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 هچکید 
 .ندهست یمال سکیر یریگاندازه یینهدرزم متداول اریبس تیکم دو انتظار مورد یکسر و سکیر معرض در ارزش

 یکل یدستهسه  به توانیم را کردهایرو نیا که دندار وجود تیکم دو نیا یمحاسبه یبرا یاریبس یکردهایرو

که رویکرد اصلی این مقاله است،  یپارامتر درروش .کرد یبندمیتقس ینا پارامتر نیمه و ی، نا پارامتریپارامتر

 یرابدر این مقاله  .دارد تعلق ی پارامتریهاعیتوز از یخاص یدسته به سهام بازده عیتوز که است نیا بر فرض

این دو کمیت  به مربوط وابطرو  شدهمحاسبه انتظار مورد یسرارزش در معرض ریسک و ک ،هاعیتوز از یتعداد

ه سهام های روزانمحاسبه قیمتبا مقایسه نتایج عددی بر مبنای  .است شدهاثباتبیان و  متقارن عیتوز ندچ یبرا

کسری مورد انتظار در مقابل ارزش در معرض ریسک  است که شدهدادهنشان  ،سال 10شرکت کوکاکولا به مدت 

 . باشدیمو معتبری در مبحث مدیریت ریسک  اتکاقابلکمیت 

 ی.پارامتر روش، انتظار مورد یکسر، سکیر در معرض رزشا: های کلیدیواژه

 1/3/1397: پذیرش            26/11/1396دریافت: 

 مقدمه  -1

یکی از معیارهای مهم و مطرح در صنعت مالی است که معرفی گردید  1980که در اوایل دهه  1ارزش در معرض ریسک

گیرد. قرار می مورداستفادهگذاری گیری و مدیریت ریسک ناشی از سرمایهمالی برای اندازه مؤسساتتوسط نهادها و 

و آسربی  (1999) گیرد. آرتزنر و همکارانگذاران قرار میسرمایه موردانتقادهایی روبروست و ، این معیار با چالشوجودینباا

پذیری یک اندازه منسجم ریسک محسوب نشان دادند که ارزش در معرض ریسک به علت عدم زیرجمع (2002)و تاشه 

یک اندازه  عنوانبهمعرفی گردید،  1990که در اواخر دهه  2کسری مورد انتظار ،هاییه بر چنین نارساییشود. برای غلبنمی

 شدهسازییهشبای بر مبنای مطالعات گیرد. مقالات مقایسهر میاقر مورداستفاده VaRجایگزینی برای  عنوانبهریسک منسجم و 

نشان دادند  (2002)و اوریاسف  دارد. راکفلر VaRر و مفیدتری نسبت به عملکرد بهت ES ،که در بسیاری از موارد ندنشان داد

را از  کمیتاین دو ( 2002)شود. یامای و یوشیبا ریزی خطی بهینه میهای برنامهو با استفاده از روش یسادگبه ESکه 

 یینهرزمدآنان دریافتند که  .قراردادندو مقایسه  موردبررسیسازی پرتفوی، تجزیه ریسک به عوامل ریسک های بهینهجنبه

برای همان  VaRنمونه بیشتری نسبت به به نیاز  ESدارد اما  VaRعملکرد بهتری نسبت به  ES ،سازی و تجزیه ریسکبهینه

                                                           

 Corresponding author (E-mail: rroozegar@yazd.ac.ir) 

 
1Value at Risk (VaR) 

2Expected Shortfall (ES) 

 گیری و تحقیق در عملیاتنشریه تصمیم                           

  1397 بهار(، 1، شماره )3دوره                                  

های محاسبه ارزش در معرض ریسک و کسری مورد انتظار برخی توزیع

 آماری
  1زادهحمیدرضا طاهری، 2الدین صوفیبها ، 1رسول روزگار

  .یران، اآمار، دانشگاه یزد، یزد گروه1
 .یرانا یزد، یزد،دانشگاه  ی،کاربرد یاضیر گروه2
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 آمدهدستبهخیلی بیشتر از مقادیر  ESدریافتند که مقادیر ( 2006)ه و مون واُ ،سطح از دقت را دارد. در یک کاربرد دیگر

 کند. بینی میکمتر پیش های مربوط به دُم توزیع رازیان VaRاست و این بدان معناست که  VaRبرای 

 درروشگیرد. انجام می یپارامتر یمهنو  ینا پارامتربر اساس سه رویکرد پارامتری،  ES و VaRتخمین و محاسبه 

لق دارند. در این مقاله رویکردی ها تعپارامتری فرض بر این است که توزیع سری بازده به دسته خاصی از توزیع

با مقایسه نتایج عددی . یماکاربردهبهسال  10های روزانه سهام شرکت کوکاکولا به مدت پارامتری را برای محاسبه قیمت

که  یمادادهبرای چهار توزیع متقارن نشان سال  10های روزانه سهام شرکت کوکاکولا به مدت محاسبه قیمتبر مبنای 

شرایط نامطلوب و غیرعادی استفاده از کمیت کسری مورد انتظار در مقابل کمیت ارزش در معرض ریسک خصوصاً در 

 . آوردیماطمینان نسبی بیشتری را در مبحث مدیریت ریسک به ارمغان  ،بازار

ح مختصری درباره توضی 3. در بخش پردازیمیم یازموردنبه معرفی مفاهیم و اصطلاحات و مبانی نظری  2در بخش 

پارامتری محاسبه  هاییعتوزارائه نموده و این دو کمیت را برای چهار  Esو  VaR هاییتکمسه رویکرد محاسبه 

و  دهیمیمارائه  R یافزارنرممحاسبات عددی را برای چهار توزیع بخش قبل با استفاده از بسته  4. در بخش کنیمیم

   .نماییمنتایج را بازگو می 5در بخش 

  مبانی نظری  -2

 ریسکارزش در معرض  2-1

VaR گذاری در طول افق زمانی مشخص و در ها یا مجموعه سرمایهبیانگر حداکثر زیان مورد انتظار روی سبد دارایی

0برای احتمال معین  دیگریعبارتبهشرایط عادی بازار و در یک سطح اطمینان معین است.  < p < اطمینان  سطحو  1

1)بینی پیش − p) :تعبیر این معیار چنین است 

1)ما  − p)  درصد اطمینان داریم که طیN  روز آتی قطعاً بیشتر از مبلغV مل زیان نخواهیم شد. متغیر تحمV  همان

1)و سطح اطمینان  (N)ارزش در معرض ریسک است که دربردارنده دو پارامتر افق زمانی  − p) آسربی و ( باشدیم

 .(2002تاشه، 

.)Fبا تابع توزیع  Xاگر متغیر تصادفی  درواقعشود. اُم تعریف می pیک چندک مرتبه  عنوانبه VaRآماری  ازلحاظ ) 

pبرای احتمال معین  Xیک متغیر تصادفی  VaRمیزان زیان یا بازدهی منفی در یک بازه زمانی مشخص باشد، آنگاه  ∈

  :شودیمزیر تعریف  صورتبه (0,1)

VaRp(X) = inf{x: FX(x) ≥ p}. 

.)Fدارای توزیع پیوسته  Xمتغیر تصادفی  کهیدرصورت VaRp(X)باشد  ( =  F
−1(p). 

 کسری مورد انتظار 2-2

های منسجم ریسک توسط آرتزنر و همکاران مفهوم اندازه، 1990در اواخر دهه  VaRبه هنگام استفاده گسترده از 

براین اکند و بنصدق نمیپذیری در اصل زیر جمع VaRنشان دادند که  (1999) مطرح شد. آرتزنر و همکاران( 1997)

معرفی شد.  1999در سال  توسط آرتزنر و همکاران ESشود. به همین منظور یک اندازه منسجم ریسک محسوب نمی
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های پیوسته و گسسته در اصول ای توزیعرتری از کسری مورد انتظار ارائه دادند که بتعریف دقیق (2002)آسربی و تاشه 

.)F. اگر نمودیمانسجام صدق  .)fو  (  باشند، کسری مورد انتظار  Xتوزیع و تابع چگالی متغیر تصادفی  به ترتیب تابع  (

pاحتمال معین  برای ∈  :شودمیزیر تعریف  صورتبه (0,1)

   :آیدیدرمزیر  صورتبهرابطه فوق پیوسته باشد  Xتوزیع متغیر تصادفی  کهدرصورتی

 

uبا تغییر متغیر  = F(x) شود کهنتیجه می 

 𝐄𝐒و  𝐕𝐚𝐑های محاسبه روش  -3

این دو کمیت را به  ،های محاسبهتوان روشمی درمجموعاما  ؛وجود دارد ESو  VaRرویکردهای بسیاری برای محاسبه 

از  پارامتری فرض بر این است که سری بازده سهام کرد.  بندییمتقس و نیمه پارامتری ینا پارامتر، پارامتری یدستهسه 

مستلزم محاسبه معکوس تابع توزیع و محاسبه یک  ESو  VaRدر این حالت محاسبه  .کندتوزیع خاصی پیروی می

در ادامه این بخش شوند. ز پارامترهای مدل استخراج میتوابعی ا عنوانبهها در این صورت این کمیت ؛انتگرال است

 .شودمیجداگانه محاسبه  صورتبهاین دو کمیت  ،لجستیکو  1نرمال، استودنت، لاپلاس هاییعتوزبرای 

نا  کند. رویکردها تحمیل نمیاست و هیچ فرض خاصی را بر توزیع بازده دارایی نا پارامتریرویکرد دیگر، رویکرد  

ین گیرد و بر اهای ریسک بهره میاز آخرین توزیع تجربی بازده و نه یک توزیع نظری برای برآورد سنجه پارامتری

وان به تمی نا پارامتریهای روش ازجمله. به گذشته نزدیک شبیه است یاتااندازهفرض استوار است که آینده نزدیک 

نادر ) ، روش کرنل و روش کرنل پیراسته اشاره نمودتاریخی فیلتر شده سازییهشبسازی تاریخی، روش های شبیهروش

 یهاروشمبتنی بر  شودمیاستفاده  ESو  VaR هاییتکمرویکرد دیگری که در محاسبه  (.2014، زنگ و چن، نژاد

روشی نیمه پارامتری برای برآورد  2008. در سال است نا پارامتریاست که شامل عناصر پارامتری و  ESو  VaRبرآورد 

ES تیلر، ) متریک خاص است، پیشنهاد شد-م کردن مجموع مربعات معینماساس نظریه انتظارات که مبتنی بر مینی بر

و همکاران،  نادر نژاد) ارائه گردید کلفتدمروش نیمه پارامتریک دیگری شامل فرآیندهای  2014در سال  (.2008

2014). 

 موردبررسیهای پارامتری توزیع 3-1

 است. شدهاثباتهای پارامتری متقارن توزیع از برای چهار دسته ESو  VaR رابطه مربوط به در این بخش

 

                                                           

1Laplace 

 

(1) Esp(X) =
1

p
{E[XI{X≤VaRp(X)}} + p VaRp(X) − VaRp(X), 

(2) 
ESp(X) =

1

p
E [XIX≤VaRp(X)] =

1

p
∫ xf(x)dx,
VaRp

−∞

 

  (3) ESp(X) =
1

p
∫ VaRu

p

0

(X)du. 
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 توزیع نُرمال 3-1-1

 رمال است.توزیع نُ ،ترین توزیع احتمالی پیوستهشدهو شناخته ینترمهم

صورت است هرگاه تابع چگالی احتمال آن به σو  µرمال با پارامترهای دارای توزیع نُ Xمتغیر تصادفی  1-1-3تعریف 

 زیر باشد:

(4) f(x) =
1

√2πσ
exp [−

(x − μ)2

2σ2
] , −∞ < x < + ∞     

∞−که در آن  < μ < σ پارامتر مکان و ∞ + >  پارامتر شکل است.  0

,X~N(μاگر  1-1-3قضیه  σ2) آنگاه 

(5) ESp(X) = μ −
σ

p
ϕ(Φ−1(p)) 

.)ϕکه در آن  .)Φو  (  به ترتیب تابع چگالی و تابع توزیع نرمال استاندارد هستند. (

X صورت ینادر ؛ Y ~N(0,1)کنیم که می. برای این منظور فرض نماییمیمرا محاسبه  VaRابتدا مقدار  اثبات: = μ +

σY 

 :یجهدرنت

G(x) =  P(X ≤ x) =  P (Y ≤
x − μ

σ
) =  FY (

x −  μ

σ
) = p 

 بنابراین 
VaRp(X) =  G

−1(p) =  μ + σΦ−1(p) 

 :( داریم5( و )4با استفاده از ) ESمحاسبه  برای

ESp(X) =
1

p
∫ [μ + σΦ−1(u)]du = μ + 
P

0

σ

p
∫ Φ−1
P

0

(u)du 

tدهیم برای محاسبه انتگرال قرار می = Φ−1(u)پس  ؛u = Φ(t)  وdu = ϕ(t)dtشود که:؛ بنابراین نتیجه می 

ESp(X) =  μ +
σ

p
∫ tϕ
Φ(p)
−1

−∞

(t)dt = μ +
σ

p
∫

t

2π

Φ(p)
−1

−∞

 e−
t2

2 dt 

Zبا به کار بردن تغییر متغیر  =
t2

2
∫حاصل  

te
−
t2

2

√2π

C

−∞
dt = −ϕ(c)  ( نتیجه 8از جایگذاری این مقدار در )شودمی  

ESp(X) = μ −
σ

p
ϕ(Φ−1(p)). 
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 استیودنت- 𝐭توزیع  3-2

تری های پهندارای دم کهیوقتهای شرطی بازده دارایی بندیویژه در مدل در مدیریت ریسک به 1یودنتاست−tتوزیع 

 بندیدر مدل  یودنتاستt−و از توزیع لبولرس1987در سال  .گیردقرار می مورداستفاده ،نسبت به توزیع نرمال هستند

 کرد.  ی استفادهخارج ارز بازده نرخ

 درجه آزادی است هرگاه  nاستیودنت با -tدارای توزیع  Xمتغیر تصادفی   1-2-3تعریف 

f(x) = K(n) (1 +
x2

n
)

− 
n+1
2
              

;                   −∞ < 𝑥 < +∞ 

K(n)که در آن  =  
Γ(
n+1

2
)

√nπΓ(
n

2
)

 ست از:ا توزیع مربوطه عبارت. تابع 

F(x) =  
1 + sign(x)

2
−
sign(x)

2
I n
x2+n

(
n

2
,
1

2
). 

 در این صورت ؛آن باشد ام pچندک مرتبه  qدرجه آزادی و  nاستیودنت با -tدارای توزیع  Xفرض کنید  1-2-3قضیه 

ESp(X) =
1

p
[−K(n)

n

n − 1
(1 +

q2

n
)

1−n
2

] 

F(q)جواب  درواقعام و  pچندک مرتبه  qفرض کنید که اثبات:  = p باشد. در این صورت 

q =  VaRp(X) =  √n sign (p −
1

2
)√

1

Ia
−1 (

n
2
,
1
2
)
− 1 

aکه در آن  = 2p  اگرp <
1

2
aو   = 2(1 − p)  اگرp ≥

1

2
. 

 :( و با قرار دادن تابع چگالی داریم3از فرمول ) ESبرای محاسبه 

ESP(X) =  
Γ (n +

1
2
)

√nπ Γ(
n
2
)
∫ x
q

−∞

(1 +
x2

n
)

−
n+1
2

dx. 

uتغییر متغیر  کار بردنبا به  = 1 +
x2

n
xdxو   =

n

2
du نوشت: توانیم 

ESp(X) =
1

p
[−K(n)

n

2
∫ u−(

n+1
2
)

+∞

1+
q2

n

] =
1

p
[−K(n)

n

n − 1
(1 +

q2

n
)

−(
n+1
2
)

] 

 توزیع لاپلاس  3-3

 . شودمی کاربردهبه ،استهای قطور وانی با دُماهای متقارن که دارای منحنی فرداده یمدل بندتوزیع لاپلاس برای 

                                                           

 1Student 
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است هرگاه تابع چگالی آن  σو  µدارای توزیع لاپلاس )دونمایی( با پارامترهای  Xمتغیر تصادفی  1-3-3تعریف 

 :صورت زیر باشدبه

f(x) =
1

2σ
exp (

−|x − μ|

σ
) , x ∈ ℝ, μ ∈ ℝ,     σ > 0. 

 نامیم.را به ترتیب پارامترهای مکان و مقیاس می σو  µپارامترهای 

 در این صورت ؛باشد σو  µدارای توزیع لاپلاس با پارامترهای  Xفرض کنید که متغیر تصادفی  1-3-3قضیه 

ESp(X) =  {
μ + σ[Ln(2p) − 1] ;      p <

1

2
                                             

μ + σ −
σ

p
+ σ

1−p

P
Ln(1 − p) + σ (

1−p

p
) Ln2 ;  p ≥

1

2

    (9) 

 :آیدزیر به دست می صورتبهبا استفاده از تابع چگالی، تابع توزیع اثبات: 

F(x) = ∫ f(t)dt
x

−∞

 

= 

{
 
 

 
 
1

2σ
∫ exp (

t − μ

σ
) dt                                                         ;

x

−∞

                     t < 𝜇 

1

2σ
{∫ exp (

t − μ

σ
) dt + ∫ exp (−

t − μ

σ
) dt 

x

μ

x

−∞

} exp (−
x − μ

σ
) ;  t ≥ μ.

 

uبا به کار بردن تغییر متغیر      =
t−μ

σ
 شود کههای بالا نتیجه میدر هر یک از انتگرال 

F(x) = {

1

2
exp (

x − μ

σ
)                               x < 𝜇

1 −
1

2
exp (−

x − μ

σ
)                     x ≥ μ.

 

 :آید. داریمبه دست می یسادگبهمعکوس تابع توزیع 

F−1(p) = VaRP(X) = {
μ + σLn(2p)     ;                  p <

1

2

μ − σLn[2(p − 1)]      ;      p ≥
1

2

 

 نوشت:  توانیم( 4با استفاده از فرمول )

ESp(X) =
1

2
∫ F−1(u)du
p

0

= 

=
1

p

{
 
 

 
 ∫ (μ + σ Ln(2u))du

p

0

       ;      p <
1

2
                                           

∫ (μ + σLn(2u))

1
2

0

du + ∫ (μ − σLn(2(1 − u))du
p

1
2

 ;   p ≥
1

2

  

pبرای حالت  <
1

2
duو با انتخاب  جزءجزءبه یریگانتگرالبا استفاده از روش   = dv  و  Ln(2u) = t  شودمینتیجه 

 که 

ESp = μ + σ[Ln(2p) − 1].  
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pحالت  ≥
1

2
 آید. به روش مشابه به دست می 

 توزیع لجستیک  3-4

نرمال  لجستیک خیلی شبیه شکل توزیع های متقارن پراهمیت توزیع لجستیک است. شکل توزیعیکی دیگر از توزیع

 دارد.  تری نسبت به توزیع لجستیکهای نازکمتر و دُایاست با این تفاوت که در مرکز، توزیع نرمال قله

 دارای توزیع لجستیک است هرگاه  Xمتغیر تصادفی  1-4-3تعریف 

f(x) =
1

σ
exp (− 

x − μ

σ
) [1 + exp (− 

x − μ

σ
)]
−2

      , −∞ < 𝑥 < +∞ 

 ا تابع توزیع برابر است ب

F(x) =  
1

1 + exp (− 
x − μ
σ

)
 

 باشد آنگاه  σو  μدارای توزیع لجستیک با پارامترهای  Xاگر  1-4-3قضیه 

ESp(X) =  μ + σ Lnp +  σ
1 − p

p
Ln(1 − p). 

F−1(x): معکوس تابع توزیع برابر است با اثبات = μ + σLn (
x

1−x
  یجهدرنت (

VaRp(X) = F
−1(p) = μ + σ Ln (

P

1−p
). 

 : یمدار ES  برای محاسبه

Ep(X) =
1

p
∫ VaR(u)du
p

0

 

=
1

p
[∫ μdu + σ∫ Ln

p

0

p

0

(
u

1 − u
)du 

= μ +
σ

p
∫ Ln udu − ∫ Ln(1 − u)du

p

0

p

0

] = μ +
σ

p
[I1 − I2]. 

 داریم: جزءجزءبهگیری با استفاده از انتگرال

{
I1 = u Ln u − u |

p
0
=p Lnp − p                                  

I2 = u Ln u − u |
p       
1 − p = −(1 − p)Ln(1 − p) − p.

 

 بنابراین

ESp(X) =  μ + σ Lnp +  σ
1 − p

p
Ln(1 − p). 
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 محاسبات عددی-4

  موردبررسیهای داده 4-1

بازه زمانی اول ژانویه  های روزانه قیمت سهام شرکت کوکاکولا دراز داده ESو  VaRمحاسبه  منظوربه ،این مقالهدر 

که شامل شش ستون  شدهگرفته 1فاینانس ها از سایت یاهواست. داده شدهاستفاده 2010ویکم دسامبر تا سی 2001

، قیمت ترین قیمتترین قیمت و پایینتاریخ، قیمت اولیه سهام )قیمت سهام در لحظه باز شدن بازار سهام(، بالا ازجمله

 ها بر اساس دلار آمریکا هستند. باشد. قیمتنهایی )قیمت سهام در زمان بستن بازار سهام( و حجم معاملات می

 𝐄𝐒و   𝐕𝐚𝐑محاسبه  4-2

های ریسک به برازش تابع توزیع مناسب دقت بالا در محاسبه اندازه ،پارامتری درروش تر ذکر شد،که پیش طورهمان

Xtها از طریق سری بازدهی سهام یعنی تحلیل داده روینازا ،به سری بازده سهام بستگی دارد =
Pt−Pt−1

Pt−1
 گرفتهانجام 

ها از آزمون دوربین قیمت پایانی سهام است. برای بررسی همبستگی سریالی داده Ptقیمت اولیه و  Pt−1است که در آن 

تابع  . برای برازشاستها فاقد همبستگی سریالی داده ،آمدهدستبهکه بر مبنای نتایج  است شدهاستفادهاتسون و و

ست. با توجه به هیستوگرام ا شدهاستفاده Rافزار آماری در نرم VaRESچگالی مناسب به سری بازده سهام از پکیج 

 حداکثر روش از استفاده با لُجستیک و لاپلاس استیودنت،– tنُرمال،  ازجملههای متقارن ترین توزیعشدهشناخته ،هاداده

 ،های هر چهار توزیع. بسندگی برازششده استدادهها برازش به داده VaRES در موجود توابع توسط و نماییدرست

. برآورد پارامترها، مقادیر معیار است قرارگرفته ارزیابی مورد 2اسمیرنوف-ای کولموگروفنهتوسط آزمون یک نمو

P)اسمیرنوف و مقادیر -اطلاع آکائیک، آماره کولموگروف − Value)  آمده است.  1برای هر چهار توزیع در جدول 

Pاسمیرنوف و -برآورد پارامترها، مقادیر معیار اطلاع آکائیک، آماره کولموگروف -1جدول  − Value  ،برای توزیع نُرمالt- ،استیودنت

 لجستیک و لاپلاس.

 

 

Pدیگر مقدار  هاییعتوزدر  ،توزیع لاپلاس جزبهکه  شودمیمشاهده ، 1با توجه به نتایج جدول  − Value  کمتر از

و  شودمیرد  0.05اسمیرنوف در سطح معناداری -است و این به معنای این است که آزمون کولموگروف 0.05مقدار 

 . شودمیمذکور برازش  هاییعتوز هاییمنحنبه  یخوببه هاداده ،یجهدرنت

آمده است. برای رسم این نمودارها از  1 شکلدر  شدهدادهنمودارهای مربوط به هیستوگرام و توابع چگالی برازش 

است. نمودارهای مربوط به  شدهاستفاده VaRESافزاری بسته نرمدر  dLaplaceو  dNormal ،dT ،dLogesticتوابع 

VaR  وES  برای هر چهار توزیع و در سطوح مختلفp مقادیر . شده استرسم  3و  2های در شکلVaR  وEs  در

                                                           

1Yahoo Finance  

 2Kolmogorov-Smirnov 

 

AIC P-value K-S -2 log L MLE 

652/9524- 00/0 0683/0 652/9528- Normal  �̂� = 0004/0  �̂� = 0110/0  

517/2832 00/0 4829/0 517/2830  2406005T            �̂� = 

48/32248 00/0 5/0 48/32244 6254/8801, �̂� =0001/0Logestic �̂� =  

079/9677- 62/0 7089/1 079/9681- 7835/4-, �̂� =0004/0 �̂� =  Laplace 
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در  pمقادیر مختلف  برحسب 4-3تا  1-3 یهابخشدر  آمدهدستبهبر مبنای روابط  3و  2 یهاشکلمحور عمودی 

 محور افقی محاسبه و نمودارهای مربوط به هر توزیع به رنگ خاصی رسم گردیده است. 

 

 

 

 

 

 

 

 .هابه داده شدهدادههیستوگرام و توابع چگالی برازش  -1شکل 

 
 

 

 

 

 

 .های شرکت کوکاکولاتخمین ارزش در معرض خطر برای داده -2شکل 

 

 

 

 

 

 

 

 .های شرکت کوکاکولادادهتخمین کسری مورد انتظار برای  -3شکل 
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 گیرینتیجه -5

مهم در مدیریت ریسک بوده که در مقاله حاضر برای چهار  یکردهایرو ازجمله Esو  VaRرویکرد پارامتری محاسبه 

های روزانه قیمت سهام شرکت داده ،این دو کمیت هاییتمزتوزیع متقارن این دو کمیت محاسبه گردید. برای بررسی 

، در سطوح اطمینان مختلف شدمشاهده  و  های همچنان که در شکلقرار گرفت.  موردبررسیسال  10برای  کوکاکولا

های برای این سهام به نحو واضحی بیشتر است. این مطلب در خصوص همه توزیع VaRنسبت به مقادیر  ESمقادیر 

سک در مقام مدیریت ری گیرندهیمتصمکه یک بیشتر بر این موضوع دلالت دارد  ،شده صادق است. این مقداربرازش داده

یعنی در شرایط نامطلوب و  ،گیرداستفاده کند مقدار ریسک را کمتر از حد واقع در نظر می VaRاز  کهدرصورتیبازار 

تواند اطلاعات نادرستی را به دست دهد و این دقیقاً همان موضوعی است که در ادبیات می VaR ،غیرعادی بازار

تواند این اطمینان نسبی را برای می ESاتکا به  ،است. در مقابل یادشده VaRهای کاستی عنوانبه از آن مدیریت ریسک

اند. هست در نظر نگرفته آنچهرا کمتر از  موردنظریا همان ریسک  حملتمبه ارمغان آورد که مقدار زیان  گیرندگانیمتصم

 هاییتکمیکی از  عنوانبه VaRمعایب استفاده از کمیت  ،در این مقاله ESو  VaR هاییتکممحاسبات مربوط به 

 نمود.مشخص را  ESکمیت  یریکارگبهو در مقابل مزیت  دادنشان  یخوببهمهم در مدیریت ریسک را 
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