
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  چكيده

 و سـازي   جهـت مـدل  ، چارچوبي كـاربردي يارايهسنجي به منظور     ات ريسك اين مقاله مروري بر ادبي     هدف از 
 ،ابعاد زيان ناشـي از آن      ،در ابتدا ضمن تشريح مفهوم ريسك مالي      . ها است گيري ريسك بازار مالي براي بانك       اندازه

 ي، نحـوه  ادامـه  در. مختلف نشان داده شده اسـت      هاي  سيستم بانكي كشور  ويژه   هدرقالب شواهدي از بازارمالي و ب     
 ـ  سپس اهم . ها مورد بررسي قرار گرفته است     گيري ريسك مالي در ارتباط با ساختار و فعاليت بانك           شكل ه يـت توج

ريت در حقيقـت بـراي بانـك مـدي    . تشريح گرديـده اسـت  ) بانك مركزي( و ناظربازار) بانك( به ريسك از ديد بنگاه   
  ومقـررات،  اعمـال نظـارت   ، بازدهي و ريـسك و بـراي ناظربـازار         يمنظور رسيدن به تركيب بهينه      ري به ابزا،  ريسك
ي بـال در خـصوص   هاي كميته   العمل  سپس مروري اجمالي بر دستور    . است موارد شكست بازار مالي      يكنندهترميم
ادامـه   در.است انجام گرفته    ي سرمايه، ن ذخيره گيري ريسك و تعيي      براي اندازه  VaRكارگيري چارچوب   ي به نحوه

ارزش در معرض « تحت عنوان ،سنجي مورد نقد و بررسي قرار گرفته و شاخص برگزيده هاي مختلف ريسك شاخص
سـازي    شـامل شـبيه  VaR تخمـين  يگانه هاي سه    معرفي شده است و روش     عنوان چارچوب مبنا  هب» VaR: خطر

در . انـد  ت و ضـعف هركـدام تـشريح گرديـده    سازي مونت كارلو همراه با نقاط قو   اي و شبيه    حاشيهتخمين   تاريخي،
بيني  به منظور پيش VaR مدلبكارگيري تجربي � ����� ضمن تشريح مفهوم و اهميت فرايند بازآزمون مدل نهايت

  . ريسك شاخص قيمت كل بازار بورس مورد بررسي قرار گرفته است

  . بازآزمون�ريسك، كميته بالازارهاي مالي، ارزش در معرض خطر، ب: كلمات كليدي
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  مقدمه

 ـ ويژگــي . اسـت  »1 منجــر بـه زيـان  ي غيرمنتظـره نوسـان  «ي ريـسك بــه مفهـوم  طـوركلّ هب
 ،يني به معناي هزينه   ب   قابل پيش  نوسان زيرا   است،بيني بودن     ن غيرقابل پيش   مبي »غيرمنتظره«

توانـد در دو جهـت بـه         مي نوساند  قابل توجه است كه در بيشتر موار      . گرددنه ريسك تعبير مي   
. باشـد سود يا ضرر بنگاه باشد و دقيقاً به همين دليل مفهوم ريسك و هزينه با يكديگر متفاوت مي                 

روي بنگاه را در دو       هاي پيش   توان انواع ريسك  مفهوم ريسك مي   بادر نظر داشتن تعريف اخير از     
 كسب موقعيت تجاري در بازار ناگزير منظور مخاطراتي كه بنگاه به  نخست، :گروه عمده جاي داد   

دليل دارا بودن توانايي كنترل و      هيت رقابتي توسط بنگاه ب    در حقيقت كسب مزّ   . 2استاز پذيرش   
 درآمـد و هزينـه،     يهـا   نوسـان انـواع   .  اسـت   كـسب وكـار    فراگـرد ها در   دهي اين ريسك    پوشش
هاي پولي در     دي و سياست  هاي كلان اقتصا     ناشي از متغير   يها  نوسان قيمتي و حتي     يها  نوسان

همچنين انواع ريسك برخاسته از متغيرهاي بازار مالي همچون زيان ناشي         . اين گروه جاي دارند   
هـاي قيمتـي بـازار        شـاخص  يي ناخواسته ها  نوسان يا ضرر ناشي از      3از عدم ايفاي تعهدات مالي    

ازسـوي  . اي دارنـد   در گروه اخير ج ـ    4مالي همچون نرخ ارزونرخ بهره در قالب كلي ريسك مالي         
طـوركلي خـارج از   ه بها آن مواردي از عدم اطمينان موجود است كه قرارداشتن در معرض           ،ديگر
انـواع  . هاي تجاري در بـازار نـدارد         آگاهي و اختيار بنگاه بوده و ربطي به اتخاذ موقعيت          يحيطه

. انـد   ن دسـته و بلايـاي طبيعـي از اي ـ  هاي ناشي از تصميمات سياسي و همچنين حوادث    محدوديت
  .استهاي گروه نخست   و تمركز بر ريسكتأكيددراين مقاله 

 كشورهاي صنعتي در اواخـر       تصاد در اق  6حذف مقررات زايد   و   5هاي آزادسازي   پيدايش زمينه 
ارز ثابـت در   اضـمحلال نظـام نـرخ    ،هاي آن كه  هفتاد ميلادي ضمن بروز نخستين نشانه      يدهه

 بيشتري در متغيرهاي قيمتـي      يها  نوسان باعث شد تا بازارمالي با       ، هفتاد ميلادي بود   يابتداي دهه 
 شوك اوايل   ،1973شوك( هاي نفتي به دفعات    همچنين بروز شوك  . هاي ارز مواجه گردد     ويژه نرخ هب

 شـديد در    يهـا   نوسانها و     دنبال خود جهش قيمت   هب) اي نفت ه   و شوك اخير در قيمت     80 يدهه

                                                 
اي است كه منجر به توليد يـا ايجـاد ارزش افـزوده               زيان به معناي هزينه   . بسيار اهميت دارد  » زيان «درك مفهوم ١

  . است  نشده
2 business risk 
3 credit risk 
4 financial risk 
5 liberalization 
6 deregulation 
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 ،1هاي پولي و روند جهاني شدن اقتـصاد       ادامه پيدايش اتحاديه   در .در پي داشت  هاي بهره را      نرخ
هاي ديگر بسيار افزايش يابـد و         ي مالي از يك بازار به بازار      ها  ناپذيري بحر باعث گشته تا سرايت   
افـت شـديد     ازسـوي ديگـر   . اسـت هم پيوسته   ههاي مالي ب     در بازار  نوساناين به معناي افزايش     

 ـ ها ناهاي سرمايه به زي ازارقيمت سهام در بسياري از ب  هـا  آنال در ي قابل توجه براي عوامـل فع 
  :منجر شد كه موارد ذيل قابل توجه است

 ميليارد دلار،1000 زياني بالغ بر  با1987هاي سهام امريكا در سال   بازار �����23سقوط  -

بـالغ    زيـاني   بـا   حبـاب در بـازاربورس      دليـل تـشكيل   هب ـ 1989سال در  ژاپن  بحران مالي   بروز -
 ، ميليارد دلار2700بر

سـهام در   ي   سـرمايه انباشـته    �75 بـا زيـاني بـالغ بـر          1997بحران مالي شرق آسيا در سال        -
 ، مالزي و تايلند،كره، كشورهاي اندونزي

 ناشي از ورشكستگي يك بنياد بزرگ مـالي و تبـديل   1998سال همالي روسيه ب نكول در بازار  -
   .المللي  آن به بحراني بين

نـوعي   تواند بـه  مي،هاي مركزي  توسط بانك  ،هاي پولي    سياست يبيني نشده   همچنين تغييرات پيش  
فدرال رزرو امريكا در سال  بهره توسط     كه جهش ناگهاني نرخ    چنان ؛مولد ريسك در بازار مالي باشد     

رخـصوص  د. الي جهـان منجـر گـشت       ميليارد دلار در بازارهاي م ـ     1500 به زياني بالغ بر    1994
توان به    هاي مختلف مي     بانكي كشور    مالي ناشي از ريسك در سيستم      نا نسبي ابعاد زي   يمقايسه
هاي بانك جهاني      بر اساس داده   ،2 توسط جوريون   كه  اشاره داشت  )1(درج شده در جدول      موارد
  .آوري شده است گرد

                                                 
1 globalization 
2 Jorion (2000) 
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  ي كشورهاي مختلف  مالي ناشي از ريسك در سيستم بانكناي نسبي ابعاد زيمقايسه :1 جدول
  هاي بانك جهانيبر اساس داده

هزينه برحسب 

  ميليارد دلار

هزينه برحسب 

 GDPدرصد
  كشور و زمان وقوع  علت

  1990ژاپن   ها  نكول وام قيمت،يها نوسان �14  550

  1990چين    بانك دولتي بزرگ4 كفايت  عدم  �47  498

  1984-1991امريكا    بانك70يكفايت سرمايه عدم  �2,7  150

  1998كره   هاتجديد ساختار بانك  �28  90

  1995مكزيك   بانك 20 يتجديد سرمايه  �17  72

  1980-1982آرژانتين   ماليي موسسه70انحلال   �55  46

  1997تايلند   بحران سيستم بانكي  �32  36

  1977-1985اسپانيا    بانك20ملي شدن   �17  28

  1997مالزي   بحران سيستم بانكي  �35  25

  1991-1994سوئد    بانك بزرگ5امين مالي ت  �4  15

  1994ونزوئلا   ها بانكيعدم كفايت سرمايه  �20  14

  1994-1995فرانسه   بزرگ كشور  بانك تكليفي تسهيلات شدن معوق  �0,7  10

  1987-1993نروژ    بانك بزرگ كشور3دولتي شدن   �8  8

  1977-1983اسرائيل   بحران سيستم بانكي  �30  8

  1981-1983شيلي    ماليي موسسه8انحلال   �41  8

  1991-1993فنلاند   انداز بحران در مؤسسات پس  �8  7

  1989-1992استراليا   تجديد سرمايه دو بانك بزرگ  �2  6

  
هـا بـدون داشـتن درك روشـني از          داشتن تصويري از چگونگي بروز ريسك مـالي در بانـك          

هاي مرتبط با  تامين     فراگردسو و    از يك  ارز و قيمت سهام      ، تورم ،هاي بهره  ارتباطات متقابل نرخ  
همچنـين  . اسـت  غيرممكن ،كارگيري منابع در قالب تسهيلات و اعتبارات از سوي ديگر  همالي و ب  

هـاي مـالي      سياسـت  و ارزي   -هاي پولي     رد سياست ككه عوامل اخير در بستري از عمل       بايد توجه داشت  
سـزا برخـوردار    ه بازار پولي از اهميت ب     ارانگز   لذا درنظرداشتن نقش سياست    هستند فعال   ،لتدو

هد به شناسايي عوامل د  گردش منابع مالي در يك بانك را نشان مي       فراگرد كه   )1(نمودار  . است
هـا در   كرد بانـك    عمل ،كه در اين نمودار نشان داده شده است       چنان. كند  مولد ريسك كمك مي   

. ور اسـت  مصارف مورد تقاضا قابل تص     به   ها  آناقتصادملي در قالب تامين منابع پولي و تخصيص         
توانـد    عملكرد هر بخش مـي     است كه هاي مختلف   پيوسته از بخش    همهاي ب    مزبور زنجيره  فراگرد
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 كـل  يپيوسـته   هـم ه ب ـساز و كار از طريق نوسانگردد و اين     و عدم اطمينان   نوساندستخوش  
د و ايـن بـه معنـاي بـروز          هاي مالي بانك خود را نشان خواهـد دا          نهايت درصورت   در ،يك بانك 
 بر عملكرد سيستم با فلش نـشان داده شـده   ها آن عواملي كه اثرگذاري     يلذا كليه . استريسك  

  . هستندها است در حقيقت عوامل مولد ريسك مالي در بانك
  

 ريسك مولد عوامل و بانك در مالي منابع چرخة: 1نمودار 

  

 

                                  
 
 
                                               
 
 
 
 
 

 

 

 

 و وام
 تسهيلات

 خدمات

 يبانك

 ساير

 گذاريها سرمايه

 منابع

 غير

 اي سپرده

 منابع

 اي سپرده

 بانك سرماية

 سود نرخ

 تسهيلات

  كارمزد

 سود نرخ خدمات

 ها سپرده

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 مديريت

 بانك

 و سياست

  ژياسترات

 بانكي عمليات

 نرخ

 بازدهي

 سرمايه

 نرخ

 تامين

 مالي

 ارزي - پولي سياست

 بانكي-پولي  قوانين مالي سياست

 جريان

 در مالي

 بانكها

 ارز  نرخ       تورم نرخ

 داخلي اقتصاد

 خارجي اقتصاد

 مالي بازار
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خـارج از كنتـرل     ( زا بـرون  يدو دسـته     طوركلي بـه  هر است كه اين عوامل ب     البته لازم به ذك   
زا بيـشتر شـامل     عوامل بـرون  . هستندقابل تفكيك   ) اركان دروني بانك   از ناشي(زا  و درون ) بانك
همچنـين قـصور مـشتريان در       . هستند  غيره و  ارز ،هاي قيمتي بازار مالي همچون نرخ بهره        نرخ

 نوسـان زيـان ناشـي از      . اسـت يي از جمله موارد خارج از كنتـرل بانـك           هاي اعطا   بازپرداخت وام 
دو ايـن . اندها به ريسك اعتباري موسوم      زيان ناشي از نكول وام     هاي قيمتي به ريسك بازار و       نرخ

 منـابع بـر حـسب بـازدهي و          يزا بوده و تنها با تخـصيص بهينـه        زيادي برون  نوع ريسك تا حد   
) هـا   نامـه   همچـون ضـمانت   (هاي پوششي    بانك يا استفاده از ابزار     وليوسازي پورتف   ريسك و متنوع  

  .داد را كاهش ها آنتوان بارمالي  مي
هاي داخلـي   فراگرد نقاط ضعف موجود در      يبرگيرنده طور عمده در  هزا ب  از سوي ديگر عوامل درون    

ان ناشـي    زي ، كه است غيره  عمليات ارزي و   ، قيمت گذاري  بانك همچون اعتبارسنجي، تخصيص منابع،    
از . گـردد ريـسك عمليـاتي مـي      موسوم بـه     ،به بروز نوع سوم ريسك      منجر ،ها  آناز عملكرد نامناسب    

 طراحي و اسـتقرار     ،استكه خاستگاه اصلي اين ريسك درخود بانك و ساختار داخلي آن            يآنجاي
  .ر استمنظوركاهش آن ميسيك سيستم كنترل عمليات داخلي به

 اي  گونـه ههاي نادرست در طراحي و پيشبرد نظام مالي ب           سياست سرانجام بايد توجه داشت كه    
هاي مالي و در تواند به بروز ريسكمحورگردد مي  بازارفراگردكه مانع از تقويت آن در قالب يك         

 ـ  مالي ناشي از شكنندگي اركان نظام مالي منجرگردد چنان حالت فراگير به بحران   عنـوان  هكـه ب
دخالـت دسـتوري در     .  همين امر بوده اسـت     1997آسيا در سال    مثال دليل اصلي بحران شرق      

كـه بـه تخـصيص     اي گونهههاي قيمتي عمده در اقتصاد همچون نرخ ارز و نرخ بهره ب     تعيين نرخ 
 زيـرا   ؛شـود ساز بروز بحران      تواند زمينه   مي ، منجر گردد  1جويي  ناكاراي منابع و ايجاد مراكز رانت     

 ،ايـن اسـاس   بر . براي هميشه ادامه نخواهد يافت،گونهاينز  هاي حمايتي ا    بديهي است كه سياست   
 يهـا   نوسـان  نزد آحاد اقتصادي موجب ايجاد       ،دليل تشكيل انتظارات  ه ب ها  آن اعلام عدم تمديد      حتي

  . شديد خواهد بود
هـا درسـطح     ريـسك مـالي بانـك      ي، هزينـه  كلان شده در خصوص ابعاد    ارايهاستناد به آمار     با

سـو بـراي    ي ناشي از ريـسك از يـك       ها  ناتوان انتظار داشت كه كاهش زي       ميهاي مختلف    كشور
 امري مهـم    ،ران بازار پولي  گزا  صادي و از سوي ديگر براي سياست       اقت يههاي فعال در صحن   بانك

 استقرار سيستم مديريت ريسك براي يك بانـك اهميـت           زيردلايل  هب. و بلكه حياتي تلقي گردد    
  :خواهد داشت

                                                 
1 rent seeking 
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هاي مـديريت ريـسك و اثـر مثبـت آن بـر ارزش                كارگيري سيستم ه ناشي از ب   يارزش افزوده  -
  ،حقوق صاحبان سهام

  ،ها آن مالي با توجه به تفاوت ريسك -هاي تجاري ها يا فعاليت  دارايي  بازدهيي هلزوم مقايس -

 ، بهينهبازدهي و ريسك براي ايجاد پورتفوليو كارايي يتعيين مرز بهينه -

 . مورد نياز براي پوشش ريسك مورد نظري هن سرمايتعيين ميزا -

 بانـك مركـزي نـاگزير از اعمـال مقـررات و             ، به ويژه  اران بازار پولي  گز  سوي ديگر سياست   از
اين سـؤال را بـه ذهـن متبـادر           ،لزوم اعمال نظارت از سوي نهاد ناظر      . هستندها  نظارت بر بانك  

سـازي سيـستم مـديريت ريـسك مـؤثر            ه پياده  خود به تنهايي قادر ب     ،سازد كه آيا يك بانك     مي
طـوركلي اعمـال    ههاي علم اقتصاد ب      بر اساس آموزه   ،نخواهد بود؟ در بررسي ابهام فوق بايد گفت       

كننـده و متقاضـي در        بـين عرضـه    چون وجود عدم تقارن اطلاعـات     هم (نظارت بر بازار در مواردي    

بـازار  سـاز و كـار       چنـين شـرايطي    در    زيـرا  ؛اسـت  لازم   )هاي كالاي مورد معاملـه     خصوص ويژگي 

گـذار   منابع نبوده و با اعمال تنظيماتي توسط نهاد قانون         ي، قادر به تخصيص بهينه    خودي خود   به
 در خصوص بازارمالي نيز     .توان به تخصيص كاراتري از منابع رسيد       ميزا  عنوان يك عامل برون   هب

ريـسك    وجـود  ،نخـست . سـازد   يله موجبات لزوم دخالت نهاد ناظر بـر آن را گوشـزد م ـ            دو مسأ 
هاي مرتبط بـا      يا ورشكستگي  ها  نااي از زي    سيستماتيك يا ريسك ذاتي بازار كه در شكل زنجيره        

حتـي ممكـن اسـت همچـون         هاي مالي بر سايرين گرديـده و        بنگاه 1بيرونييكديگر موجب آثار    
 اسـت   درحالي اين. خطر اندازد  پايداري سيستم مالي را به     ، بحران آسياي جنوب شرقي    يتجربه

، 2بينـي نيـستند     دليل نادر بودن وقوع ايشان معمولاً قابل پيش       هي ب ا  ي مالي زنجيره  ها  آنكه بحر 
  . كرد  جلوگيريها آن تنها بايد از پيدايش عوامل مولد بنابراين

گـذاران بـانكي در خـصوص امنيـت            اهميـت ايجـاد اطمينـان بـراي سـپرده          ،دومين مسأله 
گـويي بـه تقاضـاي     منظـور جـواب   بـه هـا  پذيري منابع بانـك   ها و نقد  انكهاي ايشان نزد ب    سپرده

صورت هجوم مشتريان نگـران از      بديهي است در غيراين   . استنقدينگي مشتريان در مواقع لزوم      
اي گزاف به اقتصاد خواهـد      ه  ها و تحميل هزينه     موجب ورشكستگي بانك   ،هاي خود   بابت سپرده 

                                                 
1 externalities 

به محـض ادراك وقـوع آن توسـط آحـاد اقتـصادي،           بيني باشد،   درحقيقت اگر يك بحران مالي از قبل قابل پيش         2
 ها و ميزان دسترسي كـل آحـاد بـه اطلاعـات، بحـران در                ي واكنش آن  ت ايشان شكل يافته و بسته به نحوه       انتظارا

د كه تحت حالت دوم اساساً بحرانـي در         رو  كلي عوامل مولد آن از ميان مي      طوره رخ داده يا ب    ،بيني  همان زمان پيش  
  ! كار نخواهد بود



  مقالات هفدهمين همايش بانكداري اسلامي مجموعه                                                                   270

 

 

گـذار بـراي پوشـش محـدود          از كشورها توسـط نهـاد قـانون       كه در بسياري    1  سپرده يبيمه. شد
. اسـت  ها  آناطمينان خاطر نزد    منظور ايجاد    تدبيري به  ها ايجاد گشته،  هاي افراد نزد بانك     سپرده

 ـ ،بـر مخصوصاً بايد توجه داشت كه انجام نظارت بر عملكرد يك بنگاه مالي امري زمان   صي و در تخص
عنوان يـك كـالاي     ه لذا تامين امنيت مالي ب     ،عادي خواهد بود  تك افراد    هرحال پرهزينه براي تك   

نياز به اعمال نظارت و تدوين مقـررات بـراي كـاهش              كه مجدداً  است، دولت   ي برعهده 2عمومي
 به  ، سپرده يديگر بايد توجه داشت كه وجود بيمه      از سوي   . سازد  نشان مي  ريسك مالي را خاطر   

گـذارن   تواند به لحاظ اطمينان خاطري كه نزد سـپرده           مي تنهايي نه تنها مثمر فايده نبوده بلكه      
بوع را كاهش دهـد كـه از        كرد بانك مت   بر عمل  ها  آنت عمل و نظارت      دقّ ينمايد انگيزه   ايجاد مي 

هـاي    شـود و مولـد بـسياري از رويـه            آحاد اقتصادي نام برده مـي      3كژ منشي عنوان  هاين پديده ب  
  . ازار استمنظور كسب عايدي بيشتر در بپرريسك به

  

گيري ريسك بازار با استفاده از         بال در خصوص اندازه    يمقررات كميته  -1

  VaR چارچوب

 يي كميتـه  كه مؤسسان اوليه  10هاي گروه    بانكي كشور    نمايندگان ارشد سيستم   1988درسال  
كفايت جهت تعيين  چارچوبي يارايهمنظور   را به4بال موسوم به يا ، توافقنامهشدند بال محسوب مي

بايست حداقل به     ها مي  بانك يهبراساس مفاد سند فوق سرماي    . ها پيشنهاد دادند   بانك يسرمايه
 فـوق  ي، ضـرايب مـوزون كننـده   گشت كـه مين ميأ تها آن يهاي موزون شده  دارايي�8ميزان  

ايـن  .  متغيـر بـود    �100الـي    �0اطمينـان نهفتـه در دارايـي مربوطـه از             بسته بـه ميـزان عـدم      
  :شرح ذيل استه بها آنترين   بودكه عمدههاييالعمل اوليه داراي ايراد  دستور

  ،هاي مختلف  ريسك اعتباري دارايييبين درجه عدم تفكيك ما -

 ،عدم توجه به اثر ساختار زماني نرخ بهره و ريسك ناشي از آن -

 ،ازي پورتفوليوس  ريسك همچون متنوعيكننده متوازن دهنده و هاي كاهش ارعدم توجه به ساخت -

  .عدم توجه به ريسك بازار -
كـردن   منظـور لحـاظ    را بـه   بال بال مجموعه مقررات     ي كميته 1996در سال   بر اين اساس،    

 به اجـرا درآمـد لـزوم نگهـداري          1997اين اصلاحيه كه در پايان سال       . ريسك بازار اصلاح نمود   

                                                 
1 deposit insurance 
2 public good 
3 moral hazard 
4 basel 1 accord 
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هاي داخلـي   د استاندارد و يا مدل    سرمايه براي پوشش ريسك بازار را بر مبناي يكي از دو رويكر           
  . قرار دادتأكيدمورد 

 آن ريسك بازار ابتدا براي      طي كه    است  بنا نهاده شده   الگوريتمي يرويكرد استاندارد بر پايه   
 تعيـين شـده   هـاي ثابـت و ازپـيش    نـسبت  در معرض ريسك و با اسـتفاده از     هاي  تك دارايي   تك

تركيـب   : شامل ، يك بانك  ليوك بازار براي پورتفو   ريسد،   استاندار يهطبق شيو  .شودمحاسبه مي 
در . اسـت ريسك نرخ بهره، ريسك نرخ ارز، ريسك قيمت سهام و ريسك قيمت كالاهاي تجاري               

تعريـف    اقلام تحت ريسك نرخ بهـره      1سررسيد  براي مدت زمان   ، محدوده 13خصوص نرخ بهره    
زم بـراي پوشـش ريـسك آن     لايه سرمايهعنوان حداقل ذخيره ضريبي را ب  محدودهشده كه هر    

 اقلام موجود در هر محدوده و اعمـال       يهلذا با احتساب خالص ارزش كلي     . رددا منظور مي  دارايي
از . آيـد   مي  دستهريسك نرخ بهره ب    اي براي اقلام تحت      سرمايه يهحداقل ذخير ضريب مربوطه   

و در  % 8 معـادل    ريسك نرخ ارز و ريسك قيمت سهام      دو   هرضريب اعمالي در مورد     سوي ديگر   
نهايتاً حـداقل   . استارزش خالص اقلام مربوطه     % 15هاي تجاري معادل      مورد ريسك قيمت كالا   

 فـوق تعيـين     يهگان ـ 4 لازم بـراي پوشـش ريـسك بـازار از مجمـوع ذخـاير              يه سرماي يهيرذخ
  : در نقد روش استاندارد بايد گفت. گردد مي
هـاي اختيـار      همچـون قـرارداد    ماليهاي   از ابزار  اي  پاره 2ديرش يا    زماني يهور د نخست اينكه  -

  . نيستبا اين روش قابل تطبيق و تعيين  معامله
گيـرد   را در نظـر نمـي  ليوبر ريسك پورتفو  3سازي  متنوعكاهشي  روش استاندارد اثر     دوم اينكه  -

 .گرددكفايت سرمايه بيش از حد لازم محاسبه مي لذا ميزان

جديد اي   گزينه1995 استاندارد، كميته بال در سال ياري از شيوهدر پاسخ به انتقادات صنعت بانكد
 معرفي نمود كـه بـراي   روش استاندارد جايگزين عنوانه را ب»4هاي داخلي  چارچوب مدل  «موسوم به 

 بـراي   طـور مـستقل   بـه  ، خود يهتدوين شد هاي   استفاده از مدل   باداد  ها اجازه مي  اولين بار به بانك   
.  اقدام نمايند ) ريسك سرمايه لازم براي پوشش   ي  ذخيرهبا هدف تعيين ميزان     ( گيري ريسك اندازه

تر  كامل ،هاي مديريت ريسك  ها سيستم كه بسياري از بانك    گرفتت مي شأجا ن آن اين تصميم از  
 بنـا    پيـشاپيش  اران اعمـال شـود    زگ ـنسبت به آنچه كه ممكن بود توسط قانون       تري   كارآزمودهو  

تر از زمان بودنـد انگيـزه       سساتي كه عقب  ؤجايگزين براي م   يهاين گزين  يگراز سوي د   .نهاده بودند 
 اسـتفاده از    جهـت . كردهاي مديريت ريسك مطمئن و قابل اتكا ايجاد مي        سيستم ايجادبيشتري براي   

                                                 
1 maturity 
2 duration 
3 diversification 
4 internal models approach 
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ها پس از فراهم نمـودن برخـي الزامـات كمـي، كـسب اطمينـان از وجـود سيـستم                     اين رويكرد، بانك  
-رسي مـي  كنترل ريسك داخلي و حساب     هاي واحد ريزي  پي  نيز هنگام و    و به   مطمئن اطلاعاتي

 نمايند كـه  VaR(1(توانند اقدام به محاسبه ريسك بازار با استفاده از روش ارزش در معرض خطر  
اي    و از جايگاه ويـژه     استگيري و كنترل ريسك       منظور اندازه روشي استاندارد و پذيرفته شده به     

 بال در خصوص استفاده از      يه كميت هايتأكيد. للي برخوردار شده است   الم  هاي بين   در استاندارد 
  :شرح ذيل استهگيري ريسك بازار ب  براي اندازهVaRروش 
ي ه هفت ـ 2 روز كـاري يـا       10گـردد     د مـي   براي آن برآور   VaR زماني كه ميزان     يهباز -1

 .تقويمي باشد

 . منظور گرددVaRبراي تخمين مقدار % 99سطح اطمينان  -2

سـال    انـد مربـوط بـه يـك          طي آن گردآوري شـده     VaRي مدل   ها  ني كه داده  افق زما  -3
 .روزگردند  بار بهسه ماه يك گذشته بوده و حداقل هر

 : ذيل تعيين گردديهبراي بانك از رابط  ريسك بازار  لازميه سرماييهذخير ميزان  -4

  tSRC)1tVar,
60

1i itVar
60

1
max(kMRCge _Risk_CharMarket +−∑

= −== 

از تـر   مقـدار بـزرگ   مايه براي ريسك بازار برابر       سر يهدارد كه ميزان ذخير      فوق بيان مي   يهرابط
 }» روز قبل تعديل شـده بـا ضـريب تزايـدي           VaR 60متوسط  « يا   » روز قبل  VaR« {دوكميت

  . است })Special Risk Charge( ريسك خاصيهذخير{ ياضافه به
. اسـت  3,03 آن   لازم بـراي  ضريب تزايدي توسط مقررات بانكي تعيين گرديده و حداكثر مقـدار          

اسـتانداردهاي   ، در گرديـد خواهـد    اشاره   VaRكه در مبحث مرتبط با بازآزمون مدل        چنانمچنين  ه
 و در صورت تجـاوز زيـان بانـك از مقـدار           درنظرگرفته شده    )k(  تزايدي ضريب يك    بال يكميته
MRC    افزايش خواهد يافـت و      جريمه    عنوان يك هب آن طبق دستوري خاص    تعيين شده، مقدار

 يتعيـين جريمـه   . هاي داخلي در بانك عمـل خواهـد كـرد           تي براي اصلاح كنترل   عنوان علام هب
اهه و براسـاس جـدول پيـشنهادي    م هاي منظم سه طي نظارت) از ميزان زيان تعهد شده  (عدول  
 2آزمـون كوپيـك    اين جدول كه از چـارچوب بـاز        در. پذيرد   انجام مي  1996سال   بال به  يكميته

 ،)ايمـن (  سـبز يسه ناحيـه  ،سال داد خطاي رخ داده طي يك برحسب تع، استالهام گرفته شده 

                                                 
  .شود در ادامه به شرح اين روش پرداخته مي1

2 Kupiec 
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شـتن شـاخص تعـداد خطـا در هـر      دا ازاي قـرار    بـه ، كـه  تعيين گشته ) خطر(  و قرمز  )احتياط( زرد
  ) كنيد توجه2به جدول  (1اعمال خواهد گشت k افزايشي در ميزان ضريب تزايدي محدوده،
  

  ن جريمه عدولي بال براي تعيي جدول پيشنهادي كميته:2 جدول

افزايش در مقدار 

 k ضريب

بيني  تعداد خطاي پيش

VaR روز250روزانه طي   
  سنجي  ريسكي هناحي

  سبز  4-0  0,00

0,40  
0,50  
0,65  
0,75  
0,85  

5  
6  
7  
8  
9  

  زرد

  قرمز  10+  1,00
  Jorion (2000) 

 ، روش اسـتاندارد   در مقايـسه بـا    را   آن يداخلي مزيـت عمـده    هاي    حاميان فكري روش مدل   
 سـرمايه براسـاس آن      ي حـداكثر زيـان وارده و تعيـين ذخيـره          ها در تشخيص  آزادي عمل بانك  

ها در راسـتاي مـديريت       بيشتري براي بانك   ي اين امر انگيزه   ها  آن يگفته همچنين به . دانند  مي
بـا ايـن روش       نيـز  فراگرد مالي   يهزينه ،زا بودن درون  زيرا علاوه بر   ،سازد  بهتر ريسك فراهم مي   

 ـ    . تر خواهد بود  كم  تعيـين شـده بـراي       يي سـرمايه  طـور ميـانگين ذخيـره     هشايان ذكر اسـت ب
 تحـت روش    ،بيشتر ازمقدار تعيين شده     برابر 7 تحت روش استاندارد به ميزان       ،هاي امريكا   بانك
هـاي   روزسـازي سيـستم   هاي داخلي امكان به  سرانجام تحت روش مدل2.هاي داخلي بوده است   مدل

  . استمقدور »سنجي ريسك«هاي  هنگام از آخرين يافته  بهياستفادهمديريت ريسك و 
 نظـارت بـر عملكـرد     فراگـرد  ،دارنـد كـه تحـت روش جديـد           از سوي ديگر منتقدان اظهار مـي      

 كنـوني   يسرمايههاي كفايت    بر انجام شده و با استاندارد       طور بطئي و زمان   هها ب سنجي بانك   ريسك
. هنگي نخواهد داشـت  هما،گيرداي دارايي جديد بلافاصله انجام مي   گيري بر    ذخيره ها  آنكه براساس   

شـدن آن بـا    اعمال جريمه در مورد بانك پس از مواجه، تحت روش جديدها  آن يهمچنين به گفته  

                                                 
1 Joorion (2000) 
2 Jorion (2001) 
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تواند به افت شديد عملكرد بانـك و حتـي ورشكـستگي آن               مي ،نشدهبيني  زيان پيش در  افزايش  
  .  1استمال نظارت منجر گردد كه ناقض اهداف اصلي اع

  

   مروري بر مباني نظري مديريت ريسك مالي-2

ي ندان جديد نيست و در حقيقـت پيـشينه      بايد توجه داشت كه مديريت ريسك مالي امري چ        
 ي مفـاهيم اوليـه    ،از سوي ديگـر   . رسد  مي در زمان بابليان باستان      ها  نا سرقت كارو  يآن به بيمه  

. شـده بـوده اسـت     ها پـيش شـناخته         از مدت  »2ها  ييسازي دارا   متنوع«مديريت ريسك همچون    
سوي ايجاد يـك روش ريـسك       هحركت ب  ،هاي مديريت ريسك  ويژگي قابل توجه روند تكاملي روش     

فعاليت هاي مرتبط با يك   ريسكيكليه4سازي  گيري و كمي براي اندازه 3پارچهسنجي فراگير و يك
  .5دهد مديريت ريسك را نشان ميهاي مختلف  روند زماني چارچوب)3 (جدول. استمالي 

  
  روند زماني چارچوب مختلف مديريت ريسك :3 جدول

  )ميلادي(سال  نوع چارچوب مديريت ريسك

  Bond Duration(  1938( زماني اوراق قرضهيمدل دوره

  1952  ماركوويتز) Mean-Variance( واريانس–مدل ميانگين 

  1963  ارپش) CAPM(اي هاي سرمايه مدل قيمت گذاري دارايي

  1973  شولز-بلاك) Option Pricing(مدل قيمت گذاري اختيار معامله

  1988  )1بال(هاي موزون شده با ريسك چارچوب دارايي

  Value at Risk(  1993(مدل ارزش در معرض خطر

  Integrated Risk Measurement(  1994( ريسك سنجييمدل يكپارچه

  2000  چارچوب جامع مديريت ريسك بنگاه

  
  
  

  

                                                 
 Considine(1998) يا   P.Parkinson(1998)در اين خصوص مراجعه شود به  ١

2 diversification 
3 integrated and comprehensive risk metrics 
4 measurement and quantification 
5 Jorion (2000) 
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  گيري ريسك هاي مختلف اندازه شاخص -2-1

 دلالـت بـر وجـود       ،» غيرمنتظـره  نوسـان « ريسك به مفهوم     ،كه پيش از اين اشاره شد     چنان
گاه ن در.  دارد ) غيره ارزش دارايي و  درآمد، (پراكندگي در مقادير ممكن براي كميت تحت بررسي       

  . مورد انتظار خواهد بودريسك بيشتري نيز  ، هرچه ميزان پراكندگي بيشتر باشد،نخست
 نبـودن متوسـط     ها و برابـر   تقارن درتوزيع آماري ارزش دارايي     ه عدم ولي بايد توجه داشت ك      

 هـاي  گونه موارد بايـد از شـاخص      در اين . دساز مي دشوارها را   ريسك آن مقايسه  ها،  ارزش دارايي 

در ادامـه چنـد     . ه كرد د استفاد نسازي پراكندگي توزيع دارايي مناسب باش     ديگري كه براي كمي   
  .گرددي پراكندگي و ويژگي هر كدام به اجمال بررسي ميشاخص عمده

  
  تغييرات يفاصله -2-1-1

  متغيـر  )Max(x)-Min(x)(تفاضـل كمتـرين و بيـشترين مقـادير ممكـن            ي تغييرات   فاصله
بـدون توجـه بـه       مقادير بالا و پايين را       يتنها فاصله ي تغييرات   بر اين اساس، فاصله    .است موردنظر

  افراطي ازي، شاخصسنجد و بديهي است كه تنها و بدون توجه به شكل توزيع ميها آناحتمال وقوع 
  .تغييرات خواهد بود يدامنه

  
   انحراف از استاندارد-2-1-2

صـورت مربعـي    ههاي مرتبط با بازدهي و ريسك تابع مطلوبيت مربوطه ب           سازي  بسياري از بهينه    در
بـازدهي و همـان     انحراف از اسـتاندارد متغيـر         يبرگيرنده  مربعي در  ي، جمله  كه فرض گرديده است  

 واريـانس   -اين ايده براي اولـين بـار در مـدل ميـانگين            .استشاخص ريسك درنظرگرفته شده     
جذرمقـدار انتظـاري مربـع      صـورت   ه ريسك ب  ،تحت اين شاخص  . 1توسط ماركوويتز مطرح گرديد   

dxf(x)2E(x)][xσ(x)( شود ه مي در نظرگرفت  انحراف از ميانگين   ∫
∞+
∞−  بـا   آن، كـه در     )=−

ايـن شـاخص    وجود اين،    با.  است ديده شكل توزيع لحاظ گر    ،استناد به تابع چگالي توزيع متغير     
 متقارن باشـد و    ها  آنتواند سودمند باشد كه تابع توزيع         هايي مي    ريسك متغير  يتنها در مقايسه  

                                                 
فـرم كلـي   هگيرد ب گذار مدنظر قرارمي عنوان تابع مطلوبيت سرمايههبMarkowitz(1952) تابع هدف كه در مدل  ١

EE( كه درمرزكارايياستذيل  R][به حداقل سازي ) =
2
σ wگرددعنوان يك تابع مربعي منجر ميه ب:  

                                                            E]
w

s.tE[R ≥  ]wR[
2

k.σ]wE[RMax
Ww

−
∈  
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 احتمال وقوع يكـسان داشـته       ، يكسان از ميانگين   ي فاصله  مقادير بالا و پايين با     ،يگربه عبارت د  
ي از  ا  كـه نتـايج بـسياري از مطالعـات نـشان داده اسـت توزيـع پـاره                 به هرجهـت چنـان    . باشند
  . 1هاي مالي متقارن نيست متغير

  
   βشاخص -2-1-3

گذاري  گرديد مبين قيمت   رايها 2 كه توسط شارپ   )CAPM( اي  هاي سرمايه  گذاري دارايي  مدل قيمت 
منظور از ريسك سيـستماتيك يـك دارايـي بخـشي از      .  بود ليوبر مبناي ريسك سيستماتيك پورتفو    

تـوان نـشان      با مفروضاتي چند مي   . سازي قابل كاهش نيست      كه توسط متنوع   است ارزش آن    نوسان
 برقـرار  آن ر مـورد بـازدهي   ذيـل د يه رابط،iداد كه در يك بازار مالي كارا براي يك دارايي مفروض

i0i0i : اســت ε).( RRβRR
m

2 كــه در ايــن رابطــه −=−+
Rmi m

)/R,cov(R
i

σβ شــاخص  =

0RRRام و  iريسك دارايي  ,mi  4 بازارليو نرخ بازدهي پورتفو،3ترتيب نرخ بازدهي بدون ريسكه بو
احيانـاً   مبين بخشي از بازدهي دارايـي اسـت كـه       iε خطاي يجمله. استام   iو نرخ بازدهي دارايي     

E)(0 بنـابراين  . بازار قابـل كـاهش اسـت       ليوبه پورتفو نمودن  سازي و تبديل     توسط متنوع  =iε و 
)). 00 RR(E(βR)R(E −=− mii   اسـت كـه خـالص بـازدهي انتظـاري يـك        آن  ر  گ اين رابطه بيان

 كه ضريب فوق مبين همبستگي نسبي بازدهي       استدارايي  دارايي متناسب با ضريب ريسك آن       
 عنـوان بـازدهي  ه خطا بي، جملهاز سوي ديگر از آنجا كه.  نسبت به بازدهي بازار است    دارايي آن
 لـذا   ستي ـگردد داراي همبستگي با بازدهي بازار ن       خاص دارايي مورد نظر محسوب مي     ) يا زيان (

0),R(cov =εm .  ،از  ليـو گيـري نمـود كـه بـراي يـك پورتفو           تـوان نتيجـه     مـي  بر اين اساس 
 ـ ليـو  بـازدهي پورتفو   نوسانهاي مختلف     دارايي  صـورت ذيـل برحـسب ريـسك سيـستماتيك         ه ب

 :پذير است تفكيك) قابل كاهش( و غيرسيستماتيك) كاهش غيرقابل(

w).(w).wββ()R(VRwR 22

1
. εε σβσ Σ′=Σ′+′′=→ += ∑

=
www

mm RPR

N

i
PiiP  

wβΣكــه درآن ــεو, ــردار وه ب ــيزن دارترتيــب ب ــو اي ــردار ضــرايب ريــسك ،هــاي پورتفولي  ب
با افزايش  . هستند كوواريانس مربوط به جملات خطا       -ماتريس واريانس  ها و   سيستماتيك دارايي 

                                                 
1  Jorion (2000)  
2 Sharpe (1968) 

  مدت  ي دولتي كوتاههمچون نرخ اوراق قرضه 3
هـاي     دارايـي  ياي كه وزن نسبي كليه      گونهه ب است، نمونه   ليو بازدهي يك پورتفو   ، بازار  از بازدهي پورتفوليو   منظور 4

 ليو پورتفوترتيبه و بازدهي آن بليوچنين پورتفو. ها در كل بازار باشد بر وزن نسبي همان داراييا فوق برليويپورتفو
 .شود  ناميده ميبازار ليوپورتفوبازدهي  بازار و
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0wسازي    متنوع →i  نوسان ناچيز گشته و با توجه به محدودبودن ليو در پورتفو  وزن هردارايي 
0w(گرددرسيستماتيك حذف مي   مرتبط با ريسك غي    ي جمله ،جملات خطا  →Σ′ εw .( ،بنابراين

)(2تنها ريسك سيستماتيك يعني    .
mRP σβ طبق . خواهد ماند  عنوان عامل تعيين كننده باقي    ه ب

تواننـد     مـي  ،ميزان كه لازم باشـد     را به هر   هاي خود   گذاران دارايي    سرمايه ،مفروضات اين تئوري  
بـديهي اسـت كـه      . گيري برخوردار اسـت   ازار از شفافيت اطلاعاتي براي تصميم     متنوع سازند و ب   

در نتيجـه    هـاي نوظهـور و ناكـارا برقـرار نبـوده و             فرضيات قوي تئوري فوق در بسياري از بـازار        
ها از اعتبار قابل قبول   هاي تحت ريسك در اين بازار       گذاري دارايي    براي قيمت  βشاخص ريسك 
به . است ريسك سيستماتيك و نه كل ريسك آن دارايي          يبردارنده  زيرا تنها در   .برخوردار نيست 

بـا عنايـت    . است ارايههاي كارا قابل      رسد كه شاخص فوق تنها براي بازار        نظر مي    به ،عبارت ديگر 
  حـداكثر  يالامكان دربردارنـده  ي را كه حتي    مناسب توان شاخص  اكنون مي  ،به جميع موارد اخير   

  .شرح ذيل معرفي نمودهبباشد، نقاط قوت و حداقل نقاط ضعف 
  
  ارزش در معرض خطر -2-1-4

ل واحـد   ئو مـس  1 براي نخـستين بارتوسـط تيـل گولـديمان         »ارزش در معرض خطر    «مفهوم
دادن حـداكثر زيـان قابـل         بـراي نـشان    1980 در اواخر سـال      2جي، پي مورگان  تحقيقات بانك   

 در حقيقـت  . كارگرفته شـد  همدت ب    بلند يگذاري در اوراق قرضه     ي سرمايه ، طي يك دوره   انتظار
. است نوسان متغير بوده و داراي      ، نرخ بهره  يها  نوسان اين نوع از دارايي بسته به        »3ارزش بازار «

 چارچوب تحليلي براي تعيين حداكثر زيان متصوره بـا فـرض             يك درآن زمان هدف اين بود كه     
گـردد و منظـور از       تعيـين  ، دفعات مشاهده شده براي هركدام     بودن مقادير ممكن و تعداد    معلوم

عنـوان  ه ب .و قيمت جاري بازار بود    ) ارزش مورد انتظار  (  اختلاف بين مقدار ميانگين    ،سود يا زيان  
ماهه  سه  زماني يگردد ارزش يك دارايي طي يك دوره      كه در شكل ذيل ملاحظه مي      چنان ،مثال

 يكسان نبوده و نهايتـاً  ها آن وقوع  دفعاتاتخاذ نموده كه البته     مقادير مختلفي را    )  روز 100برابر(
احتمال قرارداشتن ارزش دارايي مابين دو      .  دست داده است   هيك توزيع آماري از ارزش دارايي ب      

بستگي خواهـد    )نسبت به كل  ( ،مقدار دلخواه به تعداد دفعات وقوع ارزش دارايي درآن محدوده         
 به معناي احتمال بالاتر بودن ارزش متغير        »4سطح اطمينان «يك  توان   با اين توضيح مي   . داشت

                                                 
1 Till Guldimann (1980) 
2 J.P. Morgan 
3 market value 
4 confidence level  
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بـا انتخـاب      تعريف نمود و   ،يا نها يك مقدار آست   نسبت به ) ارزش دارايي مورد نظر   ( مورد بررسي 

ي ا نهامقـدار آسـت   ،سطح اطمينان مورد نظر و بـا دردسـت داشـتن توزيـع آمـاري ارزش متغيـر        

ي انها مقـدار آسـت    �99ل فوق با فرض سطح اطمينـان        در شك . سهولت قابل تعيين خواهد بود      به
 ـ        بـه ايـن     تفسير اين عدد    . ميليون دلار تعيين گرديده است    2،6برابر    طـور هصـورت اسـت كـه ب

ميليـون   2,6روز ارزش دارايي به مقادير كمتر از         رود تنها يك   انتظار مي   روز، 100متوسط از هر    
بالاتر )  ارزش متوسط منهايارزش جاري(  مقدار زيان احتمال اينكه ،عبارت ديگر  به .دلار سقوط كند  

.  اسـت  �1تنهـا   )   ميليـون دلار   4,3-ميليـون دلار    2,6=ميليون دلار 1,7(ميليون دلار باشد     1,7 از
ارزش در  «عنوانهب) ميليون دلار6،2(يانهاتا مقدار آست ) ميليون دلار 3،4( ارزش متوسط  يفاصله

ارزش در معرض خطر به معني حداكثر زيان طـي يـك             بنابراين،گردد   تعريف مي  »معرض خطر 
   ). توجه كنيد2 نموداربه ( گردد  زماني و به ازاي يك سطح اطمينان مشخص ميي هدور

  
  ي ارزش دارايي و ارزش در معرض خطرع آماريتوز: 2نمودار  

  
  
  
  
  

  
  
  
  
  
  

 بـا عمـر     گـردد   براي يك دارايي محاسبه مـي      VaRي زماني كه طي آن ميزان       انتخاب دوره 
ــي    ــد م ــوق نق ــي ف ــه طــي آن داراي ــاني ك ــدت زم ــي م ــاط داردمتوســط آن يعن ــردد، ارتب   . گ

 �روزه و در خصوص اوراق قرضـه       يك VaR �پذير ارزي  هاي نقد   عنوان مثال، در خصوص دارايي    به

VaR ي  ي زماني براي محاسـبه    از سوي ديگر انتخاب بازه    . رسد نظر مي   ماهه مناسب به     سهVaR 
هنگـام بـودن شـاخص     آوري و پردازش اطلاعات از يكسو و بـه   ي گرد دل ميان هزينه  به نوعي تبا  

2.6 
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VaR   ي زماني   همچنين انتخاب دوره  .  ازسوي ديگر استVaR     بايد با توجه به مـدت زمـان لازم 
هرجهـت انتخـاب      بـه .  ريسك مربوطه انجـام گيـرد      1العمل به منظور پوشش     ي عكس جهت ارايه 

گريـزي و    ي ميـزان ريـسك    دهنـده   نـشان  VaRزايشي آن بر ميـزان      دليل اثر اف  ي زماني به  دوره
  .2نيز هستكاري بنگاه  محافظه
-با فرض اين. نمايش دادظر تحليلي نيز ن از نقطه را »ارزش در معرض خطر«توان مفهوم مي

 پيروي كند و با در نظر f(x)از توزيع آماري  T زمانييه در دورتحت بررسي كه ارزش دارايي

-ه بx*رود كه كمترين ارزش دارايي مورد نظريعني ، انتظار مي%cداشتن يك سطح اطمينان 

==≤=∞+∫در شرط  3عنوان بدترين حالت * f(x)dx)xX(obPr%99c *

x
. كند  صدق

)c%1(احتمال  مورد نظر يه است كه خارج از محدود منحني زيرسطح بخشي ازگر  نشان−
، نوسانرود كه مقدار ارزش دارايي در حال  انتظار مي−c%1و درحقيقت با احتمال  قرار دارد

 يه دارايي در دور)انتظار مقدارمورد( ميانگين اكنون اگر مقدار .خارج از اين ناحيه قرار گيرد
ترين  بد و ميانگينبراي دارايي فوق تفاضل مقدار  خطر ارزش در معرض ، باشدµمورد نظر، مقدار

xµVaR*:  زماني فوق خواهدبوديهزباارزش دارايي در مورد انتظار مقدار −=.  
)  غيرمنتظـره  نوسانيا  ( سازي ميزان ريسك    دركمي VaRگردد شاخص   چنانكه مشاهده مي  

 ي، تنهـا بخـشي از دامنـه       ع توزيع قرار نداده و در عين حال       گونه محدوديتي روي شكل تاب      هيچ
  . منظور نموده استاست راتغييرات متغير را كه معطوف به زيان 

فـرض  نرمال  متغير تحت بررسي    تابع توزيع    ، مثال عملي  يارايه در   سازيهساد منظور  اگر به 
 در  .خواهـد بـود   ل استناد    قاب ، توزيع نرمال  سودمند  و ههاي شناخته شد     بسياري از ويژگي   ،گردد

 و انحـراف از اسـتاندارد   ميانگين دو پارامتر  بودن   معلومكه توزيع نرمال تنها با       از آنجايي  حقيقت
 منجـر   VaR بـرآورد در نهايتراحتي به تعيين تابع توزيع و هدو ب تخمين اين،گرددمشخص مي

  بر حسب سـطح اطمينـان      VaRميزان � براي توزيع نرمال    كه گفت  بايد همچنين. خواهد گرديد 

. اسـت   در اختيـار   ،تعيـين شـده   از پـيش     از انحراف از استاندارد، تحت جداول        يبيصورت ضر هب
  :است  ذيل  شرحهب  برحسب انحراف از استانداردVaRاي از تعيين  نمونه

σ.Z*xµVaRZ
σ

µ*x
c%1)

σ

x
Prob(Z

µ*

cc =−=→−=
−

→−=
−

<  

                                                 
1 hedging 

 ٪38 سـاله    10 ي  هو طـي دور    ٪2,32سـاله    يـك  ي  هدور  طـي  B اعتبـاري    يعنوان مثال، يك مشتري با رتبه     هب 2
  .فتمربوطه نيز افزايش خواهد ياVaRدر بازپرداخت وام خواهدداشت و به تبع آن احتمال قصور 

3 worst case 
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اينكـه   روزه و با فرض    90 ي  هدارايي طي يك دور   نوسانات يك   بودن   عنوان مثال با فرض نرمال    هب

 دارايي VaR ميليون دلار باشد، 20 مذكور معادل يهاز استاندارد ارزش دارايي طي دورانحراف  
  . خواهد بود)4(جدول شرح هبا فرض سطوح اطمينان مختلف ب

  
   دارايي با فرض سطوح اطمينان مختلفVaR :4جدول 

VaR cZ c% 

68,6  3,43  �99,97  

60  3 �99,87 

46,6 2,33 �99  

33 1,65  �95 

  

   

  خطر ارزش در معرض يههاي مختلف محاسب روش -2-2

يـا  ( براي يك دارايـي    VaR رويكرد كلي در تخمين      ، شد ارايه VaRبر اساس آنچه در تعريف      
  :استشامل مراحل ذيل ) ها  از داراييليوپورتفو

ريسك بـراي   مولد  عنوان عوامل   ه در حقيقت ب    كه  ارزش دارايي  نوسانامل دخيل در    تعيين عو  -الف
 شـاخص قيمـت هـر كـدام از          ،اين عوامل در مورد يك سبد سهام      . شوند  آن دارايي محسوب مي   

اي از    جموعـه  و در مورد م    ليوهاي ارز موجود در پورتفو       ارزي، نرخ  ليوها، در مورد يك پورتفو        سهم
 خـود،   نوسـان هاي قيمتـي بـا         درحقيقت اين شاخص   .است آن اوراق    يههراوراق قرضه، نرخ ب   

 .نمايند  و ريسك مينوسانارزش دارايي مربوطه را دچار 

-مـي   دسته برآوردي از حداكثر كاهش ارزش دارايي ب       ،در آن  زماني كه    يهتعيين يك دور   -ب

  .آيد

 ادوار تاريخي موجود    ي  هي كلي هاي قيمتي برا    اجزا و نرخ   بر حسب    1 روز دارايي  تعيين ارزش  -ج
  .و ساختن توزيع آماري متغير

  .استسطح اطمينان مورد نظر كه همان احتمال تخمين صحيح انتخاب  -د

 .VaR تعيين در نهايتسطح اطمينان مورد نظر و  تعيين بدترين ميزان ارزش دارايي در -ه

                                                 
1 mark to mark 
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. اسـت قابـل بررسـي     از دو جنبـه      VaR ي  ههـاي محاسـب    روش توان گفت كه   مي طوركليهب
 دوم بـر    ي دارد و جنبـه    تأكيـد بودن روش    غيرپارامتريك يا ك پارامتري ويژگي  نخست بر  يجنبه
پردازد كـه در      تحت دو حالت موضعي يا كامل به بحث مي        ) گذاري قيمت (1گذاري  ارزش ي  هنحو

  . شود ادامه به شرح هردو جنبه پرداخته مي
 در مـورد متغيـر   نمودن يك توزيع آماري خـاص  ض از پيش مفرو   به معني مفهوم پارامتريك   

كه مشخص چنان. نيستطور عام اين توزيع نرمال ه و لازم به توجه است كه باست تحت بررسي 
هاي توزيع درنظر     بهترين تخمين براي پارامتر     آوردن  دسته هدف اصلي ب   � تحت اين روش   است

 در  ،گونـه فـرض اوليـه     كه هـيچ   گفت ا در خصوص روش غيرپارامتريك بايد     ام. استگرفته شده   
  . گرددخصوص شكل توزيع منظور نمي

سـازي     مـدل  ي نحـوه  گيري ريـسك،   هاي اندازه    دوم در خصوص روش    يسوي ديگر جنبه   از
 بـه بررسـي اثـر    )اي يـا نقطـه  ( هـاي موضـعي    روش در. اسـت گيـري      از ريسك تحت اندازه    ها  آن

اين نوع از تحليل    . شود  ميادير معين پرداخته     حول مق  ، يك يا چند متغير    2اي   حاشيه يها  نوسان
گـذاري را     كه ارزش است  نهاده شده و درمقابل شكل ديگري از تحليل           بنا ،سازي  خطي يبر پايه 

دهـد و بيـشتر بـراي        هـاي ورودي انجـام مـي        طوركامل و با فرض تغييرات گسترده در متغيـر        هب
نوعي انتخاب ميان   وضعي و كامل به   م كرد رويانتخاب ميان   . استهاي غيرخطي مناسب      تحليل

ها و نقاط قوت و ضعف هركدام مـورد         در ادامه هركدام از روش     .باشد ميت محاسبه   سرعت و دقّ  

  .گيردمي  تر قرار بررسي دقيق
  

    غيرپارامتريك هاي    روش -2-2-1

  3سازي تاريخي شبيهروش -1 -2-2-1

اين روش . است 4مبتني بر تحليل تاريخي بوده وغير پارامتريك  از نوع سازي تاريخيشبيهروش 
هـاي     بـر داده   ها تكي نداشته و تنها ب   ) نرمال يا غيرنرمال  ( فرضي درخصوص تابع توزيع     گونه پيش هيچ

اين  در.  دارد)x*(بدترين حالت مقدار   و)µ(ميانگين ر سعي در تخمين پارامت،گذشته زماني يبازه
 ليـو پورتفوتحت يك بازه زمـاني معـين        هاي قيمتي گذشته      با تشكيل سري زماني از نرخ      ابتدا   روش
زمـاني از     گذاري شده و سري     ارزش) مثلاً متوسطي از اوزان گذشته    (  نظر تحت اوزان معين    مورد

                                                 
1 valuation 
2 marginal 
3 historical simulation  
4 historical analysis 
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 و  موجـود بنـدي روي مقـادير        بـا بـازه   سپس  . آيدميدست  ه ب آن بازه زماني   در ليومقادير پورتفو 
 ـ تشكيل نمودار ستوني فراواني، تابع توزيع ساخته شـده و          اسـاس درصـدي از مـساحت زيـر          رب

شـود و در نهايـت      يين مي  تع x* يا   بدترين حالت ر  ، مقدا است كه معادل سطح اطمينان      ،نمودار

c.دست خواهد داد  هرا ب  VaR مقدار   ،ها   داده ميانگينتفاضل آن با    
*

=∑
≥

x
ii if      كه درايـن رابطـه 

if   يهمحدودنسبي   فراواني i    ام و*x
i شامل   يمحدوده *x     بـا حركـت    . است در نمودار فراواني

روند تاريخي  زماني تعيين گشته و يههر باز با متناظر VaRها، ميزان   زماني در افق دادهيهدادن باز
  .آينده است  بهكه با فرض ثبات سيستم قابل تعميمدهدميدست ه بآن

 با تعداد اجزاي زياد از مزاياي ايـن روش     ليوويژه براي پورتفو   به ،سهولت و سرعت در تخمين    
 ،هـاي تحـت تخمـين زيـاد باشـد            تحت شرايطي كه تعداد پـارامتر      ،يادآوري است  لازم به . است

ا بـا اسـتفاده از   ه ـ  لـذا تخمـين پـارامتر   ،ش خواهـد يافـت  روش پارامتريك افزايهخطاي برآورد ب  
 ايـن عوامـل     يخواهد بود و مجموعـه     اندكي برخوردار هاي پارامتريك اقتصادسنجي از اعتبار       مدل

سـنجي تبـديل     ترين روش مورد استناد در ريـسك       سازي تاريخي به ساده    باعث گشته تا روش شبيه    
مـورد   هـا  هدادحجـم     حداقلي از  ، قابل قبول   تقريبي رسي به دستمنظور     به در اين روش   اما   .گردد

به  حداقل   ،بدترين حالت  ي براي محاسبه  �99 با فرض سطح اطمينان      ،عنوان مثال هب. است نياز
 ، صـدك نخـست    يتنها يـك داده از آسـتانه      رود     انتظار مي  ، زيرا ؛ تايي نياز است   100 نمونهيك  
 يههـاي گذشـت     داده ، زمـاني مـورد اسـتناد      درعين حال اگر سري   ). 1=�1*100( تر باشد پايين

 وجـود   ، بـازار نيـز     خطر اطلاعات نامربوط ناشي از تغييرات سـاختاريِ        ،بسيار دور را شامل گردد    
به آينـده فرضـي قـوي        گذشته   امكان تعميم  يعني   ،فرض ثبات سيستم  همچنين  . خواهد داشت 

بررسـي  عدم امكـان  بنابراين، . سازد هاي كارا توجيه چنين فرضي را دشوار مي        است و وجود بازار   
ه از    بازارهـاي داراي ابـزار مـالي پيچيـد         اتنوسـان  در تحليـل     دشواريتغييرات ساختاري بازار و     

دهـي يكـسان و      سازي تاريخي بايـد بـه وزن       سرانجام در نقد روش شبيه    . است نواقص اين روش  
خير احتمالاً بايد از اهميت     هاي ا   كه داده درحالي. ه داشت ا اشار ه   تقدم و تاخر داده     نكردن منظور

 اشاره به يك روش غيرپارامتريك ديگر براي       ،رفع اين نقيصه   به منظور . بيشتري برخوردار گردند  
  . بود سازي ريسك خالي از فايده نخواهد كمي
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  1سنجي  روش ريسك-2-2-1-2

 بر حـسب    بيني  واريانس تحت پيش   ميزان   ، فرم استاندارد آن   تحتالگوي ريسك سنجي كه     
مـورد تخمـين قـرار       زمـاني معـين   بـازة    يك   طي هد ش مشاهدهانحراف  رايبي نزولي از مقادير     ض

  :استصورت ذيل ه ب،گيرد مي

).....).(1( 212
3

22
2

12
1

2 . Kt
K

tttt uuuu −
−

−−− ++++−= λλλλσ ــه ــهك ــر يدر رابط 2 اخي
itu − 

10 يه بهينپارامترمقدار  و −it ييا بازدهي متغير مورد نظر در دورهمربع رشد  << λاي  گونهه ب
 ه تـا  ر نظر داشتن مقادير مـشاهده شـد       د با   واريانسكه متوسط خطاي تخمين      گرددتعيين مي 

  :باشد حداقل  فعلي  يهدور

)})({()()(__ 22
tt uEMSEErrorSquaredMean −== λσλλ  Min 

،  يك معيـار تجربـي     عنوان هب. است  موجود سري زماني  يتاريخچهبازه يا    طول   Tدراين بهينه سازي    

*94.0 يهمقدار بهين =λ ه استشد توصيه.  
  

  هاي پارامتريك روش -2-2-2

  .شوند در ادامه توضيح داده مي پارامتريك هاي گروه روشعمده از  روش دو 
  

  اي  حاشيهVarيا  2دلتا نرمالروش  -2-2-2-1

هـاي مختلـف    از داراييثابت  ليوي يك پورتفوVaR در تخمين ،طور عمدههاين روش ب  
بـودن توزيـع     بـا فـرض نرمـال      .گيـرد   قرار مي مورد استفاده    ، زماني معين  يدوره  طي يك 

چنـين همبـستگي   و هـم  آنهـا ، ميانگين و واريانس هركدام از      ليو پورتفو هاي قيمت دارايي 
اس اين واقعيـت كـه ارزش       ديگر، برآوردگرديده و سپس بر اس     يا يك   آنها دو   به   متقابل دو 
، ميـانگين و  ليو اسـت هركدام در پورتفو    اجزا با وزن   تركيب خطي از مقادير    ليوكل پورتفو 

 ،با تركيـب خطـي اجـزاي نرمـال          كه بديهي است . گردد تعيين مي  ليوواريانس كل پورتفو  
در  و   اسـت    قابل تعيين    هاي آن برحسب اجزا،     شته و پارامتر  دانرمال  نيز توزيع    ليوپورتفو
  .گردد نيز برآورد ميليوو كل پورتفVaR نهايت

 كـالا   ،هاي قيمتي همچون قيمت سهام      براي شاخص  ليوپورتفويك  و وزن اجزاء    بازدهي  اگر   :1مثال

2σ(و واريـانس     )E(Rp(( نمايش داده شـود، متوسـط        w و Rهاي  ترتيب با بردار  ه ب ،و ارز  p (  بـراي

)R.)RE:شـرح ذيـل خواهـد بـود       هترتيب ب ه ب ليو پورتفو يهبازد wp Σ.w.σ2و =′ wp كـه در    =′

                                                 
1 risk metrics 
2 delta-normal valuation 
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 لـذا   ،اسـت  ليو پورتفو ي اجزا  قيمتي يه كواريانس مابين بازد   -يس واريانس  همان ماتر  Σ اخير   يهرابط

VaR    صورتهب ليوپورتفو ارزشW.Σ.w..ZWσZVaR .. wcpcp كـه در   آيـد    دست مي ب ==′

سـنجي    هاي اقتصاد    براساس مدل  Σماتريس  . است ليوتفو كل پور   مطلق  ارزش Wاين رابطه 
 2ترين روش پارامتريك در تخمين ميزان تلاطم    قابل برآورد است كه متداول     GARCH1 موسوم به 

  .گرددمحسوب مي
 حول يك مقدار    ، كوچك نرخ بهره   نوسانات با فرض    ، قيمت اوراق قرضه   ات  ننوسا درمورد   :2مثال

 ـ    VaRتوان تخميني از     مي rمعين    انحـراف   يدرواقـع رابطـه   . دسـت آورد  ه قيمتي اوراق قرضه ب

.dr.Pصورت  هب،  3 جزئي نرخ بهره   نوسان برحسب   Pقيمت اوراق قرضه  
r1

D
dP

+
كـه در   است   =−

تعيـين   اين شـاخص كـه از ديربـاز در        .  است جريان نقدينگي اوراق قرضه    4ديرش ،Dاين رابطه 
همچـون اوراق   (هاي مالي مبتني بر پرداخت منظم و متوالي تا موعد سررسـيد               عمرمتوسط ابزار 

 مـدت زمـان بازگـشت       ، در حقيقت بيانگر ميانگين وزنـي      ؛مورد استفاده بوده است   ) قرضه و وام  

r   :توان نشان داد كه  بر اساس رابطة اخير مي.استمنابع مالي 
rPD

P VaRP
r1

D
VaR

,,+
=  

يي و بـدهي     اقلام دارا  »خطر ارزش درمعرض « اخير براي تعيين     ي رابطه  كه شايان ذكر است  
 كـل   VaR قابل استناد است و بر ايـن اسـاس           ،هستند بهره حساس      نرخ اتنوسانترازنامه كه به    

  . استگيري   قابل اندازهورتفوليو،پ
ي، امكـان بررسـي اثـر تغييـرات     سـاز   سادگي در مـدل  توان به از جمله مزاياي اين روش مي     

هـاي    بـا اسـتفاده از الگـوريتم       ليـو سازي تركيب پورتفو    و امكان بهينه   بر كل سيستم     اجزاخطي  
 و اتنوسـان  نـسبي  يبودن اندازهمبني بر كوچك فرض قوي   لزوم برقراري دو     اما   ،نمود اشاره   خطي
از   مـدل كـه    يهكنند  نوسانهاي    وروديعنوان  هعوامل مولد ريسك ب    در مورد  نرمال   توزيعشرط  

 براي  در واقع، .  بالا يه مگر در حجم نمون    نيست،برقرار  لزوماً  شرط دوم    زيرا   ؛قدرت آن كاسته است   
 5توزيـع  يهبـودن دامن ـ    فربهيت مجانبي نرمال بوده و پديده     صورهها توزيع تنها ب    اي از نمونه   پاره

                                                 
١  general autoregressive conditional heteroscedasticity :    هـا ايـن   فرض اساسي در ايـن گـروه از مـدل  
 دنبال خواهد شد و به عبارت ، اندكنوسان اندك احتمالاً با نوسان شديد و نوسان احتمالاً با ، شديدنوسانست كه ا

  . قابل مشاهده است)volatility( ديگر نوعي ماندگاري درتلاطم
2 volatility 

  عنوان نرخ تنزيل زمانيبه 3
4 duration 
5 fat tail distribution 
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همچنين . گردد مي روش  اين در VaRاز واقعيت براي شاخص      كمتر باعث ايجاد تورش و برآورد    
 ،اسـت  ليـو كوواريانس براي اجزاء پورتفو -انس برآورد ماتريس واري   مندنيازكه مدل   با توجه به اين   

 نيـاز اسـت    از پارامترها مـورد 1 تخمين تعداد قابل توجهي، با تعداد اجزاي زياد   يليو  براي پورتفو 
 تغييـرات كوچـك     يليوهـاي سـاده بـا دامنـه         را تنها براي پورتفو     كارگيري اين روش  هكه عملاً ب  

گيـري و    درخـصوص انتخـاب روش اخيـر بـراي انـدازه          همچنـين   . نمايـد   مقرون بـه صـرفه مـي      
 بررسـي    درخـصوص اجـزاي پورتفوليـو      2بـودن  بايد ويژگي انتخـابي     پورتفوليو VaRدهي   گزارش
كـه  است   به منظور حفظ يا تبديل يك دارايي         ،طرفهن امكان انتخاب يك   ي فوق مبي  ويژگ. گردد

در اين گونـه از ابـزار مـالي         .  قابل مشاهده است   3هاي اختيار معامله     درمورد قرارداد  خاصطور  هب
جانبه حق خريـد يـا فـروش بـه     يك طوره ب»4صرف ريسك«ذينفع قرارداد با پرداخت يك مبلغ     

. نمايـد  مـي  ، زماني مشخص از آن خود     يدورهقدار معيني از يك كالا را طي         م  براي ،قيمتي معين 
 ثابت نبوده و همانند     تركيب اجزاي پورتفوليو  ي زماني و    گردد كه دوره  وجود ويژگي فوق باعث مي    

سادگي مقدور  هاي ب    حاشيه VaRكارگيري روش   هب امكان   بنابراين .يك متغير تصادفي رفتار نمايند    
هـاي   همچون وام(  حتي برخي از انواع وام،هاي مالي  دارايي  بسياري از   كه  ذكر است  شايان. نيست
  .هستند بودن را دارا »انتخابي« ويژگي،)از موعد سررسيد حساب پيش مدت با قابليت تسويه بلند
  
   5كارلو سازي مونت روش شبيه -2-2-2-2

 زيـادي از سـناريوهاي       براي تعـداد   ، يك مدل  يسازي مبتني بر محاسبه     ي اصلي شبيه  مبنا
هاي متـوالي      با پيدايش كامپيوتر و امكان انجام پردازش       بر اين اساس،   .استازپيش تعيين شده    

 يوجهي در زمينـه  جايگـاه قابـل ت ـ  ،تـدريج سـازي بـه    هاي مبتنـي بـر شـبيه        روش،  با حجم بالا  
ي مونت كـارلو  ساز  موسوم به شبيه ،اين گروه  ترين روش در    كاربردي .ندا هسنجي پيدا كرد    ريسك

كه طي آن توزيع آماري متغير هدف و در نهايت مشخـصات آمـاري آن نظيـر ميـانگين و                    است  

                                                 
 يعنـي   100×100 كوواريـانس بـه ابعـاد        - تخمين يك مـاتريس واريـانس      � دارايي مختلف  100براي پورتفوليو با     ١

  !!! پارامتر مورد نياز است5050تخمين 
2 optional 
3 (American) option contracts 
4 risk premium 
5 monte carlo simulation 
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 در. 1گردد تعيين مي  شده، هاي از پيش طراحي     اريانس بر مبناي پردازش تعداد زيادي از سناريو       و
 توزيـع آمـاري     داشـتن   مفـروض ضـمن    سپس   ، شده تعريف  ريسك  مولداين روش ابتدا، عوامل     

 مـدل   فراگـرد نهايي بر متغير مورد مطالعه در قالب يـك           ديگر و اثر   با يك  ها  آن ارتباط   �كدامهر

 ،هـاي بـازار   هاي لازم براي مدل مربوطه از بررسـي تـاريخي داده   درصورت لزوم پارامتر  . گرددمي
هاي ممكن با توجه بـه تعـداد          سپس مدل مزبور براي تعداد زيادي از حالت       . استقابل استخراج   

بـراي   .گـردد  ميگذاري   ارزش محاسبه و    ، در تخمين   و ميزان دقت مورد نظر      ريسكمولد  امل  عو

هاي تصادفي مورد نيـاز در         تصادفي نياز است كه با توجه به تعداد متغير         رويدادتوليد سناريو به    
.  خواهـد بـود   ارايـه  يـك مـسير حركـت تـصادفي قابـل            ،هـا   آنمدل و توزيـع آمـاري مـشترك         

 ـ     است كه،  2ير تصادفي موسوم به حركت براوني     ترين مس   معروف صـورت ذيـل    ه شكل كلـي آن ب
dzσdt.µR: است ./ ttttt sds ttهاي     كه درآن پارامتر   ==+ و µσ زماني  ترتيب ميانگين ه ب

 ولي معمولاً   اند،شوند كه البته در حالت كلي در طول زمان متغير            بازدهي محسوب مي   3و تلاطم 
 ياسـت، بـه ازاي بـازه       تلاطم   ي كه مرتبط با جمله    dzازسوي ديگر عامل  . شوند ثابت فرض مي  

σ,N(0~dz(لـذا  پراكنش بيـشتري خواهـد داشـت         ،زماني بزرگتر  2
dz    كـه dtσ2 =dz .  مـسير

از سـوي ديگـر     . د بود  قابل تصور خواه   ،متغيره نيز  تصادفي دو يا چند   رويداد  تصادفي اخير براي    
آن بـر   كه به ايـن ترتيـب اثـر    است    سناريو گر يك  تصادفي بيان  ويدادرهركدام از مقادير ممكن     

 با بررسـي توزيـع آمـاري    ، در نهايت.گردد اعمال مي  ارزش پورتفوليو  ها و در نهايت     ارزش دارايي 
در نهايـت ميـزان      و واريـانس و      ميانگين) خروجي مدل ( براي متغير هدف  آمده  دست  همقادير ب 

VaRود خواهد بمحاسبه قابل ، زماني تعيين شدهيه درسطح اطمينان موردنظر و طي دور .  
پـذير بـوده و        امكـان  هاي پيچيده با عوامل ريـسك متعـدد         سازي سيستم   مدل ، اين روش  در
 بـراي كـل مـدل        آزمـون شـوك    و ازجمله ريسك  مولد   تحليل حساسيت نسبت به عوامل       انجام
 ايـن   در زيـرا    ؛ نمـود  ارايه برآورد شده    VaR اطمينان براي    يه باز توان   مي ،چنينهم. استميسر  

ي اين انجـام كليـه    گـردد و بنـابر    روش كل توزيع آماري براي متغير هدف در خروجي ظاهر مي          
. پـذير اسـت       هـاي محاسـباتي امكـان       ها با صـرف هزينـه        پارامتر يمطالعات آماري و تعيين كليه    

 خـود مـدل در      خطـاي غييرات ساختاري در مدل و حتي تعيين ميزان         همچنين امكان بررسي ت   

                                                 
ي سري داده اس يكبراس»  كارلو  سازي مونت   شبيه«نيز همانند   » سازي تاريخي   شبيه«جالب توجه است كه روش       ١

 شده نبوده و برگرفتـه      سازي تاريخي توليد    هاي مورد استفاده در شبيه     كند، با اين تفاوت كه سناريو       ورودي عمل مي  

 . از روند تاريخي بازار است
2 brownian motion 
3 volatility 
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 در صورت اطمينان نسبت     بنابراين .ميسر است افراطي  ويژه تحت حالات    هبيني رفتار بازار ب     پيش
  VaRترين روش در بـرآورد  كارلو جامع توان ابراز داشت كه روش مونت گذاري مي به مدل ارزش

   .است
افـزاري    افزاري و سخت     امكانات نرم  مندنيازاين چارچوب   شت كه    بايد توجه دا   ،از طرف ديگر  

عنـوان   بـه . است از سناريوها  پيشرفته به منظور انجام محاسبات سنگين روي تعداد بسيار زيادي 
 بـراي   �99 متغيره با رعايـت سـطح اطمينـان          3سازي تحت يك توزيع نرمال         براي شبيه  ،مثال

 و دركــل معــادل  1 نمونــه لازم اســت 100 حــداقل) ســه متغيــر ( بعــد  هركــدام از ســه 
 زمـان پـردازش قـدري طـولاني         بنـابراين، .  نمونه مورد نياز است    1,000,000=100×100×100

 ـ سـازي    تكرارناپـذيربودن هرشـبيه     و  مدل تحليلـي    پيچيدگي ،سوي ديگر  از. بود خواهد  دليـل هب

گـر نقـاط ضـعف ايـن روش     گيري از دي    نمونه  خطاي معرض  در  قرارداشتن و  آن  تصادفي  ماهيت 
   .است
  

  هاي پارامتريك و غيرپارامتريك    مقايسة روش -2-2-3

 و �99تحـت سـطوح اطمينـان      ت تخمـين    در ادامه نتايج يك بررسي عمده در خصوص دقّ        
به  ( آورده شده است   T=250 ي و غيرپارامتريك با فرض حجم نمونه      دو روش پارامتريك    به �95

   ). توجه كنيد5جدول 
  

  تايج يك بررسي آزمايشين :5جدول
  سطح اطمينان تخمين

	
�  		�  

 

  غيرپارامتريك روش تخميني ي بازه [2.8   ,  1,85]  [1.91   ,  1,38]

   پارامتريك روش تخميني   يزهبا [2.42   ,  2,24]  [1.78   ,  1,50]
        Jorion (2000) 
 

 در  ،ا فرض وجود يك توزيع خاص      تحت روش پارامتريك يعني ب     ،شود  كه ديده مي  طورهمان
ر نسبت به روش غيرپارامتريـك      ت   اطميناني فشرده  ي بازه  بر آن اساس،   هاي نمونه و تخمين     داده

خود  هب  خود �هاي با حجم بالا      لازم به يادآوري است كه در نمونه       ، ديگر طرفاز  . آيد  دست مي هب

كه شـكل توزيـع حـداقل       شرط آن    به ، امر با توجه به اين   .  ميل خواهد كرد   ،سمت نرمال هتوزيع ب 
                                                 

 رودانتظـار مـي  , ره شدكه قبلاً به آن اشا چنان٪99توجه گردد كه حتي تحت اين شرط وبا فرض سطح اطمينان           ١
  . هنوز چندان دقيق نخواهد بودها  صدك كمتر باشد لذا تخمين صدكي از آستانهتنها يك نمونه
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كـه تحـت     درحـالي  ،واهـد بـود   خ روش پارامتريـك ارجـح       ،صورت مجانبي شناخته شده باشد    هب
  . است تر  روش غيرپارامتريك مطمئن،هاي كوچك يا عدم شناخت نسبت به توزيع نمونه نمونه

  قـرار بنـدي   مـورد جمـع  )6( راتحت جدول VaRهاي مختلف برآورد  توان روش  درنهايت مي 
  .داد

 VaRهاي مختلف برآورد بندي روشجمع :6جدول

  سازي تاريخي شبيه  كارلو سازي مونت شبيه
 VaRروش 

  اي حاشيه
  هاويژگي

  گذاري  ارزشينحوه  خطي و موضعي  كامل  كامل

  بسته به انتخاب: عمومي
برگرفته (واقعي

  )ازروندتاريخي
  توزيع آماري مفروض  نرمال

  خير  خير  بله
 امكان آزمون

  )Stress Test(شوك
   محاسباتيهزينه  ناچيز  متوسط  بالا

  قابل قبول  بالا
بسته به ساختار 

  پورتفوليو
  VaRبيني  دقت پيش

  ملموس بودن روش  پذير ساده و تفسير  پيچيده  پيچيده

خطا درطراحي مدل 
  گذاري ارزش

   ساختاري تغييرات 
 حوادث �در بازار

  غيرمنتظره

 هاي غيرخطي ساختار
  �معامله اراختينظير

   غيرنرمال توزيع
  نقاط ضعف كاربرد

23�  32�  42�  
 كاربرد ميزان درصد
  1ها بانكتوسطروش 

  

  VaR مدل 2بازآزمون -2-3

هـاي آن چنـدان قابـل اتكـا          بينـي    بدون داشتن اطمينان نسبت به صحت پيش       ،VaRمدل  
 ـ  VaRهاي آزمون تجربي يا بازآزمون         بررسي روش  بنابراين،. نخواهد بود   از  هـا   آنكـارگيري   ه و ب

بر ريـسك    هاي اجرايي مراجع ناظر     العمل  حتي در قالب دستور     كه استالزامات مديريت ريسك    
.  گرديده اسـت    شده هاي آن مشخص    مشي   گرديده و خط   تأكيد بال بر آن     ي؛كميتهها نظير بانك
دادن ريـسك     شاندنبال ن هها ب  اين مراجع بر انجام  بازآزمون از آن روست كه معمولاً بانك            تأكيد

 كمتـري بـراي   يي سرمايهه ذخيرتا از اين طريقتر از ميزان واقعي هستند        خود در حدي پايين   

                                                 
1 Britain's Financial Services Authority (1999) 

 . اين مقاله استيخارج از حوصله, ها يرد كه تفصيل آنمي گ هاي ديگرانجام روش  درصد باقيمانده به٪3
2 backtesting 
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در عمل بتوانند بدهي بيشتري بـراي خـود ايجـاد نمـوده و از ايـن                  پوشش آن مورد نياز بوده و     
مقـادير   بـا    VaRبيني مـدل       بررسي نتايج پيش   بنابراين،. دست آورند هتري ب   طريق منابع حجيم  

وز اي كه درصـد مـوارد تجـا        گونهه ب ، ضروري است    دو با يكديگر  و زيان و تطبيق اين     واقعي ضرر 
از  .شـده بـاقي بمانـد      همواره در سطح اطمينان تعيين     ،بيني شده    پيش يزيان واقعي از محدوده   

تر از  مقدار برآورد ريسك بيـش     ،يعني؛  بيني باشد    اگر موارد تخطي بسيار كمتر از پيش       ،سو ديگر
  رخ داده  � بيش از حـد    ي اتلاف منابع در شكل ذخيره      يعني به عبارت ديگر،  . استآن  مقدار واقعي   

هاي داخلي را  هايي كه مديريت ريسك مبتني بر مدل انجام بازآزمون براي بانكدر اين صورت، .است
كه چگونه   ستگردد اين ا  جا مطرح مي  الي كه در اين   ؤس. خواهد بود نيز مفيد    ،دنماي گيري مي پي
 ،VaRاز نقص مدل     از موارد ناشي  ا  ر بازار   1توان افزايش موارد تخطي ناشي از حركات افراطي         مي

كـدام چـارچوب تئوريـك        بـا  ،عبارت ديگـر  عمل آورد؟ به    تفكيك و يك ارزيابي قابل اطمينان به      
اشي از ات نمنظور كاهش اثر  ميسر است؟ در ابتدا بهVaR در خصوص مدل 2انجام آزمون فرضيه

هر دوره از يك تركيب پورتفوليـوي ثابـت بـراي              طي ، تحت بررسي  يتغييرات تركيب پورتفوليو  
  . شود  مياستفادهبيني با بازدهي واقعي   پيشي و مقايسهVaR يمحاسبه

كه در ادامه    چنان ، زيرا ؛شده نبايد بسيار بالا باشد    نظرگرفته اطمينان در   از سوي ديگر سطح   
فرضـيه منجـر       و كاهش قدرت آزمـون     3 اين امر به افزايش خطاي نوع دوم       ،فتخواهد ر   آن  شرح

طورآمـاري بـا سـطح    ه ب،بيني مدل  نسبت تعداد موارد خطاي پيش  ،با اين مفروضات  . خواهد شد 
گردد تا نسبت به عملكرد مدل اطمينـان         مقايسه مي  ،VaRنظر گرفته شده در مدل        اطمينان در 

كــل تعــداد بينــي بــه  نــسبت تعــداد مــوارد خطــاي پــيشبــه ايــن منظــور. لازم حاصــل گــردد
 ل و بـا   آ   فـوق در حالـت ايـده       يهآمار. شود   منظور مي  4نرخ شكست عنوان  هب X/T)(ها بيني پيش

 ولـي در    اسـت،  VaRكننـده    بينـي    تخميني نااريب از سطح اطمينان مدل پـيش        T→∞فرض
 نرخ  »5 صفر  هفرضي«كوچك و تحت     N/X با فرض نسبت     ر اين صورت،  د.  نامحدود نيست  Tعمل
  . p=1%(7عنوان مثال هب( شود  يك مقدار معين و كوچك فرض مي6خطا

                                                 
1 extreme 
2 hypothesis testing 

 VaRيعنـي مـدل پيـشنهادي       . رغم نادرسـت بـودن آن اسـت          علي 0H پذيرفته شدن  طاي نوع دوم،  منظور از خ   2

  . استكه نادرست پذيرفته شود درحالي
4 failure rate 
5 null hypothesis 

  .است VaR (– 1ل سطح اطمينان مد=(%c-1= منظور از نرخ خطا  ٦
  .دو فرض معادل هستند  در حقيقت اينp=99%مثلاً 1 يا نزديك بودن آن به  7
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 ـ  اي در قالب يك نسبت درست        آماره 1995كوپيك در سال    با استناد به تعاريف فوق       -هنمـايي ب

2صــورت 
1χ}p)(1p))

T

x
((1)

T

x
2ln{(LR / −

−− ≈−−= T
xTxxTx  مطــرح كــرد كــه تحــت

 اسكوئر -ي داراي توزيع مجانبي كا فوقيه آمار،VaRاطمينان معين براي مدل سطح  يفرض اوليه
هـاي    را تنظيم نمود كه براي تعيين محـدوده   )7(اين اساس جدول     وي بر  .است 1  آزادي يبا درجه 

العمـل    لي دسـتور   مختلف كاربرد دارد و مبناي اص      1با سطوح اطمينان  بيني   مجاز تعداد خطاي پيش   

  .استبوده  VaR تعديل ضريب تزايدي در مدل ي نحوه در خصوصبال
  

   با سطوح اطمينان مختلفبيني مجاز تعداد خطاي پيش تعيين محدوده :7 جدول
 كه VaR يهكنند بيني  تعداد خطاي مدل پيشيمحدوده

  شود  پذيرفته ميVaRتحت آن مدل 

 T= 255روز  T= 510روز   T= 1000روز 

سطح 

اطمينان 

  VaRمدل 

خطاي 

بيني  پيش

  VaRمدل 

17   <   N  <  4  11   <   N  <  1  7         N  <  �99  �1  
65   < N  <  37  36   <  N <  16  21  <  N  <  6  �95  �5  

120   < N < 81  65   <  N  < 38  36   <  N <  16  �90  �10  
     Kupiec(1995) 

 قابل  ي محدوده ،�5بيني    ض خطاي پيش   و با فر   ه روز 510با بازة  VaRعنوان مثال براي مدل     هب
 ضـعف   يدهنـده   نـشان 36از  تعداد خطاي بيشتر. است 36 و 16بيني بين  قبول براي خطاي پيش   

ضـعف  معناي   به16 و تعداد خطاي كمتر از 2 كمتر از واقعيتدرحدي يني ريسك ب  مدل در پيش  
 بـا   ،آيـد   دول فوق برمي  كه از ج  چنان. است 3بيشتر ازواقعيت درحدي  بيني ريسك     در پيش  مدل

تر و در نتيجه قدرت آزمون مدل افزايش خواهـد            طور نسبي فشرده  هها ب   بازه )T( نمونهافزايش حجم   
بيني بسيار پـايين       احتمال خطاي پيش   يكه فرضيه دهد  نشان مي همچنين جدول اخير     .4يافت

                                                 
 و سـطح اطمينـان      اسـت،  95٪توجه گردد كه جدول فوق در حقيقت يك آزمون فرضيه با سطح اطمينان ثابت                1

  .  نداردVaR يبيني كننده مشخص شده براي مدل پيشفوق ارتباطي با سطوح اطمينان 
2 understimation 
3 overestimation 

]/,/[ي  منظور طول نسبي هر بازه است، يعني؛ بازه        4 TNTN UL  با افزايش T كوچكتر خواهد شد كه منظور 

 , =T 1000{ و}LN=16 و T=510 , 36=UN {دوحالـت . پايين هربازه هستند و  حدود بالاUN و LN از

65=UN 37 و=LN{ي هستند كه بـازه  [0.065 , 0.038]  و [0.070 , 0.031]هاي ترتيب متناظر با بازهه ب

  .استتر  عرض تايي كم 1000 ينمونه
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ست تـا مـدل    خطا كافي7روز تنها   T=250 زيرا مثلاً براي     ؛شد سادگي رد خواهد  ه ب VaRبراي  مدل    
  . شود ميآزمون انجام  باز) �5معمولاً ( معمولاً با نرخ خطاي بالاتربنابراين، .پذيرفته نشود

  

   يك مثال كاربردي -3

  هاي مورد استفاده داده-3-1

 شـاخص كـل     ي سـري زمـاني روزانـه      ،VaRبيني مدل     منظور بررسي تجربي قدرت پيش    به
عنـوان نمونـه انتخـاب و شـاخص     ه ب1384 الي 1380 از سال قيمت سهام در بازار بورس تهران    

VaR    شاخص بورس محاسـبه     بازدهي براي   ،رويكرد پارامتريك و غيرپارامتريك     با استفاده از دو 
 �95هدف نهايي از برآورد فوق تعيين كران بحراني پايين با فرض سطح اطمينان     . گرديده است 

 �95 كه بـا احتمـال       شده است  كران پايين تعيين      براي هر روز يك    ،به عبارت ديگر  . بوده است 
 رشـد يـا درصـد       ،منظور از بازدهي شاخص كـل     . بازدهي شاخص كل از آن ميزان كمتر نبوده است        

عنوان ه انتخاب شاخص قيمت بورس ب كهلازم به ذكراست. تغييرات آن نسبت به روز قبل بوده است
 ـ  هسو ب  تجربي از يك   يمبناي مطالعه   ـ       دليل دردسترس ب دليـل دقـت و     هودن و از سـوي ديگـر ب

 درخصوص هر سري زماني از بـازدهي        VaRبديهي است كه مدل     . شفافيت بالاي آن بوده است    
هـا و    ولي در خصوص بسياري از موارد همچـون بانـك          ،گيري است   ها قابل اعمال و نتيجه      دارايي
 ،هـا   آن رسـي بـه   هاي مالي يا عـدم سـهولت دست         دليل عدم شفافيت صورت   ه ب ،هاي مالي   شركت

د نبـوده   گيري ريسك مـالي موجـو        جهت اندازه  »ارزش در معرض خطر   «امكان استفاده از مدل     
 1000 ساله بالغ بر     5 يي فوق در يك بازه     انتخاب حجم نمونه   با توجه به اين محدوديت،    . است

شـاخص  همچنين با مبنا قـراردادن      . گرفته است  منظور دستيابي به نتايج معتبرترصورت    داده به 
هـاي مختلـف و اثـر آن بـر             بسياري از اشكالات ناشي از تغييرات ارزش نسبي سهام شركت          ،كل
كل قيمت سهام پس از افزايش  زيرا همواره شاخص  ؛ برطرف گرديده است   ها  آنهاي قيمتي     وزن

 ـ گردد تعديل مي  شده دربورس هاي پذيرفته   ها يا تغيير تعداد شركت       شركت يسرمايه اي   گونـه هب
  . هاي مختلف باشد  سهامي قيمتاتنوسانناشي از  آن تنها ناتنوسا امكان  صورتدركه 
  

   الگوي مورد استفاده -3-2

  پارامتريك  رويكرد غير-3-2-1

فرضـي در خـصوص شـكل تـابع توزيـع متغيرتحـت              گونه پيش   تحت اين ديدگاه بدون هيچ    
 يا بدترين مقدار مـورد      تبدترين حال  يبه محاسبه ) ي شاخص قيمت كل   ي روزانه هبازد( بررسي
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ي از دو روش    انهاايـن مقـدار آسـت     . شـود   پرداختـه مـي   ) �95(انتظار تحت سطح اطمينان معين    
 روزه تـا انتهـاي   1000 ي به تفكيك و براي يـك دوره      »سنجي  ريسك« و   »سازي تاريخي  شبيه«

وزه و  ر40ا انتخاب يك قاب ازي تاريخي بس در روش شبيه.  گرديده استي محاسبه1384سال 
ام تحـت سـطح     41روز   براي اين زيرمجموعه تخميني از حداقل مقدار         بدترين حالت  يمحاسبه
 ـ       شـده   روز انجام  1000اين محاسبات براي    . آيددست مي هب  �95 اطمينان -ه و سـري زمـاني ب

 طور مـشابهي، به. است براي هر روز 1گر حدبحرانيكند كه بيان  مرزي را مشخص مي    ،آمده  دست
-سنجي تكـرار مـي       محاسبات با روش ريسك    ، تايي 40هاي     داشتن همين زيرمجموعه   با در نظر  

شده    نمايش داده  ،)3( محاسبات در نمودار     ينتيجه. گرددگردد و مجدداً مرز بحراني تعيين مي      
 بينـي كمتـرين بـازدهي روز بعـد     در پـيش روش اكنون با استناد به تعداد دفعاتي كه هـر       . است

آن كـرد   خـصوص صـحت عمـل     توان آزمون فرضيه در      مي شده است، خطا  دچار  ) حداكثر زيان (
  .عمل آورد همدل را ب

  
  تحت رويكرد غيرپارامتريك% 95مرز بحراني : 3نمودار

  
  

  
  
  
  
  
  
  

ايـن    مقدار  كه است »بيني حداكثر زيان    تعداد موارد خطاي در پيش    « مورد استفاده    يآماره
بيني با مقدار واقعي در جدول        پيش  نتايج هر  يسهي هر روش به تفكيك بر اساس مقاي       آماره برا 

  .  درج گرديده است)8(
  

  

  

  

                                                 
1 critical limit 

-6.00% 
-4.00% 
-2.00% 
0.00% 
2.00% 
4.00% 
6.00% 

1380/3/21 1380/8/9 1381/1/14 1381/6/6 1381/11/2 1382/4/4 1382/8/28 1383/2/12 1383/6/31 1383/11/25 1384/4/29 1384/9/22 
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  بينيسنجي از نظر خطاي پيش و ريسكيسازي تاريخشبيه غيرپارامتريكهاي  مقايسه روش:8 جدول
  �95 سطح اطمينان تحتتايي 1000 براي نمونهبيني  خطاي پيشتعداد

  37  سازي تاريخي روش شبيه
  51   سنجي ريسكروش

  
توان گفت كـه فـرض صـفر صـحت عملكـرد در خـصوص مـدل                 مي )8 (با استناد به جدول   

سـازي تـاريخي صـحت عملكـرد رد           كه براي روش شبيه    درحالي است،سنجي قابل قبول    ريسك
سـازي تـاريخي از       بيني براي روش شـبيه      كه تعداد خطاي پيش   اين در واقع با توجه به    . گرددمي

تـر    توان اذعان داشت كه روش فوق مرز بحراني را در حدي پايين             ده مي حد مورد انتظار كمتر بو    
 با استناد بـه   كهبديهي است. كاري بيشتري عمل نموده است از مقدار لازم قرارداده و با محافظه    

 مقــدار مــورد نيــاز  بيــشتر از، مــورد نيــاز بــراي پوشــش ريــسكي، مقــدار ســرمايهايــن روش
  .يستوق در اين مرحله از كارايي لازم برخوردار نروش ف در نتيجه، و برآوردگرديده

  

 رويكرد پارامتريك -3-2-2

ي به  آزمون مدل براي در اين رويكرد از ابتدا با فرض توزيع مشخص براي متغير تحت بررس       
 يـا ميـزان   نوسـان  يروش متـداول در تخمـين دامنـه      . شـود   ي اقدام م  ها  نوساني  تخمين دامنه 

كه امكان تخمين با فرض ناهمساني واريـانس        است   GARCH(p,q)ي  ها   استفاده از مدل   ،تلاطم
كـه  ها در حالت معمول خود و با فـرض ايـن            اين گروه از مدل   . دهددست مي هدر طول زمان را ب    

  : زير هستندفرم ه ب، باشد قبل وابستهيس هردوره تنها به اطلاعات يك دورهواريان

                                 




−− ++=

+′=
2

1
2

1
2 β.εσ.αωσ

εθ.XY

ttt

ttt :GARCH(1,1) 

 از يك مـدل     ،منظور انجام برآورد در خصوص ميزان تلاطم شاخص قيمت كل سهام          جا نيز به  اين در
از . استفاده شده اسـت   ) 1380-1384( هاي پنج سال     شامل داده  GARCH(1,1)سري زماني از نوع     

بودن مشخصات آمـاري    دليل دارا ه ب ،خود آن جاي  هشاخص قيمتي ب  ) رشد( استفاده از بازدهي   آنجاكه
-ه شاخص قيمت كل بورس بي بازدهي روزانهبنابراين �است ارجح ،هاي اقتصادسنجي سازگار با مدل

index(t/ )ln(index(tr(1(فرم  هعنوان متغير اصلي مدل  ب      −=t    ديگـر  . شـود   در نظرگرفتـه مـي
 و نتـايج    اسـت  واحـد    يود ريشه  وج رفع معضل ،جاي خود شاخص  هب  كارگيري بازدهي همزيت مهم ب  

 بررسي توزيـع آمـاري      ،از سوي ديگر  .  مؤيد همين نكته است    tr درخصوص   Dickey-Fullerآزمون  
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Series: r
Sample 1 1000
Observations 999

Mean       0.001432
Median   0.001157
Maximum  0.050910
Minimum -0.042769
Std. Dev.   0.005668
Skewness   0.868880
Kurtosis   16.16775

Jarque-Bera  7343.041
Probability  0.000000

 كه به معناي عـدم توزيـع        است 1فربه يي دامنه ي وجود پديده  هدهند  نشان )4نمودار  ( tr متغير
  . بررسي استنرمال براي متغير تحت

  
  tr توزيع آماري متغير:4نمودار

  
  
  
  
  
  
  
  

شدن نتايج تخمين دو  منظور بهترو به   در توزيع متغير   )Extreme(توجه به وجود مقادير افراطي     با

 ـ    افراطي بـالا و    يترتيب براي محدوده  ه ب d1 و d2 متغير مجازي   تعريـف  صـورت ذيـل     هپـايين ب
0d1                                :      گردد مي =telse]0r|2E[rr << tttif11d =t  

           12d =t if 0]r|2E[rr >> ttt else 0d2 =t       

) r(اكنون با استناد به اين مقدمات به تشخيص مدل سري زماني در خصوص متغير بازدهي              
رود    برخوردار نيـست انتظـار مـي       ييكارايي بالا  جاكه بازار بورس ايران از    از آن . شود پرداخته مي 
.  همبـستگي باشـند     قبـل داراي   ي دوره نوسـان ترتيب با بازدهي و     ه يك دوره ب   نوسانبازدهي و   

بعنـوان متغيـر     r)-1(  با در نظرداشـتن متغيـر      ARMA(3,3)-GARCH(1,1)براين اساس مدل    
 در  d2)-1( و d1)-1(هـاي مجـازي       همچنـين متغيـر   . گيـرد مي  مورد تخمين قرار   دهنده توضيح
 درج 9تخمـين كـه در جـدول    نتـايج   .گيرنـد  مي ميانگين و واريانس مورد استناد قرار     يمعادله
دهندگي مدل را بـسيار        قدرت توضيح  ،هاي مجازي    واردنمودن متغير   كه دهند  نشان مي  �يدهگرد

  . اند بهبود بخشيده

                                                 
1 fat tail 
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 ،هـا  آن مـابين جمـلات خطـا و همچنـين مربعـات         1نظر عدم همبستگي پياپي     مدل از نقطه  
هـاي اعمـالي بـراي      درجات وقفـه  بنابراين،. آزمون گرديده و عدم همبستگي تاييد گرديده است       

 tهمچنين لازم به توجه است كه تخمين با فرض توزيع . استضيح رفتار سري زماني مناسب   تو
 آزمون نيز حاكي از تاييد ايـن فـرض        يانجام گرفته و نتيجه   ) پسماند( در خصوص جملات خطا   

 زيرا دقيقاً منطبق    ؛همچنين علامت ضرايب متغيرهاي مجازي فوق بسيار قابل توجه است         . است
بازدهي با رشد ) منفي( رود كه پس از يك شوك مثبت       در حقيقت انتظار مي   . است بر رفتار بازار  

  .  مورد انتظار پس از بروز شوك افزايش خواهد يافتنوسانميزان . حركت كند) تر پايين( بالاتر
بازدهي (بيني در خصوص رفتار متغير تحت بررسي        اكنون با استناد به مدل برآوردشده پيش      

  نتايج اين بخـش بـا رويكـرد قبلـي          يمنظور مقايسه ابتدا به . گيرد مي انجام) كل شاخص قيمت 
) 1384تا انتهاي سال    (  روز آخر  1000 و براي    2بيني در داخل نمونه     پيش) روش غيرپارامتريك (

ميـزان    قابل توجه است كه مدل به     .  درج گرديده است   )5( نمودار   دركه نتايج آن     گيردانجام مي 
جاكـه  لازم به يـادآوري اسـت ازآن      . ا تلاطم روز بعد موفق بوده است       ي نوسانبيني     در پيش  �86

روش ايـستا و پويـا        بينـي بـه      نتايج پيش  است،روزه  جا يك بيني در اين    پيش زماني تحت    ي  دوره
شـده بـراي    بيني توان سري زماني پيش شده مي بيني انجام با استناد به پيش . يكسان خواهند بود  
مقـدار  (بينـي متغيـر     پيش داشتن مقدار  و با دردست   دست آورد هز ب  را ني  )خطا(واريانس جملات   

) tتوزيع( آنهاو دانستن توزيع    ها    پسماند )جذر واريانس ( مقدار انحراف از استاندارد    �)مورد انتظار 

  .  قابل تشخيص خواهد بود�95مرز بحراني 
بينـي    مورد خطـاي پـيش  43گردد كه بيني مشخص مي با بررسي آماري موارد خطاي پيش    

 .شـده را پـذيرفت    بينـي   توان صحت مرز بحراني پـيش      مي 7موجود است كه با استناد به جدول        
گردد گرچه استخراج مرز بحرانـي تحـت روش پارامتريـك در مقايـسه بـا                كه ملاحظه مي  چنان
بينـي و   قدرت پيشهاي غيرپارامتريك از دشواري و پيچيدگي بيشتري برخوردار است، ولي           روش

  .مراتب بيشتر است بيني تلاطم بازار به ري اين رويكرد در پيشپذي انعطاف
  
  

  

  

  

                                                 
1 serial correlation 
2 in sample forecasting 
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   روز آخر1000در داخل نمونه و براي  GARCHمدل بيني  نتايج پيش:5 نمودار
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Root Mean Squared Error 0.003675
Mean Absolute Error      0.002297
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