یخطا  ع یو توز  ودنتیاست  - t  ،نرمال  ع یسه توز  یبرا  سکیمعرض ر

نرمال مشهود   عینسبت به توز  زین  یت   عیدارد و عملکرد بهتر توز  ینرمال عملکرد بهتر  عی و توز  یت  عیاز توز  افتهی   میتعم

  (.Shehiki Tash et al., 2013) است

بازده    ی هاماندهی باق   ری به استخراج مقاد  پرای با استفاده از مدل استوار ک  ی ( در پژوهش1398رنجبر )  ی دیو رش  ی عاطف

  ن یا  یرا برا  نیفرآ  مدل ارزش  نیارزش فر  هیشاخص بورس اوراق بهادار پرداختند و سپس با استفاده از نظر  یتمیلگار

عملکرد    EVT-Cipra  یب یترک  کرد یدارد که رو  نینشان از ا  یی ماآزپس  یهاحاصل از آزمون  جی بدست آورد. نتا  ریمقاد

 (. Atefi & Rashidi Ranjir, 2019)دارد  یبهتر

https://www.jmsmo.ir/
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)  بت و همکاران  پژوهش 1397شکن  در  کاربرد روش شب  ی(  مبنا   یساز  هیبه  بر  کارلو    ی هامولفه  لیتحل  یمونت 

مورد انتظار پرداختند.    زشیو ر  سک ی محاسبه ارزش در معرض ر  یبرا  ک ی ناپارامتر  یکردی با رو  ی به عنوان روش  ، یاساس

  یسازهیروش و روش مرسوم شب نیا  یج قابل اتکایاز نتا  یحاک   ییپس آزما  ی ها  ک ی انجام گرفته توسط تکن  یهایبررس

   (.Botashkan et al., 2018) است  کسیمتر سک یبا روش ر سهیدو روش در مقا   نیا یمونت کارلو و برتر

( در  ESمورد انتظار )  زشی( و رVAR)  سک ی ارزش در معرض ر  ی به بررس   ی( در پژوهش139۶و همکاران )  ی کاش

(  پرداختند.  (GPD)افتهی  م یپارتو تعم   عیها و توزبلاک  ممی )ماکس  یمقدار حد  هیبورس اوراق بهادار تهران با استفاده از نظر

 Kashi)  شود  ی سود مانند دم پهن بررس  / ان یز  ع یتوز  گوناگون  یها است که جنبه  یمطلب بود ضرور  ن یا  د یمو  ها افتهی

et al., 2017.)  

بازده سهام    یساز مدل  یبرا  ی نرمال )که به صورت سنت  ع یتوز  نکهی ا  انی ضمن ب  ی( در پژوهش۲019)  و جونز  توس

لاپلاس    ع یبازده سهام از توز  یسازمدل  یبرا  کند،یعمل نم  یبه صورت مناسب  ی دم  یرهای ( در محاسبه متغرود یبه کار م 

لاپلاس در محاسبه ارزش در    عیکه توز  دهدینشان م   دکو نز  s&pآنها بر رو شاخص    قیتحق   جهیاستفاده کردند. نت 

  (.Toth & Jones, 2019)  کندینرمال بهتر عمل م  عینسبت به توز سکی معرض ر

مورد انتظار با استفاده از    زشیمختلف در برآورد ر  یعملکرد روش ها   یتجرب  ی ( به بررس۲018)  ای و گارس  نووالس

  کرد ی و رو  ی مورد استفاده شامل روش گارچ، روش مقدار حد  ی هااقدام کردند. روش  ۲01۶تا    ۲000روزانه    یهاداده

روز و ده    ک ی   یزمان   یهادر افق  ی نقطه حد  ی ریکارگهکه ب  دهد یپژوهش نشان م   جهی. نت باشدیم  ی لتریف   یساز هیشب

سا از  بهتر  مروش  ریروز  توز  باشدیها  مجموع  در  نت  ریغ   یهاعیو  همچن  ی بهتر  جهیمتقارن  روش    نیبهتر  ن یدارند. 

   (.Novales & Garcia-Jorcano, 2018) باشد یم  یساز  هیو شب ی روش نقاط حد بیمورد انتظار ترک زش یر ین یبشیپ

مورد   S & P 500  بازده روزانه  عیتوز  یبرا  ی ادو پهن را  به طور گسترده  ع ی( در پژوهش خود، چهار توز۲017)  گو

 عیاستودنت، توز  t  عیبا توز  سهی برتر در مقا  یعملکرد تجرب  یچوله دارا  t  عیکه توز  دهدینشان م   جی قرار داد. نتا  همطالع

  ی برآوردها  نیکترینزد  تواندیم  tچوله     عیتوز  ن یاست. همچن  افته ی   سعهتو  ی هذلول  عیمعکوس متقارن نرمال و توز  ی گاوس

 (.  Guo, 2017)بوجود آورد  سکیارزش در معرض ر  یرا برا

پرداختند.    ی جنوب  یقا ی شاخص معدن در بازار بورس آفر  سکی ارزش در معرض ر  بی( به تقر۲01۴و همکاران )  هوانگ 

  ی اطلاعات  اری مع  ک،یی آکا  ی ارها یو دقت آنها در مع   دیاستفاده گرد  ک یپربولیها  یهاعیمنظور از سه کلاس توز  نیا  یبرا

  باشد یم  ی چوله استودنت ت   ع یتابع توز  کرد ی رو  نیدهد که بهترینشان م   قیتحق  ه جیقرار گرفت که نت  سه ی مورد مقا  یزیب

(Huang et al., 2014.)  

  ۲00۴تا    ۲003دلار در بازه  - ورویبازده در بازار مبادلات ارز    عیتوز  ی به بررس  ی( در پژوهش۲00۶و همکاران )  کامبس 

برا توز  نیا  یپرداختند.  از  توز  یهاعیمنظور  گامل،  توز  یحد  ع ینرمال،  توز  تمیلگار  عیپارتو،  و  گاما    یحد   عینرمال، 

در برازش    ی مقدار برازندگ  نیبهتر  ی دارا  ی حد  افته یگسترش  ع یتوز  ،یربتج  ج ی. بر اساس نتادی استفاده گرد  افتهیگسترش  

   (.Combes & Dussauchoy, 2006)  باشدیباز و بسته شدن م  متیق یهاها و در دادهداده ی احتمال عیتور
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در محاسبه ارزش    ک ی هابپربول  افتهیگسترش  یهاعیاستفاده از توز  زیبه آنال  ی( در پژوهش۲005و همکاران )  فارجاردو

مورد مطالعه قرار    لیدلار در برابر واحد پول برز  یبازار نرخ برابر  ینمونه مطالعات   ک یپرداختند. بعنوان   سک یدر معرض ر

و در چهارچوب    سک یرا در محاسبه ارزش در معرض ر  ک یپربولیخانواده ها  یهاعیاستفاده از توز  نیمحقق   انیگرفت. در پا

  (.Fajardo et al., 2005)  دهندیم  شنهادی را پ ییحداکثر درستنما  یروش براورد

در    t  ع یتوز  هیبر پا  یها   عیو توز  یمقدار حد   هینرمال وارون و نظر  ی گوس  عیتوز  سهی ( به مقا۲00۲)  و جانگ  ونتر

تا    ۲50  ریز  یهانرمال وارون در نمونه  عیکه توز  دهد ینشان م  قیتحق  جه یپرداختند. نت  سک یبراورد ارزش در معرض ر

  ی دارا  ی حد  عیتا توز  ۲50  یبالا   یهااست که در نمونه  یحال   در  نیو ا  باشدیم   یعملکرد بهتر  یدارا  یحد   یهاعیاز توز

 (. Venter & de Jongh, 2002)  باشدیمناسب م t ع یعملکرد توز زیمتقارن ن یها. در نمونهباشدیم  یعملکرد بهتر

 روش پژوهش 

و ربزش مورد انتظار در بورس اوراق    سکی بر عملکرد ارزش در معرض ر  یاحتمال  یها عیپژوهش، نقش توز  نیدر ا

مورد انتظار )ارزش در    زشیو ر  سکی شامل ارزش در معرض ر  سک ی برآورد دو سنجه ر  یشد. برا  ی بهادار تهران بررس

  ی کل   ع یلوگ نرمال، وارون نرمال، توز  اس، یق م   - مکان  ینرمال، ت   ی هاعیشامل توز  عی( از شش توزی شرط  سکیمعرض ر

  یی حداکثر درستنما  ی آمار  کرد یاز رو  زین  ی تجرب  ی هابه داده  ع یبرازش توز  یپارتو استفاده شد. برا  ی کل   ع یو توز  ی نقاط حد

 انجام شده است. 1398تا  1390شاخص کل در بازه  یبر رو  قیتحق  جی استفاده شد. نتا

 : باشدیم ری پژوهش به شرح ز نیا سوالات

  ع یتوز  ،یحد  یکل   عیوارون نرمال، توز  عیتوز  اس،یمق  -مکان   یت  عینرمال، لوگ نرمال، توز  یهاعیتوز  نیاز ب (1

 باشد؟ یم سکیدر برآورد ارزش در معرض ر یدقت بالاتر  ی دارا کیپارتو کدام   یکل   یکل

  ع یتوز  ،یحد  یکل   عیوارون نرمال، توز  عیتوز  اس،یمق  -مکان   یت  عینرمال، لوگ نرمال، توز  یها  عیتوز  نیاز ب (۲

   باشد؟یم  یشرط سکیدر برآورد ارزش در معرض ر یدقت بالاتر  ی دارا کیپارتو کدام   یکل   یکل

 های پژوهش یافته 

 شود: های احتمالی مورد استفاده در پژوهش پرداخته میدر ابتدا به بررسی توزیع

 توزیع نرمال 

ها در طبیعت به  باشد. بسیاری از پدیدههای پیوسته، توزیع نرمال میترین توزیع در میان توزیعترین و متداولمهم

کنند. زیرا احتمال مشاهده مقادیر خیلی بزرگ و یا خیلی کوچک برای آنها کم  صورت ذاتی از توزیع نرمال پیروی می

دهد. این توزیع متقارن است و مقدار میانگین، میانه و  ای اطراف میانگین رخ میاست و بیشترین مقادیر احتمال در بازه

 باشد: ( می1مد بر هم منطبق هستند. تابع چگالی احتمال این توزیع به صورت )

https://www.jmsmo.ir/
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 (1 رابطه 
2
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21
( )
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x

f x e





 

− 
−  

 =      

 نامند. را انحراف معیار می را میانگین توزیع و   که  

 

 (  log normal)  توزیع لوگ نرمال 

های آتی بازار از هم مستقل هستند و همگی از توزیع  شود که رشدها و نزولدر نظریه حرکت تصادفی بازار فرض می

شود  باشد. در این نظریه ثابت میکنند که میانگین آنها برابر صفر و واریانس آنها نیز تابعی از زمان مینرمال تبعیت می

 zسازی حرکت قیمتی دارایی مالی باید از توزیع لوگ نرمال استفاده کرد. در حالت کلی در صورتی که  که برای شبیه

0و انحراف معیار    دارای توزیع نرمال با پارامترهای میانگین      باشد آنگاه
ZX e +=     دارای توزیع لوگ نرمال

 باشد یعنی دارای توزیع لوگ نرمال باشد، لگاریتم طبیعی آن دارای توزیع نرمال می Xهمچنبن اگر  د.باشمی

)2ln (۲ رابطه  ) ~ ( , )X  N 
 

 مقیاس -( و تی مکانstudent t)  استودنت  tتوزیع  

,1در حالت کلی اگر   , nX X  دارای توزیع نرمال
2( , )N   :باشند و تعریف کنیم 
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باشد. بنابراین زمانی  درجه آزادی می  n-1استودنت با    tدارای توزیع  

شود. تابع چگالی این توزیع  که واریانس جامعه مشخص نباشد و اندازه نمونه هم کوچک باشد از این توزیع استفاده می

 برابر 
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های  مقیاس از جمله توسیع  - مکان    tتوسعه یافته یا    tتوزیع  باشد.  نیز تابع گاما می  تابع بتا و    Bباشد که در آن  می

 باشند. این توزیع دارای تابع چگالی احتمال این توزیع می
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0را پارامتر مکان،    باشد که  می   0پارامتر مقیاس و    را   نامند. این توزیع در مالی  را پارامتر شکل می

باشد و تجربه نشان داده است که  تر میهای پهنزیرا نسبت به توزیع نرمال دارای دم ،باشددارای کاربردهای فراوانی می

 تری نسبت به توزیع نرمال است. های پهنبازده سهام دارای دم

 

 ( inverse niormal distribution) توزیع وارون نرمال

تصادفی   می  Xمتغیر  نرمال  وارن  توزیع  دارای  با  را  و  ~نامند  IG( , )X    تابع چگالی  .  دهندنشان می هرگاه 

 احتمال آن به صورت 

 ( ۶ رابطه 
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نامند. این توزیع برای مقادیر مثبت تعریف شده است و در  را پارامتر شکل می  را میانگبن و    باشد که در آن  

 حالت تک پارامتری این توزیع به صورت 

 (7 رابطه 
2

2

3

( )
( ; , ) exp .

22
( )x

f x
xx

 
 



−
= − 

 باشد.  می

 

 توزیع كلی نقاط حدی 

شود. از این رو  نقاط حدی به مفهوم نقاطی که فاصله قابل توجهی از بقیه نقاط یا میانگین توزیع دارند، تعریف می

ها در براورد مقادیر دمی مانند ارزش در معرض ریسک و ارزش در معرض ریسک شرطی مهم هستند. متغیر  این توزیع

~و با    نامندرا دارای توزیع کلی حدی می  Xتصادفی   GEV( , , )X     دهند هرگاه متغیر استاندارد شده نشان می

( ) /s x  = 0موسوم به پارامتر مکان و   Rکه در آن   −   موسوم به پارامتر مقیاس است، دارای توزیع 

 (8 رابطه 
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به   که  Rباشند  انتظار  شود.  پارامتر شکل گفته می ریزش مورد  و  ارزش در معرض ریسک  اینکه  به  توجه  با 

 ای دارد.شود، این توزیع اهمیت ویژهرویدادهایی هستند که با استفاده از نقاط حدی محاسبه می
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 توزیع كلی پارتو

باشد. این توزیع نیز از آنجا که با نقاط حدی سرو کار دارد در  های حدی توزیع کلی پارتو مییکی دیگر از توزیع

را دارای توزیع حدی  X   محاسبه ارزش در معرض ریسک و ارزش در معرض ریسک شرطی مهم است. متغیر تصادفی

~نامند و با نماد    و آستانه    و پارامتر شکل    کلی با پارامترهای مقیاس   ( , , )X GPD     دهند  نشان می

 : هرگاه تابع چگالی احتمال آن به صورت زیر باشد

 (9 رابطه 
1

1

( , , )

1 ( )
( ) 1

x
f x



  

 

 

 
− − 
 − 

= + 
 

 

 که در آن 

0 / 0x if and x      − … … „ „ 
 

ارزش در معرض ریسک و ریزش مورد انتظار استفاده خواهد شد.    از شش توزیع احتمالی که معرفی شد در برآورد

های بازده سهام در سه افق زمانی روزانه، هفتگی و  های معرفی شده به دادهاساس کار به این صورت است که توزیع

برازش می آماری حداکثر درستنمایی  رویکرد  اساس  بر  و  توزیع  ماهیانه  هر  در  پارامترهای مجهول  کار  این  با  شوند. 

شود و با در دسترس بودن توزیع احتمالی، ارزش در معرض ریسک و ریزش مورد انتظار به ترتیب بر اساس  محاسبه می

شود. برای محاسبه ارزش  های توزیع و متوسط توزیع برای مقادیر بزرگتر از ارزش در معرض ریسک محاسبه میچندک

تابع چگالی نرخ    fدر معرض ریسک یک پورتفوی نیاز به دانستن تابع چگالی احتمال نرخ بازده آن داریم. فرض کنیم  

1)بازده پورتفوی باشد. در این صورت مقدار ارزش در معرض ریسک در سطح   )%− برابر است با 

VaR (10 رابطه  Q (0)p= − 

تابع چگالی احتمال    چارک    Qکه   در    همچنین  باشد.شدن می  ه ارزش پورتفوی در زمان بست  P(0)و    fام 

  (:Capiński & Zastawniak 2003)  تابع ضرر پورتفوی باشد Lصورتی که 

L) (11 رابطه  )CVAR E L VaR=  
زیرا وضعیت حادتری    ، باشدوضوح ارزش در معرض ریسک شرطی مقداری بیشتر از ارزش در معرض ریسک میه  ب

  .در سطح اطمینان دلخواه پرداخت  VaRابندا باید به محاسبه    CVARبرای محاسبه    گیرد.را برای پورتفوی در نظر می

شود تا مشخص شود که چه  های بازده شاخص مقابسه میدر پایان مقادیر محاسبه شده با مقادیر تجربی حاصل از داده

   باشد.توزیعی بهترین توزیه در برآورد این دو سنجه ریسک می

 بررسی نتایج عددی 

داده در نمودار    ۲197شامل    1398تا پایان    1390اطلاعات مربوط به شاخص کل  به صورت روزانه در بازه شروع  

 نشان داده شده است. 1شماره 
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 (Source:By author) بازده روزانه شاخص . ۱ نمودار

روز کاری( در بازه مورد نظر محاسبه    ۲0ماهیانه )  روز کاری( و   5)  بر اساس اطلاعات شاخص کل، بازده روزانه، هفتگی 

های تجربی در دسترس، مقدار ارزش در معرض ریسک و ارزش در معرض ریسک شرطی محاسبه  با توجه به دادهگردید.  

برای ارزش در معرض ریسک از سطح اطمینان   از بعد عملیاتی معادل محاسبه    درصد 95گردید.  استفاده گردید که 

  ای که گیری معمولی از مقادیر بازدهباشد. ارزش در معرض ریسک نیز از طریق میانگینهای بازده میداده 0.05چندک 

 .کمتر از ارزش در معرض ریسک هستند محاسبه گردید. بر این اساس نتایج زیر حاصل گردید

 (Source:By author) ارزش در معرض ریسک به كمک داده های تجربی . ۱جدول 

 بازده  ارزش در معرض ریسک  ارزش در معرض ریسک شرطی 

 روزانه  0/011۶ 0/0191

 هفتگی 0/0۲55 0/0۴09

 ماهیانه  0/0۴99 0/0۶57

 

 نتایج توزیع نرمال 

ای بازده  کنیم. برای برازش توزیع نرمال به دادهترین توزیع شروع میدر ابتدا کار را با توزیع نرمال بعنوان متداول

می معیار  وانحراف  میانگین  شامل  مجهول  پارامترهای  ماهیانه(  و  هفتگی  حداکثر  )روزانه،  روش  کمک  به  که  باشند 

. در ادامه نمودار حاصل از برازش منحنی نرمال بر محاسبه گردیددرستنمایی برای سه افق روزانه، هفتگی و سالیانه   

 ارایه شده است. های تجربی بازده روزانه در نمودار زیرداده
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 (Source:By author) بازده روزانه، هفتگی و ماهیانه( )از راست به چپ:برازش توزیع نرمال به داده های بازده  .۲ نمودار

 

های بالا استفاده  توزیع نرمال با مشخصات ارایه شده در جدول  05/0برای محاسبه ارزش در معرض ریسک از چندک  

ز مقادیری از توزیع که از ارزش در معرض ریسک  اگیری  گردید و برای محاسبه ارزش در معرض ریسک نیز از میانگین

 .که نتایج در جدول زیر ارایه شده است  کمتر هستند، استفاده شد

 ( Source:By author) نتایج حاصل از توزیع نرمال. ۲  جدول

 افق زمانی  ارزش در معرض ریسک  ریزش مورد انتظار 

 روزانه  0/0135 0۲۲1/0

 هفتگی 0/03۲۶1 0۴57/0

 ماهیانه  0۶3۲/0 0۶۶9/0

 مقیاس   -نتایج توزیع تی مکان

مقیاس    - توزیع بعدی در جهت محاسبه ارزش در معرض ریسک و ارزش در معرض ریسک شرطی توزیع تی مکان

این توزیع دارای سه پارامتر مجهول    باشند مناسب است.های که دارای دم پهن تر از نرمال میباشد که برای توزیعمی

های تجربی بر اساس  یافت شده به داده  tهای  در ادامه نمودار مربوط به برازش توزیع.  باشدمکان، مقیاس و شکل می

 پارامترهای برآورد شده در نمودار زیر ارایه شده است. 

   
 ( Source:By author) بازده روزانه، هفتگی و ماهیانه( )از راست به چپ:به داده های بازده   مقیاس-تی مکانبرازش توزیع  .۳  نمودار
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 . ارایه شده است  3شماره   محاسبه ارزش در معرض ریسک و ریزش مورد انتظار بر اساس توزیع یافت شده در جدول

 (Source:By author) مقیاس-نتایج حاصل از توزیع تی مکان .۳ جدول

 افق زمانی  ارزش در معرض ریسک  ریزش مورد انتظار 

0۲0۲/0  01۲93./  روزانه  

0۴۲9/0  03۲55/0  هفتگی 

0۶7۴/0  0۶۴58/0  ماهیانه  

 نتایج توزیع كلی نقاط حدی 

های تجربی مناسب است. این  اشد که برای برازش به نقاط حدی در دادهبتوزیع بعدی، توزیع کلی نقاط حدی می

نمودار  محاسبه گردید.  باشد که به کمک ماکزیمم درستنمایی  توزیع دارای سه پارامتر مجهول مکان، مقیاس و شکل می

 .زیر ارایه شده است های تجربی در نمودار هدحاصل از برازش تابع کلی نقاط حدی بر روی دا

 

   
 (Source:By author)  بازده روزانه، هفتگی و ماهیانه( )از راست به چپ:به داده های بازده   كلی نقاط حدیبرازش توزیع . ۴ نمودار

 . ارایه شده است  ۴شماره   محاسبه ارزش در معرض ریسک و ریزش مورد انتظار بر اساس توزیع یافت شده در جدول

 (Source:By author)  كلی نقاط حدینتایج حاصل از توزیع  .۴ جدول

 افق زمانی  ارزش در معرض ریسک  ریزش مورد انتظار 

 روزانه  01۴08/0 0۲۲7/0

 هفتگی 0۲959/0 0۴1۴/0

 ماهیانه  05۴7۴/0 0۶۴3/0

 نتایج توزیع لوگ نرمال 

  شود. بیان شد از نظربه حرکت تصادفی بازار ناشی می  باشد که همانطور که قبلاًتوزیع بعدی، توریع لوگ نرمال می

باشد که به کمک ماکزیمم  این توزیع نیز به مانند توزیع نرمال دارای دو پارامتر مجهول، میانگین و انحراف معیار می

های تجربی  هدنمودار حاصل از برازش تابع لوگ نرمال بر روی دا   های زیر محاسبه گردید. درستنمایی به صورت جدول

 .در نمودار زیر ارایه شده است

https://www.jmsmo.ir/
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 ( Source:By author) بازده روزانه، هفتگی و ماهیانه( )از راست به چپ:های بازده  نرمال به دادهلوگ برازش توزیع  .۵ نمودار

 . ارایه شده است  5ه  شمار محاسبه ارزش در معرض ریسک و ریزش مورد انتظار بر اساس توزیع یافت شده در جدول

 (Source:By author) نتایج حاصل از توزیع لوگ نرمال .۵ جدول

 افق زمانی  ارزش در معرض ریسک  ریزش مورد انتظار 

 روزانه  013۶/0 0۲10/0

 هفتگی 03۲۶/0 0۴۲1/0

 ماهیانه  0۶۲3/0 0۶71/0

 نتایج توزیع وارون نرمال 

ن توزیع دارای دو پارامتر مجهول میانگین و  یشود. ادر این بخش از توزیع نرمال وارونه یا وارون نرمال استفاده می

باشد که برای برآورد آنها از روش حداکثر درستنمایی استفاده شده است. با توجه به اینکه دامنه این توزیع  لامبدا می

قدر  از  از چندک    برای اعداد مثبت تعریف شده است،  بازده استفاده شده است و  برای    95/0مطلق بخش منفی  آن 

های  بر روی دادهتوزیع وارون نرمال  نمودار حاصل از برازش تابع    محاسبه ارزش در معرض ریسک استفاده شده است.

 .تجربی در نمودار زیر ارایه شده است

 

  
 

 (Source:By author) بازده روزانه، هفتگی و ماهیانه( )از راست به چپ:های بازده  نرمال به داده وارون  برازش توزیع .۶ نمودار

 . ارایه شده است  ۶شماره   محاسبه ارزش در معرض ریسک و ریزش مورد انتظار بر اساس توزیع یافت شده در جدول
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 ( Source:By author) نتایج توزیع وارن نرمال .۶ جدول

 افق زمانی  ارزش در معرض ریسک  ریزش مورد انتظار 

 روزانه  0۲57/0 0۲53/0

 هفتگی 03۲۶/0 05۲۲/0

 ماهیانه  0۶11/0 0710/0

 نتایج توزیع كلی پارتو

سازی  باشد. این توزیع برای شبیهشود، توزیع کلی پارتو میهای حدی که در این قسمت بررسی مییکی دیگر از توزیع

گیرد.  این توزیع دارای سه پارامتر مجهول، پارامتر مقیاس، شکل و آستانه  های بازده مورد استفاده قرار میهای توزیعدم

شود و پارامتر آستانه بر روی  باشد. برای برآورد پارامترهای مجهول تنها از قسمت منفی بازده )ضرر( استفاده میمی

اساس رویکرد حداکثر درستنمایی پارامترهای    مقدار صفر قرار دارد. در ادامه قدر مطلق  قسمت منفی بازده محاسبه و بر

های تجربی در نمودار زیر ارایه  نمودار حاصل از برازش تابع کلی پارتو بر روی داده  مجهوال مورد محاسبه قرار گرفت.

 .شده است

   
 ( Source:By author) بازده روزانه، هفتگی و ماهیانه( )از راست به چپ:به داده های بازده   كلی پارتوبرازش توزیع . ۷ نمودار

 . ارایه شده است  7شماره   محاسبه ارزش در معرض ریسک و ریزش مورد انتظار بر اساس توزیع یافت شده در جدول

 ( Source:By author) نتایج حاصل از توزیع پارتو . ۷ دولج

 افق زمانی  ارزش در معرض ریسک  ریزش مورد انتظار 

 روزانه  0179۴/0 0۲13/0

 هفتگی 03799/0 05۴1/0

 ماهیانه  0701/0 0771/0

 بحث و نتیجه گیری 

بررس به  قبل  بخش  توز  یدر  ر  یاحتمال   ع یعملکرد شش  معرض  ارزش در  انتظار    سکی بر عملکرد  مورد  ربزش  و 

  ی ت عیتوز سک،یورد ارزش در معرض رآدر بر عیتوز نیروزانه بهتر یحاصل شده در افق زمان جی. با توجه به نتامیپرداخت

باشد. با توجه به   یم  ینقاط حد  یکل  عیتوز  ع،یتوز  نیبهتر  انهیو ماه   یهفتگ  یزمان  یها. در افقباشدیم   اسیمق  -مکان 

  باشد یم   اسیمق  - مکان  یت   عیتوز  سک، ی ورد ارزش در معرض رآدر بر  عیتوز  نیروزانه بهتر  یحاصل شده در افق زمان  جینتا

https://www.jmsmo.ir/
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  ع یوزت  ع،یتوز  نیبهتر  انهی و ماه  یهفتگ  یزمان  یهاپهن نسبت داد. در افق  یهابه دم  توانیعملکرد خوب را م  نیکه ا

ا  باشد یم   ینقاط حد  ی کل ا  یسازهیبه شب  توانیعملکرد را م  نی که  نقاط حد  ع یتوز  نیمناسب    ی هاکه سنجه  یدر 

 .نسبت داد شوندیمورد انتظار( محاسبه م زشیو ر سک ی )ارزش در معرض ر سک یر

و    ی ت  ع یاز توز  افته ی  م ی تعم  یخطا  ع یکه توز  دندیرس  جهینت   نیبه ا  ی( در پژوهش 139۲تاش و همکاران )  یک یشه

   ا ینرمال مشهود است. نووالس و گارس  عینسبت به توز  زین  یت  عیدارد و عملکرد بهتر توز  ینرمال عملکرد بهتر  عیتوز

و در    باشدیها مروش  ریروز و ده روز بهتر از سا   ک ی   ین زما  ی هادر افق  ینقطه حد   یر یکه بکارگ  داده( نشان  ۲018)

عملکرد    ی چوله دارا t عیکه توز  داده ( در پژوهش خود نشان  ۲017دارند. گو )  ی بهتر  جهینت   رمتقارن یغ   ی هاعیمجموع توز

است.    افتهیتوسعه    یهذلول  عیمعکوس متقارن نرمال و توز  یگاوس  عیاستودنت، توز t ع یبا توز  سهیبرتر در مقا  یتجرب

و همکاران    بوجود آورد. هوانگ   سک ی ارزش در معرض ر  یرا برا  یبرآوردها  نیکترینزد  تواندیمt    چوله  عیتوز  نیهمچن

( نشان  ۲00۶)  یو داساچو  . کامبس باشدیم  ی چوله استودنت ت  ع یتابع توز  کردیرو  نیکه بهتر  اندداده( نشان  ۲01۴)

  ی احتمال   عیدر برازش تور  ی مقدار برازندگ  نیبهتر  یدارا  ی حد  افته یگسترش    ع یتوز  ،یتجرب  ج یکه بر اساس نتا  اندداده

نرمال وارون در    عیکه توز  اندداده( نشان  ۲00۲. ونتر و جانگ  )باشدیباز و بسته شدن م  متیق  یهاها و در دادهداده

  یبالا  یهانمونه  راست که د   ی در حال  نیو ا  باشد یم  یعملکرد بهتر   یدارا  یحد  یهاعیتا از توز  ۲50  ریز  یهانمونه 

 .باشدیمناسب م  t عیعملکرد توز زیمتقارن ن یها. در نمونهباشدیم یعملکرد بهتر ی دارا ی حد عیتا توز ۲50

  ن ی تررا مناسب  یو حد  ی ت   ع یتوز  زیپژوهش ن  ن ی. اباشدیشده در بالا م   ه یارا  ج یپژوهش حاضر سازگار با نتا  ج ینتا

 .مورد انتظار محاسبه کرد زشیو ر سک ی برآورد ارزش در معرض ر یبرا عیتوز

 :شودیم هیارا ریز ی شنهادهایحاصل شده پ  جی اساس نتا بر

  ی آنها روزانه، هفتگ  یگذارهیکه افق سرما  یکه در صورت  شودیم  شنهادیپ  یپورتفو  رانیو مد  گذارانهیبه سرما (1

  ی احتمال  یهاعیانواع مختلف توز  حتماً  برندیبهره م  یگذارهیسرما  یبرا  یمال   یهایسازاست، از مدل  انهیماه  ایو  

از موارد اختلاف    ی در بعض  رایز  ابند، یخود را ب  یساز مدل  یبرا  عیتوز  نیترقرار دهند تا مناسب  ی را مورد بررس

 .وجود دارد یاحتمال  ی هاعیتوز ن یب یقابل توجه

  سکیارزش در معرض ر  یارهای که از مع  یکه در صورت  شودیم  شنهادی پ  یپورتفو  رانیگذاران و مد  هیبه سرما (۲

  ی زمان  ی هاپژوهش حاضر استفاده کنند و در افق  ج یاز نتا  کنند، یاستفاده م  یشرط  سک یو ارزش در معرض ر 

  سک ی برآرود ر  یبرا  ی نقاط حد  ی کل عیزاز تو  انهی و ماه   ی هفتگ   ی هاو در افق  اسیمق  - مکان   ی ت  ع یروزانه از توز

 .  استفاده کنند

 نویسندگان   مشاركت 

 اند.تمام نویسندگان به نسبت سهم برابر در این پژوهش مشارکت داشته
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 تعارض منافع
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