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 تقديم به

 

  پدر، مادر و خانواده عزيزم. 

 

 



  تشكر و قدرداني

  

  خداوند رحمان و رحيم را.سپاس 

 همواره كه دكتر سيد محمد موسوي شاهرودينمايم از استاد گرامي جناب آقاي سـپاسـگزاري مي  

  دكتر شيخ، دكتر اشرفي، و دكتر مولايي.آقايان از اساتيد محترم سپاس  چراغ راه بودند.

 ند و از كمكي را دريغ نكردند.من بود پشتيباني مهربانم كه همواره سپاسگزارم از خانواده



  
  
  
  
  
  

مديريت و دانشكده  MBAمديريت اجرايي دانشجوي دوره كارشناسي ارشد رشته  مهراد اميدپوراينجانب 

برآورد ريسك بازار سبد سرمايه گذاري با استفاده از معيار دانشگاه صنعتي شاهرود نويسنده پايان نامه  صنايع

دكتر سيد محمد تحت راهنمائي  كارلو در بورس اوراق بهادار تهرانبه روش مونت  ارزش در معرض خطر

  متعهد مي شوم . موسوي شاهرودي

 . تحقيقات در اين پايان نامه توسط اينجانب انجام شده است و از صحت و اصالت برخوردار است  

 . در استفاده از نتايج پژوهشهاي محققان ديگر به مرجع مورد استفاده استناد شده است 

  مطالب مندرج در پايان نامه تاكنون توسط خود يا فرد ديگري براي دريافت هيچ نوع مدرك يا امتيازي در هيچ جا ارائه

 نشده است .

   ي دانشگاه صنعت« كليه حقوق معنوي اين اثر متعلق به دانشگاه صنعتي شاهرود مي باشد و مقالات مستخرج با نام

 به چاپ خواهد رسيد .»  Shahrood  University  of  Technology« و يا » شاهرود 

  ان پايحقوق معنوي تمام افرادي كه در به دست آمدن نتايح اصلي پايان نامه تأثيرگذار بوده اند در مقالات مستخرج از

 رعايت مي گردد. نامه

 ده شده است ضوابط و در كليه مراحل انجام اين پايان نامه ، در مواردي كه از موجود زنده ( يا بافتهاي آنها ) استفا

 اصول اخلاقي رعايت شده است .

  در كليه مراحل انجام اين پايان نامه، در مواردي كه به حوزه اطلاعات شخصي افراد دسترسي يافته يا استفاده شده

                                                                                                                  انساني رعايت شده است . است اصل رازداري ، ضوابط و اصول اخلاق

                                                                                           تاريخ                                                               

  امضاي دانشجو

  
 

 تعهد نامه

مالكيت نتايج و حق نشر
  ، کليه حقوق معنوی اين اثر و محصولات آن (مقالات مستخرج

کتاب ، برنامه های رايانه ای ، نرم افزار ها و تجهيزات 
ساخته شده است ) متعلق به دانشگاه صنعتی شاهرود می باشد 

در توليدات علمی مربوطه مقتضی . اين مطلب بايد به نحو 
 ذکر شود .

 بدون  استفاده از اطلاعات و نتايج موجود در پايان نامه



  چكيده :

امروزه ريســك به عنوان يكي از عوامل مهم و تعيين كننده در ســرمايه گذاري و تجارت 
در بازارهاي مالي محسـوب مي شـود. تا ســال ها ريسك مقياسي كيفي تلقي مي شد و   
همواره كمي كردن ريسـك يكي از دغدغه هاي موسـسات مالي محسوب مي شده است   

اي اندازه گيري آن شده است. يكي از روش كه نهايتا منجر به ارائه معيارهاي مختلفي بر
ــك روش ارزش در معرض خطر (   Value atهاي نوين براي اندازه گيري ميزان ريسـ

Risk(     مي باشـد كه اخيرا توسـط شركت جي پي مورگان معرفي شده است. اين معيار
جهت كمي سـازي ريسـك مورد اسـتفاده گسترده بانك ها و موسسات مالي قرار گرفته    

به دو دسته كلي پارامتريك و ناپارامتريك تقسيم مي  VaRوش هاي محاســبه اســت. ر
وش هاي ناپارامتريك است كه با ايجاد و نيز يكي از ريتشـوند. شـبيه ســازي مونت كارل  

فرايند هاي شـبيه سازي شده بي شمار توسط كامپيوتر برآوردي از تغييرات آتي صورت  
ارزش در معرض خطر براي يك پرتفوي  . ما در اين پژوهش قصــد داريم ميزاندهدمي 

نماييم و جوابي مقايســـه اي با   ه گيريانداز در بورس اوراق بهادار تهران را ارائه شـــده
 روش هاي پارامتريك ارائه دهيم.

 

  كلمات كليدي: ريسك، ارزش در معرض خطر، مونت كارليتو



١٤٥ 
 

  هرست مطالبف
 

  1  .......................................................................................................................................  پژوهش طرح: اول فصل

  2  ............................................................................................................................................................  مقدمه 1-1

  5  ..................................................................................................................................................  مسئله انيب 1-2

  6  ............... ................................................................................................  قيتحق موضوع ضرورت و تياهم 1-3

  7  ................ ................................................................................................................................  تحولات ريس 1-4

  9  ..............................................................................................................................................  قيتحق اهداف 5-1

  10  ............................................................................................................................  قيتحق نظري چهارچوب 6-1

  13  .................................................................................................................................  قيتحق يمفهوم مدل 1-7

  13  ...................................................................................................................................  قيتحق ياصل سؤال 1-8

  14..........................................................................................................................................  قيتحق اتيفرض 1-9

  15  ...................................................................................  قيتحق در رفته كار به اصطلاحات و ها واژه شرح 1-10

  17  ................ ................................................................................................  پژوهش نهيشيپ و اتيادب :دوم فصل

  18  ......................................................................................................................................................  مقدمه -2-1

  20  .............................................................................................................  پژوهش ينظر يمبان:  اول بخش -2-2
  20  ................................. ................................ ................................ ................................ ................................   سكير تيماه -2-2-1

  20  ................................... ................................ ................................ ................................ ................................   سكير فيتعر-2-2-2

  21  ..................................... ................................ ................................ ................................ ................................   سكير انواع -2-2-3

  22  ............................................................ ................................ ................................ ................................   بازار سكير-2-2-3-1

  24  ..................................................... ................................ ................................ ................................   ياعتبار سكير-2-2-3-2

  25  ................................................... ................................ ................................ ................................    ياتيعمل سكير-2-2-3-3

  31  ................................ ................................ ................................ ................................ ................................   سكير تيريمد-2-2-4

  34  ........................................ ................................ ................................ ................................   جامع سكير تيريمد -2-2-4-1

  36  ................................................... ................................   سازمان استراتژي از يبخش عنوان به سكير تيريمد 2-2-4-2

Mahrad
Rectangle

Mahrad
Rectangle



١٤٦ 
 

  37  ................................................................................................  سكير محاسبه يها مدل:  دوم بخش -2-3
  37  ................................ ................................ ................................ ................................   سكير محاسبه كيكلاس مدلهاي-2-3-1

  38  ................................................... ................................ ................................ ................................   راتييتغ دامنه  -2-3-1-1

  38  ...................................... ................................ ................................ ................................ )اريمع انحراف(انسيوار -2-3-1-2

  40  ..................................................... ................................ ................................   )اريمع انحراف مين( انسيوار مين -2-3-1-3

  41  .............................................. ................................ ................................ ................................   )ينسب سكير( بتا -2-3-1-4

  45  ................................... ................................ ................................ ................................ ................................   رشيد -2-3-1-5

2-3-1-6- Tracking Error   ................................ ................................ ................................ ................................ ..........  47  

  48  .............................................. ................................ ................................ ................................   انسيوار-نيانگيم  -2-3-1-7

  49  .................................................. ................................ ................................ ................................   اطلاعات نسبت  -2-3-1-8

  49  ........................................................ ................................ ................................ ................................ شارپ نسبت -2-3-1-9

  51  ....................................... ................................ ................................ ................................   بلاگ -نوريتر نسبت -2-3-1-10

  52  .................................................... ................................ ................................ ................................   نوريتر نسبت -2-3-1-11

  52  .................................................. ................................   (RAROC) سكير براي شده ليتعد هيسرما بازده -2-3-1-12

  53  .................................................. ................................ ................................ ................................   سكير نسبت  -2-3-1-13

  53  .................................................... ................................ ................................ ................................   ييكارا نسبت -2-3-1-14

  54  ......................................... ................................ ................................   خطر معرض در ارزش به بازده نسبت -2-3-1-15

  55  .................................. ................................ ................................ ................................   عملكرد يابيارزش مثلث -2-3-1-16

  55  ................................................... ................................ ................................ ................................   جنسن نسبت -2-3-1-17

  56  ..........................................................................................................  خطر معرض در ارزش: سوم بخش:  2-4
  56  ...................................... ................................   سكير محاسبه كيكلاس روشهاي مقابل در خطر معرض در ارزش -2-4-1

  59  .................................... ................................ ................................ ................................   فيتعر -خطر معرض در ارزش -2-4-2

  61  ..................................................................................................................  :پژوهش نهيشيپ چهارم بخش 2-5

  73  ...................................................................................................................  پژوهش يشناس روش :ومس فصل

  74  ........................................................................................................................................................  مقدمه 3-1

Mahrad
Rectangle



١٤٧ 
 

  76  .............................................................................................................................................  قيتحق روش 3-2

  76  ...........................................................................................................................................  شپژوه قلمرو 3-3

  77  ...................................................................................................  نمونه حجم نييتع و رييگ نمونه روش 3-4

  77  ......................................................................................................................  ها داده گردآوري ابزارهاي 3-5

  78  ..................................................................................................................  ها داده ليتحل و هيتجز روش 3-6

  78  .................................................................................................................  (VAR) خطر معرض در ارزش 3-7
  78  ......................................... ................................ ................................ ................................ ................................   يآمار انيب 3-7-1

  82  ...................................................................................................  (VAR) خطر معرض در ارزش محاسبه 3-8
  82  .................................................... ................................ ................................   خطر معرض در ارزش محاسبه يها روش 3-8-1

  86  ...................................................... ................................ ................................ ................................   كيپارامتر مدل 3-8-1-1

  92  ................................................. ................................ ................................ ................................   نرمال – دلتا مدل 3-8-1-2

  EMWA(   ................................ ................................ ................................ ..........  94( يينما موزون نيانگيم روش 3-3-1-3

  100  ..................................................... ................................ ................................   كيپارامتر روش يها تيمحدود 3-8-1-4

  101  ..................................................... ................................ ................................ ................................   كيناپارامتر يروشها 3-8-2

  102  ................................ ................................ ................................ ................................   يخيتار يساز هيشب روش 3-8-2-1

  104  ................................... ................................ ................................   يخيتار يساز هيشب روش يها تيمحدود 3-8-2-2

  105  .................................... ................................ ................................ ................................   كارلو مونت يساز بهيش 3-8-2-3

  107  ...................................... ................................ ................................ ................................ كيمترپارا شبه يها مدل 3-8-3

  107  ............................................. ................................ ................................ ................................   يحد ارزش هينظر 3-8-3-1

  108  ......................................... ................................ ................................ ................................   اعتبار يبررس و فشار آزمون 3-8-4

  109  ......................................... ................................ ................................ ................................   يخيتار يبررس روش 3-8-4-1

  109  ......................................... ................................ ................................ ................................   ياستانداردساز روش 3-8-4-2

  110  .................................... ................................ ................................   حالت نيبدتر يبرمبنا يوسازيسنار روش 3-8-4-3

  111  .............................................. ................................ ................................   عملكرد يابيارز در سهيمقا اريمع از استفاده 3-8-5

  113.......................................................................................................اتيفرض آزمون و محاسبات :چهارم فصل

Mahrad
Rectangle



١٤٨ 
 

  114  ........................................................................................................................................................  مقدمه 4-1

  114  .................................................................................................................................................  اول سوال 4-2

  121  ................ ................................................................................................................................  دوم سوال 4-3

  127  ......  كارلو مونت يساز هيشب و EWMA يها روش به شده محاسبه طرخ معرض در ارزش سهيمقا 4-4

  127  ...........................................................................................................................  سهيمقا و جينتا ليتحل 4-5
  127  .................................................. ................................   بازار روند با خطر معرض در ارزش سهيمقا جهت ينيالگوگز 4-5-1

  129  ................................................. ................................ ................................   خطر معرض در ارزش يرو بازده محاسبه 4-5-2

  130  ............................................................. ................................ ................................ ................................   نمودارها سهيمقا 4-5-3

  131  .......................................................................................................................................  قيتحق اتيفرض 4-6

  132  ...........................................................................................................................  ها هيفرض آزمون روش 4-7
 يگذار هيسرما شركت نيهمچن و )متيق و ينقد بازده( كل شاخص روزانه بازده عيتوز بودن نرمال يبررس 4-7-1

  132  ............................... ................................ ................................ ................................ ................................ ................................   ريغد

  133  .............................................................. ................................ ................................   يپژوهش يها هيفرض آزمون جينتا 4-7-2

  136  .............................................. ................................   شده محاسبه يخطرها معرض در ارزش سهيمقا آزمون جهينت 4-6-3

  139  ..........................................................................................................  شنهاداتيپ و يريگ جهينت :پنجم فصل

  140  ..............................................................................................................................................  يريگ جهينت 5-1
  140  .......................................................... ................................ ................................   شده انجام محاسبات از حاصل جينتا 5-1-1

  141  .................................... ................................ ................................ ................................   اتيفرض آزمون از حاصل جينتا 5-1-2

  141  .......................................................... ................................ ................................   قيتحق بر يمبتن شنهاداتيپ و جينتا 5-1-3

  143  ................................... ................................ ................................ ................................   يآت مطالعات جهت شنهاداتيپ 5-1-4

 

   

Mahrad
Rectangle



١٤٩ 
 

  فهرست اشكال و نمودارها

  

  28  .................................................................................  شركت انحلال تا ينگينقد بحران نديفرا) : 1-2( شكل

  35  ............... ................................................................................................  سكير مرجع سيماتر): 2-2( شكل

  48  ...........................................................................................  يگذار هيسرما يمنحن و كارا مرز) :  3-2( شكل

  55  ...........................................................................................................  عملكرد يابيارزش مثلث) : 4-3( شكل

  79  .............................................................................................................  نرمال عيتوز و قد عيتوز): 5-3( شكل

  80  ............................................................................  )يا گوشه يبازده( نرمال ريغ و نرمال عيوقا): 6-3( شكل

  117  ............................................................................  )كارلو مونت يساز هيشب( كارا مرز): 1-4( شكل

  118  .......................................  خطر معرض در ارزش و سكير بازده، يشيافزا روند): 1-4( نمودار

  120  .................................................................................................  هيسرما نهيبه اختصاص): 2-4( شكل

  EWMA(  ............................................................................................  123 روش( كارا مرز): 3-4( شكل

  125  .......................................خطر معرض در ارزش و سكير بازده، يشيافزا درون): 2-4( نمودار

  126  .................................................................................................  هيسرما نهيبه صيتخص): 4-4( شكل

  130  .............................................................................................................  يبازده سهيمقا) : 3-4(نمودار

  130  .......................................................................................................  ها سكير سهيمقا) : 4-4( نمودار

  131..................................................................................  خطر معرض در ارزش سهيمقا) : 5-4( نمودار

  EWMA  ................................  136 و كارلو مونت يها وهيش به اسفندماه خطر معرض در ارزش ) :6-4( نمودار
  

   

Mahrad
Rectangle



١٥٠ 
 

  فهرست جداول

  

  22  ............... ................................................................................................  سكير انواع يبند طبقه: 1-2 جدول

  116  .......................................................................................  يسيماتر محاسبات خلاصه) : 4-1( جدول

  118  .................................  خطر معرض در ارزش و سكير بازده، متفاوت باتيترك): 2-4( جدول

  120  ..........................................  كارلو مونت يساز هيشب روش به محاسبات خلاصه): 3-4( جدول

  123  ................................  خطر معرض در ارزش و سكير بازده، متفاوت باتيترك): 4-4( جدول

  EWMA  ......................................................................  126 وشر به محاسبات خلاصه): 5-4( جدول

  128  ..................................................................................  خطر معرض در ارزش سهيمقا): 6-4( جدول

  129  ..........................................................................................  خطر معرض در ارزش يرو بازده: )7-4( جدول

  135  ..........................................  اسفندماه خطر معرض در ارزش و يبازده سك،ير) : 8-4(جدول

  136  .........................................................................................  شده محاسبه يپارامترها) : 9-4( جدول
  

 

Mahrad
Rectangle



  1

  

  

  

  : طرح پژوهشفصل اول

  

 
  

 
 

 

 



  2

  مقدمه 1-1
 گذاري ســرمايه لغات فرهنگ و اســت كرده تعريف گرفتن قرار خطر معرض در را ريســك وبســتر فرهنگ

)Hildreth,1988 (ارب اولين. است كرده تعريف محاسبه، قابل گذاري سرمايه بالقوه زيان را ريسك نيز ، 

 ار ريسك وي. كرد معرفي ريسك براي را عددي شاخصي شده، ارائه كمي تعاريف اساس بر ماركويتز هري

خصــوص  در ديگري . ديدگاه)Markowitz،1952(كرد  تعريف متغير يك اي دوره چند معيار انحراف

 در كاهش احتمال را ريسك هيوب. دارد توجه نوسـانات  منفي جنبه به تنها كه دارد وجود ريسـك  تعريف

  . (Hube, 1998)كند مي تعريف سرمايه دادن دست از يا درآمد

 بازار شرايط تغييرات اثر درك اقتصاد، شدن المللي بين و مالي هاي بازار شـدن  جهاني پديده فزاينده روند

 جديد هاي ابزار خلق و مالي هاي نوآوري. اســت كرده اهميت پر پيش از بيش را اقتصــادي هاي بر بنگاه

 اهميت طراحي، پيچيدگي و معامله واحد جنبه از مشتقه هاي فرآورده آور سـرسام  رشـد  و همچنين مالي

 بر ازارب شرايط تغييرات بالقوه اثرات تخمين درصدد مديران اكنون .است كرده افزون روز را مديريت ريسك

ــركتها مالي موقعيت هاي ــتند ش ــركت مالي مديران توجه كانون در بازار ريســك چرا اينكه. هس  و ها ش

 دهش ايجاد اخير دهه دو در مالي هاي بازار در كه است عميقي تغييرات به پاسخ گرفته، مالي قرار موسسات

ــت ــركتها، عملكرد بهبود را آن نتيجه مي توان كه اس  در اب بلكه بازار جنبه گرفتن نظر در با تنها نه ش

  .دانست بازده و بين ريسك تقابل نظرگرفتن

 هك هنگامي. است شده كشور مالي بازار لاينفك جزء امروزه اجتناب قابل غير اي پديده عنوان به 1ريسـك 

 و سانهاان گيري تصميم در توجه قابل جزء يك عنوان به ريسك ارزيابي و گيري اندازه فرآيند پيش، سـالها 

                                                            
1 Risk 
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 متغيرهاي وجود امروزه.آمد وجود به گيري تصميم شيوه در عظيم تحولي گرفت، قرار توجه مورد سازمانها

  .است داده قرار تاثير تحت كلي به را گيري تصميم فرايند كنترل قابل غير

 بخش امروزه دارد، قرار تهران بهادار اوراق بورس آن راس در كه كشور سرمايه بازار توسـعه  و گسـترش  با

 .باشد مي بورس در شده پذيرفته هاي شركت سـهام  قالب در گذاران سـرمايه  هاي دارايي از توجهي قابل

 ريســك تحمل زممســتل بازده، كســب كه اســت اي گونه به گذاري ســرمايه و تجاري هاي فعاليت ماهيت

 و گيري اندازه شــناخت، را آن بايد بنابراين كند، مي ايفا كليدي نقش مالي بازارهاي در ريســك . اســت

 هاي كريس و نمود حذف را غيرضروري هاي ريسك بتوان كه گرفت نظر در اي برنامه و نمود بيني پيش

 عملكرد ارزيابي ريسك، بندي بودجه براي لازم زمينه ريسك مديريت  . نمود مديريت را فرصـت  با همراه

 گذاران سرمايه پذيري ريسك درجه با متناسب گذاري، سرمايه هاي ي اسـتراتژ  تعيين و پرتفوي مديران

ــناخته هاي روش از يكي .آورد مي فراهم را ــده ش  ريســك، مديريت و بيني پيش گيري، اندازه براي ش

 قرار مالي نهادهاي گســترده اســتقبال و توجه مورد اخير هاي ســال در كه بوده ريســك معرض در ارزش

 ويژگي و شــرايط كه اســت آن مســتلزم تهران، بهادار اوراق بورس در روش اين از اســتفاده . اســت گرفته

 مناسب مدل طراحي با تا دارد تلاش رو پيش تحقيق . گردد لحاظ ايران سرمايه بازار بر حاكم خاص هاي

 در ارزش مفهوم از اســتفاده با تهران بهادار اوراق بورس در گذاري ســرمايه ريســك مديريت و بيني پيش

 .بردارد مسير اين در گامي ريسك، معرض

 :كرد ارائه توان مي دوديدگاه ريسك تعريف براي كلي صورت به

 .است آينده در اقتصادي بازدهي احتمالي نوسانات هرگونه ريسك: اول ديدگاه

 .است آينده در اقتصادي بازدهي منفي احتمالي نوسانات ريسك: دوم ديدگاه
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 اًنهايت اينكه، اما. اســت توجه قابل گذاري ســرمايه منحني چهارچوب در نيز بازده با ريســك ارتباط البته

 درجه و گذار ســرمايه خصــوصــيات به بســتگي گزيند، مي بر را منحني اين از اي نقطه چه ســرمايه گذار

 .دارد پذيري ايشان ريسك

 ل ميعم ضعيف صنعتي، كشورهاي ساير سرمايه بازار با مقايسه در ايران سرمايه بازار كه اسـت  توجه قابل

 اقداماتي در است لازم و ندارد را سرمايه رقابتي و آزاد بازار شرايط ايران بهادار اوراق بورس همچنين و كند

در  يگذار سرمايه به كمتر ايراني، گذاران سرمايه. گيرد انجام بازار اين توسعه و سـرمايه  بازار تقويت جهت

 براي. مالي است بازارهاي از آنها شناخت و اطمينان عدم دهندة نشـان  اين و دارند تمايل مالي هاي دارايي

 ردك را فراهم شرايطي و كرد جويي چاره بايد مالي هاي دارايي در گذاري سرمايه به گذاران سرمايه ترغيب

 در ارزش .شود كمك آنها گيريهاي تصـميم  و مالي هاي بازار دربارة دادن آگاهي در گذاران سـرمايه  به كه

 مي مي آورد، ارمغان به گذار ســرمايه براي را بازار از درك و فهم ســادگي كه ابزاري عنوان به خطر معرض

  .شود واقع سودمند بسيار ، مشكل اين رفع جهت تواند

از  طيفي شامل خود و است بازار آن منشاء كه دهيم مي قرار توجه مورد را ريسـكي  عمدتاً پژوهش، اين در

بازار  ريسك قدمت، ديدگاه از. است غيره و ارز نرخ ريسك سهام، و كالاها قيمت ريسـك : مانند ها ريسـك 

 كه زماني يعني،. گردد برمي هشــتاد دهه از بعد به شــروع و شــود مي محســوب جديد موضــوعي عمدتاً

 يزن ايران بورس در قيمتها نوسانات اخير سـالهاي  در. آمد وجود به مالي هاي بازار در توجهي تغييرات قابل

 شده باعث امر همين. نمود مشاهده توان مي وضوح به مالي هاي دارايي بر را اثرات و است لمس بوده قابل

 اين رد. باشد ايراني گذار سرمايه هاي دغدغه مهمترين از يكي عنوان به بازار، ريسك دقيق اندازه گيري كه
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 و معرفي بازار ريسك برآورد جهت معياري عنوان به را 1خطر معرض در ارزش كه داريم سعي نامه ما پايان

  .بپردازيم محاسبه به ناپارامتريك و هاي پارامتريك شيوه به

  بيان مسئله 1-2
  شود؟ انجام ريسك مديريت بايد چرا اصولاً و چيست ريسك مديريت

ر د بهينه روشي با گذار سرمايه يا سـازمان  يك آن، طريق از كه فرايندي از، اسـت  عبارت ريسـك  مديريت

ا ر ها ريسك انواع ابتدا ريسك مديريت اساس، اين بر. دهد مي نشان واكنش خود از ها ريسـك  انواع مقابل

  )1388سعيدي،  و سازد (راعي مي مشخص را آنها كنترل چگونگي سپس و كرده شناسايي

 2تزماركوي هري. است بوده كيفي و بعدي تك محدود، ريسك به نگرش ميلادي پنجاه دهه تا كلي، طور به

مالي  تصميمات كه نمود اعلام ماركويتز. كرد كمي را ريسك مقوله كه بود كسي اولين امريكايي، دانشـمند 

يك  رد كه معني اين به. انجاميد كارا مرز ارائه به او كار نتيجه كه شود انجام بازده و ريسك اسـاس  بر بايد

ذار گ سرمايه عايد را بازده بيشترين ريسك، مشخص سطح يك در و ريسك كمترين بازده، مشخص سـطح 

 بازار سـيستماتيك  ريسـك  ارزيابي شـاخص  عنوان به ) راB(  بتا شـاخص  شـارپ  ويليام بعد چندي. نمايد

 فتهگ نسبي ريسك آن به و كند مي گيري اندازه بازار حركت مقابل در را سهم حركت بتا. معرفي كرد. كرد

 كه اســت ريســك از معياري نيز ديرش. شــد معرفي 4كالي مك توســط 3ديرش هفتاد، در دهه. شــود مي

 مدل اين ارائه. كند مي گيري اندازه بهره نرخ تغيير مقابل در را ثابت درآمد با اوراق بهادار قيمت تغييرات

 و گيري اندازه همچنان نتيجه، در. ســازد برآورده را ها گذاري ســرمايه مديران كليه انتظارات نتوانســت ها

                                                            
1 Value at Risk 
1 Harry Markoitz 
2 Duration  
4 Macauly  
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 قرار نظارتي هاي سازمان و گران تحليل ها، بانك ها، شركت توجه كانون در اوراق بهادار، ريسـك  مديريت

  . دارد

 اصلي سؤال

 بازار ريسك ،به شـيوه شـبيه سـازي مونت كارلو    خطر معرض در ارزش مدل از اسـتفاده  با توان مي چگونه

  ورد كرد؟را برآ گذاري سرمايه سبد يك

  تحقيق موضوع ضرورت و اهميت 1-3
شود  مي محسوب جديدي موضوع ايراني هاي سازمان و ها شركت در ريسـك  مديريت مبحث كلي طور به

 جهاني پديده فزاينده روند كه حاليست در اين. اسـت  نشـده  انجام زمينه اين در اي گسـترده  مطالعات كه

 .ساخت خواهد مواجه مالي جديد موضوعات با را ما ناگزير اقتصاد، شدن المللي بين و مالي هاي بازار شدن

ــرفت همچنين و اطلاعات انتقال و مراودات افزون روز افزايش الكترونيك،  تجارت اطلاعات، فناوري پيش

  .ندهست اقتصاد شدن جهاني سرعت راستاي در موثري عوامل فايننس، سايبر و الكترونيك -مالي تجارت

ــك مديريت به كه زماني ــميم جهت ابزاري عنوان به ريس  مديريت اهميت كنيم، نگاه مديران گيري تص

 فرايند به ريسك مديريت توسـط  آمده وجود به شـرايط  در كه مديراني. يافت خواهيم دوچندان ريسـك را 

 با شــرايطي در گيري تصــميم چون.گيرند مي تصــميم تر مطمئن فضــايي در پردازند، مي تصــميم گيري

   .بود خواهد وكاراتر تر سريع گيري تصميم فرايند ميگردد،لذا تر بيشتراثربخش اطمينان

تشــكيل  كشــور، در بورس چندين وجود افزايد، مي ايران در پژوهش مورد موضــوع اهميت بر كه آنچه اما

ــركت ــهامي ش ــفافيت فرايند تســهيل جهت در بورس س  همچنين و معاملات حجم ازدياد و اطلاعاتي ش

 در دهگستر تحولي بروز نتيجه در و اي منطقه هاي بورس شدن باز نفت، بورس ايجاد از اسـتقبال گسترده 
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 سطح در ار بازار ربسك مديريت اهميت ايران مالي بازار بيشتر پيچيدگي البته. است شده مالي كشـور  بازار

 شدن، جهاني روند تسـريع  به توجه با همچنين و داده افزايش نظارتي هاي نهاد و ها ها، سـازمان  شـركت 

 و يداخل بازار در نقش ايفاي براي را خود سياستها، تعريف بر علاوه گذاران سرمايه و ها دولت، شركت بايد

ــرايط تاثير درك و بازار تحولات بيني پيش براي لازم هاي و مكانيزم المللي بين  مالي تموفقي بر بازار ش

 .سازند آماده

 بيان چنين توان مي ديگري ديدگاه از را دهد مي جلوه اهميت پر را بازار ريســك روي پژوهش كه آنچه

 بازار ســازي آزاد و مقررات كاهش اقتصــاد، شــدن جهاني روند اطلاعات، انقلاب اطلاعات، تكنولوژي :نمود

ــاركت هاي و فعاليت مالي هاي  بازار يكپارچگي باعث جهان، عمده مالي مراكز و بازارها در كنندگان مش

 موجب و پذيرند مي تاثير هم از دنيا مالي هاي بازار اكنون. است شده آنها خوردن پيوند به هم و مالي هاي

 اوراق بورس مورد در بخصــوص. گيرد قرار توجه مورد گذشــته از بيشــتر نيز بازار كه ريســك شــوند مي

 هك اي دوره در همچنين. است ملاحظه قابل بسيار كه زماني فواصل در در قيمت نوسـانات كه  بهادارتهران

 به كشور، در سازي خصوصي راستاي در سهامداري فرهنگ و شده سپرد مردم عامه به دست عدالت سـهام 

 واهدخ ارزنده و مفيد بسيار نيز حقيقي سهامداران براي فهم قابل ابزاري بردن بكار مي شود، ترويج شـدت 

  .بود

  

  سير تحولات 1-4
تم، بيس قرن شصت و پنجاه هاي دهه طي. گردد برمي بيستم قرن پنجاه دهه به ريسـك  مديريت تاريخچه

 وجود واژه اين براي مشــخصــي هاي معيار اما پرداختند، ريســك درمورد بحث به گذاران ســرمايه جامعه

 نياز كريس گيري اندازه به گذاري سرمايه سبد تشكيل براي گذاران سرمايه كه بود شرايط اين در .نداشت



  8

 ارب نخستين براي وي. يافت گسترش و طرح ماركويتز هري توسـط  بهادار اوراق سـبد  مدل اولين .داشـتند 

 هك داد نشــان ماركويتز. كرد اســتنتاج ها دارايي بهادار اوراق ســبد براي را ريســك و انتظار بازده مورد نرخ

 مفروضات از اي مجموعه تحت بهادار اوراق سبد ريسك گيري اندازه براي مناسبي معيار نرخ بازده، انحراف

 اوراق سبد نظريه عنوان تحت روشي بهادار، اوراق سبد ريسـك  محاسـبه  براي وي رو اين از .اسـت  منطقي

 خلق و مالي هاي نوآوري با هشــتاد دهه در ريســك مديريت ).1384،50نمود (رايلي و براون،  ابداع بهادار

 سكري مديريت. گرفت قرار توجه مورد بيشتر مالي، مهندسي علمي رشته گسترش و جديد مالي هاي ابزار

ميباشــد ) دولت(كنندگان كنترل نيز و ســبدگردان مالي،مديران موســســات براي بســيارمهم جريان يك

)Lu,c,.et al,2009ــتاد ). در دهه  ورائ و تتا وگا، گاما، دلتا، تحليل ديرش، تحليل بتا، تحليل نود و هش

 سبد ريسـك  موقعيت شـناخت  براي مالي موسـسـات   هاي تحليل جمله از )يوناني هاي فاكتور به معروف(

 هاي تحليل و محاسبات از انبوهي با نبايد ارشد مديران اينكه تفكر. بوده است گذاري سـرمايه  بهادار اوراق

 سدني دكتر. اســت بوده ريســك انواع تلخيص و تجميع براي اي شــوند، انگيزه مواجه ريســك از مختلفي

 عنوان به عدد يك خواست مي كه بود ارشدي مديران از يكي 2پي مورگان. جي موسسه رييس  1وترستون

 ره پايان از پس اي صفحه يك گزارش يك كه داد مي ترجيح وترستون .شود اعلام او به و محاسبه ريسك

. باشد شده مشخص آينده ساعت 24 طي موسسه متوجه ريسك در كل كه شـود  ارسـال  برايش كاري روز

 تحويل روز هر ظهر از بعد 4:15 ســاعت  در اينكه دليل به معروف شــد؛  4:15 گزارش به گزارش اين

 رد ارزش نام به ريسك، مديريت در كارا ابزاري معرفي بود براي آغازي گزارش اين. شد مي داده وترسـتون 

 بسياري به شد موجب شد، داده توسعه و ارائه وترستون توسط 1994 سال در كه گزارش اين. خطر معرض

 هاي سازمان در رايج ريسك،قسمت مديريت امروزه.  شود پاسخ داده ها كننده اسـتفاده  اهداف و ها نياز از

 هك احتمالي هاي زيان كاهش منظور به ايمني اقدامات كه ميبايست ميباشد مالي موسـسات  ويژه به بزرگ

                                                            
1 Dr Dennis Weterstone 
2 J.P Morgan 
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 ,Thompsonدهد. ( انجام را آيد مي وجود به مالي دربازارهاي موجود هاي اطمينان عدم دليل به

2008(  

  تحقيق اهداف 5-1
تغييرات  به مربوط ريسك شـويم،  مي مواجه آن با مالي حوزه در كه هايي ريسـك  از يكي خلاصـه  طور به

 شود مي بازار رونق باعث سهام قيمت افزايش. است بازار ريسك ديگر، عبارتي به يا مالي هاي دارايي قيمت

در  همچنين. شدند مواجه ركود با جهاني هاي بورس 1987 سال در. دارد پي در را بازار ركود آن و كاهش

ــهام كليه قيمت كاهش با ايران بورس و جهاني هاي بورس افغانســتان، جنگ مواجه  عرضــه افزايش و س

ــانات با جهان هاي بورس نيز اخير مالي بحران وقوع پس.گرديدند ــديدي نوس  تغييرات اين. بود همراه ش

 اهشك نصف از بيشتر به سهام قيمت روز چند از كمتر در كه افتد مي اتفاق سريع آنقدر مواقع دربسـياري 

 .مي يابد

ا ر مختلف هاي صنعت به مربوط سهام انواع از متنوعي سبد گذاري سـرمايه  هاي شـركت  اينكه به توجه با

ف هد. است اهميت حائز بسيار ها شـركت  اين براي آن بازار ريسـك  مديريت نتيجه در كنند، مي مديريت

 :مذكور پژوهش

در  اراك ابزاري طريق از ناپارامتريك و پارامتريك هاي شيوه به گذاري سرمايه سبد يك بازار ريسك برآورد

  ) است. جهت :VaRمديريت ريسك به نام ارزش در معرض خطر (

 گذار سرمايه هاي فعاليت از ناشي زيان احتمال كاهش) 1

 گيري تصميم براي بهتر فضايي آوردن فراهم جهت مديران، براي بيشتر اطمينان با فضايي ايجاد) 2

 گذاري سرمايه سبد مديريت جهت جديد روشي آوردن فراهم) 3
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  ها بانك و ها شركت مالي عملكرد بهبود جهت همچنين و) 4

  

  تحقيق نظري چهارچوب 6-1
 است زير شرح به شد تحقيق اصلي سؤال به پاسخ براي چهارچوبي ارائه به منجر و شد انجام كه مطالعاتي

 آكادمي و سـياست  مؤسـسـه   در چين بهادار اوراق بورس روي بر 2004 سـال  در كه تحقيقي در 

ــد انجام چين علوم ــي مجله در و ش ــنعتي مهندس ــيد، چاپ به كامپيوتر و ص  و 1فان يينگ رس

 كمتحر ميانگين از اســتفاده با و كوواريانس -واريانس پارامتريك روش از با اســتفاده همكارانش

 را چين بهادار اوراق بورس در شده عرضه سهام خطر معرض در ) ارزشEWMA( 2نمايي موزون

 .دست آوردند به % 95 سطح اطمينان در

 نجاما تگزاس ايالت در جنوبي متدوئيســت دانشــگاه بازرگاني دانشــكده در كه ديگري تحقيق در 

ــد، امي ــتفاده با را پورتفوي يك بهينگي پگونگي پاول ش ــيوه چهار از اس س واريان -ميانگين ش

)M.V) روش ميني ماكس ،(M.M) روش برنامه ريزي تصادفي ،(SPانباشت /همگرايي تكنيك ) و

)SP/Aاست كرده ارائه اي مقايسه جوابي نهايتاً و داده ) انجام.  

 ارزش  نيز پژوهش اين در كه شده انجام 1995 دسامبر در اسكودر. جي توسط نيز ديگري مطالعه

 هآمد دست به گاما -دلتا و نرمال -دلتا روشـهاي  از اسـتفاده  با پرتفوي بهينگي و خطر معرض در

 آورده بدست خطر معرض در ارزش محاسبه روشـهاي  مقايسـه  از جوابي نهايت در نيز وي .اسـت 

  .است

                                                            
1 Ying Fan 
2 Exponential Weighting Moving Average 
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 ــبه براي روش 5 از)  2009( همكاران و لو چيولينگ ديگري مطالعه در  پرتفوهاي VaR محاس

 ,EWMA( پارامتريك روش سه نيز ) وHM, Bootstrapناپارامتريك ( آن روش دو مختلف كه

EQWMAt, EQWMAكه  بود شــرح بدين تحقيق اين از حاصــل نتايج. كردند اســتفاده ) بود

 كه پرتفوهايي اينكه نيز و اســـت متفاوت مختلف پرتفوهاي در شـــده محاســـبه VaRمقادير 

كه  حالي در است بيشتر پارامتريك روش 3 در آنها براي شده محاسبه VaRهسـتند   كمتراهرمي

 سطح دو هر در نتايج اين. داشتند روش ناپارامتريك دو در را بيشـتري  VaRتر  اهرمي پرتفوهاي

معني  سطوح در متفاوتي عملكرد روشي هر اينكه ديگر. آمد دست به درصد 99 و 95 داري معني

) Back Testآزمون ( در. نداشت معناداري برتري ديگري بر روشـي  هيچ و داشـت  مختلف داري

معناداري  صورت به و داشته را عملكرد بدترين EQWMAt %95سـطح   در كه گرديد مشـخص 

VaR اسـت. روش   كرده براورد اندازه از بيش راEQWMA استفاده  مورد ناپارامتريك روش دو و

پورتفوي موجود را داشته اند. روش  12پورتفوي از بين  5در   VaRاندازه  از بيش براورد به تمايل

EWMA داشت موجود پرتفوي 3 مورد در مناسبي عملكرد.  

 

 است زير شيوه به خطر معرض در ارزش اوليه و ساده فرمول

  )1-1(فرمول 

VaR  ൌ  M ∗ Zα ∗σ√T 

VaR خطر معرض در : ارزش 

M مالي هاي دارايي بازار : ارزش   

α نظر مورد اطمينان : سطح 
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T بازده محاسبه زماني دوره : طول   

  شد. خواهد ارائه سوم فصل در خطر معرض در ارزش محاسبه مختلف هاي شيوه به مدل اين يافته بسط

دوره  طول در آن هاي قيمت طريق از گذاري سرمايه سبد در موجود هاي دارايي بازده ابتدا تحقيق اين در

اي ه شيوه از استفاده با سبد، معيار انحراف سپس شد، خواهد گرفته روزانه صـورت  به بررسـي  مورد زماني

  .آيد مي دست به آن خطر معرض در ارزش نظر مورد اطمينان سطح در و شد خواهد محاسبه نيز مختلف
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  مدل مفهومي تحقيق 1-7

 

  مدل مفھومی تحقيق ١-١ شکل
  تحقيق اصلي سؤال 1-8

 شيوه به گذاري را سرمايه سبد يك بازار ريسـك  توان مي خطر معرض در ارزش مدل از اسـتفاده  با چگونه

 كرد؟ محاسبه ناپارامتريك و پارامتريك هاي
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 بررسي مورد آن بورسي گذاري سرمايه سبد كه اسـت  غدير گذاري سـرمايه  شـركت  انتخابي موردي نمونه

 ) شبيهEWMAمتحرك ( اوزان با نمايي ميانگين هاي شيوه به آن خطر معرض در ارزش و گيرد مي قرار

  .شود مي محاسبه كارلو مونت سازي

  داد خواهد انجام را زير محاسبات تحقيق اصلي سؤال به دستيابي راستاي در محقق

  متحرك اوزان با نمايي ميانگين شيوه به خطر معرض در ارزش محاسبه .1

  كارلو مونت سازي شبيه شيوه به خطر معرض در ارزش محاسبه .2

ــبه .3 ــاخص خطر معرض در ارزش محاس ــه معيار عنوان به قيمت و نقدي بازده ش عوامل  و مقايس

  گذاري سرمايه سبد يك قيمت نوسان روي بر تاثيرگذار

 همديگر با خطر معرض در ارزش محاسبه مختلف هاي شيوه مقايسه .4

  

  تحقيق فرضيات 1-9
ك ي بازار ريسك توان مي خطر معرض در ارزش مدل از استفاده با چگونه: كه است اين تحقيق اصلي سوال

 كرد؟ محاسبه را گذاري سرمايه سبد

 ازدهب توزيع بودن نرمال بر پارامتريك مدلهاي اصــلي زيربناي اينكه به توجه با و راســتا همين در همچنين

 شود مي آزمون نيز زير فرضهاي است، ها استوار

 است نرمال غدير گذاري سرمايه شركت گذاري سرمايه سبد روزانه بازده توزيع) 1

 است نرمال قيمت و نقدي بازده شاخص روزانه بازده توزيع) 2
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 اب ميانگين نمايي هاي شيوه به غدير گذاري سرمايه شركت گذاري سرمايه سـبد  خطر معرض در ارزش) 3

  .دارد معنادار تفاوت كارلو، مونت سازي شبيه ) وEWMAمتحرك ( اوزان

 

  تحقيق در رفته ركا به اصطلاحات و ها واژه شرح 1-10
را در معرض خطر قرار گرفتن تعريف كرده است. فرهنگ  ريسك وبستر، ) : فرهنگRiskريسـك (  .1

ز ا كلي طور به. است كرده تعريف گذاري سـرمايه  بالقوه زيان را ريسـك  نيز گذاري سـرمايه  لغات

آينده  در اقتصــادي بازدهي احتمالي نوســانات گونه هر عنوان به توان مي را ريســك مالي، ديدگاه

   .كرد تعريف

  .گويند بازار ريسك را بازار در مالي هاي دارايي قيمت ) : تغييراتMarket Riskريسك بازار ( .2

سرمايه  يك يا سازمان يك آن طريق از كه ) : فراينديRisk managementمديريت ريسـك (  .3

ا ابتد ريسك مديريت. دهد مي نشان واكنش خود از ها ريسـك  انواع برابر در بهينه روشـي  با گذار

 سازد. مي مشخص را آنها كنترل روش سپس نمايد، مي شناسايي را ها ريسك انواع

دوره  در بهادار، اوراق ســبد يك احتمالي زيان حداكثر ) :Value at Riskارزش در معرض خطر ( .4

  .مشخص اطمينان سطح در و مشخص زماني

 .شود مي اطلاق مالي هاي دارايي از متنوعي سبد ) : بهPortfolioسبد سرمايه گذاري ( .5

 عامه به كه هســتند مالي هاي ) : واســطهInvestment Companyشــركت ســرمايه گذاري ( .6

  .كنند مي گذاري سرمايه بهادار اوراق از متنوعي سبد در را حاصله عوايد و فروشند مي مردم سهام
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ادبيات و پيشينه پژوهش :دومفصل 
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 مقدمه  -2-1
سرمايه گذاري يعني تقابل بين ريسك و بازده. كنار آمدن با اين موضوع و رسيدن به ثبات در زمان كنوني 

با در نظر گرفتن اين تقابل چالش بزرگي را براي اكثر موسسات مالي در گوشه و كنار جهان به وجود آورده 

ال اصلي كه مطرح است اين اسـت. قطعاً تعجب آور خواهد بود اگر كسـي با اين موضـوع مخالف باشـد. سؤ    

ــد؟ اولاً ابزار هاي مالي با    ــرمايه گذاري در زمان حال چگونه با اين چالش ها مواجه خواهد ش ــت كه س اس

ريســك هاي بســيار زيادي مواجه مي شــوند كه هم كمي كردن آنها ســخت اســت و هم كنترل آنها دانش 

راه بسيار دشواري را پيش روي سازمان  تخصـصـي خاصـي را مي طلبد. ثانياً كمي كردن بازده سرمايه نيز   

تجاري براي كسـب بازده بيشتر ابزار هاي مالي را براي مواجه با   –نهاده اسـت. بعلاوه، فشـارهاي بازرگاني   

ريسك بيشتر ترغيب مي كند. شواهد مستدل و فراواني براي اين موضوع وجود دارد. فروريختن اطمينان و 

شروع شده  2008و نيز بحران مالي اخير كه از سال  1997دور در اكتبر  اعتماد به بازار پول و سـهام خاور 

و بخش هاي مهمي از بازارهاي مالي كشورهاي مختلف را به شدت تحت تاثير قرار داد، منجر به ايجاد يك 

دوره ي بسـيار شـديد نوسـان در بازار هاي مالي جهان شد. شركت هاي بزرگ سرمايه گذاري در سرتاسر    

ها ميليون دلار ضـرر در نگهداري ســبد سرمايه گذاري خود مواجه شدند.به اين خاطر،امروزه  جهان با صـد 

مديريت ريسـك،قسـمت رايج در سازمان هاي بزرگ به ويژه موسسات مالي ميباشد كه ميبايست اقدامات   

ه ايمني بـه منظور كـاهش زيـان هـاي احتمالي كه به دليل عدم اطمينان هاي موجود در بازارهاي مالي ب    

  )Thompson, 2008وجود مي آيد را انجام دهد. (

ريســك به عنوان پديده اي غير قابل اجتناب امروزه ديگر جزء لاينفك بازارهاي مالي شــده اســت.مديريت 

ريسـك يك جريان بسـيار مهم براي موسـسات مالي،مديران سبدگردان و نيز كنترل كنندگان(دولت) مي    
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مديريت امينيت را به عنوان يكي از وظايف مديريت  برجسته نظر صاحب1 فايول هنري كه زماني ازباشـد.  

 مورد مديريت گيري برشــمرد، توجه به خطرات پيش روي ســازمان به عنوان جزء قابل توجه در تصــميم

ــميم گيري مالي همچنين 1385، 2گرفت (بدري،  قرار توجه ). امروزه افزايش پيچيدگي بازار و محيط تص

ــت. با توجه به افزايش متغير هاي غير  ــميم گيري را به كلي تحت تاثير داده اسـ قابل كنترل، فرآيند تصـ

تغييرات مداوم در عوامل محيطي و سـيسـتم هاي اقتصـادي، هر روز ريسك هاي مختلفي بر ساختار مالي    

ــنعتي، توليدي و خدماتي،     ــركت هاي ص ــات مختلف از جمله ش ــس ــات مالي اثر مي گذارند. مؤس ــس مؤس

لي و حتي دولت ها با توجه به حيطه عملكرد خود با نوعي از ريسك مواجه مي شوند. مؤسـسات پولي و ما 

). 1388،  60و59بر اين اسـاس مديريت ريسـك هاي پيش روي سازمان اهميت مي يابد (راعي و سعيدي،  

با سـرعت گرفتن روند پديده جهاني شدن بازار هاي مالي و بين المللي شدن اقتصاد، درك اثر تغييرات در  

رايط بازار روي وضعيت بنگاه هاي اقتصادي بيش از پيش اهميت يافته است. ريسك بازار علاوه بر اينكه ش ـ

براي مديران مالي حايز اهميت اســت، براي قانون گذاران و موســســات نظارتي بازار نيز از اهميت ويژه اي 

هاي بيمه، صندوق هاي برخوردار اسـت. در حال حاضر بانك هاي تجاري، بانكهاي سرمايه گذاري، شركت  

بازنشــســتگي، مؤســســات مالي و اعتباري و ســاير بنگاه هايي كه در بازارهاي مالي فعاليت مي كنند ســبد 

 متنوعي از دارايي ها شامل سهام، اوراق قرضه، ارز و اوراق مشتقه نگهداري مي كنند كه تغييرات نامطلوب

). از اين جهت، Jorion, 2007بيندازد ( طرهمخا به را شركت حيات تواند مي گذاري سرمايه سـبد  ارزش

هر يك از اين موسـسات نيازمند كمي كردن ميزان ريسك سبد سرمايه گذاري شان در شرايط فعلي و در  

محدوده يك روز، يك هفته، يك ماه و شــايد بيشــتر هســتند. قانون گذاران و موســســات نظارتي نيز براي 

  يري ريسك بودند.كنترل ريسك در پي ايجاد مدل هاي اندازه گ

                                                            
1 Henri Fayol 
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يكي از روش هاي متداول در اندازه گيري كمي ريسك كه در سال هاي اخير كاربرد وسيعي براي مديريت 

) VaR( 1خطر معرض در ارزش مدل اســت، يافته نظارتي هاي ســازمان و گذاران قانون تجاري، هاي واحد

 نام دارد كه محور اصلي پژوهش اخير مي باشد.

  

 مباني نظري پژوهشبخش اول :  -2-2

  ماهيت ريسك -2-2-1

در جوامع امروزي تقريباً تمام افراد به نحوي با اين مفهوم آشنايي دارند و اذعان مي كنند در كليه شئونات  

در  2زندگي با ريسـك مواجه هستند. ريسك در زبان عرف عبارت است از خطري كه به علت عدم اطمينان 

مي آيد. هر اندازه اين عدم اطمينان بيشــتر باشــد اصــطلاحاً گفته مي موقع وقوع حادثه اي در آينده پيش 

 ).45است (راعي و سعيدي،  بيشتر ريسكشود 

  

  تعريف ريسك-2-2-2

فرهنگ وبســتر ريســك را در معرض خطر قرار گرفتن تعريف كرده اســت و فرهنگ لغات ســرمايه گذاري  

)Hildreth,1988 قابل محاســبه، تعريف كرده اســت. در واژه ) نيز ريســك را زيان بالقوه ســرمايه گذاري

ريسـك دو مفهوم متجلي اسـت؛ خطر و فرصــت. به عبارت ديگر، ريسك ما را با شرايطي مركب از خطر و   

فرصت مواجه مي سازد. چرا كه نه تنها دنياي سرمايه گذاري بلكه جهان طبيعت نيز فرصت ها و تهديد ها 

ات به مقتضـي سـطح شـعور و آگاهي خود از اين فرصت ها در    را در كنار يكديگر قرار داده اسـت و موجود 

                                                            
1 Value at Risk 
2 Uncertainity  
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). گاليتز ريسك را هرگونه نوسانات در هر گونه  46كنار شـناخت تهديدات، استفاده مي كنند(همان منبع،  

). تعريف مذكور اين مطلب را روشـــن مي كند كه تغييرات احتمالي آينده Galitz, 1996عايدي ميداند (

و چه مثبت، ما را با ريسك مواجه مي سازد. بنابراين امكان دارد تغييرات ما را براي يك شاخص چه منفي 

منتفع يا متضرر سازد. گيلب ريسك را اين چنين معرفي مي كند: هر پديده اي كه بتواند نتيجه ي حاصل 

  ).Gilb, 2002شود ( مي ناميده ريسك سازد، منحرف را است كرده بيني پيش گذار سرمايهاز آنچه 

جامعه سـرمايه گذاران به مباحث ريسك پرداختند، اما معيار هاي مشخصي   1960و  1950دهه هاي طي 

بر اســاس تعاريف كمي ارائه شــده، شاخصي عددي  1براي اين واژه وجود نداشـت. اولين بار هري ماركويتز 

كرد  بيــان متغير يــك اي دوره چنــد معيــار انحراف را ريســـك وي .كرد معرفي ريســـكبراي 

)witz, 1952Markoــانات احتمالي بازدهي اســـت. ديدگاه ديگري در  2). در اين ديدگاه ريســـك نوسـ

خصـوص ريسك وجود دارد كه تنها به جنبه ي منفي نوسانات توجه دارد. هيوب ريسك را احتمال كاهش  

). به طور كلي براي تعريف ريسك دو Hube, 1998در آمد يا از دسـت دادن سـرمايه تعريف كرده است (  

  ديدگاه مي توان ارائه كرد؛

  ديدگاه اول: ريسك هرگونه نوسانات احتمالي بازدهي اقتصادي در آينده است. 

  )47ديدگاه دوم: ريسك نوسانات احتمالي منفي بازدهي اقتصادي در آينده است. (همان منبع، 

  انواع ريسك -2-2-3

 ماره يك).به طور كلي ريسك به شيوه هاي مختلفي طبقه بندي مي شود( جدول ش

 

                                                            
1 Harry Markoitz 
2 Volatility 
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  : طبقه بندي انواع ريسك1-2جدول 

  انواع ريسك مبناي طبقه بندي

  ريسك سيستماتيك .1  قابليت كنترل

 ريسك ئغير سيستماتيك .2

  ريسك تجاري (غير مالي) .1  حوزه عملكرد

 ريسك مالي .2

  ريسك مطلوب .1  نحوه نگرش به نوسانات بازدهي

 ريسك نا مطلوب .2

  ريسك بازار سرمايه .1  بازار

 محصولريسك بازار  .2

  

در يك طبقه بندي كلي ريسـك ها را به چهار دســته كلي تقسيم مي كنند؛ كه هر كدام از اين ريسك ها  

  ).Best, 1998خود شامل طيف متنوعي از ريسك ها است (

  ريسك بازار-2-2-3-1

ريسـك بازار ريسك زيان ناشي از تغيير در ارزش دارايي هاي قابل معامله است. براي مثال اگر يك سرمايه  

گذار يك ميليون اونس طلا نگهداري كند در معرض ريسك ناشي از پايين آمدن ارزش طلا در بازار خواهد 

ــهام و موجودي كالا  ــيار مختلفي از بود. چنـدين نوع مختلف از دارايي ها ( نرخ بهره، ارز، سـ ) و انواع بسـ

فراورده هاي مالي ممكن اسـت در يك موسسه موجود باشند. كه آن موسسه را در معرض ريسك بازار قرار  
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خواهد داد. تمركز اين پژوهش بر راه هاي كمي كردن و از اين راه كنترل ريسك بازار توسط ابزاري كارا در 

  است. "ارزش در معرض خطر"مديدريت ريسك بازار به نام 

  جايگاه و اهميت ريسك بازار-2-2-3-1-1

ــود. اشــخاص حقيقي و حقوقي     ــك بازار در اثر نوســانات قيمت داراييهاي مالي در بازار ايجاد مي ش ريس

داراييهاي خود را به صـورتهاي مختلف مانند پول نقد، سهام، اوراق قرضه، مستغلات، طلا و ساير داراييهاي  

ــانات قيمتي بـاارزش نگهـداري مي كنند. تما   م اين داراييها در معرض تغييرات قيمت قرار دارند. اين نوسـ

مداوم عامل اصـلي ايجاد ريسك بازار هستند. روند فزاينده پديده جهاني شدن بازارهاي مالي و بين المللي  

شـدن اقتصـاد و نوآوريهاي مالي و خلق ابزارهاي جديد مالي، همچنين رشد سرسام آور فراورده اي مشتقّه   

ز جنبه واحد معامله و پيچيدگي طراحي، درك اثر تغيير شرايط بازار در موقعيت بنگاههاي اقتصادي را پر ا

رنگتر از گذشـته جلوه داده اسـت. علاوه بر موارد فوق، ورشــكســتگي شركتها و بانكهاي بزرگ كه ناشي از   

امر مؤثر بوده است.محاسبه كردن  تغييرات در عوامل بازار يا عدم توجه به عامل بازار بوده است، نيز در اين

زيان ابزارهاي مالي به يكي از حياتي ترين وظايف مديريت ريســـك بازار در اقتصـــاد جهاني كنوني تبديل 

). امروزه Ozun, 2010شـده است. اهميت اين وظيفه در بازارهاي مالي در حال ظهور بسيار بيشتر است ( 

يط بازار بر موقعيت مالي شركت تحت مديريت خود هستند. مديران در صدد تخمين اثرات بالقوه تغيير شرا

اين كه چرا ريسـك بازار در كانون توجه مديران قرار گرفته است، پاسخ به تغييرات عميقي است كه در دو  

دهه گذشـته در بازارهاي مالي جهان ايجاد شده است. كه مي توان نتيجه آن را بهبود عملكرد شركتها، نه  

  فتن جنبه بازار بلكه با در نظر گرفتن تقابل بين ريسك و بازده دانست.تنها با در نظر گر
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  1ريسك اعتباري-2-2-3-2

ريسك اعتباري زماني به وجود مي آيد كه قرردادي بين يك مؤسسه مالي و يك سرمايه گذار جهت تأمين 

د به سرمايه گذار نتوانمالي بسـته شـود و بنا به دلايلي با گذشت زمان از قدرت مالي شركت كاسته شود و   

تمام يا قسمتي از تعهداتش عمل كند. البته گاهي اوقات شرايط بازار احتمال كاهش قدرت مالي شركتها را 

 2رقم مي زند. هنگامي كه مؤســســات مالي به اشــخاص حقيقي و حقوقي وام مي دهند، در معرض نكول  

ــك اعتباري براي اولين     بار در مورد بازپرداخت بدهي هايي كه از قرار مي گيرنـد. از لحـاظ تـاريخي ريسـ

ــه بـه وجود مي آمـد كه قرض دهندگان از بازپرداخت وامي كه به قرض گيرندگان داده    فروش اوراق قرضـ

ــازمانهاي مالي    ــك پيش روي س ــك اعتباري يكي از مهمترين عوامل موجود ريس بودند، نگران بودند. ريس

ي مختلفي ممكن است استفاده شود؛ ريسك نكول، ريسك است. در اندازه گيري ريسك اعتباري از ريسكها

  كاهش رتبه، ريسك نرخ بهره، ريسك تفاوت نرخ بهره و ... .

  اندازه گيري ريسك اعتباري-2-2-3-2-1

  جهت اندازه گيري ريسك اعتباري بايد به عوامل زير توجه كرد

مام يا قســمتي از تعهداتش، خواسته احتمال نكول: احتمال اينكه طرف قرارداد در زمان اجراي قرارداد به ت

 يا ناخواسته عمل نكند.

 ميزان تعهد اعتباري: نشان دهنده ميزان تعهداتي است كه تحت تاثير نكول قرار مي گيرد.

 نرخ بازگشت: در اثر نكول چه سهمي از تعهدات ممكن است از راههاي مختلف مثل وثيقه و غيره بازگردد.

                                                            
1 Credit Risk 
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ــركتها اطلاعات لازم را در مورد رتبه اعتباري وام گيرنده رتبه اعتباري: مي توان با مرا جعه به اين گونه شـ

 سنجيد و با توجه به آن تصميم گرفت.

  

  1 ريسك عملياتي-2-2-3-3

ريســك عملياتي شــامل طيف وســيعي از ريســكهاســت كه مي تواند باعث زيان مؤســســات مالي شــود.   

دارد. منظور از عمليات نيز وظايف مختلف يك  ريســكعملياتي اشــاره به ريســك مرتبط با عمليات ســازمان

  سازمان (عموماً يك شركت، بانك، مؤسسات بيمه و غيره) است كه جهت اداره آن بكار مي رود.

  )Panjer, 2006جهت مديريت ريسك عملياتي واحد تجاري بايد اقدامات زير انجام شود (

 ي  كردن آن در واحد تجار 2كنترل ريسك عملياتي و خود ارزيابي  

  آشكار كردن همه جنبه هاي فرايندهاي داخلي و مدل كردن آنها 

   تست همه فرايندهاي داخلي جهت شناسايي ضعفهاي موجود 

   توسعه فناوري ريسك عملياتي 

 توسعه شاخصهاي كليدي ريسك 

 برنامه ريزي مديريتي براي بحرانهاي عمده تجاري 

 3ارزيابي ريسك مربوط به عمليات برونسپاري  

  رويدادهاي ريسك عملياتي 4پايگاه دادهنگهداري 

   توسعه معيارهاي استاندارد مقابله با ريسك عملياتي 

                                                            
1 Operatin Risk 
2 Self Assessment 
3 Outsourcing  
4 Database 
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   توسعه معيارهاي استاندارد جهت اثربخشي كنترل ريسك عملياتي 

  مدل كردن زيانهاي ناشي از ريسك عملياتي با استفاده از نمودارهاي آماري 

 ي آماري مدل كردن زيانهاي بالقوه با استفاده از ابزارها 

 محاسبه سرمايه مورد نياز براي مهار ريسك عملياتي 

 

 انواع ريسك عملياتي

ريسـك عملياتي شـامل طيف متنوعي از ريسـكهاسـت كه ساختار عملياتي سازمان در به وجود آوردن آن     

  نقش اساسي دارد. در زير به چند نمونه از آن اشاره مي كنيم.

  

  الف) ريسك نقد شوندگي  

ــرمايه گذار را تحت تاثير قرار مي دهد. هنگامي  عدم قطعيتي اســت كه بنا به ماهيت كاركرد بازار ثانويه س

كه يك سـرمايه گذار، دارايي مالي بدست مي آورد، انتظار دارد كه بتواند آن را به پول نقد تبديل كند و از  

تبديل دشوارتر  عايدي آن براي مصـرف جاري يا سـرمايه گذاري هاي ديگر اسـتفاده كند. حال، هرچه اين   

باشـد، ريسـك نقد شـوندگي بيشـتر خواهد بود.با اين حال يك يك حقيقت بسيار معروف در اقتصاد مالي     

 .Narayan, pوجود دارد و آن اينســت كه نقدشــوندگي دارايي هاي مالي در طول زمان تغيير ميكند ( 

Zheng, x. 2010و سؤال مهم توجه نمايد:) سرمايه گذار بايد هنگام ارزيابي ريسك نقدشوندگي به د  

 ) چه مدت طول مي كشد تا سرمايه گذاري به پول نقد تبديل شود؟1

 ) قيمت به دست آمده تا چه اندازه مسلم و قطعي است؟2
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عدم قطعيت مشــابهي براي ســرمايه گذاري كه مي خواهد دارايي به دســت آورد نيز وجود دارد؛ چه مدت 

دســت آورد؟ قيمت پرداختي تا چه اندازه غير قطعي مي باشد؟ با طول مي كشـد تا دارايي مورد نظر را به  

توجه به اينكه سـرمايه گذاري با چه سرعتي مي تواند خريداري يا فروخته شود، يا عدم اطمينان در قيمت  

آن، ريســـك نقد شـــوندگي را افزايش مي دهد. اوراق خزانه دولت امريكا يا اوراق مشـــاركت بانك مركزي 

ران، تقريباً بدون ريســك نقدشــوندگي هســتند، زيرا مي توانند برابر با قيمت مظنه در جمهوري اسـلامي اي 

بازار خريد و فروش شــوند. در عوض، نمونه هايي از ســرمايه گذاري غير نقدي وجود دارند كه ريســك نقد 

مان كه زشــوندگي بالايي دارند از قبيل: يك كار هنري، عتيقه، قطعه اي از زمين در يك منطقه دور افتاده 

زيادي لازم دارد تا خريداري براي آن پيدا شود، همچنين قيمتهاي فروش مورد انتظار مي تواند تغيير كند. 

خود را براي جبران ريســك نقد شــوندگي افزايش مي  1در اين حالت، ســرمايه گذاران نرخ بازده مورد نياز

هادار خارجي بسيار اهميت دارد(رايلي دهند. ريسك نقد شوندگي، در هنگام سرمايه گذاري بر روي اوراق ب

 ).33و32، 1388و براون،

  2ب) ريسك نقدينگي

ريسـك نقدينگي ريسك نبود وجه نقد براي بازپرداخت تعهدات است. عموماً شركتها هنگامي كه به دلايل  

افت يمختلفي نتوانند محصـولات توليدي خود را به فروش برسانند يا نتوانند وجوه نقد ناشي از فروش را در 

كنند و يا اينكه هزينه هاي آنها افزايش بي رويه داشـته باشد و در نهايت كارايي مجموعه اش كاهش يابد،  

با مشــكل نقديگي مواجه مي شــوند. بروز مشــكل نقدينگي باعث نقصــان ســاختار مالي شــركت گرديده و 

ا مشكل مواجه مي شود، متعاقب آن خريد مواد اوليه و پرداخت تعهدات جاري از جمله حقوق و دسـتمزد ب 

به همين دليل شــركت مجبور مي شــود از مواد اوليه و ســاير مواد مصــرفي ارزانتر و با كيفيت پايين تر    

                                                            
1 Required ROR 
2 Liquidity risk 
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اســتفاده كند و اســتفاده مطلوب از نيروي انســاني را نيز نخواهد داشــت. البته اين مرحله با گذشــت مدت 

ر عملياتي از اين مشــكلات متأثر مي گردد. زماني تا حد يك ســال اتفاق مي افتد، ولي در نهايت ســاختا 

نقصـان سـاختار عملياتي سـطح كمي و كيفي فعاليتها و عملكرد شركت را كاهش داده، مجدداً بر ساختار    

مالي شـركت تأثير مي گذارد. اين فرايند به صـورت ديالكتيك نقصان در ساختار مالي و عملياتي تكرار مي   

ــتگي و انحلال   ــكس ــركت به ورش ــود تا ش دچار گردد، مگر اينكه در طول اتفاق اين ديالكتيك، مديريت ش

 كارآفرين روشهاي نظام مند و برنامه هاي اصلاحي بلند مدت براي خروج از بحران به اجرا گذارد.

فرايند بحران نقدينگي در بسـياري از شـركتهاي بين المللي و شـركتهاي ايراني خصوصاً در صنايع نساجي    

اتفاق خواهد افتاد  1مورد بسياري از صنايع ديگر در صورت پذيرش نظام اقتصاد باز اتفاق افتاده اسـت و در 

كه بايد اين ريســك را كه از شــايع ترين ريســكهاي موجود در كشــورمان اســت، به درســتي بشــناســيم و 

 راهكارهايي براي مديريت بهتر آن بيانديشيم.

  

  : فرايند بحران نقدينگي تا انحلال شركت )1-2شكل (

سك ورشكستگي و ريسك نقدينگي هم براي بانكها و مؤسسات مالي و هم براي شركتهاي توليدي وجود ري

ــازمان با توجه به اندازه و    ــت كه هر س ــاني براي مديريت آن موجود اس ــهاي تقريباً يكس دارد و البته روش

  تخصص خود از آنها استفاده مي كند.

                                                            
1 Open economy 

 

كاهش درآمد 
ياافزايش 

هزينه به علل 
مختلف

 

بحران 
نقدينگي و 
عدم توان 
پرداخت 
تعهدات

نقصان  
ساختار 
مالي

نقصان  
ساختار 
عملياتي

  ورشكستگي
و انحلال
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  1ج) ريسك مدل

مؤسـسـه در ارزش گذاري ابزارهاي مالي است. ابزار هاي مالي به چهار   اين ريسـك ناشـي از ميزان توانايي   

 دسته

 عمده تقسيم مي شوند

 2) ابزارهاي مالكيت1

 3) ابزارهاي بدهي2

 4) ابزارهاي مشتقّه 3

 5) ابزارهاي تركيبي4

ــكهاي    ــوند و در موقعيت هاي خاص داراي ريس ــي مدل مي ش ــيوه هاي خاص هر كدام از اين ابزارها به ش

مختص به خود هستند. مدلهاي مختلفي جهت ارزش گذاري اين ابزارها وجود دارد؛ از جمله اين مدلها مي 

ومدل قيمت  )APT(7)، مدل قيمتگذاري آربيتراژ CAPM(6توان مدل قيمت گذاري داراييهاي سرمايه اي 

ــازي آن OPM(8گذاري اختيار معامله  ــركت در انتخاب اين مدلها و نحوه مدلسـ ) را نام برد. هر چقدر شـ

 صحيح تر عمل كند، ريسك مدل كمتر خواهد بود.

  

                                                            
1 Model risk 
2 Equities 
3 Dept 
4 Derivatives 
5 Hybrids 
6 Capital Asset Pricing Model 
7 Arbitarage Pricing Theory 
8 Option Pricing Model 
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 1د) ريسك سيستم 

شـركتها در محيطي سرشار از فرصت و تهديد فعاليت مي كنند، اما اينكه چگونه فرصتهاي موجود در بازار  

به موقع شـناسايي و از آنها بهره برداري كنند و همچنين چگونه تهديدات موجود در بازار را شناسايي و  را 

به فرصـت تبديل كنند، بسـتگي به سـاختار سيستمي شركت دارد. هر اندازه سيستم در مقابل رويدادهاي    

 غير منتظره انعطاف بيشتري داشته باشد، ريسك سيستم آن پايين تر خواهد بود.

  

 2) ريسك شهرت ر

هر شركتي داراي سطحي از شهرت و اعتبار در بازار مي باشد. زيان ناشي از كاهش شهرت و اعتبار شركت 

در بازار به وجود آورنده ريسـك شهرت است. اگر چه زيان ناشي از كاهش شهرت شركت در بازار نسبت به  

ما اغلب تأثيرات بســيار مخربي در رقباي خود در همان صــنعت مي تواند بســيار آهســته و خزنده باشــد، ا

سـودآوري شركت باقي خواهد گذاشت.در تعريف ديگري،ريسك سيستمي را احتمال ريزش و از بين رفتن  

يك جزء بامعني و مهم از اعتبار كلي يك بنگاه در يك سـيسـتم مالي تعريف كرده اند كه بسيار به ريسك   

شهرت بيشتر در اثر قضاوت نادرست يا ).  ريسك Caetano& toneyama, 2011شهرت نزديك است(

اجراي نادرست در يك بخش اصلي از كسب وكار شركت به وجود مي آيد. اگر بازار به اين نتيجه برسد كه 

يك مؤسـسـه در اداره بخش اصلي كسب و كار خود با شكست مواجه خواهد شد، همين كافيست تا بخش   

روي آورند. بنابرين يك اشتباه ساده در بخشهاي  قابل ملاحظه اي از مشـتريان شركت به شركتهاي رقيب 

 اساسي سازمان مي تواند ضرر جبران ناپذيري را به مؤسسه تحميل كند.

                                                            
1 ystem Risk 
2 Reputation Risk 
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  مديريت ريسك -2-2-4

ــال     ــمي در س ــك بطور رس ــطلاح مديريت ريس ــد، اما قبل از آن هنري فايول  1950اگرچه اص مطرح ش

. او وظايف 1ريسك را مورد تاكيد قرار داده بوداهميت مديريت  1916صـاحبنظر برجسته مديريت در سال  

ــوع اين وظيفه(ايمني)  گروه طبقه بندي نمود كه  6به » ايمني « مديريت را بود. وي معتقد بود كه موضـ

يكي از آنها حفاظت از نيروي انسـاني و داراييها در برابر سـرقت، آتش سوزي، اعتصابات جرايم سازماندهي   

ت اجتماعي و بلاياي طبيعي است كه پيشرفت شركت و حتّي بقاي شركت شده و به طور كلي همه معضلا

را ممكن است به مخاطره بياندازد. مديريت ريسك يك مفهوم پويا و رو به تكامل است كه محققين تعاريف 

و تفاسـير مختلفي از آن داشـته اند. يك تعريف نسـبتاً فراگير مي گويد : مديريت ريسك فرايند شناسايي،    

و اداره و كنترل وضـعيت هاي بالقوه اي است كه در آن احتمال انحراف از يك پيامد مطلوب(مورد   ارزيابي

دارد. ريشه مديريت ريسك در صنعت بيمه » مديريت بيمه « به » مديريت ريسك « انتظار) وجود در طي 

، اتفاق افتاد. در اســت. تغيير واژه يك دوره زماني كه متقارن با توســعه آموزش مديريت در دانشــگاه ها بود

ــيار زيادي بر تجزيه و تحليل هزينه منفعت، ارزش مورد انتظار و رويكرد علمي  -دانش مديريت تأكيد بسـ

براي تصـميم گيري در شرايط عدم اطمينان صورت مي گيرد. بدون ترديد دانشگاه ها، رويكردها، روشها و  

  ).1385، 2گرديد (بدري،  ريسك مديريت بيشتر توسعه باعث كه آوردند وجودمدلهاي ارزشمندي را به 

ماركويتز اولين تئوريسين مالي بود كه صراحتاً ريسك را وارد سبد سرمايه گذاري نمود. وي اطلاعاتي مانند 

ــاخت. نتيجه كار او ارائه مرز كارا  ــك مرتبط س بود. كليه نقاط روي اين  2بازده و مطلوبيت را با مفهوم ريس

ني كه در سـطح شــخصــي از بازده، كمترين ريســك و در سطح مشخصي از  مرز بهينه هسـتند؛ به اين مع 

                                                            
1 Henri Fayol, General and industrial management, New York: Pitman, 1949. English translation of book 
originally published in French 1960. 
2 Efficient Frontier 
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) را بعنوان βشاخص بتا ( 1ريسك، بالاترين بازده را نصيب سرمايه گذار مي نمايد. چندي بعد ويليام شارپ

شـاخص ارزيابي ريسـك سـيسـتماتيك معرفي كرد. بتا حركت سهم را در مقابل حركت بازار اندازه گيري     

معرفي شــد. ديرش نيز معياري از ريسك است كه تغييرات  3توســط مك كالي 2ديرش 07ميكند. در دهه 

تئوري  70در دهه  4قيمت اوراق بهادار با درآمد ثابت را نســبت به نرخ بهره اندازه مي گيرد. بلك و شــولز 

ــي مالي و مديريت   5قيمت گذاري اختيار معامله ــوعات مهم در مهندسـ را مطرح نمودند كه يكي از موضـ

با نوآوري هاي مالي و خلق ابزارهاي جديد مالي و همچنين  80يسـك مي باشد. مديريت ريسك در دهه  ر

بجز تحليل  90و  80گسـترش رشـته تخصصي مهندسي مالي بيشتر مورد توجه قرار گرفت. در دهه هاي   

 ــبتا و ديرش، تحليل دلتا، گاما، تتا، وگا و رائو (معروف به فاكتورهاي يوناني) از جمله ت ــس ات حليلهاي مؤس

  ).1384، 4-3است (حنيفي،  بوده گذاري سرمايه سبد ريسك موقعيتمالي براي شناخت 

با توجه به آنچه گفته شـد، مديريت ريسك عبارت است از فرايندي حرفه اي كه از طريق آن، يك سازمان  

كليه سازمانها اعم از  يا سـرمايه گذار با روشـي بهينه در مقابل انواع ريسكها از خود واكنش نشان مي دهد.  

توليدي و خدماتي منابعي را جمع آوري و در پروژه هاي خاصـي سـرمايه كذاري مي كنند كه شرايط عدم   

اطمينان بر كليه اين سـرمايه گذاري ها حاكم اســت. ســازمانهاي موفق ســازمانهايي خواهند بود كه بر اين  

سكها را شناسايي كرده و سپس روش كنترل شـرايط احاطه يابند. بر اين اسـاس، مديريت ريســك انواع ري  

  ).149و148، 1388آنها را مشخص مي سازد(راعي و سعيدي، 

  مديريت ريسك با دو هدف عمده انجام مي شود:

 ) بهبود عملكرد مالي شركتها1

                                                            
1 William Sharpe 
2 Duration 
3 Macauly 
4 Black and Scholes 
5 Option Pricing Theory 
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 ) اطمينان از اينكه اين شركتها دچار زيانهاي غير قابل پذيرش نشوند2

كه مديريت ريسك بيشتر در مورد كنترل ريسكها بحث مي كند، اما از اين اهداف چنين استنباط مي شود 

بايد عنوان كرد كه مديريت ريســك ابتدا به شــناســايي و درك انواع ريســكهايي كه مؤســســات مالي با آن 

مواجه مي شوند، مي پردازد، سپس در جهت كنترل آنها اقدام مي كند. در مرحله بعد ابزارهاي لازم جهت 

في مي كند. تا زماني كه ريسك به صورت كامل و دقيق كيفي باشد، هيچ ابزاري جهت سنجش آنها را معر

كنترل آن وجود نخواهد داشت. نهايتاً، به عنوان آخرين وظيفه مديريت ريسك واحد تجاري، جهت آمادگي 

ــركت در   ــازمان به آموزش مديران عادي و كاركنان ش ريســك براي رويارويي با خطرات آتي پيش روي س

مواجه با ريسـك مي پردازد. با توجه به آنچه كه گفته شـد فرايند مديريت ريسك شامل چهار مرحله    نحوه

  اساسي است

 ) شناسايي و درك ريسك متوجه مؤسسه1

 ) سنجش ريسك2

 ) كنترل ريسك3

  )Jorion 2007, 1,2( 1) آموزش نحوه برخود با ريسك4

  

                                                            
1 Communicate 
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  مديريت ريسك جامع  -2-2-4-1

و ســاير  3، مديريت ريســك يكپارچه 2ديريت ريســك در گســتره واحد تجاري، م1مديريت ريســك جامع 

اصـطلاحات مشابه، براي رويكردهايي به كار مي روند كه سيستم مديريت ريسك را در كليت واحد تجاري  

شامل بازارها، محصولات و فرايندها ايجاد و اجرا مي كنند كه مستلزم انسجامِ تحليل، مديريت و تكنولوژي 

 )3، 1385(بدري، مي باشد

 6مطرح شد، بر راهبري شركتي 5) كه توسط مؤسسه ارنست اند يانگERM( 4مديريت ريسك واحد تجاري

ــركتهايي كه رويكرد هاي نوين راهبري   ــك تاكيد دارد. شـ ــر كليدي راهكار مديريت ريسـ به عنوان عنصـ

ــب آگ  ــك جامع به منظور كس ــازماني را به كار مي برند، در اجراي مديريت ريس ــكها و س اهي از انواع ريس

  تصميم گيري مؤثر و حمايت از فرايندهاي كنترلي و مديريت آن ريسكها، پيشگام مي باشند.

را طراحي كرده  7رويكردي از مديريت ريســك بر مبناي مفهوم ارزش براي ســهامداران KPMGموســســه 

 رخ بهره يا نرخ ارز تعييناسـت كه طبق آن ارزش يك سازمان صرفاً توسط ريسكهاي بازار، نظير نوسانات ن 

نمي شـود، بلكه مطالعه انواع ريســك اهميت دارد. مفهوم اين نگرش آن اســت كه ريسكهاي كلان يا خرد  

اقتصـادي در سـطح اسـتراتژيك و عملياتي در ارتباط با هر تصـميم بايستي تحليل شده و مورد توجه قرار     

مي باشد كه بر  8جامع، شــناســايي ريسكعامل كليدي در رويكرد مديريت ريســك  KPMGگيرد. از ديد 

 2-2در شكل نمودار KPMGريسك  مرجع ماتريس .دارد قرار ريسـك  كنترل و مديريتمبناي ارزيابي، 

 سطوح كليه در ريسك شناسايي براي KPMGجامع  و سيستماتيك رويكرد ماتريسارئه شـده است. اين  

                                                            
1 Total risk management 
2 Enterprise wide risk management 
3 Integrated risk management 
4 Enterprise Risk Management 
5 Ernest & Yang 
6 Corporate Governanace 
7 Value for shareholders 
8 Risk Identification 
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ــك   مي تجاري واحد ــوير كلي از انواع ريس ــد و يك تص ارائه مي كند كه مي تواند به اجزاء كوچكتري باش

  ).3تقسيم شود(همان منبع، 

 

 

  : ماتريس مرجع ريسك)2-2( شكل

 

نقشه ريسك ارائه شده است كه بسياري از زمينه هاي مختلف ريسك را از سطح بالا  2-2در نمودار شماره 

جامع است و تمامي ريسكها را در يك به پايين، پوشش مي دهد. از نقطه نظر تحليلي، اين نقشه سازگار و 

چهارچوب بسـط يافته پوشش مي دهد. تخصيص ريسك هاي انفرادي ممكن است با توجه به مفهوم مورد  

اسـتفاده اختياري باشد، اما تركيب و پيچيدگي تمام ريسك ها، شرايط و مفروضات آنها مي تواند شناسايي  

در عمل، مشكلات اصلي اغلب در اين مرحله اتفاق مي  و اندازه گيري هر يك از ريسـك ها را مشكل سازد. 

افتد. تعامل بين هر يك از انواع ريسك و نيز تعيين وزن هر يك از عوامل در درخت ريسك مشكلات جدي 

بين هر يك از عناصر ريسك، نقش محوري در  1ايجاد مي كند. طبق تئوري سـبد اوراق بهادار، همبسـتگي  

                                                            
1 Correlation 

ريسك جامع

ريسك فعاليت

ريسك سطح 
فرهنگ

ريسك ارزش هاي  
اخلاقي

ريسك ارزش هاي  
تجاري

ريسك سطح 
عملياتي

ريسك مواجه با  
مشتري

ريسك توليد و 
توسعه

ريسك بازار مالي ريسك خدمات  
پشتيباني

ريسك سطح 
راهبردي

ريسك خط مشي عوامل ريسك 
بيروني

ريسك خط مشي 
سازماني

 يسك محيط كسب
و كار

عوامل ريسك  
اقتصاد كلان

ريسك ثبات بين 
المللي

ريسك ثبات ملي

عوامل ريسك 
اقتصاد خرد

ريسك كل صنعت

ريسك محلي 
صنعت
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ارد. از نظر عملي، غالباً جمع آوري داده ها و محاسبه ضرايب ريسك غير تعاريف و استراتژي هاي ريسك د

ممكن است، زيرا با افزايش تعداد تعاملات(همبستگي ها) و داده هاي مورد نياز، اساساً تعداد عناصر افزايش 

 رمي يابد. صـرف نظر از رويكرد هاي مختلف، هر شركت بايد روشي متناسب با نيازهايش انتخاب نمايد و ب 

اســاس شــرايط محيطي و داخلي خاص خود روشــهاي مديريت ريســك را مدل ســازي و اجرا نمايد(همان 

 ).6-5منبع،

  مديريت ريسك به عنوان بخشي از استراتژي سازمان  2-2-4-2

از آنجا كه هدف بنگاههاي اقتصــادي حداكثر كردن ســود و همزمان كنترل ريســكهاســت، بخش مهمي از 

ــازمان بر ــتراتژي هاي س ــازمان كليه برنامه ها به منظور افزايش  اس مديريت ريســك تاكيد مي كند. در س

درآمدها و كاهش هزينه ها و همچنين افزايش احتمال درآمدها و كاهش احتمال هزينه ها انجام مي پذيرد 

و به همين دليل، مديريت ريسك به عنوان بخشي از برنامه ريزي جامع استراتژيك در يك شركت قرار مي 

. مزيت ديگري كه مي توان براي مديريت ريســك بر شمرد، ايجاد فضايي مناسب براي تصميم گيري گيرد

است. مديراني كه در شرايط به وجود آمده توسط مديريت ريسك، فرايند تصميم گيري را انجام مي دهند، 

بخش تر  ردر فضـايي مطمئن تر تصـميم مي گيرند و چون تصميم گيري در شرايطي با اطمينان بيشتر، اث  

مي گردد، فرايند تصـميم گيري، فرايندي كاراتر و سريعتر خواهد بود. بنابراين مديريت ريسك به دو دليل  

 بخشي از استراتژي يك سازمان را تشكيل مي دهد

 ) كاهش احتمال زيان ناشي از فعاليتهاي يك سازمان1

ــميم گيري     2 ــت تصـ ــتر كه به مديران فرصـ ــايي بـا اطمينـان بيشـ مطلوبتر ميدهد(راعي و ) ايجـاد فضـ

 ).155-153، 1388سعيدي،
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 بخش دوم : مدل هاي محاسبه ريسك -2-3

  مدلهاي كلاسيك محاسبه ريسك-2-3-1

ــب ميزان تغييرپذيري در بازده آنها تعيين   ــك يـك مجموعه اوراق بهادار(پرتفوي) را بر حسـ معمولاً ريسـ

 د شد:(اندازه گيري) مي كنند. در نتيجه دو سؤال عمده مطرح خواه

) هنگامي كه ارزش بازار دارايي هاي موجود در سبد سرمايه گذاري در حال نوسان است، بر سر تغييرات 1

 بازده اين سبد چه خواهد آمد؟

) هنگامي كه يك يا چند سهم به اين سبد سرمايه گذاري اضافه شود، بر سر تغييرات بازده اين سبد چه 2

 خواهد آمد؟

ان اسـتنباط كرد كه ريسـك اســاســاً جهت مشخص شدن بازدهي ناشي از   از سـؤالات مطرح شـده، مي تو  

دارايي هاي مالي محاسـبه مي شود. در تصميمات سرمايه گذاري پروژه اي مناسب تر يا ارجح تر است كه  

داراي حداكثر بازدهي با حداقل ريســك باشــد. در حقيقت بدون در نظر گرفتن تقابل بين ريســك و بازده 

اري نمي توانند تصـميمات بهينه اي باشند. روشهاي مختلفي براي محاسبه ريسك  تصـميمات سـرمايه گذ  

وجود داشـته كه در طول زمان با توجه به پيچيده تر شــدن محيط تصــميم گيري مالي به مقتضي شرايط  

). در زير به برخي از آنها با توجه به توالي زماني پيدايش آنها اشاره 63، 1384پيشرفت كرده است (هاگن، 

 ي كنيم.م
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  1دامنه تغييرات  -2-3-1-1

طبق تعريف تفاضــل كوچكترين و بزرگترين مقدار از صــفت متغير مورد مطالعه را دامنه يا طول فاصــله   

 نمايش ميدهند.  Rبا  را آن و گويد تغييرات

  )1-2(فرمول

  

R  ൌ  XMax െ  XMin 

ــفت متغير را به خوبي نمايان نمي كند، چرا   ــه پراكندگي ص ــخص ــاخص مذبور مش كه فقط از مجموعه  ش

ــاهـدات، تنهـا به دو عدد كوچكترين و بزرگترين اكتفا كرده و عملاً مجموعه اي از اطلاعات را ناديده    مشـ

گرفته است. اين شاخص براي محاسبه نوسانات نرخ بازدهي دارايي هاي مالي نيز معيار مناسبي نمي باشد، 

اجه هسـتند و در صورت انتخاب يك دوره زماني كه  چرا كه بازارهاي مالي گاهي با ركود وگاهي با رونق مو

در آن يكي از دوره هاي رونق و ركود وجود نيز داشـته باشــد، عدد محاســبه شــده براي ريسك، عدد قابل  

  ).91-90، 1388اتكايي نخواهد بود و عملاً ساير نرخ هاي بازدهي را به حساب نمي آورد( راعي و سعيدي، 

  

  واريانس(انحراف معيار) -2-3-1-2

از واريانس يا انحراف معيار بازده ها، به عنوان معيار ارزيابي ريســك اســتفاده مي كنيم. البته لازم به ذكر  

اسـت كه انحراف معيار جذر واريانس است. انحراف معيار بهترين شاخص براي توصيف پراكندگي در توزيع  

توزيع تا حد زيادي بتواند رفتار بازده، قيمت سهام و يا هاي نرمال اسـت. در صـورتي كه فرض نرمال بودن   

                                                            
1 Range 
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هر نوع دارايي مالي را رقم بزند، انحراف معيار نمايانگر ريسك متغير مالي خواهد بود. هري ماركويتز نيز بر 

اسـاس فرض نرمال بودن توزيع بازده، انحراف معيار را شــاخص ريســك معرفي كرده اســت. نحوه محاسبه  

 اي يك سهم به شيوه زير است.انحراف معيار بر

 

 

  )2-2 (فرمول

ߪ ൌ
ඥ∑ሺݔ െ ሻଶݔ̅

݊ିଵ
 

در كنار محاسـبه ريسـك يك سـهم، محاسـبه ريسك پرتفوي سهام اهميت خاصي دارد. ريسك يك سبد     

ــتگي دارد.    اوراق ــبد و همچنين ارتباط دو به دوي آنها بس ــهام موجود در س ــك تك تك س بهادار به ريس

ي از ميانگين وزني واريانسها بعلاوه كواريانسهاي وزني بين همه دارايي سـبد اوراق بهادار، تابع  ريسـك يك 

هاي موجود درسـبد اوراق بهادار است. انحراف معيار براي سبد اوراق بهادار، فقط شامل واريانس دارايي ها  

وان نمي باشـد، بلكه كوواريانسـهاي بين زوج دارايي ها را نيز در ســبد اوراق بهادار شامل خواهد شد. مي ت  

نشـان داد كه در يك سـبد اوراق بهادار با تعداد زيادي از اوراق بهادار، اين فرمول به مجموع كوواريانسهاي   

وزني كاهش مي يابد. فرمول محاسبه انحراف معيار(ريسك) يك سبد اوراق بهادار اولين بار توسط ماركويتز 

  ).65-63، 1384استخراج شد. (رايلي وبراون، 

  )3-2(فرمول 

σ୮୭୰୲ ൌ ඩ  ݓ
ଶߪ

ଶ

,

ୀଵ,ୀଵ,ஷ

ݓݓܿݒ 
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اين موضوع اهميت دارد كه بدانيم در يك سبد اوراق بهادار با دارايي هاي گوناگون افزودن يك اوراق بهادار 

جديد چه پيامدي براي انحراف معيار سـبد اوراق بهادار به همراه دارد؟ همانطور كه در فرمول بالا مشاهده  

  دو تأثير قابل مشاهده است: مي شود،

 ) واريانس بازده خود دارايي در اثر افزودن دارايي جديد چه تغييري خواهد كرد؟1

ــبد اوراق بهادار بوده اند  2 ) كووارريـانس بين بازده دارايي جديد و بازده دارايي هاي ديگري كه قبلاً در سـ

 چه تغييري خواهد كرد؟

از واريانس انفرادي دارايي هاي موجود در سبد اورق بهادار است  وزن نسـبي كوواريانس هاي متعدد بيشتر 

و هر دارايي هاي موجود در سـبد بيشــتر باشــد، درســتي و صحت اين مطلب بيشتر خواهد بود. به عبارت  

ــرمايه گذاري هاي   ــامل س ــبد اوراق بهاداري كه ش ــرمايه گذاري به س ديگر، فاكتور مهم در افزودن يك س

واريانس خود ســرمايه گذاري نيســت، بلكه ميانگين كوواريانس آن با همه ســرمايه  ديگري نيز مي باشــد، 

 ).65-64منبع،  انت (هماس بهادار اوراق سبد در موجودگذاري هاي ديگر

  

  (نيم انحراف معيار) 1نيم واريانس  -2-3-1-3

گذاري ها از آن نيم واريانس يا نيم انحراف معيار شـاخص ديگري اســت كه براي محاســبه ريسك سرمايه  

به كار مي رود. به عبارت ديگر،  2اســتفاده مي شــود؛ با اين تفاوت كه اين شــاخص براي انحرافات نامطلوب

اگر ريسك را احتمال زيان تعريف كنيم، آنگاه تغييرات مطلوب( يعني افزايش نرخ بازدهي دارايي مالي) به 

                                                            
1 Semi Variance 
2 Downside 
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كه كمتر از ميانگين نرخ بازدهي مي باشند، عنوان ريسك محسوب نمي شود و فقط آن دسته از مشاهداتي 

  به عنوان ريسك محسوب مي شوند.

  )4-2(فرمول 

ܵ ܸ ൌ  
1

ܭ
ݔܽܯሾ, ሺܧ െ ݎ் ሻሿଶ


௧ୀ

 

  در اين فرمول

  Tبازدهي دارايي در خلال مدت ݎ் 

k تعداد مشاهدات : 

E اميد رياضي نرخ بازدهي :  

نيم واريانس درست نصف واريانس خواهد بود. اما اگر اگر نرخ بازدهي سـهام از توزيع نرمال برخوردار باشد  

توزيع آن داراي چولگي به راسـت يا به چپ باشد، نيم واريانس آن به ترتيب كمتر يا بيشتر از واريانس آن  

  )100-95، 1388خواهد بود (راعي و سعيدي، 

  

  (ريسك نسبي)  بتا -2-3-1-4

به دارايي هاي مالي موجود در آن كاهش  1بخشيدنمي دانيم كه ريسـك يك سبد سرمايه گذاري با تنوع  

ــرمايه گذاري از حد  ــبد سـ يابد، اما اين كاهش تا جايي ادامه دارد و وقتي تعداد دارايي هاي موجود در سـ

معيني بيشـتر شد، ديگر با افزودن دارايي مالي به سبد(حتي با ضريب همبستگي منفي) ريسك آن كاهش  

                                                            
1 Diversification 
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بد سرمايه گذاري كه با تنوع بخشيدن به ان كاهش نمي يابد، ريسك نمي يابد. آن بخش از ريسـك يك س 

نام دارد. در نتيجه، انحراف معيار يك ســبد ســرمايه گذاري كاملاً متنوع تابعي از ريســك  1ســيســتماتيك

 ).  351، 1388 نوو،)است آن سيستماتيك

بدان مفهوم است كه از ديدگاه دارنده يك سـبد سـرمايه گذاري، ريسـك سـيستماتيك آن مهم است. اين     

قضـاوت درباره تك تك سـهام، نه بر اسـاس انحراف معيار بازده آن بلكه بر مبناي ريسك سيستماتيك آن    

ــك       ــيوه ديگري بيـان كنيم، بـايد بگوييم كه ريسـ ــورت مي گيرد. اگر بخواهيم اين مطلـب را بـه شـ صـ

انتظار كسب آن را داشته سـيسـتماتيك هر سهم، تعيين كننده نرخ بازدهي است كه صاحب آن سهم بايد   

  ).352باشد(همان منبع، 

در مرحله عمل، ريسك سيستماتيك موجود در يك سهم، با ريسك سيستماتيك موجود در كل بازار سهام 

مقايسه مي شود و نتيجه كار » شاخص ريسك سيستماتيك « براي آن سـهم نام دارد. براي محاسـبه نرخ   

را دارد، از اين شــاخص اســتفاده مي شــود. شــاخص ريســك  بازدهي كه خريدار ســهم انتظار وصــول آن 

 قيمت حركت بتا .دهند مي نشــان βيوناني  حرف با را آن و نامند مي 2بتا ضــريب را ســيســتماتيك

دارايي هاي مالي را نســـبت به قيمت بازار(معمولاً شـــاخص بورس اوراق بهادار به عنوان نماينده  يا دارايي

در معرفي و توسـعه بتا بيشــترين نقش را داشته و تلاش نموده   3ليام شـارپ بازار) اندازه گيري مي كند. وي

است بر مبناي مطالعات و نتايج تحقيقات ماركويتز، مدلي را براي توصيف رابطه بين ريسك و بازده معرفي 

 توسعه 5مخاطره بدون دارايي مفهوم افزودن با را) MPT(4گذاري  سرمايه مدرن نظريهكند. وي توانسـت  

را مطرح نمايد. نظريه بازار سـرمايه، مباحث سبد سرمايه گذاري را توسعه مي   6سـرمايه  بازار نظريه و داده

                                                            
1 Systematic Risk 
2 Beta Coefficient 
3 William Sharpe 
4 Modern Portfolio Theory 
5 Risk Free Rate 
6 Capital Market Theory 
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دهـد و مـدلي براي قيمـت گـذاري دارايي هـاي مخـاطره آميز ايجاد مي نمايد. نتيجه نهايي، مدل قيمت       

را براي هر دارايي  ) مي باشد كه كمك مي كند تا نرخ بازده مورد نيازCAPM( 1گذاري دارايي سـرمايه اي 

). در اين مــدل نرخ بــازده مورد نيــاز دو جزء دارد؛ نرخ 92-85مخــاطره آميز تعيين كنيم (رايلي و براون، 

بازده بدون ريسـك و صـرف ريسك. نرخ بازده بدون ريسك، نرخي است كه هيچ گونه ريسكي در بر ندارد،   

اً بدون ريسك است. نرخ بازده مورد نياز در مانند اوراق مشـاركت منتشر شده توسط بانك مركزي كه تقريب 

  مدل قيمت گذاري دارايي سرمايه اي به شرح زير محاسبه مي شود:

  

 ) 5-2 فرمول(

ሺܴሻܧ ൌ  ݂ݎ   ݉ݎሺߚ െ  ሻ݂ݎ

  

E(R) : نرخ بازده مورد نياز 

  نرخ بازده بدون ريسك :  ݎ

  نرخ بازده بازار:  ݎ

:β بتا  

  

بتا در معادله، ريسـك نسـبي را نشــان مي دهد و حاصــل تقســيم ريســك ســيســتماتيك سهم بر ريسك   

باشد، به اين معني است كه در صورتي كه نرخ بازده  2سـيسـماتيك بازار اسـت. در صـورتي كه بتا معادل     

                                                            
1 Capital Asset Pricing Model 
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ركت سهم درصد افزايش مي يابد. بتاي برابر يك، نماينده ح 2درصـد رشـد نمايد، نرخ بازده سـهم     1بازار 

شركت هم جهت با حركت شاخص بازار است. بنابراين هرچه بتاي شركت از يك بزرگتر يا از يك كوچكتر 

باشد، ريسك بازار سهام شركت بيشتر خواهد بود. براي محاسبه بتا، از روابط زير استفاده مي شود(حنيفي، 

1380 ،64.(  

  

  )6-2 (فرمول

ߚ ൌ
ريسك سيستماتيك سهم شركت

ريسك سيستماتيك بازار
 

  )7-2 (فرمول

ߚ ൌ  
ெߩ∗ߪ

ெߪ
ଶ  

  ) 8-2 (فرمول

ߚ ൌ  
,ெݒܥ

ெߪ
ଶ  

σ
ଶواريانس بازار : 

 ρ୧ضريب همبستگي شركت و بازار :  

 σ୧انحراف معيار سهم شركت :  

 Cov୧,كوواريانس سهم وبازار :  
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 1ديرش -2-3-1-5

نام برده مي شود، از مفاهيمي است » سر رسيد موثر«و  »دوره انتظار«ديرش كه در متون مديريت مالي به 

و همزمان با نوسان شديد بازارهاي مالي و به ويژه بازارهاي اوراق بهادار با درآمد ثابت و  1970كه در دهه 

همچنين اهميت يافتن مديريت ريسـك نرخ بهره به منظور تحليل اوراق بهادار و تعيين استراتژي مديريت  

ري طراحي شده بود، بعد ها در انواع حوزه هاي تصميم گيري مالي مورد توجه و كاربرد سـبد سـرمايه گذا  

ــيات اوراق  1قرار گرفت. اولين بار مك كالي  ــوصـ ، ديرش را معرفي كرد. مك كالي با معرفي ديرش، خصـ

ــيد در تحليل اوراق بهادار وارد كرد تا  ــررسـ اعلام مانند نحوه و مبلغ جريان هاي نقدي علاوه بر مفهوم سـ

سررسيد مؤثر(ديرش) ناظر بر تمام جنبه هاي اوراق باشد. ديرش، تكنيكي است كه تأثير كليه ويژگي هاي 

اوراق را بر ســررســيد اندازه گيري مي كند. ديرش يك ورقه بهادار در تعريف كلاســيك آن، ميانگين وزني 

ــبه د  ــود. براي محاس ــده دريافت مي ش يرش، مجموع جريانهاي زماني اســت كه جريانهاي نقدي تنزيل ش

). رابطه 66و65، 1380نقدي تنزيل شـده با اعمال شــاخص زمان بر قيمت اوراق تقسيم مي شود(حنيفي،  

  اين مطلب را به وضوح نشان مي دهد. 2-9

  ) 9-2(فرمول 

ܴܷܦ ൌ 
∑ ሺݐሻ∗ܸܲሺܿ ݂ሻ
்
௧ୀଵ

ܲ
 

DUR ديرش : 

ܿ ݂  جريان هاي نقدي دوره :t  

T سررسيد اوراق : 

                                                            
1 Duration 
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r : نرخ تنزيل مناسب  

P قيمت اوراق بهادار :  

ديرش به عنوان معياري براي اندازه گيري ريسك قيمت در مقابل تغييرات نرخ بهره به كار مي رود. قيمت 

ــوند. با   ــط ديرش اندازه گيري مي ش داراييها و بدهي هايي كه با تغييرات نرخ بهره، تغيير مي نمايند، توس

ت ترازنامه با محاســبه ديرش دارايي ها و بدهي از مكانيزم لازم براي پوشش اسـتفاده از اين مفهوم، مديري 

دهي حقوق صـاحبان سـهام در مقابل تغييرات نامطلوب نرخ بهره استفاده مي كند. نحوه استفاده از مفهوم   

  ديرش براي اندازه گيري ريسك قيمت به شرح زير مي باشد:

  )10-2 (فرمول

ܴܷܦ ൌ 

ଶܲ െ ଵܲ

ଵܲ
ଶݎ െ ଵݎ
ଵݎ

 

 

%∆ܲ ൌ  െܴܷܦሾ%∆ሺ1 െ  ሻሿݎ

ــورتي كه نرخ بهره از  ــال مي  27/3افزايش يابد و ديرش نيز معادل  % 25به  % 22به عنوان مثال در ص س

  باشد، تغيير قيمت عبارت است از:

%∆ܲ ൌ െ3.27 ∗ %3 

%∆ܲ ൌ െ%9.8 

  كاهش مي يابد. %8/9بنابراين، قيمت نظري دارايي مالي( ورقه قرضه) معادل 
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2-3-1-6- Tracking Error  

اين معيار، ريسك را بر اساس انحراف معيار بازده سبد سرمايه گذاري در قياس با بازده معيار مقايسه اندازه 

ــبه آن جهت كليه    ــود و براي محاس ــبه مي ش ــل ماهيانه محاس گيري مي كند. اين معيار معمولاً در فواص

بازده معيار مقايسه محاسبه مي اطلاعات تاريخي در دسـترس بازده اضـافي سـبد سرمايه گذاري نسبت به    

  :  شود مي محاسبه زير شيوه بهگردد. 

ER= RP – Rb  

  )11-2 (فرمول

ܧܶ ൌ ඨ
1

ܶ
∗ሺܴܧ௧ െ  തܴሻଶܧ

:ER بازده اضافي سبد سرمايه گذاري نسبت به معيار مقايسه  

:ER ميانگين بازده هاي اضافي  

:ܴ بازده سبد سرمايه گذاري  

ܴ  :بازده معيار مقايسه  

T : دورهتعداد  

TE  :Tracking Error  

اين معيار، روش كاملي براي اندازه گيري ريسك نيست و نسبت به ارزشيابي عملكرد ساكت است. به دليل 

 ).67بالايي به دست آيد، در حاليكه ريسك زيادي نيز متوجه آن باشد(همان منبع،   TEاينكه ممكن است 
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  1واريانس-ميانگين  -2-3-1-7

ــاس فرض نرمال بودن توزيع   -معيار ميانگين ــت. ماركويتز بر اس واريانس را هري ماركويتز مطرح كرده اس

بازده ها، ميانگين و انحراف معيار توزيع بازده يك دوره اي را آماره اي مناسب براي ارزيابي هاي جنبه هاي 

ه گذاري بر اساس دو گشتاور مختلف سـبد سرمايه گذاري دانسته است. در حاليكه مقايسه سبدهاي سرماي 

ــطوح   ــتاورها يا توزيع نتايج در مواردي كه س ــاير گش اول توزيع نمي تواند تفاوتهاي احتمالي در آنها در س

مطلوبيت سـرمايه گذاري متفاوت اسـت، تشـريح نمايد. در صورت اهميت موارد اخير، عملاً محاسبه معيار    

  ).Studer,1995,9(دارد جايگزين هاي شاخص و عاتاطلا ساير به نياز و نيست كافي واريانس-ميانگين

െواريانس             )12-2 (فرمول معيار ميانگين ൌ ميانگين سبد سرمايه گذاري
  واريانس سبد سرمايه گذاري

 .شود مي اسـتفاده  گذاري سـرمايه  سـبد  ارزيابي براي تري سـاده  معيارهاي از عمل در جهت همين به

نشــان داده شــده  1-2شــماره نمودار در خط اين .شــوند مي محســوب بهينه ،2 مؤثر مرز بر نقاط واقع

  است.

 

  مرز كارا و منحني سرمايه گذاري ) : 3-2شكل (

                                                            
1 Mean‐ Variance 
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  1نسبت اطلاعات  -2-3-1-8

  در اين نسبت، بازده تحقق يافته يا بازده مورد انتظار بر انحراف معيار تقسيم ميشود

  )2-13 (فرمول

نسبت اطلاعات ൌ
بازده

 انحراف معيار
 

  نحوه محاسبه عبارت است از :

نسبت اطلاعات ൌ
ቀمورد انتظارቁ بازده تحقق يافته

انحراف معيار
 

در صـورتي كه سـبد سـرمايه گذاري، متشكل از انواع دارايي مالي باشد، بازده، ميانگين وزني بازده دارايي    

ــرمايه گ  هاي ــبد سـ ــرمايه گذاري و انحراف معيار نيز براي سـ ــبد سـ ــبه مي موجود در سـ ذاري محاسـ

  ).68، 1380شود(حنيفي،

  

  2نسبت شارپ -2-3-1-9

نسبت شارپ نيز به مانند نسبت اطلاعات حاصل تقسيم بازده بر انحراف معيار است، با اين تفاوت كه بازده 

و انحراف معيار بر اسـاس يك الگوي از پيش تعيين شـده محاسبه مي شود. به عبارتي ديگر، صورت كسر،   

يسه انتخاب شده است( تفاوت بازده سـبد سـرمايه گذاري و بازده سـبد سـرمايه گذاريي است كه براي مقا    

                                                            
1 Information Ratio 
2 Sharpe ratio 
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بازده بدون ريسك) و در مخرج كسر نيز انحراف معيار بازده ها محاسبه مي شود. نسبت شارپ به شرح زير 

  است:

  )14-2 (فرمول

نسبت شارپ ൌ
െبازده پرتفوي بازده پرتفوي انتخابي براي مقايسه

 معيار انحراف بازده
 

 Rbه ســبد ســرمايه گذاري مقايسه شده نيز با و بازد Rpدر صـورتي كه بازده سـبد سـرمايه گذاري را با    

  نمايش داده شود، مي توانيم از روابط ذيل استفاده نماييم:

݀̅ ൌ ܴ െ ܴ 

ௗߪ ൌ  انحراف معيار بازده ها

نسبت شارپ ൌ ݀̅

ௗߪ
 

  d / σdالبته نسـبت شـارپ بر دو نوع اسـت؛ نسـبت شارپ گذشته نگر و آينده نگر، كه در آينده نگر     

 نگر از اطلاعات تاريخي استفاده شده و مجموعه زير راديكال قرار مي گيرد.بوده و در گذشته 

دليل اينكه بازده سـبد سـرمايه گذاري با بازده معيار مقايسـه مي شـود اين است كه نتيجه معني دار و در     

ــبت اطلاعات قابليت اعتماد     ــارپ در مقابل نس ــبت ش ــد. به همين جهت نس عين حال گمراه كننده نباش

باشد، نسبت  %3ارد. در مثال قبل در صـورتي سبد سرمايه گذاري معيار، اوراق خزانه و با بازده  بيشـتري د 

  شارپ براي دو سبد سرمايه گذاري عبارت است از:

نسبت شارپ پرتفوي الف ൌ
ሺ%5 െ%3ሻ

%10
ൌ %2 
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نسبت شارپ پرتفوي ب ൌ %8 െ%3

%20
ൌ %25 

 

اساس نسبت اطلاعات، سبد الف  بر اسـاس نسـبت شـارپ، سـبد ب بهتر از سبد الف است. در حالي كه بر    

ارجحيت بيشتري دارد. به طور كلي شارپ اين نسبت را از نتايج مطالعات ماركويتز در خصوص مرز مؤثر و 

 سبتواريانس از ن -واريانس اخذ نموده است، ولي با توجه به پيچيدگي هاي معيار ميانگين -رابطه ميانگين

  ).453، 1384(هاگن، ساده اي به نام نسبت شارپ استفاده مي شود

  

  

 1بلاگ -ترينور نسبت -2-3-1-10

  اين نسبت توان دوم نسبت شارپ است. فرمول ان به صورت زير است:

نسبت ترينور بلاگ ൌ ቀنسبت شارپቁ
ଶ
 

اين نسبت طرفداران چنداني ندارد، به اين دليل كه در صورتي كه درصدد محاسبه دو سبد سرمايه گذاري 

هم باشـند، اما يكي با علامت مثبت و ديگري داراي علامت منفي باشد، در  باشـيم، كه از همه جهت مانند  

بلاگ هر دو را يكي فرض مي كند و قادر به تفاوت قائل شدن بين آنها نيست.  -اين صـورت نسـبت ترينور  

اين نسبت » 0.5-«و براي پورتفوي دوم » 0.5«به عنوان مثال در صـورتي كه نسـبت شـارپ پورتفوي اول   

  ).71، 1380هستند(حنيفي، » 0.25«بلاگ هر دو معادل -دگاه ترينورباشد، از دي

                                                            
1 Treynor‐Black Ratio 
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  1ترينور نسبت -2-3-1-11

در اين نسبت، تفاوت بازده سبد سرمايه گذاري و سبد سرمايه گذاري كه به عنوان معيار انتخاب شده است 

  بر بتاي سبد سرمايه گذاري به شرح زير تقسيم مي شود:

  )14-2 (فرمول

نسبت ترينور ൌ
تفاوت بازذه پرتفوي ها

بتاي پرتفوي ها
 

در واقع در اين نسـبت، به جاي استفاده از انحراف معيار به معني ريسك كل از بتا استفاده مي شود. يعني  

فقط ريسـك سـيسـتماتيك به عنوان شاخص ريسك در نظر گرفته مي شود و از ريسك غير سيستماتيك    

  ).452-451، 1384صرف نظر مي شود(هاگن، 

  (RAROC)ريسك  براي شده تعديل سرمايه بازده -2-3-1-12

توسط بانك امريكا بكار گرفته شد. در اين نسبت سود تعديل شده براي  1970اين نسبت اولين بار در دهه 

، 2ريسـك بر سـرمايه تقسـيم مي شـود. منابع ريسك در اين مدل عبارتند از ريسك بازار، ريسك تجاري     

. پس از اينكه همه ريسك هاي فوق كمي شدند، از سود كسر 3ر(سياسي) ريسـك اعتباري و ريسـك كشو  

مي شـوند تا سـود تعديل شده از بابت ريسك به دست آيد، سپس رقم محاسبه شده بر سرمايه تقسيم مي   

  شود.

ܥܱܴܣܴ                                                     )15-2(فرمول  ൌ
سود تعديل شده از بابت ريسك

  سرمايه

                                                            
1 Treynor Ratio 
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(حنيفي،  دارد فراواني كاربر عملكرد ارزيابي همچنين و گذاري سرمايه هاي طرح ارزيابي براي نسـبت  اين

1380 ،72.(  

  ريسك نسبت  -2-3-1-13

اين نسـبت حاصل تقسيم بازده بر ريسك است. ريسك در اينجا، ريسك پيش بيني شده است و به نوسان  

ارتباطي نداشــته باشــد. در اين نسبت، انحراف معيار ضرورتاً شاخص ريسك محسوب نمي سـهم مي تواند  

  ). جهت محاسبه نسبت ريسك به شرح زير عمل مي شود. 72شود(همان منبع، 

  )15-2(فرمول 

نسبت ريسك ൌ
بازده

ريسك پيش بيني شده
 

  

 نسبت كارايي -2-3-1-14

ان واقعي. اين نسبت به نوعي به ظرفيت تبديل اين نسـبت عبارت اسـت از ريسـك برآوردي تقسيم بر نوس   

  ريسك برآوردي به نوسان واقعي بر مي گردد. اين نسبت را مي توان به شيوه هاي زير محاسبه كرد:

نسبت كارايي                                 )17-2(فرمول  ൌ ريسك برآوردي
ቀشناخت شدهቁنوسان واقعي

  

نسبت كارايي                                         )18-2(فرمول  ൌ ريسك آينده نگر
  ريسك گذشته نگر

نوسان واقعي، انحراف معيار بر اساس اطلاعات تاريخي بوده و ريسك برآوردي، پيش بيني شده و آينده نگر 

  ).72براي سبد سرمايه گذاري مي باشد(همان منبع، 
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 عرض خطرنسبت بازده به ارزش در م -2-3-1-15

در اين معيار مبناي ريســـك، ارزش در معرض خطر قرار مي گيرد. با توجه به اينكه ارزش در معرض خطر 

رامي توان هم به درصـــد و هم به مبلغ نشـــان داد، اين نســـبت را نيز با جايگذاري ارزش در معرض خطر 

زش در معرض خطر به يكي از يا مبلغي مي توان به هر دو شـيوه نشان داد. در اين معيار ابتدا، ار  درصـدي 

معمول محاســبه مي شــود. به عنوان مثال، در صــورتي كه روش اندازه گيري ارزش در معرض  شــيوه هاي

 عبارت است از: ٪ 99پارامتر يك باشد، ارزش در معرض خطر در سطح اطمينان  خطر، روش

ܴܸܽ مبلغي ൌ 2.33 ∗ زمان ∗ انحراف معيار ∗  ارزش بازار

  

معرض خطر محاسـبه شــده بر ارزش بازار، ارزش در معرض خطر به صـورت درصــدي   از تقسـيم ارزش در  

  محاسبه مي شود.

  )19-2(فرمول 

ܴܸܽ مبلغي
ارزش بازار سبد سرمايه

 

در صـورتي كه دوره زماني محاسبه ارزش در معرض خطر كوتاه مدت باشد مثلاً يك روز، مي توان از بازده  

ه بدون ريســك تلقي شــود. اما در دوره هاي بلند مدت مثلاً يك صــرف نظر نمود و يا اينكه در ســطح بازد

ــيم آن بر ارزش در معرض خطر يك ماهه كاملاً معقول و منطقي به نظر مي  ــبه بازده و تقسـ ماهه، محاسـ

رسـد. در صورتي كه ارزش در معرض خطر براي يك روز در نظر گرفته شد، روش مقايسه ميان سبد هاي  

مقايسه اي مي باشد  -ش در معرض خطر نسبي يا ارزش در معرض خطر نسبيسرمايه گذاري بر اساس ارز

  )73و نيازي به جنبه بازدهي آن نيست(همان منبع، 
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  مثلث ارزشيابي عملكرد -2-3-1-16

مثلث ارزشــيابي عملكرد ميزان ريســك پذيري را بر مبناي بازده، نوســان و ريســك ارزيابي مي نمايد اين  

  شده است.زير ارايه  نمودار درمثلث 

 

  : مثلث ارزشيابي عملكرد )4-3( شكل

  

  1نسبت جنسن -2-3-1-17

  معيار جنسن بر پايه رگرسيون خطي است كه در آن

,௧ݎ െ ܴ௧ ൌ ܣ  ,௧ݎ൫ܤ െ ܴ௧൯ െ  ,௧ݑ

,௧ݎ െ ܴ௧  صرف ريسك دارايي مالي :i  در دورهt 

ܴ௧  نرخ بازده بدون ريسك در دوره :t 

  t: نرخ بازده بازار در دوره  ,௧ݎ

  i: بتا براي دارايي  ܤ

                                                            
1 Jenesen ratio 

ريسک

بازده

نوسان

 نسبت ريسك

 نسبت شارپ
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  : عرض از مبدا(آلفا) ܣ

  : ضريب خطا ,௧ݑ

  سپس از محاسبه رگرسيون، معيار جنسن عبارت است از

نسبت جنسن ൌ
آلفا

൙بتا ൌ ߙ
ൗߚ  

  

 خطر معرض در : بخش سوم: ارزش 2-4

  معرض خطر در مقابل روشهاي كلاسيك محاسبه ريسك ارزش در -2-4-1

مدلهاي كلاسـيك محاسـبه ريسـك بازتاب روشهاي مختلف معامله ابزارهاي مالي بودند. محاسبه تك تك    

معيارهاي ريسـك جهت درك ريسـك بسـيار ســاده مي نمود. اما هر ابزار يا محصــول ممكن است با انواع    

اينكه مي توان عنوان كرد كه در يك سبد اوراق بهادار تعداد بسيار مختلفي از ريسـك ها مواجه شـود و يا   

زيادي از ابزار هاي مالي وجود دارند كه هر كدام از آنها داراي ريســك خاص خود هســتند و طيف متنوعي 

ازريسـك ها سـبد اوراق بهادار را تهديد مي كند. همين امر باعث شد كه ابزاري در مديريت ريسك توسعه   

وان با اسـتفاده از آن ريسـك كليه دارايي هاي مالي موجود در يك سـبد سرمايه گذاري را با آن    يابد كه بت

 توســط  كه اســتانداردميباشــد  محاســباتي روش يك) VaRبرآورد كرد.امروزه ارزش در معرض خطر(

ــك بازار يك دارايي و يا يك پرتفوي بكار ميرود ( مالي تحليلگران ــبه ريسـ  ,.Hotta et Alبراي محاسـ

2008.(  
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تصـور كنيد مديريت ريسـك يك شـركت ســرمايه گذاري با رئيس اجرايي شركت ديدار كند، او بر حسب    

وظيفه انواع ريسـك متوجه سـبد سـرمايه گذاري شركت را به رئيس خود گزارش مي دهد كه شايد تعداد    

 ليل كند و بهنوع ريسـك باشد. مدير عامل شركت ممكن است نتواند انواع ريسك ها را تح  20آنها بيش از 

ــبد    ــك متوجه س ــؤال را مطرح كند كه كل ريس ــد، به همين جهت ميتواند اين س نتيجه قابل قبولي برس

سـرمايه گذاري شـركت چقدر است؟ و در اين موقعيت چه مقداري از ارزش سبد در معرض خطر قرار مي   

هد. الي پاسخ دگيرد؟ مديريت ريسـك مؤسـسـه نمي تواند با توجه به مدلهاي سـنتي ريسك به چنين سؤ    

همچنين تحليل ماهيت ريسـك يك فعاليت تجاري و مقايسـه آن با ساير فعاليت ها با استفاده از ابزارهاي   

كلاسـيك محاسـبه ريسـك بسـيار مشـكل است. مشكل قابل ملاحظه ديگري كه وجود دارد اين است كه      

ان هيچ گونه اطلاعاتي شاخص هاي محاسبه ريسك كلاسيك، در مورد احتمال ميزان زيان پيش روي سازم

را به دسـت نمي دهند. يك جنبه بسـيار مهم از مديريت سـبد سرمايه گذاري اين است كه مديريت ارشد    

سـازمان به عنوان يك تاجر تنوع گرايي را در ســبد ســرمايه گذاري بيشــتر كند. تنوع گرايي يعني تقسيم  

سك سرمايه گذاري. يكي از پيشرفتهاي ثروت ميان شمار زيادي از دارايي هاي غير مشابه جهت كاهش ري

بسياري كه در چند دهه گذشته در زمينه سرمايه گذاري ايجاد شده است، تشخيص اين نكته مي باشد كه 

ايجاد سـبد اوراق بهادار بهينه سـرمايه گذاري حاصل تركيب تعداد زيادي از اوراق بهادار انفرادي كه داراي   

ست. اين موضوع نشان مي دهد كه اگر به دنبال ايجاد سبد اوراق بازده مطلوبي باشـند، ني  -ماهيت ريسـك 

 نيز ها گذاري سرمايه بين ارتباط به بايد هستيد باشـد،  مي گذار بهادار بهينه كه مطابق با اهداف سـرمايه 

  ).64و63، 1384 وبراون، رايلي)نمايد توجه

سرمايه گذاري مؤسسات مالي شاخص هاي كلاسيك ريسك در توصيف و كمي كردن تنوع بخشي در سبد 

ناتوان هستند. سؤالات بسيار زيادي وجود دارند كه شاخص هاي سنتي ريسك مبتني بر تحليل حساسيت 

  توانايي پاسخگويي به آن را ندارند. در زير به چند مورد از اين سؤالات اشاره مي كنيم
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 مال مي تواند وجود داشته باشد؟) در يك روز كاري نرمال، مؤسسه چه مقدار زيان و با چه ميزان احت1

 ؟﴾شرايط به وجود آمده در بورس﴿) در يك شرايط غير معمولي شركت چه مقدار ضرر خواهد كرد2

) چه خطري ممكن اسـت كليه دارايي هاي مالي اعم از ارز، اوراق قرضه، اوراق بهادار و ديگر دارايي هاي  3

 موجود در سبد را تهديد كند؟

ــتي از اين حوزه از تجارت  ) اگر بخواهيم از حد4 ــان بايس ــتفاده كنيم، چقدر نوس اكثر ظرفيت يك بازار اس

 انتظار داشته باشيم؟

 ) حوزه تجاري شركت با چه ريسك عمده اي مواجه است؟5

ــكي كه 6 ــركت بازده قابل ملاحظه اي را ايجاد مي كند هنگامي كه با ميزان ريسـ ) آيا عملكرد تجاري شـ

 شود؟متحمل مي شويم مقايسه مي 

ارزش در معرض خطر شـرايطي را مهيا مي كند تا ســرمايه گذار بتواند به اين سؤالات و سؤالات مشابه در  

مورد ريسـك پاسـخ دهد. تفكر اين كه مديران ارشد نبايد با انبوهي از محاسبات و تحليل هاي مختلفي از   

 1دكتر دنيس وترســتون  ريســك مواجه شــوند انگيزه اي براي تجميع و تخليص انواع ريســك بوده اســت.

، يكي از مديران ارشـدي بود كه مي خواسـت صرفاً يك عدد به عنوان   1رييس مؤسـسـه جي. پي. مورگان   

ريسك محاسبه شده و به او اعلام شود. وترستون دوست داشت كه يك گزارش يك صفحه اي پس از پايان 

يان هاي احتمالي مؤسسه طي هر روز كاري برايش ارسـال شـود كه در آن كل ريسـك متوجه مؤسسه و ز   

بعدازظهر هر روز تحويل وترستون  4:15سـاعت آينده مشـخص شـده باشد. اين گزارش كه در ساعت     24

داده مي شـــد آغازي بود براي معرفي ابزاري كارا در مديريت ريســـك به نام ارزش در در معرض خطر كه 

 ).JP Morgan, 1996ارائه شد ( 1994توسط وترستون در سال 
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  تعريف -ارزش در معرض خطر -2-4-2

ارزش در معرض خطر شـاخص آماري سنجش ريسك مي باشد كه تخمين زننده بالاترين حد مرزي است  

ــود         ــت تجربه شـ ــي از اطمينان ممكن اسـ ــخصـ ــطح مشـ ــرمـايه گذاري با سـ ــبـد سـ كـه در يـك سـ

)Gregory.A,Reeves.J, 2008.(  

ونگي احتمال زيان در شرايط مشابه و با مبلغ ارزش در معرض خطر هميشه با احتمالي كه بيان كننده چگ

معين اسـت، مي آيد. ارزش در معرض خطر مقدار پولي اســت كه ممكن است در يك شرايط زماني خاص  

شـركت از دسـت دهد. دوره زماني مورد نظر بستگي به دوره زماني نگهداري سبد سرمايه گذاري دارد. در   

  آمده است.   زير تعريف عمومي و رسمي ارزش در معرض خطر

ارزش در معرض خطر حداكثر مبلغ پولي اسـت كه ممكن است در يك سبد سرمايه گذاري به زيان تبديل  

شـود، در حداكثر زمان ممكن با سطح اطمينان مشخص.ارزش در معرض خطر يك محاسبه بسيار معروف  

 .)Busa.S.,2011باشد(و شايع براي هر دو بعد نظارت و سرمايه گذاري اقتصادي در زمينه ريسك بازار مي

 ارزش در معرض خطر اسـاسـاً در يك بازه زماني محاسـبه ميشود كه به آن دوره نگهداري گفته مي شود،   

 به اين معني است كه به طور ٪ 95محاسـبه مي گردد. سـطح اطمينان    ٪ 95معمولاً در سـطح اطمينان  

 زماني كمتر از مقدار محاسبه شده مي توان گفت كه ضرر مؤسسه در اين دوره ٪ 95ميانگين با اطمينان 

  است. بنابراين تعريف عملي ارزش در معرض خطر به شيوه زير است:

 با سطح اطمينان ﴾ساعت 24مثلاً  ﴿حداكثر مبلغ پولي كه از يك سـبد سرمايه گذاري در يك دوره زماني  

 درصد در معرض خطر قرار مي گيرد. 95

 ســاعت يا يك روز در نظر 24فوق اســت. در تعريف بالا،  دوره نگهداري يكي از بخش هاي كليدي تعريف

ــتگي به   ــرمايه گذاري اســـت. دوره نگهداري انتخابي بسـ ــده، كه دوره زماني معمول در يك سـ گرفته شـ
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كاربرد ارزش در معرض خطر محاسـبه شـده توسـط مديريت ريسك و مديران عالي شركت دارد.     چگونگي

ــت كه ارزش در معرض البته لازم به ــت. انتخاب دوره  ذكر اسـ ــبه اسـ خطر براي هر دوره اي قابل محاسـ

ــده دارد. هرچه قدر دوره نگهداري  ــبه شـ نگهداري تاثير قابل ملاحظه اي بر ارزش در معرض خطر محاسـ

معرض خطر محاسبه شده افزايش مي يابد. اين مي تواند بيان كننده اين مطلب  طولاني تر شود، ارزش در

ــد كه در دوره زماني ــطح اطمينان  طولا باش ــركت خواهد بود. س ــتري در انتظار ش  95ني تر تهديدات بيش

درصد احتمال وجود دارد كه زيان شركت از مقدار مشخص شده  5باشد كه،  درصـد مي تواند بدين مفهوم 

روز يك روز احتمال دارد كه شــركت زياني  20بيشــتر شــود. يعني از هر  به وســيله ارزش در معرض خطر

در معرض خطر متحمل شـود. هنگامي كه شـما يك سكه را به هوا    اسـبه شـده ارزش  بيشـتر از ميزان مح 

اســت، با اين شــرط كه تعداد زيادي از اين آزمايش تكرار  50٪ پرتاب مي كنيد احتمال اين كه شــير بيايد

 10بار با شير مواجه شويد در حالي كه انتظار  15انجام گرفته  پرتاب 20شود. البته ممكن است كه شما از 

معرض خطر نيز صـادق اسـت. سطوح اطمينان مورد نظر نيز    بار را داشـتيد. اين مسـئله در مورد ارزش در  

خطر يك سـبد سرمايه گذاري براي تعداد زيادي از ريسك   زماني درسـت خواهند بود كه ارزش در معرض 

د سرمايه گذاري از كه زيان يك سب ﴾حتي اگر احتمال باشد ﴿ها محاسبه شود . البته اين امكان وجود دارد

 .)Gregory.A,Reeves.J, 2008مقدار محاسبه شده توسط ارزش در معرض خطر بيشتر شود(

 يكي ديگر از مزاياي مهم ارزش در معرض خطر سواي از اينكه در همه جنبه ها ي مديريت ريسك كاربرد

 به طور كامل نشان دهد. ﴾ييتنوع گرا ﴿دارد، اين اسـت كه مي تواند تاثير تغييرات در سبد اوراق بهادار را 

ــت. به عبارت   ــبد گذاش ــت كه مي گويد: همه تخم مرغ ها را نبايد در يك س ــرب المثل قديمي اس يك ض

ريسـك يك سبد سرمايه گذاري زماني كاهش مي يابد كه ما سرمايه خود را بر روي تعداد زيادي از   ديگر،

اني كه ارزش در معرض خطر محاسبه مي گذاري ها تقسـيم كنيم. تاثير كاهش ريسـك عموماً زم   سـرمايه 

 .گرفته مي شود شود در نظر
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البته جداي از تمام مباحث ذكر شده ارزش در معرض خطر داراي يك محدوديت عمده است. اگرچه ارزش 

در معرض خطر به ما مي گويد كه زيان ممكن اسـت از مقدار مشــخصي بيشتر شود يا خواهد شد يا اينكه  

درصد چنين چيزي را بيان مي كند. اما ارزش در معرض خطر  95مشخص، مثلاً براي يك سطح اطمينان 

نمي تواند به ما بگويد كه چگونه بزرگترين زيان متجاوز از اين مقدار محاســـبه شـــده را شـــركت متحمل 

خواهد شـد و مقدار آن چقدر مي تواند باشـد. بنابراين حداكثر زيان يك سـبد سرمايه گذاري را كه ممكن    

 ,Busa.Sاست ( 1دهد نمي تواند تعيين كند. براي جواب دادن به اين سؤالات نياز به آزمون فشاراست رخ 

2011.( 

براي ارزيابي اعتبار عدد به دسـت آمده از طريق روشهاي مذكور، فرايندهاي تكميلي طراحي شده تا درجه  

هادهاي نظارتي مطرح شد تا اعتماد به عدد بدسـت آمده افزايش يابد. ايده آزمون فشــار اولين بار توســط ن 

حداكثر زيان با احتياط و حسـاسـيت بهتري محاسبه شود. با توجه به اينكه ارزش در معرض خطر به طور   

كلي بحرانهاي مالي را در نظر نمي گيرد و بحرانهاي مالي عمدتاً در داده ها هموار مي شــوند؛ با استفاده از 

ــار دقيقـاً مي توان دوره بحران را م ـ  دنظر قرار داد. بـا توجه به مطالب مذكور مي توان گفت كه  آزمون فشـ

ــد.    ــار، كاهش نقايص و رفع محدوديتهاي ارزش در معرض خطر مي باشـ هـدف اوليـه از انجام آزمون فشـ

ــك بــازار   بنــابراين، ارزش در معرض خطر بــه تنهــايي كــارايي قــابــل ملاحظــه اي روي مــديريــت ريسـ

  ).Busa.S, 2011ندارد(

 شينه پژوهش:بخش چهارم پي 2-5
تاريخچه مديريت ريسـك به دهه پنجاه قرن بيسـتم برميگردد .طي دهه هاي پنجاه و شـصت قرن بيستم،    

جامعه ســرمايه گذاران به بحث در مورد ريســك پرداختند .اما معيار هاي مشــخصــي براي اين واژه وجود  

                                                            
1 Stress Testing 
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ياز به انداره گيري ريسك ن نداشت .در اين شرايط بود كه سرمايه گذاران براي تشكيل سبد سرمايه گذاري

داشـتند .اولين مدل سـبد اوراق بهادار توسـط هري ماركويتز طرح و گسترش يافت .وي براي نخستين بار    

نرخ بازده مورد انتظار و ريســك را براي ســبد اوراق بهادار دارايي ها اســتنتاج كرد .ماركويتز نشــان داد كه 

گيري ريسك سبد اوراق بهادار تحت مجموعه اي از مفروضات انحراف نرخ بازده معيار مناسـبي براي اندازه  

منطقي اسـت .از اين رو وي براي محاسـبه ريسـك سـبد اوراق بهادار روشي تحت عنوان نظريه سبد اوراق     

). مديريت ريســك در دهه هشتاد با نو آوري هاي مالي و خلق 50، 1384بهادار ابداع نمود(رايلي و براون، 

و گسترش رشته علمي مهندسي مالي بيشتر مورد توجه قرار گرفت .در دهه هشتاد و ابزار هاي جديد مالي 

جمله  از ﴾معروف به فاكتور هاي يوناني﴿نود تحليـل بتـا، تحليـل ديرش، تحليـل دلتـا، گاما، وگا، تتا و رائو     

ر كتحليل هاي موسسات مالي براي شناخت موقعيت ريسك سبد اوراق بهادار سرمايه گذاري بوده است .تف

اينكه مديران ارشــد نبايد با انبوهي از محاســبات و تحليل هاي مختلفي از ريســك مواجه شــوند،انگيزه اي 

رييس موســسه جي .پي مورگان ،  يسـك بوده اسـت .دكتر دنيس وترســتون  براي تجميع و تخليص انواع ر

ــبه و به او   ــت كه يك عدد به عنوان ريســك محاس ــدي بود كه مي خواس ــود. يكي از مديران ارش اعلام ش

وترستون دوست داشت كه يك گزارش يك صفحه اي پس از پايان هر روز كاري برايش ارسال شود كه در 

ساعت آينده مشخص شده باشد. اين  24آن كل ريسـك متوجه موسسه و زيان هاي احتمالي موسسه طي  

رســتون داده مي بعدازظهر تحويل وت 15:4معروف شــد. به دليل اينكه در ســاعت  4:15گزارش به گزارش 

شد. اين گزارش آغازي بود براي معرفي ابزاري كارا در مديريت ريسك به نام ارزش در معرض خطر توسط 

ــال   ــتون در س ــخ داده    1994وترس ــتفاده كننده ها پاس ــياري از نياز ها واهداف اس ــد به بس كه موجب ش

  ).14و13، 1384حنيفي، شود(

 1994ع جديدي محسوب مي شود و شروع آن به سال عليرغم اينكه موضـوع ارزش در معرض خطر موضو 

برمي گردد، اما در همين مدت كوتاه دوره رشد و تكامل سريعي را طي كرده است. يكي از دلايل گسترش 
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بسـيار سـريع آن تاكيد قانون گذاران به اسـتفاده از متدولوژي ارزش در معرض خطر در بانكها، موســسات    

ه اسـت. در چند سال اخير مدلهاي تكميلي ارزش در معرض خطر با  مالي و شـركتهاي سـرمايه گذازي بود  

  قابليت بالا معرفي و به كار گرفته شده اند.

 چين بهادار اوراق بورس ريسك مديريت براي خطر معرض در ارزش متدولژي كاربرد )1

علوم بر روي بورس اوراق بهادار چين در موسسه سياست و مديريت آكادمي  2004در تحقيقي كه در سال 

و همكارانش با استفاده  1چين انجام شـد و در مجله مهندسي صنعتي و كامپيوتر به چاپ رسيد يينگ فان 

ــده در بورس اوراق بهادار   -از روش پارامتريك واريانس ــه ش ــهام عرض كوواريانس ارزش در معرض خطر س

درصد بدست آورده اند. نتايج حاصل از اين تحقيق نشان دهنده مقايسه بين  95چين را در سطح اطمينان 

ــده و بازده واقعي بوده كه د ــطح اطمينان ارزش در معرض خطر پيش بيني ش ــد عمدتا قابل  95ر س درص

 به) EWMA(2قبول بوده اســت. اســت. اين محققان با معيار قرار دادن روش ميانگين نمايي با وزن متغير

بورس اوراق بهادار شن زن و بورس اوراق بهادار شانگهاي اقدام كردند. اين محققان  3هعامل كاهند محاسبه

ــه را از    را انتخاب كردند. طول داده هاي  1998فوريه  23تا  1994انويه ژ 3داده هـاي نمونـه براي مقايسـ

روز در نظر گرفته شد و نتيجه كار بيان كننده اين مطلب  1000مورد استفاده براي پيش بيني در بيش از 

ــن زن از بورس اوراق    ــت و افت و خيز بورس اوراق بهادار ش ــان بورس اوراق بهادار چين بالاس بود كه نوس

  ).Fan & et all, 2002اي بيشتراست(بهادار شانگه

  بهينگي سبد سرمايه گذاري با استفاده از برنامه ريزي تصادفي )2

                                                            
1 Ying Fan 
2 Exponential Weighting Moving Verage 
3 Decay Factor 
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در تحقيق ديگري كه در دانشــكده بازرگاني دانشــگاه متدوديســت جنوبي در ايالت تگزاس انجام شــد امي 

ــيوه ميانگين 1پاول ــتفاده از چهار مدل شـ ). روش M.Vواريانس ( -چگونگي بهينگي يك پرتفوي را با اسـ

 )SP/A) و تكنيك همگرايي/انباشت (SP)، روش برنامه ريزي تصــادفي (M.Mميني روش ميني ماكس (

  ).Puelz, 1999انجام داده و در نهايت جوابي مقايسه اي ارائه كرده است(

  گاما براي توزيع غيرخطي بازده ها -ااستفاده از رويكرد دلت )3

انجام شده كه ارزش در معرض خطر و بهينگي  1995مطالعه ديگري نيز توسـط جي. اسـكودر در دسامبر   

ــتفاده از روش دلتا ــت. اين تحقيق به   -نرمال و با رويكرد دلتا -حداكثر زيان با اس ــت آورده اس گاما به دس

اده، از اهميت ويژه اي برخوردار اســـت. در اين تحقيق جهت علت اينكه كليه زواياي مدل ها را پوشـــش د

ــبـه حداكثر زيان از مدل دلتا   ــك هايي با ويژگي غير خطي بودن تابع آن،  -محـاسـ نرمال كه جهت ريسـ

  ).Studer, 1995استفاده شده است (

  )SECنتايج بررسي افشاء ريسك بازار مورد نظر كميسيون اوراق بهادار( )4

كميســيون اوراق بهادار امريكا شــرايط جديدي را براي افشــاء ريســك بازار تعيين ،  1997در ژانويه ســال 

ميليارد / كه بر اسـاس آن كليه موســســات مالي و همچنين شركتهاي سهامي كه ارزش بازار آنها   2نمود. 

دلار مي باشد ملزم به ارائه گزارش كمي و كيفي در خصوص ريسك بازار مربوط به فعاليتهايشان  5بيش از 

روش جدول عوامل ريسك  3در ابزارهاي مشتقّه و ساير ابزارهاي مالي شدند. شركتها اختيار دارند كه ميان 

  ).95و93، 1388انفرادي، تحليل حساسيت و ارزش در معرض خطر يكي را انتخاب نمايند(حنيفي، 

                                                            
1 Amy V. Paelz 
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ء مي كردند، مورد موسسه مالي و شركت را كه بايد ريسك بازار را افشا 300مشـاوران ريسك بازار سرمايه  

بررسـي قرار دادند تا نحوه اعلام و روش استفده آنها براي افشاي ريسك را مشحص نمايند. اين تحقيق در  

  انجام شد و نتايج آن به اين شرح است: 1998سال 

) بيشـتر بانكها و موسـسـات مالي از ارزش در معرض خطر براي اندازه گيري ريسك فعاليت هاي تجاري    1

 نمايند.استفاده مي 

 ) بيشتر شركت هاي بيمه از تحليل حساسيت براي گذارشگري ريسك استفاده مي نمايند.2

 ) دوره زماني براي محاسبه ارزش در معرض خطر بين يك تا سه سال بوده است.3

درصـد از پاسـخ دهندگان اعلام كردند كه مقدمات و برنامه ريزي هاي لازم را براي محاسبه ارزش    90) 4

 طر انجام داده اند.در معرض خ

روش انتخاب شـده براي محاسـبه ارزش در معرض خطر از طرف شــركتها و موسسات به ترتيب ذيل بيان   

  است: شده

a(  درصد پاسخ دهندگان. 50روش پارامتريك حدودا  

b(  درصد پاسخ دهندگان. 50روش پارامتريك حدودا 

c(  درصد پاسخ دهندگان. 25روش شبيه سازي مونت كارلو 

d( درصد پاسخ دهندگان 5شبيه سازي  ساير روش هاي 

 در خصوص نحوه برخورد با ابزارهايي كه تابع بازده غير خطي دارند، پاسخ هاي زير به دست آمده است:

a(    ــيوه غير ــبه آن به ش ــبه ابزار هايي با تابع غير خطي ندارند و از محاس ــي براي محاس برنامه خاص

 درصد پاسخ دندگان). 20خطيصرف نظر مي كنند ( 
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b(  از )درصد پاسخ دهندگان). 25روش دلتا براي محاسبه ارزش در معرض خطر بهره مي گيرند 

c(  از روش دلـت-   )ــبه ارزش در معرض خطر بهره مي گيرند ــخ  30گـاما براي محاسـ ــد پاسـ درصـ

 دهندگان).

d(  )درصد پاسخ دهندگان). 25از روش قيمت گذاري اختيار معامله از نوع كامل استفاده مي نمايند 

e( 60  درصــد براي محاسبه ارزش در معرض خطر  95پاسـخ دهندگان از ســطح اطمينان   درصـد از

 درصد پاسخ دهندگان) 25استفاده مي نمايند( 

 1997مقايسه بازارهاي مالي آسيا از طريق ارزش در معرض خطر با تاكيد بر بحران سال  )5

ساله  5و دوره  ﴾ 1996الي  1984 ﴿ساله 12كشور آسيايي در دوره  6در اين مطالعه شـاخص بازار سـهام   

ســال   13) مورد بررســي قرار گرفته اســت. بازده شــاخص ســهام به صــورت روزانه طي 1988الي  1984(

ــده و آزمون نرمال بودن توزيع بازده در مورد كليه شــاخص ها انجام شــد. نتيجه آزمون عدم   ــتخراج ش اس

ده است. برخي از كشورها مانند اندونزي نرمال بودن توزيع، وجود چوله در توزيع و كشيدگي بالاتر از سه بو

ــور ها داراي چوله منفي بودند. در ادامه تحقيق از دو روش     و كره جنوبي داراي چولـه مثبـت و بقيـه كشـ

محاســبه ارزش در معرض خطر اســتفاده شــده اســت. روش اول مدل پارامتريك و تاريخي و روش دوم    

ه محققين در اين خصوص به دست آوره اند اين است استفاده از نظريه ارزش حدي بوده است. نتيجه اي ك

مبناي محاسبه ارزش در معرض خطر قرار مي گيرد، بهتر و  1كه نظريه ارزش حدي كه در آن توزيع حدها

  ).96-95دقيق تر مي تواند حداكثر زيلان را اندازه بگيرد(همان منبع،

  نامطلوب ريسك گيري اندازه و خطر معرض در ارزش تحليل و گيري اندازه )6

                                                            
1 Extreme 
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بوده است. محقّق بازار سهام  1999در سـال   2در دانشـگاه ايلينويز  1اين مطالعه پايان نامه دكتراي سـواندر 

تايوان را مورد بررسي قرار داده است. و در قدم اول ميانگين، انحراف، چولگي و كشيدگي توزيع بازده ها را 

يع بازده و خود همبستگي و پايداري واريانس را محاسبه كرده است. در ادامه تحقيق ايشان نرمال بودن توز

ــت و    ــت و داراي چوله مثبت اس ــاخص نرمال نيس مورد آزمون قرار داده و نتيجه گرفته كه توزيع بازده ش

 3لگاريتم روزانه بازده ها داراي خود همبســتگي ضــعيفي هســتند. محقق از ميانگين موزون متحرك نمايي

EWMA   از ريشه ميانگين مجذور  4ده كرده و براي تعيين عامل كاهندهبراي بررسـي نوسـان شرطي استفا

استفاده كرده است. محقق در فصل ششم به نحوه ايجاد موقعيت بهينه پرداخته و از تحليل  RSME 5خطا

واريانس و نرخ بازده تعديل شـده براي ريسك به عنوان يك معيار رايج بهينه سازي سبد سرمايه  -ميانگين

ه اسـت. سـپس از روشـهاي پارامتريك و شبيه سازي تاريخي براي محاسبه ارزش در    گذاري اسـتفاده كرد 

  معرض خطر بهره گرفته و در نهايت نتايج را با هم مقايسه كرده است.

  cVaRمعيار  كردن حداقل مبناي بر سازي بهينه )7

ــن و همكاران(  ــازي  2002لارس ارائه دادند. در اين  value‐at‐risk) دو الگوريتم ابتكاري براي بهينه س

صورت ميگيرد. از آنجا   CVaRبرمبناي حداقل كردن معيار هم خانواده آن يعني  VaRمقاله بهينه سازي 

ــازي  VaRدر واقع حد بالايي براي  CVaRكه بنابه تعريف اين دو معيار ــت،بنابراين حداقل سـ   CVaRاسـ

تم توسعه داده شده است. اين الگوريتم ميشود.در اين چهارچوب دو الگوري VaRباعث كم شـدن   "مطمئنا

تابعي محدب  CVaRها براي حداقل ســازي ريســك اعتباري پرتفوي اوراق قرضــه بكار رفته اند.از آنجا كه 

 است،بهينه سازي آن ميتواند به صورت كاملا كارايي انجام شود.

                                                            
1 Su Ender 
2 Illinois Institute of Thechnology  
3 Exponential Weighting Moving Average 
4 Decay Factor 
5 Root Mean Squared Error 
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  درمورد بازده روزانه سهام بازارهاي نوظهور VaRعملكرد مدل هاي  )8

را در مورد بازده هاي روزانه ســهام بازارهاي  VaR)عملكرد نســبي مدل هاي  2004ك ( گنســي و ســلكو

نوظهور در كشـــورهاي آرژانتين،برزيل،هنگ كنگ،اندونزي،كره،مكزيك،فيليپين ،ســـنگاپور،تايوان و تركيه 

چپ و با  /. ام را براي دنباله هاي راست و 999مورد بررسي قرار دادند.آنها در مورد هر كشور مقادير صدك 

بر اســاس روش حداكثر درســتنمايي بدســت آوردند.ســپس علاوه بر   % 95درنظر گرفتن ســطح اطمينان 

كواريانس و شـبيه سازي تاريخي از تئوري مقادير حدي و توزيع پاره تو عمومي نيز در   -روشـهاي واريانس 

ــتفاده نمودند.نتايج اين تحقيق نشــان ميدهد كه توزيع پار VaRتخمين مقادير  ه تو عمومي،دنباله هاي اس

ــت و چپ بازده هاي   ــمن آنكه دنباله هاي راس توزيع هاي بازده در اين بازارها را به خوبي توجيه ميكند.ض

توزيع، ويژگي هاي گشتاوري متفاوتي را نشان ميدهند.آنها همچنين اين نتيجه گيري را عنوان نمودند كه 

براي  VaRكلي و عمومي و به طور خاص در محاسبه  توزيع پاره تو عمومي و تئوري مقادير حدي در حالت

 بازارهاي نوظهور از اجزاي اساسي مديريت ريسك به شمار ميروند.

  

   VaR بيني پيش و برنت خام نفت روزانه هاي قيمت بررسي )9

) در بررسي كه روي قيمت هاي روزانه نفت خام برنت در فاصله زماني سالهاي  2008كاسـتلو و همكاران(  

ــاز تاريخي و  ARMAانجام دادند، ضــمن مقايســه مدل هاي  2005تا  1998 نيمه  GARCHبا شــبيه س

قيق تري نيمه پارامتريك پيش بيني د GARCHپارامتريك با يكديگر به اين نتيجه دســت يافتند كه مدل 

در توجيه پديده نوســانات خوشــه  GARCHارائه ميدهد.آنها دليل اين امر را قابليت مدل  VaRرا در مورد 

  اي ميدانند.

  VaRبراي  جايگزين عنوان به روشي ارائه )10
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)در تحقيق خود با هدف ارائه يك روش جديد براي براورد و تخمين ريســـك به عنوان  2008تامپســـون( 

ــت آمده در     م VaRجـايگزيني براي   يپردازد و بيـان ميـدارد كـه حـداقل ارزش مورد انتظار پرتفوي بدسـ

بيانگر يك محاسبه جايگزين شفاف براي ريسك بازار ميباشد.در اين تحقيق بيان ميدارد  Tچهاچوب زماني 

كه روش و محاســبه جديد براي براورد ريســك، اين موضــوع را در نظر ميگيرد كه ســرمايه گذلران ممكن 

ت به ريسك كاهش ارزش پرتفوي در دوره اي از يك مقطع زماني، حساس باشند نه اينكه فقط اسـت نسب 

 در پايان دوره ي پيش بيني شده سرمايه گذاري.

  ناپارامتريك   و پارامتريك مختلف هاي روش با VaRمقايسه  )11

ــبــه   5)از  2009چيولينـگ لو و همكــاران(   پرتفوهــاي مختلف كـه دو روش آن   VaRروش براي محـاسـ

ــه روش پارامتريك (HM, Bootstrapناپارامتريك ( ) بود EQWMA, EQWMAt, EWMA) و نيز س

محاســبه شــده در پرتفوهاي  VaRاســتفاده كردند.نتايج حاصــل از اين تحقيق بدين شــرح بود كه مقادير 

 3محاســبه شده براي آنها در  VaRمختلف متفاوت اسـت و نيز اينكه پرتفوهايي كه كمتر اهرمي هســتند  

بيشــتري را در دو روش ناپارامتريك  VaRروش پارامتريك بيشــتر اســت در حالي كه پرتفوهاي اهرمي تر 

درصد به دست آمد. ديگر اينكه هر روشي عملكرد  99و  95داشـتند.اين نتايج در هر دو سطح معني داري  

ــي ب  ــت و هيچ روشـ ــطوح معني داري مختلف داشـ ــت.در متفاوتي در سـ ر ديگري برتري معناداري نداشـ

بدترين عملكرد را داشته و به صورت  EQWMAt  %95) مشخص گرديد كه در سطح Back Testآزمون(

و دو روش ناپارامتريك مورد استفاده  EQWMAرا بيش از اندازه براورد كرده است. روش  VaRمعناداري 

ــته اند.روش  12ين پرتفوي از ب 5در  VaRتمايل به براورد بيش از اندازه   EWMAپرتفوي موجود را داشـ

  داشت. موجود پرتفوي 3 مورد در مناسبي عملكرد
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 با تهران بهادار اوراق بورس عمده هاي شــاخص براي خطر معرض در ارزش محاســبه )12

 پارامتريك روش از استفاده

 بورس ة عمد شــاخص براي خطر معرض در ارزش  GARCHي ها مدل نوع از مدل چهار از اســتفاده با

 به توجه با .گردد مي براورد شود، مي مشاهده ها درآن شـرطي  ناهمسـاني  واريانس كه تهران بهادار اوراق

 مي شــمار به لي ما هاي داده آشــكارشــده ويژگي يك ها (كه داده احتمال توزيع دنباله بوده پهن كه اين

 .شــوند مي براورد نيز tتوزيع  فرض ها ل مد شــود، مي تأييد   بررســي مورد هاي شــاخص مورد در رود)

 توضيح مطلوبي نحوه به را ها داده واريانس و ميانگين رفتار ها ل گروه مد اين كه است آن از حاكي نتايج

 ، خطر معرض در ارزش براورد در .كند نمي ايجاد برآوردها نتايج در بهبودي tتوزيع فرض و دهند، مي

 ريسك مدل كه اين ضمن هاست؛ داده توزيع دنباله بودن پهن به توجه اهميت آمده بيانگر دست به نتايج

 و بازده قيمت ي ها شاخص مجموع در . دارد احتمال توزيع تابع نوع به نسبت كمتري سـنجي حساسيت 

 .دارند تري خطر كم معرض در ارزش ديگر هاي شاخص به نسبت تر، فعال شركت 50 و صنعت نقدي،

 با تهران بهادار اوراق بورس در گذاري ســرمايه ريســك مديريت براي مدلي طراحي )13

 ريسك معرض در ارزش مفهوم از استفاده

 ارزش روش از تهران، بهادار اوراق بورس در ســرمايه گذاري ريســك مديريت منظور به حاضــر، تحقيق در

 ارايه متدلوژي اساس بر زيادي اندازه تا نظر مورد مدل اسـتفاده شده است.   پارامتريك ريسـك  معرض در

 شاخص لگاريتمي بازده است كه صورت بدين كار روش .است شده طراحي متريك ريسـك  توسـط  شـده 

ــال ابتداي از تهران بورس قيمت و نقدي بازده ــهريور پايان تا 1378 س  روزانه صــورت به 1384 ماه ش

 مشاهدات عنوان به 1380 تا 1378 هاي سال فاصله در بازده تاريخي مشـاهدات  .شـده اسـت   محاسـبه 

 دوره براي ريســك معرض در ارزش و بازده پيشــبيني نوســانات و گرفته قرار اســتفاده مورد پايه تاريخي

 پيشبيني براي .است پذيرفته انجام روزانه صـورت  به 1384 شـهريور  پايان تا 1381 سـال  ابتداي زماني
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 .است شده اسـتفاده  سـاده  متحرك ميانگين و نمايي متحرك موزون ميلنگين روش دو از بازده نوسـانات 

 براي . است شده محاسبه %99،  %97.5،  %95معرض ريسـك براي سـه سـطح اطمينان     در ارزش مقدار

 حاصل رفته است. نتايج بكار را كوپيك هاي نسبت شكست آزمون شده، طراحي مدل دقت كفايت بررسي

 متحرك و ميانگين ســاده متحرك ميانگين روش دو هر از اســتفاده با شــده طراحي مدل دهد مي نشــان

 مناســب % 99 و % 97,5 بالاتر اطمينان ســطوح در و بوده اتكا قابل % 95 اطمينان ســطح در نمايي

 خطاي شــاخص عنوان به " خطا مجذور ميانگين جذر" شــاخص كردن از لحاظ پس نهايتا .باشــد نمي

 ريســك مديريت و بيني پيش نهايي عنوان مدل به نمايي متحرك موزون ميانگين روش ها، بيني پيش

ــرمايه با  و بوده معتبر % 95 اطمينان ســطح در اخير مدل .گردد مي معرفي تهران بورس در گذاري س

 ســاده، متحرك ميانگين روش كه داريم توجه حال عين در . اســت هموارســازي بهينه ضــريب انتخاب

 مي تواند كه شود مي منجر تر) دقيق لزوما (نه تر ثبات با نتايج به طولاني، ارزيابي افق هاي براي خصوصاً

  .باشد مطرح نمايي متحرك ميانگين موزون روش كنار در تكميلي مدل يك عنوان به
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  روش شناسي پژوهش :فصل سوم
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  مقدمه  3-1
) ابزار مشـهوري براي كنترل و تنظيم ريسـك دارايي هاي مالي است. براي   VaR( ١ارزش در معرض خطر

، موسـسـات مالي را مجاب به استفاده از مدل هاي ارزش در معرض   ٢كميته نظارت بر بانكداري بالمثال، 

) كرد CAR( ٣خطر جهت تعيين ريســـك دارايي هاي ســـرمايه اي خود و همچنين حد كفايت ســـرمايه

)Vinay Kaura, 2005,1.(  

رض خطر هســتند، خود ســواي از اينكه موســســات مالي بنابر قانون مجبور به اســتفاده از ارزش در مع   

ــتفاده مي كنند. مي توان دلايل    ــتيابي به اهداف داخلي و خارجي خود از آن اس ــات نيز براي دس ــس موس

  را چنين عنوان كرد: VaRاستفاده موسسات مالي از 

 ابزاري براي مقايسه ريسك ها در بازارهاي مختلف ٤معيار مقايسه : 

 ثروت موسسه در آينده ارائه مي دهد. : شمايي كلي از احتمال كاهش٥شاخص زبان بالقوه 

 براي موسسه   ٧: جهت تعيين يك محافظ سرمايه٦سرمايه سهامداران  

ارزش در معرض خطر، اگر به درسـتي در جهت مديريت ريسـك موسـسه به كار برده شود، مي تواند براي    

 2006ســال  هر مرتبه ســرمايه گذاري يك مســير كنترل شــده و منطقي براي كســب بازده ايجاد كند. در

، گزارش داد كه ارزش در معرض خطر ٩، مدير امور مالي بانك سـرمايه گذاري گولدمن ساچز ٨ديويد وينر

) رسيده است در حاليكه سود خالص %15ميليون دلار ( 92ميليون دلار به  80شـركت در فصل گذشته از  

                                                            
1 ‐Value at Risk 
2 ‐Basel Committee on Banking Supervision 
3 ‐Capital Adequacy Requirement 
4 ‐Benchmark Measure 
5 ‐Potential Loss Measure 
6 ‐Equity Capital 
7 ‐Capital Cushion 
8 ‐David Viniar 
9 ‐Goldman Sachs 
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براي بهينه كردن سبد  داشته است. موسسات مالي از ارزش در معرض خطر %64شركت افزايشي در حدود 

  .(Ibid,2)سرمايه گذاري خود نيز استفاده مي كنند 

تئوري مدرن سـبد اوراق بهادار، بازده دارايي هاي مالي را به عنوان متغير تصادفي و سبد سرمايه گذاري را  

ــوع دلالت بر اين دارد كه بازده يك  ــبنيز تركيبي موزون از اين دارايي ها در نظر مي گيرد. اين موضـ د سـ

سـرمايه گذاري نيز يك متعبر تصادفي است و نتيجتا داراي يك ارزش مورد انتظار و يك واريانس است. به  

مي شود. با  فطور طبيعي، ريسـك در اين مدل به عنوان واريانس بازدهي هاي سـبد سـرمايه گذاري تعري   

اري معرفي مي ) را به عنوان شــاخص ريســك ســبد ســرمايه گذVaRاين وجود ما ارزش در معرض خطر (

  .(Ibid,2)كنيم كه به نسبت جديدتر و كاراتر از واريانس است 

مشـكل عمده اي كه در احتساب واريانس به عنوان شاخص ريسك به وجود مي آيد اين است كه تحركات  

ــيح اينكه، يك دارايي مي تواند داراي افت و خيز  ــرمايه گذاري را مورد توجه قرار نمي دهد. توضـ يك سـ

، چرا كه قيمت ها به ســرعت بالا مي روند، اما با اين وجود، ســرمايه گذاران همچنان نگران  قيمت باشــد

هسـتند. سـرمايه گذاران ريسك را احتمال از دست دادن پول مي دانند و ارزش در معرض خطر بر مبناي   

ــت. همچنين با در نظر گرفتن آن مي توان از احتمال وقوع زبان   ــتوار اس ــتنباطي اس هاي  وجود چنين اس

) سطح 2) دوره زماني، 1داراي سه مولفه اصلي است:  (VaR)بزرگ آگاه شد. آماره ارزش در معرض خطر 

) مبلغ (درصــد) زبان، در نتيجه مي تواند جهت پاســخ به ســوالات زير مورد اســتفاده ســرمايه  3اطمينان، 

  گذاران قرار گيرد.

  اه چقدر است؟) بدترين سناريوي ممكن چيست؟ يا مبلغ زبان من در يك م1

  ) كه انتظار مي رود، چقدر است؟ %99يا  %95) در ماه بعد، بيشترين زبان ممكن (در سطح اطمينان 2

  ) حداكثر درصد زياني كه در سال آينده ممكن است گريبان گير موسسه شود چقدر است؟3
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ــرمايه گذار در كاربرد آنچه كه به آن ت ــميمات عقلايي در عمل، ثمره انتخاب چنين معياري كمك به س ص

ســرمايه گذاري گفته مي شــود، خواهد بود. منظور از عقلانيت اين اســت كه ســرمايه گذار از بين چندين  

پروژه ســرمايه گذاري، پروژه اي را انتخاب خواهدكرد كه با داشــتن بازدهي مورد انتظار وي داراي كمترين 

  .  (Ibid,3)ريسك نيز باشد 

  

  تحقيق روش 3-2
ه نحو) ب تحقيق، هدف) الف: ملاك دو از اسـتفاده  با توان مي را رفتاري علوم در تحقيق روش كلي طور به

 گرد نحوه اســاس بر و اســت كاربردي نوع از هدف اســاس بر تحقيق اين . كرد تقســيم ها داده آوري گرد

 هب دادن ياري و موجود شرايط بيشتر شناخت جهت كه چرا. است) پيمايشي(توصيفي  نوع از ها داده آوري

 به اسخپ براي نمونه يك هاي ويژگي بررسي به همچنين. گيرد مي قرار مورد استفاده گيري تصميم فرايند

  .پردازد مي پژوهشي سؤالات

 قلمرو پژوهش 3-3
 تحقيق مكاني قلمرو 

تهران  بهادار اوراق بورس در آن سهام كه اسـت  غدير گذاري سـرمايه  شـركت  حاضـر  تحقيق مكاني قلمرو

 .است معامله قابل

  

  تحقيق زماني قلمرو
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تحقيق  اين در گيرد مي قرار بررســي مورد روزانه شــيوه به خطر معرض در ارزش امروزه، اينكه به توجه با

شود  مي محاسبه مختلف هاي شيوه به روزانه همبسـتگي  و روزانه پذيري نوسـان  با خطر معرض در ارزش

 باشد مي زير شرح به زماني قلمرو به مربوط اطلاعات

   1391سال در كل شاخص قيمتي اطلاعات) 1

 1391 سال در روزانه صورت به غدير گذاري سرمايه شركت قيمتي اطلاعات) 2

مختلف،  مدلهاي به توجه با خطر معرض در ارزش محاسبه براي انتخابي زماني دوره كه اسـت  ذكر به لازم

لحاظ  از( مدل آن نياز مورد هاي داده ميزان به توجه با نمونه اندازه مدل، هر از استفاده در و است متفاوت

  .است غدير گذاري سرمايه شركت انتخابي گذاري سرمايه شركت .گردد مي تعيين) آماري

 نمونه حجم تعيين و گيري نمونه روش 3-4
رمايه س شركت گذاري سرمايه سبد بورسي غير سهام نبودن دسترس در محدوديت علت به تحقيق اين در

 شود مي انتخاب ، شركت بورسي سهام كليه ،غدير گذاري

  

  ها داده گردآوري ابزارهاي 3-5
د سب به مربوط مدارك و اسـناد  گيرد مي قرار اسـتفاده  مورد ثانويه هاي داده عنوان به تحقيق اين در آنچه

در  آن گذاري سرمايه سبد در موجود بورسي سهام كه است غدير گذاري سـرمايه  شـركت  گذاري سـرمايه 

ــتخراج 1391 ــده اس ــتخراج نوين آورد ره افزار نرم از نيز آن بازدهي و قيمتي اطلاعات و ش  .ميگردد اس

بهادار  اوراق بورس رســمي ســايت از نيز قيمت و نقدي بازده شــاخص به مربوط قيمتي اطلاعات همچنين

  .ميگردد استخراج تهران
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  ها داده تحليل و تجزيه روش 3-6
ي م استفاده خطر معرض در ارزش متدولوژي از گذاري سرمايه سبد بازار ريسك محاسبه براي تحقيق اين

 و EXCELافزار  نرم از اســتفاده با اوليه باشــد. محاســبات مي احتمالي و رياضــي هاي مدل نوع از كه كند

  مي باشد. MATLABافزار  نرم از بااستفاده نيز آن ماتريسي محاسبات

  

)VaRارزش در معرض خطر  3-7 )  

  آماري  بيان 3-7-1

آمار در خصـوص توصيف و كمي كردن در انتظارات يا نتايج مورد انتظار بحث مي كند.   مليك ديدگاه از ع

مشـخصي اتفاق مي افتد تا اينكه ارزش واحدي داشته   ١نتايج مورد انتظار بسـياري از چيزها در يك دامنه 

فوت) است. اما احتمال اينكه هر  6/5سانتيمتر ( 170باشد. به عنوان مثال، متوسط قد يك فرد بالغ حدوداً 

سانتيمتر قد داشته باشد، بسياري پايين است قد يك فرد بالغ در يك دامنه دو طرفه حول  170فرد بالغي 

ــت كمتر و قد تعدادي ديگر  170ميـانگين قد يعني   ــانتيمتر قرار مي گيرد. قد تعدادي آنها ممكن اسـ سـ

بيشـتر باشـد. بسيار كم اتفاق مي افتد كه ميزان قد يك نفر بسيار زياد يا بسيار كم باشد و معمولاً در يك   

شده  ) نشان داده3-3دامنه خاص قرار مي گيرند. دامنه قدهاي ممكن و ميزان احتمال براي آن در شكل (

  است.

                                                            
1 ‐Range 
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  : توزيع قد و توزيع نرمال)5-3شكل( 

Source: Best, Philip,(1999)” Implementing Value at Risk” John Wiley, England, First Edition.15  

شـكل سـمت چپ نمودار ميله اي درصـد فراواني صفت بلند قدي در جامعه مردان بلند قد است كه محور    

ور افقي آن قد را نشان مي دهد. گفته مي شود كه قد افراد بهص ورت عمودي آن فرغاواني درصـدي و مح 

نرمال توزيع شده است؛ اين بدان معني است كه نمودار توزيع فراوناي آن زنگوله اي شكل (شكل كلاسيك 

توزيع نرمال) است كه در شكل سمت راست نشان داده شده است. بسياري از اتفاقات و رويدادهاي طبيعي 

بيه اين توزيع زنگوله اي شكل برخوردار هستند. در واقع مي توان گفت كه آنچه كه خود اتفاق از توزيعي ش

مي افتد نرمال اســت. يكي از مفروضــات كليدي هنگام محاســبه ارزش در معرض خطر با اســتفاده از مدل 

ســـت يا اينكه هاي پارامتريك اين اســـت هك بازده دارايي ها در بازارهاي مالي از تقريب نرمال برخوردار ا

 ,Best)تقريبا به صـورت نرمال توزيع شـده اند    در تابع توزيع احتمالات بازدهي نيز چنين مساله  (1999

اي صــادق اســت، به عبارتي ديگر بازدهي يك دارايي مالي يا بيشــترين احتمال، داراي بازدهي معادل اميد 

راي بازدهي بسيار زياد يا زيان بسيار زياد رياضي بازدهي (ميانگين بازدهي) خواهد بود و به احتمال كمي دا

  ) نشان داده شده است.  3-4خواهد بود. اين مساله در نمودار شماره (
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  ): وقايع نرمال و غير نرمال (بازدهي گوشه اي)6-3( شكل

انسـاني دانشگاه ها،  منبع: راعي، رضـا و سـعيدي، علي (مباني مهندسـي مالي و مديريت ريسـك)، سـازمان مطالعه و تدوين كتب علوم      

  140، چاپ چهارم، 1388دانشكده مديريت تهران، زمستان 

  

ܴܸܽاز لحاظ آماري،   ൌ ܸܴܽ௧,ఛ  :به صورت حد بالاي فاصله اطمينان يك طرفه تعريف مي شود  

  )1-3 (فرمول

    ,1])(Pr[   VaRP  

t(P)(P(سـطح اطمينان،   كه اگر  t   تغييرات نسـبي (بازده) در ارزش سبد سرمايه گذاري در

  باشد، آنگه داريم: دوره زماني 

  )2-3 (فرمول

  )t(P)t(P)(Pt   

t(Slog)t(P(كه:     و)t(S    ارزش سـبد سـرمايه گذاري در زمانt  است. دوره زماني نيز[t,T]  است

ܶكه  െ ݐ ൌ   نيز زمان جاري است.  tو   ߬
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دوره نگهداري يا افق زماني بايســـتي با توجه به قدرت نقد شـــوندگي دارايي ها و ميزان مبادله آنها تعيين 

  شود. سطح اطمينان بايستي براي تعيين سطح كافي ريسك نامطلوب انتخاب شود.

برآورد درصد خطاي پايين در توزيع بازده سرمايه گذاريا  (VaR)جوهره محاسـبات ارزش در معرض خطر  

راه هاي مختلفي را براي ترسيم توزيع بازده سبد سرمايه  (VaR)ست. تكنيك هاي ارزش در معرض خطر 

 –مدل واريانس  (VaR)گذاري پيشنهاد مي كنند. مدل هاي معمولي مورد استفاده ارزش در معرض خطر 

شــبيه سازي تاريخي و شبيه سازي مونت كارلو هستند، آزمون فشار نيز گاهي نرمال)،  –كوواريانس (دلتا 

و در بعضي از مقالات به عنوان روش تكميلي معرفي  (VaR)به عنوان روش محاسبه ارزش در معرض خطر 

مي شـود. مدل دلتا بر پايه فرض نرمال بودن توزيع بازده ها استوار است؛ با وجود اينكه نتايج تحقيقات در  

رد فرض نرمال بودن توزيع بازده ها، اغلب به نتيجه عكس دســت يافته اند. روش شــبيه ســازي تاريخي مو

فرض نرمال بودن توزيع بازده ها، اغلب به نتيجه عكس دســت يافته اند. روش شــبيه ســازي تاريخي فرض 

ــبه ارزش در معرض خطر    براي برآورد را بر مي دارد. اما  (VaR)نرمـال بودن توزيع بـازده ها جهت محاسـ

ــاهدات در دنباله ها روايي ندارد. اما عملكرد   ١كوانتيل ــد خاي مجاز) پايين با تعدادي كوچك از مش (درص

 .شــبيه ســازي مونت كارلو بســتگي به كيفيت اثر مفروضــات توزيع بر  فاكتورهاي ريســك بنيادي دارد  

(Khindanova et al, 2001, 1224)  

   

                                                            
1 ‐Quantile 
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)VaRمحاسبه ارزش در معرض خطر  3-8 )  

از تعريف  ,tVaRVaR) مقدار ارزش در معرض خطر 3-1در رابطه ،((VaR)  از توزيع احتمال ارزش

  بازده هاي سبد سرمايه گذاري به دست مي آيد:

  )3-3 (فرمول

  


  
VaR

PP ,dx]x[f)VaR(F1  

xPPr()x(F(كه  P  ١تابع توزيع تجمعي (cdf)   ،بازده هاي سبد در يك دوره زمانيPF  تابع

اغلب در  (VaR)است. متدولوژي هاي محاسبه ارزش در معرض خطر  Pمتغير  (pdf) ٢چگالي احتمال

x(F(محاسبه  P  با هم اختلاف دارند(Ibid,1224).  

  

  در معرض خطر روش هاي محاسبه ارزش  3-8-1

ــبي و ارزش در معرض   ــود؛ ارزش در معرض خطر نس ــيم مي ش ارزش در معرض خطر به دو نوع كلي تقس

  خطر مطلق. ارزش در معرض خطر مطلق بدين شيوه نشان داده مي شود:

  )4-3 (فرمول

  VaR(Absolute)=‐R*W  

                                                            
1 ‐Cumulative Distribution Function 
2 ‐Probability Distribution Function 
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ان مي دهد كه به شيوه ارزش در معرض خطر نسبي حداكثر زيان محتمل نسبي بازدهي مورد انتظار را نش

  زير نشان داده مي شود:

  )5-3(فرمول 

  VaR(Relative)=‐R*W‐µw  

  كه

µ بازده  مورد انتظار :  

Wاست  ١: موقعيت دارايي ها در سبد.(Fan et al, 2004, 384)  

تقسيم مي ) به سه دسته اصلي Pروش هاي محاسبه ارزش در معرض خطر (تكنيك هاي تقريب توزيع 

  شوند؛

  روش پارامتريك -1

  روش ناپارامتريك -2

  روش نيمه پارامتريك -3

ــون. اما در  در روش پارامتريك نحوه و چگونگي توزيع بازده دارايي مالي يا دارايي هاي مالي تعيين مي شـ

  روش ناپارامتريك نيازي به تعريف توزيع احتمال بازده ها نيست.

مل ريسك بازار و ارزش دارايي ابه وجود رابطه خطي يا غير خطي بين عو روش هاي پارامتريك نيز با توجه

، ميانگين ٢كوواريانس –يا دارايي هاي مالي به دو دسـته تقسيم مي شوند. دسته اول روش هاي واريانس  

                                                            
1 ‐Position 
2 ‐Variance‐ Covariance Method 
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ــتند  ٢، روش ميني ماكس١واريـانس  - . اين روش ها (Fan,2004,5)و ديگر روش هاي پارامتريك هسـ

ابطه يبن ريســك بازار و ارزش داراي هيا مالي خطي اســت. دســته دوم روش هايي    فرض مي كنند كه ر

ــتند كه نيازي به تعريف فرض مذكور ندارند كه روش هاي روش دلتا  ما گا –دلتا، روش دلتا  –گاما  –هس

فيشــر و مدل هايي از اين  –كورنيش  –گاما  –چنســون، روش دلتا  –گاما  –حداقل كردن، روش دلتا  –

ــك مي پردازند (حنيفي،   ــتند كه با فرض وجود رابطه غير خطي بين متغيرها، به برآورد ريسـ قبيـل هسـ

1380 ،48-46 ،.( Studer, G. ETHZ, (1995)  

اخيراً، مدل هاي جديدي با قابليت هاي بيشــتر جهت جايگزيني مدله اي ســنتي برآورد ارزش در معرض  

و تكنيك  ٣. از جمله اين مئل ها به مدل هاي شــبه پارامتريكي كه تئوري ارزش حديخطر ارائه شــده اند

را در محاســبها رزش در معرض خطر به كار برده اند، مي توان اشــاره كرد. مدل هاي  ٤كوانتيل رگرســيون

احتمالي نيز توسط محققان ديگر پيشنهاد شده است  ٥حداكثر كردن –ديگري از قبيل مدل گارچ كوازي 

)European Central Bank, 2001, 12  ارزش در معرض  ٦). اين مـدل هـا جزء مدل هاي تركيبي

  خطر هستند كه از تركيب دو شيوه پارامتريك و ناپارامتريك تشكيل شده اند.

ــبه ارزش در معرض خطر مي توان   ــده براي هر يك از روش هاي محاسـ بـا توجه به ويژگي هاي بيان شـ

  ).35اين روش ها را انتخاب كرد (همان منبع،  براساس معيارهاي زير يكي از

a( سهولت در اجرا  

b( ايجاد تفاهم با مقامات تصميم گيرنده سازمان  

                                                            
1 ‐Mean Variance Method 
2 ‐MiniMax Method 
3 ‐Extreme Value Theory 
4 ‐Regression quantile technique 
5 ‐Quasi Maximum Likelihood GARCH 
6 ‐Hybrid model 
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c(  ايجاد ميزان اعتبار نتايج  

d( زمان موجود براي فراهم آوردن داده هاي اوليه  

نتايج به دسـت آمده از هر كدام روش هاي معمول محاسبه ارزش در معرض خطر با ديگري متفاوت است.  

هشت متدولوژي ارزش در معرض خطر را در سه سبد سرمايه گذاري فرضي بكار برد.  1995در سال  ١بدر

نتايج اين تحقيق نشـان داد كه، جواب به دست آمده از يكي از متدولوژي ها با ديگري تفاوت زيادي دارد.  

مفروضات اساسي  در نتيجه، به منظور تصـميم گيري جهت انتخاب يكي از متدولوژي ها، ضروري است كه 

مدل هاي مورد اســـتفاده از قبيل مدل هاي رياضـــي و فنون كمي كردن براي كاملاً روشـــن و قابل درك 

گردند. فقط بعد از انجام اين مرحله اوليه و اســاســي اســت كه محقق مي تواند مدلي را كه فكر مي كند به 

  اهداف او نزديك تر است، انتخاب نمايد. 

نوع متدولوژي ارزش در معرض خطر تاثير بســـزايي دارند، به نوع داده هاي مالي  اين اهداف كه در انتخاب

ــتگي دارند. از زماني كه مندلبروت ــار 1965( ٣) و فاما1963( ٢بسـ ) نتايج تحقيقات ارزند هخود را انتشـ

  دادند، حقايق تجربي در مورد بازارهاي مالي بسيار آشكار شدند.  

  به صورت خلاقه ارائه شده است.نتايج تحقيقات اين محققان در زير 

هســتند، به اين معني كه نســبت به توزيع نرمال داراي دنباله   ٤) توزيع بازده هاي مالي ليپتوكورتوئيك1

  هستند. ٦و كشيدگي توزيع بيشتري ٥هاي كشيده تر

  ) بازده هاي حقوق صاحبان سهام عمدتاً چولگي به سمت منفي دارند.2

                                                            
1 ‐Beder 
2 ‐Mendelbort 
3 ‐Fama 
4 ‐Liptokurtotic 
5 ‐Heavier tails 
6 ‐Higher peak 
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ــت3 ــانات بازده تمايل زيادي به ) توان بازده ها، خود همبس گي قابل ملاحظه اي دارند. به عنوان مثال، نوس

ــت و به محققان اجازه مي دهد تا   ــدن دارند. اين يكي از مهمترين ويژگي هاي بازده هاي مالي اس جمع ش

دت منوسان بازار را به شيوه شبه ايستا يا نيمه ايستا مورد بررسي قرار دهد. بدين معني كه تغييرات در بلند

  اتفاق مي افتد؛ ولي در كوتاه مدت ايستا است.

اكثر مدل هاي ارزش در معرض خطر از اين شبه ايستايي براي ارزيابي ريسك بازار استفاده مي كنند. اكثر 

مدل هاي سـنتي ارزش در معرض خطر سعي مي كنند تا تمام يا قسمتي از اين يافته هاي تجربي را مورد  

  ).  (European Central Bank, 2001,8استفاده قرار دهند

البته جداي از تمام مباحث ذكر شده ارزش در معرض خطر داراي يك محدوديت عمده است. اگرچه ارزش 

در معرض خطر به ما مي گويد كه زيان ممكن اسـت از مقدار مشــخصي بيشتر شود يا خواهد شد يا اينكه  

بيان مي كند. اما ارزش در معرض خطر  درصد چنين چيزي را 95براي يك سطح اطمينان مشخص، مثلاً 

نمي توند به ما بگويد كه چگونه بزرگترين زيان متجاوز از اين مقدار محاسبه شده را شركت متحمل خواهد 

شـد و مقدار آن چقدر مي تواند باشد. بنابراين حداكثر زيان يك سبد سرمايه گذاري را كه ممكن است رخ  

  (Busa.S.,2011).است  ١ب دادن به اين سوالات نياز به آزمون فشاردهد نمي تواند تعيين كند. براي جوا

  

  مدل پارامتريك  3-8-1-1
ــيف كنيم، ارزش در معرض خطر    ــرمايه گذاري را با توزيع پارامتريك توص ــبد س اگر تغييرات در ارزش س

(VaR)  يه توزيع نرمالرا مي توان با اسـتفاده از پارامترهاي توزيع محاسبه كرد. مدل هاي پارامتريك بر پا 

                                                            
1 ‐Stress testing 
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براي  (VaR)و برآورد خطي نوسـان قيمت ها استوار است. در اين بخش به محاسبه ارزش در معرض خطر  

  يك دارايي و يك سبد سرمايه گذاري مي پردازيم.

  براي يك دارايي: (VaR)ارزش در معرض خطر 

 ١ه يك عمل ريسكاگر يك سـبد سـرمايه گذاري متشـكل از يك دارايي داشـته باشـيم كه فقط وابسته ب     

) و انحراف معيار µباشــد، به طور معمول توزيع بازده آن نرمال فرض مي شــود كه با دو پارامتر ميانگين ( 

)σ.شناخته مي شود (  

مشكل محاسبه ارزش در معرض خطر به نحوي  1Z)ام توزيع نرمال استاندارد α-1با محاسـبه درصـد (  

  چشمگيري كاهش پيدا خواهد كرد.

  )6-3(فرمول 

   



*

1

0 0 1 ),()()(1
x Z

ZNdzzdxxg


  

  كه 

   1ZX*

  

  و 

)z(تابع چگالي نرمال استاندارد :  

N(Z)تابع توزيع نرمال تجمعي :  
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Xبازده سبد اوراق بهادار :  

g(x) تابع توزيع نرمال براي بازده هايي با ميانگين :µ  و انحراف معيارσ   

X* پايين ترين بازده در سطح اطمينان مشخص :α  

، صــفر است. اين فرض بر اين µدر بيشـتر كاربردها، سـرمايه گذاران فرض مي كنند كه بازده مورد انتظار   

است، بنباراين مي  σبه طور قابل توجهي كوچكتر از مقدار انحراف معيار  µاستوار است كه مقدار  ١حدس

  توان آن را ناديده انگاشت. بنابراين داريم:

   1ZX*

  

  در نتيجه 

  )7-3(فرمول 

   1z0
*

0 YXYVaR  

  )Khindanova et al, 2001, 1225ارزش اوليه سبد اوراق بهادار است .( Y0كه 

  

  براي يك سبد سرمايه گذاري (VaR)ارزش در معرض خطر 

اگر يك سـبد سـرمايه گذاري شــامل تعداد زيادي از دارايي هاي مالي باشــد، جهت محاسبه آن بايد چند   

مرحله را طي كرد. ابتدا سبد سرمايه گذاري به اجزاء متشكله خود تجزيه مي شود، هر كدام از دارايي هاي 

ي ريسك تهديد مي كند كه بايد عوامل ريسك آنها شناسايي شود، با توجخه به موجود در سبد را نوع خاص

                                                            
1 ‐ 
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نوع عامل ريسك، اوراق بهادار موجود در سبد سرمايه گذاري دسته بندي مي شوند، در نهايت ريسك كلي 

. با توجه به آنچه گفته (Ibid,1225)سـبد با عوامل كلي ريسـك و همبسـتگي بين آنها به دست مي آيد    

  رد زير تعريف مي كنيم:شد، موا

Xpبازده سبد سرمايه گذاري در يك دوره زماني :  

N  تعداد دارايي هاي موجود در سبد :  

X1 بازده دارايي :i 1(ام در يك دره زماني( .  

  همچنين

  )8-3(فرمول 

  )0()1()1( iii PPPX   

  كه 

  ܲ لگاريتم نقطه اي قيمت دارايي :i ام وi=1,2,…,N 

ܺ  :.عامل ريسكي كه به طور خطي بر بازده سبد سرمايه گذاري تاثير مي گذارد  

Wi وزن دارايي :i  در سبد است كهi=1,2,..,N  

  با توجه به موارد ذكر شده بازده سبد سرمايه گذاري عبارت است از:

  )9-3(فرمول 

  




N

1i
iiP XWX
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  و شكل ماتريسي آن 

  )10-3(فرمول 

  ,XwX T
P   

  است كه 

  
T

N21

T
N21

)W,...,W,W(W

)X,...,X,X(X





  

  است و با توجه به آنها، واريانس سبد برابر است با

    )3-11رابطه (

ܸሺݓሻ ൌ ݓ்ݓ ൌݓ
ଶ

ே

ୀଵ

ߪ  

ே

ୀଵ

ݓݓܿݒ

ே

ୀଵ

 

 

ii واريانس بازدهي دارايي :iام  

i واريانس معيار بازدهي دارايي :iام  

ijcov كوواريانس بين نرخ هاي بازدهي دارايي :i  وj  

ــبت به ميانگين هر يك از آنان در   ــت كه ميزان همگرايي يا واگرايي دو متغير را نس كوواريانس معياري اس

دوره زماني مشخص مي سنجد. استانداردسازي كوواريانس با هري ك از انحراف معيارها، ضريب همبستگي 
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)r( ij   ــان دهنده رابطه خطي مثبت 1رزش (+ تغيير مي كند. ا1و  -1را بـه وجود مي آورد كه بين +) نشـ

ــهم به طور كاملاً خطي و هم جهت  Xjو  Xiكـامل بين   ــد؛ به اين معني كه بازده ها براي دو سـ مي باشـ

) نشــان دهنده رابطه منفي كامل بين دو مجموعه از بازده ها مي باشــد. -1حركت مي كنند. ارزش منفي (

  كوواريانس به شيوه زير است:  ١استانداردسازي

 )3-12رابطه (

,ݎ ൌ
,ݒܥ

ߪߪ
 

  را به صورت زير نشان داد 3-6در نتيجه ميتوان رابطه   

ܸሺݓሻ ൌ ݓ்ݓ ൌݓ
ଶ

ே

ୀଵ

ߪ  

ே

ୀଵ

ݓݓݎ,ߪߪ

ே

ୀଵ

 

  

 ∑   : ماتريس كوواريانس است كه  

  

  ,Nj1,Ni1],[ ij   

اگر تمام بازدهي هاي دارايي هاي موجود در ســبد به صــورت مشــتركاً به صورت نرمال توزيع شده باشند، 

ــد. ارزش در   ــبد نيز در صــورت وجود رابطه خطي بين متغيرها، به صــورت نرمال توزيع خواهد ش بازده س

  سبد سرمايه گذاري بر مبناي فرض توزيع نرمال به صورت زيرا ست: (VaR)معرض خطر 

                                                            
1 ‐Standardize 
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  )14-3مول (فر

  ),X(ZYVaR p10    

  كه 

)X( P:انحراف معيار سبد سرمايه گذاري (نوسانات سبد) است و :  

  )15-3(فرمول 

  )X(V)X( pP   

بنابراين، ريسـك مي تواند به صورت تركيب خطي عواملي كه به صورت نرمال توزيع شده اند، نمايش داده  

شـــود. برآورد ماتريس كوواريانس بر مبناي داده هاي تاريخي يا داده هاي به كار برده شـــده در مدل هاي 

  قيمت گذاري اوراق بهادار استوار است.  

لاها و ارز باشد، ارزش در معرض خطر مي تواند از همبستگي اين اگر محتواي سـبد شـامل اوراق قرضه، كا  

و وزن دارايي ها به دســت آيد. اگر ســبد ســرمايه گذاري شــامل اوراق بهادار  ١فاتكورهاي ريســك بنيادي

  .(Ibid, 1226)متنوع تر و بيشتري باشد، بايد اوراق بهادار به اجزاء متشكله آن تجزيه شود 

  

  نرمال  –مدل دلتا  3-8-1-2
بازده دارايي ها اغلب به صورت نرمال فرض مي شود. يكي از مدل هايي كه براي توزيع نرمال بازده دارايي 

روش دلتا تغييرات در قيمت هاي اوراق بهادار با استفاده از دلتاي آنها با  ٢ها به كار مي رود، مدل دلتا

                                                            
1 ‐Basic risk factor 
2 ‐Delta 
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تقريب خطي  . اين روش شامل(Ibid,1227)مدنظر قرار دادن عوامل ريسك بنيادي، برآورد مي كند 

  است. تغييرات قيمتها

  )16-3(فرمول 

U)X('P)X(P)UX(P   

  يا 

  )17-3(فرمول 

  U)X('P)X(P)UX(P)X(P   

Xنرخ ارز)١: سطح عامل ريسك بنيادي (به عنوان مثال: سرمايه سهام داران ،  

U تغيير در :X    

  )X,t(P)X(P

)UX,t(P)UX(P





  

P(X) لگاريتم قيمت دارايي در سطح عامل ريسك بنيادي :  

ሖܲ: مشتق اول P(X)است كه عموماً دلتاي دارايي ناميده مي شود  ሺܺሻ ൌ
డ

డ
  

  بنابراين، اين تغييرات قيمت در اوراق بهادار تقريباً برابر است با 

  UU)X('P)X(P   

                                                            
1 ‐Equity capital 
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  نرمال محاسبه ارزش در معرض خطر عبارت است از: –با توجه به وارد ذكر شده، مدل دلتا 

ddzYVaR  )3-18رابطه ( 10    

  كه 

  
T

N2 )}X(),...,X(),X(,{)X(dd   

d=d(X) ١وضعيت -: بردار دلتا  

j: دلتاي اوراق بهادار با مدنظر قرار دادن عامل ريسك jام 
j X

P





  

  

  )EMWA( 2موزون نماييروش ميانگين  3-3-1-3
اگر  tr تغييرات قيمت ها  ٣ســري زماني يك ابزار مالي معين در نظر گرفته شــود، با فرض تصافدي بودن

rt  به طور نرمال تعريف شده و داراي ميانگينµ  2و واريانس   .خواهد بود  

  ),(N~r 2
i   

 ,Fan).برابر صـفر فرض مي شـود    µبراي بازده روزانه اغلب  كه در  cدر سطح اطمينان مشخص  (2000

  ناميده مي شود، مي توان فمرول زير را به دست آورد.» α«توزيع نرمال، كوانتيل (درصد خطاي مجاز) 

  )19-3(فرمول 

                                                            
1 ‐Delta‐Positions 
2 ‐Exponential Moving Weighted Average 
3 ‐Random walk 
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  W)lative(ReVaR i  

يا انواع بيشتري از دارايي هاي مالي نگهداري مي شود، بايد هنگامي كه در يك سبد سرمايه گذاري دو نوع 

  ضريب همبستگي آنها را محاسبه كرد.

  در فرمول بالا 

Wاست كه در زمان مشخص  ١: ضعيت سبد سرمايه گذاريt .شناخته شتده است  

 درصد خطاي مجاز توزيع است كه از طريق سطح اطمينان مشخص :c   .تعيين مي شود  

ــوالي  –بنابراين اگر بخواهيم ارزش در معرض خطر را از طريق روش واريانس  كوواريانس برآورد كنيم، سـ

ــنجش  ــلي اين خواهد بود كه چگونه مي توان انحراف معيار توزيع بازده ها را برآورد كرد؛ آنچه كه سـ اصـ

  بازده ها نيز ناميده مي شدو. ٢نوسان

اســـتفاده كنيم. همچنين  tبراي برآورد  rtما مي توانيم از مشـــاهدات تاريخي  )3-19از فرمول (رابطه 

  است.  Tفرمول زير نيز تخمين كاربرد داده هاي تاريخي در طول زمان 

  

  

  )20-3(فرمول 





t

Tti
t riT

1

2/1
  

                                                            
1 ‐Position of the portfolio 
2 ‐Measurement of volatility 
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ــاده ــود. كه ويژگي آن  (SMA) ١اين روش براي برآورد واريانس، مدل ميانگين متحرك سـ ناميده مي شـ

بستگي خواهد داشت.  T. بنابراين نتايج شديداً به انتخاب (T/1)تخصـيص اوزان برابر به همه داده هاسـت   

مدي بهتر براي برآورد واريانس به شـيوه متحرك ارائه شــده است كه مدل ميانگين موزون متحرك نمايي  

(EWMA)  ناميده مي شود. ويژگي اين مدل آن است كه به هر داده وزن خاصي نسبت مي دهد، به نحوي

كه آخرين داده بالاترين وزن را خواهد داشـــت و تا به عقب (از لحاظ زماني) برگرديم داده وزن كمتري در 

  برآورد نوسان خواهد داشت:

  )21-3(فرمول 







0

2)1(
i

it
i

t r
  

ــاره به نرخ كاهش ارزش متغيري مانند بازده زمان در طول  زمان دارد و عامل   ترر فرمول بالا پارامد اش

ــود، تعيين كننده   ٢تعديل يا عامل كاهنده ــفر و يك تعيين مي ش ــود اين پارامتر كه بين ص ناميده مي ش

اري موثر از داده ها در برآورد اوزان نسـبي به كار برده شـده در مشاهدات (بازده ها)( است و در نتيجه مقد  

  .  (Ibid,384)نوسان مورد استفاده قرار مي گيرد 

  دقت برآورد: محاسبه سطح خطاي مجاز  

i)1(از آنجا كه    وزنitr2   اســـت مي توان گفت كه اگرi  ،به ســـمت بينهايت ميل كند  به

محاسبه مي  Kسمت صفر ميل خواهد كرد، برآورد نوسان قيمت ها به طور تقريبي در اندازه نمونه محدود 

  شود.  

                                                            
1 ‐Simple moving average model 
2 ‐Decay factor 
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  به شيوه زير تعريف مي شود: Lkسطح خطاي مجاز 

  )22-3(فرمول 

    

  , برآورد تقريب سطح خطاي مجاز به شيوه زير مي باشد:Lkدر سطح خطاي مجاز 

  )23-3(فرمول 

  

  
  

  موثر داده ها:فاصله 

  )24-3(فرمول 

  

  
  

، مقدار موثر داده يكي در نظر گرفت، بنابراين رابطه بين عامل تعديل  10را بـا رابطه   8مي توان رابطـه  

  (Ibid, 384‐385).، مشخص مي شود kLو سطح خطاي مجاز  Kها 

  تعيين عامل تعديل -3-8-1-3-1

كووايرانس محاسبه واريانس مشاهده  –عامل كليدي در محاسـبه ارزش در معرض خطر به شيوه واريانس  

(بازده ها) اسـت و عامل كليدي در محاسبه واريانس بازده ها نيز محاسبه عامل تعديل است. موسسه جي.  
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گرفته اســت.  نام ١پي مورگان امريكا، مدلي را براي محاســبه ريســك بازار معرفي كرده كه ريســك ســنج

جهت محاسـبه نوسـان و همبسـتگي در اين مدل از عامل تعديل استفاده مي شود. در ابتدا توصيف شكل    

ــد. ســپس به   ــازگار باش عمومي عامل تعديل بهينه ارائه مي گردد كه بايد با ماتريس كوواريانس مربوطه س

مجموعه داده هاي روزانه  چگونگي انتخاب عامل تعديل بهينه توسـط ريسـك سنج مي پردازيم. يكي براي  

)94/0=) 97/0) و ديگري براي داده هاي ماهانه= ريسك سنج پيش بيني هاي همبستگي و نوسان .(

پيش بيني واريانس و  480ســري زماني ارائه مي دهد. اين عمل مســتلزم محاســبه    480را براي بالغ بر 

همبسـتگي اسـت. از آنجا كه اين پارامترها شامل يك ماتريس كوواريانس مي شوند،    پيش بيني 114960

 Technicalعامل تعديل بهينه براي هر تخمين واريانس  كوواريانس نمي تواند مسـتقل از ديگري باشد ( 

document, 1996, 97 RiskMetrics‐   اين موضـوع با تشـريح يك مثال ساده براي دو سري بازده .(

r1,t  وr2,1 :تشريح مي گردد. ماتريس كوواريانس مرتبط با اين بازده ها به صورت زير است  

  )25-3(فرمول 

  

در معادله بالا مشـخص اسـت كه هر پارامتر به طور صريح به عامل تعديل مربوط به خود وابسته است. اگر   

ــه عامل تعديل خواهد بود. از آنجا كه  ∑معادله بالا را يك ماتريس كوواريانس در نظر بگيريم،  تابعي از سـ

عامل تعديل نقش مهمي در محاسبه ماتريس كوواريانس بازي مي كند، بنابراين تعيين دقيق آن از هميت 

ــت كه بتواند    ــه اس ــت تعيين دش ــت. زماني مي توان گفت كه يك عامل تعديل درس ويژه اي برخوردار اس

  پاسخگوي سه شرط زير باشد:

                                                            
1 ‐RiskMetrics 
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نس ها ) واريا1
2
2 و

2
1 .نبايد منفي باشند  

) كوواريانس ها 2
2
12  و

2
21  :متقارن است).  ∑بايستي برابر باشند (يعني  

  باشد.   1بين دامنه  r2.tو  r1.t) همبستگي بين 3

عامل تعديل انتخاب شـده، نه تنها بايد برآورد خوبي براي وارياســن ها و كوواريانس هاي آتي داشته باشد،  

  بلكه بايد ارزش هاي اين عوامل تبديل با ماتريس كوواريانسي كه به آن تعلق دارند نيز سازگار باشد.  

ماتريس كوواريانس مربوطه وجود  از لحاظ تئوريك، اگر چه امكان ســازگاري عوامل تبديل بهينه انتخابي با

دارد، اما در عمل كار بسـيار پيچيده اي خصـوصاً براي ماتريس هايي به اندازه هاي بزرگ (به عنوان مثال،   

ر ) بسيابهينه (* عنصر توليد كند). بنابراين ايجاد ساختاري براي تعيين  140000اگر ريسـك سنج  

  ضرروي به نظر مي رسد.

ريســك ســنج، يك عامل تعديل بهينه را براي كل ماتريس كوواريانس به كار مي برد. به اين معني كه يك 

عامل تعديل براي همبسـتگي ها و نوسان هاي روزانه و يك عامل تعديل براي همبستگي و نوسانات ماهانه  

ســري زماني تعيين  450س هاي انفرادي در ميان به كار برده مي شــدو. اين عامل تعديل از تخمين واريان

  .(Ibid, 98‐99)مي شود 

  

  چگونه يك عامل تعديل بهينه انتخاب مي شود؟ 3-8-1-3-2

  نام دارد.  (RMSE) ١عامل تعديل ارائه كرده است كه ريشه ميانيگن مجذور خطا

                                                            
1 ‐Root Mean Squared Error 
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  اگر ما خطاي تخمين واريانس را به شيوه زير تعريف كنيم:

    

  مي توان نتيجه گرفت كه ارزش مورد انتظار خطاي پيش بيني صفر است، يعني: 

    

ــرط لازم براي انتخاب عامل تعديل  ــيوه زير   RMSE، روش بر مبناي رابطه بالا، يك ش ــت كه به ش اس

  تعيين مي شود:

  )26-3(فرمول 

  

  
 

  دوره زماني پيش بيني است. Tكه 

موســـســـه جي. پي مورگان چند عامل تعديل روزانه را جهت برآورد ارزش در  RMSEبرمبناي شـــاخص 

 al,385 Fanمعرض خطر براي تعدادي از ابزارهاي مالي براي تعدادي از كشـورها به دسـت آورده است (  

et.(  

  

  محدوديت هاي روش پارامتريك  3-8-1-4
خطي بودن) لحاظ مي شوند، موجب مفروضـات كليدي كه در روش پارامتريك (يعني فرض نرمال بودن و  

سـادگي و سرعت در محاسبه ارزش در معرض خطرم ي گرددن. همچنين امكان محاسبه ارزش در معرض  
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ــطوح اطمينـان و دوره هـاي زمـاني متفاوت را فراهم مي كنند (حنيفي،     )و اما اين 30، 1380خطر در سـ

زير به اختصار به برخي از انها اشاره مي  مفروضات مشكلات و محدوديت هايي را به همراه مي آورند كه در

  كنيم:

) مطالعات نظري و تجربي فراواني در مورد رفتار بازده دارايي هاي مالي و نرخ هاي بازار انجام شـده است  1

  و تقريباً در بيشتر اين بررسي ها، بازده دارايي هاي مالي نرمال توزيع نشده است.

مال نباشد، آنچه كه به عنوان ارزش در معرض خطر از طريق روش ) در صـورتي كه توزيع دارايي مالي نر 2

  پارامتريك به دست مي آيد، از ارزش در معرض خطر واقعي كمتر يا بيشتر خواهد بود.

  ) فرض نرمال بودن بدون توجه به ماخهيت توزيع بازده دارايي مالي، ريسك مدل به همراه دارد.3

ابعي غير خطي از عوامل ريســـك مربوطه باشـــد، روش پارامتريك ) در خمواردي كه بازده دارايي مالي ت4

ــبه ارزش در معرض خطرن دارد. به عنوان مثال در مورد اخيار معامله كه    كـارآمـدي چنداني براي محاسـ

قيمت ان رابطه خطي با قيمت سهامي كه اختيار معامله براي آن مشتق شده است، ندارد نمي تون از روش 

. بنابراين از ديدگاه نظري، فرض خطي بودن فقط براي نوعي ســبد سرمايه گذاري پارامتريك اسـتفاده كرد 

  كاربرد دارد كه خطي (سهام) باشند و براي ابزارهاي مشتقه كارايي ندارد. 

  

   1روشهاي ناپارامتريك 3-8-2

ــبه ارزش در معرض خطر مي پردازند. آمار        روش هـاي نـاپـارامتريـك بر پـايـه آمار ناپارامتريك به محاسـ

ناپارامتريك را آمار آزاد از توزيع گويند اگر در محاســـبه ارزش در معرض خطر نيز پيش فرض نرمال بودن 

                                                            
1 ‐Nonparametric method 
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ه پيش فرض براي توزيع بازدتوزيع بازده ها كنار گذاشته شود، مي توان به شيوه ناپارامتريك فارغ از وجود 

ها، به محاسبه آن اقدام كرد و به نتايج بهتر و انقعي تري دست يافت. معروف ترين روش هاي ناپارمتريك، 

  روشهاي شبيه سازي تاريخي و مونت كارلو هستند.

  

   1روش شبيه سازي تاريخي 3-8-2-1
ــاده ترين روش غير پارامتريك بوده كه ني  ــايز تاريخي س ــيبه س ازي به پيش فرض در مورد توزيع روش ش

احتمالي بازده دارايي ندارد. در اين روش فرض بر اين اســت كه رفتار بازده دارايي مالي مانند رفار گذشــته 

آن است و توزيع احتمال بازده در گذشته عيناً توزيع احتمال آتي دارايي مالي نيز مي باشد و روند تغييرات 

ــته، در آينده نيز اد ــته و  قيمت در گذش امه خواهد داشــت. محدوديت اين روش فرض يكســان بودن گذش

  ).31، 1380آينده است كه ا حدي بر اعتبار اين روش اثر منفي مي گذارد (حنيفي، 

) را از داده هاي تاريخي به Pرويكرد شـيبه سـازي تاريخي، توزيع تغييرات ارزش سبد سرمايه گذاري (  

ــت توزيعي خـاص را بر آن تحميـل كند يا پارامتري را برآورد كند      ــت مي آورد، بـدون انكـه مفروضـ دسـ

.(Khindanova et al, 2001, 1227)  

ــياتي براي زمان  از طريق دخالت دادن تغييرات قيمت تاريخي در قيمت هاي جاري  t+sقيمت هاي فرضـ

  به دست مي آيد:

  )27-3(فرمول 

    

                                                            
1 ‐Historical simulation method 
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  كه 

t زمان جاري:  

k ,1.2.3.000  =s  وk   طول افق زماني بازگشت به قبل از زمان حال  

st,P*
i   لگاريتم قيمت فرضي داراييi ام در زمانt+s  

    

Pi,t لگاريتم قيمت دارايي :i  ام در زمانt   

*st,Pارزش سبد سرمايه گذاري 
p   از طريق لگاريتم قيمت هاي فرضيst,P*

i   و تركيب جاري سبد

  به صورت زير تعريف مي شود: t+sسرمايه گذاري محاسبه مي شود. بازده سبد در زمان 

  )28-3(فرمول 

    

  كه

Pp,t  .لگاريتم قيمت جاري سرمايه گذاري است :  

چگالي بازده هاي فرضـي محاســبه شــده به دست مي  ارزش در معرض خطر سـبد سـرمايه گذاري از تابع   

  آيند.
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VaR=VaRt, ) از طريق منفيα-1ــود، يعني ارزش در معرض   ١) ام درصــد خطاي مجاز برآورد مي ش

  برابر است با:  *VaRخطر بهينه 

  )29-3(فرمول 

   

P.kFكه    تابع توزيع تجمعي تجربي  

  )30-3(فرمول 

   

  

  

  محدوديت هاي روش شبيه سازي تاريخي  3-8-2-2
اگرچه روش شـبيه سازي تاريخي كليه خصوصيات توزيع (از قبيل دنباله هاي باز، كشيدگي، و چولگي) را  

ــان مي دهد و همچنين قابليت كاربردي براي كليه ابزارهاي مالي، اعم از خطي و غير خطي را دارد، اما  نش

ــرايط بي ثباتي بازار نمي تواند برآورد دقيقي از ارزش در داراي محـدوديت   ــد كه در شـ هايي نيز مي باشـ

). در زير به اختصار به تعدادي از 37، 1380معرض خطر سـبدهاي سـرمايه گذاري داشـته باشد (حنيفي،    

  آنها اشاره مي كنيم:

ها  وند تغييرات قيمت) روش شبيه سازي تاريخي فرض مي كند كه گذشته و آينده شبيه هم هستند و ر1

  در گذشته در آينده نيز ادامه خواهد يافت كه اين فرض در افق هاي بلندمدت قابليت اتكاي كمي دارد.

                                                            
1 ‐Quantile 
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) اين روش كاملاً بر يك مجموعه مشــخص داده متكي اســت و از حوادث بعضــاً مهم خارج از مجموعه   2

  اطلاعات تاريخي صرف نظر مي شود.

و مفصـلي از گذشته دارايي يا داراييي هاي مالي نياز دارد كه اين كار باعث  ) اين روش به اطلاعات كامل 3

  صرف وقت بيشتر و هزينه بيشتر خواهد شد.

ــوند كه در مجموعه اطلاعات تاريخي مورد  4 ــاهده مي ش ــورتي در توزيع مش ) دنباله هاي بازتر فقط در ص

  استفاده قرار گرفته باشند.

  

  

  

  شيبه سازي مونت كارلو  3-8-2-3
دومين روش از روش هاي ناپارامتريك، روش شــبيه سازي مونت كارلو است. در اين روش نيز فرض نرمال 

بودن توزيع بازدهي الزامي نيسـت. در روش شبيه سازي مونت كارلو از اطلاعات تاريخي استفاده نمي شود  

زياد كه توسط كامپيوتر  و استفاده از نمونه هاي شبيه سازي شده ١بلكه با اسـتفاده از فرايندهاي تصادفي 

سـاخته مي شـود، پيش بيني تغييرات آتي به انجام مي رسد. محدوديت اين روش پيچيدگي آن و سرعت   

  (Khindanova et al, 2001).اجرايي كند آن است 

رويكرد شـبيه سازي مونت كارلو مستلزم تعيين مدل هاي آماري براي عوامل ريسك بنيادي و داريي هاي  

ين مدل، رفتار عوامل ريسـك و قيمت دارايي ها را از طريق شــبيه سايز تصادفي مسير  اسـت. ا  ٢اسـاسـي  

                                                            
1 ‐Stochastic Processes Method 
2 ‐Underlying assets 
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حركت قيمت ها، شــبيه ســازي مي كند. شــبيه ســازي مونت كارلو ارزش هاي امكان پذير ســبد ســرمايه 

 Khindanova et 1227) را ايجاد مي كند (T>t(كه  tبعد از زمان حال  Tگذاري در تاريخ مشــخص 

al, 2001,(  

  مي تواند از روي توزيع ارزشهاي شبيه سازي شده سبد سرمايه گذاري تعيين شود. VaR =(VaRT)رزش ا

  رويكرد شبيه سازي مونت كارلو از الگوريتم زير تشكيل شده است:

  ) تعيين فرايندهاي تصادفي و پارامترهاي فرايند براي همبستگي ها و متغيرهاي مالي1

فرضي براي تمام متغيرها، تغييرات قيمت هاي فرض شده به وسيله  ) شبيه سازي كردن روند قيمت هاي2

  تريم هاي تصادفي از توزيع مشخص شده به دست مي آيد.

از روند شــبيه ســازي شــده قيمت ها؛ محاســبه ارزش ســبد  Pi,Tو  T) تعيين قيمت دارايي ها در زمان 3

  سرمايه گذاري

   )31-3(فرمول 

   T,iT,iT,P PWP  

ــكيل توزيع احتمال ارزش  10000يا  1000به دفعات زياد مثلاً  3و  2) تكرار مراحـل  4 بار به منظور تشـ

  پرتفوي  

  ) سنجش ارزش در معرض خطر  5

  

  



  107

  مدل هاي شبه پارامتريك  3-8-3
اخيراً، مدل هاي جديدي با قابليبت هاي بيشـتر جهت جايگزيني مدل هاي سنتي برآورد ارزش در معرض  

و تكنيك  ١شــده اند. از جمله اين مدل ها به مدل هاي شــبه پارامتريكي كه تئوري ارزش حديخطر ارائه 

را در محاسبه ارزش در معرض به كار برده اند، مي توان اشاره كرد. مدل هاي ديگري  ٢كوانتيل رگرسـيون 

ــت     ٣حداكثر كردن –از قبيل مدل گارچ كوازي  ــده اس ــنهاد ش ــط محققان ديگري پيش احتمال نيز توس

)Central Bank, 2001European   ارزش در معرض خطر  ٤). اين مـدل هـا جزء مـدل هاي تركيبي

  هستند كه از تركيب دو شيوه پارامتريك و ناپارامتريك تشكيل شده اند.  

  

  نظريه ارزش حدي  3-8-3-1
ــبات ارزش در معرض خطر و يا در برخي موارد به عنوان نظريه ارزش حدي، عمدتاً به عنوان تكميل محا س

روشـي جديد براي محاســبات ارزش در معرض خطر مطرح مي شود. در اين رويكرد، به جاي اينكه گوشه  

ــود.   ــند، به صــورت خاص فقط بر توزيع دنباله ها تكيه مي ش ــازي تمام تابع چگالي باش ها، نتيجه مدل س

ــعه ي     ــرعـت توسـ )، ليديتر و 1991( ٥افته و محققيني مانند رييس و توماسنظريـه ارزش حـدي بـه سـ

) در گسـترش و تبيين آن مشـاركت داشـتند. اين نظريه كاربرد وسيعي در امور مالي    1993( ٦همكارانش

  يافته است.  

                                                            
1 ‐Extreme Value Theory 
2 ‐Regression quantile technique 
3 ‐Quasi Maximum Likelihood GARCH 
4 ‐Hybrid model 
5 ‐ 
6 ‐ 
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ــتفاده مي كند كه تمركز آن فقط بر بخش هاي از نمونه     نظريـه ارزش حـدي، از نوعي تكنيـك آماري اسـ

دســـته بدون عضـــو  Nدريافت مي نمايد. معمولاً نمونه انتخابي به  ١ا از رفتار حدياســـت، كه اطلاعات ر

مشـترك، تقسيم مي شود. در هر دسته، تعدادي مشاهده وجود دارند كه اين مشاهدات، هر يك نرخ بازده  

 يمربوط به خود دارند. از هر دسته بزرگترين افزايش و بزرگترين كاهش در بازده استخراج مي شود تا سر

هاي حداقل و حداكثر به دست آيد. اين سري ها براي هر دو دمباله توزيع بازده استفاده مي شوند. و نهايتاً 

  ارزش در معرض خطر براي دنباله مينيمم ها محاسبه مي شود.  

  

  و بررسي اعتبار  2آزمون فشار 3-8-4

ــده تا  ــت آمده از طريق روش هاي مذكور، فرايندهاي تكميلي طراحي شـ براي ارزيابي اعتبار عدد به دسـ

درجه اعتماد به عدد به دسـت آمده افزايش يابد. مدل هاي پارامتريك، شبيه سازي تاريخي و شبيه سازي  

تاثيرات تغييرات مونت كارلو در محاسـبه ارزش در معرض خطر متكي به عوامل ريسك بودند. آزمون فشار  

بزرگ در متغيرهاي كليدي مالي بر روي ارزش ســبد ســرماي گذاري را آزمون مي كند. تغييرات قيمت ها 

در زنجيره اي با سـناريوهاي مشـخص شبيه سايز مي شود. دارايي هاي موجود در سبد سرمايه گذاري در   

بازده سبد سرمايه (Khindanova et al, 2001, 1228).هر سناريو دوباره مورد ارزيابي قرار مي گيرند 

  گذاري رابطه زير مشتق مي شود.  

  )33-3(فرمول 

  s,iWS,p RR
S,I

  

                                                            
1 ‐ 
2 ‐ 
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  كه 

Ri,s(wi,s)   بازده (وزن) فرضـي روي اوراق بهادارi ام تحت سناريوي جديدs  است. با برآورد احتمال براي

  مي توانيم توزيع بازده هاي سبد سرمايه گذاري را ترسيم كنيم. sهر سناريوي 

ايده آزمون فشار اولين بار توسط نهادهاي نظارتي مطرح شد تا حداكثر زيان با احتياط و حساسيت بهتري 

محاسبه شود. با توجه به اينكه در معرض خطر به طور كلي  بحران هاي مالي را در نظر نمي گيرد و بحران 

عمدتاً در داده ها هموار مي شوند؛ با استفاده از آزمون فشار دقيقا مي توان دوره بحران را مدنظر  هاي مالي

قرار داد. با توجه به مطالب مذكور مي توان گفت كه هدف اوليه از انجام آزمون فشار، كاهش نقايص و رفع 

معمول آزمون فشار ). روش هاي 52-58، 1380محدوديت هاي ارزش در معرض خطر مي باشد (حنيفي، 

  عبارتند از:

  

  روش بررسي تاريخي  3-8-4-1
در اين روش بحران هاي مالي به وقوع پيوسـته در گذشــته مبناي محاسبه ارزش در معرض خطر قرار مي  

گيرد. بسـته به اينكه سـبد سرمايه گذاري مواجه با چه نع ريسك هايي مي باشد، اطلاعات تاريخي مربوط   

ــودHبه  ــتخراج مي ش ــتفاده براي  ن اس و در دوره هاي زماني يك روز، يك هفته، دو هفته و ...، قابليت اس

  تكميل ارزش در معرض خطر را فراهم خواهند ساخت. 

  

  روش استانداردسازي 3-8-4-2
بسياري از بانك ها و موسسات اعتباري آزمون فشار دوره اي خود را با ارزشيابي مجدد سبد سرمايه گذاري 

از طريق سـناريوهاي اسـتاندارد انجام مي دهند. اين سـناريوهاي استاندارد ارتباط خاصي با نوع موسسه يا    
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ــار ندارد. از اين  ــناريوهاي نوع فعاليت و همچنين ارتباطي به زمان بندي آزمون فشـ جهت مزيت عمده سـ

اسـتاندارد، تضـمين قابليت مقايسـه ميان محاسـبات آزمون فشار بين شركت ها و سازمان ها مي باشد. از     

طرفي ديگر، هنگامي كه موسسه مالي فقط از يك سري سناريوي استاندارد استفاده مي كند، نتايج آزمون 

ليل خواهنئد داشــت. بيشــتر موسسات مالي از فشـار انجام شـده در زمان هاي مختلف قابل مقايســه و تح  

استفاده مي كنند.  (DPG) ١سـناريوهاي اسـتاندارد پيشـنهادي گروه خط مشـي گذران ابزارهاي مشـتقه     

DPG     بدنه غير رسـمي نمايندگي بانك و موسـسـات ســرمايه گذاري بزرگ امريكايي است كه در آگوست

  تاسيس شد. 1994سال 

  

  ناي بدترين حالت روش سناريوسازي برمب 3-8-4-3
ــت. اول اينكه حداكثر   ــازي برمبناي بدترين حالت از دو جهت با روش تاريخي متفاوت اس ــناريوس روش س

زيان بدسـت آمده براساس روش اطلاعات تاريخي ضرورتاً بدترين حالت نمي باشد و احتمال وقوع حوادثي  

به مشــخصــات و خصوصيات ويژه با شـدت زيان بيشـتري وجود دارد. دوم اينكه در روش بررسـي تاريخي    

سـرمايه گذاري توجه نمي شود. در سناريوي بدترين حالت كه حوادث پر تاثير اقتصادي و سياسي رخ مي  

دهد كه زيان بسيار بالايي را به دست مي دهد، پس از اينكه اينگونه حوادث در نظر گرفته شد، زنجيره اين 

عبير مي شـــوند. پس از اين مرحله تغييرات عوامل حوادث بر مبناي تغيير در عوامل ريســـك تفســـير و ت

  ريسك، سناريوي بدترين حالت را تشكيل مي دهد.  

  

                                                            
1 ‐Derivative Policing Group 
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  در ارزيابي عملكرد 1استفاده از معيار مقايسه 3-8-5

معمولا براي ارزيابي عملكرد، از معيار مقايسـه اسـتفاده مي شـود؛ به اين صـورت كه بازده كســب شده در     

يسـه قرار مي گيرد و تفاوت اين دو بازده اضـافي كسـب شده مي باشد. در رتبه    مقابل بازده معيار مورد مقا

بندي ســبدهاي ســرمايه گذاري نيز  معمولاً به همين صــورت عمل مي شــود و بدره اي كه بازده اضــافي  

ــه و ارزيابي عملكرد به    ــد، در رتبه بالاتري قرار مي گيرد. عدم توجه به معيار مقايس ــته باش ــتري داش بيش

طلق، به راحتي مي تواند موجب گمراهي تحليلگر شــود. اما سوال اين است كه معيار مقايسه چه صـورت م 

بايد باشـد؟ آيا نرخ بازده بدون ريكس مانند نرخ اوراق خزانه امريكا، يا نرخ سپرده هاي بانكي در ايران مي  

  توانند به عنوان معيار مقايسه انتخاب شوند يا خير؟

نسبت شارپ، معيار مقايسه نرخ بازده بدون ريسك است، در حاليكه منطقا براي در پاسخ بايد گفت كه در 

انواع سـبدهاي ســرمايه گذاري مانند سـهام، اوراق قرضــه، اختيار معامله و قراردادهاي آتي، معيار مقايســه   

  نبايد ضرورتاً نرخ بازده بدون ريسك باشد.  

ه بين دو سـبد سرمايه گذاري، معيار مقايسه بايد  اما آنچه كه اهميت دارد اين اسـت كه براي انجام مقايس ـ 

  يكي باشد. به عنوان مثال در مقايسه سبد اوراق بهادار، شاخص سهام مي تواند ابزار مقايسه مطلوبي باشد.

  معيارهاي معرو مقايسه در دنيا عبارتند از:

  * براي بازده سهام: شاخص استاندارد پورز 

  سهمي   3000 ٣سهمي و شاخص راسل 5000 ٢كلي: شاخص ويل شر* براي بازارهاي امريكا به طور 

                                                            
1 ‐Benchmark 
2 ‐Wilshire 
3 ‐Russell 
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   ١ (EAFE)* براي سبدهاي سرمايه گذاري بين المللي: شاخص موگان استانلي 

  .  (JPM) ٢* براي اوراق بهادار با درآمد ثابت: شاخص جي. پي مورگان

  

  

 

  

   

                                                            
1 ‐Morgan Stanley EAFE 
2 ‐J. P Morgan 
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محاسبات و آزمون  :فصل چهارم
  فرضيات
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   مقدمه 4-1
كرد ارزش در معرض خطر اســت. در اين ويحاضــر، به برآورد و تحليل ريســك بازار با اســتفاده از رتحقيق 

پژوهش، محاسبات به شيوه ماتريسي انجام مي شود. در مرحله اول، ابتد ابه محاسبه ماتريس ستوني بازده 

براي ســبد سرمايه هاي مورد انتظار و ماتريس كوواريانس بازده ها پرداخته، ســپس مرز كاراي ماركويتزي 

گذاري رسم و در نهايت پرتفوي بهينه انتخاب مي شود. در مرحله بعدي به محاسبه ارزش در معرض خطر 

به شــيوه  شــبيه ســازي مونت كارلو مي پردازيم. همچنين جهت معنادراي ارزش در معرض خطر بهينه و 

ص كل پرداخته و در نهايت جوابي ميزان انحراف آن از پرتفوي بازار، به محاسبه ارزش در معرض خطر شاخ

براي ارائه جواب مقايسه اي بهتر محقق بار ديگر ارزش در معرض خطر پرتفوي  مقايسـه اي ارائه مي شود. 

محاســبه و با روش شــبيه ســازي مونت كارلو مقايســه مي   )EWMAرا از شــيوه ميانگين موزون نمايي (

  موضوع تحقيق بپردازيم. در اين تحقيق سعي داريم با بررسي سوالات به نمايد.

  اصلي تحقيق   تسوالا

  سوال اول 4-2
 چگونه مي توان با استفاده از سنجه ارزش در معرض خطر، ريسك بازار يك سبد اوراق بهادار را

  برآورد كرد؟ با روش شبيه سازي مونت كارلو

مورد بررسي اسـت كه سبد سرمايه گذاري بورسي آن   غديرنمونه موردي انتخابي شـركت سـرمايه گذاري   

  روش شبيه سازي مونت كارلو محاسبه مي شود. به قرار مي گيرد و ارزش در معرض خطر آن

  محقق در راستاي دستيابي به سوال اصلي تحقيق محاسبات زير را انجام خواهد داد.

  محاسبه ارزش در معرض خطر به شيوه شبيه سازي مونت كارلو  . 1
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  (بازده نقدي و قيمت). محاسبه ارزش در معرض خطر شاخص كل 2

  محاسبات

a.  محاسبه ارزش در معرض خطر با رويكرد پارامتريك با استفاده از ريسك متريك  

 در اين محاسبه ارزش در معرض خطر به شيوه ماتريسي با استفاده از فرمول زير محاسبه مي شود:

ܸܴܽ ൌ ඥܸ. .ܥ ்ܸ 

  كه در آن

V ١دارايي انفرادي: ماتريس سطري ارزش در معرض خطر براي هر  

C ماتريس همبستگي ها :  

VT ترانهاده ماتريس :V   

b.   محاسبه ارزش در معرض خطر با استفاده از شبيه سازي مونت كارلو  

در اين روش، فرايندهاي تصادفي و پارامترهاي فرايند جهت ايجاد بازده هاي شبيه سازي شده به كامپيوتر 

شده قيمت ها، محاسبات ادامه مي يابد، تا در نهايت ارزش در داده شـده و بعد از تعيين روند شبيه سازي  

  معرض خطر به شيوه ماتريسي به دست آيد.

  آمده است.   4-1ي به سيستم جهت دستيابي به بازده هاي شبيه سازي شده در جدول ودداده هاي ور

ادار تهران در نظر روز كاري در بورس اوراق به 150مشاهده برابر با  150در اين محاسـبه تعداد مشاهدات  

گرفته شده است. فاصله موثر داده ها نيز يك روز كاري در نظر گرفته شده است. همچنين يك مسير شيبه 

                                                            
1 ‐Individual position 
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در نظر گرفته شـده اسـت. لازم به ذكر است كه روش   » Exact«سـازي انتخاب و روش شـبيه سـازي نيز    

ين محاسبه پيش فرض سيستم شـبيه سـازي، مسـير شـبيه سازي و فاصله زماني در نظر گرفته شده در ا    

اسـت. پيش فرض هاي مورد نياز محاسـبات به روش مونت كارلو به صـورت تعريف شده و پيش فرض نرم    

  مي باشد.  Matlabافزار 

  خلاصه محاسبات و نتايج به دست آمده آن به شرح جدول زير است:

  ) : خلاصه محاسبات ماتريسي4-1(جدول 

ሾ1به صورت برداري ൈ ሺܰܵܶܧܵܵܣሻଵሿ   تعيين شده است

  توسط بازده هاي(ميانگين) مورد انتظار هر دارايي

 بازدهي مورد انتظار

ܵܶܧܵܵܣሾܰبه صورت ماتريسي െ ܻܤ െ از   ሿܵܶܧܵܵܣܰ

كواريانس بازده داريي ها. ماتريس كواريانس بايد متقارن و شبه 

 معين مثبت باشد (مقدار ويژه منفي نداشته باشد)

 انتظاركواريانس مورد 

عدد صحيح مثبت نشان دهنده تعداد مشاهدات متوالي در سري 

 زماني بازده ها

 تعداد مشاهدات

ሾ1بردار عددي مثبت يا ൈ از فاصله زماني بين   ሿܵܤܱܯܷܰ

 مشاهدات

 فاصله داده ها

ماتريس يك عنصري صحيح مثبت نشان دهنده تعداد مسير 

 هاي نمونه شبيه سازي شده مشاهدات

 سازي مسير شبيه

 عبارتي نشان دهنده نوع شبيه سازي مونت كارلو  روش انتخابي

  تعريف شده است.  'Expected'و  'Exact'* نوع شبيه سازي تعريف شده با دو عبارت 
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c.   ترسيم مرز كارا  

تركيب مختلف از دارايي هاي موجود در پرتفوي را با استفاده  30در اين شيوه نيز، جهت محاسبه مرز كارا 

مرز كاراي  1-4از نرم افزار ايجاد كرده و بهترين پوشش آن به عنوان مرز كارا رسم شده است. شكل شماره 

  ماركويتزي را براي پرتفوي انتخابي نشان مي دهد.

  
  ارا (شبيه سازي مونت كارلو): مرز ك)1-4(شكل 
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  مقايسه ريسك، بازدهي و ارزش در معرض خطر تركيبات پرتفوي  

براي اين منظور، ريســك و ارزش در معرض خطر كليه تركيبات پرتفوي كه براي محاســبه مرز كارا به كار 

  .رفته بودند، محاسبه و روند آنها مورد بررسي قرار گرفته است

نمودار زير، روند افزايشي بازده، ريسك و ارزش در معرض خطر را با استفاده از بازده هاي تصادفي ايجاد  

شده در روش شبيه سازي مونت كارلو مشاهده كرد.

  
  : روند افزايشي بازده، ريسك و ارزش در معرض خطر)1-4(نمودار 

  

  خطر: تركيبات متفاوت بازده، ريسك و ارزش در معرض )2-4(جدول 

Port num  Port Return  Port Risk  Port VaR 

1  0  0.0001  0.0001 

2  0.0314  0.0202  0.0018 

3  0.0628  0.0479  0.0161 

4  0.0942  0.076  0.0308 

0
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5  0.1256  0.1041  0.0456 

6  0.157  0.1322  0.0605 

7  0.1884  0.1606  0.0757 

8  0.2197  0.1903  0.0933 

9  0.2511  0.2212  0.1127 

10  0.2825  0.2538  0.1350 

11  0.3139  0.2886  0.1608 

12  0.3453  0.3253  0.1898 

13  0.3767  0.3656  0.2247 

14  0.4081  0.4088  0.2643 

15  0.4395  0.4541  0.3074 

16  0.4709  0.5015  0.3539 

17  0.5023  0.5541  0.4092 

18  0.5337  0.6113  0.4718 

19  0.5651  0.6718  0.5399 

20  0.5965  0.7348  0.6121 

21  0.6279  0.7997  0.6875 

22  0.6593  0.866  0.7653 

23  0.6907  0.9337  0.8452 

24  0.722  1.0027  0.9272 

25  0.7534  1.0727  1.011 

26  0.7848  1.1436  1.0963 

27  0.8162  1.2153  1.1827 

28  0.8476  1.2875  1.2701 

29  0.879  1.3602  1.3583 

30  0.9104  1.4339  1.4481 
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d.   محاسبه ارزش در معرض خطر بهينه  

جهت محاســبه ارزش در معرض خطر بهينه در روش شــبيه ســازي مونت كارلو با اســتفاده از نرم افزار    

MATLAB   در نظر گرفته شده است. مرز كاراي آن كه » 3«، درجه ريسـك گريزي سـرمايه گذار، متوسط

نشـان دهنده اختصـاص بهينه سـرمايه به هر يك از سهام موجود در سبد براساس ترجيحات سرمايه گذار    

 4-3نشان داده شده است. همچنين خلاصه محاسبات نيز در جدول شماره  4-2اسـت. در شـكل شـماره    

   است.آمده 

  
 : اختصاص بهينه سرمايه)2-4(شكل 

 

 بات به روش شبيه سازي مونت كارلو: خلاصه محاس)3-4(جدول 

 روز كاري 150   تعداد مشاهدات

 يك روز كاري  فاصله داده ها

%95   سطح اطمينان

 يك روز كاري  افق زماني
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1   ارزش پرتفوي

1   تعداد مسيرهاي شبيه سازي

%31   بازذه بهينه پرتفوي

0.1639   ارزش در معرض خطر بهينه

  

  سوال دوم 4-3
a.  محاسبه ارزش در معرض خطر به شيوه ميانگين متحرك موزون نمايي(EWMA)   

روش ميانگين متحرك موزون نمايي روشـي براي گرفتن نوســان و همبستگي است كه در هر چه به زمان  

i1iعقب تر بر مي گرديم، وزن ها به صــورت تصــاعدي كاهش مي يابند. به بيان دقيق تر     است

علوم مي شود كه عمل وزن دهي با يك فرمول مقدار ثابتي بين صـفر  و يك اسـت. با اين حساب م   كه 

ساده خاصي جهت برآورد نمودن ميزان نوسان پذيري و گرفتن همبستگي بين سري زماني بازده ها و دوره 

  ).600، 2002زماني اخير، محاسبه مي شود (هال، 

  محاسبه با استفاده از فرمول هاي زير انجام مي شود:

  

 

Volatility Estimation   

Equally weighted  Exponentially weighted  

࣌ ൌ ඩ


ࢀ
ሺࢀ࢘ െ തሻ࢘
ࢀ

ୀ࢚

  ࣌ ൌ ඩሺ െ ࢚࢘ሺି࢚ࣅሻࣅ െ തሻ࢘
ࢀ

ୀ
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Covariance estimators   

Equally weighted  Exponentially weighted 

࣌
 ൌ



ࢀ
ሺ࢚࢘ െ ࢚࢘തሻሺ࢘ െ തሻ࢘

ࢀ

ୀ࢚

  ࣌
 ൌ ሺ െ ିࣅሻࣅ

ࢀ

ୀ

ሺݎଵ௧ െ ଵ௧ݎଵሻሺݎ̅ െ  ଶሻݎ̅

 

ــان مي دهند. در اين روش از عامل   ــبه اين روش را با روش قبلي نشـ فرمول هـاي بالا تفاوت نحوه محاسـ

  براي نوسان پذيري روزانه استفاده شده است. %94تعديل 

ــبه،  ــال  150در اين محاسـ به عنوان  28/12/1391الي  13/05/1391، از تاريخ 1391روز كاري را در سـ

  اندازه نمونه انتخاب كرده ايم. 

و محاســـبات ماتريســـي آن نيز با اســـتفاده از نرم افزار  Excelمحاســـبات اوليه با اســـتفاده از نرم افراز 

MATLABانجام شده است. ١    

b.  ترسيم مرز كارا(EWMA)  

تركيب مختلف از دارايي هاي موجود در پرتفوي را با استفاده از نرم افزار ايجاد  30جهت محاسبه مرز كارا 

مرز كاراي ماركويتزي را  4-3كرده و بهترين پوشـش آن به عنوان مرز كارا رسـم شـده است. شكل شماره    

  براي پرتفوي انتخابي نشان مي دهد.  

                                                            
1 ‐ Matrix Laboratory 
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 )EWMA: مرز كارا (روش )3-4(شكل 

 

c. مقاسيه ريسك، بازدهي و ارزش در معرض خطر تركيبات پرتفوي  

براي اين منظور، بازده، ريسـك و ارزش در معخرض خطر كليه تركيبات پرتفوي كه براي محاسبه مرز كارا  

 ).4-4بكار رفته بود محاسبه و روند آنها مورد بررسي قرار گرفته است (جدول شماره 

  ريسك و ارزش در معرض خطر بازده، : تركيبات متفاوت)4-4( جدول

Port num  Port Return  Port Risk  Port VaR 

1  0  0.0001  0.0002 

2  0.0251  0.0253  0.0166 

3  0.0502  0.0574  0.0442 

4  0.0753  0.0898  0.0725 

5  0.1004  0.1224  0.1009 

6  0.1255  0.155  0.1294 

7  0.1506  0.1876  0.158 

8  0.1757  0.2202  0.1865 
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9  0.2008  0.2528  0.2151 

10  0.2259  0.2854  0.2436 

11  0.0251  0.3194  0.2744 

12  0.2761  0.3577  0.3123 

13  0.3012  0.4004  0.3573 

14  0.3263  0.4461  0.4075 

15  0.3514  0.4941  0.4613 

16  0.3765  0.5438  0.5179 

17  0.4016  0.5963  0.5792 

18  0.4267  0.652  0.6456 

19  0.4518  0.71  0.716 

20  0.477  0.7699  0.7894 

21  0.5021  0.8316  0.8658 

22  0.5272  0.8949  0.9448 

23  0.5523  0.9594  1.0258 

24  0.5774  1.025  1.1086 

25  0.6025  1.0916  1.1931 

26  0.6276  1.1592  1.2791 

27  0.6527  1.2275  1.3664 

28  0.6778  1.2965  1.4547 

29  0.7029  1.366  1.5439 

30  0.728  1.436  1.6339 

  

در نظر گفته شده است. » 1«در اين محاسبه ارزش پرتفوي جهت سهولت مقايسه آن با ريسك و بازدهي، 

  نيز، روند افزايشي بازده، ريسك و ارزش در معرض خطر را نشان مي دهد.  2-4نمودار 
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  خطر: روند افزايشي بازده، ريسك و ارزش در معرض )2-4(نمودار 

ــك و   ــورت خطي افزايش مي يابد، ريس ــود، در حاليكه بازده دارايي ها تقريباً به ص چنانچه ملاحظه مي ش

ــك و   ــت. با افزايش ريسـ ــورت غير خطي در حال افزايش اسـ ارزش در معرض خطر متناظر با آنها، به صـ

ــتر ا ــك بازدهي، ارزش در معرض خطر نيز افزايش ميابد. با اين تفاوت كه افزايش آن بيشـ ز افزايش ريسـ

  پرتفوي است.  

d.   محاسبه ارزش در معرض خطر بهينه  

، درجه ريســـك گريزي MATLABجهت محاســـبه ارزش در معرض خطر بهينه، با اســـتفاده از نرم افزار 

نشان داده شده  4-4در نظر گرفته شده است. مرز كاراي آن در شكل شماره » 3«سـرمايه گذار، متوسـط   

  آمده است. 4-5است. خلاصه محاسبات نيز در جدول شماره 

ــمت، قيمت دارايي ها از نرم افزار ره آورد نوين گرفته شــده، محاســبات ابتدايي آن در محيط    در اين قس

Excel     انجام شـده اسـت (بازده به صـورتLn  محاسبه شده است). در نهايت جهت محاسبات ماتريسي از

  استفاده شده است خلاصه نتايج به دست آمده در جدول زير آمده است. MATLAB نرم افزار
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 : تخصيص بهينه سرمايه)4-4(شكل 

 

 

 

 

 EWMA: خلاصه محاسبات به روش )5-4(جدول 

 روز كاري 150   تعداد مشاهدات

 براي نوسان پذيري روزانه 94%  عامل تعديل

95%   سطح اطمينان

 يك روزه  افق زماني

1   پرتفويارزش 

 شاخص كل (بازده نقدي و قيمت)  معيار مقايسه

0.2041   بازذه بهينه پرتفوي

0.2189   ارزش در معرض خطر بهينه
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و  EWMAه روش هاي بمقايسه ارزش در معرض خطر محاسبه شده  4-4
  شبيه سازي مونت كارلو

ــرمايه گذاري   ــركت س ــيوه هاي ميانگين نمايي با اوزان  غديردر اين بخش، ارزش در معرض خطر ش به ش

و روش شـبيه سازي مونت كارلو محاسبه شده و تفاوت ارقام از نظر معني داري مورد   (EWMA)متحرك 

  بررسي قرار مي گيرد.

  به شرح زير است: %99در سطح اطمينان  H1و  H0فرض 

H0به روش  غديرگذاري  : تفاوت معناداري ميان محاســبه ارزش در معرض خطر پرتفوي شــركت ســرمايه

EWMA   .و شبيه سازي مونت كارلو وجود دارد  

H1 به روش  غدير: تفاوت معناداري ميان محاســبه ارزش در معرض خطر پرتفوي شــركت ســرمايه گذاري

EWMA .و شبيه سازي مونت كارلو وجود ندارد  

  و مقايسه تحليل نتايج 4-5
بازده روي ارزش در معرض خطر محاســبه و در  جهت تحليل نتايج، ابتدا معيار مقايســه انتخاب، ســپس 

  نهايت، مقايسه نمودارها مورد بررسي قرار مي گيرد. 

  

  الگوگزيني جهت مقايسه ارزش در معرض خطر با روند بازار  4-5-1
نتايج بررســي ها در فصــل چهار، نشــان مي دهد كه جســتجوي ارزش در معرض خطر بهينه، كاملاً امكان 

پذير است. شركت ها و سازمان ها از اين مفهوم براي ارزيابي ريسك خود بهره مي برند. اما بدون مقايسه با 
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ــه اي ارزش در معرض خطر   ــده اي به عنوان معيار مقايس ــاخص از قبل تعيين ش لاً ارزيابي ناقص ، عم١ش

اسـت. به همين دليل، جهت جستجوي معياري كه قابليت مقايسه با ارزش در معرض خطر را داشته باشد،  

شــاخص كل، شــاخص واســطه گري مالي، و شــاخص بازده نقدي و قيمت مورد بررســي قرار  گرفتند، كه  

  كند، انتخاب شد.شاخص كل و بازده نقدي و قيمت به دليل اينكه سود در آنها نمود پيدا مي 

  : مقايسه ارزش در معرض خطر)6-4(ول جد

EWMA  مونت كارلو    روش محاسبه اطلاعات ورودي

  شاخص  پرتفوي
 

   شاخص  پرتفوي

150  150  
 

 تعداد مشاهدات  150  روز كاري 150

%94  %94  
 

 عامل تعديل  -  -

%95  %95  
 

 سطح اطمينان  %95  %95

  يك روزه  يك روزه
 

 افق زماني  يك روزه  يك روزه

-  -  
 

 فاصله داده ها  يك روزه  يك روزه

-  -  
 

 تعداد مسير هاي شبيه سازي  1  1

1  1  
 

 ارزش پرتفوي  1  1

0.2189  0.0054  
 

 ارزش در معرض خطر  0.0048  0.1639

  

چنانچه مشـاهده مي شـود، ارزش در معرض خطر محاسـبه شـده به شيوه شبيه سازي مونت كارلو، كمتر     

ارزش در معرض محاسبه شده با استفاده از شيوه ميانين متحرك موزون نمايي است. همچنين، بين ارزش 

ن ظر گرفتدر معرض خطر پرتفوي و شاخص نيز تفاوت قابل ملاحظه اي مشاهده مي شود. البته بدون در ن

  بازدهي تصميم گيري در اين زمينه ناقص خواهد بود. 

                                                            
1 ‐Benchmark VaR 
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  محاسبه بازده روي ارزش در معرض خطر  4-5-2
 جهت بهبود تصميم گيري، نسبت بازده روي ارزش در معرض خطر را محاسبه و با هم مقايسه مي كنيم. 

  ارزش در معرض خطر : بازده روي)7-4( جدول

Monte Carlo 1.937123  
EWMA 0.932456  

  

ه ، بغديربراساس جدول بالا، مشاهده مي شود كه در روش شبيه سازي مونت كارلو، شركت سرمايه گذاري 

ــانات قيمت در بازار قرار مي گيرد،   ــرمايه اي كه در معرض خطر نوس واحد بازده  937123/1ازاي واحد س

  تقليل مي يابد.  932456/0كسب مي كند. اين نسبت در روش ميانگين متحرك موزون نمايي به 
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  مقايسه نمودارها 4-5-3

  
  مقايسه بازدهي ) :3-4(نمودار

  

  

  
  مقايسه ريسك ها ) :4-4(نمودار 
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  : مقايسه ارزش در معرض خطر) 5-4(نمودار 

  

، نشـان دهنده اين مطلب اسـت كه بازدهي به دســت آمده به شــيوه شــبيه سازي مونت كارلو   4-3نمودار 

نيز گويايي اين مطلب است كه ريسك به  4-4ميانگين متحرك موزون نمايي است. نمودار بيشـتر از شيوه  

دســت آمده در روش شــبيه ســازي مونت كارلو، با اختلاف ناچيزي كمتر از روش ميانگين متحرك موزون 

، مي توان مشــاهده كرد كه ارزش در معرض خطر به دســت آمده از 4-5نمايي اســت. همچنين در نمودار 

  بيه سازي مونت كارلو به مراتب كمتر از ميانگين متحرك موزون نمايي است.رشو ش

  

  فرضيات تحقيق  4-6
ــلي مدل هاي پارامتريك بر نرمال بودن توزيع  ــتا و با توجه به اينكه زير بناي اصـ همچنين در همين راسـ

  بازده ها استوار است، فرض هاي زير نيز آزمون مي شود.

  نرمال است. غديرسرمايه گذاري شركت سرمايه گذاري ) توزيع بازده روزانه سبد 1
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  ) توزيع بازده روزانه شاخص كل نرمال ا ست.2

به شيوه هاي ميانگين متحرك  غدير) ارزش در معرض خطر سـبد سرمايه گذاري شركت سرمايه گذاري  3

  موزون نمايي و شبيه سازي مونت كارلو داراي تفاوت معنادار با هم هستند.

  

  آزمون فرضيه ها روش  4-7
بررسي نرمال بودن توزيع بازده روزانه شاخص كل (بازده نقدي و قيمت) و  4-7-1
   غديرچنين شركت سرمايه گذاري مه

در بررســي نرمال بودن توزيع بازده روزانه شــاخص كل و همچنين ســبد ســرمايه گداري شــركت ســرمايه 

ــتفاده مي   ــهام و گـذاري توكوفالد از روش آزمون نكويني برازش اسـ نماييم و درجه مواقت توزيع بازده سـ

 –توزيع نرمال را مي ســنجيم. روش هاي معمول آزمون نكويي برازش، آزمون كاي دو، آزمون كولموگروف 

اســميرنوف اســتفاده مي كنيم.  –اسـميرنوف و آزمون چاك برا هســتند كه در اينجا از آزمون كولموگروف  

درصــد در نظر گرفته شــده  95ر اســت (ســطح اطمينان به شــرح زي (H1)و فرض جايگزين  (H0)فرض 

  است):

H0  .توزيع بازده روزانه سبد سرمايه گذاري شركت سرمايه گذاري توكوفولاد نرمال است :  

H0 .توزيع بازده روزانه سبد سرمايه گذاري شركت سرمايه گذاري توكوفولاد نرمال نيست :  

  و 

H0.توزيع بازده شاخص كل نرمال است :  

H0يع بازده شاخص كل نرمال نيست.: توز   
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  نتايج آزمون فرضيه هاي پژوهشي 4-7-2
فرضـيه تحقيق مي پردازيم. فرض اســاسي تحقيق حاضر عبارت است از وجود   3در اين قسـمت به آزمون  

و شبيه سازي مونت كارلو  EWMAتفاوت معنادار ميان ارزش در معرض خطر محاسـبه شـده به دو شيوه   

كه مقايســـه بين يك روش پارامتريك و يك روش ناپارامتريك مي باشـــد و نيز با توجه به اينكه زير بناي 

تحقيق به ترتيب  2و  1اصـلي مدل هاي پارامتريك بر نرمال بودن توزيع بازده ها استوار است فرضيه هاي  

و نيز شاخص كل به عنوان معيار مقايسه  غديرمايه گذاري عبارتند از اينكه توزيع بازده هاي روزانه سبد سر

ــت. بـه منظور آزمودن اين دو فرض آمـاري از آزمون معروف كولموگروف     ــميرنوف با به  –نرمـال اسـ اسـ

ــت نرمال بودن كولموگروف   SPSSكـارگيري نرم افزار   ــتفـاده نموديم. در زير، خروجي مربوط به تسـ اسـ

  ارائه شده است. غديره هاي شاخص كل و نيز سبد سرمايه گذاري مشاهده از بازد 150اسميرنف براي 

One‐Sample Kolmogorov‐Smirnov Test 

  Index 

N 
Normal Parameters                                             Mean 

Std. Deviation 
Most Extreme Differences                                  absolute 

Positive 
Negative 

Kolmogorov‐Smirnov Z 
Asymp. Sig. (2‐tailed) 

150 
.002237 
.0071783

.076 

.065 
‐.076 
.927 
.357 

a. Test distribution is Normal.  

به خروجي آزمون نرمال بودن كه در بالا شـنان داده مي شـود، توزيع بازده روزانه شاخص كل طي    هبا توج

  )  =357/0sigروز كار مورد استفاده در تحقيق نرمال مي باشد ( 150
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One‐Sample Kolmogorov‐Smirnov Test  
  Portfolio 

N 
Normal Parameters                         Mean 

Std. Deviation 
Most Extreme Differences                    absolute 

Positive 
Negative 

Kolmogorov‐Smirnov Z 
Asymp. Sig. (2‐tailed) 

150 
.0015 
.02258 
.069 
.066 
‐.069 
.847 
.469 

a. Test distribution is Normal. 

خروجي آزمون در خصـوص توزيع بازده روزانه پرتفوي هم نشان مي دهد توزيع بازده سبد سرمايه گذاري  

  (sig=0/469)روز مورد بررسي نرمال مي باشد  150طي  غدير

در اين قسـمت، نتايج تجزيه و تحليل آماري و آزمون فرضــيه ســوم و اصــلي تحقيق جهت سنجش تفاوت  

يوه هاي ميانگين متحرك موزون نمايي و شــبيه ســازي مونت كارلو محاســبه ارزش در معرض خطر به شــ

ارائه خواهد شد. جهت انجام اين كار ارزش در معرض خطر پرتفوي در روزهاي كاري بورس اوراق بهادار در 

به دو شـيوه فوق الذكر محاسـبه شـده اسـت. سـپس سري هاي زماي به دست آمده كه       1391اسـفندماه  

زش در معرض خطر است، از طريق آزمون زوج هاي غير مستقل مورد بررسي محاسبه زوجي ار 18شـامل  

  قرار گرفته اند.

روز كاري اسفندماه را براي  18، بازده، ريسـك و ارزش در معرض خطرهاي محاسـبه شـده در    4-8جدول 

نشـان مي دهد. چنانچه قابل مشاهده است، ارزش در   غديرسـبد سـرمايه گذاري شـركت سـرمايه گذاري     

خطر براي اين سبد سرمايه گذاري به دو شيوه ميانگين متحر كموزون نمايي و مونت كارلو محاسبه معرض 

  شده است.
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نيز نشـان مي دهد كه در اكثر روزها ارزش در معرض خطر محاسبه شده به شيوه شبيه سازي   4-6نمودار 

  نمايي كمتر است.  مونت كارلو از ارزش در معرض خطر محاسبه شده به شيوه ميانگين متحرك موزون 

 خطر اسفندماه ريسك، بازدهي و ارزش در معرض ) :8-4(جدول

      EWMA    MONTE  CARLO

 بازدهي  تاريخ  ريسك VaR   ريسك  بازدهي VaR 

1391/12/01  0.2041  0.257  0.2189  0.3175  0.2957  0.1639 

1391/12/03  0.2163  0.2621  0.2148  0.3768  0.325  0.1578 

1391/12/04  0.2073  0.2432  0.1927  0.2981  0.2637  0.1356 

1391/12/07  0.2327  0.2551  0.187  0.3444  0.3053  0.1578 

1391/12/08  0.2121  0.2484  0.1965  0.2762  0.2775  0.1803 

1391/12/09  0.2104  0.2528  0.2054  0.4064  0.3031  0.0291 

1391/12/12  0.148  0.2196  0.2132  0.1921  0.2304  0.2169 

1391/12/11  0.1392  0.2136  0.2121  0.1271  0.2024  0.2059 

1391/12/15  0.149  0.2199  0.2127  0.0141  0.2156  0.2139 

1391/12/16  0.1761  0.2824  0.2884  0.2538  0.2681  0.1871 

1391/12/17  0.1276  0.2026  0.2057  0.2375  0.2658  0.1995 

1391/12/18  0.1203  0.1987  0.2066  0.1213  0.1983  0.2048 

1391/12/21  0.1047  0.1873  0.2006  0.2114  0.2574  0.182 

1391/12/22  0.1488  0.2344  0.2367  0.1191  0.1853  0.1874 

1391/12/23  0.1443  0.237  0.2456  0.144  0.1876  0.1646 

1391/12/24  0.1331  0.2087  0.2102  0.2016  0.2449  0.2013 

1391/12/25  0.1629  0.2311  0.2173  0.3117  0.298  0.1784 

1391/12/28  0.1432  0.2164  0.2128  0.2649  0.2944  0.2194 
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  EWMAارزش در معرض خطر اسفندماه به شيوه هاي مونت كارلو و ) : 6-4(نمودار 

  نتيجه آزمون مقايسه ارزش در معرض خطرهاي محاسبه شده 4-6-3
  

 پارامترهاي محاسبه شده) : 9-4(جدول 
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  Paired Differences  T  Df Sig. (2‐

tailed) 

 

Pair1 EWMA – Monte 
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Mean 
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  آزمون زوج هاي غير مستقل: 4-10جدول 

 

است و مقدار بحراني نيز با استفاده از جدو  932/3برابر با  t0در جدول مشاهده مي كنيم كه آماره 

مربوطه  sigاست. بنابراين چون مقدار آماره آزمون از مقدار بحراني بيشتر است، و نيز  567/2برابر با 

بنابراين مي توان چنين نتيجه گرفت كه با  كوچك تر مي باشد، 01/0به دست آمده كه از  001/0

رد مي شود و ادعاي ما مبني بر وجود تفاوت معني دار بين  dµ :H0=0درصد فرض  99اطمينان 

  ميانگين بازده هاي واقعي و بازده هاي شبيه سازي پذيرفته مي شود. 
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نتيجه گيري و  :فصل پنجم
  پيشنهادات
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  نتيجه گيري  5-1
در اين فصـل براسـاس نتايج تفصـيلي ارائه شده در فصل چهارم، نتايج حاصل از محاسبات انجام شده،    

  نتايج آزمون فرضيات، نتايج مبتني بر تحقيق و پيشنهادات جهت تحقيقات آتي ارائه مي گردد.

  نتايج حاصل از محاسبات انجام شده  5-1-1
 لو  ارزش در معرض خطر به شيوه مونت كار  

نتيجه محاسبه ارزش در معرض خطر به شيوه شبيه سازي مونت كارلو حاكي ازا ين است كه در سطح 

و در دوره زماني يك روز كاري ميزان سـرمايه سبد سرمايه اي كه از سبد سرماه گذاري   %95اطمينان 

ــرمايه گذاري   ــركت س ــبد  ارزش %39/16در معرض خطر تغييرات قيمت در بازار قرار دارد  غديرش س

سـرمايه گذاري اسـت. اين ميزان نسبت به روش محاسبه ميانگين موزون نمايي كمتر است. همچنين   

سـناريوي تصادفي از بازده ها، توسط كامپيوتر ايجاد   10000مي توان چنين نتيجه گرفت كه، چنانچه 

ــبت ب   ــتري نس ــبه گردد، مي توان با اطمينان بيش ــاس آن ارزش در معرض خطر محاس ــود و براس ه ش

ــميم گيري براي تعديل    ــانـات آتي قيمـت ها اظهار نظر كرد. همچنين جهت برنامه ريزي و تصـ نوسـ

  پرتفوي در آينده، در چنين محيطي، با اطمينان بهتري همراه است.  

 

  ارزش در معرض خطر به شيوهEWMA    

انه در نظر نتايج حاصـل از محاسـبات حاكي از اين اسـت كه، چنانچه دوره نوسان پذيري بازده ها، روز   

جهت به روز كردن مشـاهدات استفاده شود؛ مي توان ادعا كرد كه در   94/0گرفته شـود؛ عامل تعديل  

 غديراز ارزش پرتفوي شــركت سرمايه گذاري  %89/21و در دوره زماني يك روز  %95سـطح اطمينان  

در معرض خطر نوسـانات قيمت در بازار قرار دارد. همچنين با مقايسه آن با شخاص كل يا بازده نقدي  

و قيمت، مي تون مشـاهده كرد كه ارزش در معرض خطر اين پرتفوي بسيار بيشتر از ارزش در معرض  

  خطر معيار مقايسه است.
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  نتايج حاصل از آزمون فرضيات 5-1-2
  نرمال است. 1391طي سال  غديرسرمايه گذداري  توزيح بازده روزانه سبد -1

  نرمال است. 1391توزيع بازده روزانه شاخص كل طي سال  -2

به شــيوه هاي ميانگين  غديرارزش در معرض خطر ســبد ســرمايه گذاري شــركت ســرمايه گذاري  -3

  متحرك موزون نمايي و شبيه سازي مونت كارلو داراي تفاوت معنادار با يكديگر هستند.

 95، فصـل چهار)، در سطح اطمينان  4-10توجه به نتايج حاصـل از آزمون مقايسـه زوج ها (جدول    با

  درصد فرض صفر آماري رد مي شود و درمقابل فرض تحقيق تاييد مي گردد.

بنابراين مي توان نتيجه گرفت كه بين ارزش در معرض خطر محاســبه شده به شيوه ميانگين متحرك 

ــبيه  ــازي مونت كارلو، تفاوت معنادار وجود دارد. نمودار موزون نمايي و روش ش ــان مي  4-6س نيز نش

ــيوه مونت كارلو از   90دهد كه در قريب به  ــده به ش ــبه ش ــد موارد، ارزش در معرض خطر محاس درص

 ارزش در معرض خطر محاسبه شده به شيوه ميانگين متحرك موزون نمايي، كمتر است.

  

  حقيق نتايج و پيشنهادات مبتني بر ت 5-1-3
نتايج حاصـل از تحقيق در فصول دوم الي چهارم نشان مي دهد كه جستجو براي ارزش در معرض   -1

خطر بهينه، هم در بعد نظري و هم در بعد اجرايي كاملاً امكان پذير اســت و ســرمايه گذاران حقيقي و 

  ه باشند.نهادي مي توانند هنگام تشكيل يا تعديل پرتفوي خود، به اين مفهوم نيز توجه داشت

مفهوم ارزش در معخرض خطر به طور وســيع جهت تعيين حد كفايت ســرمايه مورد اســتفاده قرار  -2

ــركت مي توانند به اين مفهوم  ــبه ارزش در معرض خطر بهينه، مديران عالي ش مي گيرد. هنگام محاس

 ازارجهت نگهداري موجودي احتياطي خود اقدام كنند، تا حد امكان از اثرات تغيير در قيمت سهام در ب

  مصون بمانند. 



١٤٢ 
 

اسـتفاده از ريسـك متريك به عنوان ابزاري كارا در محاسبات ريسك و ارزش در معرض خطر، مي    -3

توانند محاسبات را بسيار كمتر و نظام مند تركند. اين امر، باعث مي شود كه محاسبات توسط رايانه به 

  راحتي امكان پذير گردد.

ريســك، باعث به روز شــدن داده ها مي شــود. همين امر  اســتفاده از عامل تعديل جهت محاســبه -4

قابليت اعتماد را به اعداد به دسـت آمده بيشتر مي كند. چرا كه از لحاظ منطقي نيز مي توان ادعا كرد  

  كه اتفاقات افتاده در دوره زماني نزديك تر به زمان حال، احتمال بيشتري دارند كه تكرار شوند.  

ــورت روزانه اثرات خود را بر  با توجه به اينكه امرو -5 ــرمايه، به ص زه تغييرات به وجود آمده در بازار س

ــودمند تر از   ــيار س ــتفاده از ارزش در معرض خطر روزانه بس روي قيمت ها در بازار اعمال مي كند، اس

  ارزش در معرض خطر به شيوه ماهيانه و ساليانه مي باشد.

ي مونت كارلو مي تواند درجه اعتماد به نتايج به محاسـبه ارزش در معرض خطر به شيوه شبيه ساز  -6

دست آمده را افزايش دهد. همچنين، جهت اطلاع يافتن از تغييرات آتي قيمت ها در بازار سرمايه نيز، 

  سودمندتر از روش هاي پيشين است.

ــرما  -7 ــه مي تواند ميزان انحراف از معيار ارزش در معرض خطر را براي س ــتفاده از معيار مقايس يه اس

گذاران، مشخص نمايد. همچنين، انتخاب شاخص كل يا شاخص بازده نقدي و قيمت به دليل اينكه در 

گرفتن بازدهي، سـود نيز مورد محاسـبه قرار مي گيرد، مناسـب تر از سـاير شاخص هاي بازار سرمايه،     

  تشيخص داده شد.  
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  پيشنهادات جهت مطالعات آتي  5-1-4
اي در جهت محاسبه ريسك در بازارهاي مالي كشورهاي توسعه يافته  امروزه مدل هاي بسيار پيشرفته

  طراحي شده است كه مطالعه و پژوهش در اين خصوص از اهميت بسيار بالايي برخوردار است.

  در پايان، با عنايت به نتايج تحقيق، موضوعات پيشنهادي زير جهت مطالعات آتي پيشنهاد مي شود:

ــبه ارزش در معرض خطر د -1 ــي رابطه آن با متغيرهاي كلان محاس ر بازه هاي زماني مختلف و بررس

  اقتصادي مانند: نرخ رشد، تورم، نرخ بهره و ...

اسـتفاده از مدل هاي مختلف ارزش در معرض خطر در بانك ها و موســسات مالي و بررسي ارتباط   -2

  آن با كارايي و اثربخشي عمليات بانكي.

  RMSEبورس اوراق بهادار تهران با ظا ز روش برآورد عامل تعديل بهينه براي  -3

استفاده از ساير روش هاي محاسبه ارزش در معرض خطر براي تعداد پرتفوهاي بيشتر و پيدا كردن  -4

 مناسب ترين روش با توجه به شرايط بورس ايران.
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Abstract:  

Nowadays, risk is considered as an effective factor in investment and 
business in financial markets. For many years, risk was considered as a 
quantitative factor and quantifying the risk was one of the major issues 
for financial corporations. This eventually contributed to development of 
various measurements. Value at Risk is one of the novel approaches for 
measuring the risk, recently was presented by JP Morgan Investor 
Services. This approach has been widely welcomed by banks and 
financial corporations. For measuring VaR, there are two major 
approaches consisting of parametric and nonparametric methods. Monte 
Carlo simulation is a subcategory of nonparametric methods which 
randomly generate infinite trials by computer. We are here about to 
measure a portfolio in Tehran Stock Exchange with Monte Carlo 
approach and eventually present a compared answer to a parametric 
method. 

 

Key words: Risk, Value At Risk, Monte Carlo 
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