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  ديباچه

سك بازاراين كتاب به اندازه سته پردازد. مؤلفانمي گيري و مديريت ري ها با تكيه بر دان
 منظور تشــريحبه مطالب مفصــلي را ،مختلفمآخذ مراجع و  جســتجوي و تجربيات خود و با

ضوع ياد ستجوانده گردآوري كردهشدمو سي و . اين ج سي و انگلي سيعي از متون فار  طيف و
چه در يازده فصل كتاب گرد . آنشودرا شامل ميالتحصيلان ايراني هاي فارغنامهحتي پايان

ست، ب سيآمده ا ست.ا توجه به نيازهاي خوانندة فار ستيابي به مخاطبان  زبان ا هدف فقط د
مديران ريزي شده كه اي طرحگونهمطالب اين كتاب بهپژوهان نبوده است؛ دانشجو و دانش

طور دائمي در كشوري در حال توسعه دست به گريبان مديراني كه به نيز مخاطب ما هستند؛
و در پي كنترل  دبدل كنن اطلاعات كمّيفعاليت خود را به و نياز دارند كه ريسك  ريسك اند

  و كاهش ريسك عمليات خود باشند.
سازي ريسك، كتاب حاضر شامل طيف وسيعي از روابط و علت پيچيدگي مسألة كمّيبه

هاي مطرح در زمينة دانش و نيز مدل سنجيهاي اقتصادآماري، مدل توابعمعادلات رياضي، 
ـــت.  ـــاد و مالي اس ـــازي كتاب آمادهاين  تدوين يكي از اهداف خاص مؤلفان دراقتص س

 الملليهاي معتبر داخلي و بينبراي خواندن و درك مقالات مجله پژوهانو دانش دانشجويان
شتهدر  شتهر ساير ر صاد و  ست. چنين مقالاتي عمدتاً  هاي مرتبطهاي مديريت مالي، اقت ا

ـــامل  لب آنمدل و روابطش ـــت و درك مطا تاً پيچيده اس بدون فراگيري هاي نســـب ها 
سا به، طاقتلازمهاي زمينهپيش ضر با معرفي مدلنظر ميفر سد. كتاب حا هاي متنوع  و ر
سكرايج  سترده از  هاي ماليدر زمينة ري ستفادة گ شرفتة آماري و ا و با پرداختن به فنون پي

ياضـــي دانش هان را براي درروابط ر بهپژو قالاتي ك جن ند. ز ميمجههاي فني چنين م ك
ضوعات  پرداختن بهاين كتاب با  چنينهم سائل و مو سك مييمختلف كمّم تواند سازي ري
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شجوياننامهراهنماي خوبي براي طرح عناوين مقالات و پايان شته هاي دان  هاي مرتبطدر ر
  باشد.

ستهمؤلفان كتاب به مدد بهره گيري انواع خود در زمينة اندازههاي گيري از تجارب و دان
سك شتهري ضه دا شه و كنار اين كتاب عر مباحث اند. هاي مالي، ديدگاه جامع خود را در گو

ها نيز علاوه بر ريسك بازار به ساير ريسكاي مطرح شده كه گونهالامكان بهاين كتاب حتي
ست. مباني كمّيقابل سكتعميم ا ، عملياتي و ... ، نقدينگياعتباري هايسازي و مديريت ري

عنوان مرجعي عمومي براي تواند بهاين كتاب مي ،بر اســاس ريســك بازار اســت و بنابراين
   ملاحظه قرار گيرد.مطالعة ريسك مورد

شتر مباحث مطرح سترده طرزشده در اين كتاب بهبي شدهگ شريح  د توان از و تا ح اي ت
ها فرضپيش ها،دلايل توسعة مدل شده است.جلوگيري  فهم قابلمبهم و غير مطالبآوردن 

ستفاده از آن شرايط ا ها با هاي كاربرد مدلمزايا و محدوديتو  نحوة تخمين پارامترها ،هاو 
هايي است كه نحوة كمّي همراه با مثال هايمدل اغلب ناپذيري ارايه شده است.دقت وصف

ـــتفاده از  ـــان ميآناس مؤلفان براي افزايش قابليت درك مباحث  ،چنينهم دهد.ها را نش
هاي ها بر پاية دادهكه بســـياري از آن اندشـــده، جداول و نمودارهاي متعددي ارايه كردهياد

  بورس اوراق بهادار تهران است.
ــتبه رغم اين ــتة مؤلفان اس ــتفاده از  ،كه بخش عمدة مطالب كتاب نگاش اما حجم اس

ــي مرجع و انعك ــته ها در كتاب بهاس ترجمة آنمتون انگليس ــايس ــت كه ش قدري بوده اس
  استفاده كنيم.» تأليف و ترجمه«دانستيم از عنوان 

شتن بخش سؤوليت ميثم رادپور عمدتاً متوجه نگا ست م ست. او هاي كمّي كتاب بوده ا
صحت مكه مي شد.ها اطمينان كميّ و فرمول طالببايد از  سين عبده  يافته با سؤوليت ح م

صحت مفاهيم، انتخاب معادل شتر متوجه  ها، رواني مطالب، پيوند و توالي مطالب تبريزي بي
صل ستگي  هر ف صل مباحث و پيو ست. بهبنديمختلف و نگارش جمع هايف رغم  ها بوده ا

صحت آن ست كه هر دو مؤلف در قبال  سيم كار، بديهي ا چه به روي كاغذ آمده، به اين تق
  فاق مسؤول اند.ات

نقد كتاب و اراية راهنمايي به آنان اســـت. درخواســـت مؤلفان/مترجمان از خوانندگان 
هاي بعدي اگر به چاپد بفرماييد تا كنيم كه اشتباهات كتاب را به ما گوشزعاجزانه تقاضا مي

  نماييم.رسيد آن موارد را با ذكر نام شما اصلاح 
ساني كه ما را در صاًة اين كتاب ياري دادهتهي در نهايت از تمام ك صو علي آقاي  اند، خ

 و آقايان ابوالفضل داوودآبادي، لهراسبي حامد مهندس ،رفيعي احسان اي، مهندسزادهرسولي
  كنيم.تشكر مي و امير اشقاب پدرام جهانگيري

   
  حسين عبده تبريزي ،ميثم رادپور
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  مقدمه

سرمايهگذاران بهسرمايه صميمات  سك و بازدة  زمانهمطور گذاري بههنگام اخذ ت ري
صل از گزينه سك و بازده اگر تنها ابعاد تأثيررا مد نظر قرار مي مختلفهاي حا گذار دهند. ري

سرمايه صميمات  شدگذاري در زمينة ت شك مهمترين آننبا شمار ، بدون  رود. در ميها به 
شـــود، چيزي جز توجه تعبير مي ١عقلاييعنوان رفتار از آن به در دانش مالي كه چهآن واقع

صتصرف به اين دو بعد به سرمايههنگام تجزيه و تحليل فر ست.هاي  در ادبيات  گذاري ني
صادي به ضوح عنوان ميمالي و اقت ست كه به ،شودو سي ا ستدنفرد عاقل ك يابي به بال د

وي خواســتار  ،عبارتي ديگراســت. به ز بازده با تحمل حداقل ريســك ممكنســطح معيني ا
سك  سطح معيني از ري ستيابي به حداكثر بازده در  ستد شدني  ،. بنابراينا سك جزء جدان ري

ــت و نمي ــرمايه بازدةتوان در مورد بازده اس ــك مترتب بر آن س گذاري بدون توجه به ريس
ــحبت نمود. به بياني ديگر ــت و نمي ،ص ــفت بازده اس ــك ص ــوفي را ريس توان هيچ موص

   كرد.نظر از صفتش تشريح صرف
ــك و   هاآن بيناي ، تفاوت عمدهگيرددارايي با عنوان متغير مد نظر قرار  بازدةاگر ريس

كيفي اســت. بديهي اســت كه  يو ريســك متغير يكمّ ي. بازده متغيرتشــخيص اســتقابل
ــايي،  ــناس ــادهمتغيرهاي كمّگيري اندازه و تجزيه و تحليلش تر از متغيرهاي ي به مراتب س

و  دشـــواريت كاري بس گيري يك كيفيت و بيان آن در قالب يك كمّكيفي اســـت. اندازه
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صف شي و ستلزم دقت و تلا ست. بهم ست كه هنوز هم تناپذير ا  جهتلاش همين دليل ا
  تر ادامه دارد.تر و منطقيهاي دقيقمدل سازي ريسك و جستجو براي ارايةيكمّ

ستيابي به هدف كمّي سير كميتپس از د سك، هدف بعدي تعبير و تف ها در سازي ري
هاي دهاي ريسك، رهنموتعبير و تفسير درست كميت جهت كنترل و مديريت ريسك است.

هاي تژياخذ تصـميات سـازگار با اهداف و اسـتراو  مديريت بهينة ريسـكمؤثري در جهت 
   آورد.سازمان فراهم مي

سألة اندازه بنابراين، ست. به ريسك گيري و مديريتم شده ا گفتة يكي از  در هم تنيده 
ــاحب ــلي اتوانيم مديريت كنيم. گيري نكنيم، نمينظران، تا اندازهص  نيز كتاب ين تمركز اص

ستدقيقاً  سأله ا كنيم. اين فصل در واقع فصل اول را با كليات ريسك آغاز مي. همين دو م
  اي براي كل كتاب است.مقدمه
  
   

  مفهوم ريسك

ـــك، واژةاز از محققان  يكهر  م موردنظرف خاص يتعر ريس قا با ا ل و يلاد ةخود را 
ن يا ،تيريمد علوم خصـــوصبهو  يدر علوم انســـان ،البته اند.ردهكمباحث گســـترده مطرح 

عا كرد در ، ميوجودبا اين  .رســـديمنظر به عادي نظرتنوع متوان اد عيا ةه  ،فيارن ت
  د:عامل مشترك دارريسك سه م با أهاي توموقعيت
  

  آوردمي جه به بارينت يكش از يا اقدام بيعمل.  
 يستندر دست  يقطع يآگاه هاآناز  يكچياز حصول ه ،جيشدن نتاتا زمان ملموس.  

  دارد.همراه به ينامطلوب نسبتاً يامدهايپ ،الوقوعنكج ممياز نتا يكيحداقل  
 

 ترينمهماز  اطمينانعدمن يگرفتن در معرض اعمل و قرارج ياز نتا ١نانياطم، عدمپس
ش يهامؤلفه  يدر مورد چگونگ يلكطور هب ،برخي موارد. در ستهاكسيانواع ر ةدهندلكيت

ست  ياطلاع ،ندهيج آينتا شنايو در موارد د نداريمدر د مختلف  هايگزينهبا  ييگر با فرض آ
تايج آتي يةبر  ،ن حدس، تقر پا به و  ـــت به يكان وقوع هركدر مورد ام ييهابيتجر دس

ه آن حالت ك ييهافرضشيبودن پز مشـــروط به حاضـــريخاص ن ييها. در حالتآوريميم
ست، م ساخته ا ستفاده از فنون آماريخاص را  سب ،ن احتمالاتيو قوان يتوان با ا ، يبا دقت ن

                                                           
1. uncertainty 

http://abcbourse.ir/


  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ٢٠

ست آورد. هج بين نتاياز احتمال وقوع ا يترقيشناخت دق ست با حرد سوكبديهي ا  يت از 
سب اطمينانعدمطرف به جيامل نتاك اطمينانعدم شود. يمتر مكز ين كسيزان ريها، مآن ين

تر و ما روشـــن ينده برايچه آه هركچرا ،دارد يخوانز هميمتعارف ما ن كت با ادراين واقعيا
ـــدكآن  يهااطمينانعدم ـــيخود را در معرض ر ،متر باش م و ينيبمي كمتري و خطر كس

  .سكعرب
 بزرگ، هايشركتكوچك گرفته تا هاي ، از كارگاهيانتفاعريو غ يانتفاع مؤسساتتمام 

شد  وجود گوناگون يهانهيگز ،ك انتخابي يجا برا . هريندسك روبرويبا ر ينوعبه شته با دا
شد، رها با آثار و نتايج مگزينه آنو  صوصبه .سك وجود دارديختلف همراه با اگر حداقل  ،خ
  داشته باشد.  نسبت به ساير رويدادها ياثرات نامطلوب ،جين نتاياز ا يكي

 هايمحور فعاليتســت. برخوردار يتروســيعاز مفهوم  ، ريســكيمال ســســاتؤم يبرا
سك يترل ربر كن يبازنشستگ يهامه و صندوقيسسات بؤمانند م يمال يهااز بنگاه ياريبس

 ،از موارد ياريمهم است كه در بس يقدر ن مفهوم بهيا ،يمؤسساتبراي چنين  استوار است.
ن ييتع ،بارز آن ة. نمونرا به همراه دارد گذارانقانون ياز سو يم قانونيمستق يهادخالت حتي

سوبانك يقانون ةذخيرزان يحداقل م ست كه  يبانك مركز يها از  سه ا يكيا ساز  ار يبزار ب
  .است سيستم بانكيكنترل  برايمهم 

  
  

  ١ريسكمديريت 

 چنينهمو پيامدهاي نامطلوب ناشــي از تحمل ريســك  كنترلمديريت ريســك هدف 
. اين امر مستلزم آن است كه ريسك است يافتن از دستيابي به فوايد پذيرش ريسكاطمينان

صمي سايي و براي مديريت آن ت شنا شيارانه اتخاذ را  سهلكنيممات هو انگاري در مديريت . 
 تأثيرگذارد. حتي اگر ميلحاظ مالي و اعتباري بر جاي عواقب نامطلوب و مهمي به ،ريســك

انحراف از باعث تواند به آن مي توجهيبي، هم نباشــد جدّيمديريت ريســك پيامدهاي عدم
شود و موجب  صلي امور  سير ا صلي تجارت صرف وقتجاي تا به شودم سائل ا  ةعمد، در م

شايسته به  . توجهنماييم مديريت ريسكخود را صرف مقابله با تبعات عدم و امكانات انرژي
تنها شامل ارچوب نهاست. اين چ طمئن براي آنم يچارچوبداشتن  مديريت ريسك، نيازمند

آورد فراهم مي سازوكاري شود، بلكهگيري و مديريت ريسك ميشناسايي، اندازه فرآيندهاي
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 هاي مديريت بحرانرويه ،تغييرات ريسك در طول زمان رابطه بادهد در كه به ما امكان مي
ــك عوامل ةكنندهاي محدودطرحو  ــبب ريس ــده پيش كه قبلاً مس ــتبيني نش بازخور  ،اس

  دريافت نماييم.
ه ران بياســـت كه در آن مد ينديســـك فرآيت ريريمدتوان گفت تر ميبه بياني دقيق

مطرح  هايسكيو نظارت بر انواع ر هادر مورد ريسك يريگميتصم و يريگ، اندازهييشناسا
كه  ه داشته شوداي نگسسه در محدودهؤموضعيت كه براي اين ،مثلاًپردازند. يبنگاه م يبرا

سخگوي شتريان،  نظرنياز يا موردنقدينگي مورد معيارهاي پا  ٢مقام ناظرو  ١اعتباردهندگانم
ـــد،  بايد ،بعدي ةمرحل. در كنند ارايهاز مقدار ضـــرر بالقوه  هاييتخمين ناچارند مديران باش

قدار ر كارهايي براي كنترل م ـــازو ـــيس ند  كس هايي براي مشـــوق چنينهمو برقرار كن
  .عرضه نمايند گذارانسرمايه ةپذيري عاقلانريسك

  از طريق: يادشده ييسك فرآيندي است براي رفع نيازهامديريت ر
  

 ها قرار دارد.سسه در معرض آنؤاي كه مهاي عمدهتعيين ريسك 

 ها.فهم و عملي براي تخمين ريسكآوردن معيارهاي منسجم، قابلدستهب 

 ــميم ــك يككه كداماين گيري در موردتص ــت؛قابلا هاز ريس يك بايد كدام تحمل اس
 .رد نيازمو مالي تعيين ابزار چنينهمو  يك بايد اجتناب شود؛ از كدامكاهش يابد

 بايد به آن  ٣سسه از لحاظ ريسكؤهاي لازم جهت تعيين جايگاهي كه مهيبرقراري رو
 دست يابد.

  
نيز اهميت بيشــتري  يمالســك يت ريريمد ،مؤســســات مالي ســكيرافزايش  با ،طبعاً

ع در يرات سرييجاد تغيادنبال آن و به كنوني ي در جهانو اقتصاد ياسيثبات سعدم .يابدمي
 علاوه،به .اســت را دو چندان كرده يمال مؤســســاتســك يها، رشــركتفعاليت ط يمح

ض يهاتجربه شورها يتلخ بع شورها مانند ك س يك شرق يايآ  ويژههبو  در دهة قبل يجنوب 
سال بروز بحر ستقيم عدم كه نتيجة ٢٠٠٨ان  ران و يشتر مديتوجه بمديريت ريسك بوده، م

 ٢٠٠٨بحران مالي سال  ،در حقيقت .ريسك برانگيخته است ةبه مقول را نسبت گذارانقانون
و  درپيهاي پيبروز مشــكلات گســتردة اقتصــادي و اجتماعي و ورشــكســتگي در پي آن و

                                                           
1. creditors 
2. regulator 
3. risk position 
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  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ٢٢

ــات مالي ــس ــت كه خود در ايفاي تعهدات ناتواني مؤس ــده اس گيري و اندازه اكنون باعث ش
ــككنترل  ــات مالي  كانون توجه، در ريس ــس  روزافزونت ياهم بروقايع ن يا .قرار گيردمؤس

ضح آن، دلالت داردسك يت ريريمد  مطالعه در حوزة به افزايش توجه مديران كه از نتايج وا
استفاده  مندازين ،سكيت ريريف مديك از وظايهر  ةستيانجام شابديهي است . است ريسك

  است. يعلممبتني بر مباني  و مندقدرتابزار  از
ست. ١سكير يريگاندازه ،كسيت ريريمد اجزاي ترينمهم از يكي سك مفهوم ا  يري

ست و  سبت به انتظارات اطمينانعدم بهكيفي ا شاره دارد ن هايي نگراني ،اطمينانعدم. اين ا
ي نشود، كمّ اطمينانعدمنمايد. تا زماني كه اين گذار ايجاد ميرا نسبت به آينده براي سرمايه

سكي بهداراييگذاري قيمت سك موجود ، ماندا باقي ميصورت معمّ هاي مالي ري چراكه ري
سرمايهمورد بازدةكنندة نرخ عوامل تعيينهاي مالي از در دارايي ستنظر  و اين نرخ  گذاران ا

ســك از يكردن ريكمّگيري و اندازه هاي مالي اســت.قيمت دارايي ةكنندتعيين در عين حال
گذاران را به خود مشـــغول كرده اســـت. اســـتيران و ســـي، مددانانياضـــيذهن رديرباز 

ستيس س يبرا انگذارا ضع  ستيو صفانه يهاا  چنينهمسك و ير ةدربار شفاف كاملاً و من
جاد يبه دنبال ا انري. مدنيازمندند ي ريسكمقادير كمّ به ،هاآن ينظارت بر حسن اجراجهت 
ستند يگذارهيسرما بازدةسك و ين ريتوازن ب ضي. ره صددنددانان هم يا اين نيازها را با  در

  پاسخ دهند. ياضير ةن حال ساديو در ع يقو ين ابزارهايتدو
ضير ةطيدر ح يابزار مختلف گيري ريسك،منظور نيل به هدف اندازهبه  يمهندس وات يا

ي تا بدانجاست چنين ابزارهاي ةاهميت توسع .است ن شدهير تدوياخ يهاژه در ساليوبه يمال
ساده گيري ريسك،اندازه هايروش برخي كه ن يتردهيچيتا پ گرفته يآمار يهان مدليتراز 

   .كرده است خود نوبل را نصيب مبدعان ة، جايزمعادلات
تر را هاي پيچيدهخلق ســـنجهزار و بازارهاي مالي در طي زمان، افزايش پيچيدگي اب

ست.به شته ا ست  )١-١(جدول  دنبال دا  ٧٠در طي  شدهتدوينابزار  ترينمهم شامل فهر
  است. گيري ريسكبراي اندازه سال گذشته

  
  

 سال تولد  ابزارهاي مديريت ريسك

                                                           
1. risk measurement 
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  ٢٣فصل اول: كليات ريسك   

  ١٩٣٨  ١اوراق قرضه ديرش

  ١٩٥٢  ٢ماركويتز واريانس-ميانگين مدل
  ١٩٦٣ ٣ايهاي سرمايهييدارا يگذارمتيمدل ق

  ١٩٦٦  ٤يعاملچند يهامدل
  ١٩٧٣ ٥زشول-بلك ةمعاملگذاري اختيارقيمتمدل 

  ١٩٨٨  ٦هابراي بانكريسك موزون هاي دارايي
  ١٩٩٢  ٧آزمون استرس

  ١٩٩٣  ٨ريسكمعرضدر ارزش
  ١٩٩٤  ٩سمتريكريسك

  ١٩٩٧  ١٠سمتريكديترِك
  ٢٠٠٠  ١١ريسك بنگاه اقتصادي جامعمديريت 

  سكيت ريريمد يليتحل يابزارها سير تحول :)١-١(جدول 

  
 

  انواع ريسك

ـــك، يعنيها در معرض بنگاه يمتما ـــكير دو گروه كلي از ريس و  ١٢يتجار يهاس
ست ييهاسكي، ريتجار يهاسكي. راند ١٣يتجارريغ شركت و كه  ا سب و كار  از بطن ك

ستگي  يها به بازار محصولات و خدماتسكين ري. اشودهاي آن ناشي ميفعاليت كه  داردب
شامل نوآورمي تيبنگاه در آن فعال صولات و  ي، طراحآوريدر فن هايكند و  خدمات و مح

 يكلان اقتصاد يهاسكيبنگاه در معرض ر هر يتجار يهاتيفعال. شوديم هاآن يابيبازار

                                                           
1. bond duration 
2. Markowitz mean-variance model 
3. capital asset pricing model (CAPM) 
4. multifactor models 
5. Black-Scholes option pricing model 
6. risk-weighted assets for banks 
7. stress testing 
8. value at risk (VaR) 

  است. گيري ريسك بازارفنون خاص براي اندازه اي از) مجموعه RiskMetrics، (سمتريكريسك ٩.
  است.  اعتباريگيري ريسك ) مدلي خاص براي اندازه CreditMetrics( س،متريككرِديت ١٠.

11. enterprise wide risk management (EWRM) 
12. business risks 
13. nonbusiness risks 
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  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ٢٤

صاد يهاها از چرخهسكين ري. اقرار داردز ين ستيس از تغيير يا حتي و ياقت و  يپول يهاا
   د.شويم يناش مالي دولت

 سكير .هاي تجاري استها غير از ريسكهاي غيرتجاري شامل تمامي ريسكريسك
ستراتژ صل جابجا كهست ا هجمل اين از كيا س يهاييحا سا صاد يهاطيدر مح يا ا ي ياقت

  .سك استين ريا يهااز نمونه هابنگاه شدنيت و ملياست. سلب مالك ياسيس
سك ةدر حيط ١يمال يهاسكير شسكير ند. ايگيري قرار ميتجارغير هايري  يها نا

ها بر اموري منظور تمركز بنگاهتوان بهمي .است يمال يدر بازارها ياحتمال يهاانيزتقبّل از 
سك هاكه در آن سلط دارند، ري  ةفي، وظيصنعت يهابرخلاف بنگاه .هاي مالي را بهينه كردت

صل سات يا س ست. مد يمال يهاسكيت فعال ريريمد ،يمال مؤ به  يمال يهاسكيت ريريا
شاره دارد كه به كنترل ر ييهاهيرو يو اجرا يطراح از آنجا شود. منجر مي يمال يهاسكيا

سك سك بازار نوع خاصو هاي مالي كه تمركز اين كتاب بر ري ست،  آن يعني ري به جاي ا
  پردازيم.مي بررسي ريسك ماليبه  ،ديگرهاي شرح بيشتر ريسك

  
  

  سسات ماليؤم اساسيهاي ريسك

 غالباً  مســألهاما اين  ،ســســات مالي افزايش بازدهي اســتؤترين اهداف ميكي از مهم
ـــك (به معنيش ريمت افزايقبه ـــتياطمعدم يس  ي) برارموردانتظا بازدةبه  يابينان در دس
ريسك  بينه ك آن انددنبال هب مالي مؤسساتمديران ريسك در  ،بنابراين شود.سسه تمام ؤم

شينهتوازني كه در نهايت به  كنند؛و بازده توازن ايجاد  سهابي نجامد. بياداران مسازي ثروت 
سسات مالي ؤهاي مهاي حاكم بر فعاليتم ريسكبديهي است اين هدف بدون شناخت اقسا

  ممكن نيست. 
لي در ما مؤسساتكنيد كه اغلب هايي را ملاحظه مياز ريسك هرستيف صفحة بعددر 

  كنند.ها دست و پنجه نرم ميهاي خود با آنخلال فعاليت
  

  فيتوص  نام

                                                           
1. financial risks 
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  ٢٥فصل اول: كليات ريسك   

  ١ياعتبار كسير
طرف از جانب  ايفاي تعهداتوصول تسهيلات اعطايي و عدممسك عدير

 قرارداد

  ٢ينگينقد كسير
ل يبداز بانك به تيو ن يآن صورتبهان يمطالبات مشتر شوندگيسك نقدير

 به پول نقد هاييدارا يفور

 نرخ بهره نعلت نوساها بهسك كاهش ارزش داراييير  ٣سك نرخ بهرهير

  ٤سك بازارير
هاي ها و قيمتنرخر ييها به علت تغها و پرداختييدارا كاهش ارزشسك ير

 بازار

  ٥نامهسك خارج ترازير
 يهاا پرداختيها ييمربوط به دارا يهاتيج فعالياز نتا يناش مؤسسهسك ير

   يياقتضا

  ر نرخ ارزييتغ تعلّ هب ارزي يهايا بدهيها يير ارزش دارايياز تغ يسك ناشير  ٦زار سك نرخير

  يخارج يهات دخالت دولتعلّ به يان خارجيبازپرداخت مشترسك عدمير  ٧حاكميتسك ير

 هايياجبران كاهش ارزش دار يبرا يمكف ةيوجود سرمااز عدم يسك ناشير  ٨ناتواني در پرداختسك ير

  مالي اتمؤسس يمطرح برا يهاسكيفهرست ر :)١-٢(جدول

  
دشواري  شده است. ارايههاي مالي بلندي از انواع ريسك اًنسبت فهرست ،فوقدر جدول 

ها كار با تركيبي از آندارد كه ما را بر آن ميفهرســـت بلندبالايي از ريســـك  چنين كار با
راحتي به چون علاوه،هب خلاصه نمود. توان در ريسك بازاررا مي ريسك نرخ ارز ،مثلاً كنيم.
ها امري غامض روشن كنيم، استفاده از همة آنها را ريسكاين مرز ميان تمامي  يمتواننمي

ترين عوامل كنيم كه مهمها اشــاره مياســت. به همين دليل، در ادامه به تعدادي از ريســك
ها شامل ريسك بازار، اين ريسك .انديمال مؤسساتدر بازده نوسان يا  ٩تلاطم ةكنندتوجيه

ست. سات اعتباري، نقدينگي و عملياتي ا س سكبا مالي  مؤ شناتراين ري ها و براي آنند ها آ
  اند.بيشتري تدارك ديده مديريتو كنترل  هايسيستم

                                                           
1. credit risk 
2. liquidity risk 
3. interest rate risk 
4. market risk 
5. off-balance-sheet risk 
6.    foreign exchange risk 
7. sovereign risk 
8. insolvency risk 
9. volatility 
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  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ٢٦

  ريسك بازار
ــك بازار ــي از حركات، ريس ــك زيان ناش ــانيا  ١ريس ها يا قيمت ةمنتظرغير هاينوس

 مثل ريسك اعتباري هارا از ساير انواع ريسك آنتوان با اين تعريف مياست؛ هاي بازار نرخ
سك بازار را نمي حال،درعينو عملياتي تميز داد.  سكتوان بهري هايي طور كامل از چنين ري

ـــك چراكه گاهي اوقات ،تفكيك نمود ـــ هاآن ريس ـــك بازار أمنش  ،عنوان مثال. بهندريس
 ترتيبو بدين شـــدهمنجر اوراق قرضـــه قيمتبه تغيير  ممكن اســـت ٢اعتباري ويدادهاير

ــك بازار محرك زيان ــي از ريس ــودهاي ناش ــتنيز  ٣عملياتي رويدادهاي .ش به  ممكن اس
شدن به صفركه  ٤در بانك بارينگز يگرمعامله ةبازاناقدامات سفتهد. شومنجر هاي بازار زيان

   شد، مثال خوبي در اين زمينه است. منجر ارزش سهم آن بانك
سك بازار هايلايه سك بازار  ايبنديلايه زير نموداروجود دارد. در  مختلفي از ري از ري

  .شده است ارايه
  

  
  ريسك بازار هايلايه :)١-١( نمودار

  

                                                           
1. movements 
2. credit events 
3. operational events 
4. Barings bank 
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  ٢٧فصل اول: كليات ريسك   

از ديگر منابع ريســك  بازار پذيري ريســكتأثير گويايچين نقطه دراين نمودار، خطوط
  ست از:ا هاي مختلف ريسك بازار عبارتلايه است.

  
  ســهام مربوط  هاي بازاربه موقعيتاســت كه  اي از ريســك بازارلايه :ســهامريســك

  د.شومي
 ــك ــك ريس ــت هايياوراق بهادار با درآمد ثابت: ريس با درآمد  ابزار كه به موقعيت اس

مربوط  ٢نرخ بهره تاختنند ما ١حســاس به نرخ بهره مانند اوراق قرضــه و ابزار، ثابت
  د.شومي

 زمتقابل ار هاينرخهاي خارجي و هاي مربوط به موقعيتارز: ريســـك نرخ ريســـك 
  است.

 سك كالا سك: ٣ري ست هاييري سههاي كه به موقعيت ا س يي كالاها ارتباط با در مؤ
  گردد.مربوط مي هاهاي كشاورزي، انرژي، فلزات و مشابه اينفرآورده چون

  
صورت بيان ميلحاظ كمّبه ريسك بازار سك مطلقشود. ي به دو  كه با واحد پولي  ٤ري

شود. صورت مي گيرياندازه معين يكه نسبت به شاخص ٥ريسك نسبي وشود سنجيده مي
صورت دومكل تمركز مي بازدة تلاطماول بر  سك را بر ،كند.  ساس خطاي ردگيري ري يا  ٦ا

شاخص اندازه مي ريسك مثالي براي ريسك مطلق  و درمعرض ارزش گيرد.انحراف از يك 
  ريسك نسبي است.  اي ازنمونهضريب بتا 

  
  ريسك اعتباري

ـــك اعتباري ـــه مي از ريس نتواند يا نخواهد  ٧دقراردا گيرد كه طرفاين واقعيت ريش
ـــك با هزين تأثيررا انجام دهد.  شتعهدات  طرف قرارداد ٨ناشـــي از نكول ريالي ةاين ريس

  شود. سنجيده مي

                                                           
1. interest-sensitive instrument  
2. interest rate swap 
3. commodity risk 
4. absolute risk 
5. relative risk 
6. tracking error 
7. counterparty 
8. default 
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  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ٢٨

طرف  از جانب ممكن است قبل از وقوع واقعي نكول ناشي از ريسك اعتباري هايزيان
شود ،قرارداد سك اعتباري را مي ،بنابراين. ايجاد   تعريف كرد محتمل زيانيعنوان توان بهري

ــود كه توانايي مي اعتباري زماني واقع . رويدادافتداعتباري اتفاق مي رويدادكه در اثر يك  ش
ب در انجام طرف قرارداد  خاطربه بازار بدهي ارزشتغيير  ا اين تعريف،تعهداتش تغيير كند. 

به باري تغيير رت ندي اعت بازار از (ب گاهي  نايييا تغيير آ جام  قراردادطرف  توا به ان بت  نســـ
ـــك اعتباري در نظبهتوان تعهداتش) را نيز مي بين  تا حدي ،. اين موردگرفتر عنوان ريس

   كند.ايجاد مي پوشانيهم ريسك اعتباري و ريسك بازار
مانند  اوراق مشتقه. براي دارند همگي ريسك اعتباري اوراق مشتقه و وام اوراق قرضه،
ست١قراردادهاي تاخت سيار كمتر ا سك اعتباري ب اي تنظيم گونهعموماً قرارداد به زيرا ،، ري

شود كه شدصفر  آن ةارزش اولي مي   همراه اعتباريسك ري بااين قراردادها زماني  ،اما. با
و طرف مقابل از انجام تعهداتش در  شــودارزشــمند  يك طرفنفع شــود كه قرارداد بهمي

هاي تاخت شــامل در قرارداد يگيري ريســك اعتباراندازه ،بنابراين ســررســيد قصــور نمايد.
  است. يو ريسك اعتبار ريسك بازار ةتحليل رابط

سك اعتبار سك  يري سك شود. اينهم مي حاكميتشامل ري زماني  عنوان مثالبه ري
شكار مي شوركه  شودآ توانند قرارداد ن كنند و طرفينها روي نرخ تبديل ارز اعمال كنترل ك

 اشخاصو  هامعمولاً مختص شركت در حالي كه ريسك نكول وفادار بمانند. به تعهدات خود
  شود.ها مربوط ميبه كشور حاكميتك ست، ريسا

 تحقق. اين ريســك زماني اســت ٢، ريســك تســويهيك حالت خاص ريســك اعتباري
ـــد كه يابد مي طرف  يك كهبعد از اين، اما دجا شـــوت در يك روز جابهدو پرداخمقرر باش

ــود مرتكب نكولطرف مقابل  ،را انجام داد خود پرداخت قرارداد ــويهش در  مبلغ ،. در روز تس
، اين هاي قبلر حالي كه در روزد ،ميزان كل پرداخت اســـت به طرف قراردادمعرض نكول 

  باشد.خالص ارزش دو پرداخت مي ةانداز فقط به مقدار
سويه سك ت سوس ري ست تردر معاملات ارز مح هاي مختلف ارز ةشامل مبادل چراكه ،ا

حتي در طول يك روز  ،خير در پرداختأت مورد، ايندر  شـود.هاي مختلف روز ميدر سـاعت
شور در ١٩٧٤در  ٣اتشتوقتي بانك هر .شودتلقي مي نيز نكول شد، آلمان  ك سته  شك ور
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 ي متقابلهاپرداخت كهاينقبل از  ، امادريافت كرده بوداز يك طرف ها را تعدادي از پرداخت
سيستم بانكي  معاملات در ثباتيبي گرنشان واقعهاين  .انجام دهد، مرتكب نكول شده بودرا 

سيس كميت هاثباتيبياين  .بود جهاني سطح جهاني هار بانكبراي نظارت ب ١لبا ةدر تأ  در 
سيار مؤثر بود.  ستم  از اين واقعه، سال بعد ١٥ ،ة بالكميتب سي سرمايه را براي  شرط كفايت 

  بانكي تصويب كرد.
  

  ينگيريسك نقد
سك نقد صورت دارد ينگيري سك نقد :دو  سك نقد ٢هادارايي شوندگيري  ينگيو ري

سك نقد٣وجوهتأمين  سك نقد اهدارايي شوندگي. ري صو-بازار ينگيكه با نام ري هم  ٤لمح
شد و علت آن اجرامعامله با قيمت رايج بازار قابل كه كندبروز ميشود، زماني شناخته مي  نبا

ــت  ــبت به معاملات عادي  ةانداز حجم ياممكن اس ــدموقعيت خريد يا فروش نس اين  .باش
هاي مختلف، بسـته به شـرايط بازار در زمان نيز وها داراييمختلف  طبقات ميانريسـك در 

د و ندارپرعمق  خزانه، بازار ةيا اوراق قرضهاي اصلي ارز ها مانندكند. بعضي دارايير ميتغيي
ـــاير موارد د. درشـــونقد مي در قيمتوچكي ك تلاطمبا راحتي، ها اغلب بهموقعيت مانند  ،س
شتقه قرارداد ، هر معامله ممكن ظهورهاي نوبازارهاي فرابورس يا اوراق بهادار بازاردر هاي م

ست به شود. ها را متأثر كندسرعت قيمتا ضوع به اين مو ،البته و صف خريد يا فروش پيدا 
   حجم موقعيت هم بستگي دارد.

ــك نقد ــك جريان نقد يا وجوهتأمين  ينگيريس  تأمين وجوهنايي در توابه عدم ٥يريس
هاي ممكن است مؤسسه را مجبور كند دارايي تيع. اين وضگرددپرداخت تعهدات برميبراي 

تبديل  ضـــرر روي كاغذ به ضـــرر واقعي و بدين ترتيب به وجه نقد تبديل كند فوراًخود را 
ضوع مي شدهمأوام ت باكه  ٦هاييسبد دارايي در مورد بويژهشود. اين مو ست،  ين مالي  به ا

  شود.به معضل بدل مي از جانب طلبكاران، ٧وثيقه ديةأاخطار ت مواجهه باهنگام 

                                                           
1. Basel Committee 
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4. market-product liquidity risk 
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 سبدشود كه محصول مرتبط مي-بازار ريسك نقدينگي هب زماني يريسك جريان نقد
سه  س شدهايشامل داراييمؤ شوندگي پايين با شد براي ي با نقد سه ناچار با س  تأمين و مؤ

پايينها را خود اين دارايي تعهدات به ةتر از قيمت عادلانبه قيمتي  ندفروش  بازار  ـــا  .رس
شرايطي ةاگر ذخير ،بنابراين ست در  شد، ممكن ا  هاكه ارزش بازار دارايي وجه نقد كافي نبا
ــقوط ــت، س ــه را  تعهدات، ايفايو  نقد وهبه پرداخت وج الزام كرده اس ــس كردن به نقدمؤس
دريافت كه با  ضرر قبول ة. اين چرخوادار نمايدآمده پايين هايقيمت در سبد دارايياجباري 
  گردد.تعبير مي شود، گاهي به مارپيچ مرگشديدتر مي وثيقه ديةأاخطار ت
 

  ريسك عملياتي
، يربانكدا صنعتدر  رايجم يمفاه تعريفنة يدر زم يالمللنيعنوان مرجع ببه ،ة بالتيكم

  ف كرده است:ير تعريصورت زرا به ياتيسك عملير
ستم سي شي از فرآيندهاي داخلي، افراد و  سك زيان نا ناكافي) يا دقيق (رهاي غيري

   ١ را گويند.ناشي از حوادث خارجي ريسك زيان معيوب يا 
  

سك سكري ست به ري عنوان شود. بهمنجر هاي اعتباري و بازار هاي عملياتي ممكن ا
شتباه عملياتي در  ،مثال سويه معامله مانند عدميك ا سك  زمانهمطور به تواندميانجام ت ري

ـــك اعتبار هاي بازار را متأثر اعتباري، قيمت چراكه همانند نكولايجاد كند،  و بازار يريس
 سازد.مي

كند. ريسك اي ايجاد ميعملياتي بالقوههاي پيچيده هم مشكلات گذاري مشتقهقيمت
شتباه در مدل قيمت ٢مدل شي مي هاگذاري موقعيتاز خطر ا  ي كه ازگرمعامله ،. مثلاًشودنا
ــتفاده مي معاملهاختيارگذاري قرارداد عمومي قيمت مدل ــااگر در پياده د،كناس يا مدل  زيس

بي ريسك مدل بسيار  ،متأسفانه .استدر معرض ريسك مدل  ،دها اشتباه كنتخمين پارامتر
صدا ست. ستسر و  ساده ني سايي و ارزيابي آن چندان  شنا ارزيابي اين  و به همين دليل 

ها مدل بايد ريسك مدل، مقابله بادارد. براي  نياز سازيمدل ةريسك به اطلاع دقيق از روي
  ، مورد ارزيابي مستقل قرار داد.شدهسازيبيهش هايقيمت هاي بازار يابا استفاده از قيمت را

                                                           
1. Basel II, (June 2004). 
2. model risk 
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، هاو مدل هااعتبار ســيســتمحصــول اطمينان از ريســك عملياتي با  راه مقابلهبهترين 
 اقتضاييهاي برنامه سازيپياده وداخلي قوي  هايكنترل ، اعمالهاتتفكيك شفاف مسئولي

ستاي دوره صان كمّاندازه .ا ص سك عملياتي براي متخ سك چالشيگيري ري  سازي ري
 هايتوســعة مدل در جهت هاي زياديتلاش هاي اخيردر ســال شــود.بزرگي محســوب مي

ــك عملياتي  ــتريس ــورت گرفته اس ــاهد مدل و ص ال و در عين ح تردقيقهاي در آينده ش
  تري خواهيم بود.پيچيده
  
  

  ٢سيستماتيكو غير ١تماتيكسسيريسك 

بودن اختصاصي يا فراگير به كه است ارايهقابل ماليهاي از ريسك يبندي ديگرتقسيم
عنوان ، بهكســـي، منابع ر٣گذاريســـرمايهل مدرن يدر تحل. گرددبرمي تلاطمعوامل ايجاد 

  د:شومي يبندميتقس يلكبه دو گروه  ،هاة داراييدر بازد تلاطمموجد عوامل 
نرخ بهره،  ؛ددهمي قرار تأثيراوراق بهادار را تحت  ةيلكه ك اســت يعوامل ،اول ةدســت

 وجودهن عوامل بيا ةواســطه بهك كيســي. به راســت ن دســته عواملينرخ ارز جزو ا و تورم
ستيگومي ٤ريناپذتنوعا ي يكستماتيس كسيد، ريآمي ست يدوم، عوامل ةند. د ه تنها بر ك ا
از در يكي  يسوزت، آتشكنان شركاركاعتصاب  د.گذارمي بهادار خاص اثر ةا چند ورقي يك

كه  كيســير از اين عوامل اســت. ييهاســازمان مثال يديلكاز افراد  يكيو فوت  واحدها
سطبه ست.  ٥پذيرتنوعا ي يكستماتيسريغ كسيربه  د،يآمي وجودهن عوامل بيا ةوا معروف ا
 ،بدين ترتيب اهش داد.ك ٦يبخشتنوع فنونبا استفاده از توان مي را يكستماتيسريغ كسير
ـــير ـــلبه توانرا مي ييدارايك ل ك كس ـــكجمع صـــورت حاص بل ريس نابقا و  ٧اجت
  :درنظر گرفت ٨اجتنابرقابليغ

  

                                                           
1. systematic risk 
2. nonsystematic risk 
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7. avoidable risk 
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  )يكستماتي(س اجتنابرقابليغ كسي+ ر سيستماتيك)(غير اجتنابقابل كسيرريسك كل = 
  

ط ياز شرا كيستماتيسريبازار و عوامل غ يلكط ياز شرا يكستماتيه عوامل سكاز آنجا 
  :بيان كرد زيرصورت بهرا  ييل داراك كسيتوان ريد، مشومي يت ناشكشر يكخاص 
  

  بازار كسيت + ركشر مختصِ كسير =ريسك كل 
  
  

  ريسك هايسنجه

كه  اندكردهمعرفي  ريسك گيرياندازهمختلفي براي  ١هايسنجهنظران صاحبكنون تا
 معيارهاي. ندمكمل يكديگر اًو بعضـــ دارداشـــاره  اطمينانعدم ةمقولاي از هر يك به جنبه

سك اولگيراندازه  پس از آنو  شد تعيينهاي پراكندگي آماري شاخص ةمطالع با بار ي ري
  .توسعه يافت ريسكدرمعرضش ارزو  ضريب بتا ،ديرش جديدتري مانند هايسنجه

 ٢بيستم آغاز شد. مكاليگيري ريسك از نيمة اول قرن ها براي طراحي ابزار اندازهتلاش
عنوان ســنجة ريســك معرفي كرد كه ابزاري ســاده و در عين را به ٣ديرش ،١٩٣٨در ســال 

مكالي  هايبررسيامة اد حال كارآمد براي سنجش ريسك اوراق بهادار با درآمد ثابت است.
سايي به شد و  بهرةابت و نرخ خطي ارزش اوراق بهادار با درآمد ثرابطة غير شنا بازار منتهي 

صي به ٤معيار تحدب شاخ سب مكملعنوان  سك اين اوراق معرفي گرديد. ةبراي محا در  ري
قولة براي اولين بار م ها،با اراية مدلي كمّي جهت انتخاب سبد دارايي ٥ماركويتز ،١٩٥٢سال 

درنظر ريســك  ةعنوان ســنجرا به معيارانحرافوي  داد.مدنظر قرار  ريســك را در كنار بازده
 هرتغييرات نســبي ارزش  گيرياندازه ، شــاخص بتا را براي٦شــاگرد او ويليام شــارپ .گرفت

                                                           
1. measures 
2. Macaulay 
3. duration 
4. convexity 
5. Markowitz 
6. William Sharpe  
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 طراحيبا  وي .كرد ارايه ١ارزش بازار با معرفي خط مشخصات ات نسبيسهم در قبال تغيير
  نمود.گذاري را پايه سبد داراييمديريت علمي  ،ايهاي سرمايهگذاري داراييمدل قيمت

ــميمات مالي، در جنبه ريســك نو افزايش روزافزو ١٩٧٠ ةبعد از ده هاي مختلف تص
كنترل  ،در اين دوران .جلب شد گيري و مديريت ريسكبه اندازه ران بيش از پيشتوجه مدي

ــك به ــتر مورد توجه قرار گرفت عنواريس هاي بازدهي و نرخن عاملي براي ايجاد ارزش بيش
  قرار گرفت.ها ملاك ارزيابي ،٢شده بر اساس ريسكتعديل

به هايريهبرخي نظ باتي كنار بربودن و پيچيدگيعلت زمانقديمي كه  هاي محاســـ
ة از جمل ٣ريسك نامطلوب. شدمطرح  مجدداًها ايانهربا پيدايش ابر زمانهم، گذاشته شده بود

جاني  ١٩٩٦در سال  و بود شدهمالي مطرح  علم توسط پيشگامان قبلاًكه  بود هايهاين نظر
ــّ دوباره يافت  ادامه  هم هاي آن هنوزانجام گرفت كه چالش در آن موردلي و تحقيقات مفص

  دارد.
را معرفي كرد.  ريسكضرمعرد ارزش مدل ٤مورگان پي. جي. ةمؤسس ،٣١٩٩سال در 

ــك را  ــه مياين معيار كه تمامي انواع ريس ــتفاده ،كرددر يك عدد خلاص كنندگان براي اس
ـــد.  نظر آمد و هر روز به كاربردهاي آنبســـيار جذاب به هاي روش ،دنبال آنبهافزوده ش

 هايمدل براي افزايش دقت سازيو شبيه ٥فرآيندهاي تصادفي همانند ايپيچيده محاسباتي
  توسعه يافت. اين سنجه
گيري ريســك در جهت اندازه ي به عمل آمدههاتحقيقات و تلاش ةه به تاريخچبا توجّ
شرفت ست، هر دوره بهدر هايي كه و پي سته ا هاي سنجه از ايبنديگروه توانميوقوع پيو

  استوار است: گيري ريسكنحوة اندازهبر  كه ريسك ارايه داد
   
 در اطراف ميانگين و يا  را يك متغير پراكندگي ها،اين ســـنجه :٦متلاطهاي ســـنجه

ـــادفي ديگر ندازه پارامتر تص يار دو نمونه از اين ف. واريانس و انحراكندگيري ميا مع
 ست.هاسنجه
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 سيهاي سنجه سا ضوع اندازه :١تح سنجهمو سته بر اثر  اتتغييرها گيري اين  متغير واب
 ست.هادو نمونه از اين سنجه بتاو ضريب  ديرشست. امتغير مستقل  اتغييرت

 تنها بر بخش  ،متلاط هايسنجهعكس رها باين سنجه :٢بريسك نامطلو هايسنجه
محاسبه را  و يا متغير هدفزير سطح ميانگين  هايتلاطمد و مخرب ريسك تمركز دار

 هاست.سنجهنوع از اين  ريسكدرمعرضش ارزو  بتا، نيمواريانس. نيمكندمي
 

  گذارد.را به نمايش مي يادشده بنديگروه زير نمودار
  

 هاي ريسكسنجه بنديگروه :)١-٢( نمودار

  
مان نهه ظه مي گو جهكه ملاح يد ســـن نامطلوكن ـــك  ه گروربه دو زي ،بهاي ريس

سيم ستبندي تق سنجه ٣سكهاي ريسنجهل نيمشام هاگروهزير . اينشده ا هاي ريسك و 

                                                           
1. sensitivity measures 
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صد ست ١كمبتني بر  ضر، كتاب. تمركز ا صدسنجهبر  حا سك مبتني بر  ستك هاي ري . ا
هايي از اين مثال ٣يهاي ريســك طيفو ســنجه ٢رانتظامورد ريزش، ريســكدرمعرض ارزش
  . ستهاسنجه

در قالب  هاي ريسـكين و پركاربردترين سـنجهتربه معرفي برخي از معروف ،جادر اين
موضوع مورد  روي اين كتاب ةدر انتهاي فصل و نيز در ادام؛ پردازيمشده ميارايه بنديگروه
 ريزشو  ريسكدرمعرض ارزش خصوصاً ،كهاي ريسك مبتني بر صديعني سنجه ه،علاق
  شويم.متمركز مي رانتظامورد

  
  
  متلاطهاي سنجه

 كند.گيري مياندازه را متغير تصــادفي هايتلاطم هاطور كه گفتيم، اين ســنجههمان
شــود. فته ميدرنظر گر تلاطمعنوان مبناي محاســبة به اي دلخواه مانند ميانگينلب نقطهاغ

ن قدر ةدام يانس و انحرافتغييرات، متوســـط  فات، وار نهمطلق انحرا يار نمو اين  هايي ازمع
  ست.هاسنجه

  
  راتييتغ ةدامن

ــل كوچك ،فيطبق تعر ــفت متغيترن و بزرگيترتفاض عه را مطال ر موردين مقدار از ص
  :دهندمي نشان Rند و آن را با يگورات ييتغ ةا طول فاصليدامنه 

  
)١-١(   

  
از  كهكند، چرايان نمينما يخوبر را بهيصــفت متغ يپراكندگ ةمزبور مشــخصــ ســنجة

به بزرگ ةمجموع ـــاهدات، تنها  ـــاهده نيترن و كوچكيترمش فا  مش و عملاً  كندمياكت
 ينرخ بازده تلاطم محاســـبة يبرا ســـنجهن ي. اگيردميده ياز اطلاعات را ناد يامجموعه

سبيز معين يمال يهاييدارا رونق  گاهي با با ركود و يگاه يمال يرا بازارهايز ،نيست يار منا

                                                           
1. quantile-based risk measures 
2. expected shortfall 
3. spectral risk measures 

minmax XXR 
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  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ٣٦

 ااتكابلقشده محاسبه ، عددرونق ياهاي ركود از دورهانتخاب يكي  صورتدر  و است مواجه
  كند.منظور نمي در محاسبة ريسك را يبازده يهار نرخينخواهد بود و عملاً سا

  
  ١متوسط قدر مطلق انحرافات

ــ يفيرات تعرييتغ ةدامن ــتبه ياز پراكندگ يبيار تقريبس دهد، چرا كه تنها به دو مي دس
ــو از مجموع ــاهدات توجه دارد. بنابرا ةعض ــنجة ،نيمش ــت يگريد س وه بر علاكه  لازم اس

تك تك يانفراد ابتدا انحراف ،ن منظوري. بدشامل شودمشاهدات را  ةيكل احتساب پراكندگي،
  :شودمحاسبه مي ين حسابيانگيمشاهدات از م

  
)٢-١(    

  
 ةيجمع كل، حاصلبرگيردهدات را در مشا يتمام موردنظر ةمشخص كهاين يبرا ،سپس

ن يمثبت در ا و ياعداد منف مجموع كهاينعلت به ،شود . البتهيمحاسبه م يانحرافات انفراد
  :خواهيم داشتكنند، مي يگر را خنثيكدياند و نهيجمع قرحاصل
  

)٣-١(    

  
ستفاده م از علامت قدر ،ن منظوريبه هم ستقل ،يشود تا پراكندگيمطلق ا از علامت  م
 شــود.ميمحاســبه  هامطلق انحرافقدر يحســاب ميانگينز ين مرحله نيدر آخر .ظاهر شــود

  شود:يده ميدست آمده متوسط قدر مطلق انحرافات نامبهسنجة 
  

)٤-١(    

  
 يمطلق، تمام كند و با استفاده از تابع قدرنمي علامت مشاهدات را منظور ،ن شاخصيا

 تبديل ثبتمبه  يمنف يبازده يهانرخ ،نيكند. بنابرامي ليمشـــاهدات را به عدد مثبت تبد
سنجه عملاً  و شده شانيكمتر از واقع را يزان پراكندگيماين   ،گريعبارت د به دهد.مي ت ن

  است. يثبت خنثگذارد و نسبت به اعداد ممي از مشاهدات اثر يرختابع قدر مطلق تنها بر ب

                                                           
1. mean absolute deviation 
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  ٣٧فصل اول: كليات ريسك   

  
  ١متوسط مجذور انحرافات

در متوسط قدر مطلق  ،استن برابر صفر يانگيانحرافات مشاهدات از م جمعحاصلچون 
ــتفاده از قدر انحرافات ــاهدات اس ــودميمطلق مش گرفتن علامت دهيناد يگر براي. روش دش
 متوسط مجذور انحرافات حاصل از اين روش، سنجةست. هااستفاده از مجذور آن ،مشاهدات
از  يديگشتاورها محسوب شده و خواص مف ةاز خانواد ياست كه در مباحث آمار )٢(واريانس

  :كنيميآن بسنده م ياضير ةان رابطيتنها به ب جاايناست. در  شدهكر ذآن 
  

)٥-١(      

  
  ٣اريمعانحراف
سبة در صفر يريجلوگ يبرا واريانس محا صلشدن از  شاهدات اتانحراف جمعحا از  م

ــتفادهيانگيم ــود. درعمي ن، از مجذور انحرافات اس ــيمقا يبرا ،ن حاليش ــا ةس هدات با مش
ص شخ شيت از يّد هر دو كمي، بايپراكندگ ةم ساس،د. ك درجه با ريانس جذر از وا بر اين ا
  نام دارد. معيارانحرافاخص جديد، اين ش شود.گرفته مي

  
)٦-١(    

  
سبيمع ،بنابراين سبةتر ار منا ساس تعارير محا ست معيارانحراف، يف آماريسك برا . ا

ضروريذكر ا ست كه پ ين نكته  ستفاده از وارشيا ع يار، وجود توزيمعانس و انحرافيفرض ا
ـــت، چرا كه در ايصـــفت متغ ينرمال برا ـــاخص به معيارانحرافع، ين توزير اس عنوان ش

كم توزيع متقارن دستاگر متغير تصادفي از توزيع نرمال و يا  ،شود. لذامي فيتعرپراكندگي 
  نخواهد بود. يپراكندگ مناسب شاخص معيارانحراف، برخوردار نباشد

سبه معيارانحراف ست. انحراف تاريخي معيارن روش همان انحرافيشده بدمحا ار يمعا
توان از آن مين ولي ،د اســتيبازده مف هايتلاطم ةت گذشــتيوضــع يابيارز براي يخيتار

                                                           
1. mean squared deviation 
2. variance 
3. standard deviation 

1

)(
1

2

2








n

XX
n

i
i



2 

http://abcbourse.ir/


  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ٣٨

 ياز اوراق بهادار برا ياا مجموعهيبهادار  ةك ورقيســك كل ياز ر يعنوان برآورد مناســببه
 اريمعانحراف ،باشد نرمالاوراق بهادار  بازدةتوزيع استفاده نمود. چنانچه  يآت يزمان يهادوره

  .آوردمي بازده فراهم تلاطممورد در  يدياطلاعات مف
  
  
  تهاي حساسيسنجه

ر تصــادفي ها، حســاســيت متغير تصــادفي موردنظر را در قبال تغييرات متغياين ســنجه
ستقل نظر بهتغييرات متغير مورد ،ند. يعنيكگيري ميديگري اندازه عنوان تابعي از متغيري م

ضريب بتا نمونه ، تحدبگيرد. ديرشمورد ارزيابي قرار مي سنجهو  سيهايي از  سا ت هاي ح
  است.

  
  ديرش
ندي دريافت جريانزمان كه دانيممي قدب بت، د يهاي ن ثا مد  با درآ هادار   برر اوراق ب

بندي زمان به نيز . مفهوم ديرشاســـت گذارثيرأاوراق ت اين در نتيجه بر بازدهي ريســـك و
هاي جريان ي براي دورة بازيافتشــاخصــ ارايةبا  اين ســنجهاشــاره دارد.  يهاي نقدجريان

  كند.گيري ميرخ بهره اندازه، ريسك تغيير قيمت اوراق قرضه را در قبال نوسان نينقد
  
  تحدب

در مقابل اوراق بهادار با درآمد ثابت حســاســيت قيمت  ســنجة ،نيز مانند ديرش تحدب
ست بهرهنرخ  بودن اين با فرض خطي بهرهديرش به تغييرات قيمت در قبال تغييرات نرخ  .ا

ـــاره دارد تحدب به  .دخطي دارغير ةو تغييرات قيمت رابط بهرهتغييرات نرخ  . اما،ارتباط اش
  پردازد.خطي ميغير ةگيري انحناي اين رابطندازها

  
  بتاضريب 

سيت  سا سبت به  بازدةضريب بتا ح شاخص بازدةسهم را ن سهام مثلاً ،يك   ،شاخص 
ــاس گيردمي اندازه ــكل ،و بر اين اس ــاس قيمت بازدةگيري نحوة ش  هايتلاطمها را بر اس

سبة فرآيند بتا ضريب. دكنتوجيه مي شاخص سك و  مدل محا سهيل  ماركويتز بازدةري را ت
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  ٣٩فصل اول: كليات ريسك   

ندمي بات اين  ،ك حاســـ كه م بهچرا ند  مانفرآي لت پيچيدگي و ز بل از رواج  ،بودنبرع تا ق
  است.صرفه نبوده مقرون به ،هاابررايانه

شتر در اين سي بي سيت متلاطهاي سنجهجا به برر سا  هزمين اين در .پردازيمنمي و ح
ستمندان گوي نيازهاي علاقهجواب دارد كهمدوني وجود  هايابكت شما   در ادامه. ا توجه 
  .كنيمجلب  بهاي ريسك نامطلوهاي ريسك يعني سنجهاز سنجه خاصي گروهبه را 

  
 
  بهاي ريسك نامطلوسنجه

ست.منفي بازدهي در آينده  هايتلاطماحتمال  ريسك نامطلوببنا به تعريف،  در اين  ا
 برخي ه معرفي و تشــريحو ســپس ب بهاي ريســك نامطلوســنجه ةبخش ابتدا به تاريخچ

  پردازيم.مي گروههاي موجود در اين سنجه
  

  بهاي ريسك نامطلوسنجه ةتاريخچ
گيري هاي اندازهدر خصــوص ســنجه ٩٠ ةده پيشــرفت هايحوزه از ريســك نامطلوب

  اند.بوده ٢و سيگل كاپلان چنينهمو  ١و فرگوسن رام ،اين روش نامبدع. استريسك 
زاد بود. هم مفهوم ريســك از هنگامي كه در متون مالي وارد شــد، با ريســك نامطلوب

خود را در مورد ريسك و بازده با عنوان معيارهاي  ةمقال ١٩٥٢در سال  هنگامي كه ماركويتز
 ةاي در همين زمينه منتشــر كرد. مقالنيز مقاله ٣رُيمنتشــر كرد،  ة داراييبهينســبد انتخاب 

ريسك و بازده بهترين تركيب آوردن روشي عملي براي انتخاب دستوي نيز در خصوص به
 دنبالخود و سـپس به ةدنبال امنيت اصـل سـرمايگذاران ابتدا بهمعتقد بود سـرمايه رُيبود. 

كه به گذاران بيش از آنســـرمايه ،وي ةعقيدقبول خواهند بود. بهقابل بازدةحداقل  كســـب
ــند ــود بينديش ــكحداقلدر فكر  ،حداكثر س قبول را . وي حداقل بازدهي قابلاند كردن ريس

ساس حفظناميد و ر ٤سطح بحراني سرمايه وش خود را بر ا  رگذاسطح بحراني بازدهي براي 
سرمايه رُيطراحي كرد.  شت كه  سرمايهگذاران بهبيان دا خواهند بود كه  ريگذادنبال نوعي 

                                                           
1. Rom and Ferguson 
2. Kaplan and Siegel 
3. Roy 
4. disaster level (critical level) 
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  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ٤٠

 بايد گذار، سرمايهدر اين شرايطاحتمال وقوع بازدهي كمتر از سطح بحراني را حداقل سازد. 
  را به حداكثر برساند: تلاطمنسبت بازدهي به 

  

)٧-١(    

 
سرمايه در اين رابطه، ضي  ستسطح بحراني و يا حداقل بازدهي فر  ؛گذار ا

  باشد.مي معيارانحراف و انتظارمورد بازدة
ـــه ماه بعد از ماركويتز ةمقال رُي منتشـــر كرد و به همين علت نام ماركويتز  خود را س

بيان داشت اگر هدف  ١٩٨٧ماركويتز در سال  ماندگار شد. سبد دارايي ةعنوان طراح نظريبه
ستفاده از سرمايه بهينة سبد انتخابطراحي مدلي براي  رُي سك موازنةگذاري با ا بازده -ري

سال  ،خواند رُينام را بايد به سبد دارايي ةبوده، نظري به تكميل و  ١٩٥٦چراكه ماركويتز در 
اي مقدمه رُيكارهاي  در واقع، .پرداخت بر اســاس ريســك نامطلوب مدل اصــلي خود اراية

  ريسك نامطلوب بود. محاسبة هايمدل ةبراي توسع
اشاره كرد. وي به  بروش ريسك نامطلو استفاده از به مزاياي ماركويتز ،١٩٥٩در سال 

ريسك نامطلوب هستند:  كردنكمينهدنبال گذاران به دو علت بهاين نتيجه رسيد كه سرمايه
سرمايه ميسرمايه كهايناول  صل  شندگذاران ابتدا به امنيت ا اگر توزيع  كهاين و دوم اندي

صادفي ( شد،متغير ت ستفاده از نرخ بازدهي) از نوع نرمال نبا سك نامطلوب ا سب  ،مدل ري منا
ســـبد  ةنظري ارايةنوبل براي  ةنيز هنگام دريافت جايز ١٩٩١خواهد بود. او بعدها در ســـال 

  شاره كرد.اله أبه اين مس ،واريانس-و مدل ميانگين دارايي
ساس شد، واريانرمال  هنگامي كه توزيع نرخ بازدهي ،بر اين ا سك نامطلو و نسبا  بري

اگر توزيع بازدهي دارايي از نوع نرمال  كهدر حاليد، دهدســـت ميهر دو جوابي صـــحيح به
ستفاده شد، ا سب نبا ست  . ريسك روشي صحيح نيست ةاز واريانس براي محا اين در حالي ا

كه  ايتحقيقات اوليه بودن نرخ بازدهي را رد كرده اســـت.فرض نرمالكه تحقيقات زيادي 
  ٢باشد.در توزيع بازدهي مي ١حاكي از وجود چولگي ،به انجام رسيد توو مندلبر فاماتوسط 

                                                           
1. skewness 
2. Fama (1963). Mandelbrot (1963). 
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  ٤١فصل اول: كليات ريسك   

كلي  گروهتوان به دو را مي بهاي ريســـك نامطلوگفتيم، ســـنجه كه قبلاً گونههمان
سنجههاي ريسنجهنيم صدسك و  سك مبتني بر  سيمهاي ري بندي نمود. اكنون به ك تق

  .پردازيممي تشريح هركدام ازاين طبقات
  

  سكهاي ريسنجهنيم
 يواريانسروش اول، نيمپيشنهاد كرد.  ريسك نامطلوب ةدو روش براي محاسب ماركويتز

آيد دست مياز ميانگين نرخ بازدهي به ترات پايينانحراف رمجموع مجذو ميانگين است كه از
يانسبه آن نيم و يانگين بازدة وار يانس زيريا نيم ١م يانگينوار ند. نيز مي ٢م  ،روش دومگوي

از نرخ بازدهي  ترات پايينمجموع مجذور انحرافميانگين واريانسي است كه از استفاده از نيم
 گويند.مي ٤هدفواريانس زيريا نيم ٣هدف بازدةواريانس به آن نيم وشــود هدف حاصــل مي

  است: زيرصورت روابط محاسباتي اين دو سنجه به
 

)٨-١(

  )٩-١(  

 
ـــدميهدف واريانس زيرنيم ميانگين وواريانس زيرنيم كه عداد  ؛ باش ت

  است.نرخ بازدهي هدف  و موردانتظار بازدة ،مشاهدات
بازدهي هدفبراي  هاي مختلفي از توانميگذاري  يار بازدة مع له نرخ  بدون  از جم

 ديگري گذاريار هدفو يا هر معي ها مانند سبد بازارساير دارايي ةاز بازد الگوبرداري ،ريسك
  استفاده كرد.

مدل واريانس را براي سهولت در انجام محاسبات معرفي كرد،  ١٩٥٩در سال  ماركويتز
و در مجموع حجم  شودكوواريانس نيز محاسبه بايد ماتريس نيم ،واريانسچراكه در مدل نيم

شد.انس ميمورد نياز آن دو برابر مدل وارياطلاعات  سي تحقيقات انجام با شان گرفته برر ن

                                                           
1. mean return semivariance  
2. below-mean semivariance 
3. target return semivariance 
4. below-target semivariance 
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  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ٤٢

سبي  هاسنجهعلم مالي، اين  قانديدگاه محق دهد كه ازمي ستداراي رجحان ن و  ككوير .ا
ــا ١مائو ــرمايهنش ــتر بر ريســك  تمايلاتلحاظ رفتاري و گذاران بهن دادند كه س فردي، بيش

  را در تعريف داشته باشد. هاتلاطم ةتمركز دارند تا ريسكي كه كلي نامطلوب
ــوص توانايي نيم ابهاماتي وجود  ،واريانس براي تبيين چگونگي توزيع احتمالاتدر خص

دســت واريانس عددي را بهنيم ةتوزيع بازدهي دارايي از نوع نرمال باشــد، ســنجدارد. اگر 
ــت دقيقاًدهد كه مي ــف واريانس اس ــورت در غير اين. نص ــيم  ،ص ــل تقس يعني اگر حاص
صادفي، چولگيشود، در توزيع  ٥/٠واريانس بر واريانس عددي غير از نيم  احتمالات متغير ت

ـــد، اگر چولگي  .داردوجود  تر كوچك احتمال رخداد بازدةتوزيع احتمالات عددي منفي باش
ــبت به  ــت.بزرگ بازدةنس ــتر اس عددي مثبت ر چولگي توزيع احتمالات اگ ،عكسرب تر بيش

  حادث خواهد شد.بيشتري  تر با احتمالهاي بزرگبازدهباشد، 
  
  كهاي ريسك مبتني بر صدسنجه
سنجتوان گفت معروفمي تأجربه سكدرمعرض ارزش، گروهموجود در اين  ةترين   ري

بعدي  هايفصلمطالب  اغلبريسك موضوع اصلي كتاب حاضر است و  ةاين سنج. است
در باشــد. ن ميآزمون اعتبار آ ةدر مورد معرفي اين ســنجه، رويكردهاي مربوط به آن و نحو

 ةو نحو تعريف ؛كنيممي بسندهريسك  ةو اهميت اين سنج هتاريخچ بيانبه اين فصل تنها 
  .كنيمبعدي واگذار مي هايلگيري آن را به فصاندازه

ي هاي ريســك طيفو ســنجه ، ريزش موردانتظارگروههاي موجود در اين ديگر ســنجه
  گيرد.طور خاص در فصل سوم مورد بررسي قرار ميبه هااين سنجه ؛است

  
  ريسكدرمعرض ارزش ةتاريخچ

ا ود، امّبوارد ادبيات مالي نشــده  ١٩٩٠ ةتا اوايل ده »ريســكدرمعرض ارزش«عبارت 
دود حبه ، يعني گرددزميها پيش بابه ســـال ريســـكدرمعرض ارزش ه بهآغازين توج ةنقط

 رســميطور غيرهبورس اوراق بهادار نيويورك براي اولين بار ب كه در آن ســال ١٩٢٢ســال 
  رار داد.را موضوع آزمون ق عضو هايشركت ةسرماي

                                                           
1. Quirk and Mao 
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يعني سه دهه  ٣١٩٦در سال  بار توسط بامول اول ريسكدرمعرض ارزشمفهوم  البته،
 عايديمعيار حد اطمينان «هنگام بررســـي مدلي با عنوان به ،قبل از كاربســـت وســـيع آن

ـــدپيشـــنه ١»انتظارمورد هاي مدل« كه توان گفتمي تركلي در عين حال، در نگاه ٢ .اد ش
مقدمة  ١٩٥٥در ســـال   ٥و تلســـر ١٩٥٢در ســـال  ٤رُياي چون ياســـتادان مال ٣»ايمني
  ريسك بوده است.هاي ارزش درمعرضگيري مدلشكل

 اواخر در ٦آورد. حساببه ريسكدرمعرضش ارز تعبارتوان مبدع را مي گولديمان تيل
سك بايد در  گانورم .پي. بانك جيمدير بخش تحقيقات  او ، ٨٠دهة  بود. گروه مديريت ري

سمو صميم ميألرد اين م سرمايهگه ت ضرفت كه آيا  سك در قر بلندمدت و  ةگذاري بدون ري
را  ارزش بازار سهام خود ،در ارز و سهامگذاري مايهتوليد درآمد پايدار را انتخاب كند يا با سر

سيدبانك  .ثابت نگه دارد سك ارزش به اين نتيجه ر سك درآمد ٧كه ري ست. مهم ٨از ري تر ا
  ريسك بسيج كند.  ةيك گروه تحقيقاتي را براي پژوهش در زمين اعث شد كه بانكباين امر 

شتقه سك م صحيح ري كه  ٩سي. گروه دشمي توجه زيادي هادر آن زمان به مديريت 
ســلســله مباحث بهترين روش مديريت  ،هم در آن حضــور داشــت گانورم .پي .جي ةنمايند

راه خود را در گزارش  ١٩٩٣در ژوئية  »ريسكدرمعرض ارزش« عبارت. ندكردريسك را آغاز 
مورد طور گسترده به ريسكمعرضدر ارزش عبارتكه  بود بار اين اولين پيدا كرد. سي هگرو

ستفاده قرار مي سامي ديگر  گرفت.ا سكدرمعرض ارزشا و  ١٠سكريدرمعرض ةسرماي ،ري
ـــكريدرمعرض دلارهاي ـــت و زودتر از عبارت  بود ١١س  ارزشكه براي مدتي كاربرد داش
سكدرمعرض شده .شددر ادبيات ظاهر  ري اعتقاد عمومي در ادبيات  ،با توجه به تاريخچة ياد

رويكردي جديد براي اداره و كنترل ريســك  ريســكدرمعرضش ارزســت كه ا مالي بر اين
  است.

  
                                                           
1. expected-gain confidence limit criterion 
2. Bamoul (1963). 
3 . safety models 
4. Roy (1952). 
5. Telser (1955). 
6. Guldimann (2000). 
7. value risk 
8. earning risk 
9. Group of Thirty (G-30) 
10. capital at risk 
11. dollars at risk 
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  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ٤٤

  ريسكدرمعرضو ارزش الزامات قانوني ،هاي ماليبحران
ــازي ــنعتي در رو حذف مق آزادس ــورهاي ص ــاد كش فتاد ه ةاواخر دهرات زايد در اقتص

رهاي مالي با باعث شـــد تا بازاآن دهه ارز در ابتداي  ثابت اضـــمحلال نظام نرخ وميلادي 
بروز  ،چنينهمهاي ارز مواجه گردد. ويژه نرخهاي بيشــتري در متغيرهاي قيمتي بهنوســان

دنبال خود ) به٢٠٠٨و شوك  ٨٠ ةشوك اوايل ده، ١٩٧٣شوك ( هاي نفتي به دفعاتشوك
سانقيمتجهش  شديدها و نو شت.در نرخ هاي  هاي ديهش اتحاپيداي هاي بهره را در پي دا

صاد، باعث پولي و روند جهاني سرايت شدشدن اقت به  يهاي مالي از بازارپذيري بحرانتا 
هاي  بهبازار بد و اين  يا يار افزايش  ناي اديگر بســـ ه تلاطمفزايش مع بازار مالي در  اي 

در  اي سرمايهافت شديد قيمت سهام در بسياري از بازاره ،ي ديگرپيوسته است. از سوهمبه
عنوان به. شد منجر بازارها در آن توجه براي عوامل فعالهاي قابلبه زيان هاي مختلفزمان
  توجه است:موارد زير قابل ،مثال

  
  ــقوط ــال  ٢٣س ــهام آمريكا در س ــدي بازارهاي س  ١,٠٠٠با زياني بالغ بر  ١٩٧٨درص

 دلار.ميليارد 

  با زياني بالغ  دليل تشكيل حباب در بازار بورسبه ١٩٨٩بروز بحران مالي ژاپن در سال
 ميليارد دلار. ٢،٧٠٠بر 

  سال سيا در  شرق آ شت ةسرماي %٧٥با زياني معادل  ١٩٩٧بحران مالي  سهام در  ةانبا
 كشورهاي اندونزي، كره، مالزي و تايلند.

 بزرگ مالي و  نهادناشي از ورشكستگي يك  ١٩٩٨سال  دريه در بازار مالي روس نكول
 المللي.تبديل آن به بحران بين

  هاي رهني آمريكادر بازار وام ناشي از نكول ٢٠٠٨بحران مالي سال.  
 

تواند هاي مركزي، ميتوسط بانك هاي پوليسياست ةنشدبينيتغييرات پيش ،چنينهم
وسط فدرال رزرو ناگهاني نرخ بهره ت افزايشكه چنان ،بازار مالي باشدعي مولد ريسك در نو

ـــال  مالي جهان منجر  ميليارد دلار در بازارهاي ١،٥٠٠به زياني بالغ بر  ،١٩٩٤آمريكا در س
  . شد
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  ٤٥فصل اول: كليات ريسك   

نسبي ابعاد زيان مالي ناشي از ريسك در سيستم بانكي كشورهاي  ةمقايس در خصوص
شاره داشت كه )١-٣( در جدول توان به موارد درج شدهمي ،مختلف  توسط فيليپ جوريون ا

   ١ هاي بانك جهاني گردآوري شده است.بر اساس داده و
  

  هزينه بر حسب
  ميليارد دلار

  هزينه بر حسب
  GDPدرصد 

  علت
  و زمان كشور

  وقوع
  ١٩٩٠ژاپن   هاوام هاي قيمت، نكولنوسان  %١٤  ٥٥٠
  ١٩٩٠چين   در پرداخت بانك دولتي بزرگ ٤ناتواني   %٤٧  ٤٩٨

٧/٢  ١٥٠%  
 ١٣٠٠انداز و وام و مؤسسة پس ١٤٠٠ ورشكستگي

  بانك
  ١٩٨٤ -١٩٩١آمريكا 

  ١٩٩٨كره   هاساختار بانكتجديد  %٢٨  ٩٠
  ١٩٩٥مكزيك   بانك ٢٠سرماية تجديد  %١٧  ٧٢

  مالي ةمؤسس ٧٠انحلال   %٥٥  ٤٦
 -١٩٨٢آرژانتين 

١٩٨٠  
  ١٩٩٧تايلند   بحران سيستم بانكي  %٣٢  ٣٦
  ١٩٧٧ -١٩٨٥اسپانيا   بانك ٢٠شدن ملي  %١٧  ٢٨
  ١٩٩٧مالزي   بحران سيستم بانكي  %٣٥  ٢٥
  ١٩٩١ -١٩٩٤سوئد   بانك بزرگ ٥تأمين مالي   %٤  ١٥
  ١٩٩٤ونزوئلا   در پرداخت هابانك ناتواني  %٢٠  ١٤
  ١٩٩٤ -١٩٩٥فرانسه   شدن تسهيلات تكليفي بانك بزرگ كشورمعوق  %٧/٠  ١٠
  ١٩٨٧ -١٩٩٣نروژ   بانك بزرگ كشور ٣شدن دولتي  %٨  ٨
  ١٩٧٧ -١٩٨٣اسرائيل   بحران سيستم بانكي  %٣٠  ٨
  ١٩٨١ -١٩٨٣شيلي   مالي ةمؤسس ٨انحلال   %٤١  ٨
  ١٩٩١ -١٩٩٣فنلاند   اندازبحران در مؤسسات پس  %٨  ٧
  ١٩٨٩-١٩٩٢استراليا   سرماية دو بانك بزرگتجديد  %٢  ٦

هاي ساس دادهاهاي مالي ناشي از ريسك در سيستم بانكي كشورهاي مختلف بر زيان :)١-٣(جدول 
  بانك جهاني

  
سال علاوه بر اين ترين تعدادي از بزرگ پيدرپي و ورشكستگي ٢٠٠٨ها، بحران مالي 

را به داخل بازارهاي  اطمينانعدمموجي از  ،ها و ديگر نهادهاي ماليترين بانكو معروف

                                                           
1. Jorion (2000), p. 36. 
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ـــرازير مالي  هزار  ٤٠، بحران اخير ٢٠٠٩طي آخرين گزارش بانك جهاني در آوريل  .نمودس
   هاي مالي جهان را نابود كرده است.ميليارد يورو از دارايي

دنبال داشـــته هاي مالي در طي زمان، ظهور قوانين و مقررات جديد را بهرخداد بحران
ن اسسؤمكه  ١٠م بانكي كشورهاي گروه نمايندگان ارشد سيست ١٩٨٨در سال  ،است. مثلاً
 چارچوبي ةمنظور اراياي موســوم به بال را بهتوافقنامه ند،وشــمحســوب مي بال ةاولية كميت

ــرماي ــنهاد بانك ةجهت تعيين كفايت س داراي ايرادهايي بود كه  توافقنامه. اين كردندها پيش
  ها بود.در تعيين كفايت سرمايه بانك توجه به ريسك بازارعدم هايكي از آن

 ١٩٩٥ل در ســا بال ةاســتاندارد، كميت ةاز شــيو بانكداريدر پاســخ به انتقادات صــنعت 
عنوان جايگزين روش استاندارد را به ١»يهاي داخلچارچوب مدل«اي جديد موسوم به گزينه

طور به، خود ةشــدهاي تدويناز مدل دادمي ها اجازهبه بانك معرفي نمود كه براي اولين بار
(با هدف تعيين ميزان ذخيرة سرماية لازم براي پوشش ريسك)  گيري ريسكمستقل براي اندازه

منظور مقررات بال را به هعبال مجمو ةكميت ١٩٩٦در ســال  بر اين اســاس، .اســتفاده كنند
سك بازارلحاظ سال  كردن ري صلاحيه كه در پايان  صلاح نمود. اين ا  ،به اجرا درآمد ١٩٩٧ا

ستاندارد و  سك بازار را بر مبناي يكي از دو رويكرد ا شش ري سرمايه براي پو لزوم نگهداري 
 توانند ريسك بازارها ميبانك ،رويكرد اخير بر اساس كيد قرار داد.ألي مورد تهاي داخيا مدل

 كه روشـــي اســـتاندارد و گيري كننداندازه ريســـكدرمعرضارزشبا اســـتفاده از روش  را
هاي اي در استانداردگيري و كنترل ريسك است و از جايگاه ويژهمنظور اندازهشده بهپذيرفته

ــت. از آن به بعدبين ــده اس ــكعرضدرمارزش ،المللي برخوردار ش ــنجهبه ريس اي عنوان س
  ها درآمد. بانك ةكفايت سرمايالزامات دنبال آن هاستاندارد براي تعيين ريسك بازار و ب

مالي را نيز بر آن داشـت تا از آن  مؤسـسـاتسـاير ريسـك، درمعرضارزشهاي مزيت
از يك سو براي  مؤسساتاين استفاده كنند.  گيري ريسك بازارمناسب اندازه ةعنوان سنجبه

گيري براي اندازه از طرفي ديگر،و دهي برآوردن الزامات كفايت سرمايه و نيز الزامات گزارش
  كنند.ريسك استفاده ميدرمعرضارزش ازو مديريت ريسك بازار 

  
  ريسكدرمعرضش ارزعموميت 

سكدرمعرض ارزش سكخود را براي اندازه جاي، ري ست. ها گيري انواع ري باز كرده ا
سنجه سك بازارمختص اندازه ،اين  ست گيري ري شد،  ،ني سك با سخن از ري بلكه هر جا 

                                                           
1. internal models framework 
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ـــكدرمعرض ارزشرا در قالب  توان آنمي ـــك اعتباري ةحيطدر  ي كرد.كمّ ،ريس  به ريس
با ريســـكدرمعرض ارزش ياتي ؛خوريمبرمي ١رياعت بارا مي ريســـك عمل  ارزش توان 

 نقدينگي اريم،ســر و كار د وقتي با ريســك نقدينگي ؛كمّي كرد ٢تيعمليا ريســكدرمعرض
بهرا مي ٣ســــكريدرمعرض جةعنوان توان  يان ؛معرفي كردريســــك  ســـن قدجر ي ن
 است؛ يهاي نقدجريانموجود در  اطمينانعدمگيري اي براي اندازهسنجه ٤سكريدرمعرض

سدرآمدهاي هاي مربوط به نگراني س ستفاده توانمي را همؤ سدرمعرض درآمداز  با ا  ٥كري
يب .كميّ كرد نان موجود در هر متغيري را ميعدم ،به همين ترت فاده از اطمي با اســـت توان 

سكدرمعرض ارزش ةسنج سنجة. نمود گيرياندازه ري سكدرمعرض ارزش تعريف   براي ري
سك گيرياندازه ستانواع ري سته به ويژگي ،ها بدون تغيير ا سكي ب  ،هايي كه دارداما هر ري
  دهد.پيش روي قرار مي تعريفاين هاي جديدي را براي برآوردن چالش
  

  ريسكدرمعرض اهميت ارزش
گران، لن، تحلياعلت توجه غيرقابل انكار محققبه ريســـكدرمعرض ارزشتمركز ما بر 

 به اين سنجه زارگذاران، مؤسسات مالي، نهادهاي نظارتي و ديگر فعالان موجود در باسرمايه
ــد. ديگر مي ــكاندازهكتابي را در زمينة  كمترباش توان يافت كه از مي گيري و مديريت ريس

سنجه به سكمهم در مد يعنوان ابزاراين  فهوم آن جهت منام نبرده و يا لااقل از  يريت ري
  سازي ريسك استفاده نكرده باشد.يكمّ

اســـتفاده  ريســـك بازار گيريبراي اندازه ريســـكدرمعرض ما از ارزش ،در اين كتاب
ســازي انواع ياين ســنجه چنان اســت كه راه خود را براي كمّ كاربردوســعت  ، وليكنيممي

توان گفت كه عوامل زير باعث افزايش طور خلاصه ميبهها نيز باز كرده است. ديگر ريسك
  شده است: ريسكمعرضارزش دراهميت 
  

 براي سنجش  ريسكمعرضارزش دراز  در جهت استفاده ها بانكبه  كميتة بال توصية
  .با هدف تعيين ميزان ذخيرة سرماية لازم براي پوشش ريسكريسك 

                                                           
1. credit value at risk (CVaR) 
2. operational value at risk (OVaR) 
3. liquidity at risk (LaR) 
4. cash flow at risk (CFaR) 
5.    income at risk (IaR) 
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 سرمايه و از جمله  جانب از الزامات قانوني بورس اوراق  سيونكميمقامات ناظر بر بازار 
ــك بازاراطلاعات كمّ ةبه تهي آمريكا ١بهادار ــكدرمعرض ارزشاز طريق  ي ريس  ريس

  .هاي افشاعنوان يكي از گزينهبه
 ستي درنتيجة ملاحظهشمار و قابلاي بيهزيان هاي مديريت ريسك و ناكامي رويه كا

 در ،)٢يبت و يواسوســـنات( گذاري اوراق مشـــتقهكشـــف اشـــتباهات در قيمت در
ــافينظر ــك اض و  (بارينگز برداريكلاه و ،)٣يكانتاورنج و گمبل(پراكتراند گرفتن ريس

   .)٤ساميتومو
 هاي ريسكنسبت به ساير سنجه ريسكمعرضارزش درهاي ها و مزيتويژگي.  

  
  شود.در فصل بعدي بررسي مي مورد اخير به تفصيل

  
  

  خلاصة فصل

صل سك آغاز  تعريفبا  را اين ف سك و مديريت ري س كرديمري انواع  تعريف پس بهو 
هاي ر ريسك مهم حاكم بر فعاليتچها پرداختيم. در ادامه، تجاريو غير تجاريهاي ريسك

سك بازارمؤ سات مالي يعني ري سي قرار ، اعتباري، نقدينگي و عملياتي س . گرفتمورد برر
 تلاطم ت،هاي حساسيسنجه هاي ريسك تحت عناوينكلي از سنجه بنديگروه يك ،سپس

سنج سك نامطلوهو   را هاگروهاز اين  هركدامهاي موجود در سنجه و كرديم ارايه بهاي ري
اي از عنوان زيرمجموعهبهرا  ريسكدرمعرض ارزش جايگاه . سپس،نموديمتشريح  مختصراً

هاي ريسك مبتني ي از سنجهاتر، زيرمجموعهطور مشخصب و بههاي ريسك نامطلوسنجه
ــدبر  ــخ كص ــمن صمش ــل، ض ــيح  كرديم. در ادامة فص ــتفاده از توض ارزش عموميت اس
ستفاده ريسكمعرضدر سنجش انواع ريسك مورد تأرا از آن ، تداول ا در  .داديمقرار كيد در 

ستفادةشواهدي مبني بر  با اراية ،نهايت س ا سك نجه براي اندازهروزافزون از اين  گيري ري
  داديم.خاتمه  را اين فصل مطالب ها،و ساير ريسك بازار

  

                                                           
1. Security Exchange Commission (SEC) 
2. NatWest and USB 
3. Proctor & Gamble and Orange County 
4. Barings and Sumitomo 
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ريسكدرمعرض ارزش

http://abcbourse.ir/


 

  

  

  

  

  

  

  مقدمه

پردازيم. مي ريسك بازار عنوان سنجةبه ريسكمعرضارزش دربه بررسي  فصلدر اين 
به همين  يك مفهوم است و دقيقاً ،ريسك باشد سنجةكه پيش از آن ريسكمعرضارزش در

سب هايرويكردها و روش ،دليل ستگيري آن ه و اندازهمتعددي براي محا سعه يافته ا در . تو
در  .برآورده شوداين مفهوم  نوعيتا به اين استسعي بر  هاروشو  كدام از اين رويكردهاهر

صل ابتدا به تعريف  سكمعرضارزش دراين ف سبة فرآيند ارايةپردازيم و پس از مي ري  محا
سن ،آن سنجه  محا شريح ميو معايب اين  صلكنيم. در را ت سي  هايف بعدي، پس از برر

هاي و مدل ابزارهاي مورد نياز، به رويكردهاي ريسك و آشنايي با مفاهيم و سازفرآيند مدل
   پردازيم.مي ريسكمعرضارزش درمحاسبة 

  
  

  تعريف

 دورةبراي  ارزش ســبد دارايي حداكثر زياني اســت كه كاهش ،ريســكمعرضارزش در
 VaR ديگر،به عبارتي شود. از آن بيشتر نمي ،با ضريب اطمينان مشخصي ،معيني در آينده

ــرايط عادي بازار و طي يك دورةانتظار را تبدترين زيان مورد ــخص و در  حت ش زماني مش
احتمال  درصد xدهد كه با ال پاسخ ميبه اين سؤ VaR گيرد.سطح اطمينان معين اندازه مي

در معرض  هاســبد دارايي، حداكثر چه ميران از ارزش دارايي يا شــدهو طي افق زماني تعيين
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 بازةبراي  درصد ٩٩ در سطح اطمينان ريسكمعرضارزش در براي مثال، ار دارد.قر ريسك
روز بعدي تنها يك بار  ١٠طي  موردانتظارگوياي اين اســت كه حداكثر زيان  ،روزه١٠ زماني

صد نمونه از  سكمعرضارزش در مقداردر هر  توان گفت بياني ديگر مي به رود.ميفراتر  ري
توان انتظار داشــت طي ياســت كه م ســبد دارايييا  داراييكاهش در ارزش بازار  VaR كه

  رود.از عدد معيني فراتر نميخاص، زماني معين و با يك احتمال  يك فاصلة
سبدي از اوراق بهادار برابر  ست و با ضريب ميليون تومان ا ١٠٠تصور كنيد ارزش روز 

ليون تومان مي ٦٠آينده  طي هفتةين سبد كه حداكثر كاهش ارزش ا يممطمئن %٩٥اطمينان 
ســطح  آينده و در هفتة براي ســبد دارايياين  ريســكمعرضارزش در ،اســت. بدين ترتيب

صد،  ٩٥اطمينان  سادهبيني ميميليون تومان پيش ٦٠در ميليون  ١٠٠از  ،ترشود. به عبارتي 
ر معرض دمان آن ميليون تو ٦٠حداكثر ، درصـــد ٩٥، به احتمال ســـبد داراييتومان ارزش 

سك سطح اطمينان توان گفت كهمي ،قرار دارد. يعني ري سبد او ،%٩٥ در  راق بهادار ارزش 
ساس اهداف مديريت ابر  البته،شود. ميليون تومان كمتر نمي ٤٠آينده) از  هفتةآتي ( در دورة

 كردرا انتخاب  تريو يا كوچك ترهاي بزرگتوان دورهمي سبد داراييهاي ريسك و ويژگي
  بررسي نمود. موردنظر را در دورة سبد داراييو حداكثر زيان 

  نشان داد: زيرصورت را به ريسكمعرضارزش درتوان از نظر رياضي مي
 

)١-٢(  
  

  و يا
  

)٢-٢(  
  

صفر و  سبد داراييارزش  كه  شدمي ١در زمان سبد ارزش  در زمان  نيز  .با
ــت.  ــطح خطاي آماري اس ــبد كاهش ارزش  كهاينكند كه احتمال فوق بيان مي رابطةس س

به عبارتي است.  باشد، حداكثر برابر  ريسكمعرضارزش درآتي، بيش از  دورةدر  دارايي
باشــد،  ريســكمعرضارزش درآتي كمتر از  دورةدر  ســبد داراييزيان  كهايناحتمال  ديگر،

نشــان  آتي را با  دورة در ســبد داراييارزش  ١اســت. اگر تابع توزيع تجمعي 
پيش دورة در  سبد داراييهاي ارزش صدك دهندةنشان معكوس آن يعني  دهيم،

                                                           
1. cumulative distribution function (CDF) 

   VaRPp 10Pr

   VaRpP 01Pr

0p1P



1)(PF

)(1 
PF
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ست روي سكمعرضارزش در ،. بدين ترتيبا ستبه )٢-٣( رابطةاز طريق  سبد دارايي ري  د
  آيد.مي

  
)٣-٢(  

  
  باشد.مي سبد داراييتوزيع ارزش  ١صدك آلفاي كه 

  
  

   ريسكمعرضارزش در محاسبة فرآيند

سبةبراي  لازم هايشامل مجموعه گام فرآينداين  سكمعرضارزش در محا ست ري . ا
 ريسكمعرضارزش درمفهوم   كنندةچراكه منعكس ،بسيار مهم است فرآينددرك كامل اين 

ــت و اهداف و ويژگي ــاده هاي آن را بدوناس ــازياعمال س ــافي، س نمايد. ه ميارايهاي اض
آتي اســت.  دورة براي ســبد داراييتخمين توزيع احتمال ارزش  فرآيند،اين  اوليةمحصــول 

  .شودمحاسبه مي ريسكمعرضارزش در، اين توزيع احتمال استفاده ازبا  ،سپس
سك بازاربراي اينبنابراين،  توزيع تخمين به  ،را برآورد كنيمسبد دارايي  كه بتوانيم ري
نظر نيازمنديم. اين نگهداري مورد دورةبيني يا پيش دورةبراي  ســـبد دارايياحتمال ارزش 

هاي ارزش شدة آماري باشد و يا صرفاً دربرگيرندةهاي شناختهتواند از توزيعال ميتوزيع احتم
شخص آتي باشد و هيچ توزيع م دورةها در و احتمال تخميني رخداد آن سبد داراييمختلف 

ســبد با توزيع احتمال ارزش  ريســكمعرضارزش در. مفهوم نكندآماري را به ذهن متبادر 
سبد ار براي باز ريسكمعرضارزش در محاسبة فرآيندطوري كه گره خورده است، به دارايي
  .استآتي  دورةدر  سبد داراييمال ارزش تخمين توزيع احت فرآيندمعادل  دارايي

شريح  ادامهدر  سبة فرآيندبا ت سكمعرضارزش در، به عمق مفهوم VaR محا  ٢ارباز ري
آتي  دورةدر  سبد داراييتخمين توزيع احتمال ارزش  فرآيند، در واقع فرآيندبريم. اين پي مي

  :كنيدتوجه  صفحة بعد نموداراست. به 

                                                           
1. α-quantile 
2. market value at risk (MVaR) 

)(1
0  PFpVaR

)(1 
PF
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  ريسكمعرضارزش در محاسبة فرآيند :)٢-١( نمودار

 
كادر  .شــده اســته ارايار باز ريســكمعرضارزش در محاســبةهاي گام ،نموداراين در 

تبديل  ريســكمعرضارزش درا را به مقدار هشــامل فرآيندهايي اســت كه وروديچين نقطه
گام است كه در ادامه به تشريح چهار شامل  ريسكمعرضارزش در محاسبةفرآيند كند. مي

  پردازيم.ميها هريك از آن
  
  

  هادادگام اول: تعيين درون

ستخراج داد ،گام اول سبةهاي مورد نياز براي ها سكمعرضارزش در محا شد. مي ري با
ــاملاين گام  ــبد داراييهاي يكي از مراحل دادهدر  دو مرحله اســت. ش ديگر  و در مرحلة س

تقدم ندارد و مســـتقل از ز اين مراحل بر ديگري كدام اهيچ شـــود.هاي بازار فراهم ميداده
   يكديگرند.

 داده:
 تاريخي بازارهاي داده

 داده:
هاي سبد موجودي

 دارايي

 فرآيند استنباط فرآيند نگاشت

تهية نگاشت سبد 
 دارايي

P١= θ) R١) 

كردن توزيع مشخص
R١شرطي 

 

 فرآيند انتقال

مقدار سنجة ارزش 
 ريسك معرضدر
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  ١سبد داراييهاي تعيين موجودي: اول مرحلة
ستخراج موجودي مرحلة شامل ا ست سبد داراييهاي اول   سبد داراييهاي . موجوديا

ست.  سبد داراييهاي موجود در دارايي هركدام از شامل تعداد واحدهاي مورد  سبد داراييا
هاي و يا حتي داراييآتي ، پيمان معاملهاختيار، اوراق قرضه، ممكن است شامل سهام بررسي

ند فلزات گرانغير مان مت،مالي  ما در  املاك، قي ـــد.  باش بردار  جااينمســـتغلات و غيره 
ــبد دارايي هاييموجود ــان مي  را با س ــت.  دهيم.نش ــطري اس اين بردار يك بردار س

  واحد از دارايي ب باشد، ٥٠ف و دارايي الواحد از  ١٠٠ما شامل  سبد دارايياگر  بنابراين،
  خواهد بود: زيرصورت به

  

  
  
  ٢دوم: شناسايي عوامل ريسك مرحلة

ــك، ــلة يمتغير عامل ريس ــت كه طي فاص ــادفي اس خود مقداري به [0,1)زماني  تص
سكسازد. يك بردار ثر ميمتأ ١را در زمان  سبد داراييزش بازار گيرد و ارمي  كه با ٣ري

  است. ١در زمان  دهيم، برداري تصادفي از عوامل ريسكنمايش مي
سك خاص و دو بردار  سكيك عامل ري سي در  ري سا شي ا سبةنق بازي  VaR محا

  عبارتند از:ها دهيم. آنهاي خاصي نسبت ميها اسامي و علامتما به آنكنند. مي
  

  (عامل ريسك) سبد دارايي: ارزش آتي  
 بردار ريسك ٤: بردار دارايي)(  
 بردار ريسك ٥: بردار كليدي)(  

  
سبد شود است. فرض مي يكگوياي ارزش بازار در زمان  سبد داراييآتي ارزش 

ست و هيچ خريد [0,1] دورةدر خلال  دارايي شي بر روي آن انجام نمي و ثابت ا شود. فرو
كه  اين استنيست و تنها گوياي  سبد داراييفروش مديران  و اين موضوع مانع خريد البته،

                                                           
1. portfolio holdings 
2. risk factors 
3. risk vector 
4. asset vector 
5. key vector 
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  ٥٧ريسك   معرضفصل دوم: ارزش در

 .دهدميدست در زمان صفر بهاي آن زبر اساس اج را سبد دارايي ريسك بازار ،شدهيادفرآيند 
  دهيم.نشان مي با را در زمان صفر  سبد داراييرزش بازار اما 

شامل  ،)1S( بردار دارايي ضاي آن  ست كه اع شكيلي هادارايي ارزشبرداري ا دهندة ت
   در زمان يك است. سبد دارايي
ــتخراج توزيع ارزش خواهيم گفت،  كه بعداً گونههمان ــبد براي اس بايد  ابتدا  ،داراييس

ستقيماً شرطي م سك ١يك توزيع احتمال   و نرخ نرخ ارزمانند ( را براي يك بردار عوامل ري
ــخص ) مدتكوتاه بهرة ــك، عوامل كليدينمودمش واقع  گويند. درمي ٢. به اين عوامل ريس

عنوان عوامل ها را بهي. گاهي اوقات ارزش داراياست بردار كليدي عناصر، اين عوامل
  گيريم.ميكليدي درنظر 
سكحال كه  شريح  با عوامل ري شديم، به ت شنا  سايي آن نحوةآ در  پردازيم.ها ميشنا

له ية اين مرح مالبرآوردي  براي ارا بد دارايي آتي ارزش از توزيع احت يدســـ با مل  ،  عوا
 عموماً. است. اين عوامل همان عوامل ريسك كنيمشناسايي را در ارزش  تلاطم كنندةايجاد

سهام: عبارتند از محرك قيمت اوراق بهادارفاكتورهاي  كالاها  ، قيمتارز ة، نرخ مبادلقيمت 
مل راميهاي بهره. و نرخ عة از طريق توانيم اين عوا طال يه م مالي  هاينظر ـــادي و  اقتص

سايي  صيتك. مدل كنيمشنا سهام بورس اوراق بهادار را به٣شاخ شاخص  عنوان عامل ، 
، از ٤هاي عامليمدلتر كند. در شـــكل پيچيدهها معرفي ميدر ارزش دارايي تلاطمايجاد 

ــك به ــود. هاي مالي ياد ميدر ارزش دارايي تلاطمعنوان عوامل ايجاد چندين عامل ريس ش
 برخي ازاما  ،دمتنوع باشــ هاهاي ســبد داراييبر اســاس ويژگي ممكن اســت ملاين عوا

ــنعت، نرخ بهرهها آن ترينمهم ــاخص ص ــامل ش و حتي توليد ناخالص داخلي  ،، نرخ تورمش
شكل  نيز به ٥گذاري آربيتراژقيمت نظرية. استت فن طلا و مثل كاستراتژيقيمت كالاهاي 

شابهي عمل مي سك معرفي نمي ،نظريهدر اين  اما ،كندم ش دشوعوامل ري سايي آنو  ها نا
  شود.گذاشته مي عهدة كاربرانبه

   

                                                           
1. conditional probability distribution 
2. key factors 
3. single index model 
4. factor models 
5. arbitrage pricing theory (APT) 
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  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ٥٨

  ٢استنباط فرآيندو  ١تنگاش فرآيندگام دوم: 

ــت. در يكي از مراحل مبادرت به پياده ــامل دو مرحله اس ــازي اين گام نيز ش  فرآيندس
 برخلاف مراحل جاايندر آوريم. روي مي استنباط فرآيندبه  بعد مرحلةكنيم و در مي نگاشت

سبت به هم تقدم و تأ سانيم و را به پايان مي نگاشت فرآيند، ابتدا دنرخري نداگام اول كه ن ر
  رويم.سراغ فرآيند استنباط مي به پسس

  
  نگاشت فرآينداول:  مرحلة

منظور از ، ريســكمعرضارزش در . در زمينةاســت تابع مترادف نگاشــت ،در رياضــيات
شت ست ،نگا سك را به يكديگر ارتباط مي كه بردارهاي خاص توابعي ا و   د. اگردهري

  شود:بيان مي زيرصورت به نگاشتتابع  ،دباش يكبردارهاي ريسك در زمان  
  

)٤-٢(   
  
شت φما  شت  ناميم.مي ٣را تابع نگا ست كه ارزش يك  ٤سبد دارايينگا شتي ا آن نگا

  كند.تعريف مي مثل  صورت تابعي از يك بردار ريسكرا به سبد دارايي
  

)٥-٢(    
  

شت ساده ولي سبد داراييهاي نگا شي  ستخراج توزيع احتمال اجتناب در قابلغير نق ا
 سبد داراييعنوان ارزش بازار را به  طور كه گفتيم،همانند. كبازي مي سبد داراييارزش 

  پذير است: ز دو راه برايمان امكانا  تعريف كنيم. از نظر رياضيتعبير مي يكدر زمان 
  
  مشخص كنيم. براي  يك توزيع شرطي توانيم مستقيماًمي .١
  تعريف كنيم. تصادفي بردار يكعنوان تابعي از را به توانيم مي .٢
  

                                                           
1. mapping process 
2. inference process 
3. mapping function 
4. portfolio mapping 
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  ٥٩ريسك   معرضفصل دوم: ارزش در

ست. سختي قابلروش اول به از پيچيدگي بالايي  عموماً و بازارها هاداراييسبد توجيه ا
  مشكل است. به ناچار براي  شرطيتعيين مستقيم يك توزيع  بنابراين، برخوردارند.

  انجامد.مي سبد داراييم كه به نگاشت كنيرا بر اساس راه دوم تعيين مي
  

)٦-٢(   
  

ـــد،مطابق آن به  چه گفته ش براي تكميل كنيم. مي تعريف داراييعنوان بردار را 
 دو راه براي تعريف  كنيم. همانند  لحاظ رياضـــي تعريفبهرا  بايد   تعريف
  داريم: 
  
  مشخص كنيم. براي  شرطييك توزيع  توانيم مستقيماًمي .١
  تعريف كنيم. تصادفي بردار يكعنوان تابعي از را به توانيم مي .٢
  

ــتفاده از هر دو راه امكان ــت. مياس ــويم و به جاي پذير اس توانيم همين جا متوقف نش
شترك ستقيم يك توزيع م صادفي را به آن ،براي  ١تعريف م شتي از بردار ت صورت نگا

  ه از روش دوم داريم:تعريف كنيم. در صورت استفاد ديگري 
  

)٧-٢(    
  

ــت  كهاينبدون توجه به  عنوان تابعي از بايد به  نهايتاً گيرد،صــورت ميچند نگاش
س شود كه م صادفي تعريف  شترك قيماًتيك بردار ت كنيم. اين بردار تعيين مي آن را توزيع م

  را توسط كه  ددهتابع نگاشتي را نشان مي رابطة زير،است.   في، بردار كليديدتصا
θ سازد.مي اش مربوطبه بردار كليدي  

  
)٨-٢(    

  
ست و در سبد دارايياين رابطه، نگاشت  شماتيك به صفحة بعد نمودار ا شان صورت  ن

  .داده شده است

                                                           
1. joint distribution 
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  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ٦٠

  
  سبد دارايي: نگاشت )٢-٢(نمودار 

  
ستفاده قرار گير كليدي عواملعنوان ها بهياگر ارزش داراي اي هم نقش دوگانه ،دمورد ا

  صورت:ايندر  كند.بازي مي عنوان بردار كليديو هم به داراييعنوان بردار به
  

    
  است. )٢-٦( رابطةكه همان 

شت نه جاايندر  ساخت آن بلكه روية ،سبد داراييهاي تنها نگا شريح  نيز ها راكلي  ت
طابق آن ـــتكرديم. م گاش بد داراييهاي چه گفتيم، ن بردار و  )( با بردار دارايي ســـ

ساس بردار كليدي ادامهدر  و شودآغاز مي ها موجودي ست بر ا شتي   ممكن ا نگا
  .بيايدعمل به از 

  
  استنباط فرآينددوم:  مرحلة

گيريم. به خاطر داريم كه را در پيش مي اســتنباط فرآيند، نگاشــت فرآيندبعد از تكميل 
سك مرحلةدر  سايي عوامل ري شنا شت پرداختيم. دوم از گام اول، به  ، برخي از در فرآيند نگا

سك يعني اين عوامل در بردار كليدي شانگر مقدار عامل  ١. علامت شودظاهر مي  ري ن
ــك ــتدر زمان يك  ريس ــاهدةمتغيرهاي قابل اين عوامل از آنجا كه. اس ، براي اندمالي مش

ــها بايد دادهآن ــخص فرآيندد. هدف از هاي تاريخي موجود باش ــتنباط، مش نمودن توزيع اس
صفر  عوامل كليدي شروط بر اطلاعات موجود در زمان  سك م ستري بياني ديگر طي به .ا

ستنباط روية شخص مي براي  شرطييك توزيع  ،ا ست اين كار را از  كنيمم و ممكن ا
ستگيمعيارانحرافطريق  صر يهاها و همب  ،مثلاًديگري انجام دهيم.  و يا از طرق  عنا
شامل نرخ بهرةاگر بردا سك  شد، در  مدتكوتاه ر عوامل كليدي ري و تغييرات قيمت طلا با

 ،اين دو متغير را بر اســاس اطلاعات تاريخي موجود توزيع مشــترك بايدفرآيند اســتنباط 
  .كنيماستخراج 
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  ٦١ريسك   معرضفصل دوم: ارزش در

ستنباط فرآيند  شكل ا شامل حتي مي فرآيندگيرد. اين هاي مختلفي انجام ميبه  تواند 
ريسك باشد. در عمل براي دستيابي به  كليدي عوامل مشترك ورد توزيعساده در م يفرض

   شود.كار گرفته ميهاي مالي بهنظريههمراه زماني به سريتحليل يك توزيع منطقي، 
  
  

  ١انتقال فرآيندگام سوم: 

ـــتيابي) ٢-١( نموداراي هفرآيندبه ياد داريم كه هدف نهايي ما از طي  به توزيع  دس
ست مروري بر كيف دورةدر  سبد دارايياحتمال ارزش  ست. اكنون بهتر ا يت تحقق اين آتي ا

  هدف داشته باشيم:
شت فرآيند سك  از عوامل كليدي سبد داراييپذيري تأثير نحوة ،نگا را مد نظر قرار ري

ستنباطمي سروكار داردتعيين توزيع اين  نحوةبا  دهد و فرآيند ا ست عوامل كليدي  . بديهي ا
چراكه  چقدر ريسكي است، تواند بگويد كه سبد داراييخود نميخودي به سبد دارايينگاشت 

تنهايي بازار نيســـت و اين بدان معناســـت كه به تلاطمگونه اطلاعاتي راجع به حاوي هيچ
 عوامل مشــترك خبر دهد. مشــخصــات توزيع راييســبد داتواند از شــكل توزيع ارزش نمي

اين توزيع  هجاكاز آنكار كافي نيســـت. براي انجام اينخود ريســـك هم به خودي كليدي
ستقل از تركيب خوديبه ست سبد داراييخود م سبد چيزي براي گفتن  ،ا سك  در مورد ري

دانيم كه نگاشت ولي مي ،ايمدست نيافته داراييسبد جا به توزيع ارزش تا اينبنابراين،  .ندارد
ما را تكميل  جورچينقسمتي از  هركدامريسك كليدي عوامل  مشترك و توزيع سبد دارايي

خاتمه  به بازي، جورچيناين دو تكه از  بينبا برقراري پل ارتباطي  انتقال فرآيندكنند. مي
  دهد.مي

قال ند انت يد  در فرآي بازار موجود در ويبهبا عات  از را  توزيع  هايگيژنوعي اطلا
، فرآيندطي اين  با در واقع .كنيمپالايش  ســـبد دارايياطلاعات موجود در نگاشـــت  قطري

آوريم و بدين دست ميبه سبد دارايي را در قالب تابع نگاشت عوامل ريسك توزيع مشترك
ـــت  دورةدر زمان يك ( ســـبد داراييترتيب به برآوردي از توزيع احتمال ارزش  آتي) دس

سادهمي شرطي ،فرآيندطي اين  با ،تريابيم. به بياني  شخص مي  توزيع  براي  كنيم.را م
  كنيم:مي ارايهيشتر اين فرآيند دو مثال ساده ب درك

                                                           
1.  transformation process 
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  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ٦٢

) بســتگي دارد. توجه ( به يك عامل كليدي ســبد داراييفرض كنيد ارزش يك 
ــيد كه انديس او ــته باش ــمارةل بهداش معني زمان آن عامل كليدي و انديس دوم به معني ش

ـــد.مي فرض كنيد كه تابع  چنينهمزيع اين عامل كليدي را نرمال در نظر بگيريد. وت باش
ست. اي خطيجمله)، يك چند( نگاشت شده  زير هاياين وضعيت در نمودار ا شان داده  ن

  است.

  
  خطي تابع نگاشت براي فرآيند انتقال :)٢-٣(نمودار 

  
شت سمت چپ نمايانگر تابع نگا ست( نمودار  صلي . ) ا در اين نمودار مقاديري با فوا

دست آمده است. مشخص است كه به انتخاب شده و مقادير متناظر در  اندازه ازهم
ــل در مقادير  ــلي هم حاص ــتاندازه نيز داراي فواص ــت كهو اين  اس   بدان معني اس

ـــت، توزيع از آنجا كه. كندنمي ايجاد ١گونه اعوجاجيهيچ نيز   نرمال شـــرطي اس
  داراي توزيع نرمال شرطي است. ،كه در نمودار سمت راست مشخص است گونههمان

يي است. فرض كنيد دارا خريداختيارنظر بگيريد كه شامل يك را در سبديدر مثال دوم 
معرفي عوامل  باشــد. براي اجتناب ازمي تنها داراي يك عامل كليدي يعني شــدهتعهد

ــمني تلاطمهاي بهره و ديگر، نرخ يديكل ــفحة  هاينموداربه  نظر بگيريد.را ثابت در ض ص
  توجه كنيد. بعد

                                                           
1.  distortion 
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  ٦٣ريسك   معرضفصل دوم: ارزش در

  
  خطيغير تابع نگاشت براي يند انتقالفرآ :)٢-٤(نمودار 

  
گذاري قيمت رابطةاســت كه از  معاملهاختيار گر تابع نگاشــتنمايان چپنمودار ســمت 

به مقاديري با فواصلي  اندازه دراقتباس شده است. مقاديري با فواصلي هم شولز-بلك
ــود. نميمنجر   اندازه درهم ــت، از آنجا كهش ــرطي اس   داراي توزيع نرمال ش

  است. مسألهنمودار سمت راست گوياي اين نرمال شرطي است. داراي توزيع غير
هاي توزيع عوامل بدين دليل اســت كه در خلال آن، ويژگي انتقال فرآيند تســميةوجه 

سك از مجراي تابع  كليدي گردد. بدون در زمان يك، منتقل مي سبد داراييبه ارزش  ري
نداجراي  تابع  فرآي ـــاس  ـــك انتقال، بر اس مل ريس به ،موجود در آن و عوا مقدار  تنها 

ــبد داراييآتي ارزش  انتظارمورد ــت مي س هاي تابع با انتقال ويژگي، انتقال فرآينديابيم. دس
اين مقدار  اطمينانعدم، ســبد دارايي انتظارموردبه ارزش عوامل ريســك  مشــترك توزيع
 نظرية، از نمودن توزيع شـرطيجهت مشـخص فرآينددر اين . كندمي ارايهانتظار را مورد

ــتفاده مي ٢وكارلمونتاز جمله روش  ١يعددگيري هاي انتگرالاحتمال و نيز روش . شــوداس
صات توزيع شخ شكلمي  تعيين م ، تابع ٣تابع چگالي احتمال مانندهاي مختلفي تواند به 

  ظاهر شود.و غيره  اي از توزيع ، خلق نمونه، پارامترهاي معيني از توزيع ٤مشخصات
  
  

                                                           
1. numerical integration 
2. Monte Carlo method 
3. probability density function (PDF) 
4. characteristic function 
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  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ٦٤

   ريسكمعرضارزش در سنجةمقدار  محاسبةگام چهارم: 

با داشتن ست. هايداراي سبد، توزيع ارزش شدتشريح  جااينهايي كه تا به فرآيندحاصل 
تابع فرض كنيد  كار چندان دشــواري نيســت. ريســكمعرضارزش در محاســبةاين توزيع، 

  آمده است. دستبه زيرنمودار همانند  دارايي سبدتوزيع ارزش 

 
  ريسكمعرضدرارزش و نرمال  ارزش توزيع :)٢-٥( نمودار

  
صرفاًكه ملاحظه مي گونههمان سبات، از توزيع نرمال  بهكنيد،  خاطر راحتي انجام محا

نظرگرفتن توزيع نرمال  در .شـده اسـتاسـتفاده  سـبد داراييبراي نمايش توزيع ارزش آتي 
 ريسكمعرضارزش درفرآيند محاسبة شود، چراكه خاص تلقي مي ي، فرضسبدبراي ارزش 

 در سطح اطمينان VaRكند. تحميل نمي  سبد داراييهيچ توزيع خاصي را بر ارزش 
  :شودميمحاسبه  زير رابطةاز طريق  ،سبد داراييبودن توزيع ارزش نرمال و با فرض

  

)٩-٢(  

  
 معيارانحراف ، سبد داراييميانگين ارزش   ،سبد داراييبحراني ارزش  كه 

در سطح اطمينان  استانداردنرمال مقدار معكوس تابع توزيع تجمعي و  سبد داراييارزش 
دسترسي  سبد داراييتوزيع ارزش هرگز به پارامترهاي واقعي  بديهي است كه است. 
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  ٦٥ريسك   معرضفصل دوم: ارزش در

ــت و  اين برآوردها  د كنيم.رها را برآوتوانيم آنمياما  ،نداريم ترتيب به هاكه از آن اس
   كنيم.) استفاده مي٩-٢( رابطةدر  و   جاي

  
  

  ١كريسهاي مؤلفه

لت كاهش مينگراني نده در دو حا به آي ما راجع  بد. اول هاي  مل  كهاينيا بدانيم عوا
سك صورتي حركت مي ري شي بدانيم چه كهاينكنند و دوم به چه  قدر در معرض خطرات نا

  مؤلفه است:دو  دارايريسك  بنابراين،عوامل ريسك قرار داريم.  تحركات از
  

 ٢اطمينانعدم 

 ٣بودن معرض در 
  

شيدهفرض كنيد لباس شيك خود را پو . نگرانيدن بارا احتمالي بارشبابت ايد و از هاي 
سك موجود در خيس شي از ري ارندگي شما از وقوع ب اطمينانعدمبه هايتان شدن لباسبخ

ي باز شــما در فضــاشــود كه آيا به اين امر مربوط ميگردد. بخش ديگري از ريســك برمي
يا در مكاني مســـقّ باران مينمي به عبارتي ديگر،ف. هســـتيد و  يد آيا  ندان ه و نيز بارد يا 

باگر مطمئن با رض بارندگي قرار داريد يا خير.دانيد آيا در معنمي بارد، اران نميشـــيد كه 
ــك خيس ــما از بين ميريس ــدن ش ــيد، ريزش باران بيش اهميت رود و نيز اگر در خانه باش

  گردد.مي
به  .ستاثر بسيار مؤ ريسكمعرضارزش در محاسبة فرآينددرك اين دو مفهوم در فهم 

  كنيم.مي ارايههاي بيشتري مثال ،همين دليل
صور كنيد  ست. خطر عبور از  كنيدعبور مي عمقيكم از رودخانةت كه داراي كروكديل ا

ــما در معرض خطرودخانه را مي ــيم كرد: ش ــطحي، ر زخميتوان به دو بخش تقس ــدن س ش
ـــد تحالا يك از ايندانيد كه كدامعميق و يا حتي مرگ قرار داريد و نمي . واقع خواهد ش

هســـتيد.  اطمينانعدمگيريد يا نه، دچار كروكديل قرار مي آيا مورد حملة كهايناز  چنينهم
يابد و نيز كند، ريسك شما تا حد صفر كاهش مياگر بدانيد كه كروكديل به شما حمله نمي

                                                           
1. risk components 
2. uncertainty 
3. exposure 
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  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ٦٦

و  قشدن عميسطحي، زخمي شدنزخمي ها يعنييك از حالتكدام اگر بدانيد كه در معرض
  بود. خواهدمتوجه شما  باز هم ريسك كمتري ريدقرار دا يا مرگ

ست. اول به دو قسمت قابل لرزهزميننگراني از وقوع  آيد يا آيا زلزله مي كهاينتقسيم ا
ار داريد. اگر شما چقدر در معرض صدمات حاصل از آن مانند ريزش آوار قر كهايندوم  خير.

كاني امن مثل يابد و اگر در مخبر داشــته باشــيد، نگراني شــما كاهش مي لرزهزميناز وقوع 
 بود. خواهيدلرزه نگران زمين كمتر همپناهگاه باشيد، باز 

سهام شريحيكي از عوامل  شاخص  ست، بازدة هايتلاطم كنندةت  كهطوريبه سهام ا
ــيتكمدل  ــاخص ــبد ر نيد مديكند. حالا فرض كمي يادمل مهم عنوان تنها عابه از آن ش س

سرمايه دارايي سهام در  هايتلاطماز او  به اين مدل اعتقاد دارد. ايگذاريشركت  شاخص 
 سبد كهت جه ايناز  چنينهم وي .دكنمي اطمينانعدماحساس و  بوده مطلعروزهاي آتي نا

رار دارد، شاخص سهام) ق هايتلاطمچه ميزان در معرض افت بازده (ناشي از  شركتسهام 
  است.نامطمئن 

ــتنباطفرآيند خروجي ــت و اس ــك  مؤلفةدو  كنندةمنعكس ،هاي نگاش ــتريس . تابع اس
ـــت )، 1R( بردار كليدي شـــرطيكند. توزيع را منعكس مي» ودنب معرض در«)، θ ( نگاش

ــت.عدم كنندةمنعكس ــتنباط اطمينانعدم بنابراين، اطمينان اس  گردد.ظاهر مي در فرآيند اس
مشــخص   شــرطيطريقي توزيع كند تا بهمؤلفه را با هم تركيب مياين دو  انتقال فرآيند

استفاده  ريسكمعرضارزش در سنجة. سپس از مشخصات اين توزيع براي تعيين مقدار شود
  است. )٢-١(نمودار  نهايي خروجي در واقع كه شودمي

هاي مربوطه توان دو مؤلفة ريسك را در مدلوضوح مينيز به در حيطة ريسك اعتباري
طور جداگانه مورد بررســي به اعتباري رويدادهاي ٢و اثر ١جا نيز احتمالمشــاهده كرد. در اين

نيز  ٤لنكو بر اطمينان و زيان مشــروطگر عدمگيرنده نمايانوام ٣گيرد. احتمال نكولقرار مي
  است.  »نبود معرض در«گوياي 

سـازي اين . جهت مدلشـوديافت ميدر ادبيات ريسـك عملياتي نيز مفاهيم مشـابهي 
 رويدادهاي ٥و شدت شود كه فراوانيال مطرح مياين سؤ عموماًمالي  مؤسساتريسك در 

                                                           
1. probability 
2. effect 
3. probability of default (PD) 
4. loss given default (LGD) 
5. severity 
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  ٦٧ريسك   معرضفصل دوم: ارزش در

ست. ١ربازيان شدت  چقدر ا ستخراج توزيع فراواني و  ترتيب متناظر با ر بهبازيان رويدادهايا
ر بازيان رويدادهايفراواني توزيع اســت.  در ريســك بازار نگاشــتفرآيند و  فرآيند اســتنباط

ست وما از وقوع آن اطمينانعدم كنندةمنعكس ر نيز ناظر بازيان رويدادهايشدت  توزيع ها
ست كه در معرض  شتباه در انجام  ،مثلاً قرار دارد. زيانبر مقدار منابعي ا شي از ا سك نا ري

 ،معين بار براي يك دورةاين حادثه زيان سفارشات خريد و فروش را در نظر بگيريد. فراواني
همان ناشــي از اين اشــتباهات،  بالقوة هاي مالي و اعتباريزيانو اســت  اطمينانعدمهمان 

شد. در ادامةمي »دنبو معرض در« ستيابي به فرآيند مدل با سك عملياتي، جهت د سازي ري
ـــدت ٢توزيع زيان ند  .پيچندمي هم را در ربازيان رويدادهاي، توزيع فراواني و ش اين فرآي

ارزش  ،مثلاً( موردنظرريسك  در نهايت سنجة در ريسك بازار است. متناظر با فرآيند انتقال
  گردد.مي جاستخراتي) بر اساس اين توزيع عمليا ريسكمعرضدر

ــبة ارزش درمعرضدر ادامه، براي درك بيشــتر فرآ ارايه  جامع ريســك مثالييند محاس
  كنيم.مي

  
   ريسكمعرضارزش در محاسبة فرآيندسازي پياده ):٢-١مثال (

شامل سبدفرض كنيد  عدد فروش  ٣٠٠و  دو سهم عدد ٢٠٠ ،سهم يك عدد ١٠٠ي 
كنيم. اعداد اول از گام اول را كامل مي مرحلةها، . با اين دادهباشــدميســه ســهم  ٣قرضــي

بردار  بنابراين،. اســتدر زمان صــفر  ســبد داراييهاي همان موجودي ٣٠٠و  ٢٠٠ ،١٠٠
 خواهد بود: زيرصورت به ،هاسطري موجودي

  
   

سك كه در مرحلة گونههمان سايي عوامل ري عامل  ،سبد داراييآتي  ارزشگفتيم،  شنا
هاي آتي اوراق بهادار موجود در آن تابعي از قيمتاين ارزش دانيم كه ريسك است و نيز مي

ـــد. يعني قيمتمي  يا همان بردار دارايي ســـبد داراييبازار اوراق بهادار موجود در  هايباش
 قيمت بازار اين سه ورق بنابراين،باشد. ارزش آن مي هايتلاطم كنندةتشريحعنوان عامل به

سه عامل ريسك  سهام ستما سبد داراييبهادار،  شما شاخص  عنوان را به. تصور كنيد كه 
دانيد. خود مي سبد داراييهاي بازار اوراق بهادار موجود در ر بر قيمتعامل اثر گذا ترينمهم

                                                           
1. loss events 
2. loss distribution 
3.  short sale 
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  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ٦٨

سك، يعني  مرحلةبه اين ترتيب  سايي پنج عامل ري شنا سبد آتي  ارزشدوم از گام اول را با 
سر مي سبد داراييهاي بازار اوراق موجود در ، قيمتدارايي شت  سهام پ شاخص  گذاريم. و 

براي  جااينبديهي اســت كه امكان معرفي تعداد بيشــتري عامل ريســك وجود دارد ولي در 
  كنيم.به همين پنج عامل اكتفا مي محاسبات جلوگيري از پيچيدگي

شت فرآيندحالا نوبت به  شته، نتيجه ميمي نگا ضيحات گذ سد. مطابق تو گيريم كه ر
ستخراج مستقيم توزيع ارزش  قابليت توجيه ندارد. بنابراين، ارزش  يكدر زمان  سبد داراييا

ـــبد دارايي رار هاي اوراق بهادار موجود در آن مورد بررســـي قعنوان تابعي از قيمترا به س
  خواهيم داشت: )٢-٦( رابطةدهيم. طبق مي

  
    

  است: ١هاي اوراق بهادار در زمان شامل قيمت بردار 
  

    
  است. بنابراين خواهيم داشت: يكدر زمان  iقيمت دارايي  كه 

  
    

هاي آتي اوراق بهادار را را متوقف كنيم و يا قيمت نگاشـــت فرآيندتوانيم جا ميدر اين
ـــك يا عوامل تابعي از عاملعنوان بهنيز  خاطر داريم كه در . بهدرنظر بگيريم ديگري ريس

ــك، علاوه بر ارزش آتي  مرحلة ــايي عوامل ريس ــناس ــبد داراييش و قيمت اوراق بهادار،  س
هاي مالي نظريهريسك معرفي كرديم. شاخص سهام در عنوان عامل شاخص سهام را نيز به

براي  ،ن ترتيبســهام معروف اســت. بدي بازدة كنندةتشــريحي از عوامل مهم عنوان يكبه
سهام مرتبط كنيم بازدةسهام را به  بازدةبتوانيم  كهاين هاي آتي اوراق ابتدا قيمت ،شاخص 

  گيريم:ر ميآتي سهام در نظ بازدةعنوان تابعي از بهادار را به
  

    
  ها در زمان يك است:دارايي بازدةبردار  كه 
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  ٦٩ريسك   معرضفصل دوم: ارزش در

    
  است: برداري از توابع اجزاي آن يعني  تابع نگاشت

  

   
  در زمان صفر است. قيمت دارايي  كه 

ـــت.  تومان ١٥٠و  ٤٠٠، ٢٥٠ترتيب به ٣و  ٢، ١فرض كنيد قيمت كنوني ســـهم  اس
  توان نوشت:مي ،بنابراين
  

    
 گيريم.نوان تابعي از شاخص سهام در نظر ميعسهام را به بازدة بردار اكنون

  
   

سهام در زمان ي بازدة كه  ست.شاخص  شتيك تابع اين رابطه  ك ا شدمي نگا  ،با
ط عضـــوي ديگري يعني شـــاخص ســـهام مربوبردار تكها را به دارايي بازدةچراكه بردار 

ست؟ رابطة ،اماسازد. مي سخ مي اين تابع چي مالي رجوع كنيم.  هاينظريهتوانيم به براي پا
ساس مدل تك صي، بر ا شاخص به بازدة بين رابطةشاخ سهام و  شكل  صورت زيرقيمت 

  گيرد:مي
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  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ٧٠

  خواهيم داشت: بر اين اساس،. استشاخصي مترهاي مدل تكراپا و  كه 
 

   
  :كردرابطه برقرار  ،شاخص سهام در زمان يك بازدةو  سبدارزش  بين تواناكنون مي

  

    
شــاخص ســهام نشــان  بازدةصــورت تابعي از را به ســبد داراييقيمت آتي  ،اين رابطه

شت دهد و بنابراين نمايانمي ساب سبد داراييگر نگا ست. با اين ح  بردار عوامل كليدي ،ا
سك در اين ضو دارد و آن ني مثال ري ست بازدةز تنها يك ع سهام ا شته  .شاخص  توجه دا

مل ها در بردار عواپنج عامل ريسك را شناسايي كرديم، تنها يكي از آن كهاينبا وجود  باشيد
  رسد.نگاشت به پايان مي مرحلة جااينكليدي ريسك حضور يافت. در 

عنوان تنها عامل كليدي ريســك معرفي شــاخص ســهام را به بازدة، نگاشــت فرآينددر 
سهام مي بازدةتوزيع  كرديم. اكنون به بررسي شروع  پردازيمشاخص  ستنباط فرآيندو اين   ا

سي دهد.را نويد مي صور كنيد با برر سهام به اين  بازدةمربوط به  هاي روزانةهداد ت شاخص 
با تقريبنتيجه مي به ند و توزيعكخوبي از توزيع نرمال تبعيت مي رســـيد كه  طور نرمال 
ــي برازندة آنرضــايت ــت. بخش  بازدةكه ميانگين و واريانس توزيع فرض كنيد  چنينهم اس

ست. بدينبه ٠٠٥/٠و  ٠١/٠ترتيب، شاخص به ست آمده ا ستنباط به پايان  مرحلةترتيب د ا
سد. توجه كنيد كه در يم س جااينر هايمان داده سازي، توزيع نرمال را برازندةادهتنها براي 

ست در  سيم كه توزيع ديگري  فرآيندفرض نموديم و گرنه ممكن ا ستنباط به اين نتيجه بر ا
ست آن در خور سهيل بيش از  كليدي . از طرف ديگر وجود تنها يك عاملا سك باعث ت ري

ـــك ، افزايش تعداد عوامل كليديديد. در عملگر اين فرآيندحد  اي به طور فزايندهبه ريس
ــتنباط مي فرآيندپيچيدگي  ــترك ،انجامداس ــتخراج توزيع مش بردار عوامل كليدي  چراكه اس

  است. ها و روابط ميان اين عواملهمبستگي ننظر گرفتريسك مستلزم در 
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  ٧١ريسك   معرضفصل دوم: ارزش در

، اقدام سبد دارايي شاخص مشخص شد، جهت تكميل تابع نگاشت بازدةحال كه توزيع 
صيتكبه برآورد پارامترهاي مدل   بازدة سريكنيم. تخمين اين پارامترها نيازمند مي شاخ

. روابط مشخصي براي برآورد اين پارامترها ستهادارايي بازدة متناظر سري و شاخص سهام
ما در  جودو كه  ية جاايندارد  را بر اين فرض  ،در عوض .كنيمها خودداري ميآن از ارا

ــه  پارامترهاي تخمينيمقادير  گيريم كهمي ــهمآلفا و بتا براي س ــبدموجود در  س  دارايي س
   است:زير  شرح جدولبه

  

  آلفا  بتا
   پارامتر              

  دارايي
  ١سهم  ٠٢/٠  ٤/١
 ٢سهم   -٠١/٠  ١/١

  ٣سهم   ٠٣/٠  ٨/٠

  
  آيد:به شكل زير درمي سبد دارايينگاشت  ،بر اين اساس

  

    
  است. ، فوق رابطةتنها متغير تصادفي يا به عبارتي تنها عامل ريسك موجود در 

ســبد ها، نگاشــت آن نتيجةهاي اول و دوم را پشــت ســر گذاشــتيم و گام ،جاتا به اين
ـــت. علاوه بر اين، توزيع احتمال تنها عامل ريســـك اين رابطه را نرمال در نظر  دارايي اس

ايم. اين برآورد كرده ٠٠٥/٠و  ٠١/٠ترتيب بهرا ميانگين و واريانس) (پارامترهاي آن گرفته و 
صيهمراه پارامترهاي تخميني مدل تكبه هاداده صات براي تعيين شاخ شخ  توزيع  م

ست  سالت بر دوش كافي ا ست. در واقع  انتقال فرآيندو اين ر توزيع عبارت  ،انتقال فرآيندا
  كند. تعيين مي سبد دارايينگاشت  رابطةسمت راست مساوي را در 

ـــت جا كه از آن هر تركيب خطي از آن داراي توزيع نرمال  ،داراي توزيع نرمال اس
بردار  بنابراين،داراي توزيع نرمال اســت  اســت. اين بدان معني اســت كه عبارت
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  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ٧٢

ست. از طرف  ١چندمتغيرة نرمالنيز داراي توزيع  سهام  بازدة تابعي نمايي  ديگر، ا
ـــتهاي نرمال هاز اين بازد خواهد بود. از  ٢النرملاگ متغيرةچنداراي توزيع دو بنابراين  اس

صلآن صادفي لاگجا كه حا ست، خود لاگ، نرمالضرب هر عدد ثابتي در متغير ت نرمال ا
ها و نرمال است و مقادير ثابت مربوط به موجوديداراي توزيع لاگ گيريم كه نتيجه مي

  نخواهد شد.  نتيجه اين باعث انحراف از ،هادار در زمان صفرهاي اوراق بقيمت
 تامشروط بر اطلاعات موجود  رسيم كه توزيع سادگي به اين نتيجه ميبه ،بنابراين

صفر، لاگ ست. امازمان  ست. ما تنها مي ،نرمال ا ستان ني دانيم كه ارزش آتي اين تمام دا
ــبد دارايي ــت س ــيم اين توزيع ،داراي چه توزيعي اس ــات اما براي ترس ــخص آن نيز  به مش
دهيم.  ارايه سبدبايد بتوانيم برآوردي از پارامترهاي توزيع ارزش  ،ترعبارتي سادهنيازمنديم. به
 .شودطور كامل مشخص مينرمال مانند نرمال با دو پارامتر ميانگين و واريانس بهتوزيع لاگ

هاي آن ميهم پارامتر به برآورد  بل از آن ،پردازيماكنون  ما ق مالي توزيع  ،ا بررســـي اج
سد.نظر ميضروري بهنرمال لاگ شرح مثال ( ر سي٢-١ادامة  توزيع   اين ) را به بعد از برر

  كنيم.موكول مي
لگاريتم طبيعي آن داراي توزيع  ،نرمال باشــدداراي توزيع لاگاگر متغير تصــادفي

مشــخص نمود.  و واريانس ميانگينتوان با نرمال را ميمتغير لاگ. نرمال اســت
توزيع نرمال مشخص كنيم. ما  و واريانس توانيم آن را با ميانگين مي ،چنينهم

تابع چگالي آن را بر  اما اراية ،دهيمنمايش مي صـــورت نرمال را بهتوزيع لاگ
  تر است:بسيار راحت و  اساس 
  

)١٠-٢(  

  
طة  يانگين و راب يارانحرافم پارامترهاينرمتوزيع لاگ مع ـــاس  مال نر يعتوز ال بر اس

  :عبارت است از
  

                                                           
1. multivariate normal distribution 
2 multivariate lognormal distribution 
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  ٧٣ريسك   معرضفصل دوم: ارزش در

 )١١-٢(  

)١٢-٢(  

  
  نرمال استخراج كنيم:را بر اساس پارامترهاي توزيع لاگ و  توانيم و نيز مي

  

)١٣-٢(  

)١٤-٢(]1)/ln[( 2  ms  
  

 ةبازداين نتيجه رســـيديم كه بردار  تر بهكمي پيشگرديم. اكنون به مثال خود بازمي
ست چندمتغيرة نرمالداراي توزيع  دارايي صي خاطر داريم كه از مدل تكبه چنينهم .ا شاخ
ــريحبراي  ــتفاده كرديم. اكنون كه پارامترهاي تخميني را در اختيار  بازدة تش اوراق بهادار اس

   كنيم:دارايي مي بازدةظار هركدام از اعضاي بردار انتمورد زدةباريم، اقدام به محاسبة دا
  

    
سبة ستلزم برآورد ماتريس واريانسدارايي بازدةواريانس بردار  محا  بازدة كوواريانس-، م

ست. برآورد اين ماتريس براي مدل تكدارايي سبتاًها در زمان يك ا ست. ساده ا شاخصي ن
ــهام  براي اين كار ،واقع در ــاخص س ــتن بتاي هر دارايي و واريانس ش . كندكفايت ميدانس

و به موازات آن افزايش پيچيدگي تابع  سبد داراييبا افزايش پيچيدگي كه دقت داشته باشيد 
ستفاده از فنون پيشرفتةتر و مستمشكل انتقال فرآيند، اجراي سبد داراييارزش  آماري  لزم ا
  با پيچيدگي همراه نيست.  فرآيندطي اين  اين مثال، سادة سبدبراي  ،البتهاست. 
  

    
  است.شاخص سهام در زمان يك  بازدةواريانس  كه 
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  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ٧٤

يب ظارمورد بازدةتاكنون  ،بدين ترت ماتريس  بازدةاعضـــاي بردار  انت دارايي و نيز 
، ســبد داراييبه توزيع ارزش  ابييبراي دســت ،شــد. امابرآورد اين بردار  كوواريانس-واريانس

ــورتي. كنيمرا برآورد نمايي دارايي  بازدةبايد پارامترهاي بردار  ــبازده كهدرص د، ها نرمال باش
ـــتفاده از انرمال خواهد بود. عدد نپر داراي توزيع لاگ ها بر پايةتوزيع نمايي آن كنون با اس

  آوريم:دست ميپارامترهاي تخميني نرمال را به  ِنرمالِمعادل لاگ)، ٢-١٢(و  )٢-١١( روابط
  

    
  توان نوشت:بنابراين مي

  

    
  :عبارت است ازكوواريانس اين بردار -ماتريس واريانس

  

    
ــبة نحوة ،عنوان مثالبه ــتون  دراية محاس ــطر اول و س ــان اول س اين ماتريس را نش

  دهيم:مي
  

    
كنيم با اين طرز مشــابهي عمل ميهاي اين ماتريس نيز بهكوواريانس محاســبةبراي 

، جاي واريانسهاي متناظر در توزيع نرمال و بهمجموع ميانگين ،جاي ميانگينبهكه تفاوت 
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  ٧٥ريسك   معرضفصل دوم: ارزش در

ستون  درايهكوواريانس براي عنوان مثال دهيم. بهرا قرار مي كوواريانس متناظر سطر اول و 
  داريم:دوم 

  

  
  
ضاي بردار ا انتظارمورد برآورد بازده شامل كارمان نتيجةكنون تا نمايي دارايي و  بازدةع

ـــتكوواريانس اين بردار -ماتريس واريانس هنوز يك قدم با پارامترهاي تخميني  ،. امااس
نگاه  ســبد دارايينهايي نگاشــت  اصــله داريم. بار ديگر به رابطةف ســبد داراييتوزيع ارزش 

شت  ست نگا سطري از اعداد ثابت كامل ميدبا يك بر سبد داراييكنيد. بديهي ا شود و ار 
  با احتساب اين بردار خواهيم داشت:ايم. هنوز اين بردار را در برآورد پارامترها وارد نكرده

  

    
  :كنيمرا محاسبه مي سبد ارزش واريانس سپسو 
 

    
صات توزيع ارز شخ  انتقال فرآيندشود و كامل مي سبد داراييش با برآورد واريانس، م

صات توزيع پايان مي شخ صات توزيع نرمال بازدةپذيرد. توجه كنيد كه از روي م شخ ، به م
به پارامترهاي  برآورد پارامترهاي توزيع  از طريقعبارتي ديگر يافتيم. بهنرمال دست لاگ

  .رسيديم و سرانجام به پارامترهاي تخميني توزيع  تخميني توزيع 
صوير كاملي از توزيع ارزش   دورةبراي  سبددر اختيار داريم. ارزش  سبد داراييحالا ت

 انتظارموردنرمال با ارزش زمان صفر، داراي توزيع لاگ تاآتي و مشروط بر اطلاعات موجود 
  .شده است ارايهصفحة بعد  دارنمواين توزيع در  است. ٣٧٠٩٥٦٧٠و واريانس  ٥٩٤٩٦
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  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ٧٦

  
  ٣٧٠٩٥٦٧٠و واريانس  ٥٩٤٩٦با ميانگين  نرماللاگتوزيع  :)٢-٦( نمودار

  
ندبا تكميل  قال فرآي گام آخر يعني برآورد مقدارانت ـــراغ  به س  ، VaR رويم. براي مي

سبه ميلاگرا براي توزيع ارزش  سبد داراييارزش بحراني  ،VaR تخمين  كنيم.نرمال محا
  برابر است. يعني: سبد داراييدانيم كه ارزش بحراني با صدك آلفاي توزيع ارزش مي

  
)١٥-٢(    

  
. اين صــدك نيز از طريق معكوس تابع اســتصــدك آلفاي توزيع ارزش  كه 

  آيد:دست ميبه براي احتمال  سبد داراييارزش  توزيع تجمعي
  

)١٦-٢(    

بد داراييبراي تعيين ارزش بحراني  ـــ مالدر توزيع لاگ س پارامترهاي توزيع  نر تدا  اب
  آوريم:دست مينرمال بهنرمال را از روي پارامترهاي توزيع لاگ

  

    
  كنيم:را محاسبه ميسبد بر اساس اين پارامترها ارزش بحراني  ،سپس
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  ٧٧ريسك   معرضفصل دوم: ارزش در

  

  
)١٧-٢(  

  
است. در  در سطح اطمينان  استانداردنرمال معكوس تابع توزيع تجمعي كه 

  ارزش بحراني برابر است با: %٩٩و  %٩٥سطوح اطمينان 
  

    
ي بر رو %٩٩و  %٩٥را در ســـطوح اطمينان  هاي بحراني، مقادير ارزشزير نموداردر 

  .ايمنرمال نشان دادهتوزيع لاگ
  
  

  
  ٣٧٠٩٥٦٧٠و واريانس  ٥٩٤٩٦با ميانگين  نرمالهاي بحراني براي توزيع لاگارزش :)٢-٧( نمودار

  
سطوح اطمينان  گونههمان ست. در  شخص ا شكل م سبد ارزش ، %٩٩و  %٩٥كه از 

  شد.نخواهد  تومان ٤٦ဃ٦٧٤و  ٥٠ဃ٠٣٧از  كمترترتيب آينده به دورةبراي  دارايي
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  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ٧٨

ــكمعرضارزش درت در نهاي ــبد دارايي ريس ــط س برابر  %٩٩و  %٩٥وح اطمينان در س
  است با:
  

  
  

ساده از  جاايندر  سبة فرآيندسازي پياده نحوةمثالي  سكمعرضارزش در محا ه اراي ري
ديگري  عوامل ريسك بايد سبدموجود در  هايدارايياي ه. بديهي است بسته به ويژگيشد

شـــامل ارز و يا اوراق بهادار ديگر  ســـبدزماني كه براي مثال . كنيمرا نيز وارد محاســـبات 
اين بخش از  هايتلاطم كنندةتشــريحريســك، عنوان يك عامل هاســت، نرخ ارز بهكشــور
شت ستاهدارايي امل ش سبدزماني كه  ؛هاي ارزي بايد لحاظ گردددارايي و بنابراين در نگا

اســت، نرخ بهره جهت انعكاس ريســك نوســان نرخ بهره بايد مورد  مدتبلند اوراق قرضــة
اســت، قيمت آتي هاي ها و پيمانشــامل قرارداد يرد و زماني كه ســبد داراييملاحظه قرار گ

  عامل ريسك در نظر گرفته شود.عنوان شده بايد بههاي تعهدكالا
  
  

  هاداده

قرار گرفت، توزيع احتمال  ريســكمعرضارزش در محاســبةتا كنون، آنچه كه مبناي 
ست.  سبد داراييارزش  شت در واقعبوده ا شد، تابع نگا شرح آن بيان  سبد  در فرآيندي كه 
توان تابع مي ،نموديم. در عمل ارايه سبدهاي گيري قيمتشكل نحوةرا براي تشريح  دارايي

سبد  بازدةهاي مربوط به و يا داده دزيان/سوهاي يا داده نسود/زياهاي نگاشت را براي داده
ش دارايي سياري از موارد كارت سادهكردن با اين دادهكيل داد. در ب هاي مربوط به تر از دادهها 
گيري شــكل نحوةدنبال تشــريح هاي مالي بهنظريه، چراكه اغلب اســت ســبد داراييارزش 

د. پردازمي سبد داراييسود و زيان آتي  و گاهي اوقات نيز به تشريح استاوراق بهادار  بازدة
شـــود. هاي تاريخي پرداخته ميها از روي دادهداده گونهايناســـتخراج  نحوةبه  ،جاايندر 

  گيرد.ها مورد بررسي قرار ميبر اساس اين داده VaR محاسبة نحوة ،سپس
  

  

13326466746000099.01

9963500376000095.01

0

0




C

C

PpVaR

PpVaR
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  ٧٩ريسك   معرضفصل دوم: ارزش در

  ١نزياهاي سود/داده

سك بازارهاي موجود براي اندازهداده شكال ، گيري و تجزيه و تحليل ري ست ا ممكن ا
ساده شايد  شد.  شته با شكل ارايمختلفي دا ساس داده ةترين  شد. ما  زيانسود/ها بر ا با

ــود/زيان ــل از يك دارايي يا يك  س ــبد داراييحاص ــبد را با ارزش دارايي يا  t دورةدر  س س
يان  دارايي پا ختبه t دورةدر  يانعلاوه پردا هاي ارزش دارايي در  ايدورههاي م من
  كنيم. يعني:تعريف مي t-1 دورةپايان 

  
)١٨-٢(  

  
شكل اگر داده سود و مقادير منفي  P/Lها به  شانگر  شد، مقادير مثبت ن ن اوياي زيگبا

ــت.  اي را در زمان خودش مورد دورهكنيم، بايد هر پرداخت ميانرفتار دقيق  بخواهيماگر اس
-١٨( رابطة بنابراين،آوريم. ملاحظه قرار دهيم و بدين ترتيب ارزش زماني پول را به حساب 

  كنيم:ميبازنويسي  زيرصورت را به )٢
  

)١٩-٢(  

  
كه  تاين اســبر فرض  فوق رابطةدر  ،ســادگي به منظور حفظ .نرخ تنزيل اســت rكه 

نزيل ه به نرخ تباشــد. تفاوت اين دو رابطمي t دورةاي در پايان دورههاي ميانپرداختزمان 
  ها، كوچك خواهد بود.بودن دورهبستگي دارد و در صورت كوتاه

  
  سود/زيانبر اساس توزيع احتمال  VaR برآورد

سبةفرآيند  كهاينپس از  شت VaR محا طي  سبد دارايي سود/زيان را براي تابع نگا
ست ميبه سبد سود/زيانكرديم، توزيع احتمال  صدك آلفاي اين  ،آيد. حالد ست  كافي ا

سبه كنيم. اين مقدار برابر  سكمعرضارزش درتوزيع را محا ست سبد دارايي ري . با فرض ا
 عبارت  در ســطح اطمينان VaR ،اســتداراي توزيع نرمال  P/Lهاي داده كهاين

  ست از:ا
  
  

                                                           
1. profit/loss (P/L) 

)( tD

1/  tttt PDPLP
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  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ٨٠

)٢٠-٢(  
  

ـــبد دارايي ســـود/زيانتوزيع  معيارانحرافترتيب ميانگين و به و  كه   س
ست ستانداردنرمال معكوس تابع توزيع تجمعيبرابر با  و  ا سطح اطمينان  ا  در 
  .ه شده استنرمال اراي نسود/زياهاي براي داده ريسكمعرضارزش در زير نموداردر  است.

  
   ريسكمعرضارزش درنرمال و  سود/زيانتوزيع  :)٢-٨( نمودار

  
  P/L براي توزيع نرمال VaR محاسبة): ٢-٢( مثال

ــود/زيانفرض كنيد توزيع  ــبد دارايييك  س و  ١٠نرمال با ميانگين  ،طي يك دوره س
در سطح اطمينان  ريسكمعرضارزش در) ٢-٢٠باشد. بر اساس رابطة (مي ٢٠ معيارانحراف

  برابر است با: %٩٥
  

    
  برابر است با: %٩٩و در سطح اطمينان 

  
    

  .شده است ارايهح اطمينان وسطدر اين  ريسكمعرضارزش در، صفحة بعدنمودار در 

 zVaR LPLP // 

LP /LP /

z1

P/Lq()



1-

VaR=-q()

9.22645.12010 VaR

5.36326.22010 VaR
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  ٨١ريسك   معرضفصل دوم: ارزش در

  
  نرمال سود/زيانبراي توزيع  ريسكمعرضارزش در :)٢-٩( نمودار

  
  

  ١دزيان/سوهاي داده

  كنيم:تعريف مي زيرصورت را به L/Pهاي داده
  

)٢١-٢(    
  

. گاهي اوقات است داي سوگوي و مقادير منفي گر زياننمقادير مثبت اين مشاهدات بيا
ــادهها براي اهداف اندازهگونه دادهكردن با اينكار ــك اندكي س ــتتر گيري ريس چراكه  ،اس

  .دشواي ريسك بر اساس زيان بيان ميهبرخي سنجه
  
  زيان/سودبر اساس توزيع احتمال  VaR برآورد

شتن توزيع احتمال با در دست سبه نمايي بحراني كافي است صدك، L/Pدا م. با را محا
ــتداراي توزيع نرمال  L/Pهاي داده كهاينفرض  ــطح اطمينان VaR ،اس بر  در س

  شود:محاسبه مي )٢-٢٢اساس رابطة (
  

)٢٢-٢(  

  .ه شده استاراينرمال  دزيان/سوهاي براي داده ريسكمعرضارزش در زير نموداردر 
                                                           
1. loss/profit (L/P) 
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  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ٨٢

  
   ريسكمعرضارزش درنرمال و  سود/زيانتوزيع  :)٢-١٠( نمودار

  
صــدك  بنابراين،ها در ســمت راســت توزيع قرار دارد. د، زيانهاي زيان/ســوبراي داده

با  ريسكمعرضارزش درچون هميشه اما  ،گيردنيز در سمت راست قرار مي VaRمتناظر با 
  شود. مقدار حاصل از اين صدك در يك منفي ضرب لازم نيست  شود،اعداد مثبت بيان مي

  
  L/P براي توزيع نرمال VaR محاسبة): ٢-٣مثال (

ا ميانگين توزيع نرمال ب آتي داراي طي دورة ســبد دارايييك  ســود/زيانفرض كنيد 
  باشد. مي ٢٠ معيارانحرافو  -١٠

ــاس رابطة ــكمعرضدرارزش  )٢-٢٢( بر اس برابر  %٩٩در ســطح اطمينان  نرمال ريس
  است با:
  

    
سكمعرضدرارزش سبه ري ست ارايه )٢-١١در نمودار ( فوقشده در مثال محا  .شده ا

ست توزيع نرمال واقع كنيد، ارزش درمعرضطور كه ملاحظه ميهمان سمت را سك در  ري
  شده است.

1-



q(1-)

VaR=q(1-)

L/P

5.36326.22010 VaR
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  ٨٣ريسك   معرضفصل دوم: ارزش در

  
  نرمال سود/زيانبراي توزيع  ريسكمعرضارزش در محاسبة :)٢-١١(نمودار 

  
  

  ١حسابي بازدة هاي مبتني برداده

ستها داده شكل  ممكن ا سابي بازدةبه  ساده ح ش ٢يا  سابي طي  بازدةد. با  t دورةح
  شود:محاسبه مي زيرصورت به

  

)٢٣-٢(  

  
سيم  صل تق صل سود/زيانكه حا  t-1 ورةدبر ارزش دارايي در پايان  t دورةدر طي  حا

  است. 
ــبةدر  ــابي بازدة محاس ــادگيبه حس اي به دورههاي ميانكنيم كه پرداختفرض مي س

ـــت اين فرض براي دورهكنهيچ بازدهي ايجاد نميخودي خود  مدت هاي بلندد. بديهي اس
ــ ــرمايهاغلب اي دورهنقد ميانهاي چراكه جريانب نيســت، چندان مناس گذاري مشــمول س

  .كنيماستفاده  مدتبلندهاي زماني حسابي براي افق از بازدةنبايد  بنابراين،د. شومجدد مي
  

                                                           
1. arithmetic return 
2. simple return 

0 15 30 45 60-15-30-45-60
0

0.005

0.01

0.015

0.02

0.025

P
ro

b
ab

ili
ty

 D
e

ns
ity

1%

36.5L/P

1
 ttt

t P

PDP
r

http://abcbourse.ir/


  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ٨٤

  حسابي بازدة توزيع احتمالبر اساس  VaR برآورد
سكمعرضارزش در صدي از ارزش را مي ري ساس در  كرد تعريف سبد داراييتوان بر ا

ـــكمعرضارزش در، VaR . به اينداردقرار  كاهش ارزشكه در معرض  ـــدي  ريس درص
  توجه كنيد. زير نموداردهيم. به نمايش مي VaR%گوييم و آن را با مي

  
   ريسكمعرضارزش درنرمال و  حسابي بازدة :)٢-١٢( نمودار

  
نان  %VaR نموداردر اين  بازدة بودننرمالبا فرض  در ســـطح اطمي  توزيع 

سابي  ست ارايهح ست كه طبق تعريفشده ا صدك آلفاي توزيع  VaR% ،. بديهي ا برابر 
  باشد:با علامت منفي مي سبد دارايي بازدة

  
)٢٤-٢(  

  
 و  سبد بازدةصدك آلفاي  ،سبد داراييبحراني  بازدة كه 

مامي اين علائم معاني اســـت. بديهي اســـت كه ت ســـبد بازدة معكوس تابع توزيع تجمعي
  د.يكساني دار

اي است. براي اين كار ساده VaR محاسبةدرصدي،  ريسكمعرضارزش دربا داشتن 
  ضرب كنيم: VaR%را در  (زمان صفر) جاري دورةدر  سبد داراييكافي است ارزش  ،كار

  
)٢٥-٢(    

  
  توان نوشت:، ميه استصورت نرمال توزيع شدبه سبد دارايي بازدة كهاينبا فرض 

  

Return (r)



%VaR=-rc()

rc()

1

)()()(% 1   rr
C FqrVaR

)(Cr)(rq)(1 
rF

VaRpVaR %0 
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  ٨٥ريسك   معرضفصل دوم: ارزش در

  
)٢٦-٢(  

  
نيز   و ســبد دارايي حســابي بازدة معيارانحرافبه ترتيب ميانگين و  و  كه 

 بدين ترتيب اســت. اســتاندارد در ســطح اطمينان نرمال معكوس تابع توزيع تجمعي
VaR  آيد:مي دستبهزير  رابطةاز  

  
)٢٧-٢(  

  
  هاي حسابي نرمالبر اساس بازده VaR برآورد): ٢-٤( مثال

داراي توزيع  ،سبد داراييبيني) پيش دورةاري (نگهد دورةطي  حسابي بازدةفرض كنيد 
ــت ٢٥/٠ معيارانحرافو  ١/٠نرمال با ميانگين  ــبد داراييو قيمت جاري  اس ميليون  ١٠٠ س

  برابر است با: %٩٥در سطح اطمينان  VaR% باشد.مي تومان
  

    
  خواهيم داشت: %٩٩و در سطح اطمينان 

  
    

  گذارد.نمايش ميرا براي اين سطوح اطمينان به VaR% زير،  نمودار

  
  نرمال حسابي بازدةبر اساس  ريسكمعرضارزش در برآورد :)٢-١٣(نمودار 

  zVaR rr %

rrz

1

  zpVaRpVaR rr  00 %

311.0645.125.01.0% VaR

482.0326.225.01.0% VaR
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  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ٨٦

ـــت كه در ســـطح اطمينان  و  %١/٣١ترتيب به %٩٩و  %٩٥اين اعداد بدين معني اس
و سطح ددر اين  VaR بنابراين،. است ريسكدر معرض  سبد داراييارزش جاري  از %٢/٤٨

  اطمينان برابر است با:
  

  
  

  
  ١هندسي بازدةهاي مبتني بر داده

ست بازده سي يا مركب ممكن ا شكل هند ش به  ساس رابطةكه  دبا سبه زير محا بر ا
  : شودمي

  

)٢٨-٢(    

  
ته، خاصـــ الب به نوع  طه  ندســـي بازدةاز  ياين راب كب، يعني  ه كب  بازدةيا مر مر

ستمر سي نام مي بازدةجا از شود. در اين كتاب هرمربوط مي٢م منظورمان اين نوع  ،بريمهند
ست كه به آن  سي به بازدةگويند. نيز مي ٣لگاريتمي بازدةبازده ا ضمني فرض را برهند  طور 

 بازدةد. شوگذاري مي سرمايهطور مستمر مجدداًاي بهدورههاي ميانگيرد كه پرداختاين مي
چراكه بدون  ،لحاظ اقتصادي بار معنايي بيشتري دارداغلب به حسابي بازدةدسي نسبت به هن

. اســت ســبد دارايينشــدن قيمت دارايي يا هاي منفي، ضــامن منفياندازة بازدهتوجه به 
ممكن بزرگ  بسيار زيان بسيار پايين يا يك بازدةيك  ،هاي حسابيعبارتي ديگر، در بازدهبه

  به ندرت حاوي مفهوم اقتصادي است.شود كه  منجردارايي  شدن قيمتاست به منفي
ستفاده از  سي بازدةا ستساده هند سروكار داريم،  ،عنوان مثالبه .تر ا اگر با چند دوره 

سي اين دوره بازدة ست با مهند سابي اي. بازدةهاي يك دورهجموع بازدهها برابر ا از اين  ح
 ) ٢-٢٨( رابطةبا بازنويســي  توانن دو نوع بازده را مياي بين رابطة .نيســتبرخوردار  ويژگي
  :دادقرار  بررسيمورد 

  
                                                           
1. geometric return  
2. continuous compound return 
3. logarithmic return  

2.48482.0100

1.33331.0100




VaR

VaR
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  ٨٧ريسك   معرضفصل دوم: ارزش در

)٢٩-٢(  

  
سط  ،در اين رابطه ستفاده كرده ١تيلور سرياز ب ها اگر بازده ايم.براي لگاريتم طبيعي ا

ش سي تقريباً د، بازدةكوچك با سابي بازدةبرابر  هند  نموداردر گيري د. اين نتيجهخواهد بو ح
 حســابي  بازدةدر مقابل   هندســي بازدة نمودار. در اين ه شــده اســتاراي )١٤-٢(

اما با  ،است اغماضها قابلآن بينتفاوت  ،است. وقتي هر دو بازده كوچك ترسيم شده است
 بازدةچراكه  ،يابداين اختلاف افزايش مي ،كه انتظار داريم گونههمانها، شــدن بازدهتربزرگ

سي تابع ست.  بازدةلگاريتمي از  يهند سابي ا هاي ها در دورهبازده انتظار داريم از آنجا كهح
ش، بزرگمدتبلندهاي ، كوچك و در دورهمدتكوتاه اين دو نوع بازده در  بيند، اختلاف تر با
ـــتچشـــمقابل مدتكوتاههاي دوره  ترهاي طولانيقوه در دورهطور بالاما به ،پوشـــي اس
ست. از آنقابل سي درآمد ميان بازدةجا كه ملاحظه ا ساب مياي را بهدورههند آورد، بهتر ح

  .كنيماز اين بازده استفاده  ،ترهاي طولانيدوره به هاي مربوطاست براي بازده
  

  
  و حسابي هندسي بازدة بين رابطة :)٢-١٤( نمودار

  هندسي و حسابي بازده ):٢-٥( مثال
  برابر است با: هندسي بازدةباشد.  %٥ دورهحسابي طي يك  اگر بازدة

  
  

                                                           
1. Taylor’s series expansion 
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  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ٨٨

  
  برابر است با: حسابي بازدةباشد،  %٥ هندسي بازدةاگر 

  
    

 و هندسي بازدةنزديك به  حسابي بازدة ،كنيد در هر دو موردكه ملاحظه مي گونههمان
  كند.تري رشد ميهندسي با نرخ سريع بازدة گيريم كهنتيجه مي ،اندكي بالاتر است. بنابراين

  
  هندسي بازدة توزيع احتمالبر اساس  VaR برآورد

  كنيم:مي محاسبه زير رابطةرا از طريق  VaR%نيز  جاايندر ، )٢-٢٤(رابطة  مطابق
  

)٣٠-٢(  
  

  است. در سطح خطاي  بحراني هندسي بازدةكه 
  ، خواهيم داشت:استهندسي داراي توزيع نرمال  بازدة كهاينبا فرض 

  
)٣١-٢(  

  
سي بازدة معيارانحرافترتيب ميانگين و به و كه  ست سبد دارايي هند  و  ا

  است. در سطح اطمينان  استانداردنرمال معكوس تابع توزيع تجمعينيز 
  كنيم:را محاسبه مي سبد دارايي، ابتدا ارزش بحراني VaR براي محاسبة

  

)٣٢-٢(    

  
  :) خواهيم داشت٢-٣در رابطة (گذاري ارزش بحراني با جاي

  
  
  

)٣٣-٢(  
  

  ست از:ا عبارت ريسكمعرضارزش دردرنهايت 
  

)٣٤-٢(  
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  ٨٩ريسك   معرضفصل دوم: ارزش در

  
 نرماللاگاز توزيع  د، قيمتهندسي داراي توزيع نرمال باش توجه داشته باشيد اگر بازدة

يت ميت بازده VaR%وقتي  ،ند. يعنيكبع مال برآورد ميرا براي  ندســـي نر  كنيم،هاي ه
VaR  آيد. به دست ميهب نرماللاگبر روي توزيع ارزش (قيمت)  موردنظربر اساس صدك

به اين يل  ـــكمعرضارزش در، VaR همين دل ند.مي ١مالنرلاگ ريس نابراين، گوي وقتي  ب
مال را نرلاگ ريســكمعرضارزش درهندســي داراي توزيع نرمال اســت، الزاماً بايد  بازدة

  محاسبه كنيم.
  

  مالنرلاگ ريسكمعرضارزش در ):٢-٦( مثال
ندســـي بازدة يانگين  دورةطي  ه با م مال  هداري آتي داراي توزيع نر و  ٠٥/٠نگ

 VaR% .باشدميتومان ميليون  ١٠٠نيز  سبد داراييو قيمت جاري  است ٢/٠ معيارانحراف
  برابر است با: %٩٥در سطح اطمينان 

  
    

  خواهيم داشت: %٩٩و در سطح اطمينان 
  

    
VaR :در اين دو سطح اطمينان برابر است با  

  

   
   

                                                           
1. lognormal VaR 

279.0645.12.005.0% VaR

415.0326.22.005.0% VaR

  
   34326.22.005.0exp1100%991

24645.12.005.0exp1100%951




VaR

VaR
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  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ٩٠

  نرمالال در مقابل لاگنرم ريسكمعرضارزش در): ٢-٧( مثال
يانگين و  يد م يارانحراففرض كن به بازدة مع نه  يب روزا بوده و  ٠٢٥٣/٠و  ٠٠٤/٠ترت

مال  ـــتداراي توزيع نر جاري اس بد . اگر ارزش  ـــ ـــد ١٠٠س باش مان  ارزش  ،ميليون تو
  روزه برابر است با:يكنگهداري  دورةبراي  %٩٥ در سطح اطمينان النرم ريسكمعرضدر

  
    

  روزه برابر است با:نگهداري يك دورةبراي  %٩٥مال نرلاگ ريسكمعرضارزش درو 
  

    
و اين حالت  اســتكنيد اين دو مقدار بســيار به هم نزديك طور كه ملاحظه ميهمان

  د. هاي نگهداري كوتاه باشد كه دورهدهزماني رخ مي
  
  

  داراييسبد  بازدةنگاشت 

ها براي بســياري از فعالان نها نســبت به توزيع ارزش آدارايي بازدةكردن با توزيع كار
ــك ــت ريس ــتري برخوردار اس گيري زه، چراكه در اغلب متون براي اندااز قابليت درك بيش

هاي مالي بر مبناي بســياري از نظريه ،علاوه. بهشــودهاي بازده اســتفاده ميريســك از داده
شكل گرفتقيمت بازدة ست هها  ستفاده از دادهبه بنابراين،. ا هاي قيمت اوراق بهادار از جاي ا
 رابطة بر اين اساس،كنيم. ميهاي ريسك استفاده سنجه محاسبةها براي آن بازدةهاي داده

اوراق  بازدةبر حســب  بيان گرديد،قيمت اوراق بهادار كه برحســب  را ســبد دارايينگاشــت 
  كنيم:بازنويسي مي بهادار

  
)٣٥-٢(  

  
  مستمر حساب كنيم، خواهيم داشت: بازدةرا بر اساس  سبد داراييو اگر بخواهيم ارزش 

  
)٣٦-٢(   

  
 و  سبدهاي دارايي وزنبردار سطري  در زمان صفر، سبد داراييارزش  كه 

ـــتفاده از بردار رابطة فوق بهدو در  بنابراين،دارايي در زمان يك اســـت.  بازدةبردار  جاي اس

  12.4645.10253.00004.0100 VaR

   04.4645.10253.0004.0exp1100 VaR
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  ٩١ريسك   معرضفصل دوم: ارزش در

و  سبدهاي يموجود وزن، نگاشت را بر اساس بردار و بردار دارايي سبد داراييهاي موجودي
صله نمودهدارايي اراي بازدة بردار ست حا  سبد دارايي بازدةضرب دو بردار اخير، ايم. بديهي ا

  . يعني:استدر زمان يك 
  

)٣٧-٢(   
  

ـــبد داراييارزش  كهاينجاي از اين به بعد به بنابراين، صـــورت تابعي از بردار را به س
نويسيم و دارايي مي بازدةصورت تابعي از بردار را به سبد دارايي بازدةدر نظر بگيريم،  دارايي

  كنيم.مي تبديلرا به ارزش آن  سبد بازدة در انتها،
شيد كه در  شته با صلتوجه دا شتر ،بعدي هايف سبات بر مبن بي  بازدةاي روابط و محا

ستدارايي شده ا سود و زيان حنه بر مبناي ارزش دارايي ،ها طراحي  صل از آنها و يا  ها. ا
نظر ي بهضــرور ســبد دارايي بازدةبه نگاشــت  ســبد داراييارزش تبديل نگاشــت  بنابراين،

  رسد.مي
  
  

  و افق زمانيسطح اطمينان 

ــتفاده از ــتلزم انتخاب اختياري دو پارامتر  VaR اس ــتمس ــطح . اين دو پارامتراس ، س
ـــتنگهداري)  دورةاطمينان و افق زماني ( نيم اين پارامترها را تعيين تواچگونه مي ،. امااس

براي تعيين الزامات  VaR اگر از ،مثلاً .تعيين سطح اطمينان به اهداف ما بستگي دارد كنيم؟
اما براي  ،تر اســتمناســباطمينان بالا ســطوح  كنيم،اســتفاده مي مؤســســهكل  ةســرماي

تا به يك نســبت منطقي از  كنيممي تر اســتفادهاغلب از ســطوح اطمينان پايين ،يآزمايپس
طور مفصل هاي آن بهو روش يآزمايپسا دست يابيم. در فصل آخر كتاب در مورد هتخطي

 %٩٥ بازةسطوح اطمينان را در  معمولاً ،١به بحث خواهيم پرداخت. براي تعيين حدود ريسك
و در  كندتعداد كمي تخطي ايجاد مي ،چراكه اين ســـطوح اطمينان ،كنيمتعيين مي %٩٩تا 

براي اهداف  VaR . وقتي ازكندمي وادار كردن حدودبه جدي تلقيگذاران را سرمايه ،نتيجه
ستفاده ميگزارش سه ا  كنيمسطح اطمينان را طوري تعيين مي كنيم، احتمالاًدهي و يا مقاي
شد. در اين مورد هم سطوح اطمينان را در طيفي از  مؤسساتقياس با ديگر كه قابل  %٩٥با

                                                           
1. risk limits 

1wr1,pr
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  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ٩٢

ـــك داخلي ،در نهايت .كنيمميانتخاب  %٩٩تا  مورد ســـطح اطمينان  ،براي مديريت ريس
در مقابل  VaR چگونگي تغيير زير نموداراســت.  %٩٥حدود  اســتفاده براي كنترل ريســك

ــطح ــي بهبراي يك دارايي  نمودارگذارد. اين به نمايش مي را اطمينان تغيير س ارزش  فرض
  ترسيم شده است. نرمال  بازدةو توزيع  تومان ١٠٠جاري 

  
  ال و سطح اطميناننرم ريسكمعرضدرارزش  :)٢-١٥( نمودار

  
اين  بلكه ،يابدتنها با افزايش ســـطح اطمينان افزايش مينه VaR مطابق اين نمودار،

  راي مديريت ريسك حائز اهميت است. و اين نكته ب استافزايشي  يهمراه با نرخ افزايش
ــتيك ماه ، يك هفته، ده روز و هاي نگهداري رايج يك روزدوره ــاتاما  ،اس ــس  مؤس

سرمايه ،هاي نگهداري ديگري را نيز اختيار كنند. مثلاًتوانند دورهمي سته به افق  گذاري و ب
 دورة. كننداده ماهه و يا بيشــتر نيز اســتفهاي نگهداري ســهتوانند از دورهيدهي ميا گزارش
ــوندگي چنينهم نگهداري ــتگي دارد بازارهايي به نقدش ــهكه  بس ــس فعاليت  هادر آن مؤس

ضامن نقدنگهداري ايده دورة .كندمي ست كه  شوندگي آل در يك بازار خاص، مدت زماني ا
نيز بستگي دارد. افق زماني  مؤسسهبه نوع  نگهداري دورةها در آن بازار باشد. مرتب موقعيت

شركت فعال در معاملات تا يكمي ساعت براي يك  صندوق  تواند از چند  سال براي يك 
  بازنشستگي باشد. 

توانيم تغييرات آن را در مقابل نگهداري نيز بســتگي دارد، مي دورةبه  VaR از آنجا كه
سي كنيمنگهداري  دورةتغييرات  ست. در ) ٢-١٦( نمودار. برر گوياي چگونگي اين تغييرات ا

ـــكمعرضارزش در نموداراين  م ريس يانگين و براي نر ياري از م قدار اخت ال را براي دو م

 0,01.0  
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  ٩٣ريسك   معرضفصل دوم: ارزش در

تومان  ١٠٠(ارزش جاري دارايي ايم. ترســيم كرده روز ١٠٠تا  ١هاي نگهداري متغير از دوره
  است.)

  
  نگهداري ال و دورةنرم ريسكمعرضارزش در :)٢-١٦( نمودار

  
ـــاس قاعدة١٦-٢(نحوة بررســـي تغييرات در نمودار  براي  اســـت. ١جذر زمان ) بر اس

ها در ضرب ريشة دوم تعداد دورهاي برابر با حاصلريسك چنددوره، ارزش درمعرض
سك يكارزش درمعرض ست. بنابراين،دورهري سك براي يك دورة معرضارزش در اي ا ري

با نرخ  VaR، براي  خواهد بود. روزهريســك يكمعرضارزش دربرابر  صــدروزه، ده
بدينكمتري افزايش مي بد.  يبيا هداري تغيير مي VaR ،ترت ند و نحوة با تغيير دورة نگ ك

  بستگي دارد. اي به ملاحظهطرز قابلتغيير آن به
 ما به شرايط و اهدافپارامترهاي سطح اطمينان و دورة نگهداري بهترين انتخاب براي 

انتخاب يك مقدار  كردن با طيفي از اين پارامترها نســـبت بهكار ،لبســـتگي دارد. به هر حا
ـــد. بدين نظر ميايدة خوبي به ،هابراي آن دو با انتخاب مقادير مختلفي از اين  ،ترتيبرس

قرار  در اختيار بيشترييابيم كه اطلاعات دست مي ٢سكريمعرضارزش در حوپارامتر به سط
سكمعرضارزش درسطح  گرنمايان) ٢-١٧( نموداردهد. مي سطح  يهايدر بازه النرم ري از 

  است.نگهداري  دورةاطمينان و 

                                                           
1.  the rule of square root of time  
2.  VaR surfaces 
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  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ٩٤

  
  نگهداري دورةال با توجه به سطح اطمينان و نرم ريسكمعرضارزش درسطح  :)٢-١٧( نمودار

 
 

   ريسكمعرضارزش درهاي مزيت

يات مالي بر اين ـــت كه ا اعتقاد عمومي در ادب اره و ديد براي ادرويكردي ج VaRس
ست سك ا سنجة با اين وجود، ؛كنترل ري سك  اين  سيار مورد توجه فعالان رري سك قرار ب ي

ست. در اصورت گرفته آن  دقت رويكردها و افزايش توسعةگرفته و تحقيقات مفصلي جهت 
زيگران بازار تا اين حد مورد اقبال با ريسكمعرضارزش درچرا شود: جا سؤالي مطرح مياين

ر ســبت به ســاين ريســكمعرضارزش درمزيت  به عبارت ديگر، قرار گرفته اســت؟مالي 
  هاي ريسك چيست؟سنجه

سكمعرضارزش در ضاتي كه با از ميان ري شتن مفرو سنجش ر عموماًبردا سك براي  ي
 ،دهددسـت ميهها بتري از ريسـك سـبد داراييهاي معقولشـود، تخميننظر گرفته ميدر 
 ســـنجةعنوان هييد مجامع مالي قرار گرفته و جاي خود را بكارآمدي آن مورد تأ كهطوريبه

  .پردازيمهاي اين امر ميدر ادامه به بررسي علتباز كرده است.  مناسب ريسك كاملاً
ـــاتي كه شـــود، در نظر گرفته مي ١مالي بازدة ســـري در مورد توزيع يكي از مفروض

مالي نرمال  بازدةهاي توزيع بســياري از ســري هك اســت حاليدر ســت. اينا بودن آننرمال
ستن شيدگي طور فراگيري داراي چولگيهو ب ي ست ٢و ك شاخص بتا براي انحراف .ا معيار و 

                                                           
1. financial return series 
2. leptokurtosis 
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  ٩٥ريسك   معرضفصل دوم: ارزش در

سبة سك بر ر محا ساس فرض نرمال عمل ميي صورت بروز انحراف كنا د و بدين ترتيب در 
  د. شواي ميملاحظهحمل خطاهاي قابلاز توزيع نرمال، مت

ندازةاز ميانگين توزيع نرمال به )، چنانچه ٢-١٨مطابق نمودار ( به  معيارانحرافيك  ا
شويم، ست منحرف  صل حدود  محدودة سمت چپ و را سطح زير نمودار  ٦٨حا صد از  در

ست شد،. بدين ترتيب تا زماني كا سبد دارايي، نرمال با عنوان به معيارانحراف ه توزيع ارزش 
  . كنندة احتمال زيان خواهد بود، تداعيهامناسب ريسك سبد دارايي سنجة

  
  نرمال و تابع چگالي احتمال معيارانحراف :)٢-١٨( نمودار

    
ما بد داراييتوزيع ارزش  كهاينبه محض  ،ا ـــ له ميس فاصـــ مال   ،گيرد، از توزيع نر
ست مي معيارانحراف ستنباط ك توانحالت، ديگر نمي در ايندهد. كارايي خود را از د كه  ردا
ست  معيارانحرافيك  درصـد سـطح زير نمودار در محدودة ٣٤حدود  به سـمت چپ و يا را
ــاً غيرمتقارنبراي توزيع معيارانحراف بنابراين، ن قرار دارد.يميانگ ــوص  هاي غيرنرمال و خص

در اين  .نيســتمناســبي براي ريســك  ســنجةســازد و مفهوم چنداني را به ذهن متبادر نمي
  استفاده از گشتاورهاي مراتب بالاتر براي شناسايي مشخصات توزيع، ضروري است. ،حالت

ساس سك كه قادر به تلفيق هرگونه تمركز بر م ،بر اين ا  »نبودننرمال«عياري براي ري
ـــدييدارا بازدةدر توزيع  باش مالي  ـــت از ،هاي  يادي برخوردار اس يت ز ارزش  در .مطلوب

سـنجة  بنابراين، و باشـدميخاص  يفرضـ ،بودن توزيع بازدهفرض نرمال ،ريسـكمعرضدر
  نرمال است.هاي احتمال غيرثير توزيعمناسبي جهت در نظر گرفتن تأ
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  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ٩٦

 تلاطمنيست.  ارزش دارايي هايتلاطمشود، كل گذاران ميآنچه موجب نگراني سرمايه
 رسـد. آنچه قسـمت عمدةنمي نظربه كنندهنگران اما ،انگيز اسـتهيجان )بالاروبه( ١مطلوب
ـــبدارزش  )پايينروبه( ٢نامطلوب تلاطمدهد، ذار را تشـــكيل ميگهاي ســـرمايهنگراني  س
شد. هايش ميدارايي شانگر  سنجة نعنوابه معيارانحرافتمركز بر با سك ن سب ري اين منا
هاي مثبت وزن يكســاني هاي منفي در برابر بازدهگذاران به احتمال بازدهســرمايه هك اســت

 صـــورتبهزيان اغلب در برابر ســـود و  هاشـــركتدهند. شـــواهد مكفي وجود دارد كه مي
 بنابراين،كنند. شواهد تجربي ارزشمندي راجع به گريز از زيان وجود دارد. رفتار مي ٣نامتقارن

سترات به واريانس احتمالاً-روش ميانگين  انتظارمورد ةبازد سازيجهت بهينه ناكارآمديي ژا
ــك  كردنكمينههاي مالي و در عين حال ييدارا ــودميمنجر ريس ــنجه ،در واقع .ش  هاييس

تاو نيم واريانسنيمهمچون  تدا ب ندازه در اب نجهت ا گا ل ةگيري جدا با منفي توزيع ايجاد  ةدن
در محاسبات ريسك  سبد دارايياما چون در شناسايي و تركيب توزيع احتمال ارزش  ،دنشد

  چندان مورد اقبال قرار نگرفتند. عقيم بودند،
  

سبت به  ريسكمعرضارزش در هايي كه مديريت ريسك و با محدوديتبا درك افراد ن
گذار راجع يا سرمايه سبد دارايي چراكه مدير ،تطابق بسيار بيشتري دارد ،ها مواجه استبا آن

 .اســتمند شــدت علاقهبه ريســكمعرضارزش در ةبه پايين محدود ســبدكاهش ارزش به 
ــتفاده از  بنابراين، ــكمعرضارزش دراس ــك تعبيبه ريس ــني از رفتارعنوان معيار ريس  ر روش
ــرمايه ــك روبه كردنكمينهگذاران در س ــك نامطلوب پايينريس دهد و بدين ه مييارا )(ريس

يت حدود يب از م به ترت يةهاي مربوط  يت  نظر ظارموردمطلوب ج چنينهمو  انت  ةدر
 .گردددهد) اجتناب ميبروز ميگذار از خود شود يك سرمايهكه تصور ميي (گريزريسك

  
سأ ستقبال بازيگران بازار از  لةم سكمعرضارزش در سنجةديگري كه باعث ا شده،  ري
ـــت.  اطمينانعدمافزايش  ـــكمعرضارزش دردر بازارهاس هايي پويا و با مدل با اراية ريس

  يابد. يدست م هاي ريسكنسبت به ساير سنجه تريبه برآوردهاي دقيق نگر،نگاهي آينده
  

                                                           
1. upside volatility 
2. downside volatility 
3. asymmetric 

http://abcbourse.ir/


  ٩٧ريسك   معرضفصل دوم: ارزش در

را جهت  سبدمديران  ،هاهاي مالي در آنها و وجود انواع ابزاردارايي سبدشدن پيچيده
 ،عنوان مثالها با چالش بزرگي مواجه ســاخته اســت. بهگذاريســرمايه گيري ريســكاندازه
كه طوريهب ،نمايدرا مشــكل مي ريســك آن ، محاســبةهادر ســبد دارايي معاملهاختياروجود 
از طريق  ريســـكمعرضارزش در. ن ريســـك مربوطه عاجزندكردياز كمّها ســـنجهاغلب 

  كند.ه مياراي مناسبي حلراهرح آن رفت، فرآيندي كه ش
  

سكمعرضارزش درهاي از مزيت ست كه معيار ري سك رهاي كمّاين ا ا ي و تركيبي ري
، هادارايي بين بازدة ١انواع مختلف وابســـتگي متقابل كند كه به ما اجازة احتســـابارايه مي

ضور  نبودن (كه مثلاًو نرمال ٢مضخيهاي دنبالهاثرات  سك نكو معاملهاختياراز ح  ٣لو يا ري
  دهد.) را ميشودناشي مي

  
ظير ن ي سنتي ريسكهادر مقايسه با سنجه ريسكمعرضارزش درهاي يكي از مزيت

ست ديرشبتا و  سك  مؤلفةهر دو  كنندةسككه منع اين ا ستري ست كه ا  و اين در حالي ا
سهم را  بازدةد. ضريب بتا حساسيت پردازريسك مي مؤلفةش تنها به يك ضريب بتا و دير

موجود در  اطمينانعدم اين ســنجه، .كندگيري مينســبت به تغييرات شــاخص ســهام اندازه
ــبات دخيل  ــهام را در محاس ــاخص س ــريب بتاي بالا  ،ين ترتيب. بدكندنميتغييرات ش ض

ستخوديبه سهام ني سبد  سهم يا  سك بالاي  شانگر ري بلكه اهميت آن به تغييرات  ،خود ن
اگر بدانيد  .با ضريب بتاي بالا داريد سبديشاخص سهام در آينده بستگي دارد. تصور كنيد 

 بنابراين،شود. هام در آينده ناچيز است، خيالتان تا حدود زيادي راحت ميتغييرات شاخص س
سهام، از ناحية شما سبد داراييكند كه ضريب بتا تنها مشخص مي چقدر  تغييرات شاخص 

سك در معرض ست.  ري شاخص  به عبارت ديگر،ا شروط بر تغييرات  ضريب بتا م اهميت 
ضع به  ست. در مورد ديرش نيز و ست؛ سهام در آينده ا ست كه همين منوال ا اين در حالي ا

ــامل  ريســكمعرضارزش در ــد مربوط به عامل ريســك نيز مي اطمينانعدمش و بدين باش
  ريسك است. مؤلفةدو هر  دهندةانعكاسترتيب 
  

                                                           
1. cross-dependence 
2. fat tails 
3. default risk 
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  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ٩٨

مشترك ريسك  هاي مختلف، سنجةها و ريسكقعيتوبراي م ريسكمعرضارزش در
 مقايسة ،ويژگي ر برد و اينكابه سبديتوان براي هر نوع ا مير ريسكمعرضارزش در .است

سنجه امكان اندازه. بهكندپذير ميامكانرا  مختلف سبدهايريسك  گيري عنوان مثال، اين 
سه اي كه قابلگونهبه ،كندميبهادار با درآمد ثابت را فراهم  ةريسك مربوط به يك ورق مقاي

شد. به همين دليل سهم با سك يك  سبت بهبود قابل VaR ،با ري سنجهتوجهي ن هاي به 
 مثلاً، شــود.ها ديده ميچراكه اين ويژگي كمتر در اين ســنجه ســنتي ريســك يافته اســت،

هاي ريســـك روند. ســـنجهكار ميهاي با درآمد ثابت بها براي موقعيتتنه و تحدب ديرش
شتقهتنها براي  ١ييونان سهام سبد دارايي نظريةو  اوراق م شابه مثل و موقعيت براي  هاي م

 رود.كار ميكالا به
  

سكمعرضارزش در سك ٢ما را در جهت تجميع ري سك  ٣هاي فرعيموقعيت ري به ري
ستگيكنش ،با انجام چنين كاريسازد؛ توانمند مي سبد داراييكل  هاي هاي متقابل و همب

 ،باشدمي VaR هاياين يكي ديگر از جذابيت. آيدمختلف به حساب مي ل ريسكميان عوام
سنجه شتر  سكچراكه بي شهود ري سك امكان تجميع م سنتي ري را فراهم  ءاجزاهاي هاي 

  پردازيم.اجزاء ميهاي ريسك بهطور مفصل به دهمدر فصل  ند.كنمي
  

ن شده آافزون ، موجب جذابيت روزريسكمعرضارزش در ، مفهوم سادةهاعلاوه بر اين
سنجه ساير  ست. درك  ضريب بتا و غيره طبق تمعيارانحرافهاي ريسك همچون ا عاريف ، 

براي  ريسكمعرضارزش در تعريف سادة ،گذاران مشكل است. اماب سرمايهها براي اغلآن
  گذاران و فعالان بازار از قابليت درك بيشتري برخوردار است.سرمايه
   

 
   ريسكمعرضارزش در هايمحدوديت

                                                           
1. Greek risk measures 
2. pooling 
3. subpositions 
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  ٩٩ريسك   معرضفصل دوم: ارزش در

ولي در  ،انداي مناســب و جامع پذيرفتهعنوان ســنجهرا به VaR ،اغلب فعالان ريســك
 آشـــنايي با اند.عين حال كســـاني هم هســـتند كه در مورد مشـــكلات آن هشـــدار داده

  كند.ما را در جهت استفادة هرچه بهتر از اين سنجه ياري مي VaRهاي محدوديت
  

ضات آماري سائل كليدي، اعتبار مفرو سيم طالبمي VaR يكي از م شد. ن و ريچارد  با
هاي اجتماعي را هاي رياضــي و آماري از علوم فيزيكي به ســيســتممدل انتقال ســادة وپه

ساغلب ويژگي ،كاربردها گونهاين ١اند.مورد انتقاد قرار داده سي هاي اجتماعي را تمهاي مهم 
ـــت ها عبارتد. برخي از اين ويژگيگيرناديده مي و هاي يادگيري فعالان بازار از روش اس

ي بازار و وابستگي پوياي بسياري از فرآيندها ٢بودنها نسبت به محيط، غيرايستاآنواكنش 
 VaR برد و برآوردهايال ميها را زير سؤبوليت بسياري از مدله مقاين مسأل. هاو مانند اين

  دهد.را در معرض خطاهاي بزرگي قرار مي
  

شد.دقيق ميغير VaR دارند كه برآوردهايها اذعان ميبرخي در اين  شواهد تجربي با
سيار متفاوت نتخميچراكه حاكي از  ،استكننده زمينه نگران  VaR هاي مختلفمدلهاي ب

اين  نراكاربد و دقيق باشـــتا اين اندازه غير VaR بديهي اســـت اگر برآوردهاي باشـــد.مي
سككنندبرآوردها را جدي تلقي  شاشوند. طالتري مواجه ميهاي بزرگ، با ري  كندره ميب ا

با اتكا به اطلاعات گمراه در  ،نداريد گونه اطلاعاتيكننده، نســـبت به حالتي كه هيچكه 
كند، نمي ســـنجي بدهيد كه خوب كارارتفاع يگيريد. اگر به خلبانيوضـــعيت بدتري قرار م

 پنجرةندهيد، از  چيزي او باعث گمراهي خلبان و سقوط هواپيما خواهيد شد و اگر به احتمالاً
  گيرد.ميتري تصميمات درستكنترل هواپيما  برايكند و بيرون نگاه مي هواپيما به

به  همانند يك عامل فراگير ريســك ممكن اســت VaR گويند اســتفاده ازبرخي مي
لب ميبي طا مد.  جا يان مالي ب باتي ســـيســـتم  ندگان ازث فاده كن ـــت يد اس اغلب  VaR گو

هاي ي بازار در موقعيتهارات قيمتهستند كه بايد در مواجهه با تغيي ٣فعالي دهندگانپوشش
 يادشده استفاده كنند، اين خطر وجود دارد كه رفتار VaR نظر نمايند. اگر همه ازخود تجديد

                                                           
1. Taleb (1997a,b) and Hoppe (1998). 
2. non-stationarity 
3. dynamic hedgers 
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  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ١٠٠

نمايد هاي ناهمبسته را بسيار همبسته ، ريسكگيردكه در جهت پوشش ريسك صورت مي
  شوند. متحمل ريسك مي VaR از برآوردهاي ها بيشو بدين ترتيب شركت

  
بر  ونيســت  VaR كنند كه بســياري از اين انتقادها مختصاظهار مي VaR طرفداران

كنند كه اســتدلال مي گونهاين چنينهمها هاي ريســك وارد اســت. آنبســياري از ســنجه
  .باشدمي VaR نادرست از ن مسائل به علت استفادةبسياري از اي

  
هايي د. اين ريســك از مدلشــو ممكن اســت متحمل ريســك مدل VaR برآوردهاي

اين برآوردها ممكن است  ،چنينهم. ود كه بر مفروضات نادرستي بنا شده استشناشي مي
ـــك اجرا ة اجراي مدل ود. اين ريســـك از خطاهاي مربوط به نحر گيرقرا ١در معرض ريس

شأ ستم البته،گيرد. ت مين سي سائل در ميان اغلب  شترك هاي اندازهاين م ستگيري م و  ا
  .نيست VaR سنجةمنحصر به 

  
باشد. محدوديت مهم هاي مخصوص به خود نيز ميداراي محدوديت VaR به هر حال

گويد. تخطي، در مورد بيشترين زيان سخن ميكه تنها درصورت عدم اين است VaR سنجة
شتر نمي ريسكمعرضارزش درزيان ما از مقدار  موارد %٩٥گويد در مي مثلاً، اما در  ،شودبي

ــورت  ــتر از مقدار انتظار داريم ميزان زيان رخداد تخطيص ــود و اين در حالي  VaR بيش ش
ــت كه چيزي براي گفتن ندارد.  ،هاي فراتر از مقدارشخود در مورد زيانبه خودي VaR اس

ــكمعرضارزش درناكامي  ــاب چنين در ا ريس ــائل قابلزيانحتس اي پديد ملاحظههايي مس
را در نظر بگيريد.  يكســـان ريســـكمعرضارزش در بادو موقعيت  ،عنوان مثالآورد. بهمي

ساني ب ظاهراً سك يك شد. امااين دو موقعيت بايد داراي ري سأ ،ا شريح لهبه علت م اي كه ت
سك ست در معرض ري شته باهنموديم، ممكن ا سيار متفاوتي قرار دا ست نشاي ب د. بديهي ا

ـــأ نامطلوبيله مياين مس يار  مدهاي بســـ يا به پ ند  يد ،مثلاً. منجر شـــود توا  تصـــور كن
شته و در عين حال  انتظارمورد بازدة ايگذاريسرمايه سيار  يزيانمتحمل بالايي دا  بزرگب

 VaRيعني فراتر از ثير نگذارد تأ ريســكمعرضارزش دراگر اين زيان بزرگ بر  باشــد. نيز
اين  اندازةشــود، بدون توجه به اتخاذ مي VaR ممكن اســت تصــميمي كه بر مبناي ،باشــد

سرمايه شويق كند. اين زيان محتمل، افراد را به  سألهگذاري ت از  اتكاقابلهاي تحليل اراية م
                                                           
1. implementation risk 
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سؤ سك و بازده را زير  سرمايهال ميري سيار گذاران را در معرض زيانبرد و در نتيجه  هاي ب
  دهد.بزرگي قرار مي

سكمعرضارزش دراگر  صميمات گمراه ري سرمايهبه اخذ ت  نجرن مگذاراكننده از جانب 
گران افتد كه معاملهدامن بزند. اين امر زماني اتفاق مي ١تواند به مسـائل نمايندگيشـود، مي

 ٢سكريمعرضدرارزش مبتني بر  اهداف ريسكِ برآوردن در جهت مؤسسهيا مديران ريسك 
سك مبتني بروقتي معامله ،عنوان مثالدارند. بهگام برمي مواجه  VaR گران با يك هدف ري

. فروش اين خواهند بودداراي انگيزه  ٣زير قيمتهاي معاملهاختيارجهت فروش  ،شـــوندمي
شتر موارد به درآمدهاي  سي ميمنجر بالاتر اوراق در بي شان صورت بد شود و گاهي نيز در 

آورد. اگر اين اختيارات خوب انتخاب شوند، پيامدهاي بد هاي بزرگي به بار مي، زيانمؤسسه
م نان احت عدمچ كه  ند  يبرا تضـــمين مي VaR گذاري براثرال كمي دار بدين ترت ند.   ،كن

ـــك از جانب درآمدهاي بالاتر و در نتيجه پاداشمعامله تر هاي بزرگگران يا مديران ريس
ست كه هاي عادي ايجاد مياين درآمدها در حالت البته،. شوندمنتفع مي گردند و آن زماني ا

هاي بد حالت VaR ، خارج از قيمت منقضــي گردد. بدين ترتيب اين حقيقت كهمعاملهاختيار
ــده و اهدافهاي معاملهباعث انحراف انگيزه ،گيردميرا در نظر ن  گران و مديران ريســك ش

VaR  مبتني بر هاي جبران خدماتبســـتهو يا VaRها مبدل آن در دســـت ايبازيچهبه  ٤
سك تأمين ميمعاملهمنافع  گردد. بدين ترتيب،مي شود و البته، اين امر با گران و مديران ري

  .اندكرده ها را استخدامكه آن همراه است يمؤسسات هايافزايش هزينه
  

ـــل بهمحدوديت ،چنينهم ها به بانك VaR هاي نادرســـتي كه مراجع قانوني با توس
سك وارد بر آنتواند با افزاكنند، ميتحميل مي ستم مالي را ها موجبات بييش ري سي ثباتي 

سقف مثلاً،فراهم آورد.  سك را جهت محافظت از  VaR تعيين  سهمديران ري س ر برابر د مؤ
سط راهنمايي ميزيان ست VaR هاي بزرگي كه فراتر ازولي در مورد زيان ،كندهاي متو ، ا

ـــت اثر VaR هاي قانونيمحدوديتكند. ها ايجاد نمياي در آنهيچ انگيزه ات ممكن اس
شديد نمايد و متعاقباًچرخه ي بازار را در معرض بزند و يا حت هاي مالي دامنبر بحران اي را ت

  هايي قرار دهد.چنين بحران

                                                           
1.  agency problems 
2.  VaR-defined risk targets 
3.  out of money 
4.  VaR-defined remuneration packages  
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ه برخي از مسائل مربوط كنند كاي ادعا ميملاحظهدلايل قابل با اقامة VaRطرفداران 

  گذاري است.سيستم قانون ناكارآمديبه خاطر  VaR قانوني از به استفادة
  

ري آن از ويژگي انسجام برخورداريسك، عدممعرضردترين محدوديت ارزششايد جدي
  طور مفصل در مورد اين ويژگي به بحث خواهيم پرداخت.به ،در فصل بعدباشد. 

  
با وجود مقبوليتي كه در ميان فعالان ريســـك پيدا  ريســـكمعرضارزش در بنابراين،

هاي ديگري را نيز سنجه VaR علاوه بر بايد ،. بدين ترتيبنيستعيار تمام ايسنجهه، دكر
ي يهابعد به معرفي ســنجه فصــلبراي برآورد ريســك مد نظر قرار دهيم. در اين راســتا در 

  است. VaRهاي پردازيم كه فاقد برخي از محدوديتمي
  
  

  گيرينتيجه

سكمعرضارزش در سبد داراييباز ري سطح اطمينان معين و در ار حداكثر زيان  ها در 
فرآيندي است كه شامل  تكميلمستلزم  VaR محاسبة .استنگهداري مشخص  دورةيك 

هاي اضافي سازيبدون اعمال ساده VaR محاسبة نحوة ؛ طي اين مراحلچهار مرحله است
   دهد.اين فرآيند هر دو مؤلفة ريسك را مد نظر قرار مي .شودمي ارايه

گيري اندازه براي اندارداي اســتبه ســنجهش هايدليل ويژگيهب ريســكمعرضارزش در
و الزام برخي از  بال ةاست. شاهد اين مدعا، پيمان كميت مالي تبديل شده مؤسساتريسك 

عنوان به VaRهاي اوراق بهادار مانند بورس اوراق بهادار نيويورك مبني بر گزارش بورس
داراي  ريسكارزش درمعرض ،منتقدان به گفتة ،حالباشد. با اينافشا ميهاي يكي از گزينه

  وارد است. انتقاداتي آناشد و بر بمي هاييمحدوديت
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  مقدمه

سنجهكلي ميطور به سك راتوان  سجام هاي ري ساس ويژگي ان در قالب دو گروه  ،١بر ا
ــجم  ــجم و غيرمنس ــريح  قواعد انســجامتقســيممنس ــل ابتدا به تش  بندي كرد. در اين فص

در دهيم. را از لحاظ اين ويژگي مورد بررســي قرار مي ريســكمعرضارزش در و پردازيممي
ك صـــد هاي ريســـك مبتني برســـنجه گروههاي متعلق به ادامه به معرفي ديگر ســـنجه

   گذرانيم.ها را از نظر ميپردازيم و ضمن بررسي انسجام، مشخصات و نحوة محاسبة آنمي
  
  

  و كاربردهاي آن ٢قواعد انسجام

ـــك كهاين به رغم ي از تخمين كمّ ارايةهاي مالي داريم، ما دركي شـــهودي از ريس
ريســك  ســنجةمنظور واقعي خود را از يك  دقيقاً كهايننمايد مگر ريســك مشــكل مي

آن بدون توجه  شفاف بيان عنوان مثال ما درك نامشخصي از دما داريم و. بهكنيممشخص 
 ،همين ترتيببه دهد. گيري دما را نشان ميمشكل است، چراكه چگونگي اندازه به دماسنج

ريسك در  سنجةبدون داشتن درك روشني از مفهومي كه از يك بيان تصورمان از ريسك 
ست. سخت ا ست جهت بنابراين، نظر داريم،  سنجه طراحي و لازم ا سعة  سك هايتو  ري

                                                           
1. coherence 
2. coherent axioms 
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توسط  ١كريسمنسجم هاي سنجه نظرية ،ها را مشخص كنيم. بر اين اساسهاي آنويژگي
ست. اين ريسك مالي ا رسمي در زمينة نظرية، اولين اين ٢پيشنهاد شد. و همكارانش آرتزنر
  اما مفاهيم عميقي را در خود جاي داده است. ،رسدنظر ميساده به نظريه

 به شـرح زير قواعد انسـجام هاي ريسـك را در قالبهاي مطلوب سـنجهويژگي آرتزنر
   نمود: ارايه

سنجةاي از اعداد عنوان مجموعهرا به Vاگر  صادفي حقيقي در نظر بگيريم،  سك ت  ري
  شود:تعريف مي زيرصورت تابع به 
  

)١-٣(    
  

  نمايد: برآوردهرا  زيرهاي زماني منسجم است كه ويژگي ريسك سنجةاين 
  

 ٣ييكنواي:  
 

)٢-٣(  
  

ساساً  سبد دارايياگر مقادير يك  به عبارتي ديگر، كمتر  در تمامي حالات ممكن ا
  باشد، بايد ريسك بيشتري داشته باشد. ديگر  سبد دارايياز 

  
 ٤يپذيرجمعزير:  

  
)٣-٣(  

  
ــك يك  ،به بياني ديگر ــبد داراييريس ــك س و يا ر هاي مجزا كمتبايد از مجموع ريس
  .نبايد باعث افزايش ريسك شودها . يعني ادغام ريسكها باشدحداقل مساوي آن

   

                                                           
1. theory of coherent risk measures 
2. Artzner et al (1997-99). 
3. monotonicity 
4. subadditivity 

(.)

RV:

)()(,, YXYXVYX  

 Y

 X

)()()(,, YXYXVYXYX  
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 ١همگني مثبت:  
  

)٤-٣(  
  

ــبد دارايي اندازة تغييريعني  ــريببا  س ــنجةبايد   ض ــك آن را معادل همين  س ريس
  توزين نمايد. ضريب
  

 ٢يتغيير انتقالعدم  
  

)٥-٣(  
  

ه همان اندازه بايد ريســك آن را ب دارايي ســبديعني افزايش يك مقدار ثابت به مقادير 
  كاهش دهد.

  
ـــت. اين ويژگي به ما ميپذيرويژگي، زيرجمع ترينمهم  ســـبديگويد كه اگر ي اس

شكل از چند  سك  سبدمت شتر از مجموع ري سك آن بي شد، ري سازنده سبدفرعي با ن آهاي 
سكي كمتر از  شتر مواقع ري شت. آننخواهد بود و در بي  يپذيرزيرجمعدر واقع، ها خواهد دا

گردد. اين  ريسك منطقي برآورده سنجةتوسط يك  معياري است كه انتظار داريم ترينمهم
در بدترين  حاصــل ســبدريســك  ،كنيمع هاي انفرادي را جمگويد وقتي ريســكويژگي مي

ــتر نمي حالت  ديگر عبارتيبه ســت.هاريســكتر يا مســاوي مجموع و كوچك شــودبيش
  دهد.ريسك كل را افزايش نمي ،هابدين معني است كه تجميع ريسك يپذيرزيرجمع

يك مســـأ يپذيرزيرجمع كار نظري لةفراتر از  هاي عملي فراواني دارد. بوده و  برد
ــازد كه قراررهنمون ميين نتيجه وجود اين ويژگي، ما را به اعدم ها دادن تمامي تخم مرغس

ست.  سبد، در جهت مديريت ريسك عمل مفيدي ا ضاء اين ويژگي عدم ،چنينهمدر يك  ار
 وجود كه قبلاً شوداضافي مي ريسكيها منجر به تحمل بدين معني است كه تجميع ريسك

  دنبال دارد:را به زيرهاي نادرست له پيامدنداشته است. اين مسأ
  

                                                           
1. positive homogeneity 
2. translational invariance 

)()(,0, XhhXVhXhVX  

h

aXaXaVX  )()(, R
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در گر معامله مؤسسات، برخوردار نيست يپذيرزيرجمعهاي ريسكي كه از ويژگي سنجه
ــازمان ــابيك بورس س ــابيافته را به تفكيك حس ــان به حس هاي مجزا جهت ايجاد هايش

باعث نگراني  مســـألهنمايد. اين ترغيب مي ١ايهاي مجزا و كاهش الزامات وثيقهريســـك
ــودبورس مي ــابچراكه الزامات وثيقه ،ش ــش ،هاي منفكاي حس ــك  دهندةديگر پوش ريس
  گيرد.هاي احتمالي قرار ميها نيست و بدين ترتيب بورس در معرض زيانمجموع آن

هاي ريســكي اســتفاده ســرمايه از ســنجه كفايت گذاران جهت تعيين الزاماتاگر قانون
ست يپذيرزيرجمعكنند كه از ويژگي  سات، برخوردار ني س منظور كاهش الزامات مالي به مؤ

چراكه  ،شـــوندســـرمايه از طريق تفكيك خود به واحدهاي مجزا داراي انگيزه ميكفايت 
  كمتر خواهد بود. مؤسسهكل  تر از الزامات سرمايةاحدهاي كوچكو ةمجموع الزامات سرماي

ـــك كهدر صـــورتي ـــمعجزيرها ريس باش تخميني فراتر از  هاد، جمع خطي آنپذير 
ــك ــدههاي تركيبريس ــتمان ميهب ٢ش ــت كه ما ميدس انيم از تودهد و اين بدان معني اس

سك سك تركيب يبرآورد عنوانها بهمجموع ري ستفاده نماييم. در اين محتاطانه از ري شده ا
سك ،حالت شه مجموع ري كارانه از يك گزارش محافظه عنوانبه هاي واحدها راناظران همي

ا تخميني كمتر از هپذير نباشــد، مجموع آنجمعزيراگر ريســك  ،كنند. اماريســك تلقي مي
ــك ــده ايجاد ميهاي تركيبريس ــت بوده و  نمايد،ش ــك، برآوردي نادرس كه اين بدون ش

 كند.هاي ريسك را گوشزد ميسنجه گونهاين ناكارآمدي

ته نتيجة مامي اين گف ما ت به اهميت ويژگي ها  كند و اين واقف مي ريپذيجمعزيررا 
چراكه اين  ،دهدقرار مي ريســكمعرضارزش در ، مشــكلات بيشــتري را پيش رويمســأله

ــنجه از ويژگي  پذير جمعزيرريســك زماني  ســنجةنيســت. يك برخوردار  يپذيرزيرجمعس
سوب مي شرط مح شد. هاي ممكن»Y«و  Xي براي تمامي پذيرزيرجمعشود كه  ، برقرار با

پذير نيســـت. جمعزير VaR توانيم اثبات كنيم كهكردن يك مثال نقض ميبا پيدا بنابراين،
  توجه كنيد: زيرحالا به مثال 

 %٤ هركدام . احتمال نكولاسته هم در اختيار داريم كه شبيه ب Bو  A قرضة ةدو ورق
در  VaR گردد. بدين ترتيبتومان نصــيبمان مي ١٠٠ل داســت و با وقوع نكول زياني معا

  باشد يعني:براي هر ورق قرضه برابر صفر مي %٩٥سطح اطمينان 
  

                                                           
1. margin requirements 
2. combined risks 

0)()()()(  BVaRAVaRBVaRAVaR
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  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ١١٠

  
ستقل از هم فرض كنيد نكول شها م صفر  كهاين. بدين ترتيب احتمال دبا زياني برابر 

  داشته باشيم برابر است با:
  

    
  برابر است با: تومان مواجه شويم ٢٠٠ياني برابر با ز كهاينو احتمال 

  
    

  برابر است با: تومان مواجه شويم ١٠٠ اندازةبه  با زياني كهايناحتمال  بنابراين،
  

    
  به اين ترتيب خواهيم داشت:

  

    
 بر اين اســاس،گردد. ري نقض ميپذيجمعزيرد، شــرط كنيطور كه ملاحظه ميو همان

VaR توانيم ازواقع ما تنها زماني ميپذير نيســـت. در جمعزير VaR عنوان يك ســـنجة به
اي ملاحظهباشـد و اين محدوديت قابل پذير ياد كنيم كه بازده داراي توزيع بيضـويجمعزير

د، يك ء باشيك استثنا كهاين، بيشتر از بيضويهايي غيرنياي واقعي توزيعچراكه در د، است
  .دشومحسوب ميحالت عادي 
سكمعرضارزش در ناكامي ست يپذيرزيرجمعشرط  تأميندر  ري سي ا سا شكلي ا  ،م
ــنجةتوانيم از آن بهر نميچراكه ديگ ــجم عنوان س ــك ياد كنيم. منس تنها يك  VaR ريس

ريسك  عنوان يك سنجةخود را دارد ولي بهعنوان يك صدك كاربردهاي صدك است و به
  كننده نيست.راضي

سائل، به سنجهه VaR هايي برايدنبال جايگزينبا توجه به اين م هايي ستيم كه هم 
حال از معايب آن  د و در عيننرا در خود جاي ده VaR هايد و هم مزيتنمنســـجم باشـــ

شبرح سنجهنذر با ، دنكنرا حفظ  VaR هايمزيت ،هاي جايگزيند. اگر انتظار داريم كه اين 
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  ١١١هاي منسجم ريسك   فصل سوم: سنجه   

توزيع بازده و يا صــدك  كنندةو منعكس VaR هايي شــبيه بهســنجهبايد بديهي اســت كه 
يان ـــ توزيع ز مه د. درنباش نه به معرفي برخي از اين ادا ظارگزي و  ها يعني ريزش موردانت

  پردازيم.ي ميهاي ريسك طيفسنجه
  
  

  رانتظامورد ريزش

سنجةن رانتظامورد ريزش سبي براي  ست.  امزد منا سك ا سنجهري يا  ميانگين  ،اين 
A% خواني باهاست. براي ايجاد همزيان ها و يا بدتريناز بدترين بازده VaR ًمقدار معمولا 

VaR شود.رفته ميها در نظر گها يا بازدهبدترين زيان كنندةعنوان مرز تعيينبه  
  

)٦-٣(  

  
شيد كه مخرج شته با ست. VaR احتمال تخطي يك زيان از معادل يعني ،توجه دا  ا

و ميانگين  ١شرطي ريسكمعرضارزش درهاي به نام رانتظامورد ريزشعلاوه بر  رابطة فوق
نيز داراي  ٤لهدنبا انتظارمورد ، يا زيان٣هدنبال بر مشروط نيز معروف است. انتظار ٢زيان اضافي

  دارد. رانتظامورد ريزشولي اختلاف ظريفي با  استتعريف مشابهي 
شد،  سته با س ستة رانتظامورد ريزشاگر توزيع بازده يا زيان گ س ) ٣-٦( رابطة معادل گ

ستخراج  ست. براي ا ستة رابطةا س ستفادهابتدا  رانتظامورد ريزش گ  تعاريفي از علائم مورد ا
  كنيم.مي ارايه

يد  نهفرض كن ندازةنمو به ا هده  n اي  ـــا بهداريممش هدات را  ـــا صـــورت . اين مش
ستبهدهيم. براي نمايش مي  ست كه  رانتظامورد ريزش آوردند  نمونةكافي ا

اولين مشاهدات را محاسبه نماييم.  از %Aب كنيم و ميانگين خود را از كوچك به بزرگ مرت
  كنيم:تعريف مي زيرصورت بههاي ترتيبي را براي انجام اين كار ابتدا آماره

  
)٧-٣(    

                                                           
1.  conditional value at risk (CVaR) 
2.  mean excess loss 
3.  tail conditional expectation (TCE) 
4.  expected tail loss 
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  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ١١٢

  
ـــاهدات موجود در ترتيب ميبدين . كه عداد مش از  A%توانيم ت
  تخمين بزنيم: ترين مشاهدات نمونه را با كوچك
  

)٨-٣(    
  

ــد. بدين ترتيب مي جزء صــحيح  كه  بدترين مشــاهدات، تعدادي  A%باش
  دهيم:نمايش مي زيرصورت مشاهدات را به دارد. اين مجموعة ابربر

  
)٩-٣(    

  
صرف صدك، ميكردن از برخي ظرافتنظربا   برآوردكنندةتوانيم هاي مربوط به برآورد 

  تعريف نماييم: را براي صدك  زير
  

)١٠-٣(  
  

) را رانتظامورد ريزش( بدترين پيامدها از %Aمربوط به  انتظارموردبدين ترتيب زيان 
  كنيم:محاسبه مي زيرصورت به

  

)١١-٣(    

  
شان ساده ESري براي پذيجمعزيرويژگي  دادنن ست. دو متغير كار  را در  Yو  Xاي ا

  دهيم:نمايش مي زيرصورت بهرا  Yو  Xهاي مرتب حاصل از زوج نظر بگيريد. ما مجموعة
  

)١٢-٣(    
  

  كنيم:اثبات مي زير را با روابط سادة يپذيرزيرجمعحالا ويژگي 
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  ١١٣هاي منسجم ريسك   فصل سوم: سنجه   

)١٣-٣(  

  
ــجام را نيز برآورده ميديگر ويژگي رانتظامورد ريزش كهايناثبات  ــازد، كار هاي انس س

  اي منسجم است.سنجه ES بنابراين،اي است. ساده
 ESه نام برديم. اين سنجه بسيار شبيه دنبال بر مشروط نام انتظار اي بهاز سنجه ترپيش

اي منسجم سنجه بنابراين،برخوردار نبوده و  يپذيرزيرجمعولي برخلاف آن از ويژگي  است
ستن صورت تخطي از انتظارموردزيان  TCE. ي ست VaR در  توان مي به عبارتي ديگر،. ا

 باشد. به زبان رياضي VaR فراتر از كهاينميانگين زيان است مشروط بر  ،گفت اين سنجه
   داريم:

  

)١٤-٣(  

  
 A%ممكن اســـت احتمالي بيش از  بديهي اســـت كه رخدادهاي 
شــود كه تابع توزيع پيوســته اين حالت زماني ممكن مي بدترين مشــاهدات داشــته باشــند و

ـــت  ته اس تابع توزيع پيوســـ كه  ـــد. زماني  باش نابراين،و  ن  ب
شتر براي در .ه توان گفت كولي در حالت كلي مي . ك بي

ــنجه، رابطة ــته را براي توزيع  تفاوت اين دو س ــس ــورت بههاي گس تعريف  زيرص
  كنيم:مي

)١٥-٣( 
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  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ١١٤

  شود:تعريف مي زير صورت بهو  است ١معرفتابع  كه 
  

)١٦-٣(  

  
  و   بين: تفاوت )١-٣( مثال

اريم. اين ديك دارايي در اختيار  ســـود/زيانمشـــاهده از توزيع  ١٠٠فرض كنيد تعداد 
  :است زيرصورت ها پس از مرتب كردن بهداده

  
    

 ،)٣-٨ابتدا بر اسـاس رابطة ( %٩٥سـطح اطمينان در  براي محاسـبة ريزش موردانتظار
  كنيم:ها را محاسبه مياز بدترين داده %٥تعداد مشاهدات موجود در 

  
    

  :كنيمرا محاسبه مي رانتظامورد ريزش و سپس
  

    
سبةحال به  صدك مربوط به  پردازيم.مي TCE محا شاه %٥ابتدا  دات را از بدترين م
  باشد:كنيم. اين صدك پنجمين داده كوچك مياستخراج مي

  
    

  نماييم:را محاسبه مي TCEسپس 

  

                                                           
1. indicator function 
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  ١١٥هاي منسجم ريسك   فصل سوم: سنجه   

ـــد. اين حالت تنها مي تر ازكوچك كنيد گونه كه ملاحظه ميهمان باش
داراي فراواني   مشاهدةگسسته باشد و در عين حال  ،دهد كه تابع توزيعزماني رخ مي
  نيز استفاده كنيم: زير رابطةتوانيم از مي  محاسبةباشد. براي  بيش از يك

  

)١٧-٣(  

  
  پردازيم:مي  به محاسبة مجدداً فوق اكنون بر اساس رابطة

  

    
  برابر با مقدار قبلي است. ،حاصل كه نتيجة

  :كنيمبازنويسي  زيرصورت را براي توابع پيوسته به )٣-١٧( رابطةتوانيم مي
  
)١٨-٣(  

  
  :دانيمكه مي گونههمانو 
  

)٩١-٣(    
  

دارايي  بازدةوط به هاي مربدادهاز  نســـود/زياهاي داده جايبهبديهي اســـت كه اگر 
 رانتظامورد ريزشآيد كه به آن دست ميبر اساس درصد به رانتظامورد ريزشم، استفاده كني

ـــدي مي با درص مايش مي گوييم و آن را   %VaR با،زير نموداردر  .دهيمن
ــه  ــتمقايس ــده اس  %٦٢/١٥برابر  ES%و  %٤٩/١١برابر  VaR% مقدار نمودار. در اين ش
بر  نمودارد و در اين ترها و مفروضات توزيعي بستگي داربه پارام ESو هم  VaR است. هم

 ٠٥/٠با ميانگين روزه و فرض توزيع نرمال يك نگهداري دورةو  %٩٥سطح اطمينان  اساس
  است. ٠١/٠و واريانس 
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  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ١١٦

  
  نرمال رانتظامورد ريزشو  ريسكمعرضارزش در :)٣-١( نمودار

  
  :است زيرصورت بهبراي تابع توزيع نرمال  رانتظامورد ريزش رابطة

  

)٢٠-٣(  

  
ـــدي براي  رانتظامورد ريزش %ESكه  ـــت و  دورةدرص مقدار تابع  آتي اس

در اســت. توجه داشــته باشــيد كه  مقدار  ازايبه  اســتانداردنرمالتوزيع  چگالي احتمال
ســتفاده ا ES%در محاســبات از  ســبد داراييقيمت جاري  جا براي جلوگيري از مداخلةاين

 ESما را به  ســبد داراييدر قيمت جاري  ES%ضــرب ايم. بديهي اســت كه حاصــلنموده
  رساند.مي

  
  

  نگهداري دورةسطح اطمينان و 

ند  رانتظامورد ريزش محاســـبة پارامتر  VaRنيز همان ياري دو  مســـتلزم انتخاب اخت
همانند آن چيزي اسـت كه در فصـل پيش  ESانتخاب اين دو پارامتر براي  نحوةباشـد. مي

  شده است. ارايه ESمنحني سطح اطمينان  زير نموداردر  تشريح نموديم. VaRبراي 
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  ١١٧هاي منسجم ريسك   فصل سوم: سنجه   

  
  و سطح اطمينان رانتظامورد ريزش :)٣-٢( نمودار

  
افزايش  با نرخي فزاينده، با افزايش سطح اطمينان ESكنيد، طور كه ملاحظه ميهمان

و  و با مشخصات  نسود/زياهاي با فرض توزيع نرمال براي داده نمودار. اين يابدمي
  ترسيم شده است. 
 ارايهنگهداري  دورةنرمال بر اســـاس تغييرات  رانتظامورد ريزشتغييرات  زير نموداردر 

  قبل ترسيم شده است. نموداربر اساس مفروضات  نمودار اين .شده است
  

  
  نگهداري دورةنرمال و  رانتظامورد ريزش :)٣-٣( نمودار
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  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ١١٨

ـــت كه  به  نحوةكند و نگهداري تغيير مي دورةبا تغيير  ESبديهي اس  تغيير آن 
 جذر زمان قاعدةبر اســاس  ES، ريســكدرمعرضارزشجا نيز همانند ينگي دارد. در ابســت

  محاسبه شده است.
در يك فضاي سه بعدي بر اساس دو پارامتر سطح  ES، سطح زير نموداردر نهايت در 

  شده است. ارايهنگهداري  دورة اطمينان و

  
  نگهداري دورةبا توجه به سطح اطمينان و  رانتظامورد ريزشسطح  :)٣-٤( نمودار

  
نگهداري  دورةبا افزايش ســـطح اطمينان و  ESســـطح ، VaRجا نيز همانند در اين
نيز به اوج خود  ESرســد، ســطح يابد و زماني كه اين دو پارامتر به حداكثر ميافزايش مي

  صفر و واريانس يك ترسيم شده است. بر اساس توزيع نرمال با ميانگين نموداررسد. اين مي
  
  

  رانتظامورد ريزشو  ريسكمعرضارزش در مقايسة

اين سنجه  است.ريسك  يك سنجة ريسكدرمعرضارزش نيز همانند ارانتظمورد ريزش
سياري از كاربردهاي سك درمعرضارزش ب سبت به ESرا دارد. به هر حال ري بنا به  VaR ن

  :استتري كاملريسك  سنجة پردازيم،ها ميي كه در ادامه به آندلايل
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  ١١٩هاي منسجم ريسك   فصل سوم: سنجه   

 ـــيم. گويد كه در حالتبه ما مي ريزش موردانتظار ـــته باش هاي بد چه انتظاري داش
ــنجه به ما مي، عبارتي ديگربه ــرايط بد اين س ــد در چقدر ميگويد كه ش تواند بد باش

  هاي فراتر از خودش حرفي براي گفتن ندارد.در مورد زيان VaR كهحالي
 صميم قاعدةطور كلّي، به سك و ت ستفاده از  انتظارمورد بازدةگيري در مورد ري  ESبا ا

  است. ترمعتبر ،VaR نسبت به
 ES  كهدر حالي ،كندا برآورده مير يپذيرزيرجمعمنسجم است و هميشه شرط VaR 

ست.  شتن ويژگي  ES بنابراين،چنين ني هاي داراي جذابيت يپذيرزيرجمعبه خاطر دا
  است. VaR نسبت به بيشتري

  يپذيرزيرجمعدر نهايت ويژگي ES  ستگوياي سك  اين ا سطح ري  سبد داراييكه 
 برخلاف ESبا استفاده از  سبد داراييسازي بهينه مسألهدر  محدب است و اين تحدب

VaR ب تضمين علاوه اين تحدهمنحصر به فرد است. ب قطة بهينةضامن وجود يك ن
سائل بهينهمي سنجهنمايد كه بتوانيم م ستفاده از  سك سازي با ا نحو بهرا  ESهاي ري

  .كنيمريزي خطي مرتفع برنامه فنونمدي با استفاده از آبسيار كار
  

  تري است.مطلوبريسك  سنجة VaR نسبت به ES بنابراين،
  
  

  يهاي ريسك طيفسنجه

سنجة رانتظامورد ريزش ست. بهترين  سك ني سجم ري سنجه من صد داريم   هايما ق
ميانگين ها . اين ســنجهمعرفي كنيم ،يهاي ريســك طيفســنجه تحت عنوانتري را عموي

صدك ست هاي توزيع بازده يا توزيع زيانموزون  سنجةهرا ب . اگر ا سك در  عنوان  ري
  نظر بگيريم، خواهيم داشت:

  

)٢١-٣(  

  

M

dppFpM )()(
1

1  
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  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ١٢٠

طه يد آن را تعيين  ١يدهتابع وزن ،در اين راب با كه  ـــت  به كنيماس تابع  . اين 
  نيز معروف است. ٣يگريزريسكيا تابع  ٢هاي تابع طيف ريسكنام

صي از رابطة VaR و ES ،بدين ترتيب  با تعيين ESخواهند بود.  فوق موارد خا
  شود:حاصل مي زيرصورت به

  

)٢٢-٣(  

  
ES اختصاص  ها وزن صفرو به ديگر صدك وزن  ،٤هاي دنبالهها يا زيانبه بازده

  باشد:مي زيرصورت به VaR يدهتابع وزن دهد.مي
  

)٢٣-٣(  

 
VaR صدك ست و به  صدك ا صدك يك وزن تنها يك   صفر وزنها و به ديگر 

صاص مي وزن  ،مربوط به دنبالههاي نها يا زيابه بازده VaR سنجة ،دهد. بدين ترتيباخت
  .دهداختصاص مي يكسان صفر

ك، بايد بدانيم كه تابع هاي منســـجم ريســـتري از ســـنجهوســـيع گروهمعرفي  براي
در  ســؤالكند. پاســخ اين منســجم ريســك ايجاد مي ســنجةي تحت چه شــرايطي دهوزن
سنجهطبقه سهاي ماي از  سجم ري ست كه تابع وزنن شرايط ي آندهك نهفته ا را  زيرها 

  برآورده نمايد:
  

 يعني: .نامنفي باشد  ي در بازةدهتابع وزن :٥منفي بودننا  
  

)٢٤-٣(  
  

 ي برابر يك باشد. يعني:دهسطح زير منحني تابع وزن :٦سازينرمال 
                                                           
1. weighting function 
2. risk spectrum function 
3. risk-aversion function 
4. tail losses 
5. non-negativity 
6. normalization 
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)٢٥-٣(    

  
 باشـــد، بايد وزني بيشـــتر يا  ديگرر از زيان تبزرگاگر يك زيان  :١فزايندگي ضـــعيف

ــد.آن مســاوي  ــته باش تر يا تر بايد اوزاني بزرگهاي كوچكعبارتي ديگر، بازدهبه داش
  د.نتر داشته باشبزرگهاي مساوي بازده

  
سوم يكبرابر  هااوزان بايد مثبت و مجموع آن، اول شرطدو مطابق  شرط  شد. اما   ،با

اوزان اختصــاصــي به  مطابق آني اســت و گريزاســت. اين شــرط بيانگر ريســك ياســاســ
تر باشد. اين هاي كوچكتر و يا حداقل برابر اوزان مربوط به زيانبزرگ بايد هاي بزرگزيان
  . كند، انسجام را تضمين ميشرط

نمايانگر  مستقيماً ،يهاي ريسك طيفها در سنجهاوزان انتصابي به زيانبر اين اساس، 
سك ست. اگر فردي داگريزري سكي افراد ا شد، اين اوزاني عاگريزراي يك تابع ري  ،دي با

شي خواه شد اوزان نيز به  .د بودافزاي ستگي دارد. اگر فردي گريزريسك درجةنرخ ر ي وي ب
  ند.ك، اوزان با سرعت بيشتري رشد ميگريزتر باشدريسك

را با وضـــوح بيشـــتري  VaR و ESكفايت عدم ،يگريزو ريســـك بين رابطة
 ،دنباله هاي موجود در ناحيةيا بازده هازيانبه تمامي  ESگفتيم كه  قبلاًكند. مشــخص مي

ساني اخ صاص ميوزن يك رفتار افراد در مواجهه  نحوة دهندةانعكاس را دهد. اگر اين اوزانت
تفاوت به دنباله، بي هاي ناحيةپيامدكه فرد درمورد بدان معني اســت ، كنيمبا ريســك تعبير 

سك ست ٢ري سكو  ا ست. بدين ترتيبگريزاين با فرض ري سازگار ا  به رغم ES ي افراد نا
سنجة سجام،  سك  كاملي ان ستبراي ري سك. اگر فردي ني شد، تابع وزن گريزري ي او دهبا

  گيرد.تري را در نظر ميتر وزن بيشهاي بزرگبراي زيان
) يكيعني بسيار بزرگ (يك وزن  VaR است. قصادنيز  VaR اين استدلال در مورد

گيرد. اين تر در نظر نميهاي بزرگدهد و هيچ وزني را براي زياننسبت مي را به صدك 
 VaR تر،بزرگ هايزيانافراد است. با اختصاص وزن صفر به  ٣دوستيگوياي ريسك مسأله

                                                           
1. weakly increasing 
2. risk- neutral 
3. risk loving 

 
1

1)( dpp

)( p
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  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ١٢٢

وزن  ،به زياني كه معادل خودش است VaR .دهدنشان ميشديد افراد را  گريزيريسكعدم
گيرد. پس جاي تعجب نيست هاي فراتر از خودش را ناديده ميدهد و تمامي زيانبزرگي مي

  را دارد. كه اين سنجه نيز مشكلات خودش
ي خود را گريزريســكطيفي ريســك، هر فردي بايد تابع  ســنجةبراي اســتخراج يك 

ــت فرآيند،تعيين كند. اين  ــادي مربوط به اما مي ،ذهني اس  نظريةتوان آن را با ادبيات اقتص
  است: ٢يي نمايگريزريسكراهنمايي كرد. يك مثال در اين زمينه، تابع  ١تابع مطلوبيت

  
)٢٦-٣(  

  
 ي است.گريزريسك دهندة درجةانعكاس  احتمال تجمعي است و p كه

شانگر درجة تر مقادير كوچك سك ن ست. اين تابعري شتر ا شرايط مورد نياز  ،گريزي بي
ــنجةبراي يك  ــك طيفي را برآورده مي س ــتريس  ،كند ولي از جهت ديگري نيز جذاب اس

   .است پارامتريو تك تابعي ساده چراكه
  . شده است ارايه زير نموداردر  بر اساس دو مقدار از ي نماييگريزتابع ريسك

  
 نمايي-اوزان طيفي :)٣-٥( نمودار

                                                           
1. utility-function theory 
2. exponential risk-aversion function 
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دهد كه چگونه اوزان با افزايش احتمال تجمعي يا همان ســطح نمودار نشــان مياين 
شان ميچنين يابد. هماطمينان افزايش مي ستگي دارد.  به  اوزان دهد كه نرخ افزايشن ب

  د.نكها، اوزان با سرعت بيشتري رشد ميتر باشد با افزايش زيانگريزريسكهرچه فرد 
ستبراي به سك ر سنجةآوردن د ستفاده از تابع وزني ي نمايي، يك مقدار دهطيفي با ا

  :كنيمجايگزين مي )٢١-٣( رابطةدهي نمايي را در گيريم و تابع وزندر نظر مي براي 
  

)٢٧-٣(  

  
ست و اوزان هاميانگين موزون صدك ،١نمايي-طيفي سنجة توان گفت كهمي بنابراين،

توان با استفاده از يك روش . اين سنجه را ميشودي نمايي تعيين ميگريزآن با تابع ريسك
  مناسب برآورد نمود. يعدد گيريانتگرال

-طيفي ريسك سنجةچگونگي تغيير  در مقابل  توانيم از طريق رسم نمودارمي
ــك درجةرا در برابر تغييرات  نمايي ــاهده كنيم. گريزريس  زير نموداركه در  طورهماني مش

  يابد. افزايش مي ، كنيد با كاهشمشاهده مي

  
  يگريزدرجة ريسكنمايي نسبت به -ريسك طيفي سنجةتغييرات  :)٣-٦(نمودار 

  

                                                           
1. spectral-exponential measure 





  
    





1 1

11 )(
1exp1

1exp
)()( dppF

p
dppFpM




M


M

0 0.02 0.04 0.06 0.08 0.1 0.12 0.14 0.16 0.18 0.2
1

1.2

1.4

1.6

1.8

2

2.2

2.4

2.6

2.8



S
pe

ct
ra

l R
is

k 
M

e
as

ur
e

http://abcbourse.ir/


  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ١٢٤

در  VaR تغييرات كنندةتشريح منحني برخلاف تقريباً ين منحنيتوجه كنيد كه شكل ا
در  گويد كه پارامتر به ما مي مســألهاســت و اين  ))١٥-٢(نمودار ( مقابل ســطح اطمينان

  كند.بازي مي VaR سطح اطمينان در برخلاف ينقش ،سنجة ريسك طيفي
سائل گوياي اين  ستتمامي اين م سك بهينه وجود  سنجةكه براي هر فرد يك  ا ري

سك سنجه به تابع ري ست  ويي گريزدارد و اين  ستگي دارد. دو نفر ممكن ا  سبد داراييب
شند شته با شابهي دا سك آن ،م سنجهاما ري ساس  سهاي ها بر ا سجم ري ك تنها زماني من

سك ست كه ري سان ا شند. اين گفته از جنبه روشگريزيك شته با ساني نيز دا سي ي يك شنا
يك عنصر ذهني در خود دارد. ممكن است فردي با اشاره به توالي  بدين معناست كه ريسك

ستاحتمالات عيني  بگويدت در توزيع احتمال به ما احتمالا صادق  ا ستو براي همه  ولي  ا
تمام افراد  اي وجود ندارد كه برازندةيچ ســنجهشــويم، ههاي ريســك ميوقتي وارد ســنجه

ضوع  شد. اين مو شان مي چنينهمبا سيار كه قانوندهد ن سك ب گذاري اثربخش در مورد ري
بدون در نظر گرفتن اطلاعات  توانند اثر قوانين راگذاران نميچراكه قانون ،مشـــكل اســـت

  اطلاعات به سختي حاصل خواهد شد. گونهاينالبته  بيني نمايند وذهني پيش
  
  

  گيرينتيجه

سكمعرضارزش در سب اندازهجاي خود را به ري سك باز كرده عنوان ابزار منا گيري ري
ــگذاري نيز ســنجهقانون ، در زمينةاســت و با وجود انتقادهاي وارد بر آن براي  تاندارداي اس

سرماية سات تعيين الزامات كفايت  س ست.  مؤ شواهد تجربي فراواني  كهاين به رغممالي ا
سكدر پيش VaRدال بر كارايي  هايي ضعفلحاظ نظري داراي نقطهبه وجود دارد، بيني ري

ست كه  سجامعدمآن  ترينمهما ست ان ست كه از ويژگي سنجه رانتظامورد ريزش. ا اي ا
 ،از اعتبار بيشتري برخودار است. در نهايت VaRانسجام برخوردار بوده و بنابراين نسبت به 

افراد  يگريزريسك درجةدليل توجه به ، بهاست ESي كه تعميمي از هاي ريسك طيفسنجه
سك حداقل ب سبات ري سيار جذاب هدر محا ستلحاظ نظري ب از اين  كمتر كهاينبا وجود  ؛ا

  هاي ريسك ياد كرد.ترين سنجهعنوان كاملها بهتوان از آن، ميشوداستفاده مي هاسنجه
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  مقدمه

صل  سي فرآيند  دوم،در ف سبةبه برر سكمعرضارزش در محا  هايو گام پرداختيم ري
ارزش  محاسبةل آاين فرآيند شكل ايده ،واقع. دركرديمتشريح  را ريسك سنجةاين  محاسبة

 .است. در اين فرآيند، طي مراحل مختلف، تصميمات زيادي بايد گرفته شود ريسكمعرضدر
ــك مرحلةدر  مثلاً، ــايي عوامل ريس ــناس ــك ش ــبدي كه بايد در مورد انتخاب عوامل ريس  س

بايد در مورد توزيع  تنباطدر فرآيند اســ كنيم.گيري د، تصــميمســازهايمان را متأثر ميدارايي
ـــك اظهار نظر نماييم و در فرآيند انتقال بردار كليدي برازندة گارگيري در مورد به بايد ريس

شه كنيم. در واقع سب، اندي سخة تجويز ،يك تكنيك منا اي را براي شدهاين فرآيند هيچ ن
گيري در مراحل مختلف آزادي عمل دهد و به ما جهت تصـــميمنمي ارايه VaR محاســـبة

سخمي ست تفاوت زيادي هاي بهدهد. بدين ترتيب پا ست آمده از كاربران مختلف ممكن ا د
   .هاي افراد استحدودي بر اساس قضاوتتا آن  سازيپيادهچراكه  ،اشدداشته ب

كردن طي نحوةكه  استاي شدههاي تجويز، نسخهريسكمعرضارزش دررويكردهاي 
 خاص، گرفتن مفروضــاتينظر ســادگي و با دراين رويكردها بهد. ننكديكته مي اين فرآيند را

صميم رو كمتد نگذارمي در اختيارمدلي  ست كه دنشومي گيري قائلمجالي براي ت . بديهي ا
به اين رويكردها اكتفا كرد و ديگر نمي ،ســـبد داراييهاي با افزايش پيچيدگي يتوان   ةارا

  . استمستلزم طي كامل فرآيند  VaRبرآورد دقيقي از 
هاي  تشـــريحبراي  ـــكمعرضارزش دررويكرد هاي ريس فاهيم و ابزار خاص  يبه م

ــل ابتدا به معرفي مفاهيم و ابزارهاي لازم براي مدل. منديمنياز ــك در اين فص ــازي ريس س
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  ١٢٩سازي ريسك   فصل چهارم: مدل   

كنيم و اكتفا مي ريســـكمعرضارزش درپردازيم و در نهايت تنها به معرفي رويكردهاي مي
اين فصل در واقع همانند پل ارتباطي  نماييم.بعدي مهيا مي هايفصلبستر را براي ورود به 

صل بين شته و  هايف صلگذ كند، چراكه با مطالعة آن از طرفي درك بعدي عمل مي هايف
 هايفصــلآمادة ورود به  از طرفي ديگر،كنيد و قبلي پيدا مي هايفصــلبهتري نســبت به 

  شويد.بعدي مي
  
  

  ٢يغيرشرط در مقابل توزيع ١شرطي توزيع

ستقلال زماني  شه ذهن فعالادارايي بازدةا ساخته ها همي شغول  سك را به خود م ن ري
شكل ست. اگر  ش هاگيري بازدها ستقل با  بازدةعبارتي اگر د، يا بهدر طي زمان از يكديگر م

ستگي به بازدة شود، مي روزهاي قبل امروز بدون واب صل  شرطيحا را به  توانيم توزيعي غير
سبت دهيم. در اين آن ستقل صورت اين توزيع براي تمامي بازدهن شكلها، م گيري از زمان 
ست. آن صادق ا سي مثل بروز بحران در بازارهاي مالي،  بنابراين،ها  سا تا زماني كه حوادث ا

ــكلزيربنايي فرآيند  توانيم پارامترهاي تخميني ثير قرار ندهد، ميها را تحت تأگيري بازدهش
شرطيتوزيع  سبت دهيم و  آن را به غير ساس،بر اين ن سبةبه  ا سك  محا در  .اقدام كنيمري

سي دادهصورت تغيير اين فرآيند نيز مي شرطيتوزيع  ،هاتوان با برر ها ديگري را به آن غير
  . ادنسبت د

ها نســـبت ل را به آنها، توزيع نرماحال فرض كنيد با فرض اســـتقلال زماني بازده
  د بود:خواه و واريانس داراي توزيع نرمال با ميانگين  بازده ،اساسايم. بر اين داده

  
)١-٤(   

  
ـــت امروز و روزهاي  بازدة هايتلاطمو  كه بدون توجه به اندازة بازده اين بدان معناس

فردا داراي توزيع نرمال با همين پارامترهاســت. اين در حالي اســت كه تحقيقات  بازدةقبل، 
سري ستگي  بازدة برروي  سانده هاتلاطممالي، وجود همب ست. اين تحقيقات  را به اثبات ر ا
ـــان مي ـــه هايتلاطمد كه دهنش دارند و از همبســـتگي  ٣بازده تمايل به تشـــكيل خوش

                                                           
1. conditional distribution 
2. unconditional distribution 
3  . cluster 
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  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ١٣٠

بل كه قا ناســـت  بدان مع ند. اين  مال  هايتلاطمتوجهي برخوردار به احت بالاي امروز 
شد. ر منج تلاطمتوجهي به فردايي پرقابل ستفاده از توزيع بنابراين،خواهد  شرطيهاي ا  غير

هاي ها استفاده از توزيعبراي برخي داده البته،رسد. نظر نميمالي منطقي به بازدة سريبراي 
ها داراي وابستگي زماني ادهكه د دهداين امر زماني روي ميو  استبسيار معقول  غيرشرطي

ــ ــد. از مي نوعهنگام تولد از اين به ننوزاداهاي مربوط به وزن عنوان مثال دادهد. بهنباش باش
ستقل از ديگر دورهمتولد ننوزاداآنجا كه وزن  ست، ميشده در هر دوره م توان با انتخاب ها

سب، يك توزيع  نمونةيك  شرطيمنا سبت دادرا به آن غير پارامترهاي آن كه طوريبه ،ها ن
  .خواهد بودتوزيع وزن متولدين  نحوةگوي نحو مطلوبي پاسخبه

ساس، ستگي زماني براي داده بر اين ا ستهايي كه داراي واب توانيم از يك توزيع ، ميا
ستفاده  شرطي شروط بر اطلاعات موجود تا  ،و بدين ترتيب براي هر دوره كنيما قبل  دورةم

ي موجود در بار اطلاعات كنندةواقع منعكس در هاي شرطيتوزيعي در نظر بگيريم. اين توزيع
ـــتاخبار جديد  به  هاتلاطمشـــود و اين هاي جديد ميتلاطم. اخبار جديد باعث ايجاد اس

 ،صورت با گذشت هر دورهانجامد. بديهي است كه دراينجديدي مي هايگيري توزيعشكل
صادفي توزيع احتمال سب توزيع هر دوره براي شكل جديدي به خود مي ،متغير ت گيرد و تنا

  رود. مي سؤالهاي قبلي و بعدي زير دوره
ــتر فرض كنيد باز ــادفي ياز فرآيند دارايي يك ةروزان هايدهبراي درك بيش تص

ــده  ــل ش ــادفي از يك توزيع منتخب تبعيت مياند حاص ند. بديهي كو اين فرآيند تص
ترين حالت ها به اين فرآيند را مشخص كنيم. در سادهبايد چگونگي وابستگي بازدهاست كه 

  توانيم اين دو را برابر يكديگر در نظر بگيريم:مي
  

)٢-٤(   
  

  دهيم:نسبت مي اكنون يك توزيع فرضي به 
  

)٣-٤(   
  

نظر روزه) صفر در هاي يكدوره مثلاً،( مدتهاي كوتاهرا اغلب براي دوره ،در عمل
كه در همين فصل توضيح (هاي مناسبي با استفاده از روش براي هر دوره را گيرند و مي
ندبرآورد مي )دهيممي يب كن بدين ترت به روز ديگر تغيير مي .  يك روز  ند. در اين از  ك

داراي توزيع نرمال شرطي است و كلمه شرطي به وابستگي اين  توانيم بگوييم حالت مي
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  ١٣١سازي ريسك   فصل چهارم: مدل   

ــاره دارد و  توزيع به ــتانداردهاي كه بازده گفت توانمي چنينهم. اش داراي  شــدهاس
  :است استانداردنرمالتوزيع 
  

)٤-٤(  

  
  صدك آلفاي اين توزيع برابر است با: بنابراين،

  
)٥-٤(   

  
داراي توزيع نرمال شــرطي اســت. براي درك  گويد به ما مي )٥-٤) و (٤-٤روابط (

 بنابراين،است.  توليد شده بر اساس يك فرايند اخلال نرمال بيشتر، توجه كنيد كه 
ستثناي يك حالت خاص كه در آن ست،  و به ا خودي خود به در طي زمان ثابت ا

ــروط بر نرمال نخواهد بود.  ــت. يعني توزيع و تنها مش و به رفتار نرمال اس
  .اند متغير تصادفي معمولاًهم  اين دوبستگي خواهد داشت و  

   
 

  سازي ريسكفرآيند مدل

ها از ويژگي خاصـــي شـــده يكي از آن ارايهدر ميان تعاريف متعددي كه از ريســـك 
گي ژوي .»اســت انتظارمورد بازدةواقعي از  بازدةريســك احتمال تفاوت « برخوردار اســت:

 ارايهسازي ريسك يواضحي جهت كمّ نسبتاًمنحصر به فرد اين تعريف آن است كه ديدگاه 
ساس اين تعريفمي سك ابتدا بايد انتظار خود را از بازدهبراي اندازه ،دهد. بر ا هاي گيري ري

سپس احتمال تفاوت  شخص كنيم و   تلاطم، يعني انتظارمورد بازدةواقعي از اين  بازدةآتي م
يم. گيردر نظر مي انتظارمورد بازدة عنوانبه. گاهي اوقات عدد ثابتي را كنيمبازده را برآورد 

ـــد. به همين ترتيب بلند دورةدارايي در طول يك  بازدةتواند ميانگين اين عدد مي مدت باش
دنبال آن هنظر گرفت و بآتي بازده در تلاطمعنوان به مدت دارايي را نيزبلند تلاطمتوان مي

ت انتظارا ،دست آورد. با تغيير شرايطبه غيرشرطي بازدةريسك دارايي را بر اساس يك توزيع 
ند و تغيير مي نابراين،كن يد پويايي ب در  انتظارمورد بازدةدارايي را جهت تعيين  بازدةهاي با

فت.  مان از طرفي ديگر،نظر گر نهه به بازده هايتلاطمكه گفتيم،  گو مان  هم در طول ز
 حلراهها دارايي بازدةبه  غيرشـــرطييك توزيع  ســـاختنمرتبطاند و بدين ترتيب وابســـته
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  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ١٣٢

 هايتلاطم و بيني بازدهدارد كه براي پيشميما را بر آن  مسألهرسد. اين نظر نميمناسبي به
 هايتلاطمو  بيني بازدهپيش ،هاييهدف از توسعة چنين مدل. دهيم ارايه هايي پويامدل ،آن

بيني دارد. پيش بخشي اســت كه دو جورچين ،ســازي ريســكمدل بنابراين،. اســت آنآتي 
 شودما كامل مي جورچين بخش،گرفتن اين دو . با كنار هم قرارهاتلاطمبيني شها و پيبازده

ــازي ريســك فراهم مييو امكان كمّ  بازدةاحتمال چراكه اين دو تصــويري از توزيع  ،آيدس
  است. مسألهخوبي گوياي اين به زيرنمودار  .گذارندمي دارايي در اختيار

  

  
  سازي ريسكمدل فرآيند :)٤-١( نمودار

  
ــرطيبا در اختي ــتن توزيع احتمال ش ــك هر دوره  بازدة ارداش دارايي، امكان برآورد ريس

سك مورد سنجة ري ساس  شروط بر اطلاعات موجود تا دورة قبل و بر ا ) VaR مثلاً،نظر ( م
بيني هاي پيشترين مدلترين و متداولدر ادامه به معرفي و تشـــريح  مهم. آيدفراهم مي

  پردازيم.بازده مي تلاطمبازده و 
   

   

 سازي ريسكمدل

 بيني تلاطم بازدهپيش مدل بيني بازدهپيش مدل

 توزيع احتمال بازده

 سازي ريسككميّ
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  ١٣٣سازي ريسك   فصل چهارم: مدل   

 
  بيني بازدههاي پيشمدل

 اراييسبد دييرات آتي در ارزش تغ نمودن، مشخصگيري ريسكمدل اندازهلت يك رسا
ست سبد  موجود درار كدام از ابزبيني تغييرات آتي قيمت هرريق پيشاز ط غالباًاين وظيفه . ا

ها بينيين پيشا ارايةاز تغييرات گذشـــته براي  اغلب ،در اين راســـتا. گيردانجام مي دارايي
  شود. استفاده مي
ـــاددانش  هايبر پاية نظريه متعددي هايمدل  در اند كهتوســـعه يافته و مالي اقتص

برخي از  در بيني شود.ها پيشدارايي بازدة ،تا بر اساس مفروضاتي اين استبر  كدام سعيهر
ــتفاده ميآتي دارايي بازدةبيني جهت پيش ١زاها از متغيرهاي بروناين مدل ــودها اس . اين ش

 بازدةاي نگاشتي بر ييهامدل چنين ،و بنابراين است امل ريسكزا همان عونمتغيرهاي برو
صيتكهاي د. مدلآورها فراهم ميدارايي در د. گيرعاملي در اين طبقه جاي ميو چند شاخ

ستفاده دارايي بازدةبيني جهت پيش ٢زاتنها از متغيرهاي درون ،هابرخي ديگر از اين مدل ها ا
ـــت كه بازدهلدر اين مد عدر واق. شـــودمي در طي زمان از  دارايي هايها فرض بر اين اس

اين طبقه جاي  در ٣كميانگين متحر رگرســـيونيهاي خودمدل. يكديگر مســـتقل نيســـت
در طي  گيري بازدهشــكلنحوة موقت بازده، يعني  هايپويايي ،هامدل گونهاين در د.گيرمي

   .شودسازي ميزمان مدل
كه جهت  خواهيم داشــتهاي مالي و اقتصــادي مروري بر برخي مدل ،بخش در اين

ـــعه يافتهدارايي بازدةبيني پيش شـــود، معرفي مي جاهايي كه در ايناغلب مدل اند.ها توس
  .يندگومي ٤يهاي ميانگين شرطها مدله آنگاهي بدليل  به همين هاي شرطي است.مدل

  
  ٥مدل گشت تصادفي

شكلاز مدل گروهيك  سيار رايج كه  شريح ميقيمت بازدةگيري هاي ب بر  ،كندها را ت
ساس  ستاين ا صادفي از فرآيندهاي مالي قيمتروند كه  ا شت ت در اين  .دكنتبعيت مي ٦گ

                                                           
1. exogenous  
2. endogenous 
3. autoregressive moving average (ARMA) 
4. conditional mean models 
5.   random walk model 
6.   random walk process 
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  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ١٣٤

 زير توان توسط رابطةرا در هر دوره ميبهادار  ةكه رفتار قيمت يك ورق شودمدل فرض مي
  كرد: ارايه

 
)٦-٤(  

    
  كه:

 t دورة در پايان : قيمت

   t دورة بازدة: ميانگين 
   t-1 دورة در پايان : قيمت

   واريانسداراي توزيع نرمال با ميانگين صفر و  ، t دورة: متغير تصادفي 
   t دورةدارايي در  بازدة: 

 
آن  بازدةبا ميانگين  اســت برابردر هر دوره، بهادار  ةورق بازدةكه  كندمي اين مدل بيان

ب ـــادفي. براي اين متغير ميهدوره  يك متغير تص كه علاوه  توان توزيعي را در نظر گرفت 
يابي به . براي دســتنيز به آن نســبت داد ها راتوان ســاير توزيعاما مي ،اســت نرمال عموماً
توان يرا م پارامترهاي آن را برآورد كنيم. پارامتر بايد ،هاي بازده براي هر دورهبينيپيش

 در طي توانيم ميانگين بازدهقبلي برآورد نمود و يا مي هايهدورهاي از طريق ميانگين بازده
به دورة بل را  پارامترق پارامتر ردر نظ عنوان برآوردي از اين  نيز  بگيريم. براي برآورد 
گردد، اســـتفاده مي ارايهكه در بخش بعدي  تلاطمبيني هاي پيشتوانيم از يكي از مدلمي

در اختيارمان  t دورةدارايي در  بازدةكنيم. با برآورد اين دو پارامتر، تصـــوير كاملي از توزيع 
بدينقرار مي ـــك در اين دورهگيرد و  يب برآورد ريس كه پذير ميكانام ترت ند  گردد. هرچ

 نحوةبراي تشريح  ست و از عوامل ريسكزان مدل بر اساس متغيرهاي دروناي گيريشكل
ست، ميشكل شده ا ستفاده ن شتي از توانيم آن را بهگيري بازده ا دارايي در  بازدةعنوان نگا

  برابر است با: انتظارمورد بازدةنظر بگيريم. بديهي است كه 
  

)٧-٤(   
  

ست اين رابطه، يك رابطة ساس اطلاعات  t دورة انتظارمورد بازدةچراكه  ،شرطي ا بر ا
سبه ميt-1هاي موجود تا زمانجا بازدهاين در( t-1موجود تا زمان . در چنين مدل شود) محا
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  ١٣٥سازي ريسك   فصل چهارم: مدل   

شد، اطلاعات هر دوره تأنمو زماني كه اندازة خصوصاًاي، ساده سيار ناچيزي نه بزرگ با ثير ب
عد بر جاي مي دورة انتظارمورد بازدةبر  نابراين،گذارد. ب طةتوان در عمل مي ب ) را ٤-٦( راب
  دست يافت. غيرشرطيبازنويسي كرد تا به يك مدل  زيرصورت به

  
)٨-٤(  

  
صادفي( هر دوره از يك جزء ثابت بازدة ،در اين رابطه سازمان ( ) و يك جزء ت  (

  همواره عددي ثابت خواهد بود. انتظارمورد بازدة بنابراين،يافته است. 
  

)٩-٤(   
  

  خواهيم داشت: قبل باشد، دورة kما شامل اطلاعات  اگر نمونة
  

)١٠-٤(   

  
ــادفي ــت تص كاربرد دارد. زماني كه اين  مدتكوتاهبيني هاي پيشبراي دوره مدل گش

ده قرار روزه مورد اسـتفاهاي يكدوره مثلاً، مدتكوتاهبيني بسـيار هاي پيشمدل براي دوره
توانيم از ميانگين بازده ت ميصـور. در اينشـودشـدت كوچك ميبه بازده ، ميانگينگيردمي

  برابر صفر در نظر بگيريم. را هر دوره انتظارمورد بازدة و نظر كنيمصرف
  

  ١شارپ يمدل شاخص
شارپيليو سال  ام  ساده«تحت عنوان  يامقاله يط ١٩٦٣در  سبد ل يتحل شدةمدل 
 تزيوكاز مدل ماريها و محاســـبات مورد ناهش دادهك يســـاده برا يحلراه ةيبه ارا »دارايي

ست. در  ٤يعاملو چند ٣يعاملكت يهاصورت مدلهب شارپ يمدل عامل ٢پرداخت. مطرح ا
گر يديكل با يدل يكاوراق بهادار تنها به  كلية بازدةه كشود ين فرض ميچن عامليتكمدل 

ستگ شتر ل همان عاملين دليدارند. ا يهمب ست  كم شدتاوراق بهادار كليةه كا  يها، با 

                                                           
1. Sharpe index model 
2. Sharpe (1963). 
3. single-factor model 
4. multi-factor model 
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  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ١٣٦

سبت به آن وا شان مكمختلف ن شتريد. اندهينش ن بازار در نظر  سبدمعمولاً  كن عامل م
   :شودينوشته م زيرصورت بهشارپ  عامليتكمدل  شود.يگرفته م
  

)١١-٤(  
  

  t دورةدر پايان  iدارايي  بازدة: 
  .دصفر باشعوامل  كليةه ك يزمان i بهادار ةورق بازدة: 
 كنسبت به عامل مشتر i بهادار ةورقت يب حساسيضر: 

 t دورةدر پايان  بازده كعامل مشتر: 

  t دورةدر پايان  iدارايي  بازدة يعامل اختصاص: 
 

 مؤثربازده سهام  هايتلاطمداد را در يدو دسته رو يصورت ضمنهب شارپ يمدل عامل
ـــتلان ك يدادهاياول رو ةداند. دســـتيم ـــدت و اوراق بهادار را  ةيلكاً بيه تقرك اس با ش

 است كدادها همان عامل مشترين دسته از رويد. ادهيقرار م تأثيرمختلف تحت  هايضعف
. دسته دوم، شودين مييتع بتا بياز اوراق بهادار به آن توسط ضر يكنش هر كزان وايه مك

ست يخرد يدادهايرو شر يه تنها بر روك ا ست مؤثرمنفرد  يهاتكسهام  بر  يلك تأثيرو  ا
 يكيو فوت  در يكي از واحدها يسوزت، آتشكشر يكنان كاركد. اعتصاب ندارسهام  يرو

ستخرد  يدادهاين روياز ا ييهاسازمان مثال يديلكاز افراد  صات  ،زير نمودار .ا شخ خط م
ستاي معين براي دوره مخابرات ايرانسهم  شيب اينا ضريب بتا و عرض از  .  خط همان 

.ستمعادل آلفاآن  مبدأ 004.0,004.2    

  
  مخابرات ايرانخط مشخصات سهم  :)٤-٢(نمودار 
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  ١٣٧سازي ريسك   فصل چهارم: مدل   

ــكل نحوةاين مدل  ــا بازدةگيري ش ــريح ونس متغيرهاي براوراق بهادار را بر اس زا تش
عنوان توان بهو بنابراين از اين مدل مي اســـت همان عوامل ريســـكد. اين متغيرها كنمي

  برابر است با: مدل انتظارمورد بازدةاستفاده كرد.  VaRسازي دارايي در مدل بازدةنگاشت 
  

)١٢-٤(  
  

 است. t دورةعامل مشترك در  انتظارموردمقدار  كه 

ـــتيابي به پيش  را  و هاي بازده بايد پارامترهايبينيبديهي اســـت كه براي دس
 بنابراين، گيرد.صورت مي مجذوراتداقل برآورد كنيم. برآورد اين پارامترها بر اساس روش ح

   اي براي برآورد اين پارامترها وجود دارد:حل بستهراه
  

)١٣-٤(   

  
شاخص، بازدةواريانس  ،شاخص بازدةسهم با  بازدة، كوواريانس كه

  .استشاخص  بازدة و ميانگين  سهم بازدةترتيب ميانگين به و 
  

  ١كهاي ميانگين متحرمدل
گيرد. در ري زماني مورد اســتفاده قرار ميهاي ســك براي دادهاي ميانگين متحرهمدل
  شود:تشريح مي زيرصورت بهها قيمت بازدةگيري ها فرآيند شكلاين مدل

  

)١٤-٤(
    

و ) جمع يك مقدار ثابت (معادل حاصــل ،دورههر  دارايي در بازدة ،مدل در اين
خطاي همان  جملة) و متناظر ( هايبا وقفه ييهادر جملات خطاي دورهضـــرايب

ها در يك فرآيند ميانگين متحرك گر خودهمبســتگينشــان ضــرايب .اســت) دوره (
 اي)(وقفة يك دوره قبل دورةاگر مدل شــامل همبســتگي با جملات خطاي يك  باشــد.مي

                                                           
1. moving average models 
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  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ١٣٨

د. اگر ندهنشــان مي گويند و آن را بامي ١اول مرتبةباشــد، به آن ميانگين متحرك 
 مرتبةيانگين متحرك قبل برقرار گردد به آن م دورة qاين همبســـتگي با جملات خطاي 

»q«و هايمدل ،ســازي ماليدهند. براي مدلنشــان مي گويند و با ٢ام
كه براي شــاخص  اســت يك مدل عنوان مثال رابطة زيربه .اســترايج  

  اي معين برآورد شده است:سود نقدي و قيمت بورس اوراق بهادار تهران و طي دوره
  

)١٥-٤(ttttr    21 31.03.00022.0  
  

 براي يك فوق ةحاصل از رابط شدةبينيپيش بازدةيافته و تحقق بازدة، )٤-٣( نموداردر 
ــت ارايهزماني معين  دورة ــده اس ــت كه اختلاف بين ب .ش يافته (نمودار ازدة تحققبديهي اس

  خطاست.  جملةشده (نمودار پاييني) همان بينيو بازدة پيش بالايي)

  
براي (نمودار پاييني)  MA(2)فرآيند  حاصل از بازدةو  (نموداربالايي) يافتهتحقق بازدة :)٤-٣(نمودار 

  بورس تهرانهاي داده

  
ســـبتاً بالاي ش نازاي با يكديگر دارند و اين از برملاحظهاين دو نمودار شـــباهت قابل

ضعيت گويايشده حكايت ميبودن پارامترهاي برآورددارمدل و معني ست كه  كند. اين و اين
  شريح كرد.ت تصادفي يك فرآيند گشت با طرز مناسبيبه توانمورد بررسي را نميهاي داده

                                                           
1. first-order moving average 
2. qth-order moving average 
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  ١٣٩سازي ريسك   فصل چهارم: مدل   

 بازدة نگاشـــتعنوان به آن را توانمي ســـت،زااينكه متغيرهاي اين مدل درونبا وجود 
سم كرد سبد داراييدارايي يا  ستيابي به مقدار . مج  جملةاين مدل بايد از  انتظارموردبراي د

  :ستصفر ا هاين جمل انتظارموردنظر كنيم، چراكه مقدار فبيني صرپيش دورةخطاي 
  

)١٦-٤(  

  
  برآورد پارامترها

ـــاس روش و ω( پارامتر +1qدارايمدل ميانگين متحرك  ـــت كه بر اس ها) اس
اين روش براي  استفادة نحوةاي از نمونه ،. در بخش بعدشودبرآورد مي ١ينمايحداكثر درست

  .شودتخمين پارامترها تشريح مي
  

  ٢يهاي خودرگرسيونمدل
سيونمدل ستفاده قرار ميي نيز براي دادههاي خودرگر سري زماني مورد ا گيرد. در هاي 
  شود:سازي ميمدل زيرصورت ها بهقيمت بازدةگيري ها فرآيند شكلاين مدل

  

)١٧-٤(
    

  .استپارامترهاي مدل  و  كه 
 بر روي مقادير گذشـتة اين مدل، رگرسـيون  در» خودرگرسـيوني«منظور از عبارت 

شد.خودش مي شان با . اگر اين رگرسيون ستهاضرايب خودرگرسيوني در اين مدلگر ن
سيوني  دورةهاي يك وي بازدهر بر شد به آن خودرگر گويند و آن را بامي ٣اول مرتبةقبل با

 ٤ام»p« مرتبةقبل باشــد، به آن خودرگرســيوني  دورة pهاي بر روي بازده و اگر 
ـــان مي گويند و آن را با ـــازيدهند. براي مدلنش و هايمدل ،مالي س

  .استتر رايج 

                                                           
1. maximum likelihood 
2. autoregressive models 
3. first-order autoregressive 
4. pth-order autoregressive 
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  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ١٤٠

هاي حاصل از شاخص سود كه براي داده است گر يك مدلنمايان زير رابطة
  نقدي و قيمت بورس اوراق بهادار تهران برآورد شده است.

  
)١٨-٤(tttt rrr   21 22.026.00011.0  

  
ـــاخص  ةيافتتحقق بازدةدر نمودارهاي زير،  نقدي و قيمت بورس اوراق بهادار  بازدةش

ــدةبينيپيش بازدةران و ته ــده  ش ــل از رابطة فوق براي يك دورة زماني معين ارايه ش حاص
  ) است.(بديهي است كه اختلاف اين دو بازده در هر دوره، همان جملة خطا  است.

  
براي  (نمودار پايين) AR(2) حاصل از فرآيند بازدةو  (نمودار بالا) يافتهتحقق بازدة :)٤-٤( نمودار

  هاي بورس تهرانداده

  
. ارزش كرداستفاده  سبد داراييدارايي يا  بازدةعنوان نگاشت توان بهز مياز اين مدل ني

  اين مدل برابر است با: انتظارمورد
  

)١٩-٤(  

  
  برآورد پارامترها

صل از  ساس  سريفرآيندهاي آماري حا سب برآورد آ فنونزماني بر ا ماري تخمين منا
اي حداكثر هكنندهاز برآوردي هاي خودرگرســيونبراي تخمين پارامترهاي مدل د.شــوزده مي
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  ١٤١سازي ريسك   فصل چهارم: مدل   

ست ستفاده مي ١ينمايدر شريح شود. در اينا  تخمين پارامترهاي مدل نحوةجا به ت
  :است زيرصورت اين مدل به رابطة پردازيم.مي

  
)٢٠-٤(   

  
اين توزيع  .ســـتهاتوزيع احتمال به بازدهناد يك اســـ ،اولين گام براي برآورد پارامترها

انتخاب از ميان  شـــدة آماري باشـــد.و يا هر توزيع شـــناخته tتواند توزيع نرمال، توزيع مي
 ،منظور راحتيبه جادر اين ها بســـتگي دارد. به هر حالهاي دادههاي آماري به ويژگيتوزيع

بازدهفرض را بر اين مي كه  ماگيريم  يانگين ها داراي توزيع نر با م يانس ل   و وار
  :است

  
)٢١-٤(   

  
هاي هر دوره تنها اســـت. يعني بازده بديهي اســـت كه اين توزيع يك توزيع شـــرطي

شروط بر ميانگين تخميني همان دوره نرمال  ستم شيد كه واريانس براي . ا شته با توجه دا
  توان نوشت:مي بنابراينشود. ها عددي ثابت برآورد ميتمامي دوره

  
)٢٢-٤(   

  
گيريم كه جملات اخلال در هر دوره داراي توزيع نرمال با راحتي نتيجه ميجا بهاز اين

  :است ميانگين صفر و واريانس
  

)٣٢-٤(  
  

  :شوديمايجاد  زير شرحاخلال بر اساس يك فرآيند تصادفي به جملةهر  بنابراين،
  

)٤٢-٤(   
  

 ٢هشــداســتاندارد باقيماندة بنابراين،اســت.  اســتانداردنرمالمتغيري داراي توزيع  كه 
  :است استانداردنرمالداراي توزيع 

                                                           
1. maximum likelihood estimators (MLEs) 
2. standardized residual 
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  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ١٤٢

)٥٢-٤(  
  

 شدهاستانداردهاي يا همان باقيمانده فوقنسبت  براي تخمين پارامترهاي مدل
ستخراج مي ستخراج مي در هر دوره باقيمانده كنيم. براي اين كاررا براي هر دوره ا كنيم را ا

 همان انتظارمورد بازدةدوره و  هر بازدة بيندانيم اين باقيمانده اختلاف طور كه ميو همان
ــتدوره  ــاس  انتظارمورد بازدة. اس ــكل رابطةهر دوره بر اس ــل قيمت بازدةگيري ش ها حاص

سرمخرج . شودمي شامل انحرافاين ك ست تخميني معيار،  شيد كه اين ا شته با . توجه دا
  توان نوشت:د. بنابراين ميشوها مقدار ثابتي فرض ميي دورهبراي تمام معيارانحراف
   

)٦٢-٤(  
  

براي تخمين پارامترها از روش حداكثر  .اســت اســتانداردنرمالاين نســبت داراي توزيع 
ست ستفاده مي ينمايدر ستكنيم. مبناي اين روش ا چه  و،كه پارامترهاي  اين ا

مشاهده داشته  Tحداكثر شود. اگر تعداد   ١احتمال مشترك چگالي د تامقداري داشته باش
شيم، با فرض  ستقل از هم  متغير سري كهاينبا شد ٢داراي توزيع يكسان و م چگالي ، با
شترك صلآن احتمال م ست. ضرب چگاليها برابر با حا توان پارامترها را با مي بنابراين،ها

  دست آورد:به ٣تابع احتمال كردنبيشينه
  

)٧٢-٤(  

  
ستانداردنرمال تابع چگالي احتمال ،تابع احتمال Lكه  گر شمارش و  tدر دورة  ا

ست. شينهدر اغلب موارد  ضرب ا سادهبي ست به همين دليل تابع كردن تابع لگاريتمي  تر ا
  كنيم:را حداكثر مي ٤لگاريتم احتمال

                                                           
1. joint probability density 
2. identically and independent distributed (IID) 
3. likelihood function 
4. log-likelihood function 
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  ١٤٣سازي ريسك   فصل چهارم: مدل   

 

)٤-٢٨(   
  

را حداكثر  Lهر پارامتري كه  بنابراين،يك تابع افزايشــي اســت  ،تابع لگاريتم احتمال
  شود.نيز مي ln Lشدن باعث حداكثر ،سازد

  
  : برآورد پارامترهاي مدل)١-٤(مثال 
شامل بازده در نظر بگيريد. ) را٤-١جدول (  زماني سري سري زماني  هاي روزانة اين 

  ها به درصد است)فرضي است. (بازده سبد داراييماه گذشتة يك 
  

t rt t rt t rt t rt 
-٩٩/٠ ٣١  -٨٩/٠ ٢٣  ١٥-  ٢/١-  ٧-  ٨/١  

-٧٢/٥ ٣٠  ٢٢-  ٢٦/١  ١٤-  ٣٨/١  ٦-  ١٣/٥  

-٧٧/٢ ٢٩  ٢١-  ٩٣/٠-  ١٣-  ١٩/٣  ٥-  ٣٣/٠  

-٨٣/٠ ٢٨  ٢٠-  ٥/٠-  ١٢-  ٤٤/١-  ٤-  ٤٢/٠  

-٤٢/٢ ٢٧  ١٩-  ٢/١-  ١١-  ٥٥/٠  ٣-  ٧/٠  

-٤٤/٠ ٢٦  ١٨-  ١/٣  ١٠-  ٤٨/٤  ٢-  ٤٧/٠  

-٢١/٥ ٢٥  ١٧-  ٨٤/٠  ٩-  ٤٩/٣  ١-  ١٢/٥-  

-٠٩/٣ ٢٤  ١٦-  ٦٢/١-  ٨-  ٢٦/٢ ٠ ٤-  

  فرضي سبدبراي يك  ماه گذشته هاي روزانةزماني بازده سري :)٤-١(جدول 

  
  باشد.مي زيرصورت به پارامترهاي تخميني حاصل از مدل 

  
    

ــان داده را با  پارامترهاي مدل ةمجموع ــيد كه ايمنش ــته باش نيز در  . دقت داش
از اهميت  هابينياراية پيشگردد كه البته مقدار آن براي فرآيند تخمين پارامترها برآورد مي

 

































 


T
t

T

t

t
T

t
tttt

z

z
zL

2

1

2

1

22

1
lnmax

2
exp

2

1
lnmax,lnmaxlnmax






)1(AR

)1(AR

)50.1,31.0,82.0(),,( 1  



http://abcbourse.ir/


  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ١٤٤

و  ٨٢/٠ترتيب كه به است و پارامترهاي اصلي مدل همان  بنابراين، .برخوردار نيست
  برآورد شده است. ٣١/٠

  
  ي ميانگين متحركهاي خودرگرسيونمدل

ستفاده قرار ميبراي داده نيز هامدلاين  سري زماني مورد ا طور كه از گيرد. همانهاي 
ستنام آن ستمدل داراي دو قسمت  ،ها پيدا متغير  رگرسيونيخود. يك قسمت مربوط به ا

ــي در هر دوره با دوره ــدهاي قبل ميمورد بررس ــيونيخو. اين باش تواند با مقادير مي درگرس
 اول مرتبة خودرگرســـيونيقبل برقرار گردد كه در اين صـــورت به آن  دورةمتغير در يك 

متغير مورد بررسي در هر دوره با مقادير  بيناگر دهند. نشان ميبا آن راگويند و مي
شته  دورةآن در دو  سيوني رابطةزماني گذ سيونيبه آن  ،برقرار كنيم خودرگر  مرتبة خودرگر

شته ارتباط برقرار كنيم به آن  دورة pگويند و اگر با مي ١دوم سيونيزماني گذ  مرتبة خودرگر
»p«قســـمت ديگر مدل به برقراري ارتباط ميان متغير در هر دوره با جملات  .گويندام مي

 ،قبل برقرار گردد اين ارتباط با جملات خطاي يك دورةپردازد. اگر هاي قبل ميخطاي دوره
 دورة qدهند و اگر با نشــان مي با آن را گويند واول  مرتبةبه آن ميانگين متحرك 

شته ارتباط برقرار گرددزم  qMA)(ام گويند و با»q« مرتبةآن ميانگين متحرك به  ،اني گذ
ي و ميانگين متحرك يونهاي خودرگرســاز ادغام مدل ARMAهاي مدلدهند. نشــان مي
صل مي ساسد. شوحا ساس بازده بازدةتوان مياين مدل  بر ا ها و جملات هر دوره را بر ا
  سازي كرد.هاي قبل مدلخطاي دوره

  

)٩٢-٤( 

  
شان بودن ديگر پارامترهاست و سهم در صورت صفر بازدة گر مقدار: پارامتري كه ن
  باشد.به مثابه ميانگين رابطه مي

  ام است.»t« ام در تعيين بازدة»i« مرتبةهاي گر وزن بازده: پارامتري كه نشان
ـــان پارامتري كه نش ام »t« ام در تعيين بازدة»j« مرتبةگر وزن جملات خطاي : 

  است.
  ام»i« مرتبةهاي : بازده

                                                           
1. second-order autoregressive 
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  ١٤٥سازي ريسك   فصل چهارم: مدل   

  ام»j« مرتبة: جملات خطاي 
  

ـــيونيبــه  عبــارت بــا  ميــانگين متحرك معني مــدل خودرگرس
ـــتام »q« مرتبةام و ميانگين متحرك »p« مرتبة رگرســـيونيخود ـــتفاده ازاس  مدل . اس

سري   ست.  مالي بازدةدر  سيار رايج ا ساس رابطة فوق ب براي اين مدل بر ا
  داشت:خواهيم 
  

)٣٠-٤(  
  

ستفاده از اين مدل صاًا صو سيازماني كه افق زماني پيش ها خ شد، ب ر رايج بيني كوتاه با
ست شاخص  زير مدل ،عنوان مثالبه. ا سري  ساس  و قيمت بورس اوراق  سود نقديبر ا

  شده است: برازشاي معين بهادار تهران براي دوره
  

)٣١-٤(tttt rr    11 38.0680006.0  
  

ـــاخص تحقق بازدةدر نمودارهاي زير،  نقدي و قيمت بورس اوراق بهادار  بازدةيافته ش
ــدةبينيپيش بازدةتهران و  ــده  ش ــل از رابطة فوق براي يك دورة زماني معين ارايه ش حاص

   است.

  
(نمودار پايين)   ARMA(1,1)فرآيند حاصل از  بازدةو  (نمودار بالا) يافتهتحقق بازدة :)٤-٥(نمودار 

  هاي بورس تهرانبراي داده

  برآورد پارامترها
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  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ١٤٦

. كنيمبرآورد را  و،يعني  ARMAبيني بازده بايد پارامترهاي مدلبراي پيش
يك توزيع احتمال به ســري  تخمين پارامترها با اســناد كنيم كهكيد ميجا باز هم تأدر اين

هاي توان از ديگر توزيعاما مي ،نرمال اســـت عموماً. اين توزيع احتمال شـــودآغاز مي بازده
  نيز استفاده نمود.  ١هيافتو  توزيع خطاي تعميم tآماري مانند توزيع  شدةشناخته

 دقيقاًروش كار ي است. نمايبرآورد اين پارامترها مستلزم استفاده از روش حداكثر درست
جا تشريح نموديم با اين تفاوت كه در اين ARهاي شبيه همان فرآيندي است كه براي مدل

ترين حالت براي ســـاده بنابراين،شـــود. به مجموعه پارامترها اضـــافه مي هاي پارامتر
ـــتانداردهاي بازده، يعني  ARMAهاي مدل هاي (معادل باقيمانده شـــدهاس

  :شودنوشته مي زيرصورت به استانداردشده)
  

)٢٣-٤(  

  
هاي اين بازده تشـــريح كرديم، بايد لگاريتم تابع احتمال قبلاًكه  گونههمانو در ادامه 

  .كنيمپارامترها حداكثر  نتخميجهت  را شدهاستاندارد
  

  هاقيمت بازدةگيري مدل عمومي شكل
مدل چه در مورد  كلآن مت بازدةگيري هاي شـــ ها قي واع مدل از ان پنجها گفتيم تن

ــتهاي رايجي مدل ــوكار گرفته مياي اين منظور بهكه بر اس ــد اين مدل همهد. ش ها قص
ساس آن م سايي فرآيندي را دارند كه بر ا صيف  دارايي بازدةحركت  نحوةتوان يشنا را تو

شريح مها قيمت بازدةگيري شكل نحوة هايي كهي مدلطور كلي تمامبه .كرد از  كنند،يرا ت
  د:شودو جزء تشكيل مي

  
  ٢جزء قطعي .١
  ٣جزء تصادفي .٢

  :استها تابعي از هر دو جزء دارايي بازدةبدين ترتيب 
  

                                                           
1. generalized error distribution (GDE) 
2. deterministic component 
3. random component 
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  ١٤٧سازي ريسك   فصل چهارم: مدل   

)٣٣-٤(   
  

 جزء تصادفي و  t دورةبازده در  جزء قطعي  است؛ t دورةدارايي در  بازدة  كه
شد. مي t دورةبازده در  شخص با صادفي پس از تعيين جزء قطعي م شود. بر اين ميجزء ت
ساس صادفي بازده تابعي ،ا شروط بر  ،از جزء ت ست. اين تابع  مقدار معيني از م  عموماً ا

  تابعي ساده و خطي است:
  

)٤٣-٤(   
  

به جزء قطعي مدل بســـتگي دارد.  تار  ـــاخ به س ثال اين جزء ميعنبازده  ند وان م توا
 صورت قضاوتي وباشد و يا ممكن است به ٢يا اثرات تعطيلات ١اثرات فصلي كنندةمنعكس

ــيون تعيين گردد.  ــاس تحليل رگرس ــادفي در مثلاً،يا بر اس ــت تص        ، ميانگين بازدهمدل گش
 د. در مدل خودرگرسيونيشوقي ميتل عنوان جزء تصادفي) جزء قطعي و جملات خطا به(

  :جزء قطعي است زير، عبارت ميانگين متحرك
  

)٥٣-٤(  

  
واقعي كه  بازدةتفاوت اين جزء با . اســـت) ( انتظارمورد بازدةكه در واقع همان 

همان  منظور از جزء قطعي بنابراين،سازد. بازده را مي همان جملات خطاست، جزء تصادفي
ست انتظارمورد بازدة رفته نظر گبيني درعنوان خطاي پيشظارات بهو هرگونه انحرافي از انت ا
  شود. مي

ه مقدار آن ســت كا بريم اينكار ميهعبارت قطعي را براي جزء اول بازده ب كهاينعلت 
ــاختاربا توجه به داده ــورت قطعي تعيين ميمدل به هايمان، پارامترها و س ــود و اين در ص ش

  و جزء قطعي بستگي دارد. واقعي بازدةحالي است كه جزء تصادفي به مقدار 
  

  كوواريانس-و ماتريس واريانس كووراريانس ،تلاطمبيني هاي پيشمدل

                                                           
1. seasonal effects 
2. holiday effects 
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  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ١٤٨

شديم به هاي پيشحال كه با مدل شنا  سك يعني سازي ريدوم مدل بخشبيني بازده آ
ســخن به  بديهي اســت كه وقتي از دارايي انفرادي پردازيم.مي تلاطمبيني هاي پيشمدل

ها بررســي دارايي ســبدشــود و زماني كه ميمطرح  تلاطمبيني هاي پيشآيد، مدلميان مي
ماتريس هاي پيشو مدل يا همبســـتگي بيني كوواريانسهاي پيششـــود، مدلمي بيني 

مه د.گذاروواريانس نيز پا به ميان ميك-واريانس ها را ز اين مدلا هركدامترتيب به ،در ادا
  دهيم.مورد بررسي قرار مي

  
  تلاطمبيني پيشهاي مدل

اين  هدف را مورد بررســـي قرار داديم. قيمت بازدةبيني هاي پيش، مدلقبليدر بخش 
ظارمورد بازدةتعيين  ها،مدل ظار بازدةهاي آتي اســـت. اين دوره انت با ه موردانت مراه 

ـــت.ي هايتلاطم طور كلي پردازيم. بهمي تلاطمبيني هاي پيشه معرفي مدلجا بدر اين اس
  بندي كرد:تقسيم طبقه سهتوان در ها را مياين مدل

  
  ١ميانگين متحرك سادهمدل  
  ٢ميانگين متحرك با اوزان نماييمدل  
 ٣يتصادف تلاطمهاي مدل   

 
ست. تمامي اين مدل شرطي ا شروط بر اطلاعات  هر دوره تلاطم يعنيها،  موجود تا م

به آنبيني ميدورة قبل، پيش يل  به همين دل نيز  ٤يهاي واريانس شـــرطها مدلشـــود. 
  .گويندمي

  
  ميانگين متحرك سادهمدل 

ساده سان ،ميانگين متحرك  ست. تلاطمترين راه تخمين و رايج ترينآ به اين روش  ا
يارانحراف مدل شـــود.نيز اطلاق مي تاريخي مع چه در اين  تاريخ اي از با در نظرگرفتن 

بدين كنيم. را انتخاب مي آخرين بازده k داز تعدااي خاص نمونه ،دارايييك  بازدة هاينرخ

                                                           
1. simple moving average model (SMAM) 
2. exponentially weighted moving average model (EWMAM) 
3. stochastic volatility models 
4. conditional variance models 
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  ١٤٩سازي ريسك   فصل چهارم: مدل   

 زيرصـــورت معاملاتي گذشـــته به رةدو k اي ازنمونه تخميني بر اســـاس واريانس ،ترتيب
  شود:محاسبه مي

  

)٦٣-٤(  

  
  t دورةتخميني  تلاطم: 
 :»s« دارايي بازدةامين  

 t دورةدارايي براي  انتظارمورد بازدة: 

  
از مدل  معمولاً براي تخمين توجه داشــته باشــيد كه در ميانگين متحرك ســاده

را معادل ها، براي تمامي دوره ،كنند و بنابرايناستفاده مي غيرشرطي گشت تصادفي
بازده   يانگين ســـري  بهمي ردر نظيعني م بديهي  ـــد. نظر ميگيرند. علت اين امر  رس

شتر قابليت مدل سري هايتلاطم عموماًدانيم طور كه ميهمان چراكه  ،سازي دارندمالي بي
را به اثبات  ١تلاطماصطلاح تشكيل خوشة مالي و به بازدة هايتلاطممبستگي مطالعات، ه

در بازارهايي كه از  خصوصاًهاي بازده رسانده است و اين در حالي است كه وجود همبستگي
گيري مدل كارا بهزماني كه ما ب بنابراين، خورد.چشــم ميكارايي نســبي برخوردارند، كمتر به

ها هاي زماني آنتگيو وابســ هاتلاطمهاي متحرك ســاده از پويايياي مانند ميانگين ســاده
را بر اســاس  انتظارمورد بازدةكنيم، دليلي ندارد كه پوشــي مياي چشــمملاحظهطرز قابلبه

ــتگي زماني بازده را مدل ــازي مدل) ARMAمانند مدل ( ،گيرندمي ردر نظهايي كه وابس س
ماييم. بهميحال بااين ن قادير جايتوانيم  ظارمورداز م مدلديگر يكي  انت هاي از 
  .كنيمها استفاده قيمت بازدة كنندةتشريح

سادهتأنكته قابل ست مل در ميانگين متحرك  شاهدات موجود در  اين ا كه به تمامي م
شاهده k( ٢غلتان پنجرة سان و به هر م شاهده) وزني يك گيري نمونه پنجرةاي كه خارج از م

صاص مي صفر اخت شد، وزن  شاهدات خارج ا .دهدبا  تلاطمز نمونه در برآورد بدين ترتيب م
  د.شومي تأثيربي

                                                           
1. volatility cluster 
2. rolling window 
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  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ١٥٠

سائلي كه در رابطه با اين مدل وجود دارد، انتخاب  گيري يا نمونه رةاندازة پنجيكي از م
ست kهمان انتخاب  شد، برآوردها تركوچك k. هرچه ا ست و برخورد ياز ثبات كمتر با ار ا

بزرگ  نمونةك وي ديگر انتخاب يشود. از سبيشتر مي، ثبات برآوردها تر باشدبزرگ kهرچه 
ــتفاده از به ــاهدات دورتر و احتمالاًمعني اس ــت طمتلاتر براي برآورد نامربوط مش بدين  .اس

  م.كنياي برقرار ها، موازنهبودن دادهثبات برآوردها و مربوط بينترتيب بايد 
و مشاهدات اخير وزن يكساني  نداين مدل براي مشاهداتي در نمونه كه دورتر چنينهم

دهي مدل گوياي وزن ةرخ دهد، برنام tعادي در تاريخ غير ةگيرد. اگر يك حادثمي ردر نظ
ــت ــت و اين در  دورة kتا  تلاطمن در برآوردهاي كه اثرات آ اين اس بعدي ادامه خواهد داش

ست. اين نتيجه به  شته ا شده و بازار به حالت عادي بازگ سپري  ست كه آن حادثه  حالي ا
دوره  kطور مصنوعي تا به تلاطممعني كه برآوردهايمان از شود. بدين ميمنجر  ١شبحاثرات 

از ) مشاهده( بالا خواهد بود و ناگهان پس از خروج اين حادثه ،غيرعادي ةپس از رخداد حادث
نه پنجرة بازمينمو عادي  به ســـطح  ها  براي  زير نموداردر اين اثرات د. گردگيري، برآورد

 ٥٠و  ٢٠، kجا اندازة در اين. شــده اســت ارايههاي شــاخص بورس اوراق بهادار تهران داده
  ب شده است.انتخا

  
   سادهميانگين متحرك شاخص بورس تهران با استفاده از  تخميني هايتلاطم :)٤-٦(نمودار 

شــوكي به بازار وارد شــده اســت.  t=100 حوالي كنيد درطور كه ملاحظه ميهمان
تر بوده و تر، برآوردهاي تلاطم در طي زمان مســطحهاي بزرگ»k«بديهي اســت كه براي 

                                                           
1. ghost effects 
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  ١٥١سازي ريسك   فصل چهارم: مدل   

دهد. وقتي شــوك ايجاد مدل واكنش كمتري نســبت به مشــاهدات انفرادي از خود بروز مي
بالا ميمي هان  ناگ بالا رود. تخمينگردد، هر دو تخمين تلاطم  مدتي  مه براي  ها در ادا
كنندة كند. نقاط اوج منعكسگيري افت ميماند و در نهايت با خروج شوك از پنجرة نمونهمي

شبح بوده و به  ستگي دارد. هرچه  kاثرات  شد، تخمينكوچك kب گيرد ها زودتر اوج ميتر با
گردد. بنابراين، بين شــدت و طول مدت اثرات شــبح، و اثرات شــوك نيز زودتر ناپديد مي

  اي برقرار است.موازنه
  
  ميانگين متحرك با اوزان نماييمدل 

 با اوزان ، اســتفاده از ميانگين متحركتلاطمهاي پوياي آوردن ويژگيدســتيك راه به
بر عهده  تلاطمتري را در تخمين صورت آخرين مشاهدات وزن بزرگاست كه در اين يينما
اين روش نســبت به  .گويندنيز مي ١كمتري ريســك-هموارســازي نمايي د. به اين روشدار

هاي بازار واكنش به شـــوك تلاطم مدل اوزان مســـاوي داراي دو مزيت مهم اســـت. اولاً
شان ميسريع سبت به دادههاي اخير وزن بزرگچراكه داده ،دهدتري ن هاي قديمي تري را ن

صــورت نمايي به تلاطم، بزرگ) بازدةيك  مثلاً،بعد از يك شــوك ( كشــند. ثانياًدوش ميبه
شاهدههمراه كاهش به شوك م شوك از نمونه اثر  يابدشده كاهش ميوزن  و متعاقباً خروج 

ـــتانحرافواريانس و چنداني بر  ـــاده در، . برعكسمعيار نخواهد داش ، ميانگين متحرك س
شوك از نمونههب سبتاًتغييرات  ،هنگام خروج  شود كه در ايجاد مي معيارانحرافناگهاني در  ن

شتر موارد چندين ماه بعد از  ستشوك  رخدادبي  معادلةبا ميانگين متحرك با اوزان نمايي . ا
  شود:نشان داده مي زير

  

)٧٣-٤(  

  
  كه:

  t دورةتخميني  تلاطم: 
  ٢يساز: ضريب هموار

 :»s« دارايي بازدةامين  

                                                           
1. exponential smoothing-RiskMetric 
2. smoothing coefficient 
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  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ١٥٢

   t دورةدارايي براي  انتظارمورد بازدة: 
  

صادفيSMAجا نيز همانند مدل در اين براي برآورد  غيرشرطي ، اغلب از مدل گشت ت
ستفاده مي انتظارمورد هايبازده برابر عدد  انتظارموردهاي شود. بدين معني كه تمامي بازدها

بيني بازده هاي پيشتوان از ديگر مدلاين وجود مي شـــود. باگرفته مي ردر نظ) ثابتي (
  استفاده نمود.نيز جهت برآورد 

ست كه اين  شروط بر اطلاعات موجود تا زمان  تلاطمبديهي ا شد مي t-1تخميني م با
شان توان آن را با و بنابراين مي صيات جالب تخمينداد. يكي ا نيز ن صو زننده با ز خ

شتي آن راتوان ست كه ميا اوزان نمايي اين شكل بازگ شت. چنانچه مطابق آنچه  ١به  نو
صورت زير را به t دورة تلاطمتوان مي، مساوي صفر فرض شود موردانتظار بازدة ،گفته شد

  برآورد كرد:
  

)٨٣-٤( 

  
   t-1بر اساس اطلاعات موجود تا تاريخ  t دورةتخميني  تلاطم: 

  t-2بر اساس اطلاعات موجود تا تاريخ  t-1 دورةتخميني  تلاطم: 

  
و ) ٤-٦( نمودارهاي براي داده EWMAبرآوردهاي حاصـــل از مدل  )٤-٧( نموداردر 

  .شده است ارايه ٩٩/٠و  ٩/٠زي سابراي ضرايب هموار
هد، هر دو تلاطم تخميني اوج ميرخ مي t=100وقتي شـــوك حوالي  با د گيرد و 
شت زمان فروكش مي سازي كوچككند. تخمينگذ ضريب هموار صل از  شتر هاي حا تر، بي

ـــل ازكند. تخمينيابد، اما زودتر فروكش ميافزايش مي ـــدت 99.0هاي حاص با ش
  كند.تري افت مييابد، اما با نرخ آهستهكمتري افزايش مي

                                                           
1. recursive 
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  ١٥٣سازي ريسك   فصل چهارم: مدل   

  
  حرك نماييتخميني شاخص بورس تهران با استفاده از ميانگين مت هايتلاطم :)٤-٧(نمودار 

  
ــازي بنابراين، ــريب هموارس با  .گذاردتخميني مي هايتلاطماي بر ملاحظهاثر قابل ض

سة نمودارهاي ( سبت به  SMAدر مدل  شبحتوان فهميد كه اثرات مي )٤-٧) و (٤-٦مقاي ن
EWMA استتر برجسته.   

  
  برآورد ضريب هموارسازي

ـــاس  ميانگين متحرك نمايي براي مدلاســـتفاده از  ،)٤-٣٨) و (٤-٣٧روابط ( بر اس
اســت. ضــريب ) ( مســتلزم تعيين ضــريب هموارســازي ،هاتلاطمبيني پيش محاســبه و

وزني كه به  باشــد، تركوچكهر چه اين ضــريب  .بين صــفر و يك اســت هموارســازي
شتر خواهد بود. اكنون اين  ،شودرويدادهاي تازه داده مي ضريب  سؤالبي ست كه  مطرح ا

ــازي ــورتي بهينه خواهد بود و  هموارس منجر هاي مدل بينيپيش به افزايش دقتدر چه ص
ن است كه به ازاي يك مقدار اي، ي بهينهسازشود؟ يك شيوه براي انتخاب ضريب هموارمي

شخص سه و خطاي پيشبينيپيش هايتلاطم، مقدار م بيني شده با مقدار واقعي آن مقاي
ــاخص آماري كه براي اين منظور  ــد. يك ش ــتفاده ميبه حداقل برس ــود،اس همان جذر  ش

آن طراحي شده است.  پاية نيز بر سمتريكاست كه سيستم ريسك ١خطا جذوراتميانگين م
خطاي ، نشان دهيم با  آن راشده براي بينيپيش و واريانس را با  t دورة بازدةچنانچه 

                                                           
1.  root of mean squares error (RMSE) 
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  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ١٥٤

شده خواهد بود بينياريانس واقعي و واريانس پيشصورت تفاضل وبه t دورةبراي  بينيپيش
   :يعني

  
)٩٣-٤(   

  
  :خواهد بود زيرصورت به خطا مجذوراتميانگين  جذر، بر اساس تعريف

  

)٤٠-٤(  

  
 چنينهمبازده اســـت.  شـــدةبينيپيش) هاتلاطمها (د واريانستعدا ،T، فوق در معادلة

اســت. در عمل براي تعيين ضــريب صــورت تابعي ازهب توجه داشــته باشــيد كه 
ــازي ــة بايد بهينه هموارس خطا را حداقل كرد. براي اين  مجذوراتميانگين دوم  ريش

دست هريب هموار سازي بهينه بقرار داد تا ض فوق معادلةرا در منظور بايد مقادير مختلف
ساس مطالعات انجام آيد. سط بر ا سةشده تو س  برآوردبراي مقدار ،انمورگ. پي. جي مؤ

شنهاد مي ٩٧/٠ ،روزههاي دهبينيو براي پيش ٩٤/٠ ،روزانه هايتلاطم  بهينةمقدار  .شودپي
  .است %٩٩و  %٠٩بين  معمولاً 

دارايي  بازدة) بر اين فرض استوار است كه ميانگين ٤-٤٠( رابطةتوجه داشته باشيد كه 
ــفر  ــورتي كه دورهدر هر دوره ص ــت. در ص ــاس نظر هد، اين فرض منطقي بها كوچك باش

دارايي از صفر  بازدةرود كه انتظار مي ،بينيهاي پيششدن دورهترزمان با بزرگرسد. هممي
ـــت كه در اين مجذور انحرافات از ميانگين يعني صـــورت بايدفاصـــله بگيرد. بديهي اس

  .ردك )٤٠-٤در رابطة ( را جايگزين  
 

  يتصادف تلاطمهاي مدل
از بيشترين استفاده برخوردار است.  ٢مجذورات، مدل حداقل ١در اقتصادسنجي كاربردي
اين  دنبالبهمتخصصان اقتصادسنجي كاربردي  عموماًچراكه  ،اين يك انتخاب طبيعي است

متخصصان  وظيفةكند. هستند كه يك متغير چگونه در پاسخ به تغيير ديگر متغيرها تغيير مي

                                                           
1. applied econometrics 
2. least squares model 
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  ١٥٥سازي ريسك   فصل چهارم: مدل   

 است. شدهبرآوردهاي مدل مربوط به ميزان خطاهاي بيني و تجزيه و تحليل، پيشاين حوزه
ـــانات خطاهاي مدلســـؤالا بيني متغيرها،پس از پيش و  شـــودميمطرح  تي راجع به نوس

ــدل ــودم ــاي خ ــيه ــون ــــي ــرس ــــروطرگ ــيمش ــــان ــمس ــاه ــرن ــسوارب ــان ــز و ١ي ــي  ن
اســتاندارد براي  يان ابزارهايعنوبه ٢يافتهواريانس تعميمناهمســانيبرمشــروطخودرگرســيوني

بهبود  تلاطمهاي ه ساير مدلها نسبت باين مدل اند.ت تبديل شدهسؤالاپاسخگويي به اين 
ستردهو به انداي يافتهملاحظهقابل صاً مدلطور گ صو سنجي و خ صاد  سازي مالياي در اقت

در ســري  سوارياناي، وجود ويژگي ناهمســاني گســترده كاربردكاربرد دارند. محرك چنين 
  مالي است. بازدة

  
  ٣ناهمساني واريانس

 انتظارموردكه ارزش  بر اساس اين فرض قرار دارد ،حداقل مجذوراتمدل  صليا نسخة
در ادبيات  اين فرض .اســتخاصــي يكســان  تمامي جملات خطا، در هر نقطة مجذورات
يانهمســــاني ،ســـنجياقتصــــاد يده مي ٤سوار هاي مدل محوري شـــود و تمركزنام

سيوني شروطخودرگر سانيم ست. دادهصحت عدم، يانسواربرناهم هايي كه در همين فرض ا
سان ها واريانسآن ستهاي جملات خطا يك ضيطور منطقي انتظار ميو به ني  رود كه در بع

سانيبزرگ، نقاط شد، داراي ويژگي ناهم ساير نقاط با شي از واريانس تر از  شدار نا ست. ه ا
ساني ضرايب را س اينواريان وجود ناهم سيون حداقل ست كه  سيون مربوط به يك رگر گر

ست ٦هنوز بدون تورش ٥معمولي مجذورات صل اطمينان تخميني  ،ا اما خطاهاي معيار و فوا
دست نادرستي از دقت مدل بهتصور  بسيار باريك بوده و ،هاي مرسوم آماريحاصل از رويه

ــــان ميدهــمي هــاي دهــد. مــدلد. بــدين معني كــه دقــت مــدل را بيش از واقع نش
شروطودرگرسيونيخ سانيم سألة يانسواربرناهم ساني م سازي ريق مدلواريانس را از طناهم

يك بلكه  ،شـــودرفع مي مجذوراتتنها نواقص حداقل نه در نتيجهكند. واريانس مرتفع مي
صاًبيني گردد. اين پيشمي ارايهخطا  بيني براي واريانس هر جملةپيش صو مالي  در زمينة خ

  تخصصان است.م بسيار موردعلاقة
                                                           
1. autoregressive conditional heteroskedasticity (ARCH) 
2. generalized autoregressive conditional heteroskedasticity (GARCH) 
3.  heteroskedasticity 
4.  homoskedasticity 
5.  ordinary least squares regression 
6.  unbiased 

http://abcbourse.ir/


  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ١٥٦

 بينمقطعي  رابطةكنيم. اگر به مي ارايهس مثالي واريان ناهمســانيبراي درك بيشــتر 
صرف خانوارهاي كم صرف خانوارها توجه كنيم، انتظار داريم كه م سبت به درآمد و م درآمد ن

نرخ نهايي مصــرف در  چراكه ،با درآمد داشــته باشــد ترينزديك رابطة ،خانوارهاي پردرآمد
ستخانوارهاي كم شتر ا سبت به پردرآمد بي سبت پسخانوارهاي فقير  .درآمد ن انداز كمتري ن

. در شودمين ميتأ شانها از طريق درآمدصرف آنو بنابراين م دارندخانوارهاي پردرآمد  به
مقادير مطلق جملات  احتمالاًيك رگرســـيون مقطعي از مصـــرف خانوارها برروي درآمد، 

 تربزرگ انداز،دليل وجود پس، بهدرآمداي پردرآمد نســـبت به خانوارهاي كمخطاي خانواره
درآمد و مصـــرف زير ســـؤال  بينبا افزايش درآمد، وجود رابطة محكم  بنابراين. خواهد بود

اين مسأله  گوياي زيرنمودار  .درست نخواهد بودواريانس  همساني فرض هدر نتيجرود و مي
  است.

  
  درآمد و مصرف رابطةبر اساس  ناهمساني واريانس :)٤-٨( نمودار

  
مان كه ه نه  ظه ميگو يد ملاح هاي كمكن خانوار مد و مصـــرف در  طة درآ مد راب درآ

و بدين ترتيب اســـتفاده از  رودزير ســـؤال مي اين رابطه درآمدبا افزايش  تري دارد.واضـــح
  اي است.ملاحظهاي، مشمول خطاهاي قابلنين رابطهتشريح چ رگرسيون معمولي براي

 هايبينيدقت پيشدر مورد  بديهي يسؤالسنجي كاربردي با گاهي متخصصان اقتصاد
سطصورت مبحث كليدي، واريانس جملات خطا  جااينشوند. در مواجه ميها مدل گرفته تو

ست كه  شود. اين پرسش اغلب در كاربردهاي مالي ميمنجر ها شدن آنبه بزرگو عاملي ا
است و  سبد داراييدارايي يا  بازدة مدل، و آن هنگامي است كه متغير وابستة گرددمطرح مي
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  ١٥٧سازي ريسك   فصل چهارم: مدل   

سك بازده سطح ري شد. شده ميبينيپيشي هاواريانس بازده نمايانگر  سريع مرور حتي با
ـــاند كه برخي از دورهما را به اين نتيجه مي هاي ماليداده ها از ديگر دوره ،هاي زمانيرس

ها بيشــتر از مقادير جملات خطا در برخي زمان انتظارمورد. يعني ارزش اســت ترريســكي
ست. بهزمان سكي بهعلاوه اين زمانهاي ديگر ا صادفي در طي دادههاي ري هاي صورت ت

ست،پراكنده ن ماهانهنه يا لاسا سكياي از خودجهبلكه در ي ستگي در ري هاي بودن بازدههمب
 )٤-٩( نمودارروزانه همانند  بازدةگران مالي به نمودارهاي مالي وجود دارد. زماني كه تحليل

ها از اين كند. آندر طي زمان تغيير مي بازده تلاطم دامنةشوند كه مي كنند، متوجهنگاه مي
ـــهپديده به هاي تلاطمهاي بزرگ و تلاطمچراكه  ،كنندياد مي ١متلاطبندي عنوان خوش

شاهده ميكوچك طي دوره شتري با هم م . به عبارتي ديگر، دشوهاي متوالي به احتمال بي
شده نيز با هم كوچك هايتلاطمو  بزرگ با هم هايتلاطم شكيل  مجتمع  و به زبان فني ت
  .دندهمي خوشه

  
  هاي شاخص سود نقدي و قيمت بورس تهراندر بازده متلاطبندي خوشه :)٤-٩( نمودار

  
ـــانيمشـــروطخودرگرســـيونيهاي مدل يافتة آن يعني ريانس و نوع تعميموابرناهمس

براي برخورد با اين  دقيقاً يافتهاريانس تعميموناهمســانيبرمشــروطخودرگرســيوني ايهمدل
شدهمجموعه از داده سيار رايجي براي مواجهه با ماند. آنها طرحي  هاي دلها به ابزارهاي ب

صة شخ ساني واريانس سري زماني كه از م شده ناهم گونه ايناند. هدف برخوردارند، تبديل 

                                                           
1.  volatility clustering  
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  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ١٥٨

سك (م سنجةآوردن يك ها فراهممدل صميمات معيارانحراف انندري ست كه بتوان در ت ) ا
 هاستفاد گذاري اوراق مشتقه از آنقيمت و سبد داراييمالي مربوط به تحليل ريسك، انتخاب 

  نمود.
ــريح مدل پس از اين مقدمه، ــيونيهاي به تش ــروطخودرگرس ــانيمش  يانسواربرناهمس

  پردازيم.مي
  

  GARCHو   ARCHهاي مدل روند توسعة
سري زماني  سي  سنجي در برر صاد صلي اقت ست كه چگونه از ا مالي اين بازدةهدف ا

ستفاده نمايد. انتظارموردبيني ميانگين (ارزش اطلاعات موجود براي پيش ) و واريانس بازده ا
 بازدةگيري اندازهو  گيري بازدهتشـــريح نحوة شـــكلبراي  متعددي هايمدلكه درحالي

سعه يافته انتظارمورد ست تو سيونيتا قبل از معرفي ، ا شروطخودرگر سانيم ، واريانسبرناهم
ـــادةبيني وبراي پيش روش دقيقي ـــت. يك ابزار س  معيارانحراف ،اوليه اريانس وجود نداش

 جديدترينبر اساس تعداد ثابتي از  معيارانحراف محاسبة جهت ، روشي. اين ابزاراست ١نغلتا
ـــتهاداده مجذور  وزونهمآتي، ميانگين  دورة در بازده تلاطم كه كندچنين فرض ميو  س

شاهدات دوره دهاي مربوط به تعداهباقيماند سمتثابتي از م ست. در ق هاي قبل، هاي قبلي ا
نظر جالب فرض اوزان برابر به .گرديدتشـريح  اين ابزار تحت عنوان ميانگين متحرك سـاده

براين بايد وزن بيشتري به و بناترند صور نمود كه حوادث اخير، مهمتوان تچراكه مي ،نيست
ـــاص يابد. آن ـــد. ما در غلتا معيارانحرافبدين ترتيب ها اختص ن با اوزان نمايي معرفي ش

مايي قســـمت قبل با اوزان ن ياد كرديم. تنها  از اين روش تحت عنوان ميانگين متحرك 
وزن بيشتري  ،جديدترهاي اين است كه به داده نمعيار غلتاانحرافتفاوت اين روش با روش 

 غلتان پنجرةمشــاهدات ماقبل  بهدو ابزار هر  در شــود.داده مي معيارانحراف محاســبةجهت 
سمتي از اطلاعات  اين دو كه از معايب عمدة گيردتعلق ميصفر وزن  ست، چراكه ق مدل ا

  شود.دور ريخته مي
سيونيسرانجام مدل  شروطخودرگر سانيم سال  واريانسبرناهم سط انگل ١٩٨٢در   تو

شد. شنهاد  سبةاين مدل، اوزان موجود در  ٢پي  مجهول عنوان پارامترهاييواريانس را به محا

                                                           
1. rolling standard deviation 
2. Engle (1982). 
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  ١٥٩سازي ريسك   فصل چهارم: مدل   

نابراين اجازه ميها مييرد و به برآورد آنگدر نظر مي  ،هادهد كه با توجه به دادهپردازد و ب
   بيني واريانس برآورد گردد.بهترين اوزان براي پيش

 به مدل توسط بولرسلف ١٩٨٦ در سال واريانسبرناهمسانيمشروطخودرگرسيونيمدل 
سيوني شروطخودرگر سانيبرم همانند نيز  هااين مدل ١، تعميم يافت.يافتهواريانس تعميمناهم

هاي هاي دورهميانگين موزون مجذور باقيماندهك (ســاده و نمايي)، هاي ميانگين متحرمدل
بدين د. شونمييابد ولي هرگز صفر يوسته كاهش ميوزاني است كه پاما داراي ا ،قبلي است

ندازة پنجرة نمونه با افزايش دادهمعني كه ا يابد و از تمامي هاي تاريخي افزايش ميگيري 
شاهدات تاريخي براي پيش ستفاده مي تلاطمبيني م  هااندازي اين مدلراه ،علاوهبهشود. ا

نه كم هاي آن بوده و هزي پارامتر تاًتخمين  ـــان نســـب ـــت و  آس بهدر عيناس طرز حال 
   كند.هاي مشروط موفق عمل مييانسبيني واربرانگيزي در پيشاعجاب

عة مدل ،GARCHو  ARCHهاي مدل توســـ نة  ســـازي انقلاب بزرگي در زمي
جايزة نوبل اقتصاد را در  كه تا بدانجاست هاتصادفي ايجاد كرد. اهميت اين مدل هايتلاطم

   به ارمغان آورد.  براي انگل ٢٠٠٣ سال
  

  GARCHو   ARCH هايمدل
ـــادهو  ترينرايجمطابق  ـــانيبرمشـــروطخودرگرســـيونيمدل  ترينس واريانس ناهمس

واريانس متوســـط بعدي، ميانگين موزون  دورةواريانس  كنندةبينيبهترين پيش ،يافتهتعميم
جاري اســـت كه از  دورةجاري و اطلاعات جديد  دورة شـــدةبينيپيش، واريانس ٢تمدبلند

  آيد.دست ميطريق آخرين مجذور باقيمانده به
بلندمدت  معيارانحرافداند متوســـط كه مي تصـــور كنيد را گريمعامله ،عنوان مثالبه
ستاندارد اند پورز شاخص  روزانة شته،  يك، ٥٠٠٣ا ست. وي در روز گذ صد ا  معيارانحرافدر

صد پيش ٢شاخص را براي امروز  صد  ٣امروز نيز  همنتظرغير بازدةبيني كرده و در ستدر . ا
ست كه ب صاًو  هاي پرتلاطمي مواجهيمبا دورهديهي ا صو ست تلاطمپر دورةامروز يك  خ . ا

حال با اين بيشتري باشد. تلاطم كنندةمنعكسبيني روز آينده كند كه پيشمدل پيشنهاد مي
را به  كنندهبينيپيشمدت تنها يك درصــد اســت، معيار بلنداين حقيقت كه ميانگين انحراف

ستراتژي  شود.كاهش واريانس تخميني رهنمون مي به ارتباط براي برآورد واريانس بهترين ا
                                                           
1. Bollerslev (1986). 
2. long-run average variance 
3. Standard & Poors 500 (S&P 500) 
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  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ١٦٠

ها وزن يكســاني بســتگي دارد. اگر اين ســه عدد را به توان دو برســانيم و به آنبين روزها 
  محاسبه كنيم: زيرطريق بيني روز آينده را بهتوانيم پيشبدهيم، مي

  

    
ــيص اوزان طور تجربي ميگر بهحال معاملههر به  ــاوي، مداند كه اگر به جاي تخص س

ـــتفاده كند، پيش ٠٨/٠و  ٩/٠، ٠٢/٠هاي ترتيب از وزنبه هاي بينيبراي اين ســـه عدد اس
  خواهد بود: زيرصورت بيني وي بهتري خواهد داشت. بر اين اساس، پيشدقيق

  
    

را  يافتهواريانس تعميمناهمســانيبرمشــروطخودرگرســيونيمدل  ،فوقبر اســاس مثال 
  كنيم:فرموله مي زيرصورت به

  

)١٤-٤(  

 
  t دورة برايبيني واريانس : پيش

  t-1 دورةخطا) در  جملة: مجذور باقيمانده (

      t-1 دورة برايشده يبين: واريانس پيش
  بايد برآورد شود.  t بيني واريانس دورةه براي پيشك : پارامترهاي مدل

  
ست، واريانس  دورة تلاطمبيني پيش جا كهاز آن شته ا ساس اطلاعات گذ آتي بر ا

  ) تابعي از سه عبارت است:٤-٤١( رابطةشود. شرطي ناميده مي
  

 ) ميانگين(  
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  ١٦١سازي ريسك   فصل چهارم: مدل   

  ــاس مربع آخرين باقيماندقبل كه ب دورة تلاطماخبار راجع به گيري ) اندازه( هر اس
بيني هاي پيشمانده از مدلاين باقي گويند.مي ١»ARCH عبارت«شـــود و به آن مي

  شود.حاصل ميبازده 
 عبارت «) كه به آن بيني اخير واريانس (پيشGARCH«گويند.مي ٢   

  
ــي از مدل)٤-٤١(مدل  ــيونيهاي ، نوع خاص ــروطخودرگرس ــانيبرمش ريانس واناهمس

ـــت و اتفاقاً يافتهتعميم ـــان ها نيز ميترين آنرايج اس ـــد. كاربرد اين مدل آس تعداد  وباش
ــت و اغلب برازش  ــبتاًپارامترهاي آن كم اس واريانس  ،ها دارد. در اين مدلخوبي با داده نس

 كهكند قبل ارتباط برقرار مي دورةيك  شـــدةبينيپيش و واريانس آتي تنها با باقيمانده دورة
ـــان مي را با  آن مرتبة گر نمايان ترتيبدهند. دو عدد داخل پرانتز بهنش

  گردد.شده استفاده ميبينيهاي پيشها و واريانسماندههايي است كه از باقيدوره
ين معني است بدتوان گفت مقدار بالاي ضريباما مي ،تعبير پارامترها مشكل است

اين گوياي د. مقدار بالايطلبجهت تغيير مياســـت و مدتي طولاني باثبات  هاتلاطمكه 
ست سبت بو به استحساس  هاتلاطمكه  ا شان ميسرعت ن د. دهه تحركات بازار واكنش ن
  باشد.مي ٢٥/٠كمتر از  معمولاًاما ،است ٧/٠داراي برآوردهايي بالاي ضريب عموماً

نقدي و قيمت بورس و  بازدةرا براي ســـري شـــاخص  ما يك مدل 
   است: زيرصورت . اين مدل بهايمكردهاي معين برازش ادار تهران در طي دورهاوراق به
  

)٢٤-٤(tttt   
2

1
2

1
2 09.05.0000008.0  

  
مقادير  ،بر اســاس مدل فوق ) اســت.٤-٧هاي نمودار (هاي اين مدل، مشــابه دادهداده

  است. ٠٩/٠و  ٥/٠ترتيب برآوردشده براي پارامترهاي آلفا و بتا به
صل از مدل بينيپيش )٤-١٠(نمودار در   شده  ارايهاي منتخب براي دوره فوقهاي حا
دات نسبت به مشاه GARCHدر اين مورد خاص، برآوردهاي تلاطم حاصل از مدل  .است

شوك موجود در ست و اثر  ساس ا سبت به  GARCHهاي در تخمين t=100حوالي  ح ن
   شود.زودتر ناپديد ميبسيار  EWMAهاي تخمين

                                                           
1. ARCH term 
2. GARCH term 

2
1t

2
1t

)1,1(GARCH






)1,1(GARCH
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  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ١٦٢

  
  هاي بورس تهرانبراي داده GARCH(1,1) تخميني مدل تلاطم :)٤-١٠( نمودار

  
ــلتلاطم ــتگي  EWMA به همان متغيرهاي از مدل  هاي حاص بس

ما در  ،دارد پارامتر جايبه EWMAا يك  پارامتر،  ـــه  ما مي )(س توانيم وجود دارد و 
EWMA ــي ازرا به و ، كه در آن  عنوان حالت خاص
  مدنظر قرار دهيم. 
بدأمدل بت( با عرض از م جازه ) مث ما ا تامي به  هد  را  تلاطم د

سبتاً تلاطم. يعني اگر سازي كنيممدل ١نبه ميانگي كنندهرجوع صورتبه شد تمايل  ن بالا با
مدت، ش در طي زمان دارد. واريانس بلندپايين باشــد، تمايل به افزاي نســبتاًبه كاهش و اگر 

  آيد:مي دستبه زير رابطةد، از گرايش دار به آن مدتبلنددر  يعني مقداري كه واريانس
  

 )٣٤-٤(   

  
  بازنويسي كرد: زيرصورت توان بهرا مي )٤-٤١( معادلة بنابراين،

  

)٤٤-٤(  

  

                                                           
1. mean-reverting 
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  ١٦٣سازي ريسك   فصل چهارم: مدل   

  بريم:مي جلودوره به  را  فوق معادلة
  

)٥٤-٤(  
  

  خواهيم داشت: :كهاينبا توجه به 
  

)٦٤-٤(  
  

  خواهد بود: زيرصورت بهزماني آينده  دورةواريانس براي  بينيپيش بنابراين،
  

)٧٤-٤(  
  

يابد و بدين كاهش مي ،با افزايش فوق معادلةدوم در  ، جملةجا كهاز آن
شود. اين نزديك مي شده بهبينيواريانس پيش ،كنيمر نگاه ميتدور ترتيب وقتي به آيندة

، واريانس كند. اگرييد ميمدت را تأعنوان واريانس بلندبه تعبير ما از ،موضـــوع
آتي  دورةانتظارمورد، واريانس تر اســت و اگربزرگ آتي از دورةانتظارمورد

طرف واريانس د كه بهتمايل دار هايبينيپيش بنابراين،تر اســـت. كوچك از
  د.بازگرد مدتبلند

  كنيم:فرموله مي زيرصورت را به GARCHيافتة تعميممدل 
  

)٨٤-٤(  

  
  p تا ١ه با مجذور باقيماند هايســري از آتي دورةبيني واريانس در اين مدل براي پيش

ـــتفاده مي وقفه qتا  ١با  تخميني واريانس هايســـرينيز از و وقفه  و آن را با شـــوداس
ـــان مي  ند.نش ياني ديگر مي ده كه به ب بة ، pتوان گفت  عبارت  مرت

ARCH  وq ، عبارت  مرتبةGARCH .است  
ساده ARCH مدل ست. در اين GARCHتري از شكل  واريانس  بينيبراي پيشجا ا
  :شوداستفاده مي وقفه pتا  ١ه با باقيماند مجذور هاياز سري ،هر دوره
  

)٩٤-٤(  
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  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ١٦٤

 ،نوشته شده است ايوقفه p ا تا هاياساس باقيمانده بر ARCH جا كه اين مدلِاز آن
  دهند.نمايش مي آن را با
  

  برآورد پارامترها
شود. ي استفاده مينماياز روش حداكثر درست GARCHبراي برآورد پارامترهاي مدل 

به تشـــريح در اين ـــادگي،  مدلتخمين  نحوةجا براي س هاي   پارامتر
 توزيع خاصي ،شود كه بازدهابتدا فرض مي لمد اين برآوردهاي پارامترهاي براي پردازيم.مي
 واريانس و ها داراي توزيع نرمال با ميانگينكه بازدهكنيم جا فرض ميدر اين .دارد

  :است
  

)٥٠-٤(   
  

هاي هر دوره تنها اســت. يعني بازده يك توزيع شــرطي ،بديهي اســت كه اين توزيع
  توان نوشت:. بنابراين مياستمشروط بر پارامترهاي تخميني همان دوره نرمال 

  
)١٥-٤(   

  
توزيع نرمال با ميانگين  ،در هر دوره خطاگيريم كه جملات راحتي نتيجه ميجا بهاز اين

  د:دار صفر و واريانس 
  

)٢٥-٤(  
  

  :شودشرح زير ايجاد ميبر اساس يك فرآيند تصادفي به خطا جملةهر  بنابراين،
  

)٣٥-٤(   
  

ستانداردنرمالمتغيري داراي توزيع  كه ست.  ا ستانداردباقيمانده بنابراين،ا شده هاي ا
  :است استانداردنرمالداراي توزيع 

  
)٤٥-٤(  

  

)( pARCH
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  ١٦٥سازي ريسك   فصل چهارم: مدل   

هاي يا همان باقيمانده فوقنســـبت  براي تخمين پارامترهاي مدل
هر دوره  صورت اين كسر شامل باقيماندةكنيم. را براي هر دوره استخراج مي شدهاستاندارد

ــت  انتظارمورد بازدةدوره و  يك بازدة بيندانيم اين باقيمانده اختلاف طور كه ميو همان اس
ها حاصل قيمت بازدةگيري شكل رابطةهر دوره بر اساس  انتظارمورد بازدةباشد. آن دوره مي

در مدل گشــت  مثلاً،. باشــدمي هاقيمت بازدةگيري شــكل رابطة و جزء قطعي شــوديم
استفاده كنيم،  همين دليل اگر از اين مدلو بههر دوره صفر است  انتظارمورد بازدة ،تصادفي

   همان دوره است. يافتةتحقق بازدةهر دوره برابر با  ندةباقيما
توان وره اســت. بنابراين ميدهر  شــدةبينيپيشمعيارهاي كســر شــامل انحراف اين مخرج
  نوشت:
  

)٥٥-٤(  

  
. استاست و مخرج آن شامل پارامترهاي مدل  استانداردنرمالاين نسبت داراي توزيع 

ستروش حداكثر  باتخمين پارامترها  ست. مبناي اين روش گيردصورت مي ينمايدر  اين ا
شو،كه پارامترهاي شته با شترك چگالي د تانچه مقداري دا حداكثر   احتمال م
شيم، با فرض  T اندازةشود. اگر به  شته با شاهده دا داراي توزيع   متغير سري كهاينم

ــتقل از هم ــان و مس ــت يكس ــترك آن چگالي ،اس ــلاحتمال مش ــرب ها برابر با حاص ض
  :برآورد كرد كردن تابع احتمالحداكثرتوان پارامترها را با مي بنابراين،ست. هاچگالي
  

)٦٥-٤(  

  
گر شمارش و tبراي دورة  استانداردنرمال تابع چگالي احتمال ،تابع احتمال Lكه 

   ضرب است.
يك تابع  تابع لگاريتم احتمال .تر استتابع لگاريتمي ساده سازيبيشينه ،در اغلب موارد

نيز  ln Lشــدن ، باعث حداكثررا حداكثر ســازد Lهر پارامتري كه  بنابراين،افزايشــي اســت 
  كنيم:را حداكثر مي به همين دليل تابع لگاريتم احتمال شود.مي

)1,1(GARCH
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  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ١٦٦

  
)٤-٥٧(  

  
ـــته باشـــيد كه هايي غير از توزيع توزيع برتوان را مي GARCHهاي مدل توجه داش

د و پارامترها را ها نســبت دارا به بازده tتوان توزيع ميعنوان مثال، به. كردنيز برازش نرمال 
  برآورد نمود. tتوزيع  احتمال كردن تابعطريق حداكثر از

  
  يافتهواريانس تعميمناهمسانيبرمشروطخودرگرسيونيهاي ديگر مدل نسخه

شد، مدلطور كه همان شاره  سيونيقبلاً ا شروطهاي خودرگر سانيم در  يانسواربرناهم
گرديد. از  ارايه توسط بولرسلف ١٩٨٦آن در سال  يافتةو مدل تعميم توسط انگل ١٩٨٢سال 

هاي آن قســـام نســـخه، انواع و اهامدل گونهاينفراوان  ددليل اهميت و كاربرهآن به بعد ب
  ها عبارتند از:آن ترينمهمبرخي از  .توسعه يافت متخصصان ساير توسط

  
 جامع يافتةتعميم واريانسبرناهمسانيمشروطخودرگرسيوني  
 امليع يافتةتعميم واريانسبرناهمسانيمشروطخودرگرسيوني  
 نگيندر ميا يافتهتعميم واريانسبرناهمسانيمشروطخودرگرسيوني  
 قارننامت يافتةتعميم واريانسبرناهمسانيمشروطخودرگرسيوني  
 كيبيتر يافتةتعميم واريانسبرناهمسانيمشروطگرسيونيخودر 

 
  

  ١جامعيافتة تعميم واريانسبرناهمسانيمشروطخودرگرسيوني
ــيوني ــروطخودرگرس ــانيمش معروف هاي از نســخه ،جامع يافتةتعميم واريانسبرناهمس

 ايســتا رود كه ســري بازدهكار مي. اين مدل زماني بهاســتهاي مدل خانوادة
ش سري بازده دنبا ست معمولاً.  ستا ني وجود ندارد. در  )( مدتبلنداين واريانس بنابرو  اي

                                                           
1. integrated GARCH (IGARCH) 
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  ١٦٧سازي ريسك   فصل چهارم: مدل   

سه پارامتري اين  ست حالت مدل  برابر با ) ١٤-٤در معادلة (  كه مربوط به زماني ا
  آيد:ميدر زيرصورت به  يك شود. در اين حالت مدل

  
)٨٥-٤(  

  
 اســت، گيرد و زماني كه اين مدل اغلب در بازارهاي ارز مورد اســتفاده قرار مي

  شود كه يك مورد خاص از آن است.تبديل مي متحرك با اوزان نمايي نميانگيبه مدل 
  
  ١امليع يافتةتعميم واريانسبرناهمسانيمشروطخودرگرسيونيمدل 

 از املي، يكي ديگرع يافتةتعميم واريانسبرناهمســـانيمشـــروطخودرگرســـيونيمدل 
عدادي از  خانوادةســـودمند  هايمدل ـــت. اين مدل تخمين ت (و  هاتلاطماس

حالت اســتاندارد،  ســازد. درر ميها) را بر اســاس يك تخمين از واريانس، ميســهمبســتگي
عنوان مثال، . بهبازار تخمين زد تلاطميك شاخص  را بر اساس هاتلاطمتعدادي از  توانمي

ست  شيم كه  nممكن ا شته با صيتكها از طريق مدل آن بازدةدارايي مختلف دا به  شاخ
  شود.بازار مرتبط مي بازدة

  
)٩٥-٤(  

  
 تهكه جملات خطا ناهمبســاين شــاخصــي با فرضدانيم، در مدل تكطور كه ميهمان

 t دورةدر  iواريانس دارايي دارايي و شـــاخص بازار صـــفر اســـت،  بازدةبوده و كوواريانس 
  شود:محاسبه مي زيرصورت به

  
)٦٠-٤(   

  
ـــاس ابتدا ، FGARCHبراي كاربرد مدل  هايي از مقادير تخمين )٤-٥٩( رابطةبر اس

سپس از يست ميدبه و   ستاندارد يك متغيرةك مدل آوريم.  براي  ا
فاده مي )( بازار تلاطمتخمين  ها را براي كنيم و تخميناســـت پارامتر هاي خود از 

  دهيم.قرار مي )٤-٦٠( رابطةهاي منفرد در دارايي تلاطمبرآوردهايي از  آوردندستبه

                                                           
1.  factor GARCH (FGARCH) 
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  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ١٦٨

  ١نگيندر ميا يافتهتعميم واريانسبرناهمسانيمشروطخودرگرسيونيمدل 
ـــل رابطةشـــرطي را در  اگر واريانس  در GARCH ،ميانگين وارد كنيم، مدل حاص

  شود:ناميده مي GARCH-Mميانگين يا 
  

)١٦-٤(   
  

شد و ميانگين مي رابطةقيمت و يا همان  بازدةگيري شكل رابطة جزء قطعي كه  با
شرطي در  ست كه مقدار آن به نقش واريانس  ستگي دارد. در  پارامتري ا شريح بازده ب ت

سخة شرطي بهاز انحراف GARCH-Mديگري از  ن ستفاده معيار  شرطي ا جاي واريانس 
 انتظارمورد بازدةكه گيرد مورد اســتفاده قرار مياغلب هنگامي  GRCH-Mشــود. مدل مي

سك  ست انتظارمورديك دارايي به ري سك آن مربوط ا ضريب تخميني براي ري   انتظارمورد. 
  ازده است.ب-ريسك معياري از موازنة ،)(

  
  ٢نامتقارن يافتةتعميم يانسواربرناهمسانيمشروطخودرگرسيونيهاي مدل

با  ٤بالاسهام نسبت به حركات روبه بازدة ٣پايينشود كه حركات روبهاغلب مشاهده مي
   به نمودار زير توجه كنيد: دنبال دارد.را به تريبزرگ هايتلاطم ،همان اندازه

  

  
  تلاطماثر اخبار خوب و بد در  تقارنعدم :)٤-١١( نمودار

  
                                                           
1. GARCH-in-mean model  
2. asymmetric GARCH models 
3. downward movements 
4. upward movements 
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  ١٦٩سازي ريسك   فصل چهارم: مدل   

نشــان  نموداراين  ١ي اثر نامتقارن اخبار را با چنين نموداري تشــريح كردند.جو ان انگل
صلي ايجاد  دهد كه اولاًمي ستسهام  بازدةدر  تلاطماخبار عامل ا ب و  اثر اخبار خوو ثانياً ا

ستصورت متقارن به هاتلاطمبد در  شتر موجب ني سب به اخبار خوب بي  تلاطم. اخبار بد ن
  شود.سهام مي بازدة

ــاب عدم ــدهمدل ،تقارن واريانسبراي احتس ــت هاي مختلفي طراحي ش كه در اين  اس
يان  ـــتدو مدل معروف  EGARCHو  TGARCHم به بررســـي آنهم. اس ها اكنون 

  پردازيم.مي
  
  ٢آستانه يافتةتعميم واريانسبرناهمسانيمشروطخودرگرسيونيمدل 

 رابطةمعرفي شد.  ٤و رونكل جاناتان ،و نيز گلوستن ٣توسط زاكويان TGARCHمدل 
  است: زيرصورت واريانس شرطي اين مدل به

  
)٢٦-٤(  

  
  :ست ازا عبارت طبق تعريفاست و  معرفتابع  كه 

  

)٤-٦٣(  
  

رات متفاوتي بر واريانس ) اث) و اخبار بد (اخبار خوب ( ،در اين مدل
اســـت. اگر  كه اثر اخبار بد اســـت درحالي د. اخبار خوب داراي اثرشـــرطي دار
براي ، اثر اخبار، نامتقارن اســـت. وجود دارد و اگر  ٥گوييم كه اثر اهرم، مي

  توان نوشت:با مراتب بالاتر مي TGARCHهاي مدل
  

                                                           
1. Engle and NG (1993). 
2. threshold GARCH (TGARCH) 
3. Zakoian (1990).  
4. Glosten, Jagnnathan and Runkle (1993). 
5. leverage effect 
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  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ١٧٠

)٤٦-٤(  

  ١نمايي يافتةتعميم واريانسبرناهمسانيمشروطخودرگرسيونيمدل 
  است: زيرصورت اين مدل به رابطة ٢معرفي شد. توسط نلسون EGARCHمدل 

  

)٥٦-٤(  

  
شان مي رابطه،سمت چپ اين  ست. اين رابطه ن شرطي ا ه اثر دهد كلگاريتم واريانس 

هاي واريانس بينيبودن پيشينامنف .باشــد، نمايي اســت ٣دو ةدرج كهاينبيشــتر از  اهرم
 0 فرضيةتوان با آزمون مي ا. وجود اثرات اهرم رشوددر اين رابطه تضمين ميشرطي 
  ، اثر اخبار، نامتقارن است.كه صورتيد. درنشان دا

  اي به قرار زير است:داراي رابطه نلسون اوليةيعني مدل  EGARCHاصلي  نسخة
  

)٦٦-٤(  

  
فرض كرد كه  نلسون كهاين) متفاوت است. اول ٤-٦٥( رابطةاين رابطه از دو جهت با 

شـــود كه قبلي فرض مي رابطةدر  كهدر حاليكند تبعيت مي هيافتتعميماز توزيع خطاي  
ــت خطاها داراي توزيع نرمال ــرطي  رابطة كهاين. دوم اس ــون براي لگاريتم واريانس ش نلس

ـــت. )٤-٦٥( رابطةكمي با  اها خط بودننرمالتخمين مدل نلســـون با فرض  متفاوت اس
ند  مان هايي ه طةبرآورد يه )٦٦-٤( راب ها مي ارا هد و تن پارامتر در د ندازةبه  برآورد   ا

  تفاوت دارد. 
  

  داريم: EGARCHهاي مراتب بالاتر براي مدل
  

                                                           
1. exponential GARCH (EGARCH) 
2. Nelson (1991). 
3. quadratic 
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  ١٧١سازي ريسك   فصل چهارم: مدل   

)٧٦-٤(  

  
  ١كيبيتر يافتةتعميم واريانسبرناهمسانيمشروطخودرگرسيونيمدل 

ستاندار سيونيد مدل ا شروطخودرگر سانيم ست كه به تلاطم، داراي واريانسبرناهم ي ا
شود. اين سطح پايه به پارامترهاي مدل زديك ميمدت يا به يك سطح پايه ندار بلنديك مق

ـــتزمان ثابت  اما اين پارامترها در طي ،بســـتگي دارد تا حدي باعث ايجاد امر . اين اس
قت برآورد يت در د حدود مدل ميم ما  ،شـــودهاي  مدل  آن را توانميا فاده از  ـــت با اس

CGARCH ـــتفاده مي عنوان مثال اگر از مدل مرتفع نمود. به كنيم، اس
  تعويض كنيم: تلاطم پاية معادلةرا با يك  توانيم مقدار ثابتمي

  
)٨٦-٤(  

  
ست. ٢متغير با زمان مدتبلند تلاطم كه ست.  و، ا پارامترهاي اين معادله ا

 مؤلفة كنندةتشريحسازد و اسخ به شرايط بازار ممكن ميپايه را در پ تلاطمتغيير  ،اين معادله
ست كه با توان يعني ٣پايدار ست.  ١و  ٩٩/٠بين  عموماً شود.گرا ميهم به  ا ا

امكان  CGARCHمدل  عدر واقشـــود. نزديك مي بســـيار آهســـته به  بنابراين،
همراه ) به٨٦-٤( رابطةكند. را به ســمت يك ســطح متغير فراهم مي ٤بازگشــت به ميانگين

  كند:را تعريف مي CGARCHزير مدل  رابطة
  

)٩٦-٤(  
  

شريحهمان وادر اين رابطه، ست. اين رابطه ت شرطي ا  ٥لفه ناپايدارمؤ كنندةريانس 
ست كه با توان  يعني  صفر نزديك مي ا ٨٦-( روابط توانيممي شود.به 

  :كنيم) را با هم تركيب ٤-٦٩() و ٤
  

                                                           
1. components GARCH (CGARCH) 
2. time varying long run volatility 
3. permanent component 
4. mean reversion 
5. transitory component 
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  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ١٧٢

)٧٠-٤(  

  
  است. دهد مدل تركيبي يك مدل محدودشدة مي كه نشان

كان هاي برون اين ام كه متغير لةزايي را در وجود دارد  عاد يانس شـــرط م مدل وار ي 
ر، ناپايدار و يا ايداپ مؤلفة كنندةتشـــريح معادلةدر  تواند كنيم. اين متغيرها را ميتركيبي وار

اثرگذارند  تلاطممدت ر حركات كوتاهناپايدار د معادلةدر  موجود. متغيرهاي هر دو وارد كرد
قرار  تأثيررا تحت  مدتبلند تلاطمپايدار، ســـطح  معادلةمتغيرهاي موجود در  كهدر حالي

  دهند.مي
تقارن در نظر بگيريم. چنين عدم احتســـابرا با  CGARCHتوانيم مدل مي چنينهم

قارن CGARCH ،مدلي مد ١نامت قارن را در عدملي اثرات نام دارد. براي طراحي چنين  ت
  :كنيم را برآورد مي زيرصورت به ييهاناپايدار داخل كرده و مدل معادلة
  

)١٧-٤(  

  

)٤-٧٢(  
  

  باشند.زا ميمتغيرهاي برون و  كه 
  
  ٢ضمني تلاطم

سيار متفاوت براي تخمين  يك رويكرد ستفاده از تلاطمب ستهب ضمني تلاطم، ا آمده د
 موردنظركه اگر دارايي  اين اســتپشــت اين رويكرد  معامله اســت. ايدةاختيارهاي از قيمت
يارداراي  لهاخت عام قادير ديگر متغيرهاي موجود در  م ما از م ـــد و  طةباش مت راب ري اگذقي
شيم، مي معاملهاختيار شته با ساس قيمت خبر دا سازگار  تلاطم، مقدار معاملهاختيارتوانيم بر ا

به مت را اســـتخراج كنيم.  ثالبا آن قي ما داده ،عنوان م كه  يد  به فرض كن هاي مربوط 
گذاري در نظر داشته باشيد كه قيمت چنينهماروپايي را داريم.  خريداختيارگذاري يك قيمت
تمامي  كهاينبا فرض  گيرد.صورت مي شولز-ق روش استاندارد بلكاز طري معاملهاختياراين 

                                                           
1. asymmetric CGARCH 
2. implied volatility 
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  ١٧٣سازي ريسك   فصل چهارم: مدل   

يك  ه،شدتعهدهاي دارايي گيري قيمتشكل يعني فرآيند پاية( حفظ شود شولز-شرايط بلك
سيحركت برآ سود  ١وني هند شد و اين دارايي  سيميبا سي  نظرية ،)پرداخت نكند تق سا ا

  آيد.دست ميزير به رابطة) از ( معاملهاختيارگويد كه قيمت اين شولز به ما مي-بلك
  

)٣٧-٤(  
  

  كه:
 

)٤٧-٤(  

 
ــهم،  كه  ــك،  ةنرخ بهر قيمت توافقي،  قيمت جاري س مدت  بدون ريس

 مقدار توزيع و  ٢هشدتعهددارايي  تلاطم زمان باقيمانده تا سررسيد بر حسب سال، 
ستانداردنرمال تجمعي صور كنيد كه مقادير تمامي اين متغيرها را به غير از  ا ست. ت  تلاطما

 تلاطمآوردن دستهبراي ب فوق ابطةتوانيم از راگر مدل درست باشد، مي بنابراين،دانيم. مي
 ولي اســـتبســـته  هايحلراهندرت داراي ضـــمني به هايتلاطم. كنيماســـتفاده  مربوطه

-نيوتنيا  ٣يسازهاي دونيمصفحه گسترده با استفاده از روش ةها در يك برناماندازي آنهرا
 بسيار ساده است. ٤رافسون

  
  ضمني تلاطمهاي مزيت

نگر از بيني آيندهبلكه يك پيش ،نيست تلاطمنگر از ضمني يك تخمين گذشته تلاطم
 ضــمني تلاطم بنابراين،اســت.  معاملهاختيارمانده تا ســررســيد مدت زمان باقيبراي  تلاطم

ضمني اطلاعاتي  تلاطم هاي تاريخ محور است:به ساير روشداراي دو مزيت بزرگ نسبت 
ش ارزش الوقوع كاهانتظارات قريب مانندد (كننظر ميصـــرف از آن را كه ديگر رويكردها

 تلاطمو نيز برآوردهايي از  كنددخيل مي تلاطم) در محاســـبات ارزي كه تاكنون ثابت بوده
سبت به آن كه آوردفراهم مي سر اطمينان كافي دارند و از اين باب فعالان مجرب بازار ن ت بر

                                                           
1. geometric Brownian motion 
2. underlying asset 
3. bisection methods 
4. Newton-Raphson 

c

)()( 11 tdNXedSNc rt  

t

trXSLn
d f



 )2()( 2

1




SX
frt

(.)N

http://abcbourse.ir/


  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ١٧٤

ــرط ــت كه پيشهمين دليل اعتقاد عمومي بر اي. بهكنندبندي ميپول خود ش هاي بينين اس
  است.محور هاي تاريخبينيبهتر از پيشضمني  تلاطم
  

   ضمني تلاطمهاي محدوديت
، مشــروط بر صــحت مدل تلاطمضــمني جهت برآورد  تلاطموش هرحال درســتي ربه

ستفاده  ست.مورد ا شكالات ِاگر مدل داري تورش يا ا شد، تخمين ديگري ا هايي همراه با با
شكال تورش يا ِ ستمي ارايها سي ا سا شكل ا ستاندارد چراكه مدل ،دهد. اين يك م هاي ا

هاي ها هزينهد. بيشـــتر آناي دارشـــدههاي شـــناخته، محدوديتمعاملهاختيارگذاري قيمت
له عام نك، ١م يد و فروش دام هادي خر مت پيشـــن عدم٢قي بازار، اثر  قدينگي  و ديگر  ٣ن
سايي سي چنينهمها اين مدل د.نگيررا ناديده مي ٤بازار هاينار سا شكلات ا تري در رابطه م

ضات شامل نكليدي خود دار با برخي از مفرو شكلات  سائلد. اين م -موجود در مدل بلك م
ست كه شولز شدمي ٥»زشول-هاي بلكچاله«روف به مع ا ناظر بر  شولز-هاي بلك. چالهبا

ضاتي همچون تبعيت دارايي  سياز يك حركت برآ شدهتعهدمفرو بودن نرخ ، ثابتوني هند
سك و  ضات باعث ايجاد پديدهمي مانند آنبهره بدون ري شد. نقض اين مفرو مانند  هاييبا

ستخراج كه بهشود مي ٧متلاط هايچولگيو  ٦متلاط هايلبخند  ضمني تلاطمطور جدي ا
شـــود كه با وقتي حادث مي تلاطملبخند  پديدة ،عنوان مثالنمايد. بهمض ميرا امري غا

شويم تلاطمتعدادي برآورد مختلف از  شي از وجود تعدادي  ،اين برآوردها .ضمني مواجه  نا
سيد اختيارمعاملة سرر ست. در اين حالت هم  سأله ،براي يك دارايي ا ستمهم  م كه  اين ا

  دارايي دارد.  تلاطمضمني تطابق بيشتري با واقعيت آتي  تلاطمكدام 
ست ارايه تلاطملبخند  پديدة )٤-١٢( نموداردر  شكل نمايان  طورهمان .شده ا كه در 

ست، وجود تعداد زيادي  سيد براي يك دارايي موجب مي معاملهاختيارا سرر شود كه با يك 
. دهد ارايهدارايي  ضـــمني تلاطمبرآوردهاي مختلفي را از  شـــولز-گذاري بلكمدل قيمت

                                                           
1. transaction costs 
2. bid-ask spreads 
3. market illiquidity 
4. market imperfections 
5. holes in Black-Scholes 
6. volatility smiles 
7. volatility skews 
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  ١٧٥سازي ريسك   فصل چهارم: مدل   

ست كه اين برآوردهاي مختلف از تفاوت در قي شأت قي اين قراردادهاي توافمتبديهي ا ها ن
 ٢، بالاي قيمت١هاي زير قيمتمعاملهاختيارد. در اين حالت ممكن اســت دريك زمان گيرمي

سربه س ٣سرو  سان براي يك دارايي تعهدبا  سيد يك شه موجود شدرر  تلاطم ،د كه مدلبا
سبه مي هركدام ضمني شكلات وجود دارد. بهكنرا متفاوت از ديگري محا د و هرحال اين م
  اند.ها توسعه دادهاي را جهت مواجهه با آنهاي پيشرفتهروش معاملهاختيارگران معامله

  
  تلاطملبخند  و پديدة معاملهاختيار :)٤-١٢( نمودار

  
شدميضمني داراي محدوديت ديگري نيز  هايتلاطم هايي ها فقط براي دارايي. آنبا

توانيم ميها كوچكي از دارايي اند. يعني تنها براي مجموعةمعاملهاختيارداراي موجودند كه 
  محاسبه كنيم. ضمني تلاطم
  

  هاها و همبستگيبيني كوواريانسپيشهاي مدل
 نحوةاما از  ،گرفتهاي منفرد مورد بررســي قرار دارايي تلاطمبيني پيش نحوة جااينتا 

 سبدهاي موجود در گرفتن ارتباطات ميان دارايينظر كه شامل در سبد دارايي تلاطممين تخ
سخني به ميان نياو وزن هر يك از دارايي ست،  . در اين بخش هدف مدهاي موجود در آن ا

                                                           
1. out of money 
2. in the money 
3. at the money 
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  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ١٧٦

داريم كه ديدگاه خود را تغيير دهيم و ما پرداختن به همين موضــوع اســت و در واقع قصــد 
  اي مرتبط با هم در نظر آوريم.صورت مجموعهصورت مجزا از هم بلكه بهها را نه بهدارايي

عداد به مدلتلاطمبيني يشهاي موجود براي پمدلت بيني هايي نيز براي پيش، 
  يم.پردازها ميآناكنون به معرفي برخي از ها وجود دارد كه همها و همبستگيكوواريانس

  
  ميانگين متحرك سادهمدل 

ســت. هاتلاطمطور مســتقيم موازي برآورد ها، بههمبســتگي يا ها وبرآورد كووراريانس
ـــادهبرآورد، ميانگين متحرك  ترين روشابتدايي يا همان ميانگين متحرك با اوزان برابر  س

  ست:ا زيرصورت آن به كه رابطةت اس
  

)٥٧-٤(  

  
ست.  tدارايي يك و دو در زمان  بازدةكوواريانس  ،در اين رابطه امين »s«، ا

ـــت.  بازدةامين »s«، دارايي يك و بازدة ترتيب ميانگين نيز به و  دارايي دو اس
ستدارايي يك و دو  بازدة شدميهم حجم نمونه  . ا سأل .با تعيين حجم نمونه همواره  ةم
جهت  اي باشد كهگونهه بايد بهرا به خود مشغول ساخته است. حجم نمونمتخصصان  ذهن

جاد تخمين بههايي منطقي از كوواي يانس،  ندازة ار هت  از طرفي ديگر، كافي بزرگ و ا ج
ن داشته ذه هرحال بايد دركافي كوچك باشد. به اندازة بودن نسبت به اخبار بازار، بهاسحس

 كهاينتوجه به  بدون، هاي نمونهبا افزايش تعداد دوره ضرايب همبستگي تخميني باشيم كه
بايد به اين  بنابراين،يا نه، گرايش به ثبات بيشتري دارند.  باشندمي ١ايستا مشتركاً هاآيا بازده

ممكن است تنها به اين دليل با ثبات باشند كه از تعداد  هاموضوع توجه كنيم كه همبستگي
   ايم.ها استفاده كردههاي زيادي براي برآورد آندوره

  محاسبه است.زير قابل ضريب همبستگي از طريق رابطة
  

)٦٧-٤(  

                                                           
1. jointly stationary 
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  ١٧٧سازي ريسك   فصل چهارم: مدل   

مشروط بر اطلاعات  tضريب همبستگي سهم يك و دو در زمان در اين رابطه 
 tترتيب واريانس دارايي يك و دو در زمان به و  اســـت. t-1موجود تا زمان 

دارايي يك و دو در  بازدةنيز كوواريانس  و   t-1مشـــروط بر اطلاعات موجود تا 
) ٥٧-٤( رابطةدر  باشد كه معادل مي t-1مشروط بر اطلاعات موجود تا زمان  tزمان 

ها و ضــرايب همبســتگي كه در اين ها، كوواريانسبديهي اســت كه تمامي واريانساســت. 
صل به معرفي آن شته ها ميف شروط بر اطلاعات گذ ستپردازيم، م بر  تأكيدو گاهي براي  ا

  دهيم.مشروط نشان مي ها را با علامتاين موضوع آن
ساده زير نموداردر  ساس روش ميانگين متحرك  ستگي بر ا شده  ارايه برآوردهاي همب

با  چندمتغيرة نرمالها بر اســاس توزيع . بازدهاســت ٤٠و ٢٠ ،هاي غلتانپنجره اندازة. اســت
پهني  نسبتاً بازةدو برآورد در هر  ،وجوداين با ولي  اندسازي شدهشبيه ٥/٠همبستگي واقعي 

كه  گونههماناســـت.  برآوردكنندهنبودن اين اتكاقابل دهندةكند و همين نشـــانمي تلاطم
اما همين برآوردهاي  ،شـــودحاصـــل ميتر بزرگ از نمونة ،ترانتظار داريم برآوردهاي باثبات

و از طرف  ٧٧٥/٠چراكه از يك طرف به  ،رســـدنظر ميبه تلاطمپر نســـبتاًتر نيز تلاطمكم
   باشد.خوبي براي همبستگي واقعي نمي و نمايندةرسد مي ٢٢٥/٠ديگر به 

  
  شدهسازيهاي شبيهبراي بازده ميانگين متحرك سادهبرآورد همبستگي بر اساس  :)٤-١٣(نمودار 

  
. چنين اســتفرد مصــون هاي منحصــربهاغلب از شــوك ،هاي همبســتگيتخمين

ستگيشوك صي بر هيچ كدام از همب شخ شتههايي هيچ اثر م اين در  و دندارنگر هاي گذ
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  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ١٧٨

ست  شان مي ةكه تجربحالي ا شوكبازار به ما ن هاي بزرگ دهد كه بازارها گرايش دارند به 
شد ستگياز طريق ت سخ دهند. يد همب ستگيها پا شدتهمب هاي از ويژگي يكي هيافتهاي 

  است. ١هاي بازاربحران
ها از اهميت زيادي برخوردار براي همبســـتگي شـــبحاثرات  كهاينهرحال با وجود به

ـــت،  يانس احتمالاًنيس ـــتبراي كووار كه مطابق  ،ها داراي اهميت اس  )٤-٧٤( رابطةچرا
دو دارايي  بازدةمعيارهاي رب همبستگي در انحرافضعنوان حاصلتوان بهكوواريانس را مي
 بنابراين،د. شـــومي شـــبحمتحمل اثرات ها تلاطمدانيم، كه مي گونههماندر نظر گرفت و 

  شود.به برآوردهاي كوواريانس منتقل مي تلاطمموجود در برآوردهاي  شبحاثرات 
  
  ميانگين متحرك با اوزان نماييمدل 

كرد. در اين رد يانگين موزون نمايي برآوها را با اســتفاده از روش متوان كوواريانسمي
  :شودزير محاسبه مي رابطةاز طريق  كوواريانس ،روش

  

)٧٧-٤(  

  
شده برا دقيقاًهاي اين روش ويژگي ستي تخمين واريانس دارايي همانند روش ذكر  . ا

  يابند.تر باشد، با گذشت زمان اوزان با سرعت بيشتري كاهش ميكوچك هر چه 
  
  يافتهواريانس تعميمناهمسانيبرمشروطخودرگرسيونيمدل 

با اوزان نمايي بازار تكاثرات شـــو كهاينعلاوه بر  در روش ميانگين متحرك  ا هاي 
گذارد، شـــده اثر ميريانس محاســـبهاي بر كوواملاحظهقابل طرزخروج شـــوك از نمونه به

ـــت.هاي تخميني از طريق اين روش با محدوديتكوواريانس ، در اين مثلاً هايي مواجه اس
ساده شاهدات ماقبل پنجرة نمونه روش همانند ميانگين متحرك  صفر تعلق به م گيري وزن 

يرد.مي ه حــلراه گ ي نس يبــد كوواريــا ين  م خ ت ــــائــل،  ين مس هــاي هــا بــا مــدلا
طور يانس اين روش بههاي كووار. مدلاســت يانسواربرناهمســانيمشــروطخودرگرســيوني
 باشــد. مدل كوواريانس بر اســاس روشآن مي تلاطمهاي اســتخراج از مدلمســتقيم قابل

  زير است: صورت رابطةبه 

                                                           
1. market crises 
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  ١٧٩سازي ريسك   فصل چهارم: مدل   

  
)٨٧-٤(  

  
  است.  بر اساس روش تلاطمكه مطابق مدل 

 خانوادةهاي ها را از طريق ديگر مدلها و همبســـتگيتوانيم كوواريانسمي چنينهم
GARCH شابهي بهبه ست آوريم. طريق م ستفاده كنيم،  FGARCHاگر از مدل  مثلاً،د ا
  آيد:مي دستبهزير  ةرابطدو دارايي از  بازدةكوواريانس 

  
)٩٧-٤(  

  
  كه شكل عمومي آن است: ادنمايش د زيرصورت به توانفوق را مي رابطة

  
)٨٠-٤(  

  
ستفاده ميبراي تخمين كوواريانس  FGARCHمدل  از سپس سبة نحوة. كنيما  محا

ستفاده  تلاطمهمان روشي است كه در برآورد مشابه   دقيقاًكوواريانس در اين روش  از آن ا
  كنيم.مي

  
  هاي ضمنيها و همبستگيكوواريانس

ستگيها و كوواريانس ستخراج كووريانس باتوان را نيز ميها همب ستگيا هاي ها و همب
كار، . براي درك چگونگي انجام اينكردضمني، برآورد  هايتلاطمطريقي مشابه با ضمني به

  ست از:ا عبارت ٢و  ١اختلاف دو متغير ابتدا در نظر داشته باشيد كه واريانس 
  

)١٨-٤(  
  

اي گونهبهرا  فوق معادلة. اســتضــريب همبســتگي بين دو متغير فوق،  رابطةدر  
  گيرد:يب همبستگي در سمت چپ قرار كنيم كه ضرمرتب مي

  

)٢٨-٤(  

و  ،  تلاطمســه  توانيم از طريق تخمينگويد كه چگونه مياين رابطه به ما مي
ــتگي دو متغير  ــت آوريمبه، تخميني از همبس توانيم اين حال تنها زماني ميهر. بهدس

1,12121,21,11212,12   tttt 
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  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ١٨٠

ستگي ضمني را همب سبه كنيمهاي  شمعاملهاختياركه  محا سترس با د. ما هاي مربوطه، در د
ياربه  يارتر به و از همه مهم ٢و  ١دارايي  معاملةاخت  ٢و  ١اي روي اختلاف بين معاملهاخت

ـــت كه ٢يا اختلاف قيمت ١دامنك ارمعاملةاختي مثلاً،(  معاملةاختيار) نيازمنديم. بديهي اس
سبتاًدامنك  ست ن صت بنابراين به ،كمياب ا سبةندرت فر ستگي محا ضمنيهمب فراهم  هاي 

ستخراج آن. با اينشودمي ستفاده قرار ، بايد با احتياط شديمها حال حتي اگر قادر به ا مورد ا
ست ضمني تلاطمهاي ي مربوط به برآوردهاچراكه داراي محدوديت ،دگير و درعين حال  ا

  ثبات باشد.ممكن است بسيار بي
  

  هاي مربوط به برآورد همبستگيبرخي دام
  توجه كرد: اساسي بايد به چند نكتة ها،هنگام برآورد همبستگيبه
  

 ــيار بيتخمين ــتگي اغلب بس ــتثبات هاي همبس  ها بايد در تعبيرايابراين حرفه، بناس
  خرج دهند.ها دقت زيادي بهتخميني و اتكا بر آن هايهمبستگي

 ًست كه اغلب خاطر همين بيبه دقيقا شاهدات جهت ملاحظهقابل دتعداثباتي ا اي از م
تغييرات  ،بنابراينگيرد. فاده قرار ميها مورد استشناسايي تغييرات اساسي در همبستگي

  توان كرد.د كه كاري نميشوقدري دير شناسايي مياغلب به هادر همبستگي
 راني مقادير بح طشــرايثباتند و در با نســبتاًها اغلب در شــرايط عادي بازار، همبســتگي

به پايين  يار  يا بســـ بالا  يار  بهخود ميبســـ ند.  بارت ديگگير قاًر ع مان دقي كهز به  ي 
  .ن امكان وجود دارد كه فاقد اعتبار باشندها نياز است، ايهمبستگي

 ستگي وجود دارد: بايد قبل انيز در مورد روش حياتي يك نكتة سي همب ز اقدام به شنا
. اگر كردكنترل  را آن را، وجود شرايط لازم براي استفاده از تلاطمبرآورد همبستگي يا 

ممكن  ،يراز .وجود دارد بودن برآوردهامعنيبي شـــود، خطردر انجام اين كار كوتاهي 
توانيم مي كهاين. تنها دشــته باشــوجود ندا در واقعيت يپارامترهاي تخمين اســت كه

 بر وجود آن نيست. چيزي را تخمين بزنيم، دالّ

  هاي كوواريانسبيني ماتريسپيش
يانسنظر ميبه با تخمين وار ـــد  يانسرس بهها و كوورار ماتريستراحتي ميها   وان 
ــبد داراييرا جهت برآورد واريانس  كوواريانس-واريانس در عمل ممكن  ،تشــكيل داد. اما س

                                                           
1.  spread option 
2.  diff option 
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  ١٨١سازي ريسك   فصل چهارم: مدل   

 ،عنوان مثالبه انجامد.ميفرآيند تخمين يدگي بيشتر مواجه شويم كه به پيچ مسائلياست با 
  معين، مثبت باشد.طور معيّن يا نيمهكوواريانس تخميني بايد به-ماتريس واريانس

  
  ٢تمثب نعيّمماتريس نيمهو  ١ن مثبتمعيّ ماتريس

ستگي ميبيني ماتريسدر اين بخش به پيش بيني پردازيم. پيشهاي كوواريانس و همب
ستگيووراريانسو ك انفرادي هايتلاطمتر از برآورد ها مشكلاين ماتريس  ست،هاها يا همب

نســبي هر موقعيت  نســي هســتيم كه بدون توجه به اندازةدنبال ماتريس كووارياهه ما بچراك
ــه واريانس  ــبد داراييهميش ــت آورد. قيد منفي بهرا مثبت و يا در صــورت امكان غير س دس

 هميشه ،كه ماتريس كوواريانس يعني  است اينمستلزم  سبد داراييبودن واريانس مثبت
  باشد. اين بدان معني است كه: ٣مثبت

  
)٣٨-٤(   

  
اين  آن است. ٤نيز ترانهادة و ابعاد با ها وزن موجودي سطري بردار كه 

  )، هميشه بايد صادق باشد. بودن بردار وزن (مشروط بر غيرصفر رابطه
در  .تر از قيد قبلي اسـتبودن مسـتلزم شـرايطي اسـت كه اندكي ضـعيفقيد غيرمنفي

  يعني:باشد.  ٥مثبت معينطور نيمهبايد به ،جا ماتريس كوواريانس يعني اين
  

)٤٨-٤(  
  

 ،نظر بگيريم يانس درماتريس كووار محاســـبةاز اين قيود را براي  هركدامتوانيم ما مي
تر است. ن سادهتر است ولي گاهي اوقات كاركردن با آكنندهمحدود ،معينبودن اما قيد مثبت

نابراين ماتريس ،ب هاي  پارامتر مامي  كه ت هاي منظمي داريم  به رويكرد ياز  يانسو ن -ار
مثبت  معين ،تخميني كوواريانس-واريانسند كه ماتريس اي برآورد كگونهرا به كوواريانس

  گردد.مي رهنمون زير سوي سه روشما را به مسألهمثبت باشد. اين  معينطور نيمهيا به

                                                           
1.  positive-definite matrix 
2.  positive semi-definite matrix 
3.  positive definite 
4. transpose 
5. positive semi-definite 
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  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ١٨٢

  
  تاريخي كوواريانس-واريانستخمين  
 EWMA ١چندمتغيره  
 GARCH ٢چندمتغيره  

  
  كوواريانس تاريخي-برآورد واريانس

ساده ست كوواريانس-واريانسهاي ترين روش براي تخمين ماتريساين رويكرد  . در ا
تدا  ندازةاين رويكرد اب به برآورد مي را تعيين kيعني  ،پنجره ا و  هاتلاطمكنيم و ســـپس 

يانس تاريخي ها ميكووار ند برآورد  مان يان هاتلاطمپردازيم. اين رويكرد ه هاي سو كووار
ست ست كه ماتريس  و انفرادي داراي مشكلاتي ا  كوواريانس-واريانستنها زماني مناسب ا

ــرط هرگز در عمل برآورده نمي ــد و اين ش ــود. اين رويكرد واقعي در طي زمان ثابت باش ش
هاي گذاري بازدهتأثيري است كه به اصطلاح ،شبحاثرات  .است شبحرات متحمل اث چنينهم

يا زيان يا كوواريانس اطلاق مي هاي بزرگ دركوچك و  يانس  بدين برآوردهاي وار گردد. 
يك  كه  ي بازدةمعني  تا خروج از كوچك و  يان بزرگ  ت پنجرةا ز ما از  ،انغل هاي  برآورد

  سازد.مي متأثر را دارايي هايتلاطم
  

  چندمتغيره ميانگين متحرك با اوزان نمايي
براي  چندمتغيره EWMAاســـتفاده از رويكرد  توانيم از نواقص رويكرد فوق باما مي

پذيري بيشـــتري اجتناب كنيم. اين رويكرد از انعطاف كوواريانس-واريانستخمين ماتريس 
ست و كمتر متحمل اثرات  ستلزم شودمي شبحبرخوردار ا . به هر حال كاربرد اين رويكرد م

ــت و اين  كنيمطور جداگانه تعيين را به كه براي هر واريانس و كوواريانس مقدار  اين اس
خاص  ضريب هموارسازيدنبال هآل بطور ايدهسازد. ما بهيما را با وضعيت دشواري روبرو م

به به بهترين گونههر واريانس و كوواريانس هســـتيم،  برازش براي هركدام از اين اي كه 
شود هاتخمين صل  ضميني . رويارويي با تعداد زيادي از مقادير حا ست و هيچ ت شكل ا  م

صله-وجود ندارد كه ماتريس واريانس شه ،كوواريانس حا شد. همين ملاحظات  همي مثبت با

                                                           
1. multivariate EWMA 
2. multivariate GARCH 
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  ١٨٣سازي ريسك   فصل چهارم: مدل   

كه  ـــد  ـــكدر باعث ش قدار ريس ها يك م يانس متريك تن ماتريس وار -براي برآورد 
  است. ٩٤/٠كه برابر  گرفته شودهاي روزانه در نظر كوواريانس بازده

  
  يرهچندمتغ واريانسبرناهمسانيمشروطخودرگرسيوني

ــمي EWMAبهتر از  عموماً GARCHجا كه رويكردهاي از آن نظري لحاظ د، بهباش
 GARCHهاي . به هر حال مدلدارد كوواريانس ارجحيت-جهت برآورد ماتريس واريانس

ندمتغيره ياز دار چ هاي فراواني ن پارامتر ندة الزام در د و به  حدودكن ها، م پارامتر برآورد اين 
هت ادارة ما ج ندي  ندازه توانم هاي مدل چنينهم. اســـتهاي بزرگ اين رويكرد در ا

GARCH ـــائل مربوط به همگرايي در برآورد چندمتغيره ـــت ١متحمل مس و اين امر  اس
ز نتايج كند. يكي ااز تمامي پارامترها را با مشكل مواجه مي اتكاقابلهاي دستيابي به تخمين

سائلي  ستچنين م ستم اين ا سي شدهمحدودمتغيرة چند GARCHهاي كه  تنها زماني  ٢ن
هاي مختلف بازده در اختيار داشته باشيم. بر اساس كمي از سري نسبتاًكه تعداد  استموجه 
  تجاوز كند. ١٠توان گفت كه اين تعداد نبايد از سرانگشتي مي قاعدةيك 

ـــائل را بهتر درك كنيد يكي از مدل كهاينبراي  ـــتاندارد اين مس  GARCHهاي اس
كنندگانش يعني را در نظر بگيريد. اين مدل به نام تصـــنيف BEKKيعني مدل  چندمتغيره

با گلبا فت، ان مدلمي ٣و كرونر ، كرَ ـــد. اين  داراي  ،چندمتغيرهبراي باش
  است: زيرصورت ماتريسي به

  
)٥٨-٤(  

  
شته سري مختلف بازده nاگر   شيم، دا سي با ست ماتري شامل ا  كه 

شرطي مجزا در زمان  ست. tواريانس و كوواريانس   و خطاها و ماتريس  ا
شمي ي يهاماتريس ضاي اين ماتريسنبا شامل پارامترهايها بهد كه اع و ترتيب 

 شود.ايجاد مي و ضرب دو ماتريساز حاصل  پارامترهايماتريس است.  
ـــت. ماتريســـي پايين مثلثي اس اين مدل هيچ محدوديتي ميان معادلات برقرار  و 

نمايد. را تضــمين مي كوواريانس-واريانسماتريس  هميشــگيبودن ويژگي مثبت كند ونمي

                                                           
1.  convergence-in-estimation 
2. unrestricted multivariate GARCH systems 
3.  Baba, Engle, Kraft and Kroner 
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  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ١٨٤

ياد آن  پارامترهاي ز ـــتمشـــكل اين مدل  پارامترهاي اي .اس عداد  طةبا ن مدل ت زير  راب
  است: محاسبهقابل

  
)٦٨-٤(   

  
شيم، مدل سري بازده اگر تنها دو  ،عنوان مثالبه شته با ارامتر پ ١١شامل  BEKKدا

  خواهيم داشت:) ٤-٨٥( رابطة . براي دو سري بازده بر اساسمختلف خواهد بود
  

)٤-٨٧(   
  

شتري افزايش مي nشدن ترتعداد پارامترها با بزرگ سرعت بي يابد. بنابراين اين مدل با 
توانيم با مي البته،. براي مسائلي با ابعاد بزرگ، مستلزم برآورد پارامترهاي بسيار زيادي است

ها ين محدوديتاما ا ،را كاهش دهيمها تعداد آن ،هايي بر روي پارامترهابرقراري محدوديت
  شود. جديد باعث ايجاد مسائلي ممكن استخود 

ست. يك حلراه شده ا شنهاد  ستفاده  حلراههاي مختلفي براي چنين مسائلي پي ساده ا
بت فرض هاتلاطمبيني راي پيشب GARCHاز  ثا ـــت. راههاكردن همبســـتگيو  حل س

ـــك ١اصـــلي اجزايتر بعدي كاربرد پيشـــرفته و ســـپس اجراي تحليل  براي عوامل ريس
GARCH  عنوان مثال مدل اصلي است. به اجزايبر روي اينGARCH نمونةاز  ٢متعامد 

ساين رويكردها سط الك شد. و چيبومبا اندرست كه براي اولين بار تو شنهاد  براي اجراي  ٣پي
سك را به گروه شديداًاين رويكرد ما عوامل ري سك هاي حاوي طبقات  سته ري سيم  همب تق

                                                           
1. principal components 
2. orthogonal GARCH model 
3. Alexander and Chibumba (1997). 
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  ١٨٥سازي ريسك   فصل چهارم: مدل   

هاي فرعي عوامل سيستماز  هركدام ١ساختناصلي جهت متعامد اجزاياز تحليل  كنيم ومي
ستفاده مي سك ا سپس ري صلي  هركدامرا براي  ٢يك متغيره GARCHكنيم.  از اجزاي ا

ــك بهط كوواريانس بزرگي -واريانس را جهت ايجاد ماتريس گيريم و نتايجكار ميبقات ريس
مسائلي با توان براي . از اين روش ميكنيممتصل مي همبه آن هستيم،  دنبالبهكه در واقع 

  استفاده نمود. بعاد بزرگا
شديم به معرف تلاطمبيني بازده و هاي پيشمدلاكنون كه با  شنا  ي رويكردهاي بازده آ

  پردازيم.يم سازي ريسكمدل
  
  

  سازي ريسكرويكردهاي مدل

ــألهگيري آن درك اســت، اندازهقابل يمفهوم ريســك كهدر حالي انگيز براي چالشمس
ــازي ريســككمّيهاي موجود براي رويكردباشــد. مي كار لفي را بههاي مخت، متدولوژيس
تبعيت  تشــريح نموديم دومحال همگي از فرآيند مشــتركي كه در فصــل گيرند، با اينمي
  كنند. مي

خواهيم از مهمي پاســخ دهيم. آيا مي ســؤالســازي ريســك ابتدا بايد به براي مدل
ساس مباني آنمدل ستفاده كنيم و بر ا سك بپردازيم و ها به اندازههاي پارامتريك ا گيري ري

ورت امكان تمايل به ناپارامتريك نيز استفاده كنيم؟ آيا در ص هايمدليا در نظر داريم كه از 
ــتفاده از مدل ــطلاح نيمههاي تركيبي و بهاس ــخ به ايپارامترياص ــؤالان ك داريم؟ پاس ت س

شخص ميسازي رويكرد ما را در مدل سك م سك رامدلهاي ما رويكرد نمايد.ري  سازي ري
  كنيم:بندي ميدسته گروهدر سه 
  

 ٣هاي پارامتريكرويكرد  
 ٤هاي ناپارامتريكرويكرد  
 ٥پارامتريكنيمههاي رويكرد 

                                                           
1. orthogonalise 
2. univariate GARCH  
3. parametric approaches 
4. nonparametric approaches 
5. semiparametric approaches 
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  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ١٨٦

 
پارامتريك و نيمه هركدام نا پارامتريك،  ـــامل از رويكردهاي  هاي دلمپارامتريك ش

ستمتنوعي  ش ها ممكننتايج اين مدل .ا سيار متفاوت با ست با يكديگر ب ابراين براي بن د،ا
 مّيك فنونهاي رياضــي و گيري در مورد انتخاب مدل، درك مفروضــات و نيز مدلتصــميم

تواند در مورد هاي مقدماتي، محقق مياز طي اين گاممورد استفاده، ضروري است. تنها پس 
   .تر است، تصميم بگيرداهدافش نزديك مدلي كه به

سكمدل رويكردهاي از بنديگروه ) يك٤-١٤( نموداردر  ست. ارايه سازي ري  شده ا
گي ژ. وياســت ١رويكردهاي تاريخ محور گروهء جز ســمت راســت اين نموداررويكردهاي 

منظور به تاريخيهاي ها از دادهآن ة، اســتفادگروههاي موجود در اين مشــترك تمامي روش
وجود دارد.  ٢ضمني تلاطممبتني بر  هاي، رويكرددر مقابل .استتعيين شكل توزيع احتمال 

بدون هاي جاري اين اوراق گذاري اوراق مشـــتقه و قيمتهاي قيمتاين رويكرد از مدل
ـــل به داده حاصـــل از مدل  ضـــمني تلاطماز . اســـتفاده گيردبهره مي هاي تاريخيتوس

  .مدل موجود در اين رويكرد استترين رايج زشول-گذاري اختيارمعاملة بلكقيمت
 

  
  سازي ريسكرويكردهاي مدل :)٤-١٤( نمودار

  
ــكمعرضارزش دررويكردهاي  ــادهريس ــكلي س ــتتر از فرآيند آن ، ش ها و . روشاس

كدامهاي فراواني در مدل ها وجود دارد و براي  هر به كهايناز اين رويكرد طور بتوانيم 
تر كنيم. ما در بيشتر را ساده مسألهمجبوريم بازهم  ،ها بپردازيمبخشي به معرفي آنرضايت

سكسادگي فرض را بر اين مياوقات به هاي اوراق ، قيمتداراييسبد  گيريم كه عوامل ري
                                                           
1. historical based approaches 
2. implied volatility based approaches 

 مبتني بر تلاطم ضمني تاريخ محور

 ناپارامتريك

 سازي ريسكمدلرويكردهاي 

 پارامتريك پارامتريكنيمه
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  ١٨٧سازي ريسك   فصل چهارم: مدل   

بهادار هاي آتي اوراق تنها شـــامل قيمت عبارتي ديگر بردار عوامل كليدي. بهاســـتبهادار 
شد و اين بدان معنامي سيبا ست. همان بردار كليدي داراييهاي ما بردار ست كه در برر  ا

 ريسكمعرضارزش در محاسبةنكته ما را در جهت برقراري ارتباط ميان فرآيند  توجه به اين
  دهد.و رويكردهاي آن ياري مي

ـــلدر  به هايفص عدي  به تشـــريح رويكردب يب  پارامتريك و ترت نا پارامتريك،  هاي 
  پردازيم.مي ريسكمعرضارزش دردر قالب پارامتريك نيمه

  
  

  گيرينتيجه

ــتگي هاپويايي ــاً هاي زماني بازده وو همبس ــوص بازده ما را در جهت  هايتلاطم خص
 بر اين اساس،دهد. ها، سوق ميستگيها و همباين پويايي جهت احتساب هاييمدل توسعة

ستفاده از مدل صاًمالي  بازدة سريبراي  غيرشرطيهاي ا صو قابليت توجيه  مدتكوتاه در خ
شرطي را مورد توجه قرار دهيم.لناچار بايد مدبهندارد. بنابراين  و بازده  ،هااين مدل در هاي 

ـــيدههر دوره با توجه به  تلاطم هاي مدل . با توســـعةشـــودمي بينيپيش آخرين اخبار رس
ــك كامل مي، فرآيند مدلتلاطمبيني هاي پيشبيني بازده و مدلپيش ــازي ريس ــود و س ش

ــيم توزيع احتمال  فراهم  موردنظرهاي ريســك ايي و اســتخراج ســنجهدار بازدةامكان ترس
  آيد.مي
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  فصل پنجم

رويكردهاي پارامتريك
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  مقدمه

سك، رويكردهاي پارامسازي و اندازهدر ميان رويكردهاي مختلف مدل تريك گيري ري
 و پذيريتعميمهاي آمار پارامتريك ازجمله ســهولت جذابيت. نداز بيشــترين توجه برخوردار

شده كه رويكردهاي پارامتريك حاويكمّي مندقدرتوجود ابزارهاي  هاي مدل سازي باعث 
صةمتنوعي  صل قبل به مدل در عر شد. در ف سك با سك پرداختيم و مفاهيم و ري سازي ري

ابزارهاي مورد نياز را تشــريح نموديم. در اين فصــل و فصــل بعدي رويكردهاي پارامتريك 
و  بررسـي كرده رانتظامورد ريزشو  ريسـكمعرضارزش درريسـك را در قالب  گيرياندازه
  شمريم.را برمي هركدامو معايب  مزايا

  
  

  ها و مفروضاتمشخصه

كه فرض خاصي را در مورد توزيع  اين استرويكردهاي پارامتريك  مشخصة ترينمهم
د. گرداساس فرض توزيعي بنا مي تمامي محاسبات بر و گيرددارايي در نظر مي بازدةاحتمال 

مال، اين توزيع مي ند توزيع نر تتعميم، توزيع خطاي  tتوا ماري ديگر  هياف يا هر توزيع آ و 
ارزش  محاســبةســازي فرآيند باشــد. اين رويكردها مفروضــات خاصــي را براي ســاده

  د.نرگيكار ميبه ريسكمعرضدر
  شرح است:اين به  رويكردهاي پارامتريكمفروضات 
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  ١٩٣فصل پنجم: رويكردهاي پارامتريك      

 كنديم يرويپ خاصيع ياز توز و عوامل ريسك يگذارهيسرما بازدة.  
 ًگردد.فرض ميمستقل  يبه لحاظ زمان گذاريسرمايه بازدة معمولا 

 ًشود.خطي در نظر گرفته مي ييو ارزش دارا بازار سكين عوامل ريب رابطة عموما  
 

ند. كرا تسهيل مي VaR محاسبةدر فرآيند موجود  مسائلاين مفروضات تا حد زيادي 
ــك ــي به عوامل ريس ــبت ميدارايي ةو بازد فرض اول توزيع خاص اين فرض از  .دهدها نس
سك جلو سمت عمدهكند. بهگيري مياظهار نظر در مورد توزيع عوامل ري اي عبارتي ديگر، ق

ماند. باقي مي برآورد پارامترهاي توزيع منتخبرود و تنها از بين مي از سختي فرآيند استنباط
س برازندةدنبال توزيع ما ديگر به ،بدين ترتيب ستيم و تنها عوامل ري صات  بايدك ني شخ م

را  جذر زمان قاعدة. فرض دوم استفاده از ها تخمين بزنيميك توزيع فرضي را بر اساس داده
دنبال آن سادگي فرآيند و به سبد داراييسازد و فرض سوم باعث سادگي نگاشت مقدور مي

  شود.مي انتقال
ضات بعدي  ست. مفرو سي رويكردهاي پارامتريك همان فرض اول ا سا  عموماً فرض ا

سادهج صلي اين رويكردها نيستجزء د ولي شوسازي در نظر گرفته ميهت  . با مفروضات ا
ضات بر پيچيدگي رويكردهاي پارامتريك افزوده مي هركدامنقض  شود. در اين از اين مفرو

را براي آگاهي خوانندگان از  هاآنراري بر حفظ دو فرض آخر نداريم و تنها فصل ما هيچ اص
 تحميل شـده VaRسـازي بر رويكردهاي كه جهت سـاده ايمنموده ارايه برخي مفروضـاتي

  .است
  
  

  هاي پارامتريكمدل

شاره  قبلاًكه  گونههمان سكمعرضارزش دركرديم، ا ست كه مدل ري هاي مفهومي ا
سعه يافته  ستمتعددي جهت انعكاس آن تو و  تداولهاي پارامتريك از مدل ،. در اين ميانا

ند. مه، مدل تنوع بيشـــتري برخوردار لب دو در ادا پارامتريك را در قا هاي مدل گروههاي 
   دهيم.هاي متنوع مورد بررسي قرار ميمتداول و مدل
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  پارامتريكهاي متداول مدل

سيار متداولهاي پاردر ميان مدل ستردهو به بوده امتريك، برخي ب ستفادة طور گ  مورد ا
كنيم كه بررسي مي متداول هايها را تحت عنوان مدل. ما اين مدلباشدن ريسك ميفعالا

  ي است.تصادف تلاطمهاي نرمال و مدل، لاگtل، ريسك نرمادرمعرضشامل ارزش 
 

  نرمال رانتظامورد ريزشو  ريسكمعرضارزش در
ها راييدا بازدةگرفتن فرض نرمال براي توزيع ، در نظريحد مركز قضـــية با توجه به

ــت.  ــيار رايج و معقول اس ــت از اين جهت چنينهماين توزيع بس كه تنها از  مورد توجه اس
ــريح مي ــودطريق دو پارامتر تش ــبة، در نهايت. ش ــكمعرضارزش در محاس با فرض  ريس

ـــاده و قابل ،توزيع بازده بودننرمال توزيع بازده،  بودننرمال. با فرض دارددرك فرمولي س
  شود:محاسبه مي زيرصورت به ريسكمعرضارزش در

  
)١-٥(  

  
ـــكمعرضارزش در ،كه مت ســـهم ،، t دورة ريس   ،t-1 در دورة قي

ستانداردنرمالمقدار متغير  و  t دورةبازده در  معيارانحراف ،t دورةميانگين بازده در   ا
با علامت  %VaR ،اخل پرانتزد. بديهي اســت كه عبارت اســت در ســطح اطمينان 

  است. VaR معادل ،منفي قيمت جاري سهم در ضرب آنباشد كه حاصلمنفي مي
  كنيم:زير استفاده مي رابطةاز  رانتظامورد ريزش محاسبةبراي 

  

)٢-٥(  

  
 مقدار تابع چگالي احتمال است و t دورة رانتظامورد ريزش  در اين رابطه،

ــتانداردنرمالتوزيع  ــت.  مقدار به ازاي اس با  %ES ،عبارت داخل پرانتزجا هم در ايناس
صلعلامت منفي مي شد كه حا معادل  با علامت منفي، ضرب آن در قيمت جاري داراييبا

ES .است 

  
   

)(1  zPVaR tttt  

tVaR1tPt

tz
1







   


  )(

1

z
PES tttt

tES)(  z

z

http://abcbourse.ir/


  ١٩٥فصل پنجم: رويكردهاي پارامتريك      

  نرمال ESو  VaR :)٥-١( مثال
داراي توزيع نرمال با ميانگين  تومان، ١٠٠با قيمت جاري  يك دارايي بازدةفرض كنيد 

  برابر است با: ESو  VaRدرصد،  ٩٥در سطح اطمينان  .است  ١/٠ معيارانحرافصفر و 
  

  

   
سطح اطمينان  VaRمقدار  ست كه در  شتر از  ،%٩٥بدين معنا كاهش ارزش دارايي بي

ي هازياناز بدترين  %٥كه متوسط  اين استگوياي  ESتومان نخواهد شد. و مقدار  ٤٥/١٦
  تومان خواهد بود. ٦٢/٢٠دارايي 

متريــكطلوب رويكردهــاي ميكي از ويژگي مكــانهــاي پــارا ارزش تخمين  ، ا
ــكمعرضدر ــطح اطمينان و هر  ريس ــت.نگهداري  دورةدر هر س  ،در مورد توزيع نرمال اس

ظاهر  و نگهداري در دورةشــود و منعكس مي در مقدار موردنظرســطح اطمينان 
يارانحرافترتيب ميانگين و هب و گردد. اگرمي زماني خاص  دورةزده طي يك با مع

ـــد )روزهدورة يك مثلاً،(  دورةدوره از اين  h تعداد براي بازده معيارانحراف، ميانگين و باش
  شود:زير محاسبه مي رابطةخاص، از 

  
)٣-٥(   

)٤-٥(  
  

و  VaRكنيم تا به فرمول جايگزين مي ESو  VaR معادلةاكنون اين روابط را در هم
ES  طيh برسيم:  اطمينانزماني و سطح  دورة  

  
)٥-٥(  

)٦-٥(  

  
ذيرش فرض اســتقلال زماني توجه داشــته باشــيد اســتفاده از روابط فوق در صــورت پ

  ستفاده از اين روابط نيستيم.صورت مجاز به ادر غير اين پذير است.توجيهها بازده
  ايدورهاي و چنددورهتك ESو  VaR :)٥-٢(مثال 
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  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ١٩٦

 ٢٥/٠روزانه  معيارانحرافو  ١/٠يك دارايي، نرمال با ميانگين  بازدةكنيد توزيع فرض 
ست و قيمت جاري دارايي  ست. بدين ترتيب هزار تومان ١٠٠ا ساس  ،ا ) و ٥-١( روابطبر ا

سكمعرضارزش در )٥-٢( سطح اطمينان  رانتظامورد ريزشو  ري صورت به %٩٥روزانه در 
  آيد.دست ميبه زير

  
  

    
  شده است. ارايه رانتظامورد ريزشو  ريسكمعرضارزش دراين  ،زير نموداردر 

  
  نرمال بازدةبراي توزيع  رانتظامورد ريزشو  ريسكمعرضارزش در: )٥-١(نمودار 

  
ـــتفاده  بازدةكنيد از توزيع كه ملاحظه مي گونههمان ايم. كردهدارايي براي نمايش اس

  باشند.مي ES%و  VaR% ، شدههاي مشخصبنابراين صدك
صورت روزه به ٥زماني  دورةطي يك  ESو  VaR )،٥-٦) و (٥-٥( روابطبا استفاده از 

  :شودمحاسبه مي زير
  

  

  
  روزه خواهيم داشت: ١٠ دورةو براي يك 

12.31)645.125.01.0(100 VaR
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  ١٩٧فصل پنجم: رويكردهاي پارامتريك      

  

  

  
  

  معايب فرض نرمال
ستفاده از به سكمعرضارزش درهنگام ا را در  نرمال توزيع ال، بايد معايب فرضنرم ري

شيم. يكي از معايب  شته با ضيخاطر دا مقدار  برايست كه هيچ محدوديتي ا اين چنين فر
ندارد و  بحراني بازدة بهبحراني مي بازدةوجود  قدار كوچكي را  ند هر م خود بگيرد و اين توا

تواند بيش از بازده نمي مثلاً،. اســتهاي كوچك داراي مرز بازده معمولاًدرحالي اســت كه 
ــايي توزيع نرمال در  -%١٠٠ ــود. نارس ــتكردن حداقل بازدهمحدودش ارزش به  ، ممكن اس

سكمعرضدر ست  ري ستبيش از ارزش دارايي  VaRكه منفي بيانجامد و اين بدان معنا . ا
  .منجر شود زياناز حداكثر  ١بالاتواند به تخمين دستن نارسايي ميعلاوه ايبه

سأله ضية نرمالگردد. فرض بعدي به منطق آماري آن بازمي م  حد مركزي با اتكا به ق
صدكتوجيه مي شتر در مورد  ضيه بي در مركز ها و احتمالاتي كاربرد دارد كه شود و اين ق

صدكثقل تابع چگالي قرار دارد.  ي از اهاي موجود در دنباله در هالهبرازش اين توزيع براي 
ــروكار داريم،فرين  هايارزش ابهام قرار دارد. وقتي با ــل  فرين ارزش نظريةبايد به  س (فص

ــازي براي مدل نظريهطبق اين  .نماييممراجعه شــشــم)  از توزيع  نبايد فرين هايارزشس
  . كردنرمال استفاده 

فراتر از نرمال و يا به عبارتي  هاي مالي داراي كشيدگيبازده بيشتركه اينديگر  ةمسأل
ضخيمدنباله سبت به توزيع نرمال هاي  ستتري ن شيدگي  ا ساب اين ك سايي در احت و نار

در  . اثرات كشيدگيشود منجر  ESيا  VaRاز  ٣نپاييدست تخمينبه  ممكن است ٢اضافي
و يك نوع  استانداردنرمال تابع چگالي احتمال نمودار. اين شده است ارايه صفحة بعد نمودار

ـــان مي ٤متراكم دنبالةخاص از تابع چگالي احتمال با  چگالي احتمال اخير، تابع  دهد.را نش
  . است ٥آزادي  درجةواحد و  معيارانحرافبا ميانگين صفر و  tچگالي 

                                                           
1. overestimation 
2. excess kurtosis 
3. underestimation 
4. thick tail 

05.30)645.125.0101.010(10010 tVaR
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  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ١٩٨

  
  tال و نرم ريسكمعرضارزش درمقايسة : )٥-٢( نمودار

  
كشيدگي توان مشاهده كرد. خوبي ميرا به tاضافي توزيع  كشيدگي تأثير نموداردر اين 

 VaRترند و اين معادل ها نسبت به توزيع نرمال متراكمكه دنباله به اين معني استاضافي 
شد. ميتر بزرگ ESيا  سطح اطمينان  مثلاً،با صد، ٩٩در  سكمعرضارزش در در  ،النرم ري

سكمعرضارزش درو  ٣٢٦/٢ شد كه مي ٦١٠/٢معادل t ري ست. بزرگ %١٢با  چنينهمتر ا
  شود.ميبيشتر  اين اختلافبا افزايش سطح اطمينان،  از روي نمودار مشخص است كه

  
  ١ t ريسكمعرضارزش در

جاي به tيك دارايي اســتفاده از توزيع  بازدةتوزيع  دادن كشــيدگييك راه براي نشــان
زير  از رابطة ،مشروط بر   آزادي درجةبا  tتوزيع نرمال است. كشيدگي يك توزيع 

  آيد:دست ميبه
  

)٧-٥(   

را براي  گيواحد كشــيد ٩توانيم حداكثر تا مي مناســبدرجة آزادي با انتخاب  ،بنابراين
 نســبتاًتوانيم مقدار دنبال كشــيدگي بالايي هســتيم ميدر نظر بگيريم. اگر به مشــاهدات

ــيدگي انتخاب كنيم و اگر به كوچكي را براي  ــبتاًدنبال كش ــتيم مي نس توانيم پاييني هس
سك، ميبراي اهداف اندازهمقدار بالايي را براي آن در نظر بگيريم.   توانيم با توزيعگيري ري

                                                           
1. t VaR 
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  ١٩٩فصل پنجم: رويكردهاي پارامتريك      

تةتعميم يانگين و  t١ ياف ما امكان تعيين م به  يارانحرافكار كنيم كه  آزادي  درجةو نيز  مع
  آيد:دست ميزير به از رابطة ريسكمعرضارزش دردهد. براين اساس توزيع بازده را مي

  

)٨-٥(  

  
 خطايدر ســطح و  با درجة آزادي  t معكوس تابع توزيع تجمعيمقدار  كه 

عبارت  جااينال متفاوت اســت. در نرم ريســكمعرضارزش در اســت. اين رابطه با رابطة
ــطح اطمينان يعني ــاره دارد و بنابراين  tجاي توزيع نرمال به توزيع به، مربوط به س اش

ــطح خطا ( ــتگي دارد.  )، به علاوه بر س ــريب  رابطة چنينهمنيز بس ــامل ض اخير ش
  است. 

توانيم توزيع شود، ميبه توزيع نرمال نزديك مي t، توزيع  شدنجا كه با بزرگاز آن
t ظر بگيريم. بيشتر از نرمال در ن عنوان تعميمي از توزيع نرمال با امكان ايجاد كشيدگيرا به

به يك  و مقدار  به معادل نرمال خود يعني ، مقدار شـــدن با بزرگ
يك مي جه شـــود ونزد طة t ريســــكمعرضارزش در در نتي ارزش به  )٥-٨( در راب

 شود.نزديك مي )٥-٥( رابطةال در نرم ريسكمعرضدر
يت توزيع بزرگ قادير معقولي از  tترين مز جاد م نايي آن در اي مال، توا به نر بت  نســـ
شيدگي ست. به ك ست. اين توزيع نيز همانند  tهرحال توزيع ا سائل مربوط به خود ا داراي م

رو از اينهاي ممكن عاجز اســـت و توزيع نرمال از برقراري محدوديت بر روي حداكثر زيان
ستفاده دهد. به ارايههاي بالايي از ريسك اي تخمينكنندهطرز گمراهست بهممكن ا هنگام ا

شويم. ديگري مواجه مي مسألهاز اين توزيع در سطوح اطمينان بسيار بالا يا بسيار پايين، با 
با  ند توزيع نرمال  ندارد وهم فرين ارزش نظريةاين توزيع نيز همان ن خواني  يد از ب با ابراين 

 چنينهم t. توزيع كنيمبراي سطوح اطمينان بسيار بالا يا بسيار پايين اجتناب  tكاربرد توزيع 
از ثبات  توزيع خورد. اينداراي مشـــكل ديگري اســـت كه در توزيع نرمال به چشـــم نمي

 ضــرورتاً ،دباشــ tكه داراي توزيع  تصــادفي برخوردار نيســت. يعني مجموع دو يا چند متغير
ســاز ، مشــكلtمتغيرة چندهاي كردن با توزيعهنگام كار ،اين مســأله نيســت. tداراي توزيع 

شد، توزيع  tهاي انفرادي داراي توزيع دارايي بازدةعنوان مثال، اگر شود. بهمي سبد  بازدةبا

                                                           
1. generalized t-distribution 
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  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ٢٠٠

ي چون فنونتوان از شـــود. براي غلبه بر اين مشـــكل ميراحتي  مشـــخص نميبه دارايي
  و استفاده كرد.  كارلسازي مونتهشبي

  
 t-VaR: )٥-٣(مثال

 معيارانحرافو  ١/٠با ميانگين  t يافتةتعميميك دارايي داراي توزيع  بازدةفرض كنيد 
آتي،  دورةباشـــد. براي مي تومان ١٠٠اســـت و قيمت جاري آن نيز  ٥آزادي  درجةو  ٢٥/٠

  گردد:محاسبه مي زيرصورت به %٩٩در سطح اطمينان  ريسكمعرضارزش در
  

    
   .آيددست ميبه ١٥/٤٨ فوقال بر اساس اطلاعات نرم ريسكمعرضارزش در

  
  مالنرلاگ ريسكمعرضارزش در

ستاين معمول ديگر  يك گزينة سي بهكه فرض كنيم بازده ا صورت نرمال هاي هند
شدهتوزي در  سبد دارايينرمال براي ارزش گرفتن توزيع لاگنظر اند. اين فرض معادل درع 

  شود:زير مشخص مي رابطةمال با نرلاگ ريسكمعرضارزش درنگهداري است.  دورةپايان 
  

)٩-٥(  
  

نيز  .اســت آن معيارانحراف هاي هندســي و ميانگين بازده  ،اين رابطهدر 
ستانداردنرمالمطابق معمول، مقدار متغير  است. بديهي است كه  در سطح اطمينان  ا

  است. VaR%عبارت داخل پرانتز 
ستنرمال در گجذابيت فرض توزيع لا سبد كه احتمال ايجاد ارزش منفي براي  اين ا

 ريســـكمعرضارزش درگرفتن اين فرض، نظر برد. بدين معني كه با دربين مي را از دارايي
ند از ارزش هرگز نمي ـــبدتوا نرمال فراتر رود. وقتي قيمت يك دارايي داراي توزيع لاگ س
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  ٢٠١فصل پنجم: رويكردهاي پارامتريك      

 ٢لنرمايا يك فرآيند گشت تصادفي لاگ ١وني هندسيحركت برآ يك فرآيند به معني ،باشد
  باشد.مي

كارگيري و بنابراين به اســـتآن  ٣تقارنعدمنرمال، توجه در مورد توزيع لاگقابل نكتة
ـــت كه موقعيت نامتقارني در معرض صـــورت به ٥و فروش ٤هاي خريدآن به اين معني اس

ـــك قرار دار و زيان موقعيت فروش  هاهنگام كاهش قيمتبهد. زيان موقعيت خريد ريس
ـــت كه در هر توزيع متقارني، شـــودها ايجاد ميهنگام افزايش قيمتبه ارزش . بديهي اس
گر تقارن كه اين امر نشان اي يكديگرندموقعيت خريد و فروش، تصوير آينه ريسكمعرضدر

ست.  دنبالة صل از يك موقعيت خبدت نرمالدر توزيع لاگپاييني و بالايي ا  ريدرين زيان حا
سرمايه اندازةبه  سنجهمبلغ  ست و  هاي طورطبيعي براي مقادير زيانهاي ريسك بهگذاري ا

ند متحمل زيانيك موقعيت فروش مي ،. اماشـــودميتر محدود بزرگ تري هاي بزرگتوا
بفروشيد، داراي موقعيت فروشي هستيد  استقراضيصورت اگر شما سهمي را به مثلاً،گردد. 

ستكه زيان آن نامحد براي حركت رو به بالا با محدوديتي مواجه  چراكه قيمت دارايي ،ود ا
ست. اما شما به  ،ني سهمي را بخريد، حداكثر زيان موقعيت خريد  شما  مبلغ خريد  اندازةاگر 
  است.  قيمت آن اندازةش قيمت سهام به چراكه حداكثر كاه ،سهم است
يك  هاي خريد و فروشموقعيترا براي  نرماللاگ ريســكمعرضدرارزش زير نمودار

 يكو  صفرترتيب اين دارايي به هندسي بازدة معيارانحرافميانگين و  .دهدنشان ميدارايي 
  گرفته شده است. ردر نظو ارزش روز دارايي نيز واحد  است

 براي موقعيت خريد %٩٥در ســـطح اطمينان  VaR ،كنيدطور كه ملاحظه ميهمان
ست. موقعيت فروش به ١٨/٤و براي موقعيت فروش متناظر با آن  ٨٠٧/٠  داراي طور بالقوها

گيرد. يدنبالة كشيده سمت راست قرار مچراكه در  است، ينامحدودريسك معرضارزش در
  ده است.شهاي ارزش سبد دارايي رسم توجه داشته باشيد كه اين نمودار بر اساس داده

  

                                                           
1. geometric Brownian motion process (GBMP) 
2. lognormal random walk 
3. asymmetry 
4. long position 
5. short position 
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  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ٢٠٢

  
  هاي خريد و فروشمال براي موقعيتنرلاگ ريسكرضمعارزش در :)٥-٣( نمودار

  
ـــه، رويكرد لاگبه به جهت برقراري محدوديتطور خلاص هاي حداكثر زيان نرمال 

با فرآيند حركت  كهاين. مزيت ديگر اســـتهاي خريد مطلوب (حداقل بازده) براي موقعيت
ويژگي مطلوب و پركاربرد در زمينة  فرآيندي كه تعدادي خواني دارد؛هم براوني هندســـي

  اوراق مشتقه دارد. گذاريقيمت
 

  مالنرلاگ ريسكمعرضارزش در: )٥-٤(مثال 
 ٢٥/٠ معيارانحرافو  ٠٥/٠داراي توزيع نرمال با ميانگين  هندســـي بازدةفرض كنيد 

ست. ستفاده از  تومان ١٠٠ نيز قيمت جاري دارايي ا ست. با ا سكمعرضارزش در رابطةا  ري
صورت زير به درصد ٩٥و در سطح اطمينان  روزهيك نگهداري دورةبراي  VaRمال، نرلاگ

  شود: يمحاسبه م
  

    
ثال ـــكمعرضارزش در :)٥-٥(م هاي خريد و نرمال براي موقعيتال و لاگنرم ريس

  فروش
 ٢٥/٠ معيارانحرافو  ١/٠داراي توزيع نرمال با ميانگين  حسابي بازدةفرض كنيد سري 
ست و ارزش جاري  شدمي تومان ١٠٠ سبد داراييا سكمعرضارزش در. با ال براي نرم ري

  برابر است با: %٩٥موقعيت خريد در سطح اطمينان 
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  ٢٠٣فصل پنجم: رويكردهاي پارامتريك      

  
  

ـــكمعرضارزش در قاًبراي موقعيت فروش متناظر،  النرم ريس برابر همين مقدار  دقي
ـــت. بازده اس كه  يد  يانگين حالا فرض كن با م مال  ندســـي داراي توزيع نر و  ١/٠هاي ه
مال براي موقعيت خريد در سـطح نرلاگ ريسـكمعرضارزش دراسـت.  ٢٥/٠ معيارانحراف

  برابر است با: %٩٥اطمينان 
  

    
  مال براي موقعيت فروش متناظر، برابر است با:نرلاگ ريسكمعرضارزش درو 
  

    
ارزش نرمــال، آيــد، در توزيع نــامتقــارني مثــل لاگطور كــه از نتــايج برميهمــان

  .اي يكديگر نيستفروش تصوير آينه موقعيت خريد و ريسكمعرضدر
  

  يتصادف تلاطم هايمدل
سيار  سبةجهت  مؤثريك رويكرد ب عنوان يك فرآيند به تلاطمسازي ، مدلVaR محا

ست. همان صادفي ا شاره كرديم، با ت صادفي  هاتلاطم كهاينطور كه در فصل قبل ا ستت  ،ا
ــاهد اما اگر امرو ــيم، بالا تلاطمز ش ــت. در اين  تلاطمبودن بالايي باش فردا نيز محتمل اس

ــادفي از يك يا چند به غالباً امروز تلاطمها مدل ــورت تابعي تص ــته در نظر  تلاطمص گذش
ــود. روشگرفته مي توانيم عنوان مثال ميهاي متعددي براي تعيين اين تابع وجود دارد. بهش

  كنيم: سازيمدل مانند GARCHرا از طريق يك فرآيند  تلاطم
  

)١٠-٥(  
  

ـــت و بهآخرين باقيماندة كه   بازدةواقعي و  بازدةختلاف عبارتي برابر با ابازده اس
 هاتلاطمبه اين معني اســـت كه  . مقدار بالاياســـت (جملة خطا) قبل دورة انتظارمورد

بدين  ها مستلزم گذشت مدت زماني طولاني است. مقدار بالايو تغييرات آن استپايدار 
از خود ر واكنش سريعي جوش بوده و نسبت به تحركات بازاوپرجنب هاتلاطممعني است كه 

شان مي ستفاده از ديگر فرآيندهاي  هايتلاطمتوانيم مي چنينهمد. دهن  خانوادةبازده را با ا

12.31)645.125.01.0(100 VaR

  75.26645.125.01.0exp(1100 VaR

  74.66645.125.01.0exp(1100 VaR
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  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ٢٠٤

GARCH ســـازي كنيم. شـــايد بتوان مدلمدل EWMA  تلاطمرا نيز جزء رويكردهاي 
د. در باشتعميمي از اين مدل ميدر واقع  GARCHهايمدلچراكه  ،آوردحساب تصادفي به

  تفصيل تشريح نموديم.را به GARCH خانوادةو  EWMAاي همدل مچهارفصل 
نهبه مدل يمتوانمي ،اي ديگرعنوان گزي ـــازي براي  هاي تغيير رژيمِ مدلاز  تلاطمس
دي از مقادير ممكن را شــمار محدو هاتلاطم در اين مدل. اســتفاده كنيم ١فماركو زنجيرة

ســازي مدل ٢در طي زمان با يك ماتريس گذار هاتلاطمكند و گذارهاي تصــادفي اتخاذ مي
. در گذاردمي. اين ماتريس، احتمال تغيير از يك حالت به حالت ديگر را در اختيار شـــودمي

پرداخت و به همين دليل  ماركوف و ماتريس گذار خواهيم يازدهم به بررســي زنجيرةفصــل 
  كنيم.توضيحات بيشتر خودداري مي ارايةجا از در اين

به  .قرار دهيم )٥-١( رابطةرا در  تخميني هايتلاطمكافي است كه  VaRبراي برآورد 
يب براي هر دوره كه برآوردي از  تلاطميك  ،اين ترت ارزش تخميني خواهيم داشــــت 

سكمعرضدر ست كه در اختيارمان مي ري سكمعرضارزش دردر گذارد. بديهي ا ، النرم ري
ــاس  هاتلاطم ــادهبر اس ــوبرآورد مي ميانگين متحرك س هر دوره  تلاطمد و بدين ترتيب ش

آن معنا كه در  به در واقع در اين رويكرد،قبل نخواهد داشــت.  دورة تلاطمتفاوت چنداني با 
  شوند.نميبيني پيش هاتلاطم، كنيممشاهده ميتصادفي  تلاطمهاي رويكرد

ستفاده از ريسكمعرضارزش دراگر  براي  ،ودشتصادفي برآورد  تلاطمرويكردهاي  با ا
ستفاده مي تلاطماز مدل  معمولاًگذاري نام صادفي ا  GARCH(1,1) VaR مثلاً،كنيم. ت

برآورد  GARCH(1,1)آن بر اساس مدل  تلاطمي است كه ريسكمعرضارزش درمعني به
شكل شده ست از يك مدل  ست. به همين ترتيب ممكن ا برآورد  دارايي براي بازدةگيري ا
ستفاده نماييم. در اين انتظارمورد بازدة دل مربوطه نيز ماز نام  VaRگذاري صورت براي ناما

مي تفــاده  ـــ يم. اس ن ثلاً،ك ني  ARMA(1,1)GARCH(1,1) VaR م ع م ارزش بــه 
سكمعرضدر ست كه ري ساس مدل  ظارانتمورد بازدةي ا ن آ تلاطمو  ARMA(1,1)آن بر ا

دفي بازده، گشت تصا بينياگر مدل پيش .است برآورد شده GARCH(1,1)بر اساس مدل 
شد، با عدم  EWMA VaR مثلاً،نماييم. آن را مشخص مي ،بيني بازدهپيش ذكر نام مدلبا

يانگر  كه ريســـكمعرضارزش درب ـــت  مدل EWMAآن  تلاطمبيني مدل پيشي اس  و 
  گشت تصادفي است. ،آن بازدة بينيپيش

                                                           
1. regime-switching Markov chain models 
2. transition matrix 
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  ٢٠٥فصل پنجم: رويكردهاي پارامتريك      

  
  

  متنوع پارامتريك هايمدل

سبت به مدلجا معرفي ميهايي كه در اينمدل ست وهاي متداول، كنيم، ن  كمتر رايج ا
صلي آن ي متنوع پارامتريك هاما اين گروه را تحت عنوان مدلست. هاآنپيچيدگي  ،دليل ا

سي مي شامل توزيعبرر ضوي و هذلولي هايكنيم كه  -، مدل جهش، مدل نرمال مركببي
خانوادة ن، هاي خانوادة جانســوه، توزيعيافتباكس، توزيع خطاي تعميم-انتشــار، مدل كاكس

  شد.بامي فيشر -يب كورنيشيافته و در نهايت، تقرو لانداي تعميم t-پيرسون، چوله
  
  ٢هذلوليتوزيع و  ١يبيضو توزيع

فاده از توزيع هذلولي روش ديگري براي اســـت بةهاي بيضـــوي و  حاســـ ارزش  م
سكمعرضدر ست ري سالا سط ابرلين. اين روش در  شد. هاي اخير تو شنهاد  هاي توزيع ٣پي

ســك مالي مورد اســتفاده قرار در مديريت ري معمولاًكه  هاي متقارني اســت، توزيعبيضــوي
ستآن يعني چولگي .دگيرمي ست. اين آن كشيدگي اما ،ها صفر ا شتر ا ها از توزيع نرمال بي

ند. اين روابط بسيار كايجاد مي ريسكمعرضدرارزش  محاسبةاي براي ها روابط سادهتوزيع
 بازدة. اگر توزيع استاين لحاظ داراي مزيت  باشد و ازشبيه روابط مربوط به توزيع نرمال مي

شد و پارامتر ضوي با شود و باترتيب به ٥و معيار ٤هاي موقعيتدارايي بي شخص  ، م
  برابر است با: ريسكمعرضارزش در

  
)١١-٥(  

  
برابر  صـفر و پارامتر معيار برابر حالت اسـتاندارد (يعني پارامتر موقعيت ، صـدككه 

ضوي سطح خطاي يك) توزيع بي ست. كاردر  سطح يك كردن با توزيعا ضوي در  هاي بي
  رود.شمار ميهاي اين توزيع بهمزيت كه ازآسان است  سبد داراييدارايي و نيز در سطح 

                                                           
1. elliptical distribution 
2. hyperbolic distribution 
3. Eberlein (1999). 
4. location parameter 
5. scale parameter 

2
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  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ٢٠٦

ـــت و ١معيار -وقعيتم خانوادةجزء هاي بيضـــوي و هذلولي توزيع از  ايطبقه آن اس
ست متغيرههاي احتمال تكتوزيع شخص مي رامتر موقعيتكه با دو پا ا د. اين شوو معيار م
شامل توزيعتوزيع سيها  ضوي، گو عنوان يك بهو نرمال ( ٢معكوس نرمال هاي هذلولي، بي

ــمورد خاص) مي ــت. اين توزيع٣تهيافتعميمهذلولي  د. توزيعباش  ، تعميمي از اين خانواده اس
ضافه مي پارامتر ديگري را شتري در برازش انعطاف بي بنابراين،ند و كنيز به توزيع هذلولي ا
  د. دهاز خود نشان مي
تخمين بزنيم و  آن رابايد پارامترهاي  ٤ويبيضـــ ريســـكمعرضارزش دربراي برآورد 
قادير  طةرا تخميني ســـپس م به توانيم . ميكنيمگذاري يجا) ١١-٥( در راب عنوان را 

ستفاده از روش سادهيهاميانگين در نظر گرفته و با ا . برآورد كنيم مانند حداقل مجذورات ي 
اين طور كلي به .كرداستفاده  ينمايدرستاز روش حداكثر  توانديگر مي براي برآورد پارامتر

ـــكمعرضارزش دراي براي بســـته حلراهغير از موارد خاص، هيچ ها بهتوزيع ارايه   ريس
نســبت به توزيع  بيضــويتوزيع برآوردهاي  ملاحظةقابل دشــواهد حاكي از بهبو كند.نمي

  نرمال است.
 

  ٥بمركنرمال  هايمدل
س سبةروش ديگري براي  كب،نرمال مر هايمدلتفاده از ا   ريسكمعرضارزش در محا
مطابق يك فرآيند خاص نرمال  معمولاً ،ويكرد فرض بر اين اســت كه بازده. در اين راســت

ــل مي ــودحاص د. يك كنتر تبعيت ميرگاما گاهي از فرآيند نرمال ديگري با واريانس بز ،ش
  شود:تعريف مي) ٥-١٢بر اساس رابطة ( فرآيند معمولي نرمال مركب

  

)١٢-٥(  

  

                                                           
1. location-scale family 
2. normal inverse Gaussian 
3. generalized hyperbolic distribution 
4. elliptical VaR 
5. normal mixture models 
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  ٢٠٧فصل پنجم: رويكردهاي پارامتريك      

داراي توزيع نرمال  و   و واريانس  داراي توزيع نرمال با ميانگين كه 
ــد. متغيرمي  و واريانس  با ميانگين ــادفي دوتايي باش ــت كه  ١يك متغير تص اس

ست شدن اين متغير را شود. احتمال يكگاهي هم يك مي اما ،اغلب اوقات مقدار آن صفر ا
اما براي  ،اســت  ،متغير نرمال مركب اغلب اوقات ،اســاس اين ند. بردهنشــان مي pبا 

ز واريانس بيشـــتري فرآيند تركيبي ا تدر اين حال شـــود.مي هاي كوتاهي هم زمان
شود ترتيب اعداد خيلي بزرگ و خيلي كوچك با توالي بيشتري ظاهر ميبدينبرخوردار است. 

  ترند.نشده متراكمتوزيع نسبت به توزيع نرمال تعديلهاي و دنباله
  كنيد.ملاحظه مي زيرجدول گشتاورهاي اين مدل تركيبي را در 

  
    ميانگين
  واريانس

 
  چولگي

  
  كشيدگي

 
  گشتاورهاي توزيع نرمال مركب :)٥-١(جدول 

  
و  استصفر  كنيد، مدل تركيبي داراي چولگيملاحظه مي فوقطور كه در جدول همان
  بيشتري دارد. توزيع نرمال كشيدگينسبت به 
ـــتداراي چندين مزيت  بنرمال مرك هايمدل  نســـبتاًها به لحاظ مفهومي : آناس

ــاده ــيلة آنبهاند؛ س هاي از تخمين و آوردحســاب معقولي را به هر كشــيدگيتوان ها ميوس
ــتاندارد ــتگيواريانسبراي برآورد نرمال  خطي اس  ،ترتيببدين .گيرندبهره ميها ها و همبس

 ســبدهايشــود و حداقل براي حفظ مي هاهاي نرمال در آنســهولت رويكرد قســمت عمدة
 بتصويري از توزيع نرمال مرك زيرنمودار  .استكمي پارامتر نيازمند  نسبتاًبه تعداد  ،تنوعكم

  است.

                                                           
1. binary random variable 
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  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ٢٠٨

  
  تصويري از يك توزيع نرمال مركب :)٥-٤( نمودار

  
بهبه حال  گام اجراي رويكردهر طه  هن هاي مربو پارامتر هايي از  يد برآورد با تركيبي، 

ترين روش رســد. رايجنظر ميتر از آن اســت كه بهدســت آورد و اين كار در عمل ســختبه
براي  ينمايدرستسفانه تابع حداكثر اما متأ ،ي استنمايحداكثر درست ،برآورد پارامترهااي بر

دهد و اين امر رويكرد حداكثر دســت نمييك ماكزيمم ســراســري بهمركب نرمال توزيع 
 مسألههاي ديگري را براي اين حلراه و ونكاتارمن سازد. زنگاريرا ناكارآمد مي ينمايدرست

هاد مي نهپيشـــن فاده از ابزار نمو ـــت گاري اس ند. زن حداكثر  ١سگيري گيبكن تارمن  كا و ون
ـــت يهحل عنوان راهرا به ٢يبيز-نمايي گوســـيدرس ها را جزييات اين روش ٣كنند.مي ارا

  ها بيابيد. هاي آنتوانيد در مقالهمي
ــبد داراييبراي يك  نرمال مركب مدلهنگام كاربرد به ــألهبايد به  س مهم ديگري  مس

ـــك كهاينتوجه كنيم و آن  ظاهر  دوتايي  عباراتهر دارايي كه در  چگونه عوامل ريس
  اند. يكديگر همبسته باد، شومي

ند  VaR، ي مدل مركبپس از برآورد پارامترها ـــكمعرضارزش درهمان ال نرم ريس
  شود.محاسبه مي

  
                                                           
1. Gibbs sampling tool 
2. Guasi-Bayesian maximum likelihood 
3. Zangari (1996) and Venkatarman (1997). 
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  ٢٠٩فصل پنجم: رويكردهاي پارامتريك      

  ١رانتشا-هاي جهشمدل
كه توزيع  شودتوزيع بازده، فرض مي ٢نسنگيهاي دادن دنبالهنشاندر اين روش براي 

ست. در  ٣عاديعادي و غير اجزايشامل  شد مي ٤عادي يك متغير جهشجزء غير جااينا با
ست. اين فرآيند بهحركات بزرگ بازا كنندةمنعكسكه  شار معروف -عنوان جهشر ا ست انت ا

قيمت را به دو  لگاريتم تغيير درانتشار، -معرفي شد. فرآيند جهش ٥و اولين بار توسط مرتون
  كند: جزء زير تجزيه مي

  
)١٣-٥(   

  
صادفي نرمال بوده و جزء عادي توزيع  كه  ستمتغير ت صفر و ا . ميانگين اين متغير 

و  است كه  متغير تصادفي  مجموع  است.  واريانس آن 
يك متغير تصــادفي  اســت.  و واريانس  داري توزيع نرمال با ميانگين  هر 

ها در هر ميانگين تعداد جهش اســت كه  اســت كه داراي توزيع پوآســون با ميانگين 
  . است شده ارايه زير گشتاورهاي مدل جهش در جدول باشد.روز مي
  

    ميانگين
  واريانس

 
   چولگي

   كشيدگي
  انتشار-گشتاورهاي توزيع جهش :)٥-٢(جدول 

و  از يك فرآيند جهش جهت احتساب چولگي توانگونه كه از جدول پيداست، ميهمان
شيدگي ستفاده كردفراتر از نرمال د نيز ك علامت  كنندةتعيين . علامت ر توزيع موردنظر ا

  كشيدگي است. كنندة) تعيينجهش ( تلاطمپارامتر  اندازةچولگي است و 

                                                           
1. jump-diffusion models 
2. heavy tails 
3. ordinary and extraordinary components 
4. jump variable 
5. Merton 
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  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ٢١٠

ــار روش مفيدي جهت فراهم-جهشفرآيند  و يا  متراكم دنبالةهايي با آوردن توزيعانتش
ياز توزيع ـــت.مدت هاي زماني كوتاههاي چوله در افقدر صـــورت ن تخمين چنين  ،اما اس

-جهش هاي فاقد فرآيندعملكردي بهتر از مدل هايي بســيار مشــكل اســت و ضــرورتاًمدل
  .دندار انتشار

سازي هاي ريسك در اين مدل، استفاده از شبيهترين راه براي برآورد سنجهشايد ساده
سيركارلمونت شد. در اين روش م سيار زيادي از فرآيند و با شار را تا انتهاي -جهشهاي ب انت
كه  آيدترتيب تعداد زيادي قيمت پاياني فراهم ميكنيم و بدينسازي مينگهداري شبيه دورة

ست سبد داراييهاي پاياني سازندة توزيع قيمت سكمعرضارزش در، . در نهايتا به را  ري
سبةمعمول از طريق  شيوة صدك .كنيمبرآورد مي موردنظرصدك  محا سبة  بر  نحوة محا

رويكردهاي ناپارامتريك  بررسيهنگام و به هفتمشده در فصل سازيهاي شبيهاساس توزيع
  . شودميتشريح  ريسكارزش درمعرض

  
  ١كاكس-باكس مدل

باكس ،VaRهاي تخمين يكي از روش بديل  ـــت ٢كاكس-روش ت اين رويكرد،  .اس
نرمال كاربرد زيادي دارد. رويكرد هاي غيره اســت و براي بررســي دادهســاد نســبتاً روشــي
ــت هايي كاكس براي موقعيت-باكس ــيار مفيد اس ــور ميبس نرمال ها غيركنيم دادهكه تص
 ها را با داده ها اطلاعاتي در دست نيست. اگر مجموعةاقعي آناما درمورد توزيع و ،است

داراي  كند كه تقريباًمعرفي مي )( ٣متغير مبدلكاكس، يك -نشــان دهيم تبديل باكس
  توزيع نرمال است:

  

)١٤-٥(  

  نرمال، برآورد نمود. يك تابع احتمال سازيبيشينهتوان با را مي 
 بردكار به هايند تبديل را در مورد دادهاين فرآ بايد ،ريسكمعرضارزش دربراي تخمين 

سكمعرضدرارزش و  سهاي مبدل برآورد كردي دادهال را بر رونرم ري پس با اجراي يك . 

                                                           
1. Box-Cox model 
2. Box-Cox transformation 
3. transformed variable 
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  ٢١١فصل پنجم: رويكردهاي پارامتريك      

ــــكمعرضارزش دربر روي  ١كــاكس-تبــديــل معكوس بــاكس ارزش ال، نرمــ ريس
 .شودمحاسبه ميكاكس -باكس ريسكمعرضدر

  
  هيافتتوزيع خطاي تعميم

ـــتفاده از توزيع خطاي تعميم روش ديگر، اي از ه اســـت. اين توزيع جزء خانوادهيافتاس
عنوان گيرد. بهخود مي، اشكال متنوع و خاصي را بههاست كه بسته به مقدار پارامتر توزيع

ست. بنابراين توزيع خطاي  شكال، توزيع نرمال ا را  هيافتتعميممثال يك مورد خاص از اين ا
بهمي بازدهعنوان شـــكل منعطفتوان  ـــت. در اين توزيع،  مال دانس هاي تري از توزيع نر

  :است )٥-١٥تابع چگالي احتمالي با رابطة (اراي استاندارد د
  

)١٥-٥( 

 
  برابر است با: تابع استاندارد گاما بوده و  كه 

  
)١٦-٥(  

  
، نســـبت به توزيع اما وقتي كه  ،شـــود، نرمال مي به ازاياين فرآيند 

سنگيننرمال داراي دنباله ست. بنابراين ميهاي   كردرا طوري انتخاب  توان مقدار تري ا
هاي رويكرد توزيع كه تخمين اين است. نتايج حاكي از دست يافت نظرمورد كه به كشيدگي

  اي است.ملاحظهبه توزيع نرمال داراي بهبود قابلنسبت  هيافتتعميمخطاي 
  ٥يافتهتعميمو لانداي  ٤ t-، چوله٣پيرسون خانوادة، ٢نجانسو خانوادةهاي توزيع

شتاورهاي تجربي توانمي سو خانوادةهاي را بر توزيع ٦گ سون، توزيع  خانوادةن، جان پير
   ند.ها بسيار منعطفكنيم. اين توزيعبرازش  هيافتتعميميع لانداي زيا تو و t-چوله

                                                           
1. reverse Box-Cox transformation 
2. Johnson family distributions 
3. Pearson family 
4. skew-t 
5. generalized lambda 
6. empirical moments 
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  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ٢١٢

توان مي، شيمگشتاور اول يك توزيع تجربي داشته با هايي از چهاربرآورد كهدر صورتي
شتاورها را بر  سپس يكي از اين توزيعاين گ سنجهتخمين ها برازش نموده و  هاي هايي از 

پيچيدگي ها به بهاي پذيري اين توزيعرحال انعطاف. به هآورد دســـتبه آن توزيعريســـك 
  اي نيست.ها كار سادهكدام از آنگيري هيچكاركه بهطوريبه ،شودها تمام ميكاربرد آن

  
  ١فيشر -تقريب كورنيش

سيار متفاوت، تقريب كورنيشيك روي ش -كرد ب ست. اين تقريب  رفي سط  بر مبنايا ب
شر -كورنيش صدكمي في شد كه براي تعيين  ستهايي كه نزديك به نرمال هاي توزيعبا ، ا

ي تخميني اهبراي تعديل صــدك ٢گيرد. اين بســط يك عامل تعديلمورد اســتفاده قرار مي
 كه ميزان انحرافات ستاتكاقابلماني آورد. اين تعديلات تا زفراهم مي لنرماغيرهاي توزيع

  د.از توزيع نرمال كوچك باش
در نظر   در ســطح اطمينان اســتانداردنرمالعنوان صــدك توزيع را به اگر

  است: زيرصورت به فيشر -بگيريم، بسط كورنيش
  

)١٧-٥(  

  
باشد. اگر جملات مراتب بالاتر را آن مي كشيدگي توزيع و  ضريب چولگي كه 

 شود:تبديل مي زيرصورت اد كنيم، اين بسط بهناچيز قلمد

)١٨-٥(  

ــت كه ناديده ات از توزيع گرفتن جملات مراتب بالاتر با اين فرض كه انحرافبديهي اس
  خواني دارد.، هممال ناچيز استنر

                                                           
1. Cornish-Fisher approximation 
2. adjustment factor 
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  ٢١٣فصل پنجم: رويكردهاي پارامتريك      

ستفاده ا سط، بهبراي ا كنيم و به جايگزين مي )١٨-٥( رابطةرا در  سادگي ز اين ب
 براي چولگي آوريم. اين كار معادل تعديل دست مياين ترتيب صدك تخميني خود را به

شيدگي ست. بغير و ك ستفاده از تقريب كورنيشهنرمال ا شرف -هنگام ا ا در بايد اين نكته ر ي
سط شيم كه اين ب شته با صورتي كه توزيع ذهن دا نزديك به توزيع نرمال  موردنظر تنها در 
ـــد، تقريب خوبي فراهم مي نابراينباش يادي از توزيع  نظرمورد اگر توزيع ،آورد. ب انحراف ز

دادن اين نكته فرض اتكا كرد. براي نشــانهاي آن قريبتوان به تنرمال داشــته باشــد، نمي
صفر و ، ٥آزادي  درجةبا  tكنيد بازده داراي توزيع  ست ١/٠ معيارانحرافميانگين  و قيمت  ا

با كشيدگي توزيع  باشد، و مشخصاًمي ٩. كشيدگي اين توزيع استتومان  ١٠٠جاري داريي 
صحيح  ريسكمعرضارزش در ،)٥-٥(نمودار در  است، تفاوت فاحشي دارد. ٣نرمال كه برابر 

  . شده است ارايه فيشر -)، نرمال و كورنيشt ريسكمعرضارزش در(

  
  بالا نسبتاً با كشيدگي فيشر -كورنيش ، نرمال و t ريسكمعرضارزش در :)٥-٥( نمودار

  
شر  -توان فهميد كه تقريب كورنيشنمودار مياز اين  ضعيف كاملاًدر چنين حالتي في  

سطح اطمينان كند. غير عمل مي شر  -، تقريب كورنيش%٩٥از حوالي  برآوردهايي  عموماًفي
شد. بنابراينهاي نرمال ميدهد كه حتي بدتر از تخمينمي ارايه VaRاز  بايد با احتياط از  ،با
ــدن تخمين آن ــت باعث بدترش ــرايط خاص ممكن اس ــتفاده كرد، چراكه در ش گردد  هااس

  ها كمك نمايد.كه ممكن است به بهبود آنهمچنان
  

  :فيشر -تقريب كورنيش :)٥-٦(مثال 
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  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ٢١٤

با ميانگين  tداراي توزيع آن  بازدةاســت و  تومان ١٠٠ داراييقيمت كنوني  فرض كنيد
ست ١/٠ معيارانحرافصفر و  شيدگي . چولگيا صفر و ك ست ٩آن  اين توزيع  خواهيم . ميا

  دست آوريم.را به فيشر -كورنيش ريسكمعرضارزش در، %٩٥در سطح اطمينان 
  :شده برابر است بابه روابطي كه بيان شد، صدك تعديلتوجه با 
  

    
  برابر است با: فيشر -كورنيش ريسكمعرضارزش درو بدين ترتيب 

  
   

  نرمال برابر است با:  ريسكمعرضارزش درو اين در حالي است كه 
  

  
آزادي  درجةبا  tيك توزيع  توانيمواقعي مي ريسكمعرضارزش درآوردن دستبراي به

ــيدگي اي چولگيرا بر پارامتره ٥ ــكمعرضارزش درترتيب اين بهبرازش كنيم.  و كش  ريس
  است برابر است با: t ريسكمعرضارزش دركه همان واقعي 
  

   
نابراين  ـــكمعرضارزش درب ـــت كه با به ٤٥/١٦ال برابر نرم ريس كارگيري روش اس

ــده و مقدار آن تعديل ،فيشــر -كورنيش ــود ومي ٦٤/١٤ش ارزش اين در حالي اســت كه  ش
. با اســت ٦١/١٥برابر  اســت.) VaRمقدار واقعي  ،مفروضــات بهكه بنا ( t ريســكمعرضدر

فيشر  -گيري روش كورنيشكاربه خاص كه در اين مورد گيريممي نتيجه ،اين ارقاممقايسه 
  اي كه استفاده از آن مفيد نيست.گونهبه ،شودمي منجر بيش از حدبه تعديل 

  
  
  

  سبد دارايي ريسكمعرضارزش درهاي پارامتريك مدل

سبةبراي  هاييمدلجا تا اين سكمعرضارزش در محا طور خاص در اما به ،شد ارايه ري
اين بدان معنا نيست  البته،. مدها سخني به ميان نيادارايي سبد ريسكمعرضارزش درمورد 

سبةكه  سكمعرضارزش در محا ستمتفاوت از دارايي سبد داراييبراي  ري  ،هاي انفرادي ا

464.19)645.13645.1)(241(645.1 3 

64.14464.11.0100 VaR

45.16645.11.0100 VaR

61.151.0015.25)25(100 VaR
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  ٢١٥فصل پنجم: رويكردهاي پارامتريك      

شود. جايگزين پارامترهاي دارايي انفرادي  ،هادارايي سبدپارامترهاي مربوط به  بايدبلكه تنها 
فرادي از هاي اننســبت به دارايي ســبد دارايي ريســكمعرضارزش در محاســبةحال  با اين

ارزش  محاســبة دو رويكرد كليطور خاص جا بهپيچيدگي بيشــتري برخوردار اســت. در اين
سكمعرضدر سي قرار مي سبد دارايي ري -دهيم كه عبارتند از: رويكرد واريانسرا مورد برر

  كوواريانس غيرنرمال-يانسو رويكردهاي وار چندمتغيرة نرمالكوواريانس 
  
  

  ١چندمتغيرة نرمال كوواريانس-واريانسرويكرد 

اين فرض را اساس  سبد دارايي ريسكمعرضارزش در محاسبةدر بسياري مواقع براي 
ست چندمتغيرة نرمالهاي انفرادي داراي توزيع دارايي بازدةدهيم كه كار خود قرار مي اين  .ا
  باشد.مي سبد ةگرفتن توزيع نرمال براي بازدنظر فرض مترادف در

يد فرض  بديكن چندمتغيرة ها داراي توزيع آن بازده دارايي مختلف داريم و nاز  ســـ
 و  يك بردار  . اســت كوواريانس -و ماتريس واريانس با ميانگين  نرمال

ست كه واريانس يك ماتريس صلي و كوواريانسا هاي هها در ديگر جايگاها در قطر ا
نظر شده در هر دارايي درگذاريرمايههاي سعنوان نسبترا به د. بردار سطري آن قرار دار

ست  ،بگيريد. ابعاد اين بردار از طريق  سبد دارايي. بدين ترتيب ميانگين و واريانس ا
  آيد:دست ميروابط زير به

  
)١٩-٥(   

)٢٠-٥(   
  

طي  ريسكمعرضارزش درنشان دهيم،  با  را t-1در دورة  سبد دارايياگر قيمت 
h برابر است با: نگهداري و سطح اطمينان  دورة  

  
)٢١-٥(  

  
  برابر است با: نگهداري و سطح اطمينان  دورة hنيز طي  رانتظامورد ريزش

  

                                                           
1. multivariate normal variance-covariance approach 
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  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ٢١٦

)٢٢-٥(  

  
  نرمالكوواريانس غير-رويكردهاي واريانس

ـــت، مي ســـبد دارايي بازدةاگر بر اين اعتقاد باشـــيم كه توزيع  توانيم از نرمال نيس
 سبد دارايي ريسكمعرضارزش دركوواريانس غيرنرمال براي محاسبة -رويكرهاي واريانس

   :عبارتند ازسه نمونه از اين رويكردها  .استفاده كنيم
  

 هاي چندمتغيرة توزيعt   
 يهاي چندمتغيرة بيضوتوزيع  
 نبودجهت انتقال به نرمال وايت-رويكرد هال   
  

   t١ چندمتغيرة هايتوزيع
ــ چندمتغيرة نرمالها داراي توزيع اگر بازده  ازد، هنوز هم اين امكان وجود دارد كه نباش

ــتفاده كنيمكوواريانس -ويكرد واريانسر ــت يكي از انتخاب t چندمتغيرة . توزيعاس هاي ماس
   شود:) تعريف مي٥-٢٤) و (٥-٢٣بر اساس روابط ( ترتيببراي آن به ESو  VaRكه 

 

)٢٣-٥(  

)٢٤-٥(  

  
جةكه  قدار معكوس  آزادي،  در جةدر  t تجمعيتابع توزيع م و  آزادي  در

  است. مقدار  به ازاي tتوزيع  مقدار تابع چگالي احتمال و  سطح خطاي 

                                                           
1. multivariate t-distributions 
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  ٢١٧فصل پنجم: رويكردهاي پارامتريك      

ندمتغيرة توزيع   ياي توزيع  tچ مالمزا ندمتغيرة نر ندرا حفظ مي چ مان  ،ك كه از ه چرا
در عين حال به ما اجازه . اين توزيع، كند و نيز كاربرد آن آســان اســتپارامترها اســتفاده مي

  هاي فراتر از نرمال را در نظر بگيريم.دهد كه كشيدگيمي
  
  ١يبيضو چندمتغيرةهاي توزيع
ـــتبيضـــوي  چندمتغيرةداراي توزيع هايي كه براي بازدهتوانيم ميطور كلي به از  اس

ــتفاده كنيم.  كوواريانس-رويكرد واريانس ــابه  ESو  VaRجا روابط مربوط به در ايناس مش
ــت چندمتغيرة نرمالروابط مربوط به توزيع  و معيار  موقعيتداراي پارامترهاي  عموماًاما  ،اس

فاوتي  ـــتمت فاده اس ها. مشـــكل اســـت پارامترهاي آ ،از اين رويكرد ـــتهانتخمين  . س
هاي اســتفاده از روش. اســتهايي بســته حلفاقد راه ينمايدرســتهاي حداكثر برآوردكننده

هرحال در اغلب موارد ، مشـــكل اســـت. بهمســـألهبودن ابعاد بزرگ نيز در صـــورت عددي
ــألهيم توانمي ــيم كنيم. در قابل به دو مرحلة تخمين پارامترها را مس  ،اول مرحلةكنترل تقس

ــتفاده از روش-واريانسميانگين و  بردار ــتاندارد برآورد ميكوواريانس را با اس كنيم. هاي اس
يانگين تخميني يتپارامتر  ،م مان قرار مي موقع يار هدرا در اخت لة دوم .د ماتريس  ،در مرح

يانس يانس-وار يهبه تخميني را كووار ها ،عنوان برآورد اول پارامتر هت برآورد ديگر  با  ج
  .كنيممي ي تركيبنمايهاي حداكثر درستالگوريتم

  
  ٢نبودنرمالجهت انتقال به  وايت-رويكرد هال

سط هال  شد. و وايت يك رويكرد متفاوت تو شنهاد  شنهاد كردند كه اگر آن ٣پي ها پي
ــ چندمتغيرة نرمالها داراي توزيع بازده توان مي چندمتغيرة نرمالبه توزيع د با تبديل آننباش

كوواريانس را -كرد. بدين ترتيب كه رويكرد واريانسكوواريانس استفاده -از رويكرد واريانس
بازده بدّبر روي  ياده ميهاي م هت اســـتخراج ل پ تايج را ج يت ن ها ارزش كنيم و در ن

ـــكمعرضدر يه برمي ريس نابراينواقعي به حالت اول جا اين فرض را كه در اين ،گردانيم. ب
ـــت چندمتغيرة نرمالها داراي توزيع بازده ها آن كهاينري مبني بر تبا فرض ضـــعيف اس
ــت، چندمتغيرة نرمالتبديل به توزيع قابل  دهد كهكنيم. اين كار به ما اجازه ميجابجا مي اس

                                                           
1. multivariate elliptical distributions 
2. Hull-White transformation-into-normality approach 
3. Hull and White (1998). 
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  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ٢١٨

و در عين  كنيمرا حفظ آن كوواريانس از جمله ســـادگي -هاي مفيد رويكرد واريانسويژگي
ــيدگي ESو  VaR دهد كهحال به ما اجازه مي ــاب كش ــتاورهاي  ، چولگيرا با احتس و گش
  برآورد نماييم. چندمتغيره بازدةمراتب بالاتر توزيع 

صور كنيد كه   دورةدر  i دارايي بازدةرا  خود داريم.  سبدابزار مالي مختلف در  ت
t  لي اين تابع طور كدر نظر بگيريد. به فرضي براي  تجمعي را نيز يك تابع توزيع و

ـــتوابســـته به  و فرآيندهاي  GARCH١ تلاطمعواملي مانند  كنندةمنعكسو  زمان اس
  كنيم:تبديل مي را به يك متغير جديد يعني  است. حالا  ٢همبستگي

  
)٢٥-٥(  

 
ستانداردنرمال تجمعي تابع توزيع Nكه  احتمال ، عبارت داخل براكت يعني و  ا

ساس تابع توزيع تجمعي تجمعي متغير  ست بر ا  متناظر احتمال تجمعينيز  .ا
 آن استانداردنرمالرا به معادل  )، بازده يعني ٢٥-٥( رابطةاست.  استانداردنرمالدر توزيع 

  معكوس كنيم: توانيم اين رابطه را جهت استخراج مي ،بنابراين .كندتبديل مي يعني
  

)٢٦-٥(   
  

 ) امكان٥-٢٦( رابطةدهد و ميرا  اهبه ما امكان تبديل بازده )٥-٢٥( رابطة ،بنابراين
شد. بهمي آورد.ها را فراهم ميتبديل معكوس آن شته با شكلي دا  عنوان مثالتواند هر 

ا توزيعي توانيم آن ررا به آن نسبت دهيم و يا مي متراكم دنبالةتوانيم يك توزيع خاص با مي
  .استهاي اوليه كه برآمده از داده در نظر بگيريم تجربي

بازده يل  بد بازدهها، فرض ميپس از ت كه  بدل يعني كنيم  داراي توزيع  هاي م
كوواريانس را -واريانسبردار ميانگين و ماتريس بر اين اســـاس، و  اســـت چندمتغيرة نرمال

مه كنيم.ميبرآورد  يت هال ،در ادا هاد مي و وا كه از روش پيشـــن ند  نتكن براي  وكارلمو
ـــبيه ـــازي مقادير بازدهش ـــاهاي مبدل (س -س پارامترهاي ميانگين و واريانس) بر اس

هاي معكوس داداه ) جهت تبديل٥-٢٦( خميني اســتفاده كنيم. ســپس از رابطةكوواريانس ت
اي از ا به مجموعهكنيم تاســتفاده مي  شــده به همتاي خود يعنيســازيمبدل شــبيه

توانيم با اســتفاده از يك روش شــده برســيم. ســرانجام ميســازيهاي غيرنرمال شــبيهبازده

                                                           
1. GARCH volatility 
2. correlation processes 
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  ٢١٩فصل پنجم: رويكردهاي پارامتريك      

ست سك  سنجة ،انداردا ستاندارد خود را برآورد نماييم. به موردنظرري عنوان مثال اين روش ا
رويكردهاي  شــده باشــد.ســازيهاي شــبيهتريك مبتني بر ســرييك روش ناپارامتواند مي

  گيرد.مورد بررسي قرار مي در فصل هفتم  ناپارامتريك
ــوي كه كاربرد  وايت-هال كاربرد رويكرد ــبت به رويكردهاي بيض ــت و نس ــان اس آس

ــترده از توزيع توان آن را براي يك مجموعةمي ،محدودي دارند ــيار گس چندمتغيرة هاي بس
نابراينبه لنرماغير ـــت. ب ما امكان مي ،كار بس به  كهاين رويكرد  كه  دهد  چه  فراتر از آن

سر ميتوزيع ضوي مي كنيم. نتايج را اداره  ندمتغيرة نرمالچسازند، انحرافات از توزيع هاي بي
ــده توســط هال و وايت حاكي از گزارش ــيار  نتايج كه اين رويكرد در عمل اين اســتش بس

  . در پي داشته است يخوب
  
 

  پارامتريك رويكردهاي محدوديت

ريســـك فراهم هاي رويكردهاي پارامتريك، ابزار تحليلي مفيدي براي برآورد ســـنجه
سادهاما به ،آوردمي ضات  ست. در ادامكننده، داراي محدوديتعلت مفرو ه به برخي از هايي ا

  كنيم:ها اشاره مياين محدوديت
  

مامي روش ند ت مان پارامتريك  بةهاي روش  كه، چنين فرض ميVaR محاســـ  كند 
يب بد دارايي ترك هداري تغيير نمي دورةدر طول  ســـ ند. نگ  ريســـكمعرضارزش درك

ــبه ــك درمحاس ــده به برآورد ريس ــبد ش  وردنظرمنگهداري  دورةدر افق زماني يا و  فعلي س
 VaR محاسبةدر  كه آنچه با سبد، توزيع سود و زيان سبد داراييپردازد. با تغيير تركيب مي

  متفاوت خواهد بود. ،منظور شده است
سياري از روش ست داراييسبد تقريب خطي ارزش  ةبر پايهاي پارامتريك ب ستوار ا . ا
ستي كار ميهلذا، اين روش زماني ب  سبد داراييكند كه اين تقريب خطي، تغييرات ارزش در

صيف نمايد. كفايت اين تقريب خطي به انحناي صحيح تو شكل  شريحتابع  ١را به   ةكنندت
ستگي دارد. انحناي تابع  سبد داراييارزش  سب عوامل بازار ب شدهبر ح سط گاماي ياد  ٢تو

سبت به هر يك از عوامل بازار تعيين مي سبد دارايي شود. وجود گاما يا انحنا (مشتق دوم) ن

                                                           
1. curvature 
2. gamma 
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  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ٢٢٠

ــبد داراييدر تابع ارزش  ــت.  معاملهاختيارهاي ، يكي از ويژگيس ــابه آن اس يا ابزارهاي مش
هاي معاملهاختيارله تعداد يوسهن است كه كفايت تقريب خطي بايمفهوم ضمني مطلب اخير 

ست روش پارامتريك براي  شود.ها تعيين ميو خواص آن سبدموجود در  در نتيجه ممكن ا
 .ارايه ندهد VaR  برآورد دقيقي از معاملهاختياراوراق  يمتشكل از تعداد زياد سبدهاي

داراي انحناي رو به پايين باشد يا  هاآني كه تابع ارزش سبدهايبه طور خاص، در مورد 
ســبد از ارزش واقعي  تربزرگاز صــفر باشــد، تقريب خطي هميشــه  تركوچك هاآنگاماي 
بر حسب تقريب خطي بيشتر از مقدار واقعي آن  شدهبرآورد زياناي كه گونهاست، به دارايي
ست.  ست،هاي پارامتريكي كه روش به عبارت ديگر،ا ساس تقريب خطي ا در اين موارد  بر ا
VaR  كندبرآورد مي بيش از مقدار واقعيرا.  

  
در بسياري  .گيرددر نظر مييرات عوامل بازار يتغرا براي  خاصيروش پارامتريك توزيع 

 غالباًسفانه، توزيع واقعي تغييرات قيمت أمت شود.از موارد اين توزيع نرمال در نظر گرفته مي
ست. به  تريضخيمهاي دنبالهداراي  سبت به توزيع نرمال ا ديگر، در توزيع واقعي،  عبارتن

سيار بزرگ و سيار تغييرات ب سبت به آنچه ب شابه  كه كوچك ن در توزيع نرمال با واريانس م
اســتفاده از  گردد. چنانچه توزيع بازده نرمال نباشــد،بيشــتر مشــاهده مي ،شــودبيني ميپيش

بات جام محاســـ به برآوردهاي غيردقيقي ميتوزيع نرمال براي ان مد،  جا حان ل اين . براي 
ــكل  ــرفت فنون بايد ازمش ــبات  ةپيش . براي اين منظور از بهره بردآماري جهت انجام محاس

  ند.كمي براي تابع توزيع توليد متراكميهاي كه دنباله شوداستفاده مي هاييمدل
  

يل يك، تحل پارامتر ماتريس در روش  يد  با يانسگر  ي-وار يانس كل هاي دارايي ةكووار
از آنجا هاي تاريخي است. اكثر اين اطلاعات متكي بر داده اام ،را بداند سبد داراييموجود در 

در ارزش بازار طراحي » تغييرات احتمالي آتي«به منظور سنجش  ريسكمعرضارزش در كه
مناسبي  ةكوواريانس گزين-واريانسشده است، استفاده از برآوردهاي تاريخي براي ماتريس 

 صورتبهها مختلف داراييهاي بحران، همبستگي ميان گروهرسد. در مواقع بروز به نظر نمي
شده محاسبه ريسكدرمعرضارزش كند. اين به معناي آن است كهمي ي تغييراملاحظهقابل

سك بالقوه را در مواقع بحراني  ست ري سط روش پارامتريك ممكن ا كمتر از ميزان واقعي تو
  د.نماي برآورد
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  ٢٢١فصل پنجم: رويكردهاي پارامتريك      

ـــك ياها افزايش تعداد دارايي ته موازابتوان گفت در نهايت مي عداد عوامل ريس ، ت
 VaR محاسبةيابد. لذا مي ي افزايشسهند صورتبه سبد داراييواريانس  معادلةهاي عبارت

  بر است.هاي بزرگ امري دشوار و زمانسبدروش پارامتريك براي  اب
  
  

  گيرينتيجه

ين ا. اســتگيري ريســك اندازه هاي متنوعي برايشــامل مدل پارامتريك هايرويكرد
. اســتكاربرد قابل ســبد داراييهاي انفرادي و هم در ســطح هم در ســطح موقعيت هامدل
ستپارامتريك  هايرويكردقوت  نقطة ترينمهم ضات  كه اين ا ساس مفرو سبتبر ا كمي  اًن

اين  جا كهاز آن و ددهقرار مياي ريســـك در اختيارمان هاطلاعات زيادي در مورد ســـنجه
ضات پارامتريك بهره مياز اطلاعات موجود د رويكردها صورت گيرر مفرو حت اين صد، در 

ضات سبت به رويكردهاي ناپارامتريك و نيمه عموماً ،مفرو دهاي بهتري از پارامتريك برآورن
سك  ضات ن مفضعف رويكردهاي پارامتريك نيز به همينقطه ترينمهمد. دهمي ارايهري رو

زرگي بخطاهاي  در معرض ، برآوردهاي ريسكهاآنبودن چراكه در صورت غلط ،گرددميبر
بسيار  فروضاتمهاي پارامتريك بررسي صحت در استفاده از رويكرد ،. بنابراينگيردقرار مي

  م:چند نكته را مورد توجه قرار دهيمفيد است. براي انجام چنين كاري، بايد 
  

  ها داراي ها يا بازدهانخواهيم زيها انديشـــه كنيم. آيا ميمجاز داده منةدابايد در مورد
  د؟مرز باش

 ها را مورد بررسي قرار دهيم. اين اطلاعات در انتخاب تابع داده و كشيدگي بايد چولگي
  ند.كنقشي حياتي ايفا مي ،توزيع

  هايمان كنجكاوي نماييم.داده ١بودنشرطيبايد در مورد وابستگي زماني و يا  
 ــطوح اطمهاگر تنها ب ــطح اطمينان خاص و يا س ــك در يك س ينان دنبال برآورد ريس

در  .اردباريكي هســتيم، هيچ ضــرورتي براي برازش يك منحني به كل توزيع وجود ند
اي ا محدودهيسطح اطمينان و  برازندةتوزيعي را انتخاب كنيم كه  توانيمصورت مياين

شد. يعني بايد  سطوح اطمينان مورد علاقه با شيمي توزبرازش محل دنبالبهاز  نه  ،يع با
  .برازش كلي آن

                                                           
1. conditionality  
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  ساختار  خصوصاًبريم، بايد كار ميبه سبد دارايياگر مفروضات پارامتريك را در سطح
چندمتغيرة ها را مورد توجه قرار دهيم. بايد تنها در صـــورتي از فرض وابســـتگي داده

براي  ،چنينهمباخبر باشـــيم.  اين توزيعها به اســـتفاده كنيم كه از نزديكي آن لنرما
شريح رفتار داده ضيةبيش از حد بر  نبايد هات كنيم. اگر بخواهيم گرايش مركزي اتكا  ق

ــت بتوانيم از  چندمتغيرة نرمالهاي توزيع از قيود محدودكنندة اجتناب كنيم، ممكن اس
 استفاده نماييم. وايت -رويكرد هالهايي نظير رويكردهاي بيضوي يا گزينه

 ــه نكتةبه ــاتي  طور خلاص كليدي براي موفقيت رويكردهاي پارامتريك، ايجاد مفروض
  است. نماهايها و انديشهو نيز دانسته اطمينانعدممنطقي و احتساب 
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  مقدمه

تشريح شد. در  ريسكمعرضارزش دردر فصل پيشين رويكردهاي پارامتريك در قالب 
سي رويكردهاي پارامتريك مدل صل نيز به برر سك مياين ف هاي پردازيم. تفاوتسازي ري

با فصــل گذشــته ما را بر آن داشــت تا در  ١فرين ارزش نظريةتكنيكي و ســاختاري مباحث 
اين فصــل نيز در برگيرنده  كهاينبا وجود  چنينهمصــلي جداگانه به بررســي آن بپردازيم. ف

ــ ــابه اس ــت، براي جلوگيري از تش فرين كه  ارزش نظريةمي، نام رويكردهاي پارامتريك اس
  جاري است براي آن انتخاب گرديد. اصلي مباحث فصل هستة

  
  

  ٢فرين ارزش

دارد. اين نوع  ٣فرين رويدادهايمديريت ريســك، مشــكلات بســياري در مواجهه با 
عبارتي به د.ممكن است بسيار پرهزينه باش وقوعولي در صورت  است، غيرمحتمل رويدادها

شديدافتد. همراه دارست ولي اثرات بزرگي بهاحتمال رخداد اين حوادث پايين ا ديگر  هاي 
هايي مثال و بلاياي طبيعي ٤بازار مالي بزرگ در ايفاي تعهدات، بحران مؤسساتزار، قصور با

                                                           
1. extreme value theory (EVT) 
2. extreme value 
3. extreme events 
4. financial market crisis 
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ـــت يت اين حوادث، از اين حوادث اس به اهم با توجه  ية.  ج ارا هايي از ســـن  هايهبرآورد
  ترين مسائل مربوط به مديريت ريسك است.يكي از كليدي ،هاي فرينريسك

سك سألههايي ما را با چگونگي برآورد چنين ري شواري م  رويدادهايسازد. روبرو مي د
است و ها در دست كمي در مورد آن نسبتاًو بنابرين مشاهدات  استطبق تعريف نادر  فرين

ـــاهدات اندك  اتكاقابل ييبرآوردها توانراحتي نميبه ـــاس اين مش ين . بدكردتوليد بر اس
بالايي برخوردار خواهد بود و  اطمينانعدمهاي فرين از ترتيب برآوردهاي مربوط به ريســك

صاً اطمينانعدماين  هاي فرين نه فقط ي ريسكدر جستجو گردد كهزماني محرز مي خصو
  شده بلكه بسيار فراتر از آن باشيم. هاي مشاهدهداده در محدودة

تكا ابه مفروضــاتي  هاي فرينداده كمبودگران براي حل مشــكل بســياري از تحليل
سياري از آنكنند كه متأمي ضات سفانه ب ست. آن برانگيزسؤال مفرو را  يوزيعت عموماًها ا
سپس آن را بر تمامي داده صورت اختياري انتخاببه ست كه كنندها برازش ميو  . بديهي ا

شاهدات منسبت به  زيرا ،دهدرا در خود جاي مي اغلب مشاهدات مركزيشده توزيع برازش
جود دارد. و مركزي مشــاهدات گونهاين، شــمار زيادي از اســت تعدادفرين كه پراكنده و كم

ــاين رويكرد زماني مناســب اســت كه به ،بنابراين يم و بنا به دنبال بخش مركزي توزيع باش
  د.اي از ابهام قرار دارفرين در هاله هايارزشآن براي  تناسب شدهياددلايل 

ــألهها براي حل تلاش  منجر فرين ارزش نظرية ارايةفرين در نهايت به  هايارزش مس
اي از آمار كاربردي است كه براي حل چنين مسائلي توسعه فرين شاخه ارزش نظريةگرديد. 

ـــت. اين  در  بايدكه  تمركز دارد هاييفرين و نيز نظريه هايارزشبر تمايز  نظريهيافته اس
ستاي آن  ست كه گردد ارايهرا شناي  وت ازامتف فرين ارزش نظرية. جاي تعجب ني مفاهيم آ

فاهيم كه م اين اســتدليل اصــلي . ايمها ســروكار داشــتهكه تا كنون با آن اي اســتآماري
ــمت از اســت ١حد مركزي قضــيةآماري اغلب بر مبناي  آمار، آمار ، تا جايي كه به اين قس

شكل  ٣نفري ارزش هايفرين بر اساس قضيه هايارزش كهدر حاليگويند.  ٢گرايش مركزي
 برازندةكه  كنداستفاده مي هاييفرين از اين قضايا براي تشريح توزيع ارزش نظريةد. گيرمي
به ما در جهت چگونگي برآورد پارامترهاي مربوطه  چنينهم نظريهاين  .استهاي فرين هداد

ـــاند.ياري مي هاي آشـــناي مربوط به آمار گرايش فرين با توزيع هايارزشهاي توزيع رس

                                                           
1. central limit theorem (CLT) 
2. central tendency statistics 
3. extreme value theorems 

http://abcbourse.ir/


  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ٢٢٨

ــت.  مركزي كاملاً ــختپارامترهاي آن متفاوت و برآورد آن چنينهممتفاوت اس تر ها نيز س
  است.

  هايي است:فرين داراي مزيت هايارزشدر مواجهه با  فرين ارزش نظريةاستفاده از 
  

  توان در جايي نزديك ها را تنها ميتوزيع داده ،هاي پيشــينبر اســاس گفته كهايناول
. دگيره قرار ميزيادي در اين ناحي چراكه مشاهدات ،كردخوبي برآورد به مركز توزيع به

هاي بالهمشاهدات كمي در دن ،و طبق تعريف استفرين نادر  هايارزشاز سوي ديگر 
س ست كه اين امر ا شناختهتفاده از توزيعتوزيع وجود دارد. بديهي ا را  شدههاي آماري 

  نمايد.ها دچار مشكل مير دنبالهجهت تعيين رفتا
  نرمال غير خصوصاًهاي متراكم و گرفته وجود دنبالهبر اساس مطالعات انجام كهايندوم

ــريدر  ــت. بازدة س ــهود اس ــتفاده از رويكردهاي  مالي مش ــرايطي اس تحت چنين ش
رســد. بديهي اســت كه نظر ميتر بههاي آماري معقولناپارامتريك براي تخمين دنباله

شناختهدر  شرايط تحميل يك توزيع  شاهدات شدةاين  مان چندان قابليت آماري بر م
ـــت كه  دقيقاًتوجيه ندارد. اين  ها به جهت برآورد دنباله فرين شارز نظريةجايي اس

  رسد.دادمان مي
  ها در قيمت دارايي ١هميشـــه اين احتمال وجود دارد كه تحركات فرين كهاينســـوم

سازوكارها سط  شوند كه بهيتو ساختاري اي ايجاد  ز عملكرد معمول بازار متفاوت لحاظ 
ــ ــاهدةيك  مثلاً،د. باش ــت در اثر يك نكول مش بزرگ يا يك حباب  فرين ممكن اس

ــفته ها ممكن اســت مشــخصــات توزيعي مربوط به بازي ايجاد گردد. طي اين دورهس
سازي برآورد دنباله از باقي توزيع داده ستلزم جدا ساختاري م ها تغيير كند. اين تغييرات 

در  ،مثلاًزيع چگالي نيازي نيســت، زماني كه به مابقي تو خصــوصــاً. اين امر اســت
 ، بسيار مفيد است.ريسكمعرضارزش درمحاسبات 

  
مهدر  يةبه معرفي  ،ادا هت برآورد و چگونگ فرين ارزش نظر فاده از آن ج ي اســـت

  پردازيم.مي ريسك بازار هايهسنج
  
  

  
                                                           
1. extreme movements 
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  ١نفري ارزش يافتةتعميم نظرية

 چنينهم .باشــد X تابع توزيع تجمعي و تابع چگالي احتمال دهيداجازه 
ــان با  هايرا در دوره Xكه توالي متغير اجازه دهيد  دهيم.  نش

ـــادفي  n ٣هايو حداقل ٢عنوان حداكثرهافرين به هايارزش  متغير تص
. ما بالاترين ميزان يا استهاي يكسان بوده و داراي توزيعشود كه مستقل از همتعريف مي

 ترين مقدار يا حداقل آن را با و پايين دوره با  nرا در طي  Xحداكثر متغير 
 دهيم. يعني:نمايش مي

  
)١-٦(  

  

)٢-٦(  

  
حاصــل  n اندازةاي تصــادفي به متغير حداكثري اســت كه از نمونه منظور از 

ــت. و منظور از  ــده اس ــت كه از نمونه ش ــادفي به متغير حداقلي اس  n اندازةاي تص
  دست آمده است. به

ـــال  گامبل ـــان داد اگر متغيرهاي  ١٩٥٨در س لحاظ آماري به نش
شتوزيعده و داراي مستقل از يكديگر بو توان توزيع دقيق حداكثرها را مي ،دنهاي يكساني با

  ٥ بازگو نمود: nانتخابي يعني  دورةو طول   يعني ٤عنوان تابعي از توزيع مادربه
  

  )٣-٦(   
  

ــت. به همين ترتيب توزيع دقيق توزيع دقيق  كه از  هاحداقل اس
  آيد:دست ميزير به رابطة
   

                                                           
1. generalized extreme value theory (GEVT) 
2. maxima 
3. minima 
4. parent distribution 
5. Gumbel (1958). 
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)٤-٦(  
  

شد، توزيع  شناخته با ست و اگر اين توزيع نا شناخته ا در عمل، توزيع دقيق متغير مادر نا
 فرين نيز مشــخص نخواهد بود. به همين دليل رفتار تقريبي متغير حداكثر هايارزشدقيق 

گيرد. دقت داشــته باشــيد كه از اين مورد مطالعه قرار مي  و متغير حداقل 
و  ترتيب با نيم و متغير حداكثر و حداقل را بهكرا حذف مي nبه بعد انديس 

  دهيم.نمايش مي
ساس  ضيةبر ا شر ق  فرين يعني  هايارزشتوزيع ، nشدن ، با بزرگ١و تيپت في

  شود:مي فرين نزديك ارزش يافتةتعميمبه توزيع 
  

)٥-٦(  

  
ست، كه حد رابطة ص اول زماني كه  بديهي ا سمت  ست با فر ميل ميبه  كند برابر ا

فرين تنها با  ارزش يافتةتعميمپيشنهاد كرد كه توزيع  ٢دوم. بر اين اساس، جنكينسون رابطة
  نمايش داده شود: )٦-٦رابطة (
  

)٦-٦(  

احتمال  آوردندستبه. براي استمتغير حداكثر  تابع توزيع تجمعي كه
  برآورده گردد. )٦-٧ي با رابطة (تجمعي متغير حداكثر، بايد محدوديت

  

                                                           
1. Fisher and Tippet theorem 
2. Jenkinson 
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)٧-٦(  

  
پارامتر اول،  پارامتر دارد. دو  ـــه  ـــت.  و اين توزيع س پارامتر  اس

توزيع  پارامتر معيار باشـد. مي گرايش مركزي  سـنجةتوزيع اسـت و  موقعيت
اســت. اين پارامترها با پارامترهاي آشــناي ميانگين و  پراكندگي  ســنجةاســت و 

ستدر ارتباط  معيارانحراف سوم تفاوت داردها اما در عين حال با آن ،ا ست  . پارامتر  ا
  توزيع دلالت دارد. بوده و بر شكل يا تراكم دنبالة ١كه شاخص دنباله

  
  داراي سه حالت خاص است: فرين ارزشيافتة توزيع تعميم

  

 تة توزيع تعميم ،اگر شـــود. اين مبدل مي ٢به توزيع فرچت فرين ارزشياف
ــتفاده ميزماني  توزيع ــوداس ــت. توزيع F(x) كه دنبالة ش هايي كه در اين متراكم اس
قه  ـــامل توزيعِ لويگيرجاي ميطب هاي و توزيع ٥، كوچي٤، توزيع پرتوt توزيع ،٣د ش

ــت ٦بمرك ــاً. اين حالت اس ــوص ــتبراي بازده خص  عموماًچراكه  ،هاي مالي مفيد اس
ــاخص دنباله . دارد متراكم هايدنباله در عين حال  ومثبت  ،هاي ماليدر اغلب بازدهش

 باشد.مي ٣٥/٠تر از كوچك

  شـــود و آن تبديل مي ٧به توزيع گامبل فرين ارزشيافتة توزيع تعميم ،اگر
نمايي  توزيع هاينمايي باشـــد. دنباله توزيع هايداراي دنباله F(x)زماني اســـت كه 

ــبتاً ــبكهايي دنباله نس ــت تراكم)(كم ٨س  ٩جذب دامنةهايي كه در جمله توزيع. از اس

                                                           
1. tail index 
2. Frechet distribution 
3. Levy distribution 
4. Pareto distribution 
5. Cauchy 
6. mixture distributions 
7. Gumbel distribution 
8. light tails 
9. domain of attraction  

01 maxmax
max 







 



 x

maxmaxmax

maxXmax

maxX

max

0max 

0max 

http://abcbourse.ir/


  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ٢٣٢

ـــت نرماللاگو  ١د توزيع نرمال، نمايي، گاماگيرقرار مي توزيع گامبل كه از ميان  اس
 متراكمي است. نسبتاً نرمال داراي دنبالةها توزيع لاگها تنآن

  تة توزيع تعميم ،اگر گردد و آن بدل مي ٢به توزيع ويبول فرين ارزشياف
ــت كه  ــت.  توزيع هايتر از دنبالهتراكمهايي كمداراي دنباله F(x)حالتي اس نرمال اس

 ،هاي مالي مناسب نيستسازي بازدهبراي مدل خصوصاًبديهي است كه توزيع ويبول 
هايي . از جمله توزيعنداردتراكمي هايي به اين كمدنبالهاغلب مالي  بازدة ســريچراكه 
  .است ٤و بتا ٣گيرند، توزيع يكنواختتوزيع ويبول قرار مي جذب دامنةكه در 

  
ستانداردو ويبول  چگالي احتمال فرچت، گامبل توابع) ٦-١(نمودار در  شده  ارايه شدها
شــده فرچت و گامبل توابع چگالي احتمال اســتاندارد ،كنيدطور كه ملاحظه ميهمان اســت.
ست )، چوله بهو  (يعني  ستسمت را سبت به  فرچت توزيع اما، ا ن

ســـمت راســـت آن  دنبالةاي ملاحظهطرز قابلبيشـــتري اســـت و به چولگي گامبل داراي
  تر است. طولاني

  
  شدهاستانداردو ويبول  توابع چگالي احتمال فرچت، گامبل :)٦-١( نمودار

  

                                                           
1. gamma distribution 
2. Weibull distribution 
3. uniform distribution 
4. beta distribution 
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 ٢٣٣فصل ششم: نظرية ارزش فرين       

سيار بزرگ  ،بنابراين تر اي محتململاحظهطرز قابلبه در توزيع فرچت Xتوليد مقادير ب
ــت. در نتيجه داراي  ترين دنباله و توزيع ويبولداراي متراكم توزيع فرچتتوان گفت مي ،اس

  نيز در جايي بين اين دو توزيع قرار دارد. ترين دنباله است. توزيع گامبلتراكمكم
  
  

  تخمين پارامترها

را برآورد  فرين يافتة ارزشتوزيع تعميم پارامترهاي بايد ريسك هايبراي تخمين سنجه
ها آن جايگذاريبا برآورد اين پارامترها و  .اســت و ،اين پارامترها  كنيم.

ــدكراحتي ميفرين، به ارزش يافتةتعميمتوزيع تابع تجمعي در  خود  موردنظرهاي توانيم ص
 هركدامرا محاســـبه كنيم. ســـه رويكرد جهت تخمين پارامترها وجود دارد كه به تشـــريح 

  .پردازيممي
  

  ينمايدرستروش حداكثر 
كند. براي كاربرد ها را استخراج ميترين برآوردكنندهمحتمل ينمايدرستروش حداكثر 

ـــت مي ايجادرا  و يا لگاريتم احتمال اين روش، ابتدا تابع احتمال تابع كه كنيم. بديهي اس
عبارت  GEVشود. تابع چگالي احتمال توزيع حاصل مي احتمال از روي تابع چگالي احتمال

  :است از
  

)٨-٦(  

  
  خواهد بود: )٦-٩رابطة (صورت نيز به بدين ترتيب تابع لگاريتم احتمال
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  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ٢٣٤

  
  

)٩-٦(  

  
ــاس حد بخش اول و بخش دو ــده ،ازاي بهم رابطة فوق بر اس ــل ش  حاص

ـــت. عمومي لگاريتم احتمال  رابطةعنوان رابطه را به اين توانيم بخش اولمي ،بنابراين اس
GEV  باشـــد فرين (حداكثر) مي هايارزش نمونة اندازة  ،فوقدر نظر بگيريم. در روابط
ــمادر به گيري از جامعةنمونهبار  كه با  ــت و هماندس تر گفتيم طور كه پيشت آمده اس
  دهيم.نمايش مي nبا  ،كنيمها استخراج ميفرين را از آن هايارزشهايي را كه نمونه اندازة

مال گاريتم احت تابع ل كه  ـــت  كافي اس ها  پارامتر به  GEV براي تخمين  با توجه  را 
  محدوديت زير حداكثر نماييم:

  

)٦-١٠(   
  

ـــت.  هاي جذابيويژگيداراي  ينمايدرســـتروش حداكثر  لحاظ به كهايناز جمله اس
 ،كه و در صورتي ١سازگار هابرآوردكننده آماري داراي پاية نظري محكمي است؛

                                                           
1. consistent 
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 ٢٣٥فصل ششم: نظرية ارزش فرين       

توانيم فرضيات مربوط به پارامترها را با استفاده از راحتي ميبه چنينهم. نرمال است ١مجانباً
اي را براي بسته حلراه. از سوي ديگر، اين روش هيچ كنيمآزمون  ٢لهاي نسبت احتماآماره

يار قرار نمي پارامترها در اخت ـــتدهد و از اين رو كاربرد رويكرد حداكثر برآورد  مدرس  ياين
باشد. استفاده مناسب مي ٤هاي جستجويو يا الگوريتم ٣مستلزم استفاده از يك روش عددي

ــتفاز روش ــب را بههاي عددي، اجبار در اس ه دارد و در نتيجه همرااده از يك نرم افزار مناس
ــه خطر عدم ــت. هميش  نظريةجا كه ها، از آنعلاوه بر اينتوانمندي اين روش، در كمين اس

پيش روي قرار اي مشكلات بالقوهها بودن نمونهاست، كوچك زيربنايي اين رويكرد، مجانبي
  دهد.مي

  
  روش رگرسيون

ساده سال راه  ست كه در  سيون ا ستفاده از يك روش رگر تر براي تخمين پارامترها ا
عملكرد اين روش، كار را با  چگونگي دادننشــانپيشــنهاد شــد. براي  توســط گامبل ١٩٥٨
 كنيم. توجه كنيد كه شـــروع مي حداكثر يعني  هايارزش نمونةكردن مرتب
ست و  هايارزش نمونة اندازة ها فرين از آن هايارزشهايي كه نمونه اندازةآن را با  فرين ا

ندحاصــــل شــــده يد. توالي  ،nيعني  ا باه نگير ـــت با  هايارزشاش كه  حداكثر را 
ـــان مي  كنيم و به دهيم از كوچك به بزرگ مرتب مينش

به آماره  حداكثر يعني  هايارزشهاي ترتيبي اين ترتيب 
  د:سازها شرط زير را برآورده ميرهيابيم. اين آمادست مي

  
)١١-٦(  

  
ن ترتيب كنيم. بديتعريف مي تا  ١ ةو آن را در محدود اســـتشـــماره آماره ، iكه 

  امين مقدار برابر است با:»i«ميانگين فراواني تجمعي 
  
  

                                                           
1. asymptotically 
2. likelihood ratio statistics 
3. numerical method 
4. search algorithms 
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  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ٢٣٦

)١٢-٦(   

  
متغيري  امين مقدار، فراواني تجمعي مشاهدات فرين يعني »i«براي 

اين  بع توزيع تجمعيتا ،روش رگرســيون تصــادفي اســت كه بين صــفر و يك قرار دارد.
  دهد:ها قرار ميشده را برابر ميانگين نظري آنمشاهدات مرتب

  

)١٣-٦(  

  
  باشد.حداكثر مي مشاهدات تابع توزيع تجمعي كه

  به اين ترتيب خواهيم داشت:
  

)١٤-٦(  

  
  تري تبديل شود:گيريم تا به شكل سادهدو بار لگاريتم مي فوق، از رابطة

  

)١٥-٦(  

  
  كنيم تا به يك تساوي تبديل گردد:خطا را به سمت راست اضافه مي جملةسپس 
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 ٢٣٧فصل ششم: نظرية ارزش فرين       

  
  

)١٦-٦(  

  
پارامترها را از طريق و در ن نههايت  با ا كردنكمي ده از ســـتفامجموع مجذورات خطا 

  .كنيمخطي، برآورد ميمعادلات رگرسيون غير
  آيد:ميبه اين صورت در )١٦-٦( رابطة ،توجه داشته باشيد كه اگر 

  

)١٧-٦(  

  
 شود و بازهماستخراج مي ،) به ازاي١٦-٦بر اساس حد رابطة ( فوقرابطة 

  خطي جهت تخمين پارامترها كارساز خواهد بود.استفاده از معادلات رگرسيون غير
  

  پارامتريكروش نيمه
پارامترها را ـــاس يك روش نيمه  اين امكان وجود دارد كه  تخمين  پارامتريكبر اس

و شود استفاده مي رد شاخص دنبالهبرآو برايپارامتريك اغلب نيمه هاياز برآوردكنندهبزنيم. 
شده از مشاهدات مرتب مستقيماً برآوردكنندهاست. اين  ١هيل برآوردكنندةها ترين آنمعروف

ـــل مي ـــاهداتتوالي شـــود. اگر حاص ـــدهمرتب مش صـــورت را از بزرگ به كوچك به ش
  شود:تعريف مي زير با رابطة هيل برآوردكنندةنشان دهيم،  

  

)١٨-٦( 

  
ـــت بالاترين آمارة شـــمارة kكه   k-1ميانگين اختلاف  هيل برآوردكنندة .ترتيبي اس
شاهدة شاهدةين (فرينفر م شاهدات) از م ست.»k« ترين م ست كه  ام ا شاهدةبديهي ا  م

»k« شاهده بعد از دنباله ستام، اولين م شاهده ؛ا شاهدات يعني م ست كه ديگر جزء م اي ا
                                                           
1. Hill estimator  
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  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ٢٣٨

اي برآوردكننده، هيل برآوردكنندةباشد. آستانه ميمشاهدة شود و بنابراين فرين محسوب نمي
ــازگار و مجانباً ــت داراي توزيع نرمال س  برآوردكنندهاين  ١كوچك هاي نمونةاما ويژگي ،اس

 نمونةهاي مشكلاتي راجع به ويژگي فرين ارزش نظريةشود. در ادبيات مناسب ارزيابي نمي
گزارش شده است. با اين وجود  kو حساسيت آن نسبت به انتخاب  برآوردكنندهكوچك اين 
  كنند.اي مناسب ياد ميعنوان برآوركنندهاز آن بهين، فر ارزش نظرية متخصصانبسياري از 

دانيم مي اســت. kاصــلي انتخاب  مســأله، بديهي اســت كه در تخمين شــاخص دنباله
سبت به انتخاب  برآوردكنندة ست kشاخص دنباله ن ساس ا هيچ رهنمودي در ادبيات اما  ،ح

را براي  هيل برآوردكنندةكه  شـودپيشـنهاد ميوجود ندارد. اغلب  kبراي تعيين دقيق مقدار 
نسبت به برخي از  برآوردكنندهمحاسبه كنيم و اميدوار باشيم كه اين  kاي از مقادير محدوده
شتري برخوردار  kمقادير  شد. اگر نمودار هيلاز ثبات بي سبتاً kمقادير  براي برخي از ٢با با  ن

اند، برآوردي منطقي از كه باعث ايجاد چنين ثباتي شــده kثبات (افقي) باشــد، مقاديري از 
ها بيشترين اطلاعات در تلاش است از تمامي داده حلراه. اين آوردفراهم ميشاخص دنباله 

  است.معمول كند غيررسمي و غيريممكن را استخراج نمايد و البته راهي كه انتخاب م

  
  ): نمودار هيل٦-٢( نمودار

ساس يك  ست.  نمونةاين نمودار بر ا شده ا ستخراج  ضي ا كه ملاحظه  گونههمانفر
ست.  تقريباً ٤٥تا  ٣٠هاي »k« كنيد نمودار در محدودةمي  هيل برآوردكنندة بنابراين،افقي ا

ــبتاًدر اين محدوده  ــت نس ــاخص دنباله) ١٩/٠حدود (و مقدار آن  پايدار اس در  تخميني از ش
                                                           
1. small-sample properties 
2. Hill plot  
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 ٢٣٩فصل ششم: نظرية ارزش فرين       

يعني شاخص  GEVتنها يكي از پارامترهاي توزيع  هيل برآوردكنندةدهد. اختيارمان قرار مي
ست. براي برآورد ديگر پارامترها ميكندميدنباله را برآورد  ي و ماينتوانيم از روش حداكثر در

  .كنيميا رگرسيون استفاده 
  

  
  فرين هايارزش نمونةانتخاب 

ست كه  شته  هااي از آننمونه بايدفرين  هايارزشبرآورد پارامترهاي براي بديهي ا دا
ها يك باشـــيم.  نه تن كه هر نمو جا  يا حداكثر) دارد ارزشاز آن قل  يةفرين (حدا  ، براي ته

. در كنيمگيري مادر نمونه بار از توزيع ناشناختة  فرين بايد ارزش اي متشكل از نمونه
با انتخاب نمونهف هايارزشاز  هركدامواقع  ندازةرين  بزرگترين يا  اســـتخراجو  n اي به ا

ها برابر و مساوي تمامي نمونه شود. بديهي است كه اندازةحاصل مي نمونه كوچكترين مقدار
n شدن تراشد. با بزرگبميn كردتوان پارامترها را با دقت بيشتري برآورد مي.  

  
  

  فرين ارزشيافتة توزيع تعميمهاي صدك محاسبة

قرار  pرا برابر  )٦-٥( ســـمت چپ رابطة ،GEVهاي توزيع صـــدك محاســـبةبراي 
ــت كه مي ــپس از طرفين رابطه  GEV توزيع احتمال تجمعي pدهيم. بديهي اس ــت. س اس

  :خواهيم داشتاين عمليات  انجام پس ازگيريم. لگاريتم مي
  

)١٩-٦(  

  :كنيمرا از آن خارج مي سپس مقدار 
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  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ٢٤٠

)٢٠-٦(  

  
  است. p براي احتمال تجمعي GEVمقدار حاصل، صدك توزيع 

  
  هاي گامبل: صدك)٦-١( مثال

  ) صدك پنجم و نود و پنجم برابر است با:( براي توزيع استاندارد گامبل
  

    
  هاي فرچت: صدك)٦-٢(مثال

  پنجم برابر است با: و صدك پنجم و نود ،توزيع استاندارد فرچت با در
  

    
  ست از:ا صدك پنجم و نود و پنجم عبارت ،با 
  

    
اســت و با حســاس  نســبت به مقدار شــاخص دنباله هاي توزيع فرچتبنابراين صــدك

گاميشـــوتر ميافزايش آن بزرگ ـــدك ،كه د. هن به ف توزيع هايص چت  ر
  .شوندزديك مين گامبلتوزيع هاي متناظر در صدك
  
  

   ريسكمعرضارزش در محاسبة

سبة سكمعرضارزش در محا صدك  ري ستخراج  ستلزم ا  يا از توزيع بازده موردنظرم
ست.  زيانتوزيع  شيم كه روابط دارايي ا شته با مربوط به ) ٦-٢٠) و (٦-١٩(بايد به خاطر دا
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 ٢٤١فصل ششم: نظرية ارزش فرين       

كه ( توزيع بازدة مادريا  مادر حداقل بوده و به توزيع زيان بازدةتوزيع زيان حداكثر و يا توزيع 
ــدهفرين از آن هايارزش ــتخراج ش ــت ها اس ــدك پنجم گردد. بهنميباز )اس عنوان مثال ص

ست كه  يا مساوي آن  تركوچكهاي فرين) ها (بازدهاز كوچكترين بازده %٥گوياي بازدهي ا
  هاي فرين قرار دارد.صدك در سمت چپ توزيع بازده . ايناست

هاي فرين را به صـــدك هايارزشهاي مربوط به توزيع بتوانيم صـــدك كهاينبراي 
به احتمالات اين دو توزيع رابطه برقرار نماييم.  بيناي گونهمنتقل كنيم، بايد به توزيع مادر

 را به توزيع احتمال متغير مادر  فرين  هايارزشبايد توزيع احتمال  عبارتي ديگر،
  مرتبط سازيم.

توان توزيع دقيق حداكثرها را مي )،٦-٣و بر اســـاس رابطة ( گفتيم قبلاًكه  گونههمان
مادربه تابعي از توزيع  خابي يعني  دورةو طول   يعني عنوان  يان nانت نمود. اين  ب

  صورت زير است:رابطه به
   

  د:شوتعريف مي زيرصورت به و  كه 
  

)٢١-٦(  

)٢٢-٦(  
  

  بنابراين خواهيم داشت:
)٢٣-٦(  

ـــت كه نمونه اندازة nكه  ـــدهفرين از آن هايارزشهايي اس اند. با ها اســـتخراج ش
  داريم: )٦-٢٠در رابطة ( فوق رابطة جايگذاري

)٢٤-٦(  
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  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ٢٤٢

ــاس ــدك رابطه،اين  بر اس ــطح ا بازدة توزيع ص ــبه  موردنظرطمينان مادر در س محاس
صدك همان  ،. بنابراينشودمي سكمعرضارزش دراين  صدي ري ست در سبةبراي  .ا  محا

VaR مت جاري دارايي را محاسبه نماييم:صدك و قياين ضرب كافي است كه حاصل  
  

)٢٥-٦(  
  

  و گامبل فرچت ريسكمعرضارزش در ):٦-٣( مثال
با  يك ســـهم از توزيع فرچت بازدةفرين  هايارزشفرض كنيد پارامترهاي مربوط به 

ـــات  چنينهم. كندپيروي مي و  ،  مشـــخص
ــده ١٠٠ اندازةهايي با فرين از نمونه هايارزش فرض كنيد ــل ش ــاهده حاص قيمت  اند.مش

ــهم  ــت. تومان ١،٠٠٠جاري اين س ــكمعرضارزش در اس ــطح اطمينان  ريس  %٥/٩٩در س
  ست از:ا عبارت
  

    
  داريم:  %٩/٩٩و در سطح اطمينان 

  

    
. در سـطح اطمينان كنيمنيز محاسـبه مي را براي توزيع گامبل ريسـكمعرضارزش در

  داريم: %٥/٩٩
  

  
  

  %٩/٩٩و در سطح اطمينان 
  

ttt VaRPVaR %1  

%2max %7.0max 3.0max 
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 ٢٤٣فصل ششم: نظرية ارزش فرين       

  

  
  

باشــد و مي فرچت نســبت به گامبل ريســكمعرضارزش دربودن تربزرگگوياي نتايج 
  است. شاخص دنبالهاهميت انتخاب مقدار مناسب براي  دهندةاين خود نشان

ــت به انتخاب بزنيم؟ چندين راه وجود دارد  توزيع گامبل بينچگونه از  ،اما و فرچت دس
  رساند:فرين ياري مي هايارزشكه به ما در انتخاب توزيع مناسب 

  
 توان توزيع ، ميمادر وجود دارد بازدةتوزيع  با اطمينان نســبي امكان شــناســايي اگر

ــد. هم كه با توزيع مادر كرداي انتخاب دامنهفرين را در  هايارزش ــته باش خواني داش
 ،را انتخاب كنيم توانيم توزيع فرچت، مياست t داريم كه توزيع مادر اگر اطمينان ،مثلاً

كه توزيع  نة tچرا چت قرار دارد.  جذب در دام بارت ديگر،توزيع فر ما توزيع  به ع
ــازگار فرين توزيع مادر  هايارزشكنيم با اي انتخاب ميفرين را به گونه هايارزش س
  .باشد

 ــاخص دنبالهدارتوان معنيمي ــورتيرا آزمون  بودن ش ــاخص دنباله كرد و در ص كه ش
ــدلحاظ آماري معنيبه ــورت از توزيع فرچت از توزيع گامبل ،دار نباش  و در غير اين ص

ستفاده  شتباهاًكنيما شه اين خطر وجود دارد كه ا شاخص دنباله  . به هرحال همي مقدار 
صفر در نظر بگيريم و اين خود باعث مي سنجرا  سك فرين را كمتر  هايهشود كه  ري

  .كنيماز واقع برآورد 
  ــك مدلبا ــوع كهو در نظر توجه به خطرات ريس ــنجة برآوردهاي گرفتن اين موض  س

ــك با ــاخص دنباله افزايش ريس ــه انتخاب مطمئنافزايش مي ش تر، توزيع يابد، هميش
  .است فرچت

  
  ١رويكرد فراتر از آستانه

 نظريةپردازيم. اين بخش با كاربرد فرين مي هايارزشبه بخش دوم ادبيات  جاايندر 
ـــتانه ســـروبراي توزيع زيان فرين ارزش كار دارد. رويكردي كه براي هاي فراتر از يك آس

                                                           
1. peak over threshold (POT) 
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  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ٢٤٤

ــتانهزيان مطالعة ــتانه يا توزيع كار ميبه هاي فراتر از آس  ١وپرت يافتةتعميمگيريم، فراتر از آس
نسبت به  توزيعاين  شكل گرفته است.فرين  ارزشيافتة تعميم قضيةباشد كه بر اساس مي

  فرين به پارامترهاي كمتري نياز دارد. يافتة ارزشتوزيع تعميم
آورد كه توزيع از اشـــكال مختلف را پديد مي ايپيوســـتهو، طيف يافتة پرتتوزيع تعميم
فرين، اين توزيع  ارزشيافتة خاص از آن اســـت. همانند توزيع تعميم نمونةنمايي و پرتو دو 

  حالت خاص دارد:، سه مقادير مختلف شاخص دنباله نيز به ازاي
  

  سبتاً متراكم ايو داراي دنبالهيافتة پرت، توزيع تعميماگر خواهد بود. در اين  ن
  گيرد.آن قرار مي در دامنة جذب tهايي مانند حالت توزيع

  ست. در اين  ايو داراي دنبالهيافتة پرت، توزيع تعميماگر سط ا با تراكم متو
  گيرد.آن قرار مي در دامنة جذب نرمالهايي مانند حالت توزيع

  لهيافتة پرت، توزيع تعميماگر با تاً كم ايو دن تراكم دارد. در اين حالت نســـب
  گيرد.آن قرار مي در دامنة جذب بتاهايي مانند توزيع

  
شكال ،زيرنمودار  شدة يافتةزيع تعميمتو مختلف ا ستاندارد برابر  ( پارامتر موقعيت پرتو ا

  كشد.به تصوير مي را به ازاي مقادير مختلف شاخص دنباله برابر يك) صفر و پارامتر معيار

  
  به ازاي مقادير مختلف شاخص دنباله پرتواستانداردشدة  يافتةتعميم: توزيع )٦-٣(نمودار 

  

                                                           
1. generalized Pareto distribution (GPD) 
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 ٢٤٥فصل ششم: نظرية ارزش فرين       

از مثبت به منفي از تراكم دنباله  ) با كاهش مقادير شاخص دنباله٦-٣بر اساس نمودار (
  يابد.شود و احتمال رخداد فرين كاهش ميكاسته مي
سازي حداكثرها ي مدلبرا بديهي يحلراه نفري ارزشيافتة تعميم نظريةكه  گونههمان

ستانههاو حداقل شي  ست، رويكرد فراتر از آ ا از يك هسازي تخطيبراي مدل بديهينيز رو
بلكه  ،نيستيم دنبال مشاهدات حداكثر يا حداقلما تنها بهعبارتي ديگر به .استبزرگ  آستانة

استخراج  جالب توجه است. يك راه برايمان بزرگ نيز آستانةتخطي مشاهدات فرين از يك 
ــاهدات  فرين از يك نمونة هايارزش ــتمش ــتانةا از يك هكه تخطي اين اس بزرگ را  آس

ـــاهدات را با  نمونةفرين در نظر بگيريم. اگر  هايارزشعنوان به و  مش
تعريف  زيرصورت را بهنشان دهيم،  uو مقدار آستانه را با   يع آن را باتابع توز

  كنيم:مي
)٢٦-٦(  

  داشته باشيم: افتد كه براي هر تخطي زماني اتفاق مي
)٢٧-٦(   

  كنيم:تعريف مي زيرصورت بهرا  مقدار اضافي فراتر از آستانه ،بر اين اساس
)٢٨-٦(   

  خواهيم داشت: براي احتمالات 
  

)٢٩-٦(  
  

  خواهيم داشت: u آستانةتوزيع احتمال مقادير اضافي فراتر از  براي ،به اين ترتيب
  

)٣٠-٦(  
  

البته  ،اســت u آســتانةاز  y حداكثر به اندازة Xگر احتمال تخطي نمايان كه 
 زيرصــورت توان بهفراتر رفته باشــد. اين احتمال مشــروط را مي uاز  X كهاينمشــروط بر 

  نوشت:

)٣١-٦(  

   
  كه در نتيجه خواهيم داشت:
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  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ٢٤٦

)٦-٣٢(  
  

تنها براي مقادير  احتمال مشــروط بر تخطي از آســتانه اســت،   از آنجا كه
صفر تعريف مي تربزرگ گيرد، تخطي روي مقدار مي شود و بدين ترتيب هر زمان كه از 

بنابراين توزيع احتمال متغير   داريم: دانيم كه براي هر داده است. مي
X نوشت: زيرصورت توان بهرا مي   

  
)٣٣-٦(  

  
  ، صادق است.تنها براي  فوق توجه داشته باشيد كه رابطة

ضيه ٢پيكاندس نيز و ١نهاديو  بالكما شان دادند كه برايطي ق هايي كه به »u«اي ن
يافتة تعميمتوان با توزيع را مي ، تابع توزيع مقادير فراتر از آســتانهاســتكافي بزرگ  اندازة

ستانه، توزيع كه با بزرگچرا ،و تقريب زدپرت ستانه هايارزششدن آ  يعني فراتر از آ
تعريف  زيرصـــورت و را بهپرت يافتةتعميمشـــود. توزيع و نزديك ميپرت يافتةتعميمبه توزيع 

  كنيم:مي

)٣٤-٦(  

ــت  ــتبه ازاي  فوق رابطةبخش اول كه حد بديهي اس  رابطةبا  ، برابر اس
  زير نمايش داد: و را تنها با رابطةيافتة پرتتعميمتوان توزيع مي بر اين اساس،دوم. 

  
                                                           
1. Balkema and de Haan (1974). 
2. Pickands (1975). 
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 ٢٤٧فصل ششم: نظرية ارزش فرين       

)٣٥-٦(  

  
  وجود دارد: GEVو  GPD بيناي ساده رابطة

  
)٣٦-٦(  

  
ــية ــت كه مي ن و پيكاندسها، ديبالكما اهميت قض  هايارزشتوان توزيع در اين اس

  تخمين زد. GPD بزرگ از طريق آستانةو يك  را با انتخاب شاخص دنباله فراتر از آستانه
فراتر از  هايارزشهمان  )، ٣٥-٦) و (٣٤-٦توجه داشــته باشــيد كه در روابط (

 است. بنابراين uنيز معادل آستانه يا همان  و  است uتر از هاي بزرگ»X«يا  آستانه
  بازنويسي كرد:صورت اين  ) را به٦-٣٤( رابطة توانمي

  

)٣٧-٦(  

  
 

  ١از برآوردها پيش تحليل داده

ستانةبراي تخمين پارامترها بايد يك مقدار منطقي براي  ستانه انتخاب  u آ كنيم. اين آ
ــتانه كنندةتعيين ــاهدات فراتر از آس ــت يعني  تعداد مش ــعيفي براي اس . مباني نظري ض

فراتر از آستانه است. بدين ترتيب  و اين يكي از نقاط ضعف نظرية انتخاب آستانه وجود دارد

                                                           
1. preestimation data analysis 
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  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ٢٤٨

شــود. هرچند تخمين اين پارامتر از طريق هاي ما مربوط مياين انتخاب بيشــتر به قضــاوت
رسد، اما اين رويكرد از ثبات برخوردار نيست. نظر ميترين راه بهطبيعي ينمايدرستحداكثر 

ــتانه تغيير مي ــاهدات فراتر از آس ــتانه، تعداد مش امر موجب ايجاد تابع  كند و اينبا تغيير آس
 بين شود. انتخاب آستانه مستلزم برقراري يك مصالحهناپيوسته و اغلب نامحدود مي احتمال

ستانه بايد به  ست. از طرفي آ ستانه ا شاهدات فراتر از آ ستانه و تعداد م كافي  اندازةبزرگي آ
و پرت يافتةتعميمتوزيع  بر اساس قضية دات فراتر از آستانهبزرگ باشد تا تقريب توزيع مشاه

بســيار بزرگ باعث  آســتانةانتخاب يك  از طرفي ديگر،از دقت بيشــتري برخوردار باشــد و 
قابليت امر شود كه تعداد كافي از مشاهدات فراتر از آستانه در اختيار نداشته باشيم و اين مي

شتري برد. اگر بخواهيم به اين گفتهمي سؤالير هايمان را زاتكاي تخمين ها رنگ آماري بي
و واريانس است.  (اريب) تورش بينبدهيم بايد بگوييم كه تعيين آستانه مستلزم ايجاد تعادل 

يابد ا افزايش ميهكوچكي را انتخاب كنيم، تعداد مشاهدات يا همان تعداد تخطي آستانةاگر 
ــتري برخوردار مي ــود. بهو برآورد از دقت بيش ــتانةهرحال انتخاب يك ش كوچك باعث  آس

شاهدات مركزي شاهدات ميمعرفي برخي از م  ،گردد و به اين ترتيب برآوردتر به مجموعه م
  .خواهد گرديداريب 

ـــتانه وجود ندارد وشـــدههر چند كه روش مشـــخص و تجويز لي اي براي انتخاب آس
شاهدات فرين و تجزيه و تحليل دنب توانمي سي م شيوةالهبا برر ستانهقابل ها به  را  قبولي آ

يل داده .كرد انتخاب ناســـبي را در جهت انتخاب رهنمود چنينهمها تجزيه و تحل هاي م
شاخص دنباله سب  سايي دنباله و آورد.فراهم مي منا شنا سه ابزار  جود دارد كه در اين زمينه 

  عبارتند از:
  

 ١صدك -نمودار صدك  
 ٢تابع ميانگين فزوني   
 نمودار هيل 

  
را مورد ن هاي مشــاهدات فريقســمتي از ويژگيتوان ميهركدام از اين ابزار وســيلة به
ستانه ياري گيرد. آگاهي از رفتار دنبالهو تجزيه و تحليل قرار مي بررسي ها ما را در انتخاب آ

  دهد.مي

                                                           
1. quantile-quantile plot (Q-Q plot) 
2. mean excess function (MEF) 
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 ٢٤٩فصل ششم: نظرية ارزش فرين       

  
  صدك -صدك نمودار

شود، آيا يك نمونه از توزيع خاصي ناشي مي كهاينبراي بررسي  يآمارهاي تحليلدر 
صدكا ستفاده م صدك -ز نمودار  سادةيا ست. براي  كنند. اين نمودار يك ابزار  صري ا ب

صدك ستفاده از اين ابزار،  صدكا ضي در مقابل  سيم هاي توزيع فر هاي توزيع تجربي تر
صدكشود و ميزان هممي سه مي دو هايخواني  شود. اگر توزيع نمونه از توزيع با هم مقاي

 .خواهد بودصدك خطي  -باشد، نمودار صدك حاصل شده توزيع فرضي

ــدك عموماً، فرين ارزش نظرية در زمينة ــدكِ -نمودار ص ها را در مقابل نمونهتوزيع ص
ــيم مي ــط داراي دنباله جا كه توزيع نماييكنند و از آنتوزيع نمايي ترس هايي با تراكم متوس

ست سنجيده ميتوزيعساير  دنبالة، تراكم ا سه با آن  ها داراي توزيع ر دادهشود. اگها در مقاي
ـــ  در البته،گيرند. ها روي خطي با شـــيب مثبت قرار ميد، نقاط مربوط به دادهنمايي باش

ـــت و بهگرفتن توزيع نمايي بهرنظ توان از جاي آن ميعنوان توزيع معيار، يك انتخاب اس
ستفاده كردتوزيع صدك ،)٦-٤( نموداردر  .هاي ديگر مانند نرمال نيز ا  ارايه صدك -نمودار 

است) بر روي  tجا توزيع هاي تابع توزيع تجربي (كه در ايندر اين نمودار صدك شده است.
  هاي تابع توزيع نرمال بر روي محور عمودي ارايه شده است.صدك ومحور افقي 

  
  در برابر توزيع نرمال tتوزيع  صدك -نمودار صدك :)٦-٤(نمودار 

ها اگر دادهتوليد شده است.  tهاي نمودار فوق بوسيلة مولد اعداد تصادفي نرمال و داده
شاز توزيع  صل  ست قرار نرمال حا شد، بايد روي خط را اگر توزيع تجربي داراي د. گيرده با

سمت سمت پايين و در سمت راست بهتري باشد، منحني در سمت چپ بههاي سنگيندنباله
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  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ٢٥٠

هاي نســبت به توزيع نرمال داراي دنباله tكند. بديهي اســت كه توزيع ميبالا خميدگي پيدا 
  مشخص است. كاملاً )٦-٤( نمودارتري است و اين امر در سنگين
  

  تابع ميانگين فزوني
سي دنباله ستفاده قرار ميابزار ديگري كه براي برر  تابع ميانگين فزوني گيرد،ها مورد ا

  شود:تعريف مي زيرصورت نمونه است. اين تابع به
  

)٣٨-٦(  

  
گيرد و در غير د يك مياز آستانه باش تربزرگها است و زماني كه داده معرفتابع  Iكه 

صفر مياين صل شود. تابع ميانگين فزونيصورت  ست با حا هاي فراتر از جمع فزونيبرابر ا
  .استهايي كه فراتر از آستانه (مقادير اضافي فراتر از آستانه) تقسيم بر تعداد داده آستانه

تابع در واقع ميزان دور تادگي اين  ظارمورداف به هاداده انت يك تخطيرا  گام رخداد   هن
شان مي ستانةدر بالاي يك  دهد. اگر تابع ميانگين فزونين شيب  آ ست با  خاص، خطي را

مثبت  دنبالةبا شــاخص و پرت يافتةتعميمها از توزيع كه داده اين اســتمثبت باشــد، نشــانگر 
، اسـتهايي كه داراي توزيع نمايي ين فزوني دادهد. از سـوي ديگر، تابع ميانگنكنپيروي مي

ست و  شيب تراكمهاي كمدنباله باهايي داده برايدر نهايت اين تابع خطي افقي ا ، خطي با 
  منفي است.

ـــتانه ميمؤثركمك  تابع ميانگين فزوني را بر  . اگر اين تابعكندي در جهت انتخاب آس
، بهتر اســت آســتانه را در جايي انتخاب كنيم كه تابع آســتانه ترســيم كنيم اتاســاس تغيير

شد.  شيب مثبت با ست با  تابع ميانگين ) ٦-٥(نموداردر ميانگين فزوني پس از آن، خطي را
 .شده است ارايهها اي از دادهفزوني بر اساس تغييرات آستانه براي نمونه
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 ٢٥١فصل ششم: نظرية ارزش فرين       

  
  هاي بورس تهرانبر اساس تغييرات آستانه براي داده تابع ميانگين فزوني :)٦-٥(نمودار 

  
شيد كه نمودار پس از  شته با صد، تقريباً ٣٧/٠توجه دا شيب مث خطي در ستبت با  كه  ا

  دهد.وجود رفتار پرتو در دنباله را نويد مي
  

  نمودار هيل
زير را براي شاخص  برآوردكنندة است. هيل هيلنمودار  ،ابزار ديگر جهت تعيين آستانه

  ١ كند:پيشنهاد مي دنباله
  

)٣٩-٦(  

  
ست و يا به آمارةبالاترين  شمارة kكه  شد و ا ميهتعداد تخطيعبارت ديگر ترتيبي ا با

n نمونه است.  اندازة  
ـــتانه، نمودار هيل براي تعيين ـــاخص دنبالة اي كهگونهبه ،كنيمرا ترســـيم مي آس  ش

كنيم كه ترتيبي باشد. آستانه را در جايي انتخاب مي ةبالاترين آمار kتابعي از تعداد  ،تخميني
كنيم كه تابع ثابت باشد. به عبارتي ديگر، آستانه را در جايي انتخاب مي نسبتاً شاخص دنباله

   شود.افقي مي نسبتاً kمقادير  با ازاي ،ميانگين فزوني

                                                           
1. Hill (1975). 
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  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ٢٥٢

ستانه نحوة، )٦-٦( نمودار در شاخص بورس تهرانبراي داده انتخاب آ شده  ارايه هاي 
تا  ٢٥٠اي بين طور كه از نمودار مشخص است، شاخص دنبالة تخميني در ناحيههمان .است
ست و در نتيجه  ٣٣٠ سبتاً ثابت ا شايد اين  .گيريمرا عددي بين اين دو عدد در نظر مي kن

عنوان نقطة توان از آن بهنظر برســد، اما ميبازه براي برآورد شــاخص دنباله اندكي بزرگ به
  رد. استفاده ك وعشر

شيد كه پارامتر  شته با ست همان  يعني  موقعيتتوجه دا ستانه ا  uو با انتخاب آ
ريســك اين معرضارزش در محاســبةهنگام گردد. بهمشــكل انتخاب اين پارامتر مرتفع مي

  دهيم.توضيح ميمسأله را بيشتر 

  
  انتخاب آستانه نحوةو  نمودار هيل :)٦-٦(نمودار 

  
ستانه بايد تركيبي از  سب  ابزارهايبراي انتخاب آ صدكمنا ، تابع صدك -مانند نمودار 

يانگين فزوني يل م مد نظر قرار  و نمودار ه صـــورت ممكن اســــت در غير اين داد،را 
   د.يي داشته و يا همراه با اريب باشانس بالابرآوردهايمان واري

  

  برآورد پارامترها

با  توان. اين پارامترها را ميكنيمرا برآورد  و در ادامه كار بايد پارامترهاي
ستفاده از روش حداكثر  ستا سيون و يا ديگر روشينمايدر سب تخمين ، روش رگر هاي منا

maxμ
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 ٢٥٣فصل ششم: نظرية ارزش فرين       

ــتروش حداكثر  احتمالاً. زد ــبت به ديگر روش ينمايدرس ــتري نس ها از قابليت اتكاي بيش
  پردازيم.ها ميبه تشريح اين روش ،ادامهبرخوردار است. در 

  
  ينمايدرستروش حداكثر 

ـــتفاده از اين روشدانيمكه مي گونههمان و يا لگاريتم  ابتدا بايد تابع احتمال ، براي اس
شــود. حاصــل مي را بنا كنيم. بديهي اســت تابع احتمال از روي تابع چگالي احتمال احتمال

  برابر است با: GPDتابع چگالي احتمال توزيع 
 

)٤٠-٦(  

  
  خواهد بود: زيرصورت نيز به بدين ترتيب تابع لگاريتم احتمال

  

)٤١-٦(  

  
مال گاريتم احت تابع ل كه  ـــت  كافي اس ها  پارامتر به  GPD براي تخمين  با توجه  را 

  :كنيممحدوديت زير حداكثر 
  

)٤٢-٦(  

  
نرمال  مجانباً ينمايدرســـتهاي حاصـــل از روش حداكثر برآوردكنند ،اگر 

  مناسبي برخوردار است. نسبتاًز خصوصيت بوده و بنابراين ا
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  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ٢٥٤

  روش رگرسيون
پارامترهاي توزيع  حلراهروش رگرســـيون  و پرت يافتةتعميممناســـبي جهت تخمين 

شدمي سيون در تخمين پارامترهاي با شابه روش رگر ست، به همين  GEV. اين روش م ا
  پردازيم:اجراي آن مي نحوةو تنها به  كنيمميدليل از معرفي مجدد متغيرها خودداري 

سيون شاهدات مرتب تابع توزيع تجمعي ،روش رگر ها شده را برابر ميانگين نظري آنم
  دهد:قرار مي
  

)٤٣-٦(  

  
نه هايارزش تابع توزيع تجمعي كه تا ـــ مار  و  فراتر از آس شـــ

  به اين ترتيب خواهيم داشت: .استفراتر از آستانه  هايارزش
  

)٤٤-٦(  

 
0if

1n

1in

x
11E

0if

xGE
u

u

1

in





















































 







ˆ

)ˆ(

max

maxmax
max

max,max,

max









)ˆ( max,,, ixG un










  






















 




0if
1n

1inx
11

u

u

1









max

maxmax
max

ˆ
max

http://abcbourse.ir/


 ٢٥٥فصل ششم: نظرية ارزش فرين       

سادهدو بار لگاريتم ميفوق  رابطةاز  شكل  سپس تري گيريم تا به  شود.   جملةتبديل 
هايت كنيم تا رابطه به يك تســاوي تبديل گردد و در نبه ســمت راســت اضــافه مي خطا را

ــت كردنكمينهپارامترها را از طريق  ــيون فاده از مجموع مجذورات خطا با اس معادلات رگرس
  .كنيمبرآورد مي خطيغير

  
  

   ريسكمعرضارزش در محاسبة

سبة سكمعرضارزش در محا صدك ري ستلزم تخمين  ست.  يداراي بازدةهاي توزيع م ا
توزيع  ، فرآيند تخمينجاتا اينمادر اســت.  بازدةهاي توزيع صــدك محاســبةاين كار معادل 

ستانه هايارزش از  تركوچك هايبازدهتوانيم توزيع مي به عبارتي ديگر، ،شد ارايه فراتر از آ
ــتانةيك  ــتانة بزرگهاي بزرگكوچك و يا زيان آس چگونه  ،. امارا تعيين كنيم تر از يك آس
را مادر  بازدةتوزيع  ،بازده مانند تصــادفي يهاي متغيرتوان از طريق توزيع احتمال دنبالهمي

 ،هاي توزيع بازده را اســتخراج كرد؟ و در نهايتتوان صــدكو چگونه مي اســتخراج نمود
   را محاسبه نمود؟ ريسكمعرضرارزش دتوان چگونه مي

دهندة نحوة ارتباط توزيع اي باشــيم كه نشــاندنبال رابطهبراي حل اين مســأله بايد به
ـــتانهبازده ـــتمادر  بازدةو توزيع  هاي فراتر از آس يافت ) ٦-٣٢رابطة ( . اين ويژگي دراس
  ست از:ا عبارتشود كه مي

  

  

  
كافي  هايي كه به اندازة»u«براي  ،ن و پيكاندسها، ديطبق قضـــية بالكما

ستبزرگ   جا كه براي هر از آن نيزشود و زديك ميو نپرت يافتةتعميم، به توزيع ا
  توان نوشت:، ميداريم: 
  

)٤٥-٦(  
  

ستانهبعد از تعيين  شاهدات فراتر از آ ستانه، م شاهدات جدا مي نمونةرا از  آ . اگر كنيمم
ستانه را با شاهدات فراتر از آ شاهدات نمونه را با  تعداد م نمايش دهيم.  و تعداد كل م
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  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ٢٥٦

) را با برآوردكنندة تجربي زير ٦-٤٥آخرين جملة ســـمت راســـت رابطة ( توانيمراحتي ميهب
   تخمين بزنيم:

  

)٤٦-٦(   

  
  :ردكرا برآورد  xتوزيع احتمال مقادير  توانمي) ٦-٤٥() در ٦-٤٦( با جايگذاري رابطة

  

)٤٧-٦(  

  
  ) خواهيم داشت:٦-٤٧) در (٦-٣٥(جايگذاري رابطة با  ،در نهايت

  

)٤٨-٦(  

  
ــتانهتوانيم به جاي مي ــافي فراتر از آس را جايگزين  ، معادل آن يعني مقادير اض

  :كنيم
  

    )٤٩-٦(  

  
صدك مربوط به توزيع راحتي ميبه، براي يك احتمال معين مثل   توان 

  پذير است:امكان كردن توزيع كار با معكوس. بديهي است كه اين را برآورد نمود
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  شرط زير برآورده گردد: در صورتي صحيح است كهاين رابطه 
  

)٥١-٦(   
  

 ريسكمعرضارزش درهمان  )٦-٥٠رابطة ( دارايي باشد، بازدةبررسي هاي مورداگر داده
  توان نوشت:درصدي است. يعني مي

  

)٥٢-٦(  

  
سكمعرضارزش در)،٦-٢٥رابطة ( مطابق صل از ري سكمعرضارزش درضرب حا  ري

  آيد.دست ميدرصدي در قيمت جاري دارايي به
   :نيز برابر است با درصدي رانتظاريزش مورد

  

)٥٣-٦(  

  
  باشد.مي مشروط بر اين رابطه  البته،

  
 POTهاي ريسك : سنجه٦-٤مثال

ـــتانه روزانةهاي براي بازدهفرض كنيد  ايم. تعيين كرده %٦اي معادل يك ســـهم، آس
مت روز اين ســـهم  مان ١٠٠قي هاي تخميني،  تو پارامتر و  اســــت و 

روزه يك ريسكمعرضارزش درباشد،  و  د. اگر باشمي 
  برابر است با: %٩٩در سطح اطمينان 

  

    
  نيز در همين سطح اطمينان برابر است با: ESو 
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  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ٢٥٨

  
  
  

  در مقابل فراتر از آستانه نفري ارزشيافتة تعميم نظرية

سخه POTو  GEVهر دو رويكرد   نظريةنام زيربنايي به نظريةهاي مختلفي از يك ن
با  رويكرد دوم،فرين است و  يهاارزشتوزيع  دهندةپوشش رويكرد اول، .است فرين ارزش

ــتانةهاي فراتر از يك توزيع تخطي ــروكار دارد. بنابراين  آس اختلاف  لحاظ نظريبهبزرگ س
ــتزيادي بين آن ــت بنا به دلايلي كه  ،ها نيس ، يكي بر كنيممي ارايهاما در عمل ممكن اس

  ديگري رجحان يابد:
ـــت از توجيه بيشـــتري  در يك موقعيت خاص انتخاب يكي از رويكردها ممكن اس

شدبرخوردار  شيم و انتخاب يك رويكرد بر  ،مثلاً. با ست با محدوديت داده مواجه با ممكن ا
داراي يك پارامتر اضافي است.  POTنسبت به  GEVديگري ترجيح داشته باشد. رويكرد 

 ،رفتن بخشــي از اطلاعات مفيد گردددســت زممكن اســت باعث ا GEVرويكرد  چنينهم
 د. اين دوفرين داشته باش ارزشبيش از يك  ها)ها (بلوكچراكه ممكن است برخي از نمونه

سبت به  GEVاز معايب  مورد ست POTن ستلزم انتخاب POT ،. از طرف ديگرا ستانه  م آ
  وجود ندارد. GEVدر  مسألهاست و اين 

كه هر دو رويكرد  يد بگوييم  با يت  ها باني نظري POTو  GEVدر ن محكمي  از م
اب ولي به هر حال بايد رويكردي را انتخ ،اندند و به همين دليل معقول و منطقيبرخوردار

  مناسبت بيشتري داشته باشد. يرو پيش مسألهكه با  نمود
  
  

  فرين ارزشتكامل رويكردهاي 

گرديد.  ارايهشرح مفصلي  فرين ارزش نظريةاساسي  هاي قبل در مورد اصولدر بخش
ها از اين موقعيت هركدامدر  پردازيم؛تري ميپيچيده نســـبتاًهاي به موقعيت در اين بخش

ضات صريح و يا تلويبه قبلاًكه  گرددي نقض ميبرخي مفرو . شدمي حي در نظر گرفتهطور 
ــامل اين موقعيت ــرطيفرين  ارزشها ش ــته داده ،ش ــاهداتي (هاي وابس ور طكه بهو يا مش
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 ٢٥٩فصل ششم: نظرية ارزش فرين       

 هاي بعديبخشدر  .است فرين چندمتغيره ارزش نظريةو  )اندمستقل و يكسان توزيع نشده
  پردازيم.ها مياز اين موقعيت هركدامبه تشريح مختصر 

  
  
  ١فرين شرطي ارزش

شريح نموديم فرين ارزش نظريةهايي كه در مورد رويه ست؛ شرطي غيرتماماً ،ت بدين  ا
صادفي موردگونه تمعني كه بدون هيچ سبت به متغير ت ستقيماً) X (مثلاًنظر عديلي ن كار به م

 ريسكمعرضارزش دربيني براي پيش غيرشرطيفرين  ارزش نظريةد. كاربرد شوگرفته مي
ـــت. امابلند دورةو يا زيان منتظره در طي يك   گاهي اوقات خواهان كاربرد ،مدت مفيد اس

و  Xبرخي ساختارهاي پويا هستيم و اين مستلزم تمايز بين  براي شرطي فرين ارزش نظرية
صادفي محرك آن  ستعوامل ت ستفاده از ا ا زماني مفيد ي يا پويشرطة ارزش فرينِ نظري. ا

ساختاري پويا داراي  X در عين حال،داشته باشيم و مدت سروكار كوتاههاي است كه با دوره
ــازي مدلو قابل ــادفي را با يك فرآيند س ــد. براي مثال اگر بتوان متغير تص  GARCHباش

ستفاده از مدل شود. در ايجاد مي يشرطنظرية ارزش فرينِ سازي كرد، فرصت خوبي براي ا
ـــتفاده از فرآيند اين حالت ما به متغير  هايتلاطم ،GARCHدنبال اين هســـتيم كه با اس

شريح  صادفي را ت س كردهت صل از فرين براي مدل ارزش نظريةپس از و  سازي خطاهاي حا
اي زير را فرآيند دو مرحله و فرِي لني. براي اين كار مككنيماســـتفاده  GARCHفرآيند 

  ٢ ند:كردپيشنهاد 
  

  از يك مدلGARCH كنيم و پس از بازده اســـتفاده مي هايتلاطمبيني جهت پيش
ــتخراج مي ــت كه كنيتخمين پارامترهاي مدل، خطاها را اس اين خطاها با م. بديهي اس

ـــل مي بازدةاز  انتظارمورد بازدةكردن كم نيز از  انتظارمورد بازدةد و شـــوواقعي حاص
شــود. انتظار بر اين اســت كه اين ها حاصــل ميقيمت بازدةگيري طريق مدل شــكل
 تلاطمد. در انتهاي اين مرحله از نهاي يكسان و مستقل از هم باشخطاها داراي توزيع

  هايي در دست داريم.تخمين و  آتي يعني  نتظارامورد بازدةو 

                                                           
1. conditional extreme value  
2. McNeil and Frey (2000). 

1t1t
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  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ٢٦٠

 ــتانداردرا براي خطاهاي  فرين ارزش نظرية ــدهاس ن ترتيب با گيريم و بديكار ميبه ش
 هابراي باقيمانده EVT كاربرد) و نيز با GARCHيعني پويا ( ياحتســـاب ســـاختار

  آوريم.دست ميبه VaRهايي از تخمين
  
  
  وجود استقلال زمانيعدم

ــدميفرض  چنين تاكنون ــادفي هايكه فرآيند ش ــان و ها بهمحرك داده تص طور يكس
 نوعيبه مالي هايداده اغلبكه اما تحقيقات نشـــان داده ، اندمســـتقل از هم توزيع شـــده

ستگي زماني  شان مياز خود واب ستگي زماني دهن شه معمولاًد. اين واب شكل خو ظاهر  به 
شاهداتبدين معني كه  گردد.مي شه ميكوچ م شكيل خو شكيل  د.ندهك و بزرگ با هم ت ت

  خوشه بنا به دلايل زير حائز اهميت است:
  

 شه شكيل خو ستقل داده، فرض ت سان و م ستخوش تهديد مي هاتوزيع يك كند و را د
  .نخواهد بوديط آماري آن مشخص شرا

 كنندهبرآوردتواند باعث عملكرد بســيار ضــعيف ها ميبديهي اســت كه وابســتگي داده 
  گردد.

 شه شكيل خو ست بگوييم كه به ،مثلاًسازد. تعبير نتايج را دگرگون مي ت طور ممكن ا
صد مورد بيش ا شاهدات در هر  صي فراتر نخواه ٥ز متوسط م رفت.  دبار از صدك خا

شه دهدهاگر دا شكيل خو زماني معين  دورةدر يك  انتظارموردهاي د، تعداد تخطيها ت
شخص نخواهد بود و تعداد تخطي ستگي به تمايل دادههم شه ا ب شكيل خو ها براي ت

  دارد. هاتعبير داده نحوةر مهمي بر دارد. بنابراين تشكيل خوشه اث
  

ــتگ ــاده براي برخورد با وابس ــايد متداولي زماني دادهدو راه س ترين و ها وجود دارد. ش
ــاده ــتفاده از توزيعس ــد. اين روش  ١براي حداكثرهاي بلوك GEVهايترين روش، اس باش

هاي اصلي كه از آن حاصل هاي حداكثر، نسبت به دادهكند كه دادهاي را استخراج مينقطه
ست شده ي حداكثر از هاهايي كه اين دادهشدن دورهتربا بزرگ دهد؛ ، كمتر تشكيل خوشها

ستخراج ميآن شهها ا ستفاده از رويكرد حداكثرهاي گردهاي كمتري ايجاد ميشود، خو د. ا
ست، اما  ساده ا سيار  شي از كارايي آن بهبلوك ب شاهدات حداكثري دليل بيرونبخ ريختن م

                                                           
1. block maxima 
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 ٢٦١فصل ششم: نظرية ارزش فرين       

كه هيچ رهنمودي راجع رود. مشــكل ديگر اينين ميكه جزء حداكثرهاي بلوك نيســت، از ب
به به طول دوره ندارد و اين  لههاي هر بلوك وجود  ـــأ ند مس كه  شـــودميمنجر  عرض ب

  است. kانتخاب  نحوة مسألهمقايسه با قابل
سبت به توزيع غير شرطيتوزيع  دوم، برآورد دنبالة حلراه ست. براي انجام  يشرطن ا

برآورد كنيم و  GARCH بر اســـاس فرآيند مثلاًرا  شـــرطي تلاطماين كار ابتدا بايد مدل 
شاخص  ستاندارد هايباقيماندهمربوط به  دنبالةسپس  را تخمين بزنيم. بدين  شرطي شدةا

ــتگي زماني د ــوآوري ميجمعها از طريق بخش قطعي مدل ادهترتيب وابس با  توانو مي دش
ــادفيآفر ــتقل رفتار كبه يند تص ــورت مس ــنهادي فرِ حلراهاين  .ردص و  يهمان روش پيش

  .استيل نمك
  
  
  ١چندمتغيرهفرين  ارزش نظرية

با  حال  به  يةتا  تك ارزش نظر جه بوديم ٢همتغيرفرين  ما  ،موا يةا فرين  ارزش نظر
 چندمتغيرههاي هاي توزيعسازي دنبالهبراي مدل تواننيز وجود دارد كه از آن مي چندمتغيره
ستفاده ك ضوعجا . در اينردا صلي مو ستگي سمدل ،ا ساختار واب ست هايارزشازي  . فرين ا

ـــناي  نظريةرا از  فرين ارزش نظريةبراي درك اين موضـــوع بايد دوباره تمايز   ارزشآش
مركزي ســـروكار  هايارزشدانيم وقتي با كه مي گونههمانمركزي مورد توجه قرار دهيم. 

ــات توزيع نرمال (يا به ــتردهداريم، براي تحقق مفروض ــويطور گس  ) اغلب برتر توزيع بيض
ــية ــتگياتكا مي حد مركزي قض ــاختار وابس ــتن چنين توزيعي، س ها از طريق كنيم. با داش

ستگي ست ميهاي ميان متغيرهاي مختلف بههمب ضات  آيد. در ايند ساس مفرو حالت بر ا
ــتن واريانستوزيعي ــتگي، دانس ــت. به  چندمتغيرهها براي تعيين توزيع ها و همبس كافي اس

  مركزي از اهميت بالايي برخوردارند. ارزش نظريةها در ن دليل است كه همبستگيهمي
هاي بيضـــوي فرين كارايي ندارد. وقتي كه وراي توزيع هايارزشاين منطق در مورد 

كند. در عوض، رويم، ديگر همبســـتگي براي تشـــريح ســـاختار وابســـتگي كفايت نميمي
كند. مي ٣اهمفصــل نظريةزم به اســتفاده از لما را م چندمتغيرهفرين  هايارزشســازي مدل

                                                           
1. multivariate EVT (MEVT) 
2. univariate EVT 
3. copulas theory 
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  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ٢٦٢

MEVT عضـــوي از  ،١چندمتغيرهفرين  هايارزشمربوط به  محدود توزيع گويدبه ما مي
ـــل خانوادة ـــل ابعاد ،به لحاظ نظريخواهد بود.  ٢نارزش فري هايمفص ا بنا به هاين مفص
 ملاحظه است. بهتعداد متغير تصادفي مورد كنندةمنعكساين ابعاد  شود؛ما تعيين مي خواستة

داشـــته باشـــيم و اي وجود دارد. اگر دو متغير مســـتقل مســـأله ،هر حال در رابطه با ابعاد
ك بار ي اهدهمشـــ ١٠٠هر در بندي كنيم كه هاي طبقگونهمتغيره را بهتك فرين رويدادهاي

فرين براي دو متغير تنها يك در  رويدادهاي وقوعد، انتظار داريم كه احتمال حادث شـــو
سه متغير يك در  ١٠٠٠٠ شاهده و براي  شد. بدين ترتيب با افزايش  ١٠٠٠٠٠٠م شاهده با م

مشاهدات  بر اين اساس، .دنشوبا سرعت زيادي كمياب مي چندمتغيرهفرين  رويدادهايبعد، 
اين در حالي اســت كه تعداد پارامترهاي  و كمي در اختيار خواهيم داشــت چندمتغيرةفرين 

  .هيمطه با تعداد بعد با محدوديت مواجبرآوردي افزايش خواهد يافت. بدين ترتيب در راب
ست كه نادرتر از آن  چندمتغيره فرين رويدادهاينتيجه بگيريم كه  فوقشايد از مثال  ا

 احتمال وقوع ،به لحاظ نظريچراكه  ،اين يك اشــتباه بزرگ اســت ،باشــيم. اماها نگران آن
توان ها بسـتگي دارد و اين حوادث را نميآن به توزيع مشـترك چندمتغيرهفرين  رويدادهاي

عنوان يك واقعيت تجربي نيز فرين به رويدادهايمســتقل از يكديگر فرض كرد. وابســتگي 
ــدهپذيرفت ــت. به ه ش تواند محرك بلاياي طبيعي يا بزرگ مي لرزةعنوان مثال يك زميناس

هاي . بنابراين آگاهي از ريسكاند د كه فجايع اغلب به هم وابستهدانيمالي باشد. همگي مي
  براي مديران ريسك از اهميت در خور توجهي برخوردار است. چندمتغيرهفرين 

  
  

  گيرينتيجه

 رويدادهايهاي رويكردي است كه براي تخمين احتمالات و صدك فرين ارزش نظرية
ها، رهنمودي عملي فراهم طراحي شــده اســت. اين رويكرد در مورد چگونگي تخمين فرين

صل از كاربرد آن از دقت قابلآورد و نتايمي ست. بنابراينملاحظهج حا شي ،اي برخودار ا  رو
  .استريسك فرين  هايهآل و تخصصي جهت برآورد سنجايده

از اين جهت حائز اهميت اســـت كه ما را از آنچه كه نبايد  چنينهم فرين ارزش نظرية
 اين اســـتكند، مي ارايهكه در اين رابطه  ايراهنمايي ترينمهمكند و انجام دهيم، آگاه مي

                                                           
1. limiting distribution of multivariate extreme values 
2. extreme value copulas 
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ستفاده نكنيم هايي فرين از توزيع هايارزشكه براي برآورد  سط  كها ضيةتو  حد مركزي ق
فرين به جاي  هايارزشگويد كه براي برآورد ريســك به ما مي نظريهد. اين شــوتوجيه مي
نبايد  ،جودبا اين و استفاده كنيم. EVTهاي پيشنهادي هاي دلخواه از توزيعز توزيعاستفاده ا

  ها عبارت است از:. برخي از اين محدوديتافل شدهاي اين رويكرد غمحدوديتاز 
  

  تعداد  ه، هميشچراكه طبق تعريف ،استمشكل  ذاتاًفرين  هايارزشمسائل مربوط به
سبتاً شا ن شاهدات  هدات فرين در اختيار داريم. نتيجةكمي از م ستاكمبود م كه  ين ا

نامطمئن  بسيار توزيع ترها يا احتمالات مركزينسبت به صدك فرين ارزشبرآوردهاي 
بلكه  ،نيست EVT. اين ناشي از نقص پهني دارد نسبتاًفواصل اطمينان  متعاقباًو  است

  هاست.ناپذير كمبود دادهپيامد اجتناب
 ـــك مدلظهملاحطرز قابلبه ارزش فرين برآوردهاي د. ما قرار دار اي در معرض ريس

ضات مختلفي را در نظر بگيريم  ،فرين هايارزشهايي از تخمين ارايةبايد جهت  مفرو
 ،صحت اين مفروضات مشكل است. در نتيجه تأييد ،و اين در حالي است كه در عمل

 EVT. دهدحساسيت زيادي از خود نشان مينسبت به دقت مفروضات  حاصلهنتايج 
ــتانه ميتعيين راجع به  ما را ملزم به اخذ تصــميماتي چنينهم  اين اخذ و كندمقدار آس

ساده ني صميمات چندان  ساس، .ستت  ارزشهاي توان گفت كاربرد روشمي بر اين ا
موجود در اين  اطمينانعدمخاطر اســت. به يهاي ذهني فراوانمســتلزم قضــاوت فرين
ست كه در اين رويكردهاروش سيار مهم ا سن ،، ب صل اطمينان   هايهجبرآوردي از فوا

  قرار دهيم. (فشار) هاي استرسعمل آورده و نتايج را در معرض آزمونريسك به
 سيار كمي داده در اختيار داريم و  از آنجا كه خوب  مجانباًنيز  فرين ارزش نظريةتعداد ب

سبت به اثرات نمونة كوچك يعني اريبند، تخمينكعمل مي و  ١نبود، غيرخطيهاها ن
 .استديگر مسائل نامطلوب بسيار حساس 

  
عان مي يت اذ ها گاهي از كمبود دادهدر ن با آ كه  بهداريم  كه  نابها  پذيري طور اجت نا

  عمل بياوريم. به يهنظركند، بايد بهترين استفاده را از اين را محدود مي قابليت اتكاي نتايج
 كنيم:مي ارايه EVTنظران از صاحب دو نقل قولحسن ختام عنوان به

  گويد:كه در اين زمينه پيشتاز است، مي مك نيل

                                                           
1. non-linearity 
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كنيم و اين در حالي است كه تنها تعداد محدودي داده در اختيار ها كار ميما با دنباله
صل اطمينان تحليل اطمينانعدمداريم.  ضوع در فوا ست و اين مو هايمان اغلب بالا

ســـازي حوادث نادر هســـتيم، دنبال كمّيهر حال اگر به ... به شـــود.پهن ظاهر مي
ستفاده را از مي ستفاده از رويكردهاي فاقد عموميت، بهترين ا  EVTتوانيم به جاي ا

دســـت به ن تخمين را از رويدادهاي فرينبهتري فرين ارزش نظريةبه عمل بياوريم. 
ـــت نمايندة نظريهدهد. اين مي اطمينان گيري عدمبراي اندازهترين رويكردها درس

  ١موجود در رويدادهاي فرين است.
  

  :دننويسمي ،انتشار يافت ٢٠٠٠سال  اي كه درمقالهدر  و همكارانش ديبولد چنينهم
شود كه علاوه بر در مديريت ريسك مالي زماني حاصل مي EVTبهترين استفاده از 

 به EVTشــدن ابهامات، هاي آن نيز آگاه باشــيم. با روشــننقاط قوت از محدوديت
هاي جهت رســم منحنيبه ما در  EVTبدل خواهد شــد. اســاســي  مفيد و اينظريه

شتر كمك مي هاي فرين توابع تجربيدنبالههموار از ميان  كند. ... ولي نبايد از آن بي
  ٢انتظار داشته باشيم.از آنچه كه هست، 

   

                                                           
1. McNeil (1998), p. 18. 
2. Diebold et al. (2000), p. 34. 
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  مقدمه

ــازي ريســك را از نظر رويكردهاي پارامتريك مدلپنجم و شــشــم،  هايلفصــدر  س
ــنجه ــي رويكردهاي ناپارامتريك تخمين س ــل به بررس ــك گذرانديم. در اين فص هاي ريس

ستپردازيم. اين رويكردها بر مبناي آمار ناپارامتريك مي صر به فرد . ويژگيا آمار هاي منح
شريح رويكردهاي ناپارامتريك مدل يكناپارامتر صلي جداگانه ما را به ت سك در ف سازي ري

  رهنمون گرديد.
  
  

  ها و مفروضاتمشخصه

يل نميدارايي بازدةرا بر توزيع  خاصـــيها هيچ فرض اين رويكرد نها تحم  د وك
 ناپارامتريك. رويكردهاي دنكناظهار نظر  د در مورد خوددهاجازه مي هابه داده الامكانحتي

ــنج ــك بهره  هايهاز آخرين توزيع تجربي بازده و نه يك توزيع نظري، براي برآورد س ريس
مامي رويكردنگيرمي ـــاس د. ت يك بر اس پارامتر نا كه نايي قرار دارفرض زيرب اينهاي  د 
ـــتة زيادي اندازة تانزديك  آيندة :گويدمي ـــبيه گذش از  توانيك اســـت. بنابراين مينزد ش

. بديهي ردنزديك استفاده ك بيني ريسك آيندةبوط به گذشتة نزديك براي پيشاطلاعات مر
ـــت كه اين فرض  ـــد. براي  با توجهاس ـــت معتبر و يا نامعتبر باش ـــرايط ممكن اس به ش

صميم ستفاده از رويكردهاي ناپارامتريك، بايد در مورد ت ه تا چ احتمالاً كهاينگيري در مورد ا
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شتةهاي مربوط به اندازه داده سكنزديك، راهنما گذ در افق  هاي پيش روي خوبي براي ري
رويكردهاي ناپارامتريك نســبت به پارامتريك از . آوردعمل ، قضــاوتي بهاســتزماني آينده 

  تنوع كمتري برخوردار است. 
. اين اســتهاي تاريخي ســازي دادهرويكردهاي ناپارامتريك بر اســاس شــبيههمة 

 كنندةها مشخصكدام از اين روشد كه هرگيرني صورت ميگوناگوهاي سازي به روششبيه
 ،سازي تاريخيهاي شبيهآوري دادهجمع نحوةپس از تشريح  ادامه، . دراسترويكرد مربوطه 

ـــبيه ـــازي تاريخي به بررســـي رويكردهاي مختلف ناپارامتريك يا همان رويكردهاي ش س
  پردازيم.مي

  
  

  تاريخي هايداده سازيشبيه

. است سبد دارايي بازدةآوري يك سري مناسب از كه بايد انجام شود، جمعاولين كاري 
ساس دوره د. فرض كنيد شوگيري ميروزه) اندازهيك مثلاً،هاي زماني خاص (اين بازده بر ا

ست. اگر يكزماني  دورةدارايي داريم و براي هر دارايي در هر  nبا  سبديك  بازده موجود ا
رايي درنظر گذاري در هر داسرمايه نسبتعنوان را به باشد و  t دورةدر  iسهم  بازدة 

  خواهد بود: زيرصورت به t دورةدر  سبد دارايي شدةسازيشبيهتاريخي   بازدةبگيريم، 
  

)١-٧(   

  
 كندميتوليد  سبد داراييبراي  شدة تاريخي راسازيشبيه بازدة سري زماني ،فوق معادلة

همانند  عموماً سريباشد. اين مي ريسكمعرضارزش در محاسبةمبناي اين سري زماني، و 
در طي زمان ممكن است  سبدچراكه تركيب  ،نيست سبد داراييي واقعي حاصل از هاتوزيع

ستخ ست كهشامل بازده تاريخيشدة سازيشبيه بازدةسري وش تغيير گردد. د در  هايي ا
  .دست خواهيم آوردتاريخي به نمونة دورةكنوني خود در طي  سبدصورت حفظ 

تاريخي  بازدةيك  ها درآتي اقسام دارايي بازدة ،سازي تاريخيبا استفاده از رويكرد شبيه
صه مي برخلاف برخي  ي ناپارامتريككه در رويكردها كنداذعان مي )٧-١( رابطةگردد. خلا

بسـيار سـاده  ،هاي ناهمگونبعدي و شـامل دارايييكردهاي پارامتريك، حل مسـائل چندرو
شكلي ست. در اين رويكردها هيچ م وواريانس و مانند ك-هاي واريانسدر رابطه با ماتريس ا

itriw


n

itipt rwr
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انتخاب براي مسائلي  ترينعاديهاي ناپارامتريك، اغلب روش ،بر اين اساسآن وجود ندارد. 
   .استبا ابعاد بزرگ 

ــبيه ترين رويكردهاي ناپارامتريكبرخي از مهم ــازي تاريخييا همان رويكردهاي ش  س
  عبارتند از:

  
 يسازي تاريخي مقدماتشبيه  
 رپاستسازي تاريخي بوتشبيه  
 انشده با زمتاريخي موزون سازيشبيه  
 سازي تاريخي با استفاده از تخمين چگالي ناپارامتريكشبيه  

  
   پردازيم.از اين رويكردها مي هركدامبه بررسي اكنون 

  
  
  ١يسازي تاريخي مقدماتشبيه

ستقيماً از داده در اين روش، شبيهم سكهاي  ستفاده  سازي تاريخي براي برآورد ري ا
 ريسكمعرضارزش دربراي برآورد  .گيردصورت نمي هااين دادههيچ تعديلي روي شود و مي

ستخراج كنيم. براي اين كار ابت صدك آلفاي توزيع بازده را ا ست كه  را  سري بازده داكافي ا
ـــدك مرتب وبزرگ  از كوچك به . اگر ســـري كنيممي مشـــخص را موردنظر جايگاه ص

صدك آلفا  nشامل  سازي تاريخيشبيه شد، جايگاه  ست به زير رابطة طريق ازبازده با د
  آيد.مي

  
)٢-٧(   

  
   است. جايگاه صدك  و   ،در اين رابطه

شمارش از پايين سيم. مي موردنظرترين بازده به جايگاه با   ،متناظر با اين جايگاه بازدةر
  برابر است با: در سطح اطمينان  . است ي بازده يعني صدك آلفا

  
)٣-٧(   

                                                           
1. basic historical simulation 

2
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  ضربكافي است كه حاصل در هر دوره ريسكمعرضدر براي محاسبة ارزش

  را محاسبه كنيم. )زمان صفر( دورة قبل در سبد داراييو قيمت 
  

)٤-٧(  
  

  يسازي تاريخي مقدماتشبيه رويكردبا  VaRبرآورد : )٧-١(مثال 
شرح ماه گذ ٢٠ براي سبد داراييماهانة حاصل از يك  بازدةفرض كنيد سري  شته به 

ست. ست. ٢٠طي  سبد داراييتركيب اين  جدول زير ا شته ثابت بوده ا ارزش جاري  ماه گذ
  تومان است. ١،٠٠٠نيز  سبد

   
 بازده شماره بازده شماره بازده شماره بازده شماره

٠/١٠ ١-  ٠/٢ ٦-  ٥/٠ ١١  ٤/٣ ١٦  

٠/٨ ٢-  ٠/١ ٧-  ٠/١ ١٢  ٥/٤ ١٧  

٥/٧ ٣-  ٧/٠ ٨-  ٣/١ ١٣  ٥/٧ ١٨  

٠/٤ ٤-  ٦/٠ ٩-  ٨/٢ ١٤  ٥/٩ ١٩  

٥/٢ ٥-  ٠/٠ ١٠  ٠/٣ ١٥  ٠/١٤ ٢٠  

   دبه درص فرضي سبديك  بازدة ماهانة: سري )٧-١(جدول

  
به بزرگاين ســـري  چك  بة  بازده از كو حاســـ تب شــــده اســــت. براي م مر

سطح اطمينان درمعرضارزش سك در  صدك پنجم را از طريق رابطة  ٩٥ري صد، جايگاه  در
  كنيم.) محاسبه مي٧-٢(

  

  

  
  دوم و اول.  بازدةاول بعلاوة نصف اختلاف  بازدةبنابراين صدك پنجم برابر است با 

  
  

  
  ماهه برابر است با:براي افق زماني يك %٩٥مينان در سطح اط ريسكمعرضارزش در

  
  

VaR%

ttt VaRPVaR %1  

5.1
2

1

100

205
05.0 


n

%9%)10%8(5.0%10)05.0( rq

90%91000 VaR
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   ١رپاستسازي تاريخي بوتشبيه

سازي تاريخي استرپ روشي ساده ولي بسيار سودمند است كه به بهبود روش شبيهبوت
ست و كاربرد آن  اين روشكند. كمك مي ساناز قابليت درك بالايي برخوردار ا ست.  آ در ا

كنيم. ســپس ان را آغاز ميكارم n اســترپ، با يك نمونة اصــلي به اندازةروش ابتدايي بوت
ــادفي با همان اندا يك نمونة ــتخراج مي زه از اين نمونةتص ــلي اس و اين كار را به  كنيم اص

ــيار زياد  ــتخراج اين نمونهبار تكرار مي ١٠٠٠٠تا  ١٠٠٠ مثلاًتعداد بس ــتلكنيم. اس زم ها مس
شتن صادفي دا صادفي از  ٢يك مولد يكنواخت اعداد ت ست.  nتا  ١براي انتخاب يك عدد ت ا

صور كنيد شتهروي توپرا  nتا  ١اعداد  كه براي درك بهتر ت شابهي نو و  هاي كوچك و م
. شودچرخانيم توپي از آن خارج ميايم. هر بار كه گردانه را مياي ريختهها را داخل گردانهآن

شت پتوهر روي  شده كه نمايندةعددي نو ست. بدين ترتيب در  يك عدد از نمونة ه  صلي ا ا
برداري با جايگذاري است. وقتي انتخاب اين نمونه البته،شود. هر بار، عدد خاصي انتخاب مي

ترتيب . بدينخواهيم داشتاصلي  نمونة به اندازةاي بار تكرار كنيم، نمونه nاعداد تصادفي را 
اندازه ايجاد هاي همدهيم كه تعداد زيادي از اين نمونهقدر ادامه ميبرداري را آنفرآيند نمونه

شاهد آن هستيم كه مي ٣دبرداري مجدجديد كه به آن نمونه نمونة. با ايجاد هر شود گويند، 
اند. بنابراين انتخاب نشــده برخي ديگر اصــلاً و انتخاب شــده برخي از اعداد بيش از يك بار

ـــتاصـــلي  نمونةمتفاوت از  هاي جديد نوعاًنمونه هاي جديد، جهت برآورد نمونهاز . اس
ـــتفاده ميهاي موردپارامتر ها، برآوردي جديد از پارامتر كدام از اين نمونه. هرشـــودنظر اس

هاي بال صــدكدنما به VaR محاســبةجا كه در د. از آندهدر اختيارمان قرار مي موردنظر
توانيم نمايد و ما ميمي ارايه VaRجديد تخمين جديدي از  نمونةتوزيع بازده هســـتيم، هر 

ـــل از نمونه نظر در VaRعنوان بهترين برآورد از هاي جديد را بهميانگين برآوردهاي حاص
ترتيب، مورد اســتفاده قرار داد. بدين ESتوان جهت برآورد رويكرد مشــابهي را ميبگيريم. 

عنوان مثال هاي جديد است. بههاي حاصل از نمونه»ES«ميانگين  ESبهترين برآورد ما از 
نة ١٠٠٠اگر  ما از  نمو جاد كنيم، بهترين برآورد  يد اي يانگين  ESو  VaRجد يب م به ترت

»VaR« ها و»ES« صل از اين ست. تخمين ١٠٠٠هاي حا سترپ اغلب هاي بوتنمونه ا ا
  .استاصلي  نمونةاز هاي حاصل تر از تخميندقيق

                                                           
1. bootstrapped historical simulation 
2. uniform random number generator 
3. resampling 
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بدون در اســـترپبوت هاي ديگري هم دارد. اين روش  يا  كهايننظرگرفتن  كاربرد آ
ـــبةفرمولي براي تابع توزيع وجود دارد يا نه، ما را قادر به  اطمينان پارامتر  فاصـــلة محاس

كدام از توانيم واريانس هريانس باشـــد، ميما وار موردنظراگر پارامتر  ،مثلاًكند. مي موردنظر
ايجاد اطمينان را  فاصلة ،هااين واريانسو سپس بر اساس  ردههاي جديد را استخراج كنمونه
ــيم، هزار برآورد از واريانس  نمونةاگر هزار  ،عنوان مثالبه. نماييم ــته باش خواهيم جديد داش
شت سبة. براي دا صلة محا سطح اطمينان اطمينان  فا صل از  ابتدا ،%٩٠در  برآوردهاي حا

را تعيين  مقاديريجايگاه . ســـپس كنيمرا از كوچك به بزرگ مرتب ميد برداري مجدونهنم
له بر روي آنكنيم مي فاصـــ هاي  تدا و انت گاهگيردها قرار ميكه اب جاي عادل . اين  ها م

ست %٩٥و  %٥هاي صدك ساس رابطة ( كه ا ستراحتي قابلبه) ٧-٢بر ا سبه ا اين به . محا
 استرپ نسبتبوتبديهي است كه روش  آيد.دست ميترتيب حد اطمينان پاييني و بالايي به

سنتي جهت به روش سبةهاي  صلة محا ضات فا هاي كمتري و محدوديت اطمينان با مفرو
  مواجه است.

  
  
  ١نسازي تاريخي موزوشبيه

يههاي ويژگي ترينمهميكي از  ماتشـــب قد تاريخي م ـــازي  به ي، روش وزنس دهي 
شته  شاهدات گذ ستم شاهدات ا ساني  موجود در نمونه،. در اين روش به تمامي م وزن يك
صيص داده مي شته در شود. بهتخ شاهدات گذ سبةعبارتي ديگر اهميت تمامي م ارزش  محا

سختي به و آبستن مشكلات متعددي است دهيوزنر . اين ساختااستبرابر  ريسكمعرضدر
  قابليت توجيه دارد.

ساوي رويكرد  صاص اوزان م سبت به شود كه تخمينمي باعثاخت سك ن هاي ما از ري
شهاي مهم بازار غيريدادرو ساس با شوك بزرگ  ،عنوان مثالد. بهح ريزش بازار بر اثر يك 

سيار بالا بر  سطوح اطمينان ب سكمعرضارزش درتنها در  و اين در حالي  گذاردمي تأثير ري
گوياي اين امر نخواهد  عاديدر ســطوح اطمينان  ريســكمعرضارزش درمقادير  اســت كه

سك تنها در بود. اي ارزش  مقدار هاي بعدي برريزش بازار در دوره صورت ادامةن افزايش ري
پس از رخداد اولين شوك  دقيقاًگذارد. توجه كنيد كه افزايش ريسك اثر مي ريسكمعرضدر

                                                           
1. weighted historical simulation (WHS) 
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شان ميمنعكس مي ESدر برآوردهاي  سبت سنجه ESدهد كه گردد و اين ن ست كه ن اي ا
  حاوي اطلاعات بيشتري است. VaRبه 

از مشاهدات موجود  مهركداگيرد كه فرض را بر اين مي چنينهمدهي برابر ساختار وزن
ستق دقيقاً ،در نمونه شاهدات همانند هم بوده و در طي زمان م ستل از ديگر م . اين فرض ا

د نكندر طي زمان تغيير مي هاتلاطم چراكه ،گرايانه نيستيكساني و استقلال مشاهدات واقع
د و نشـــوواقع ميبا هم  تلاطمهاي كمدورهو  تلاطمهاي پرديده شـــده كه دورهو بســـيار 

  د.ندهمي اصطلاح تشكيل خوشهبه
د و ناگهان اين كدام از مشــاهدات وزني دارهر ،يتاريخي مقدماتســازي در روش شــبيه

قديمي كه در  مشــاهدة. چرا يك شــودبرداري، صــفر مينمونه پنجرةشــدن از ا خارجوزن ب
شاهده ا غلتان پنجرةانتهاي  شت ست و قرار دارد، داراي وزني معادل جديدترين م چرا با گذ

ــاهدةيك روز) همين  مثلاً،تنها يك دوره ( ــبات ن مش ــي در محاس خواهد قديمي هيچ ارزش
شت صفر مي دا ست كه حتي قديميو ناگهان وزن آن  شاهدات هم شود؟ بديهي ا ترين م

  رسد.نظر نميها منطقي بهو اختصاص وزن صفر به آن است ي اطلاعاتحاو
هاي قدماتي، روشسازي ممربوط به روش شبيه ها و كاهش مشكلاتبراي تعديل داده

ـــازي تاريخي موزونرتند از شـــبيهها عباد. اين روشمختلفي وجود دار ـــده با زس مان، ش
شبيهطمتلاشده با تاريخي موزونسازي شبيه ستيخي موزونسازي تار،  ، گيشده با همب
پارامتريك قرار دهاي نيمهرويكر . ســه روش اخير در حيطةهشــدســازي تاريخي فيلترشــبيه

  .خواهيم پرداختها بعدي به آن لدر فص كهد گيرمي
  
  ١انشده با زمسازي تاريخي موزونشبيه

دهي مشاهدات بر و شامل وزن ٢شد ارايهو لوايتو  ، ريچاردسوناين روش توسط بودوخ
سبي آن ساس اهميت ن ستها با توجه به پارامتر زمان ا  كه دهدمي امكان به ما . اين روشا

تر، وزن بيشـــتري بدهيم. مشـــاهدات جديد به ،تمامي مشـــاهدات رفتار مشـــابه باجاي به
ــاص اوزان نمايي به ترين آناما رايج ،دهي وجود داردهاي مختلفي براي وزنروش ها اختص

 kو تعداد مشاهدات تاريخي را با  تاريخي را با  بازدةامين »s« مشاهدات است. اگر وزن
  آيد:دست ميزير به از رابطة  ،نشان دهيم

  
                                                           
1. age-weighted historical simulation 
2. Boudoukh, Richardson and Whitelaw (1998). 
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)٥-٧(  
  

ندةمنعكسبين صـــفر و يك بوده و  كه  مايي كن يا ضـــريب  ١نرخ فروپاشـــي ن
شدن آن است. اگر لاندا نزديك به يك مشاهده با توجه به مسنمربوط به وزن  هموارسازي
شد،  صلةونمايانگر نرخ فريك با ست و اگر با يك فا سته ا شي آه شد،  پا شته با زيادي دا

شيگر نرخ اياننم ستسريع  فروپا سبت به لانداي بزرگ بنابراين، .ا شاهدات اخير ن تر به م
ــاص مي ــتري اختص ــاهدات قديمي وزن بيش ر رفتار كنيم بايد تاگر بخواهيم دقيق دهد.مش

  تقسيم كنيم. يعني: ) را بر ٥-٧( سمت راست رابطة
  

)٦-٧(  

  
اي بر خصــوصــاًشــود، ، مخرج كســر به يك نزديك ميkشــدن از آنجاكه با بزرگ ،اما

»k« ستفاده از ست و همان  اين رابطههاي بزرگ نيازي به ا  كند.ايت مي) كف٧-٥( رابطةني
ده يعني صدمين بازده تاريخي در اختيار داشته باشيم، وزن جديدترين باز بازدة ١٠٠اگر  ،مثلاً

  برابر است با:
  

)٧-٧(  
  

  ترين بازده يعني اولين بازده برابر است با:وزن قديمي چنينهم
  

)٨-٧(  
  

ع در هاي تاريخي را محاســـبه كنيم. در واقتوانيم وزن ســـاير دادهبه همين ترتيب مي
شبيه ساويشده با زمسازي تاريخي موزونروش   سازي تاريخيشبيه در ان، تنها اوزان م

  .شودها ميزماني آن جايگزين اوزان يعني  مقدماتي
هاي تاريخي را از كوچك به ابتدا بازده ريســـكمعرضارزش درآوردن دســـتبراي به

سپس دهيم كنيم و وزن هر داده را در مقابل آن قرار ميبزرگ مرتب مي سطح .  ساس  بر ا
صــدك  آوردندســتبهبراي  ،مثلاً. آوريمميدســت ، صــدك مربوطه را بهموردنظراطمينان 

شود،  %٥كنيم. هر جا كه اين مجموع برابر ها را باهم جمع مياوزان كوچكترين بازده ،پنجم

                                                           
1. exponential rate of decay 
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دو بازده شــده مابين محاســبه مجموع اوزاناگر  خواهد بود. %٥متناظر، همان صــدك  بازدة
را  موردنظرها، صــدك اوزان و بازده بينتوانيم با برقراري يك تناســب ســاده گيرد، مي قرار

سطح اطمينان  صدك بازده در  شتن  سبه كنيم. با دا سبةجهت ، موردنظرمحا از  VaR محا
  كنيم.) استفاده مي٧-٣( رابطة

  :ان داراي چهار ويژگي جذاب استزم شده باسازي تاريخي موزونرويكرد شبيه
  

  ي است.سازي تاريخي مقدماتتعميم جالبي از روش شبيه روشاين  
  سب اين قابليت وجود دارد كه با سكمعرضارزش در ،انتخاب منا سبت به  ري را ن

هاي زيان چنين در شــناســايي و ادارةاين انتخاب هم .كردتر حســاس اخير مشــاهدات
  .است مؤثراي نيز بزرگ خوشه

 كمكاســـتمحتمل انحرافات ناشـــي از حوادثي كه غير در جهت كاهش اين روش ، 
شاهده، وزن و اثر آن بهشدن يقديميكند. با مي فراواني در طي زمان افت  تدريجك م

ـــاهده از مي افتد، وزن آن به بيرون مي غلتان پنجرةكند. علاوه بر اين وقتي يك مش
يابد. از به صفر كاهش مي به صفر تقليل يابد، از  از  كهاينجاي 

شوك است،  كمتر از  به ازاي هر عدد منطقي براي جا كه آن
 در واقع گردد.كمتر از آن چيزي خواهد بود كه در روش مقدماتي منظور مي حاصـــله

ـــبيهتوان گفمي ـــازي تاريخي موزونت كه روش ش ان در مقايســـه با شـــده با زمس
  است. شبحاثرات  ي، كاهندةسازي تاريخي مقدماتشبيه

 ًآنجا كه  از اصـــلاح كرد. هابود تخمينرا در جهت به دهيوزنتوان مي كهاين نهايتا
شت زمان كاهش مي شته را با گذ  اندازة افزايشدهد، اين روش اثر حوادث افراطي گذ

با هر داده جديد،  توانبا استفاده از اين روش مي. سازدممكن ميرا در طي زمان  نمونه
نه را بزرگ نابراين  ردهتر كنمو كان فراهم ميطور بهو ب يدبالقوه اين ام كه هيچ  آ

 .از دست نرودرزشي ا با اهدةمش
  
نمونه را كاهش  مؤثر اندازة، اوزان زماني، طشــرايســاير  نگرفتنظر هرحال با ثابت دربه

در چنين  يابد.كاهش مي ترياندازة مؤثر نمونه با شــدت بيشــلاندا  با كاهش مقدار .دهدمي
ــود حالتي منجر تواند به ايجاد انحرافات بزرگي در برآوردها هاي بزرگ ميها و زيانتوالي س
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ساس علاوه پريتسكر. بهشود شان داد كه در اين روش هنوز هم برآوردهامطالعه بر ا  ياي ن
  ١ رات زيربنايي در ريسك حساس نيست.كافي نسبت به تغيي اندازةبه ريسكمعرضارزش در

   
  

  ٢تخمين چگالي ناپارامتريكسازي تاريخي با استفاده از شبيه

ــبيه براي بهبود بالقوة ــتفاده از تخمين چگالي  ،ســازي تاريخيروش ش گاهي اوقات اس
 هايانيم كه روشاين روش بايد بد شـــود. براي درك فلســـفةپيشـــنهاد مي كناپارامتري

شد، سازي تاريخيشبيه شريح  ستفاده را از كه تا كنون ت عمل هاي موجود بهداده بهترين ا
ــت تخمين  هااين روش آورد.نمي ــكمعرضارزش درفرص ــطوح تنها را ريس اطمينان  در س

سته فراهم مي س سطوح اطمينانگ سط  آورد. اين  شود. تعيين مي هادادهمجموعة  اندازةتو
سأله به البته، ستفاده از ظاهر بااين م ساده  ا سب  اما در  ،شوددو عدد مرتفع مي بينيك تنا

صادفي  اين دو عدد،  بيناين ميان فرض مهمي وجود دارد. مطابق اين فرض، توزيع متغير ت
  شود.يكنواخت است. بديهي است كه نقض اين فرض باعث ايجاد اريب در برآوردها مي

ناپارا بالقوهراه متريكتخمين چگالي  ـــائلاي را براي اين حل  يه مس يدة. دهدمي ارا  ا
ــلي ــت تخمين چگالي ناپارامتريك اص كه گويا از اي رفتار كنيم گونهها بهكه با داده اين اس

ــناخته يك تابع آماري ــده يا ناش ــل ش ــبة امكان اين رويكرداند. نامعين حاص ارزش  محاس
ــكمعرضدر ــطحرا در هر  ريس هاي ين ترتيب از محدوديتو بد آوردفراهم مياطميناني  س

ــي از ــازد كه اين روش ما را قادر مي گردد. در واقع،ها اجتناب ميداده مجموعة اندازة ناش س
توانيم رسم كنيم و بنابراين مي هيستوگرامهاي يك هاي بخشخطوطي را از ميان و يا كناره
به مالِنواحي زير اين خطوط را  گالي احت تابع چ يك  با جايگزين در نظر بگيريم.  عنوان 

ــبة جاي توزيع تجربي، جايگزيني اين توزيع به ــكمعرضارزش درمحاس ــطح  ريس در هر س
  شود.ممكن مياطميناني 

ـــانبراي   ناپارامتريك، تصـــور كنيد تريك وتخمين چگالي پارام بينتفاوت  دادننش
ستة  متغيررا براي  يعنيخواهيم تابع چگالي مي صادفي پيو خاص  در يك نقطة X ت

 طور يكسان و مستقل از هم توزيع شدهبه ix يعني  Xتوالي  . فرض كنيدكنيمبرآورد  xمثل 
ــد ــناخته خانوادةاز . اگر تابع چگاليباش ــدةتوابع آماري ش  نرمال) ثلاًپارامتريك (م ش

                                                           
1. Pritsker (2001). 
2. nonparametric density estimation 
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  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ٢٧٨

شود كه بر شماري پارامتر محدود ميبرآورد چگالي احتمال تنها به برآورد تعداد انگشتباشد، 
كنيم كه اين متغير تصــادفي . اگر فرض دلالت داردپارامتريك  خانوادةيك چگالي خاص در 

پارامتكدام از توزيعاز هيچ قاط كند، برآورد چگاليريك تبعيت نميهاي  مامي ن در ت
شامل برآورد تعداد نامحدودي پارامتر ميمربوط  صادفي،  شد. در دانش آمار اين به متغير ت با
  معروف است. ١به برآورد ناپارامتريك مسأله

هاي تخمين چگالي ترين روش، برآوركنندة ساده و برآوركنندة كرنل متداولهيستوگرام
  پردازيم.ميها هركدام از اين روشدر ادامه، به تشريح  .است ناپارامتريك

  
  ٢هيستوگرام

ـــاده هيســـتوگرام  برآوردكنندة چگالي ناپارامتريك ترينو در عين حال متداول ترينس
ست. نمايش دهيم،  nو تعداد مشاهدات را با  hرا با  ٣طبقه، عرض 0xاگر داده آغازين را با  ا

  :كردصورت فواصل زير تعريف بهتوان را ميهيستوگرام 
  
)٩-٧(  

  
امين فاصــله اســت. در »m«گر نمايان  يك عدد صــحيح اســت و mكه 

سمت چپبه جااين صله را از  سته ،صورت اختياري اين فا ست ب سمت را باز در نظر  ،و از 
  كنيم. را انتخاب  طبقهو نيز عرض  نقطه آغازين، بايد هيستوگرام يك براي ساخت ايم.گرفته

   گذارد.نحوة ساخت هيستوگرام را به نمايش مي صفحة بعدنمودار 
  

  
  نحوة ساخت هيستوگرام: )٧-١(نمودار 

  
  شود:تعريف مي زيرصورت به هيستوگرام تخميني تابع چگالي احتمال

  

                                                           
1. nonparametric estimation 
2. histogram 
3. bin width  
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 ٢٧٩فصل هفتم: رويكردهاي ناپارامتريك       

)١٠-٧( 

  
و  اســت معرفتابع  I اســت. برآوردي از تابع چگالي ناشــناخته يعني كه

  شود:ميتعريف  زيرصورت به
  

)١١-٧(  

  
شاهدة صله قرار گيرد، تابع »m« در محدودة موردنظر اگر م  و يكمقدار  معرفامين فا

ست كه انتخاب نقطة .گيردمي صفر ،صورتدر غيراين صاًآغازين و  بديهي ا صو عرض  خ
  گذارد.مي تأثيربر نتايج  طبقه

    
  :كردزير محاسبه  را از طريق رابطة توزيع احتمال تخمينيصدك آلفاي  توانمي اكنون

  

)١٢-٧(  

  
سطح احتمال x معكوس تابع توزيع تجمعي  ست  در  صدك ا كه معادل 

ست يعني xآلفاي متغير  جملة و   دار، صدك طبقةكران پايين  .ا
 طبقةمخرج نيز گوياي فراواني مطلق ماقبل و عبارت  طبقةدوم صـــورت، فراواني تجمعي 

تر اي است كه درصد فراواني تجمعي آن بزرگدار، اولين طبقهطبقة صدك .است دارصدك
  است. يا مساوي 

  
   ريسكمعرضارزش در محاسبة
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  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ٢٨٠

 صـــدك آلفاي هيســـتوگرام بحراني را از طريق بازدة ابتدا بايد VaR محاســـبةبراي 
 است. ريسكمعرضارزش درضرب اين صدك در قيمت جاري دارايي، دست آورد. حاصلبه

  كنيم.مي ارايهمثالي  ريسكمحاسبة ارزش درمعرضجا براي درك چگونگي در اين
  

  بر اساس هيستوگرام VaR محاسبة: )٧-٢(مثال 
ست.٧-١هاي اين مثال همانند مثال (داده ساخ ) ا ستوگرامِت براي   سبدهاي بازده هي

ــي جدول ( كنيم. جدول انتخاب مي %٥ را و عرض طبقه -%١٠را  نقطة آغازين ، )٧-١فرض
   گذارد.شده را به نمايش ميبنديهاي طبقهزير بازده

  
  چگالي احتمال   درصد فراواني تجمعي  فراواني تجمعي  فراواني مطلق  طبقات (%)

 )٣ ١٥ ٣  ٣  )١٠(  -) ٥  
  ٦ ٤٥ ٩  ٦ )٥(   - ٠  
٨ ٨٥ ١٧  ٨   ٠    -  ٥  

٢ ٩٥ ١٩  ٢  ٥    - ١٠  
١ ١٠٠ ٢٠  ١   ١٠  - ١٥  

  ٢٠ ٣٤٠ ٦٨  ٢٠  جمع

  فرضي سبديك  ماهانة بازدة فراوانيجدول  :)٧-٢(جدول 

  
اولين عدد  عنوان مثالبه ســتون آخر اين جدول شــامل چگالي احتمال تخميني اســت.

  ترتيب زير حاصل شده است:اين ستون به
  

    
شيد  شته با ست. توجه دا چگالي احتمال تخميني هر طبقه تابعي از فراواني مطلق آن ا

ستون دوم و ) به٧-٢كه در جدول ( ست. پنجمطور اتفاقي مقادير  شابه هم ا ستوگرام م  هي
  صورت زير است.ها بهاين داده

33
05.020
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 ٢٨١فصل هفتم: رويكردهاي ناپارامتريك       

  
  فرضي سبدماهانة يك  بازدة هيستوگرام: )٧-٢( دارنمو

  
  كنيم:صدك آلفاي بازده را محاسبه مي ابتدا VaR محاسبةبراي 

  

    
  :ادرصد برابر است ب ٩٥و  ٩٩در سطح اطمينان  ريسكمعرضارزش دردر نهايت 

  

  
  

  ١ساده برآوردكنندة
هاي مختلفي وجود دارد. در روش روش تخمين چگالي ناپارامتريكخوشـــبختانه براي 

  شود:ستفاده ميا زير رابطةاز  ساده برآوردكنندة
  
  
  

                                                           
1. naive estimator 
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  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ٢٨٢

)١٣-٧(  

  
سازد كه هيستوگرامي مي ساده برآوردكنندةروش . گويندمي ١عرض بند ،hجا به در اين

صلة ،شوددر آن فرض مي شاهده در مركز فا نياز  به اين ترتيبارد. برداري قرار دنمونه هر م
لاينحل باقي  عرض بندانتخاب مسألة هرحال هنوز . بهشودميآغازين مرتفع  به تعيين نقطة

ــازي نتايجتواند در ب ميماند. اين انتخامي ــل  كند.هاي بزرگي ايجاد تفاوت هموارس در فص
  پردازيم.مي عرض بندسازي بهينهنحوة  به ،٢ نرمالهنگام تشريح برآوردكنندة كرنلِبه بعدي

ــريح  ــاده برآوردكنندةتش ــت. اگر تابع وزن ر س ــاس توابع وزني كار مفيدي اس ا بر اس
  تعريف كنيم: زيرصورت به

  

)١٤-٧(  

  
  :كردزير بيان  را با رابطة ساده برآوردكنندةتوان مي
  

)١٥-٧(  

  
 به تمامي نقاط در فاصلة كهاينمله هاي متعددي است، از جاين برآوردكننده داراي ايراد

  دهد.وزن يكساني مي 
شــود. به مســتقيماً از تابع چگالي آن حاصــل مي برآوردكنندة ســاده تابع توزيع تجمعي

 از طريق محاسبة معين يك فاصلة هاي پارامتريك، احتمال تجمعيخاطر داريم كه در توزيع
صلهزير منحني چگالي احتمال  سطح صور در آن فا ست ميبه مح صور د سطح مح آيد. اين 

  آيد.دست ميبه از تابع چگالي احتمال گيريواقع با انتگرال در

)١٦-٧(   

  است. پارامتريك تابع چگالي احتمال و  تابع توزيع تجمعي كه  

                                                           
1. bandwidth 
2. normal kernel estimator 

)(
2

1
)(ˆ hxxhxI

nh
xf i

n

 












10

121
)(

uif

uif
uw

 






 


n
i

h

xx
w

hn
xf

11
)(ˆ

),( hxhx 


b

dxxfxF )()(

)(xF)(xf

http://abcbourse.ir/


 ٢٨٣فصل هفتم: رويكردهاي ناپارامتريك       

ـــت. امادر اين گيري از تابع چگالي چون انتگرال ،جا نيز روش كار به همين منوال اس
ستفاده پذير نيست، سادگي امكانبه برآوردكنندة ساده احتمال از معادل گسستة رابطة فوق ا

 برآوردكنندةال با داشـــتن چگالي احتم ي گويند.گيري عددكنيم. به اين روش انتگرالمي
  :تقريب زدزير  را بر اساس رابطة توان تابع توزيع تجمعيراحتي ميبه ،ساده

  

)١٧-٧(  

  
ـــت. جامعه يعني  ناشـــناختة تخميني از تابع توزيع تجمعي كه  در  اس

به اندازة كافي كوچك باشــد، اين رابطه با تقريب خوبي، ســطح زير تابع  صــورتي كه 
اندازة فواصــل را يكســان در نظر كند. براي راحتي معمولاً را محاســبه مي چگالي احتمال

  صورت زير بازنويسي كرد:توان بهي) را م٧-١٧گيرند. بدين ترتيب رابطة (مي
  

)١٨-٧(  

  
را به  موردنظرفاصـــلة بايد  براي محاســـبة احتمال تجمعي)، ٧-١٨ســـاس رابطة (بر ا
صل سيم كرد.اندازهكوچك و هم فوا صل اي تق صله در چگالي احتمال نقطة حا ضرب هر فا

فاصله و منحني چگالي احتمال است و مجموع آن ، تقريبي از مساحت سطح محصور در 
    است.  موردنظر فاصلة، تقريبي از احتمال تجمعي در ي حاصلهامساحت مستطيل

. اين جايگزيني منجر ردجايگزين ك كرنلرا با تابع  ساده برآوردكنندةتابع وزن  توانمي
ـــامل برآوردشـــود. نام كرنل ميديگري به برآوردكنندةبه تولد  هاي كنندهخانوادة كرنل ش

  پردازيم. ها ميترين آنش بعدي به معرفي برخي از مهممتنوعي است كه در بخ
  

  ريسكارزش درمعرض محاسبة
 برآوردكنندةبحراني را از طريق صدك آلفاي  بازدةكافي است كه  VaR محاسبةبراي 

  بهترين روش تشريح، اراية يك مثال است.  . نماييممحاسبه  ساده
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  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ٢٨٤

  ساده برآوردكنندةبر اساس  VaR محاسبة :)٧-٣(مثال 
چگالي احتمال زير  كنيم. در نمودارمياستفاده  ) ٧-١( هاي مثالاز داده نيز در اين مثال

  فرضي ارايه شده است. سبدهاي ماهانة براي بازده حاصل از برآوردكنندة ساده

  
  فرضي سبدماهانة  بازدةبراي  برآوردكنندة ساده چگالي احتمال تابع: )٧-٣( نمودار

  
نددر اين نمودار،  ته ٠٥/٠را برابر  عرض ب مانايم. در نظر گرف ظه ه كه ملاح طور 

يد، مي باكن مال تخميني  گالي احت ندگي چ قايســـه ميزان براز هاي واقعي، داده براي م
جدول زير شامل برخي اطلاعات نيز ترسيم شده است.  سبد داراييماهانة  بازدة هيستوگرام

  ) است.  ٧-٣مربوط به دنبالة سمت چپ نمودار (
  

  (%) احتمال تجمعي  چگالي تجمعي  احتمال چگالي  فراواني  بازده (%)
٠/١٥-  ٠/٠ ٠  ٠/٠  ٠٠/٠  

٥/١٤-  ٥/٠ ١  ٥/٠  ٢٥/٠  

٠/١٤-  ٥/٠ ١  ٠/١  ٥٠/٠  

٥/١٣-  ٥/٠ ١  ٥/١  ٧٥/٠  

٠/١٣-  ٥/٠ ١  ٠/٢  ٠٠/١  

٥/١٢-  ٠/١ ٢  ٠/٣  ٥٠/١  

٠/١٢-  ٥/١ ٣  ٥/٤  ٢٥/٢  

٥/١١-  ٥/١ ٣  ٠/٦  ٠٠/٣  

٠/١١-  ٥/١ ٣  ٥/٧  ٧٥/٣  

٥/١٠-  ٥/١ ٣  ٠/٩  ٥٠/٤  

٠/١٠-  ٥/١ ٣  ٥/١٠  ٢٥/٥  

   ٠٠٥/٠ اصلةف هايي بهبازده ) براي٧-٣لة سمت چپ نمودار (: مشخصات دنبا)٧-٣( جدول
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 ٢٨٥فصل هفتم: رويكردهاي ناپارامتريك       

لة فاصـــ به  مال تجمعي تخميني براي مقاديري  مال و احت  در اين جدول، چگالي احت
ست.  ٠٠٥/٠ شده ا سبه  شيد كه محا شته با صلة  ٠٥/٠) برابر  h(  عرض بندتوجه دا و فا
ست.  ٠٠٥/٠) برابر ها ( بازده شامل فراواني بازدها شاهدهستون دوم  شده در بازة هاي م

ستون سوم شامل چگالي احتمال تخميني است كه بر اساس رابطة است.  
  برابر است با: -%٥/١٢ بازدةعنوان مثال، چگالي احتمال به دست آمده است.) به٧-١٣(

  
  

  
ست كه احتمال ت ،پنجمستون   در  ضرب ستون چهارمحاصل در واقعجمعي تخميني ا

ساس رابطة  ( ٠٠٥/٠ فاصلة ثابت عنوان بهدست آمده است. ) به٧-١٨است. اين ستون بر ا
  برابر است با: -%١٤ بازدةمثال احتمال تجمعي 

  
  

  
ــبةبراي  ــبه كنيم.  VaR محاس ــدك آلفاي بازده را محاس ــدك معادل بايد ص اين ص

) ٧-٣ســت. بر اســاس جدول (تخميني در ســطح احتمال آلفا جمعيتوزيع تمعكوس تابع 
  برابر است با:  %١صدك بازده براي احتمال 

  
  

  
گيرد. با يك قرار مي %٢٥/٥و  %٥/٤بين دو احتمال  %٥)، احتمال ٧-٣مطابق جدول (

  خواهيم داشت: -%١٠و  -%٥/١٠هاي متناظر يعني تناسب ساده ميان اين احتمالات و بازده
  

  
  

ــبد دارايياگر قيمت جاري  ــد،  ١،٠٠٠ س ــطوح اطمينان  VaRتومان باش و  %٩٥در س
  برابر است با: %٩٩
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  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ٢٨٦

  ١كرنل برآوردكنندة
شي براي تخمين چگالي ناپارامتريك كرنل برآوردكنندة ستوگرام توانمندتر و رو و  از هي

ســاده اســت و تابع كرنل را  برآوردكنندة. اين روش تعميمي از اســت ســاده برآوردكنندة
ست، نزديك xبه نقاطي كه به  برآوردكنندهكند. در واقع اين مي يدهجايگزين تابع وزن تر ا

شتر و به نقاطي كه ست، از آن وزن بي صاص مي دورتر ا  برآوردكنندةدهد. وزن كمتري اخت
  شود:ميتعريف زير  با رابطةكرنل 
  

)١٩-٧(  

  
ـــد وتابع كرنل مي  ـــت باش يك تابع و يا  يك تابع چگالي احتمال ممكن اس

سته س شي مثل رابطة ( گ شد. ) ٧-١٤يا چندبخ  برآوردكنندةدر واقع يك  ساده برآوردكنندةبا
  با تابع كرنل زير است: كرنل

)٢٠-٧(   

  
  شود:مي تعريف صورت زيربه است و فمعرّگذشته تابع  مثلنيز  Iو 
  

)٢١-٧(  

  
  شود. ) تعريف مي٧-٢١صورت رابطة (به معرف، تابع در تمامي توابع كرنل

ـــاص تابع كرنل يك تابع وزن مي ـــد كه به نقاط مختلف اوزان مختلفي را اختص باش
دهد و اين وزن بيشتري مي وزن xبه نقاط نزديك به  اين تابعكه گفتيم  گونههمان .دهدمي

ـــدن از با دور  hيعني  عرض بندتوســـط پارامتر  xيابد. نزديكي يا دوري از كاهش مي xش
گرفته در نظر  x ةعنوان همســايبزرگ باشــد، محدوده بزرگي به hشــود. اگر مشــخص مي

 كوچك باشد، تنها محدودة hچگالي تخميني بسيار هموار خواهد شد. اگر  قباًو متعا شودمي

                                                           
1. kernel estimator 
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 ٢٨٧فصل هفتم: رويكردهاي ناپارامتريك       

و در نتيجه چگالي تخميني  شــودميآن شــناســايي  ةعنوان همســايبه xكوچكي در اطراف 
  شد.خواهد بسيار متغير 

  هايي به شرح زير است: داراي ويژگيتابع كرنل 
  

  .پيوسته است  
 يعني ،در اطراف صفر متقارن است:  

  
و  )٢٢-٧(

    
  به ازاي تمامي مقادير  انتگرلu  برابر يك است.از منفي تا مثبت بينهايت  

  
)٣٢-٧(   

  
  2اميد رياضي  ،را  يك تابع چگالي در نظر بگيريم اگرu.مثبت و محدود است ،  

  
)٤٢-٧(  

  
  ترين توابع كرنل عبارتند از:ترين و متداولبرخي از معروف

  
 ١مثلث 

 
)٥٢-٧(   

 
 ٢اپانچنيكوف 

 

)٦٢-٧(  

   

                                                           
1. triangle 
2. Epanechnikov 
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  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ٢٨٨

 چهار) ةدرج( ١كوآرتيك 
 

)٧٢-٧(  

 
 نرمال 

  

)٨٢-٧(  

  
بندي را هم جزء خانوادة كرنل طبقه طور كه گفتيم، گاهي اوقات برآوردكنندة سادههمان

   گويند.مي ٢ي آن، جعبهدهكنند و به تابع وزنمي
نرمال نيست.  كه چيزي غير از چگالي احتمال باشد ترين تابع كرنل، نرمالشايد معروف
بررســي قرار ورد مدر فصــل بعد  كه قرار داردپارامتريك در حيطة آمار نيمه تابع كرنل نرمال

  گيرد.مي
ست. تنها تفاوت اين  شبيه يك تابع چگالي ا سياري جهات  و در ويژگي دتابع كرنل از ب

تواند متقارن يا ميتابع چگالي  درحالي كه  اســـتمتقارن معمولاً تقارن اســـت. تابع كرنل 
  . نامتقارن باشد

  
  ريسكارزش درمعرض محاسبة

ـــبة مطابق معمول براي بحراني را از طريق  بازدة بايد ريســـكمعرضدرارزش  محاس
  .نماييممحاسبه  كرنل برآوردكنندةصدك آلفاي 

  
  با اساس برآوردكنندة كرنل VaR): محاسبة ٧-٤مثال (

تايج،به ـــة ن اســـتفاده  ) ٧-١( هاي مثالدادهباز هم از  منظور افزايش قابليت مقايس
 نمودار زير ايم.را براي اين مثال انتخاب كرده كنيم. از ميان توابع كرنل، تابع اپانچنيكوفمي

ـــاده چگالي ) به تصـــوير ٧-١هاي جدول (را براي داده اپانچنيكوف تابع با برآوردكنندة س
  كشد.مي

                                                           
1. quartic 
2. box 

IuuK 22 )1(
16

15
)( 









 

2
exp)2()(

2
21 u

uK 

http://abcbourse.ir/


 ٢٨٩فصل هفتم: رويكردهاي ناپارامتريك       

  
  فرضي سبدماهانة  بازدة) براي (اپانچنيكوف كرنل برآوردكنندة احتمال چگالي تابع: )٧-٤(نمودار 

  
ثال نيز  نددر اين م ته ٠٥/٠را  عرض ب يد طور كه ملاحظه ميهمان ايم.درنظر گرف كن

چگالي احتمال حاصل از تابع اپانچنيكوف بسيار هموارتر از چگالي احتمال برآوردكنندة ساده 
   است. 

  است.جدول زير حاوي برخي اطلاعات مربوط به دنبالة سمت چپ نمودار چگالي فوق 
  

  (%) احتمال تجمعي  چگالي تجمعي  چگالي احتمال  فراواني  بازده (%)

١٥-  ٠٠٠/٠ ٠  ٠٠٠/٠  ٠٠٠/٠  

٥/١٤-  ١٤٣/٠ ١  ١٤٣/٠  ٠٧١/٠  

٠/١٤-  ٢٧٠/٠ ١  ٤١٣/٠  ٢٠٦/٠  

٥/١٣-  ٣٨٣/٠ ١  ٧٩٥/٠  ٣٩٨/٠  

٠/١٣-  ٤٨٠/٠ ١  ٢٧٥/١  ٦٣٨/٠  

٥/١٢-  ٧٠٥/٠ ٢  ٩٨٠/١  ٩٩٠/٠  

٠/١٢-  ٠٤٣/١ ٣  ٠٢٣/٣  ٥١١/١  

٥/١١-  ٣٣٥/١ ٣  ٣٥٨/٤  ١٧٩/٢  

٠/١١-  ٥٨٢/١ ٣  ٩٤٠/٥  ٩٧٠/٢  

٥/١٠-  ٧٨٥/١ ٣  ٧٢٥/٧  ٨٦٣/٣  

٠/١٠-  ٩٤٢/١ ٣  ٦٦٨/٩  ٨٣٤/٤  

- ٥٠/٩-  ٠٥٥/٢ ٣  ٧٢٣/١١  ٨٦١/٥  

  ٠٠٥/٠هايي به فاصلة ) براي بازده٧-٤: مشخصات دنبالة سمت چپ نمودار ()٧-٤( جدول
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  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ٢٩٠

ـــاس رابطة (احتمال چگالي  ،جادر اين  ) با تابع كرنل اپانچنيكوف٧-١٩تخميني بر اس
  برابر است با:% -٥/١٢ بازدةعنوان مثال، چگالي دست آمده است. به)) به٧-٢٦(رابطة (
  

  

  
شـامل احتمال تجمعي تخميني اسـت. مقادير اين سـتون بر اسـاس رابطة سـتون آخر 

ست. ) به٧-١٨( صلة چگالي احتمال براي بازدهدست آمده ا شده  ٠٠٥/٠هايي به فا سبه  محا
ــت. ــله براي اس ــت آوردن مبه اين فاص ) ٧-٤نمودار ( منحني در قدار تقريبي ســطح زيردس

ــتون آخر، تقريب ــت. به همين دليل مقادير س هاي چندان دقيقي از احتمال اندكي بزرگ اس
 نسبتاً دقيق ) اين فاصله براي محاسبة٧-٣تجمعي نيست و اين در حالي است كه در مثال (

شــود. در ال مربوط ميكند. علت اين امر به شــكل چگالي احتماحتمال تجمعي كفايت مي
ستطيل٧-٣نمودار ( سبه  ٠٠٥/٠هايي به عرض ) م سطح زير منحني را با تقريب خوبي محا

ستط٧-٤د، اما در نمودار (كنمي سطح زير منحني فراهم يل)، چنين م هايي تقريب خوبي از 
ها فراهم امكان بهبود تقريب القوهطور بها كاهش يابد، بهآورد. اگر عرض مســـتطيلنمي
  .آيدمي

ــبةبراي  ــبه كنيم.  VaR محاس ــدك آلفاي بازده را محاس ــدك معادل بايد ص اين ص
) ٧-٤ســت. بر اســاس جدول (تخميني در ســطح احتمال آلفا جمعيمعكوس تابع توزيع ت

ـــدك بازده براي احتمال  ـــد، ١ص  ٥و براي احتمال  -%١٢و  -%٥/١٢هاي بين بازده درص
گيرد. با يك تناسب ساده صدك اول و پنجم قرار مي -%٥/٩و  -%١٠هاي درصد، بين بازده

  برابر است با:
  

   

  
ــبد دارايياگر قيمت جاري  ــد،  ١،٠٠٠ س ــطوح اطمينان  VaRتومان باش و  %٩٥در س

  برابر است با: %٩٩
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 ٢٩١فصل هفتم: رويكردهاي ناپارامتريك       

  

   

  
ستطيلهمان دنبال آن احتمال تجمعي و به تقريب ها،طور كه گفتيم با كاهش عرض م

ها (فواصـــل) را يابد. در اين مثال اگر عرض مســـتطيلطور بالقوه بهبود ميصـــدك آلفا به
ــود. مي -%٦٨/٩و  -%٢٧/١٢ترتيب برابر به پنجمدرنظر بگيريم، صــدك اول و  ٠٠٠١/٠ ش
VaR ها برابر است با:بر اساس اين صدك  

  

  

  
بهنها، هبود تقريبپس از ب VaRاختلاف بين برآوردهاي  ـــدنظر مياچيز  ما ،رس با  ا

   ملاحظه خواهد شد.، همين اختلاف ناچيز قابلسبد داراييافزايش قميت 
  
  

  مزايا و معايب رويكردهاي ناپارامتريك

 بايدرويكردهاي ناپارامتريك  شايستةبراي درك هميشه بهترين نيست.  هيچ رويكردي
ضعف و قوت آن ستفاده را از آنبا هااز نقاط  شيم تا بهترين ا برخي عمل بياوريم. ها بهخبر با

  عبارتند از: رويكردهاي ناپارامتريكاياي از مز
  

 د.باشاست و به لحاظ مفهومي ساده مي اربالايي برخورداز قابليت درك  اين رويكردها  
 ضات پارامتريك در مو چون هاي ند دنبالهتواست، ميهادارايي بازدةرد توزيع فاقد مفرو

است  د و اين درحاليهاي غيرنرمال را در خود جاي دهو ديگر ويژگي ، چولگيمضخي
  د.كنرويكردهاي پارامتريك ايجاد ميرا در  مشكلاتي غالباًها كه اين ويژگي

 مانند اوراق  هاموقعيتانواع  توان برايرويكردهاي ناپارامتريك را مي ،نظريلحاظ به)
  كار برد.مشتقه) به

 دارد.سادگي در دسترس قرار د كه بهكنهايي استفاده مياغلب از داده  
 فعالان ريسك ، اندداده ارايهشواهد رسمي در اين زمينه نتايج مبهمي را كه با وجود اين

   د. خوبي دارلحاظ تجربي عملكرد كاملاًبهغالباً معتقدند كه اين رويكردها 

2.990992.0100095%1

1241249.0100099%1
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  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ٢٩٢

 صفحه گسترده  سادگي در يك برنامةبه توانها را ميآن ،رويكردها در مقايسه با ديگر
   اجرا كرد.

  لب پارامتريك اغ عاد برويكردهاي  با اب ـــائلي  با مس كاركردن  گام  زرگ، متحمل هن
 ،استد. رويكردهاي ناپارامتريك فاقد اين دسته از مشكلات شومشكلات عملياتي مي

ــي از كوواريانس ندار-واريانس ماتريسچراكه نيازي به  ــائل ناش د و به اين ترتيب مس
  .شودايجاد نمي افزايش بعد

 ـــد و ديگر علاقهگزارش ـــل از اين رويكردها به مديريت ارش مندان دهي نتايج حاص
  بندي آسان است.رتبه مؤسساتو  مقام ناظرخارجي مانند 

  ناپارامتريك  رانتظامورد ريزشو  ريســكمعرضدرارزش ايجاد فواصــل اطمينان براي
  آسان است.

 به يك  پارامتر نا هاي  بل رزطرويكرد ظهقا بالقوه اي ملاح عديلات و اصـــلاحات  را ت
عديلات، .پذيردمي ها را  در برخي از ت يكاين رويكرد پارامتر هاي  يب  با رويكرد ترك
از  عنوان مثالبه .انجامدمي پارامتريكرويكردهاي نيمهگيري شـــكلبه كه كنند مي

ايجاد  هشــدســازي تاريخي فيلترك، شــبيهاســترپ با رويكردهاي پارامتريبوت تركيب
 جزء نيزو همبستگي  تلاطمر اساس ب سازي تاريخيشبيه هايداده دهيوزن .شودمي

در فصـــل بعد به بررســـي اين رويكردها  .شـــودپارامتريك تلقي مينيمه هايرويكرد
  .خواهيم پرداخت

  
ها بسـيار ايج آناين باشـد كه نتناپارامتريك  رويكردهاي شـايد بزرگترين نقطه ضـعف

  آورد:دي را به بار ميدهاي تاريخي است. اين امر مسائل متعداده وابسته به مجموعة
  

 تاريخي از شرايط آرام بازار حاصل شده باشد، رويكردهاي  مونةنهاي مربوط به اگر داده
را  د كه ريســـك پيش رويدهمي ارايه ESيا  VaRناپارامتريك اغلب برآوردهايي از 

اي مربوط به دوره تاريخي نمونة، اگر گيرد. از طرفي ديگربسيار دست پايين در نظر مي
  د بود.لا خواهبابسيار دست  ESيا  VaRهاي تخمين ،باشد تلاطمپر

  ـــددر انعكاس تغييرات ايجاد معمولاًرويكردهاي ناپارامتريك ه در شـــرايط بازار با ش
ــت ــكل مواجه اس ــك نرخ ارز يتغييراگر  ،مثلاً. مش ايجاد گردد، مدتي  دائمي در ريس
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هايي متناسب با سطح جديد ريسك توليد تخمين ،سازي تاريخيكشد تا شبيهطول مي
  است. در بازتاب سريع اثر رخدادهاي مهم عقيم  معمولاًاين رويكردها  چنينهم نمايد.

 ها را در ر آنهايي باشد كه انتظار تكراحاوي شوك هاي مورد استفادهداده ةاگر مجموع
  د.سازمي رمتأثهاي ناپارامتريك را ها تخميناين داده ،آينده نداريم

  اســت ١ســايهاثرات يا  شــبحاثرات  پديدة تأثيربيشــتر رويكردهاي ناپارامتريك، تحت .
قرار  تأثيررا تحت  ها از نمونه، برآوردهاا خروج آنهاي مهم تبدين معني كه اثر رخداد

  د.دهمي
  ـــتمحتمل  رويدادهابرخي از ـــت. به ولي هنوز رخ نداده اس  دهايبرآوركلي طور اس

  د.گيرچنين حوادثي را در نظر نمي ESيا  VaRناپارامتريك از 
 هاي ناپارامتريك از تخمينVaR  ياES  ازدةبتوســـط بزرگترين زيان يا كوچكترين 

سازي تاريخي ر شبيهتهاي سادهد. در نسخهگردمحدود مي هاداده موجود در مجموعة
سيداز بزرگترين زيان تاريخي به زيان بزرگ ديگري  تواننمي سخهر تر هاي پيچيده. ن

ولي با اين وجود  ،دسازاثر ميدودي اين محدوديت را كمرويكردهاي ناپارامتريك تا ح
ـــتترين زيان زرگبنحوي در بند هاي ناپارامتريك بههنوز هم تخمين بدان  . ايناس

 ،نيســت رخدادهاي فرين مناســب براي ادارة امتريكمعني اســت كه رويكردهاي ناپار
صاً صو سط از دادهزماني كه نمونه خ شته هاي تاريخي در اختهايي كوچك يا متو يار دا

 باشيم.
  

، هاتلاطمتوان مي ،مثلاً. ردبراي اين مسائل تدابيري اتخاذ ك توانبه هر حال اغلب مي
ــائل را تا حدبحران ــتگي و ديگر مس پارامتريك برطرف ي با تعديلات نيمههاي بازار، همبس

ها بر اساس زمان و رشد نمونه در طي زمان دهي دادهوزن با توانرا نيز مي شبح. اثرات ردك
  .ختمرتفع سا

برداري وجود دارد. ما به نمونه دورةمسائلي هم در مورد طول علاوه بر مسائل يادشده، 
به  اســت، كافي بزرگ ه اندازةب اي كهنياز داريم تا با داشــتن نمونة طولاني منطقاً دورةيك 

ست با دقت قابلهايي تخمين شتي بايد بگوييم كه  قاعدةعنوان يك به يابيم.قبول د سرانگ
صان ص شتر متخ شنهاد مي هاي روزانةحداقل داده ،بي سال را پي سال دكنندو  . اگر براي هر 

شاهدة ٥٠٠اين به معني  ر بگيريم،روز معاملاتي در نظ ٢٥٠ ستروزانه  م  ،. از طرفي ديگرا
                                                           
1. shadow effects 
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تر بزرگ نمونه اندازةچه د مشكلات خودش را داشته باشد. هرتوانبسيار بزرگ مي نمونةيك 
  شود:با شدت بيشتري نمايان مي زيرمشكلات  ،باشد

  
 گردد.هاي قديمي ايجاد ميبيشتري در مورد داده شكلاتم  
 تأثيرها نامحتمل است، تحت در گذشته رخ داده ولي تكرار آنكه توسط حوادثي  نتايج 

  .كشيدانتظار  شبحشدن اثرات د و بايد مدت بيشتري براي ناپديدگيرقرار مي
  شود تر ميتوسط ديگر مشاهدات كمرنگ ،استكه در مشاهدات جاري بازار اطلاعاتي

شرايط جاري بازا برآوردهاي بنابراينو  سبت به  سك ن سيت كمتري ري سا خواهد ر ح
  داشت.

 ر د خصوصاً مسألهگردد. اين ها ايجاد ميآوري دادهبيشتري در مورد جمع مسائل بالقوة
هاي دور براي هاي تاريخي گذشتهچراكه داده ،كننده استمورد ابزار مالي جديد نگران

  ها نيست.خوبي براي آتيه آن ها نمايندةاين داده ها وجود ندارد و ياآن
  
  

  گيرينتيجه

استفاده از رويكردهاي ناپارامتريك بسيار متداول است و از بسياري جهات رويكردهاي 
طور منطقي ها مشـــاهدات تاريخي را به. آناســـتهاي مالي جذابي براي برآورد ريســـك

اي كه بر اساس مفروضات ساده رويكردهاي پارامتريك برخي سبت بهكنند و نگيري ميپي
توان جهت حل مي ،چنينهم، رجحان دارند. اســـت ها اســـتواربودن دادهمانند فرض نرمال

ها را اي آنملاحظهطرز قابلبه ،پارامتريكنابرخي از نقاط ضـــعف رويكردهاي مقدماتي 
شرايط بازار بهكلي مياي قاعدهعنوان تعديل كرد. به سبتوان گفت اگر  شد، طور ن ي ثابت با

هاي مربوط به خود را حال اين رويكردها محدوديتهر كنند. بهاين رويكردها خوب كار مي
  رسد.ر مينظخوبي به ايدةها با ديگر رويكردها دارند و تكميل آن
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  فصل هشتم

پارامتريكرويكردهاي نيمه
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  مقدمه

 VaRترتيب رويكردهاي پارامتريك و ناپارامتريك جهت تخمين به هاي قبلفصــلدر 
سي قرار گرفتمورد  ست. برخي از رويكردها نيز برر سك مطرح ا  كه نه كاملاً در ادبيات ري

پارامتريك قرار مي ناپارامتريك توان آند و نه ميگيردر حيطة آمار  ها را جزء رويكردهاي 
ها را در . بنابراين آنســـتهاي هر دو گروه را دارايتلقي نمود. اين رويكردها برخي از ويژگ

  كنيم.مي ارايهپارامتريك نيمه ين فصل تحت عنوان رويكردهايا
  
  

  رويكردها    

تا برخي مشــكلات موجود در راه  اين اســتپارامتريك ســعي بر در رويكردهاي نيمه
ــنجه ــبة س ــك با تركيب ويژگيمحاس هاي مربوط به هر دو رويكرد پارامتريك و هاي ريس

  بارتنداز:پارامتريك عترين رويكرهاي نيمهبرخي از معروف. ناپارامتريك كاهش يابد
  

 نسازي تاريخي موزوشبيه  
 ه سازي تاريخي فيلترشدشبيه 

 تخمين چگالي ناپارامتريكسازي تاريخي با استفاده از شبيه  

 شبكة عصبي  
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ـــت. بهبودشـــكل  رويكردهااغلب اين  يافتة رويكردهاي پارامتريك يا ناپارامتريك اس
ــبيه ،عنوان مثالبه ــازي تاريخي موزوش ــي در جهت بهبس ــبيهن تلاش ــازي تاريخي ود ش س

نيز از تركيب ده شريخي فيلترسازي تاشبيه ست؛هااز طريق اختصاص وزن به داده يمقدمات
مانند فيدتلاطم تصا پارامتريك رويكرديك استرپ و بوتروش ناپارامتريك 

   .شودحاصل مي
  پردازيم.مي سازي ريسكمتريك مدلپارانيمهي بررسي رويكردها به ،در ادامه

  
  
  نموزو تاريخي سازيشبيه

شريح گرديد. در ايناشده با زمسازي تاريخي موزونشبيه قبل در فصل  جا دو مدلن ت
مورد گي شده با همبستسازي تاريخي موزونو شبيه تلاطمشده با سازي تاريخي موزونشبيه

  .گيردبررسي قرار مي
  
  ١تلاطمشده با سازي تاريخي موزونشبيه

ـــاس اين امكان وجود دارد كه داده اين روش  اولية ايدةموزون كرد.  تلاطمها را بر اس
 تلاطمنهايي در براي احتساب تغييرات  كه بر اساس آن، بازده ٢ارايه شد و وايت توسط هال

رصـــد در روز باشـــد و د ٥/١جاري در يك بازار  تلاطمعنوان مثال اگر د. بهشـــوروز ميبه
ــتهماه  روزانة هايتلاطم ــد، داده ١تنها  گذش ــد باش ــك فردا را درص ــته ريس هاي ماه گذش
ــت ــته  روزانة تلاطماگر  از طرفي ديگر، .كندپايين برآورد ميدس ــد  ٢ماه گذش ــددرص ، باش

ــته تغييرداده ــتفردا را  انتظارموردات هاي ماه گذش  به عبارتي ديگر،د. كنبرآورد مي بالادس
ــك فردا را داده  بازدةتوان بنابراين مي ند.زبيش از مقدار واقعي تخمين ميهاي تاريخي ريس

به نهتاريخي را  يل كگو عد بازار  رداي ت قاد  نده هايتلاطمدر مورد چگونگي را كه اعت  آي
  منعكس نمايد.

را  . بيني كنيمپيش Tدر روز  ريســك رامعرضارزش در خواهيميمتصــور كنيد كه 
براي  iدارايي  تلاطمبيني تاريخي را نيز پيش.تلقي كنيد tدر روز  iدارايي  تاريخي بازدة
در پايان روز بيني اين پيش .در نظر بگيريد EWMAيا  GARCHبر اســـاس روش  tروز 

                                                           
1. volatility-weighted historical simulation 
2. Hull and White (1998). 

AGARCH

itr

it
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1-t  دارايي  تلاطمبيني از آخرين پيش حاصل شده است. اگرi ترتيب به توانباشد، مي
 جايگزين تلاطمشـــده با هاي تعديلرا با بازده) itr( هاداده ةموجود در مجموع هايبازده زير

  كرد:
  

)١-٨(   

  
يببدين يا پيش كهاينبه  با توجه t دورةواقعي  بازدة ،ترت  تلاطمهاي جاري از بينيآ

ـــت t دورةتخميني براي  تلاطمبيشـــتر يا كمتر از  يابد. پس از ، افزايش يا كاهش مياس
ـــده با تعديل بازدةجايگزيني  ـــبةواقعي، براي بازدة ش  بايد به شـــيوة ESيا  VaR محاس

  .ردي عمل كسازي تاريخي مقدماتشبيه
سبت به  شبيهاين رويكرد ن شده با زمان و موزون يمقدماتسازي تاريخي رويكردهاي 

  شرح زير است: هايي بهداراي مزيت
  

  ،كه حالي آورد درحساب ميو مستقيم به  طريقي طبيعيرا به تلاطمتغييرات اين روش
گيرند ناديده مي را تلاطمتغييرات  ،شده با زمانو موزون يمقدماتسازي تاريخي شبيه

اي اختياري و محدود برخورد شـيوهبه تلاطمبا تغييرات  ،شـده با زمانو رويكرد موزون
  نمايد.مي

  ،هاي ت به تخمينطرز مناسبي نسبدهد كه بهمي ارايهبرآوردهايي از ريسك اين روش
ساس  تلاطمجاري  ستح صل از پيش ا هاي بينيو ما را در جهت تركيب اطلاعات حا

GARCH  از  برآوردهاييباVaR  وES اســتتاريخي ســازي كه بر اســاس شــبيه ،
  نمايد.توانمند مي

 هاي تخمينVaR  وES  ستبا اين روش شد  ممكن ا كه در فراتر از حداكثر زياني با
عة تاريخيداده مجمو بدين هاي  ـــت.  كه درموجود اس يب  ، تلاطمهاي پردوره ترت

ــتري به خود ميبازده ــود و زيان هاي تاريخي مقادير بيش ــري س گيرند و در نتيجه س
ــبي ــازيهش ــدةس از  كنند كه فراترمقاديري اختيار مي وايت-تاريخي در رويكرد هال ش
ــت.زيان ــبيه روش اين در نتيجه هاي تاريخي واقعي اس ــبت به ش ــازي تاريخي نس س

يا  VaR شود كهمانع از اين ميي ريخي مقدماتسازي تازيرا شبيه ،داردي مزيت مقدمات
ES اتر رود.فرهاي تاريخي داده هاي تاريخي موجود در مجموعةزيان از  

Ti

it
iT

it rr 
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  ستحاكي از  وايت-يكرد هالجربي كاربرد روتشواهد سبت به  كه اين رويكرد اين ا ن
  نمايد.مي ارايه VaRهاي بهتري از ان تخمينشده با زمسازي تاريخي موزونشبيه

 عنوان مثال اگر . بهادرا به طرق گوناگون بســط د وايت توان رويكرد هالمي چنينهم
 ،هاي بزرگ هســتيمهاي ريســك نســبت به زيانافزايش حســاســيت تخمين دنبالبه

اين رويكرد  توانمي چنينهم .كردشده با زمان تركيب توان آن را با رويكرد موزونمي
صل اطمينان براي را با روش بوت سترپ جهت برآورد فوا  .ودتركيب نم ESو  VaRا

  در فصل هفتم تشريح شد.  ESو  VaRنحوة ايجاد فواصل اطمينان براي برآوردهاي 
  
  ١گيشده با همبستسازي تاريخي موزونشبيه

ساب تغييرات ميان ه وجود دارد كه بازدةاين امكان  ستگيتاريخي را جهت احت هاي مب
شكل. وزنكردتاريخي و جاري تعديل  ستگي اندكي م ساس همب دهي بر تر از وزندهي بر ا

 بازدةد تعديل باشيد كه همانن در نظر داشته مسألهدليل اين است. براي درك  تلاطماساس 
ـــاس  عديل اين هب جاايندر  ،تلاطمتاريخي بر اس بال ت غييرات در جهت انعكاس ت بازدهدن

  هستيم. آن هايهمبستگي
شده تعديل بازدةتاريخي و يا  بازدةبردار موقعيت است. mحاوي  سبديفرض كنيد 

ـــت؛ t دورةبراي  تلاطمبا  ـــت  يبردار اس يك ماتريس  كنندةمنعكسكه  اس
شد. مي  يعني كوواريانس-واريانس صلرا مي با  ضرب زير تجزيهتوان به حا

  :كرد
  

)٢-٨(   
  

 موجود در قطر امين عنصــر»i« به عبارتي ديگر،ســت. هاتلاطمماتريس قطري  كه
صلي صر خارج از قطر»i«دارايي  تلاطم ،اين ماتريس ا صلي، ام و عنا ستصفر  ا نيز  ؛ا

اسـت. بدين هاي تاريخي همبسـتگيو حاوي   يماتريسـ  باشـد.آن مي ترانهادة
ستگي تاريخي كنندةمنعكس )( تاريخي بازدة بردار ،ترتيب شد و ما مي ماتريس همب با

شده و  اي تعديل كنيم كه به گونهرا به  اين هستيم كه دنبالبه  كنندةمنعكستبديل 
ــادگي تصــور كنيد كه هر دو ماتريس  ماتريس همبســتگي جاري يعني  ــد. جهت س باش

                                                           
1. correlation-weighted historical simulation 
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  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ٣٠٢

ستگي شه ،همب ستمثبت  همي ست كه هر ماتا ستگي داراي يك . اين بدان معنا ريس همب
 را وهايريشــة دوم ماتريسباشــد. ما مي  با ابعاد ١»ماتريس دوم ريشــة«
 و يا ماتريس   توان به ماتريسچگونه مي ،دهيم. امانشـــان مي وبا  ترتيببه

  نهفته است.  ٢چولسكي تجزيةدر  سؤالدست يافت؟ پاسخ اين 
ــكي ــرب حاصــلتوان به مثبت را مي ماتريس متقارن و قطعاًهر دريافت  چولس يك ض
پايين هادة مثلثيماتريس  نابراين و تران يه كرد. ب پايين مثلثي تجز ماتريس  خواهيم  ،اين 

  داشت:
  

)٣-٨(   
  

ام »j«ام و ســتون »i«ســطر  درايةگر بيان اگراســت. ماتريس ترانهادة كه
  كنيم.را توسط روابط زير تعيين مي يعني  باشد، اعضاي ماتريس  ماتريس 

  

)٤-٨(  

  
  چولسكي تجزية: )٨-١(مثال

  را در نظر بگيريد: C كوواريانس-واريانسماتريس 
  
  

                                                           
1. matrix square root  
2. Choleski decomposition 
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    ٣٠٣پارامتريك   فصل هشتم: رويكردهاي نيمه   

    
  آوريم:دست ميرا به بر اساس روابطي كه بيان شد، اعضاي ماتريس 

  

    
  خواهد بود: زيرصورت به بنابراين ماتريس 

  

    
  است. اش برابر ماتريسريس در ترانهادهضرب اين ماتبديهي است كه حاصل

ـــلرا به وتوانيممي وپس از اســـتخراج ماتريس ضـــرب صـــورت حاص
  بنويسيم: يعني  ١مربوطه و يك فرآيند اخلال ناهمبسته هاي چولسكيماتريس
  

)٥-٨(   

)٦-٨(   
  

  :را معكوس كرد )٥-٨( رابطة توانمي براي استخراج 

                                                           
1. uncorrelated noise process 
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  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ٣٠٤

)٧-٨(   
  

سري ستيابي به  ستگي (تعديل بازدة حال براي د را در  )٧-٨رابطة (، )شده با همب
  كنيم:جايگذاري مي) ٨-٦( رابطة

  
)٨-٨(   

  
ــورت تعديل مي ــود، ماتريس بازدهي كه به اين ص ــتگي جاري يعنيش و يا  همبس

ـــتكوواريانس جاري (-اريانستر ماتريس وطور كليبه . اين ) را در خود جاي داده اس
و  هاهم همبستگي ،دهي آنچراكه سيستم وزن ،باشدمي وايت-تعميم رويكرد هال ،رويكرد

  د.آوررا به حساب مي هاتلاطمهم 
  

  گيشده با همبستتاريخي موزونسازي : شبيه)٨-٢( مثال
صور كنيد تنه ستگي،بنابراين خود داريم و سبدا دو موقعيت در ت تاريخي  . همب

ستگي جاري  ٣/٠بين دو موقعيت  ست.  ٩/٠و همب ) (تاريخي  بازدةخواهيم بردار ما ميا
  كنيم كه همبستگي جاري را در خود انعكاس دهد.اي تعديل گونهرا به

  آوريم:دست ميرا به ، اعضاي ماتريس چولسكي تجزيةبنابر روابط 
  

    
سكي ماتريس  ساس روابط تجزية چول سبه مي را  نيز بر ا  هايدرايهاگر كنيم. محا

  نشان دهيم خواهيم داشت: با را  
  

    
  آوريم:دست ميبه زيرصورت شده را بههاي تعديلين ترتيب ماتريس بازدهبد
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    ٣٠٥پارامتريك   فصل هشتم: رويكردهاي نيمه   

ــتيابي به بديهي ا ــت كه پس از دس ــده، براي تعديل بازدةس ــبةش  ESيا  VaR محاس
  ي عمل كنيم.سازي تاريخي مقدماتشيوه شبيهبه

  
  
  ١شدهسازي تاريخي فيلترشبيه

بخش ديگري اســت. اين رويكرد نوعي ه روش نويدســازي تاريخي فيلترشــدشــبيه
ستربوت ست كه بپ نيمها شبهپارامتريك ا سازي تاريخي با قدرت و يهدنبال تركيب مزاياي 

عمليات باشــد. در اين رويكرد مي GARCH انندشــرطي م تلاطمهاي پذيري مدلانعطاف
ــتربوت ــرطي تلاطممدل بر روي يك  پاس ــود. بوتپياده مي ش ــترپ بهش عنوان بخش اس

  باشد.قسمت پارامتريك آن مي تلاطمناپارامتريك و مدل 
يد ـــكارزش درمعرض برآوردجهت  FHSاز رويكرد  تصـــور كن  دورةدارايي در  ريس

ـــتفاده نگهداري يك مانند  طمتلا، برازش يك مدل FHSكنيم. اولين گام در ميروزه اس
GARCH ستدارايي  بر بازدة ستيم كه ويژگي. ما بها ها را هاي كليدي دادهدنبال مدلي ه

سي-در نظر بگيرد. بارون سيونيمدل و همكارانش  آد شروطخودرگر سانيم  واريانسبرناهم
شنهاد مي AGARCHقارن يا نامت يافتةتعميم اين مدل نه تنها  ٢كنند.را براي اين منظور پي

بلكه  دهد،ها را در خود جاي ميانند اينو م تلاطمبندي ، خوشـــهتلاطمتغييرات مشـــروط 
نة اثرات خطاهاياي گونهبه ـــده كه امكان بررســـي جداگا را بر مثبت و منفي  طراحي ش

كه ض را بر اين ميفر AGARCH .آوردفراهم مي هاتلاطم ند د بازدةگيرد  ارايي از فرآي
  د:كنزير تبعيت مي

  

)٩-٨(  

  
) روزانه و خطاي تصـــادفي ( بازدةميانگين  جمعحاصـــلروزانه  بازدةاين رابطه،  در

ست.مي صادفي ا شت ت شد كه همان مدل گ   فوق، مجموع يك عدد ثابت رابطةدر  تلاطم با
 باشــد.قبل مي دورة تلاطمقبل و  دورةخطاي  كنندةمنعكس) و جملاتي اســت كه (

ــد. تلاطمخطا اثري نامتقارن بر  جملةدهد كه اجازه مي ــته باش ــت كه  معرفتابع  I داش اس
                                                           
1. filtered historical simulation (FHS) 
2. Barone-Adesi et al, (2000). 
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  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ٣٠٦

اي از اين مدل، نســخه گيردصــورت صــفر ميبراي خطاهاي منفي مقدار يك و در غير اين
TGARCH  به تشريح آن پرداختيم. چهارماست كه در فصل  

موجود در  براي تمامي روزهاي تلاطمبيني پيش جهتگام بعدي اســتفاده از اين مدل 
كنيم تا به تقســيم مي تلاطمهاي بينيا بر اين پيشرهاي واقعي بازده ،ســپس .اســتنمونه 

بازمجموعه ندارد هايدهاي از  تا ـــ ـــدهاس يابيم. انتظار  ش ـــت  بازده داريمدس  هايكه اين 
سازي د و بنابراين براي شبيهنتوزيع شده باش صورت يكسان و مستقل از همبه شدهاستاندارد

  .است تاريخي مناسب
ــت ــكمعرضارزش دريابي به جهت دس ــازي يك ريس ــامل پياده س روزه گام بعدي ش

 طي اين عملياتباشد. مي شدهاستاندارد هايسترپ روي اين مجموعه از بازدهاعمليات بوت
 آوريم و با مجموعةعمل ميموعه بههاي اين مجطور تصادفي تعداد زيادي انتخاب از بازدهبه

بازده برداري با اين فرآيند نمونه البته،كنيم. عنوان يك نمونه رفتار ميهاي منتخب بهاين 
ـــت و براي انتخاب هر بازده،  گردانيم. اوليه بازمي قبلي را به مجموعة بازدةجايگذاري اس

صادفي را در پيشاز انتخاب ركدامهسپس  ضرب  تلاطماز  AGARCHبيني هاي ت فردا 
شيم، حالا داراي  Mكنيم. اگر مي شته با ستيم كه سازيشبيه بازدة Mانتخاب دا شده ه

ستشرايط كنوني بازار  كنندةمنعكس هركدام  تلاطمبيني امروز از چراكه همگي در پيش ،ا
  اند.فردا ضرب شده
ــبيهبازدهاين  ،در نهايت ــازيهاي ش ــدهس دارايي در  بازدةتوزيع احتمال  ، تخميني ازش

را در  VaRبحراني را محاســبه نموده و  بازدة تواندهد. حال ميدســت ميروز آتي بهپايان 
  .محاسبه كرد موردنظرسطح اطمينان 

 و يا براي سبد دارايي ريسكمعرضارزش درتوان اين رويه را جهت برآورد ميراحتي به
توانيم يك ها داشــته باشــيم، مياز دارايي ســبدي. اگر كردتر تعديل نگهداري طولاني دورة

ند ند فرآي  ها برازش كنيم ودارايي بازدةرا بر بردار   AGARCHيا  GARCH متغيرةچ
سپسدارايي بازدةبردار  سپس ستاندارد نماييم.  سترپ را پياده ميعمليات بوت ،ها را ا كنيم. ا
ــترپ نهبوتجا در اين ــتاندارد بازدةتنها اس ــدةاس ــبد دارايي ش ــتاندارد  س  بازدةبلكه بردار اس
اختار همبستگي س هاسازيكه شبيه چراكه ،كند. اين بسيار مهم استرا انتخاب مي هادارايي

ما را مجبور به  كهايناســـترپ بدون ت. بدين ترتيب بوكنندرا حفظ مي خام بازدةموجود در 
هاي موجود را ها كند، همبســـتگيدارايي بازدةبراي  چندمتغيره گالي احتمالتعيين تابع چ

  نمايد.حفظ مي
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    ٣٠٧پارامتريك   فصل هشتم: رويكردهاي نيمه   

  هايي به شرح زير است:ه داراي جذابيتشدفيلترسازي تاريخي رويكرد شبيه
  

  اجراست.سرعت قابلبه سبدهاي بزرگ داراييبراي اين رويكرد حتي  
 وايت-همانند رويكرد هال ،FHS هايي از تخمينVaR  وES دهد كه ممكن مي ارايه

  باشد. هاداده ريخي موجود در مجموعةاست فراتر از حداكثر زيان تا
 كوواريانس و يا توزيع شـــرطي-ياز به آگاهي از ماتريس واريانساين رويكرد بدون ن 

  كند.حفظ مي ، ساختار همبستگي را در بازدههادارايي بازدة
  هاي ا مدلب سازي تاريخيهاي ناپارامتريك شبيهدهد كه جذابيتاجازه مياين رويكرد

 هايتلاطمو بدين ترتيب شرايط متغير  تركيب شود GARCHمانند  تلاطم پيشرفتة
 .حساب آورده شودبازار به

 بازدةن توان جهت احتساب خودهمبستگي يا همبستگي تاريخي مياويكرد را مياين ر 
  ها تعديل كرد.دارايي

 ماراين رويكرد را مي له رويكرد آ ـــي جاد يا بوت ١ترتيبي ةتوان بوس اســـترپ جهت اي
  هبود بخشيد.ب ESيا  VaRاز فواصل اطمينان  برآوردهايي

  شواهدي وجود دارد كه گوياي كاركرد خوبFHS باشد.مي  
  
  

  تخمين چگالي ناپارامتريك

 برآوردكنندةو  را با اســتفاده از هيســتوگرام در فصــل پيش تخمين چگالي ناپارامتريك
محاسبة چگالي . رابطة پرداختيم به معرفي برآوردكنندة كرنل و مورد بررسي قرار داديم ساده

  عبارت است از:برآوردكنندة كرنل احتمال 
  

)١٠-٨(  

نديم. در اينچنين در فصــــل پيش هم    گذرا نل را از نظر  جا برخي توابع كر
پارامتريك يمهاز توابع كرنل بپردازيم كه در حيطة آمار ن خواهيم به بررســـي يكي ديگرمي

   نيست. گالي نرمالچنرمال است و رابطة آن چيزي غير از تابع كرنل ِگيرد. اين تابع، قرار مي
  

                                                           
1. order statistic (OS) 
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)١١-٨(  

  
نيز  )h( عرض بندعنوان ميانگين مشـــاهدات و به موردنظردر تابع كرنل نرمال، نقطة 

شاهدات در نظر گرفته ميعنوان انحرافبه شاهدات از نقطة معيار م صلة م شود. با افزايش فا
ــاهدات در تعيين چگالي  در نتيجهيابد و چگالي احتمال نرمال كاهش مي ،موردنظر وزن مش

ـــاهدات در اطراف نقطة  ،يابد. بنابرايننيز كاهش مي موردنظرنقطة   موردنظراگر تراكم مش
تراكمي واقع در منطقة كمآن نقطه طور نســبي بيشــتر و اگر ، چگالي آن نقطه بهدزياد باشــ

شد. سبتاً كمتر خواهد  سي توان به) را مي٨-١١رابطة ( شود، چگالي آن ن صورت زير بازنوي
  كرد:

  

 )٢١-٨(  

  
تقريباً تمامي  پارامتريك نيز بســيار متنوع اســت چراكه،هتوابع كرنل در حيطة آمار نيم
  عنوان تابع كرنل درنظر گرفت.توان بهتوابع چگالي احتمال متقارن را مي

  
  عرض بند تابع كرنل و مسألة انتخاب

  ساخت برآوردكنندة چگالي كرنل مستلزم انتخاب دو پارامتر است:
  

 كرنل چندان توان نشـــان داد كه انتخاب تابع لحاظ نظري و تجربي ميتابع كرنل: به
  شود.تابع كرنل اغلب بر اساس ملاحظات محاسباتي انتخاب مي در نتيجهنيست.  مهم

 هاي نظري ويژگي در واقعبســـيار حائز اهميت اســـت.  عرض بند: انتخاب عرض بند
  شود.مشخص مي عرض بندهاي كرنل، بر اساس انتخاب برآوردكننده

  
كه به تابع  ) استاي (يافتن برآوردكنندههدف ما ، بندعرض تابع كرنل و  در انتخاب

ترين معيار براي دقت برازش در نقطة ) نزديك باشد. بديهيناشناخته ( واقعي ولي چگالي
x، ست.ميانگين مجذور خطا  
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)١٣-٨(  

  
ـــت.  ١جمع مجذور تورشبنابراين ميانگين مجذور خطا حاصـــل جاي بهو واريانس اس
توانيم با تجميع ميانگين مجذور خطا براي مي xمحاســـبة ميانگين مجذور خطا در نقطة 

اين دســـت يابيم.  نســـبت به به معيار عمومي دقت برازشِ xتمامي مقادير 
  است. ٢هيافتي تجميعمعيار، ميانگين مجذور خطا

  

)١٤-٨(  

  
 اســت. يافتهتجميع و واريانس يافتهتجميع تورشمجذور جمع حاصــل MISEبنابراين 

توان مي كمينه سازد، تابع كرنل بهينه است.  را هيافتي تجميعتابعي كه ميانگين مجذور خطا
  است. اپانچنيكوف ،ثابت كرد كه تابع كرنل بهينه

ل ـــأ خاب مس نده انت نل مورد بررســـي قرار مي عرض ب تابع كر خاب   گيرد.پس از انت
ساس آزمون و خطا hانتخاب  ،حلراه ترينساده ست. در اين روش برآوردهاي كرنل را بر ا

ندبه ازاي مقادير مختلف  قداري را انتخاب مي عرض ب بهترســـيم كرده و م كه  نظر كنيم 
 hنمايد. با اين حال امكان انتخاب هاي مورد بررســـي ايجاد ميبهترين برازش را براي داده

ـــاس روابط (به روش تحليلي نيز وجود دارد.  كه ) مي٨-١٤) و ( ٨-١٣بر اس فت  توان گ
ـــت. اگرتورش و واري بيناي مســـتلزم برقراري موازنه hانتخاب  خيلي كوچك  h انس اس

يابد. مي افزايشخاطر كاهش حجم نمونه اما واريانس به ،يابدكاهش مي شرانتخاب شود، تو
باعث افزايش  hچراكه افزايش  ،شـــودخيلي بزرگ انتخاب شـــود، تورش بزرگ مي hاگر 

 hزايش . افشودتر در تعيين چگالي يك نقطة خاص ميدخالت نقاط دورتر و احتمالاً نامربوط
بهينه  عرض بند .شـــودميواريانس  علت افزايش حجم نمونه باعث كاهشبه در عين حال

ست كه به ازاي آن ميانگين مجذور خطا براي اين كار  كمينه گردد. هيافتي تجميعمقداري ا

                                                           
1. bias 
2. mean integrated square error (MISE) 
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  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ٣١٠

شتق  ست كه م سبت به  MISEكافي ا صفر قرار دهيم.   hرا ن عنوان مثال اگر از بهبرابر 
  بهينه برابر است با: عرض بندكنيم، تابع كرنل نرمال استفاده 

  
)٥١-٨(   

  
دهد اين رابطه به ما امكان ميمعيار مشاهدات است. انحراف تعداد مشاهدات و nكه 

ــتقيمبه را بهينه عرض بندكه  ــتفاده از  طور مس تخمين بزنيم. اين  معيارانحرافرآورد ببا اس
ست كه داده عرض بند صورتي بهينه ا شد. چنين ها بهدر  شده با عرض صورت نرمال توزيع 

ن جهت مهاي غيرنرمال گردد.  سيلورداده ١دسازي بيش از حي ممكن است باعث همواربند
  ٢:دهدشده را پيشنهاد ميتعديل عرض بندجبران اين مشكل، 

  
)١٦-٨(   

  شود:صورت زير تعريف ميبه A كه
  

)١٧-٨( 341.rangeeterquartilin,imumminA   
  

 ٣٤/١تقســـيم بر  ٣يچاركمعيار و دامنة ميانحداقل يكي از دو مقدار انحراف Aيعني 
ــت. ــوم بهچاركدامنة ميان اس ــل چارك اول و س ــت ميي از طريق تفاض  عرض بند آيد.دس

  آورد.ها، برازش نزديكي فراهم ميبراي طيف وسيعي از توزيع )،٨-١٧حاصل از رابطة (
  

  ريسكارزش درمعرض محاسبة
ده بحراني را از طريق صـــدك آلفاي باز بازدةكافي اســـت كه  VaR محاســـبةبراي 

  كنيم.را تشريح مي VaR محاسبة نحوةمثالي  ارايةجا با در اينكنيم. محاسبه 
  نرمال كرنل برآوردكنندةبر اساس  VaR محاسبة :)٨-٣( مثال

) ٧-١هاي مثال (جا باز هم از دادهپذيري ميان توابع كرنل در اينبراي افزايش مقايســه
  است. ارايه شدهل زير وجدها مجدداً دراين دادهكنيم. استفاده مي

  
 بازده شماره بازده شماره بازده شماره بازده شماره

                                                           
1. over smoothing 
2. Silverman (1986). 
3. interquartile range 
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    ٣١١پارامتريك   فصل هشتم: رويكردهاي نيمه   

٠/١٠ ١-  ٠/٢ ٦-  ٥/٠ ١١  ٤/٣ ١٦  

٠/٨ ٢-  ٠/١ ٧-  ٠/١ ١٢  ٥/٤ ١٧  

٥/٧ ٣-  ٧/٠ ٨-  ٣/١ ١٣  ٥/٧ ١٨  

٠/٤ ٤-  ٦/٠ ٩-  ٨/٢ ١٤  ٥/٩ ١٩  

٥/٢ ٥-  ٠/٠ ١٠  ٠/٣ ١٥  ٠/١٤ ٢٠  

  به درصد فرضي سبديك ماهانة  بازدةسري  :)٨-١(جدول 

  
مال چگالي تابع ،نمودار زير نلِ احت ندة كر مالبرآوردكن جدول براي داده  نر  فوقهاي 

  است.

  
  ٠٥/٠ عرض بندبا  فرضي سبدماهانة  بازدةنرمال براي  كرنل برآوردكنندة: چگالي احتمال )٨-١(نمودار 

  
ثال  نددر اين م ته ٠٥/٠را  عرض ب جدول درنظر گرف عدايم.  حة ب حاوي برخي  صـــف

  اطلاعات مربوط به دنبالة سمت چپ نمودار چگالي فوق است.
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  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ٣١٢

  (%) احتمال تجمعي  چگالي تجمعي  چگالي احتمال  بازده (%)
X<-١٩٤/٠ … ٢٠  ١٥٥/٠  

٠/٢٠-  ٠٩٩/٠  ٢٩٣/٠  ٢٣٤/٠  

٢/١٩-  ١٤٠/٠  ٤٣٣/٠  ٣٤٧/٠  

٤/١٨-  ١٩٥/٠  ٦٢٨/٠  ٥٠٢/٠  

٦/١٧-  ٢٦٤/٠  ٨٩٢/٠  ٧١٤/٠  

٨/١٦-  ٣٥٢/٠  ٢٤٤/١  ٩٥٥/٠  

٠/١٦-  ٤٥٩/٠  ٧٠٣/١  ٣٦٢/١  

٢/١٥-  ٥٨٧/٠  ٢٩٠/٢  ٨٣٢/١  

٤/١٤-  ٧٣٨/٠  ٠٢٨/٣  ٤٢٢/٢  

٦/١٣-  ٩١٢/٠  ٩٤٠/٣  ١٥٢/٣  

٨/١٢-  ١١٠/١  ٠٥٠/٥  ٠٤٠/٤  

٠/١٢-  ٣٣١/١  ٣٨٠/٦  ١٠٤/٥  

  ٠٠٨/٠هايي به فاصلة به ) براي بازده٨-١: مشخصات دنبالة سمت چپ نمودار ()٨-٢(جدول 

  
ساس رابطة (جا در اين ست به نرمال) با تابع كرنل ٨-١٠چگالي احتمال تخميني بر ا د

  برابر است با: -%١٦ بازدةعنوان مثال، چگالي آمده است. به
  

  
سـتون آخر شـامل احتمال تجمعي تخميني اسـت. مقادير اين سـتون بر اسـاس رابطة 

ست. چگالي احتمال براي بازده) به٧-١٨( صلة دست آمده ا شده  ٠٠٨/٠هايي به فا سبه  محا
ــله براي به ــت. اين فاص ــطح زير منحني در نمودار (اس ــت آوردن مقدار تقريبي س ) ٨-١دس

ــتون آخر، تقريب ــت. به همين دليل مقادير س هاي چندان دقيقي از احتمال اندكي بزرگ اس
ها فراهم طور بالقوه امكان بهبود تقريبكاهش يابد، به فواصــلاگر  آورد.فراهم نمي تجمعي

  آيد.مي
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    ٣١٣پارامتريك   فصل هشتم: رويكردهاي نيمه   

ــبةبراي  ــبه كنيم.  VaR محاس ــدك آلفاي بازده را محاس ــدك معادل بايد ص اين ص
) ٨-٢ســت. بر اســاس جدول (لفاتخميني در ســطح احتمال آ معكوس تابع توزيع تجمعي

ـــدك بازده براي احتمال  ـــ ١ص  ٥و براي احتمال  -%١٦و  -%٨/١٦هاي د، بين بازدهدرص
گيرد. با يك تناســب ســاده صــدك اول و قرار مي -%١٢و  -%٨/١٢هاي درصــد، بين بازده

  پنجم برابر است با:
  

   

  
ــبد دارايياگر قيمت جاري  ــد،  ١،٠٠٠ س ــطوح اطمينان  VaRتومان باش و  %٩٥در س

  برابر است با: %٩٩
  

   

  
ستطيل صل) را در اين مثال اگر عرض م صدك اول و  ٠٠٠١/٠ها (فوا درنظر بگيريم، 

بر  VaRكه تقريب بسيار دقيقي است.  شودمي -%٦٨/١١و  -%٣٤/١٦ترتيب برابر به پنجم
  ها برابر است با:اساس اين صدك

  

  

  
بهنها، پس از بهبود تقريب VaRاختلاف بين برآوردهاي  ـــدنظر مياچيز  ما ،رس با  ا

  ملاحظه خواهد شد. همين اختلاف ناچيز قابل سبد داراييافزايش قميت 
نتيجه چنين  در نظر گرفتيم. ٠٥/٠را برابر  عرض بندطور اختياري ) ما به٨-٣در مثال (

ــازي بيش از حهموار ،انتخابي ــتس دادن بخش مهمي از اطلاعات د چگالي احتمال و از دس
ست.  ست.  عرض بنددر واقع در اين مثال، مفيد ا شده ا سبتاً بزرگ انتخاب  ) ٨-١نمودار (ن

محاسبات  ،hخواهيم با انتخاب مقدار بهينة جا ميدر اين كند.ها را تأييد ميخوبي اين گفتهبه
را بررســـي  عرض بندپذيري نتايج از پارامتر زان تأثير) را دوباره تكرار كنيم تا مي٨-٣مثال (
  نماييم.
  

1208.0)05.0()05.0(

1679.0)01.0()01.0(
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  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ٣١٤

  بهينه عرض بندنرمال با  كرنل برآوردكنندةبر اساس  VaR محاسبة :)٨-٤( مثال 
كنيم كه انتخاب مياي گونهرا به h)، ٨-٢هاي جدول (براي اســـتخراج چگالي داده 

و  )٨-١٧بر اســـاس رابطة (تابع كرنل و توزيع ناشـــناخته فراهم آورد.  بين نزديكيبرازش 
  خواهيم داشت: )٨-١٦(

  

  
    

  به شكل زير است: ٠٢٣٧/٠ي معال عرض بندچگالي احتمال، با 

  
 عرض بندفرضي با  سبدماهانة  بازدةنرمال براي  كرنل برآوردكنندة: چگالي احتمال )٨-٢(نمودار 

٠٢٣٧/٠  
  

ــبتاً  ٠٢٣٧/٠ عرض بندبا  كنيد، برآوردكنندة كرنلكه ملاحظه ميطور همان برازش نس
  كند.ها برقرار ميداده را با هيستوگراممناسبي 
و  -%٤٥/١٢ترتيب برابر درنظر بگيريم، صــدك اول و پنجم به ٠٠٠١/٠را فواصــل  اگر

  ها برابر است با:بر اساس اين صدك VaRشود كه تقريب بسيار دقيقي است. مي -%٦٤/٩
  

  

  
رســـيم كه ) به اين نتيجه مي٨-٣در اين مثال و مثال ( VaRبا مقايســـة برآوردهاي 

  گذار است.اثرشدت بر نتايج به عرض بندانتخاب 

)34.1/0545.0,0579.0(minimumA 
0237.0200407.006.1 )51(  h
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    ٣١٥پارامتريك   فصل هشتم: رويكردهاي نيمه   

  ١يرهاي كرنل متغكنندهبرآورد
ست و ويژگي برآوردكنندة كرنلكاربرد  سان ا شدفهم ميخوبي قابلهاي آن نيز بهآ  ،با

ــكل قابلاما  ــت. از آناين برآوردكننده داراي مش براي كل نمونه  عرض بندجا كه تأملي اس
اي كه درجة مناسبي از هموارسازي را در بخش مركزي توزيع فراهم ثابت است، برآوردكننده

ــدهآورد، غالباً دنبالة توزيع را با اخلالمي هايي چنين ناهمواري كند.اي رها ميهاي هموارنش
ها را هموار كنيم، اگر ما اين اخلال كند.پذيري نتايج را با مشـــكل مواجه ميقابليت تعميم

ــازي بيش از حد ــازي اطلاعات مفيد آن هاي مركزيبخش خطر هموارس تر توزيع و نابودس
شتن دنبالهطور كلي ميوجود دارد. به سازي هاي هموار بدون هموارتوان نتيجه گرفت كه دا

  اي از توزيع، مشكل است.د قسمت عمدهبيش از ح
است كه بر اساس  ٢يرپذانطباقهاي حل براي اين مسأله، استفاده از برآوردكنندهيك راه

ندآن  ـــاس ها بســـتگي دارد. يكي از اين روشبه چگونگي توزيع داده عرض ب ها بر اس
  شود:رابطة زير تعريف مي باباشد. اين برآوردكننده متغير مي كرنل برآوردكنندة

  

)١٨-٨(  

  
ســـت. نقش هاترين نقطه در مجموعة دادهامين نزديك»k«از  فاصـــلة  كه 

نل در نواحي كمهموارتر  بت كردن كر ثا قدار  يك م جة kتراكم اســـت. براي  ، در
 در عرض بندكنندگي اما ميزان تعيين ،بستگي دارد عرض بندبه پارامتر  عموميسازي هموار

  شود.مشخص مي kهموارسازي محلي، توسط 
  

  كرنل هايبرآوردكننده عملكرد نظري و تجربي
سازي هاي شبيهبر اين باور است كه روش كرنل نسبت به روش ٣نظرية تخمين چگالي

ستفادة بهتري از مجموعة  ،دهدارايه مي ESو  VaRهاي بهتري از تاريخي تخمين چراكه ا
شبيه آورد.عمل ميها بهداده ستفاده رويكرد  سازي مقدماتي چيزي غير از تخمين چگالي با ا

                                                           
1. variable kernel estimators 
2. adaptive estimators 
3. density estimation theory 
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  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ٣١٦

ستوگرام ست و  از هي ستوگرامما ميني بهترين راه  عنوان توان بهزحمت ميرا به دانيم كه هي
  درنظر گرفت.ها براي ادارة مجموعة داده

ــتفاده از  VaRهاي متعددي تشــريح كرديم، براي تخمين گونه كه در مثالهمان با اس
را بر  تجمعي توزيعكنيم و تابع ها برازش ميكرنل، ابتدا تابع چگالي كرنل مناسبي را به داده

، تابع VaRيابي به صدك متناظر با كنيم. سپس جهت دستاساس تابع چگالي كرنل بنا مي
  كنيم.چگالي تجمعي را معكوس مي

صــورت  و اســكتر هاي كرنل توســط باتلري برآوردكنندهمطالعاتي در مورد عملكرد واقع
كار گرفتند و به اين نتيجه رسيدند كه واقعي به سبدهايبراي ها رويكرد كرنل را آن ١گرفت.

ها شـــود. آنمنتهي مي VaRتري از عموماً به مقادير بزرگ پذيرانطباقرويكردهاي كرنل 
شدند كه انتخاب  سبتاً كمي در برآوردهاي متوجه  كند. ايجاد مي VaRتابع كرنل اختلاف ن

ساس مقايآن تابع و  ٢رپذيانطباقيافته، تابع اپانچنيكوف ها با مقادير تحققسة تخمينها بر ا
  عنوان بهترين توابع معرفي كردند.را به رپذيانطباقنرمال 

ست كه ،با اين همه شخص ني سبت به هنوز م  هايشرو از كاربرد رويكردهاي كرنل ن
سنتيشبيه شت. هرچند روش توانمقدار بهبود را ميچه سازي تاريخي  هاي كرنل انتظار دا

ها نيز از وضــوح كمتري تر اســت و نتايج آنها نيز مشــكللحاظ نظري برترند، كاربرد آنبه
اي در نتايج ملاحظهرنل با ديگر رويكردها بهبود قابلبا اين حال، تركيب ك برخوردار اســت.

  كند.يجاد ميا
  
  

  ٣شبكة عصبي

كة  نده عصـــبيشـــب يادگير كة  فاوتي  ٤يا شـــب كاملاً مت ارزش  تخمينبراي رويكرد 
ــكمعرضدر ــبكه ردانتظارو ريزش مو ريس ــت. ش ــبي هاياس  كنندةپردازش هايمدل ،عص

ست. واحدهاي پردازش پذيرانطباق شابه مغز ا ساختار آن م ست كه  عنوان به كنندهآماري ا
شناخته مي صل مي شودنرون   شوند. ابتدا اوزان ارتباطيكه با روابط موزوني به يكديگر مت

دادهاي شبكة عصبي بروندادها، درونپس از واردكردن  شود واختياري به سيستم داده مي
                                                           
1. Butler and Schachter (1998). 
2. adaptive Epanechnikov function 
3. neural network 
4. learning network 
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سپس اين خروجيمي اوليه را تعيين سه ميها با خروجيكند.  شود و اگر به هاي هدف مقاي
شـــود تا اختلاف كاهش يابد. در اندازة كافي به آن نزديك نباشـــد، در اوزان تجديدنظر مي

ــبه ميادامه، خروجي ــاس اوزان جديد محاس ــود و با خروجيهاي جديد بر اس هاي هدف ش
نظر ها دوباره مورد تجديداز هدف دور باشـد، وزن ها نيزشـود و اگر اين خروجيمقايسـه مي

قبولي ها در حد قابلكه خروجيشود تا زمانيگيرند. اين فرآيند بارها و بارها تكرار ميقرار مي
پرورده شـده اسـت و  به اصـطلاح شـبكه در اين نقطه هاي هدف نزديك باشـد.به خروجي

صدكتوان از آن جهت تخمين يا پيشمي ستفاده هاي جرياني از دادهبيني احتمالات يا  ها ا
سيار مفروضات دست و پا گير پارامتريك  بركرد. رويكردهاي شبكة عصبي  متكي نيست؛ ب

ان ها واكنش نشخوبي نسبت به تغييرات مجموعة دادهپذير است و بهمنعظف و كاملاً انطباق
  دهد.مي

گيري كارهاي متعددي هم براي بهو روش دارد متنوعيرويكردهاي بسيار  شبكة عصبي
است كه  ١ها، رويكرد تابع شعاعييكي از آنهاي مالي وجود دارد. بيني ريسكها در پيشآن

ست. از اين ر سب ا صاً براي تخمين احتمالات منا صو توان براي برآورد احتمالات يوش مخ
را بر  ESيا  VaRتوان سادگي ميبا داشتن اين احتمالات، بهاستفاده كرد.  سبد دارايي بازدة

ساس روش ستاندارد ناپارامتريك برآورد نمود. ديگر روشا سب براي تخمين  هايهاي ا منا
VaR  ياES ـــدك و ٣، رويكرد نرمال مركب ٢بســـته گيري، رويكرد انتگرال -رويكرد ص

سيون ست. ٤رگر شي جديد براي اندازه ا صبي رو ست و هنوز براي شبكة ع سك ا گيري ري
  تكامل رويكردهاي آن راه درازي در پيش است.

  
  

  گيرينتيجه

پارامتريك  هاي رويكردهايبرخي ويژگي از زمانهمطور پارامتريك بهرويكردهاي نيمه
سائلي با ابعاد بزرگ قابل سادگي. اين رويكردها بهبرخوردارندو ناپارامتريك  ست اجرابراي م

به روي باو از اين جهت  باهت دارند. اين رويكردها  ـــ پارامتريك ش نا كارگيري به كردهاي 
 تري از توزيع احتمال متغير مورد بررســي كمكتصــوير دقيق به اراية ،هاي پارامتريكتوزيع

                                                           
1. radial basis function 
2. closed-form integration approach 
3. normal mixture approach 
4. quantile-regression approach 

http://abcbourse.ir/


  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ٣١٨

ـــواهدِمي  ملاحظةپارامتريك گوياي بهبود قابلنيمهحاصـــل از كاربرد رويكردهاي  كنند. ش
  .استها نسبت به رويكردهاي ناپارامتريك تخمين
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  مقدمه

ـــته به كنيم كه بازارها و ابزار مالي بهما در عصـــري زندگي مي  يچيدگيپطور پيوس
شرفتشدن، نوآوريجهانيند. دار گرايش و مقررات  وهاي تكنولوژيك، قوانين هاي مالي، پي

ي، ريســك چنين شــرايطزند. در بســياري عوامل ديگر به پيچيدگي بيشــتر بازارها دامن مي
ـــناختهگذاري در داراييســـرمايه ـــت.  منوط ايهاي مالي به عوامل متعدد و حتي ناش اس

محيط يدگي هايي است كه پيچمدل استفاده از گيري ريسك در چنين شرايطي مستلزماندازه
ي درك هايي شــامل فرآيندهايي اســت كه به ســادگ. چنين مدلكنندميبيروني را منعكس 

هاي زياد م صــرف وقت و هزينهها مشــكل و مســتلزتجزيه و تحليل آماري آن شــود ونمي
  است.

ست  ستقيم برخي از فرآيندهاي آماري با ابزار موجود غيرممكن ا گاهي اوقات تحليل م
ــير يك فرآيند، به درســتي طي نشــود. در چنين و هميشــه اين احتمال وجود دارد كه مس

سازي كنيم و رفتار شرايطي شايد بهترين كار اين باشد كه شرايط را براي رخداد وقايع شبيه
توان شـــده بررســـي نماييم. در چنين محيطي ميســـازيشـــبيههاي تغيرها را در محيطم
ها را توان متغيرهاي موجود و همبســـتگي ميان آنمي تغيرهاي جديد را وارد فرآيند كرد؛م

توان اثر ميچنين هم نظر بررســـي نمود؛را بر متغير موردها كاري كرد و اثر آندســـت
 مورد بررســي قرار داد. ،رهاي كليديمتغيبا تغيير هاي غيرعادي را هاي مالي و رخدادبحران
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پيشرفته با  روشگذارد. كاربرد اين چنين محيطي را در اختيار ما مي ١وكارلسازي مونتشبيه
ـــتافزايش پيچيدگي مدل يار منعطف و . هاي مالي در حال افزايش اس اين تكنيك بســـ

  باشد.آمد مياست و جهت حل مسائل پيچيده بسيار كار مندقدرت
صد صل ق صادفي نداريم در اين ف شريح نحوة عملكرد مولدهاي اعداد ت  جزئيات به با ت

 ،خواهيم با اراية چند مثال، بلكه تنها ميبپردازيم هاي آنو روش وكارلســـازي مونتشـــبيه
ستفاده از صوير چنين توانمندي آن در ادارة فرآيندهاي پيچيده را بهاين روش و هم موارد ا ت

  بكشيم.
  

  وكارلسازي مونتة شبيهتاريخچ

خاطر واقع در جنوب شرقي فرانسه است كه به ٢و نام شهري در ناحية موناكوكارلمونت
سيار قمارخانه ست. هايش ب سلو يولام وكارلمونتظهور روش معروف ا ستني  ٣اغلب به كار ا
ضي ستاني برميريا شركت نومندان له در پروژه  ٤گردد كه در طي جنگ جهاني دوم براي 
ـــال كار مي ٥منهتن بمب هيدروژني را طراحي  ٦به همراه ادوارد تلر ١٩٥١كرد. يولام در س
شوي كرد.  شهرت بي سب كرده به همين دليلخود را تر  سال  ك ست. يولام در  به  ١٩٤٦ا

كرد، فكر اسـتفاده از روشـي را كه بعداً هنگامي كه در مورد احتمال برد بازي ورق تعمق مي
براي حل اين مسأله از طريق محاسبات  و ناميده شد، در ذهن پروراند. بعد از تلاشكارلمونت

شت مي ست دا ست بازي را به كرّتركيبي، به فكر افتاد كه اگر چندين د ات انجام دهد و توان
او را بر آن داشت تا مسائل مربوط به انتشار  عيناً ملاحظه نمايد. اين انديشه ها رافراواني برد

ضيات فيزيك را ب سؤالات مربوط به ريا شكلينوترون و ديگر  كه  مورد ملاحظه قرار دهد ه 
  .تعبير باشدساس توالي عملكردهاي تصادفي قابلبر ا

برداري نيك نمونههر تك شود كه دربرگيرندةان روشي ياد ميعنوو بهكارلامروزه از مونت
ــخ آماري جهت اراية ــائل كمّتقريبي از پاس ــت. يولامهاي مس برداري آماري را نمونه ي اس

كشــف نكرد. اين كار قبلاً براي حل مســائل كمّي از طريق فرآيندهاي فيزيكي مانند پرتاب 
                                                           
1. Monte Carlo Simulation (MCS) 
2. Monaco 
3. Stanislaw Ulam 
4. Neumann 
5. Manhatan project 
6. Edward Teller  
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ستفاده قرار مي شت كارت مورد ا شخيص تاس يا بردا گرفت. در واقع كمك يولام به علم، ت
 د. ادامةبرداري بودكارســازي نمونههاي الكترونيكي جديد براي خوامكان اســتفاده از رايانه

سعة الگوريتم ١و نيكلاس متروپليس هاي او با نومنهمكاري سط اي هاي رايانهبه تو و نيز ب
صادفي شكلي ت صادفي به  سائل غيرت سهيل حل آنمنجر  ابزار تبديل م ها گرديد كه باعث ت

ماري را از يك امر مهجور در برداري آنمونه ،شـــد. اين كاربرداري آماري مياز طريق نمونه
ضي به يك  سميريا سائل كه مبدل نمود متدولوژي ر سيعي از م كاربرد قابل براي طيف و

يولام و  ١٩٤٩و نام نهاد. در سال كارل. شركت متروپليس اين متدولوژي جديد را مونتاست
شار  در مجلة انجمن آماري آمريكا وكارلروش مونت متروپليس اولين مقاله را در زمينة به انت

  ٢ رساندند.
ــبيهعلم مالي،  در زمينة ــازي مونتش ــال  وكارلس گذاري اوراق براي قيمت ١٩٧٠از س

مورد استفاده قرار گرفت. در حال حاضر استفاده  ٣ييونان پوششهاي مشتقه و برآورد نسبت
  هاي ريسك مالي توسعه يافته است. و ديگر سنجه VaRها در جهت تخمين از اين روش

  
 

  وكارلسازي مونتشبيهفرآيند 

 بازدةو يا  سازي مكرر فرآيند تصادفي حاكم بر قيمتيه، شبوكارلمونتسازي شبيه ايدة
ارزش  ،سازيهستيم، هر شبيه VaRتخمين  دنبالبهاگر  ،مثلاًباشد. مي موردنظرابزار مالي 
دهد. اگر تعداد كافي از نگهداري در اختيارمان قرار مي دورةرا در پايان  ســبد دارايياحتمالي 

شبيه شتهسازياين  ش ها در اختيار دا شبيهبا به  سبد داراييهاي ارزش شدةسازييم، توزيع 
شناخته  صحيح ولي نا شد و مي سبدتوزيع  ستنباط نزديك خواهد  توانيم از اين توزيع براي ا

VaR استفاده كنيم.هاي ريسك و يا ساير سنجه  
شبيه ست. اولين مرحلهفرآيند  شامل چندين مرحله ا صادفيتعيين فرآيندهاي  ،سازي   ت

شكل ساس آن نحوة  ست كه بر ا شريح ميگيري متغير موردا مرحلة اول  يعني،شود. نظر ت
 ، معادلمدلاين  باشــد.مي موردنظربراي متغير يا متغيرهاي تصــادفي  يانتخاب مدلشــامل 

  مراجعه كنيد.). (به فصل دوم است VaR محاسبة در فرآيند سبد دارايي نگاشت تابع

                                                           
1. Nicholas Metropolis 
2. Metroplis and Ulam (1949). 
3. Greek hedge ratios 
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شت در مرحلة دوم به هركدام از عوامل كليدي  سك موجود در تابع نگا ، يك توزيع ري
ستگيهاتلاطميعني  هاآن شود و پارامترهايمي سبآماري منت ساس ، همب ها و غيره بر ا
ـــاوت اين مرحله  .گرددجاري بازار برآورد مي هايداده هاي تاريخي و ياهايمان يا دادهقض

  است.  متناظر با فرآيند استنباط
ــبيههااين دو مرحله ورودي ــازي مونتي ش ــدو ميكارلس ــبيه ،بنابراين. باش ــازي ش س

صادفيو در رابطه با تعيين فرآيندهاي كارلمونت هيچ كمكي  مستقيماً ،و يا برآورد پارامترها ت
   .دهدارايه نمي

ــوم،  ــبيه در مرحلة س ــيرهاي ش ــازيمس ــس ــادفي را  ١دهش  ايجادبراي متغيرهاي تص
ـــادفي، مجموعهمي هاي پاياني اي از قيمتنماييم. بدين ترتيب هر مجموعه از اعداد تص

  نمايد.توليد مي دارايي سبدفرضي را براي ابزار مالي موجود در 
شبيه  شويمكنيم تا كافي تكرار مي اندازةها را به سازيسپس اين  ه توزيع ك مطمئن 
صحكاف اندازةشده به سازيشبيه شناختةي به توزيع  نزديك  سبد داراييهاي ارزش يح و نا

ــرانجام ميمي ــد. س ــنجه VaRتوانيم باش ــاير س ــكيا س ماينده را از اين توزيع ن هاي ريس
  استخراج كنيم.

  
   وكارلسازي مونتدرمقابل شبيه ٢يهاي تحليلروش

مورد  پيچيدگياي از توان براي حل مســائلي با هر درجهمي را تقريباً وكارلمونتروش 
هاي ، دنباله٣توان عواملي مانند وابســـتگي مســـيرراحتي ميهب چنين. هماســـتفاده قرار داد

ها با مشـــكل مواجه و غيره را كه ديگر رويكردها در مواجهه با آن نبودخطيم، غيرضـــخي
شيبه راحتيبه شوند،مي سائل چند حل در عمل برايسازي اداره نمود. رويكردهاي   بعديم

شامل موقعيت سائل  ست. اين م ست مفيد ا سك كه نتايج بهايي ا ه بيش از يك عامل ري
هاي گيرد كه يا روشو زماني مورد استفاده قرار ميكارلسازي مونتشبيهعموماً . دبستگي دار

ست كه به ي در دسترس نيست و ياتحليل ستفاده از اين روشقدري پيچيده ا به توان مي با ا
توان گفت كه با افزايش پيچيدگي و يا ابعاد طور كلي ميبه تر دســـت يافت.حلي ســـادهراه

  يابد.ابيت اين رويكردها نيز افزايش ميمسائل، جذ

                                                           
1. simulated paths  
2. analytical methods 
3. path dependency  
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    گيري و مديريت ريسك بازاراندازه   ٣٢٦

ــاده ــتفاده از رويكردهاي س هيچ دليلي براي  ،كندتر كفايت ميبه هر حال زماني كه اس
ي وجود ندارد. هيچ دليلي وجود ندارد كه براي شــكســتن مندقدرتاســتفاده از چنين روش 

ستفاده  شولز -بلك خريداختيارگذاري يك قيمت دنبالبهاگر  ،كنيم. بنابراين گردو از پتك ا
ستفاده از روش شبيههستيم، هيچ دليلي براي ا توانيم اين چراكه مي ،سازي وجود نداردهاي 

سأله  براي ،مشابهطور حل كنيم. به شولز -بلكگذاري قيمت معادلةسادگي از طريق را به م
سكمعرضارزش در تخمين ستفاده  رابطةتوانيم از ال مينرم ري و در اين مورد نيز  كنيمآن ا

شبيه ستفاده از روش  هنگام مواجهه با تنها به ،سازي وجود ندارد. بنابراينهيچ دليلي براي ا
سادهحلراههاي پيچيده كه چنين موقعيت ستهاي  شبيه، از روشاي جوابگو ني  سازيهاي 

  كنيم.استفاده مي وكارلمونت
  كنيم.مي ارايه يو مثالكارلجا براي كسب ديدگاهي راجع به روش مونتدر اين

  
   عدد : تقريب)١-٩( مثال

ـــال پيش از آنكه متروپليس ٢٠٠بيش از   -نمايد، جرجو را معرفي كارلروش مونت س
ــائل متعددي را به ١لوئيس لكلرس ــه كر مس ــگاه علوم در پاريس عرض د. يكي از اين دانش
سائل به اين  شد:شرح ميم سوزني به طول با سطحي افقيبه اگر  سط  صادفي در و  طور ت

 كهاين احتمال ،است، با توجه به شرط  l كه داراي خطوطي موازي به فواصل بيافتد
 ٢با عنوان ســوزن بوفن مســألهســوزن يكي از خطوط را قطع كند چقدر اســت؟ امروزه اين 

   توجه كنيد. زيرنمودار به  مسألهمعروف است. براي حل اين 
  

  
  وضعيت سوزن نسبت به خطوط موازي: )٩-١(نمودار 

  

                                                           
1. George-Louis Leclerc 
2. Buffon needle 
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  ٣٢٧كارلو   سازي مونتفصل نهم: شبيه   

سبت به خط  سوزن ن ضعيت  ضايو صادفي با اع و  مجاور با يك بردار ت
],0[   در ناحية گردد. اين بردار تصـــادفي تشـــريح مي 

خواهد  زيرصــورت آن به باشــد. بدين ترتيب تابع چگالي احتمالمي داراي توزيع يكنواخت
  بود:

  

)١-٩(  

  
X صادفيعنوان مرا به سوزن در نظر  شدهتعداد خطوط قطعبراي  تغير ت در يك پرتاب 

باشـــد.  شـــود كه خط قطع مييك تنها و تنها زماني  ،گيريم. اگرمي
  خواهيم داشت: ،بنابراين
  

)٢-٩(  

  
سألهدر اين  ١سسايمون لاپلا-پير سرگرمي پيدا كر م صور كنيد كه آزمايش ديك  . ت
پرتاب ســوزن انجام شــود. تعداد مواردي را كه يك خط توســط ســوزن قطع  mبوفن با 

  خواهيم داشت: ،در نظر بگيريد. بنابراين Cشود، مي
  

)٣-٩(  

  
ــبت  ،بنابراين ــت. جايگذاري اين  تورشبدون برآوردكنندة نس اس

  دهد:در اختيارمان قرار مي براي اي برآوردكننده) ٢-٩( رابطةر نسبت د
  

                                                           
1. Pierre-Simon Laplace 
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    گيري و مديريت ريسك بازاراندازه   ٣٢٨

)٤-٩(   

  
سال  سي. فكس ١٩٦٤در  سه مرحله انجام داد در هر اين  ١كاپيتان او.  آزمايش را در 

ستفاده نمود. صلة خطوط را تغيير داد و حتي از سطوح گردان ا سوزن و فا نتايج  مرحله طول 
  نشان داده شده است: زير جدولآزمايش او در 

  
  تعداد پرتاب

  )m (  
  تعداد برخورد

 )C (  
  طول سوزن

 )l (  
  فاصلة خطوط

 )d (  
  تقريب  سطح

  ١٧٨٠/٣  ثابت  ٤  ٣  ٢٣٦  ٥٠٠
  ١٤٢٣/٣  گردان  ٤  ٣  ٢٥٣  ٥٣٠
   ١٤١٦/٣  گردان  ٢  ٥  ٩٣٩  ٥٩٠

  براي پرتاب سوزن فكس هايآزمايشنتايج  :)٩-١(جدول 

  
  باشد:مي وكارلمونتنتايج فكس نمايانگر دو مبحث مهم براي روش 

  
ستيابي به تقريب .١ در آزمايش اول، فكس آزمايش بعدي را  ضعيف براي  يبعد از د

سطح گردان بهبود ببا به شيد. كارگيري  شي از هاي انجام دارد تا تورش را اين كار ويخ نا
بدينرا از بين ببرداب ســـوزن موقعيت او در حين پرت يب وي در اين آزمايش ترتيب تقر. 

و در رايانه نيز تورش بايد از كارلسـازي مونتاي بهبود يافت. براي شـبيهملاحظهنحو قابلبه
  شود.با اين تفاوت كه در رايانه تورش بر اثر مولد اعداد تصادفي ايجاد مي البته، .ميان برود

ميان خطوط را  اينچي استفاده نمود و فاصلة ٥وزن فكس در آزمايش سوم از يك س .٢
ند. اينچ تعيين كرد. در اين حالت ممكن است سوزن سه خط را در يك پرتاب قطع ك ٢تنها 
ــتلزم اندكي تلاش خط قطع ٩٣٩پرتاب فكس  ٥٩٠در  ــاهده كرد. اين كار مس ــده را مش ش

ــبت به دو آزمايش قبلي بود ــتر نس ــت. اين به  اما تقريب بهتري را براي ،بيش همراه داش
  آيد.حساب ميامروزي به ٢كاهش واريانس فنوندرآمدي بر نوآوري فكس پيش

  
  نماييم:مي ارايه مثال ديگري وكارلمونتسازي براي درك بيشتر روش شبيه

  معيارانحراف: تخمين )٩-٢(مثال 
                                                           
1. Captain O. C. Fox 
2 variance reduction techniques 
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  ٣٢٩كارلو   سازي مونتفصل نهم: شبيه   

ـــت كه داراي توزيع نرمال با ميانگين صـــفر و  Xفرض كنيد  ـــادفي اس متغيري تص
  باشد. حال تابع زير را در نظر بگيريد:يك مي معيارانحراف
  

)٥-٩(   

  
  است. زيربه شكل  نمودار اين تابع

  
 نمودار تابع  :)٢-٩(نمودار 

  
  كنيم:استفاده ميما از اين تابع براي تعريف يك متغير تصادفي جديد 

  
)٦-٩(   

  
محدود اســت و بنابراين  Y ،)٩-٥اســاس نمودار ( بر نامحدود اســت، X كهاينبا وجود 

باشد. بر اين اساس و متقارن مي Yمشخص است كه  چنينهمباشد. ميانگين آن موجود مي
  صفر است. برابر Yگيريم كه ميانگين نتيجه مي استانداردنرمالنيز با توجه به تقارن توزيع 

آوردن اين دســـتآن نيز بايد موجود باشـــد. بهمحدود اســـت، واريانس  Yاز آنجا كه 
تقريبي از آن  وكارلمونتتوانيم با روش راحتي ميهاما ب است،واريانس از راه تحليلي مشكل 

  كنيم:تعريف مي Xاي را براي آوريم. براي اين كار نمونه دستبه
  

  
  كنيم:طور تصادفي اعدادي را براي اين نمونه استخراج ميبهو 

1
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  كنيد.مشاهده مي زيرنمودار در را اين اعداد  هيستوگرام

  
 Xبراي متغير  يافتهتحققاعداد تصادفي  هيستوگرام :)٩-٣(نمودار 

  
   كنيم:محاسبه مي yرا براي  هر ارزش متناظر 

)٧-٩(   

ــتخراج ــامل اعداد اس ــدةنتايج ش   نمونةبراي   ش
  است. شده ارايه زير نمودارباشد. اين اعداد در مي

  
  بر اساس تابع  Yيافتة متغير تحققاعداد  هيستوگرام :)٤-٩(نمودار 

 10021 ,,, xxx 
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  ٣٣١كارلو   سازي مونتفصل نهم: شبيه   

  كنيم:استفاده مي Yواريانس نمونه براي تخمين واريانس  برآوردكنندةحال از 
  

  

  
  

  در مالي وكارلسازي مونتكاربرد شبيه

سادةدو  ارايةجا با در اين گذاري اوراق بهادار و در قيمت وكارلمونتسازي شبيه كاربرد 
  رسانيم.را به پايان مي فصلريسك اين  برآورد

گذاري اوراق مشتقه است. براي قيمت ،وكارلمونتسازي يكي از كاربردهاي مالي شبيه
سيرهاي ،انجام چنين كاري سهام مثلاً شدهبراي قيمت دارايي تعهد ١نمونه م در قيمت 

 هندسي برآونيفرآيند حركت  عموماًگردد. سازي ميت نسبت به ريسك شبيهتفاوجهاني بي
) برابر با ( انتظارمورد بازدةشود و شده در نظر گرفته ميدارايي تعهدبراي تحركات قيمت 

ورق نگهداري . ســپس پيامد نقدي حاصــل از شــودتعيين مي) بدون ريســك ( بازدةنرخ 
سبه مي سير محا شتقه در انتهاي هر م صل از  ،مثلاًشود. م ستاندارد  خريداختيارپيامد حا ا

شد كه مي برابر با  Xبا قيمت توافقي  شولز-بلك قيمت پاياني  با
شد. اين كار را به تعداد زيادي (سهم مي  هايپيامد و ميانگين نمونة كنيمتكرار ميبار)  Mبا

ــتيابي به قحاصــل از قيمت ورق مشــتقه را محاســبه كرده و آن را  يمت مشــتقه جهت دس
  كنيم.بدون ريسك تنزيل مي بازدةاساس نرخ بر

  
  استاندارد خريداختيارگذاري قيمت :)٩-٣( مثال
شريح ي كهخواهيم از روشمي ستاندارد بلك خريداختيارگذاري يك براي قيمت شدت  -ا

سيد  ، ، با  شولز سرر ستفاده ١و  . در كنيم سال ا
شده  ارايه )٩-٥( نمودارگيريم. نتايج در در نظر مي ٥٠٠٠تا  ١اعدادي از  ،Mاين مثال براي 

  است. 

                                                           
1. sample paths 
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    گيري و مديريت ريسك بازاراندازه   ٣٣٢

  
  خريد استاندارداختيار سازي قيمتشبيه :)٩-٥(نمودار 

  
شان مي شبيهداين نمودار ن ستخريد در ابتدا بيشدة اختيارسازيهد كه قيمت   ،ثبات ا

شود. نزديك مي شولز -بر اساس رابطة بلك خريداختيارقيمت درست  اما به آرامي به سمت
دهد كه براي اســت. اين نمودار همچنين نشــان مي ٠٩٩٥/٠ خريداختيارقيمت درســت اين 

  تكرار نيازمنديم.زيادي  نسبتاً يابي به نتايج دقيق به تعداددست
اين روش  هاي ريسك است.برآورد سنجه ،وكارلمونتسازي كاربرد متداول شبيهديگر 

ــويري از توزيع احتمال  ــبد دارايي بازدةتص ــتن اين توزيع يارآورد. با در اختفراهم مي س داش
سنجه سبه  سادهمحا سك كار  ستهاي ري ضوع مثالي  .اي ا شتر اين مو  ارايهبراي درك بي

  كنيم.مي
  

  خريداختيار ريسكضمعرارزش در: )٩-٤( مثال
 با مشــخصــات شــولز -اســتاندارد بلك خريداختياريك دلار در  فرض كنيد

خواهيم در سطح اطمينان ايد. ميگذاري كردهسرمايه ، ،
بار  ٥٠٠٠تا  ١اين موقعيت را به تعداد  ريسكمعرضارزش درروزه،  ٥نگهداري  دورةو  %٩٥
شبيهشبيه ست. اين  ارايه )٩-٦( نمودارسازي در سازي كنيم. نتايج اين  شان  نمودارشده ا ن

اما به آرامي به  ،باشدثبات ميشده در ابتدا بيسازيشبيه ريسكمعرضارزش دردهد كه مي
  شود. گرا ميهم ٢٤٥/٠سمت مقدار صحيح آن يعني 
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  ٣٣٣كارلو   سازي مونتفصل نهم: شبيه   

  
  خريداختيار  ريسكمعرضارزش درسازي شبيه :)٩-٦(نمودار 

  
ستيابي به نتايجي دقيقچنين متذكر مياين نمودار هم سبت به مثال  شود كه جهت د ن

سنجه تكرارهاي بيشتريبه تعداد  قبل سبت به نيازمنديم. در واقع در تخمين  هاي ريسك ن
ح معيني از دقت، به تعداد تكرار بيشتري معامله، براي دستيابي به هر سطگذاري اختيارقيمت

ــت ــأله بديهي بهنياز اس ــدنظر مي. اين مس  ، برآوردمعاملهگذاري اختياردر قيمتچراكه  ،رس
ست،توزيع) ميانگين ها (ميانگين پيامد سنجهدر حالي مدنظر ا سك درگيركه   برآورد هاي ري

سود/ زيان مي شد و ميدنبالة توزيع  سبت به تخمينهادانيم كه تخمينبا هاي ي ميانگين ن
  اي با اندازة معين از دقت بيشتري برخوردارند.هاي دنباله براي هر نمونهمربوط به صدك

ـــك مالي توســـعه داد. توان براي تخمين ديگر ســـنجهاين رويكرد را مي هاي ريس
ريسك را نماييم و سپس شده توليد ميسازيشبيه سود/زيانترتيب كه ابتدا يك توزيع بدين

   كنيم.تشريح مي موردنظربر اساس سنجة 
  
  

  وكارلسازي مونتمزايا و معايب شبيه

  و داراي مزايايي به شرح زير است:كارلسازي مونتشبيه
  

 افزارهاي زيادي در اين زمينه اي آسان است و نرمكاربرد آن پس از توسعة برنامة رايانه
  موجود است.
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 يا رويكردهايي كه راه يه ميحلبرخلاف رويكردهاي تحليلي  دهند، هاي بســـته ارا
 تر از حركت هندسي برآوني را در آن جاي داد.پيشرفته توان فرآيندهاي تصادفيمي

 سأله سكهيچ م ستگي، ١چندگانه اي براي ادارة عوامل ري ضخيا و دنبالهههمب م هاي 
 وجود ندارد.

 و آسان است.كارلسازي مونتهاي شبيهتعديل و بهبود روش 

 هاي اي در رابطه با پيچيدگيبســـياري از رويكردهاي تحليلي، هيچ مســـألهلاف برخ
 وجود ندارد. وابستگي مسير

 شتقه يي با ابزارسبدهاتوان از آن براي مي  ،٢ياعتبار هايناهمگن و يا پيچيده مانند م
 .استفاده كردو غيره  ٣يهاي رهناوراق بهادار با پشتوانة وام

 اي براي افزايش دقت ملاحظهطرز قابلتوان بهو را ميكارلنتسازي موهاي شبيهروش
 يا كاهش زمان محاسبه، پالايش كرد.

 ــاين روش ــل گذارد. همميهايي از دقت نتايج در اختيار اخصها ش چنين برآورد فواص
 ها بسيار ساده است.اطمينان بر اساس آن

 دادها) افزايش سازيهدقت نتايج را با افزايش تعداد تكرارها ( شبي توانراحتي ميبه. 
  

  ست از:ا و عبارتكارلسازي مونتبرخي از معايب رويكرد شبيه
  

 سيار كند باشد. خصوصاً زماني به ه با تعداد كخاطر تعداد محاسبات زياد ممكن است ب
 زيادي عامل ريسك سروكار داريم.

 ـــائلي كه ابعاد كمي دار ي از كارايي هاي تحليلوشد، نســـبت به رندر برخورد با مس
 كمتري برخوردار است.

 نويسي هاي برنامهبه مهارت ي كاربرداغلب براها مشكل است و گاهي اوقات درك آن
 نياز است.

  
  

                                                           
1. multiple risk factors 
2. credit derivatives 
3. mortgage-backed securities (MBS) 
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  ٣٣٥كارلو   سازي مونتفصل نهم: شبيه   

  گيرينتيجه

ـــبيه ـــازي مونتش ـــائلي با درجة و كارآمد جهت  مندقدرتو رويكردي كارلس حل مس
ـــت. با وجود برخي معايبپيچيدگي بالا ـــبيه س ـــازي مونتش ، دلايلي خوبي براي وكارلس

ــتفاده از اين روش در آينده وجود دارد.فراگير ــدن اس ــبيهروش ش ــازي مونتهاي ش و كارلس
تا  ٢٥نه با نرخ  آوري اطلاعات نيز سالاهاي فنست و هزينهمتكي به قدرت محاسباتي بالا

ــت و ٣٠ ــرعتروش در عين حال، درصــد در حال كاهش اس  هاي محاســباتي حتي با س
داشـته در آينده نيز ادامه  روند توان انتظار داشـت كه ايندر حال بهبود اسـت. مي بيشـتري

شد شبيهروشو در نتيجه  با و از طريق  ترفهمقابلافرارهايي و در نرمكارلسازي مونتهاي 
  اجرا خواهد شد.با سرعت بالاتر، قابلهايي رايانه
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  مقدمه

سك پس از اندازه سش مهمي مواجه مي سبد داراييگيري ري  كهاينشويم و آن با پر
ستيابي به  سبد داراييچگونه  سك را در طول زمان و جهت د اداره كنيم.  موردنظرسطح ري

بايد  يعني. است در ريسك كل آن سبدپاسخ به اين پرسش مستلزم شناسايي نقش اجزاي 
يير را تغ ســبد داراييها به چه ميزان ريســك كل كدام از داراييتغيير موجودي هربدانيم كه 

د. پاسخ چه سهمي در ريسك كل آن دار سبدكدام از اجزاي دهد و نيز در حال حاضر هرمي
   .پردازيمريسك مي صل به تجزيةف در اين .است ١ريسك تجزيةمستلزم ت سؤالابه اين 
  
  

  ٣اجزاءو  ٢يهاي افزايشريسك

سك سك به ازايافزا ري شامل تغييرات در ري شي  سبد هاي تغيير برخي از موقعيت ي
 به ازاي ريسكمعرضارزش درممكن است در جستجوي اين باشيم كه  ،مثلاً. است دارايي

ـــبد  ريســـكمعرضارزش در ،بنابراينكند. چه تغييري مي افزايش يك ســـهم جديد به س
  .ستموقعيت جديد به سبد اشدن يك هبه ازاي اضاف VaR همان تغيير در ٤شيافزاي

                                                           
1. risk decomposition 
2. incremental risks 
3. component risks 
4. incremental VaR (IVaR) 
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ت كه در مجموع اســ ريســك هركدام از اجزاي ســبد داراييشــامل  ءاجزاهاي ريســك
تجزيه به قابل سهاميك سبد  ريسكمعرضارزش در ،عنوان مثالبهد. سازريسك كل را مي

ــكارزش درمعرض ــتآن  هاي موجود دردارايي ريس ــكمعرضارزش دركه به آن  اس  ريس
   گويند.مي ١اءاجز

ــك ــريس ــيار مفيدابزارها ،اجزاءي و هاي افزايش ــك  يي بس ــوب در مديريت ريس محس
سبد ريسك نسبت به  بينشيدر جهت ايجاد  ،ريسك تجزيةهاي مربوط به . گزارشدنشومي

 ريسككاهش  منابع و نيز در جهت شناسايي منابع افزايش ريسك، كندكمك ميها دارايي
شف  ششو ك سيار مفيد  ٢يهاي طبيعپو ستب د كه آورا اطلاعاتي را فراهم مي. اين ابزارها

گذاري، اخذ تصــميمات ســرمايه، پوشــش ريســك نحوةتوان در جهت انتخاب نوع و مي
  رساني و افشاي ريسك و ديگر اهداف مديريت ريسك استفاده نمود.اطلاع

  
  

  شيافزاي ريسكمعرضارزش در

 ريسكمعرضارزش درباشد،  سبد دارايييك نشانگر ريسك  ريسكمعرضارزش دراگر 
طور افزايشــي گوياي چگونگي تغيير ريســك اين ســبد به ازاي تغيير ســبد دارايي اســت. به

به هنگام  سبد دارايي ريسكمعرضدرارزش ر تغيي ،شيافزاي ريسكمعرضارزش درتر دقيق
   :تغييرات وجود دارد گونهاينافزايش يك موقعيت جديد به آن است. سه حالت مهم براي 

  
سك معرضارزش در. ١ سك معرضارزش در: زرگشي بافزايري شي بزرگ و مثبت افزايري
ست كه موقعيتبد سبد دارايي اي راملاحظه، مقادير قابلهاي جديدين معني ا سك  ها به ري

فزايش اندازة شي با اافزايريسك معرضارزش درتنها مقدار در اين حالت نه عموماًد. افزاينمي
شد مي ست.  كند بلكهموقعيت ر شي ا شد همراه با يك نرخ افزاي دليل با اندكي تأمل، اين ر

موقعيت جديد، علاوه بر  اندازةبا افزايش نســبي  شــود. همگامآشــكار مياين نرخ افزايشــي 
ــك معرضارزش دركه اين ــبد بهزايافريس ــي س د، بلكه اين يابافزايش مي خاطر اثر اندازهش
سكمعرضارزش درخود بر افزايش عيت جديد به خودي موق ست مؤثرسبد جديد نيز  ري  ،ا

                                                           
1. component VaR (CVaR) 
2. natural hedges 
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شيتنوعچراكه اثرات  سك معرضارزش دربرد و در نتيجه از ميان مي را بخ شي باز افزايري
  يابد.هم افزايش مي

شي متوسط و مثبت افزاي ريسكمعرضارزش درشي متوسط: افزايريسك معرضارزش در. ٢
ها به ريســـك ســـبد دارايي متوســـطي اندازةهاي جديد به بدين معني اســـت كه موقعيت

ــك افزايمعرضارزش در عموماًد. در اين حالت نيز افزاينمي ــي به ازايريس ــبي  ش اندازة نس
  كند.رشد مي موقعيت با يك نرخ افزايشي

شي منفي بدين معني افزاي ريسكمعرضارزش درشي منفي: افزايريسك معرضارزش در. ٣
ــت كه موقعيت ــبد معرضارزش درهاي جديد، اس ــك كل س يعني  .دكاهندارايي را ميريس

ششيك  ي جديدهاموقعيت سبد موجود فراهم ميط پو حال با افزايش . با اينآورندبيعي در 
شــي شــروع به افزايش افزاي ريســكمعرضارزش درنســبي موقعيت جديد، در نهايت  اندازة

ــكمعرضارزش در. در اين حالت كندمي ــابهيافزا ريس ــكلي مش ــي ش  ترين منحنيپايين ش
به يك نقطةتدا كاهش مييعني اب ؛گيردبه خود مي) ١٠-١( نمودار بد، ســـپس  قل  يا حدا

 يابد. رسد و سرانجام افزايش ميمي

  
  هاموقعيت اندازة شي با توجه به افزايشافزاي ريسكمعرضارزش درتغييرات  :)١٠-١(نمودار 

  
هاي نســـبي، خاص از اندازه هر موقعيت تنها در يك محدودة اخير حالتدر  بنابراين،

رود. حاصله از بين مي پوششموقعيت،  اندازةگردد و با افزايش سبد مي پوشش ريسكباعث 
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ششاي كه در آن اثر نقطه شينه پو شعنوان بهترين شود، بهمي بي و  شودناميده مي ١شپو
  گردد.مرجع محسوب مي جهت مديريت ريسك سبد دارايي يك نقطة

  
   شيافزاي ريسكمعرضارزش دربرآورد 

سكمعرضارزش دردو روش مهم جهت برآورد  وجود دارد. رويكرد قبل و  شيافزاي ري
  پردازيم.از اين رويكردها مي هركدامو رويكرد تحليلي. در ادامه به تشريح  بعد

  
  ٢رويكرد قبل و بعد

سكمعرضارزش درترين راه براي تخمين ترين و دقيقساده شي، رويكرد قبل افزاي ري
ست و بعد كنيم. ابتدا موجودي شروع مي فعلي سبد داراييكار را با  . براي برآورد ا

ــبدهاي دارايي ــپس  p فعلي يعني س ــكمعرضارزش دررا تعيين و س ــبد ريس يعني  اين س
كنيم و يك را انتخاب مي يعني  موردنظر كنيم. ســپس معاملةرا محاســبه مي 

سا سبد ضي بر ا ضي يعني  سبدهاي سازيم. موجودي داراييس انجام اين معامله ميفر فر
به  آن يعني  ريســـكمعرضارزش درو  را نيز تعيين  حاســـ را م

يبمي بدين ترت لة يريســـك افزايشـــارزش درمعرض كنيم.  عام به م يعني   مربوط 
  نماييم:برآورد مي ريسكمعرضدرارزش اين دو  بينرا از طريق اختلاف  

  
)١-١٠(  

  
صي دارد. اگر موقعيت سفانه رويكرد قبل و بعدمتأ شخ سبد دارايي متنوع و ايراد م هاي 

شد،  صاًمختلف با صو شد و يا اگر گزينه خ سكمعرضارزش درهاي زيادي روبروي ما با  ري
زيادي  سبد فعلي و فرضي وقت ريسكمعرضارزش در محاسبةخطي باشد، غير سبد دارايي

مالي هزاران موقعيت مختلف در ســبد دارايي خود دارند و  مؤســســاتطلبد. بســياري از مي
 گير باشد. به همين دليل برآوردتواند فرآيندي وقتمي ريسكمعرضارزش درارزيابي مجدد 

  د.محدودي دار استفادة ،قبل و بعد با استفاده از رويكرد 
  

                                                           
1. best hedge 
2. before and after approach 
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  ١تحليلي رويكرد
سط گارمن شي تو سباتي، رو شد. براي كاهش بار محا شنهاد  شنهاد كرد كه  ٢پي او پي

ستفاده از تقريب   ساس ارزش ٣تيلور سريبا ا سكدرمعرض هايو بر ا  ٤نهايي ري
ارزش خواهيم و مي داريمدارايي با عنوان سبدكنيم كه يك دوباره فرض مي. برآورد شود

سكمعرضدر ضافه شيافزاي ري كار را با را تخمين بزنيم. شدن موقعيت جديدمربوط به ا
كنيم. بدين ترتيب ابزار مالي موجود در آن آغاز مي nفعلي براي  سبد هايموقعيتشناسايي 

  :موجود در آن استهاي موقعيت نسبي اندازةبرداري از داراي سبد
  

)٢-١٠(   
  

داراي بردار متناظري به  بر اين اساس، سبد جديد .است ١موقعيت  نسبي اندازة كه 
  ترتيب زير است:

  
)٣-١٠(  

  
يعني جديد ســبد ريســكمعرضارزش درتوان كوچك باشــد، مينســبت به اگر 

ستفاده از تقريب مرتبةرا   شي  سرياول  با ا تقريب  تيلور در حوا
  زد:

  

)٤-١٠(  

    
قات جزئي سمت راست رابطة از مشت هركدامد، كافي كوچك باش اندازةاگر تغييرات به 

 ريسكمعرضارزش در ،بنابرايند. شوشناخته مي يينها ريسكمعرضارزش درعنوان فوق به
  نهايي: ريسكعرضمدر  هايبرابر است با مجموع ارزش مربوط به موقعيت  شيافزاي

  
  

                                                           
1. analytical approach 
2. Garman (1996a,b,c,d) 
3. Taylor series approximation 
4. marginal VaRs 
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)٥-١٠(  

  
  :نمايش داد زيرصورت را به فوق طةتوان رابمي
  

)٦-١٠(  
  

ـــت وموقعيت اندازةبردار تغييرات در  ةترانهاد كه   بردار هاس
ارزش درمعرض ريسك  است. اين رابطه، تقريبي از نسبت به  مشتقات جزئي

 و بردار را با توجه به اطلاعات موجود در مرتبط با موقعيت  افزايشـــي
ـــت ميبه را  ها ونســـبي موقعيت اندازةتوان از راحتي ميرا به دهد. دس

مانهمتوان مي ـــت آورد. يعني ميبه با برآورد  ز با  توانيم دس ها  را تن
ــتفاده از پارامترهاي  ــبدمربوط به  اوليةاس ــلي برآورد نمود و فقط داده س هاي مربوط به اص

تعداد  محاســـبةچراكه به ما امكان  ،مورد نياز اســـت. اين روش بســـيار مفيد اســـت 
  دهد.را مي شماري بي

ــتفاده از روش گارمن فرآيند تخمين  ــايي  با اس آســان اســت. كار با شــناس
سبد و  ريسكمعرضارزش درهاي بازار براي برآورد شود و از دادههاي سبد آغاز ميموقعيت

تنها وابسته به سبد فعلي است  شود. توجه كنيد كه استفاده مي 
شتن و به گزينه سبد و بردار مشتقات  ريسكمعرضدر ارزشهاي معامله بستگي ندارد. با دا
هاي نسبي را تعيين اي را انتخاب كرده و بردار تغييرات در موقعيتتوان هر معاملهجزئي، مي

ــرانجام  ــكمعرضارزش درنمود. س ــيافزاي ريس ــتفاده  ش از بردار مربوط به آن معامله با اس
  .شودقات جزئي برآورد ميو بردار مشت تغييرات نسبي

ـــؤالتنها  باقي ميس ند ي كه  ـــتما . كنيمرا برآورد  كه چگونه  اين اس
ارزش توانيم جملات اين بردار را با تقريب مناســـبي تخمين بزنيم. براي انجام اين كار مي
ــكمعرضدر ــبه مي و  هاي را براي موجودي  ريس ــپس از محاس كنيم. س

  :نماييمزير استفاده مي رابطة
  

)٧-١٠(  
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    گيري و مديريت ريسك بازاراندازه   ٣٤٤

 يعني iبا توجه به موجودي موقعيت  سبد ريسكمعرضارزش در كه 
 موجودي و با توجه به pريسك سبد ارزش درمعرضنيز  است.  
  است.  يعني iموقعيت  جديد

ــبه نمود. را به توانبرخي مواقع مي ــورت جبري محاس اگر بازده  ،مثلاًص
  باشد، خواهيم داشت:  كوواريانس-و ماتريس واريانس داراي توزيع نرمال با ميانگين 

  

)٨-١٠(  

  
را با اســـتفاده از اطلاعات مربوط به بردار  دهد كهفوق اجازه مي رابطة

 بردار ميانگين ،، بردار قيمت داراييجديد ســبدو فعلي ســبدهاي موجودي
موجود ها . همه اينودمحاســـبه نم )(كوواريانس -و ماتريس واريانس بازده دارايي

  .انداستخراج شده VaR محاسبةو براي  بوده
ــتفاده قرار داد. بدين ترتيب كه در آغاز را مي روش گارمن توان با تناوب روزانه مورد اس

ـــبدرا براي  و هم  VaRهر روز معاملاتي هم  ـــبه مي س كنيم. موجود محاس
ــپس مي ــاس اين تخمينس به برآوردهايي از  و VaRهاي اوليه از توان بر اس

ـــت يافت. به ياد داريم كه در روش قبل و بعد، هر تخمين از  نياز به  دس
جدد  ما ريســــكمعرضارزش دربرآورد م عدمدر اين ،دارد. ا با  جدد ارزشجا   برآورد م

با سرعت بسيار زيادي صورت  در طي روز كه كار پرزحمتي است،  ريسكمعرضدر
 مؤســســاتدهد كه اين رويكرد اغلب اوقات براي بيشــتر . تجربه نشــان ميشــودبرآورد مي

  كند.خوبي كار ميبه
  

  براي برآورد  : روش گارمن)١-١٠(مثال 
و  ١و شامل دو سهم  تومان ١٠٠،٠٠٠مورد بررسي  سبد داراييفرض كنيد ارزش بازار 

 بازدة. است ٣/٠و  ٧/٠ترتيب به سبد دارايي. ارزش اين دو سهم نسبت به ارزش كل است ٢
ـــتانداردنرمالاين دو دارايي داراي توزيع  اســـت. با ضـــريب همبســـتگي چندمتغيره اس

را  ١ ي از سهمتومان ١،٠٠٠مربوط به يك خريد  شيافزاي ريسكمعرضارزش در خواهيممي
  .كنيمبرآورد 
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    ٣٤٥فصل دهم: تجزية ريسك      

را نسبت به هر  ريسكمعرضارزش در، ابتدا بايد مشتق جزئي سؤالبراي پاسخ به اين 
 معادلةرا در  و  دارايي محاسبه نماييم و براي انجام اين كار بايد پارامترهاي 

  قرار دهيم: چندمتغيرة نرمال ريسكمعرضارزش در
  

)٩-١٠(  

  
سبي دو دارايي از ارزش  و  كه  ست سبدسهم ن شتقات ا  VaR جزئي. حال م

  آوريم:نسبت به وزن هر سهم را به دست مي
  

    
  دهد:ترتيب زير تغيير ميرا به اوزان دو دارايي، ١خريد مقدار اضافي از سهم 

  
  

  
  خواهيم داشت:ها نسبي و تغييرات وزنمشتقات  جايگذاريبا 
  

    
شته باشيد كه چون  فوق ست، حاصل رابطةهادارايي بازدة محاسبات بر اساس توجه دا

باشد، در سطح  -٤/٠هاي اين دو دارايي برابر اگر ضريب همبستگي بازده است. 
  :برابر است با تقريباً درصد،  ٩٥اطمينان 
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    گيري و مديريت ريسك بازاراندازه   ٣٤٦

  
    

ــبد دارايي اوليةارزش  در ضــرب و حاصــل دســت به  از ، تقريبيس
  :دهدمي

  
    

در ســطح اطمينان  ســبد دارايي اولية ريســكمعرضارزش درو اين در حالي اســت كه 
  برابر است با: %٩٥

  

    
ــت كه ــد ٨/٠ تقريباً، و اين بدان معني اس ــكمعرضارزش در درص اوليه  ريس

  است.
سهم  سبدحال  سهم  ١ديگري را در نظر بگيريد كه در آن وزن  صفر و وزن   ،٢برابر 

  برابر است با: اگر بقيه پارامترها مانند قبل باشد،  است. يكبرابر 
  

    
ريسك ارزش درمعرض ،سبدشدن دارايي جديد به كنيد، اضافهطور كه ملاحظه ميانهم
كاهش  ريســكمعرضارزش دركند و اين بدان معني اســت كه منفي ايجاد مي يافزايشــ

  باشد.بخشي ميعلت اثرات تنوعاين امر به .يابدمي
  

  معايب رويكرد گارمن
دهد، بنابراين فقط در دست ميبه هايي از تقريب تنها از آنجا كه رويكرد گارمن

ســبد اوليه  اندازةنســبت به  موردنظر . وقتي كه موقعيت يا معاملةاســتحد تقريب مناســب 
و انتظار داريم كه اين رويكرد  استبخش كوچك باشد، تقريب حاصل از اين رويكرد رضايت

  برخوردار نيست: ي كافيباشد. با اين وجود در دو حالت، اين رويكرد از قابليت اتكا اتكاقابل
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    ٣٤٧فصل دهم: تجزية ريسك      

 اول تيلور، تقريب  مرتبة ســريروكار داشــته باشــيم، اگر با معاملات بســيار بزرگي ســ
سب سكمعرضارزش دري از منا ست نميسبد جديد به ري د و در اين حالت تقريب دهد

  ممكن است دقت بالايي نداشته باشد. 
 در طول روز روي هم انباشــته معاملات كوچك داشــته باشــيم كه  اگر تعداد زيادي

سبد در طول روز آز آنچه د، مجموع معاملات روزانه موجب ميشومي شود كه تركيب 
شد و  شته با سكمعرضارزش در متعاقباًكه در آغاز روز بوده انحراف دا شتقات  ري و م

اي شاخصي ضعيف از اين مقادير طرز فزايندهبه هاي سبد قديميآن براي دارائي جزئي
 دقيق از هاي غيرجديد خواهد بود. اين مقادير غيردقيق به تخمين در ســـبد
 شود.منجر مي

  
شرايط ستگي دارد. به هر حال مي اهميت اين مسائل به  را  هاي توان تخمينب

يابي بد، افزايش دبا افزايش توالي ارز ـــ جدد س تا ميادهاي م ـــ ارزش توان . در اين راس
بزرگ يا بعد از تعداد معيني  بعد از انجام يك معاملةزئي آن را و مشتقات ج  ريسكمعرضدر

  .كردمعاملاتي، تجديدارزيابي  دورة از معاملات در طي
  
  

  اءاجز ريسكمعرضارزش در

سبةبراي  سكمعرضارزش در محا ها را انتخاب سبد دارايي تجزية، ابتدا معيار اءاجز ري
ــكمعرضارزش درتوان . ميكنيممي ــاس ابزار ريس ــبد، طبقات  را بر اس مالي موجود در س

ارزش ســـبد هر چه كه باشـــد،  تجزية. معيار دســـت آورد، ميز معاملاتي و غيره به١دارايي
ـــكمعرضدر يار  ريس تابعي همگن و خطي از مع ـــت. ويژگي موردنظر تجزيةآن  هاي اس

  :مطابق اين قضيه. استفاده كنيم ٢اولر قضيةاز  دهدمي بودن به ما اجازهبودن و خطيهمگن
  

)١٠-١٠(  

  

                                                           
1. asset classes 
2. Euler theorem 
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    گيري و مديريت ريسك بازاراندازه   ٣٤٨

را  يا معيار تجزيه)و ابزار مالي ( امين دارايي»i«براي  اءاجز ريســكمعرضارزش دراگر 
 نشان دهيم، خواهيم داشت: با 

  
)١١-١٠(  

  
 خواهيم داشت: )١٠-١٠( فوق در رابطةگذاري رابطة با جاي

  

)١٢-١٠(   

  
شانگر  سكمعرضارزش در تجزيةكه ن سكمعرضارزش دربه  ري ست.  اءاجز ري سبد ا

ــت كه  كليدي  نكتة ــكمعرضارزش دراين اس ــاس  داراييهر  اءاجز ريس را بر اس
سكمعرضارزش در) و يعني ( هر موقعيت اندازة شتق  يينها ري اول  مرتبةو يا همان م

  كند.تشريح مي نسبت به  ريسكمعرضدرارزش 
سكمعرضارزش در سكتوزيع  نحوةخوبي راجع به  ايدة ،اءاجز ري سبد دارايي ري ها در 

گيرد. اگر ها را در نظر ميدهد و تمام عوامل مهم ريســـك و نيز همبســـتگيمي دســـتبه
شان دهيم، اين مطالب به صورت رابطةرا به  شاهده تقريبي زير ن ضوح در آن م و

  گردد:مي
 

)١٣-١٠(  

 
ست با  گويد كه اين رابطه به ما مي سبت تغيير در  برابر ا سيم بر ن تق

ــبي موقعيت. يعني  اندازة ــبتي از  تقريباً نس ــت و بنابراين به همان  نس اس
بين  توانمي گيرد و همانند قرار مي تأثيرها تحت از جانب همبستگي  شيوة

  .سه حالت مختلف آن تمايز قائل شد
 

 سكمعرضارزش در سكبه زرگب: بزرگاء اجز ري سهم بالا در ري سبد  معني 
  است.دارايي 
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    ٣٤٩فصل دهم: تجزية ريسك      

 سكمعرضارزش در سط:  اءاجز ري سط و مثبت گوياي متو سط  متو سهم متو
  باشد.مي در ريسك سبد دارايي

 سكمعرضارزش در ششنمايانگر منفي  : منفي اءاجز ري ست هاي طبيعپو ي ا
  كند.كه قسمتي از ريسك مابقي سبد را جبران مي

  
ساس مبالغ ريالي در اختيارمان قرار سبد دارايي شدةريسك تفكيك ، ها را بر ا

سبد دارايي تحميل  چند ريالامين موقعيت »i«گويد كه دهد، يعني به ما ميمي سك به  ري
  .استسبد  ريسكمعرضارزش درها برابر »CVaR«بنابراين، مجموع  .كندمي

  
  اءاجز ريسكمعرضارزش درهاي محدوديت

) ١٣-١٠) تا (١٠-١٠گونه كه در روابط (آن بايد به خاطر داشـــته باشـــيم كه 
ـــده، ـــت.  تعريف ش يل خطي اس يك تحل هايي آن  يل ن يت مهمي دارد، زيرا تحل حدود م

صل سكحا سكمعرضارزش دربه  ءاجزاهاي جمع ري ضيةچراكه  ،امدانجكل مي ري ، اولر ق
ـــك راارزش درمعرض تابع ما .گيرددر نظر مي خطي و همگن ريس كه براي اين  ،ا هايي  ب

 اندازةضــرب حاصــل كه فرض كنيم هر  اين اســتپردازيم پذيري ميجمعويژگي 
ـــت. اين فرض محدوديتي را ايجاد مينها ريســـكمعرضارزش درموقعيت در  كند، يي اس

موقعيت است. پذيرش اين فرض بدين معني  اندازةنسبتي از  دهد چراكه نشان مي
ست كه اگر  صد تغيير دهيم  k اندازةموقعيت را به  اندازةا صد  k اندازةنيز به  در در

ــحتغيير خواهد كرد. به ــبت خطي تنهتر ميطور واض ا زماني خوب كار توان گفت كه اين نس
هر موقعيت نسبت  اندازةكند كه هر موقعيت نسبت به كل سبد بسيار كوچك باشد و اگر مي
سبد قابل اندازةبه  شد، كل  سبه ملاحظه با تنها تقريبي از اثر  ،شده با اين روشمحا

  دهد. دست ميسبد به ريسكمعرضارزش درهر موقعيت بر 
متوسل شويم و تفاوت  تيم، بايد به هس اگر خواهان برآورد درستي از 

در نظر  عنوان و بدون آن را به موردنظرسبد با موقعيت  ريسكمعرضارزش در بين
كند. ســبد ايجاد ميريســك موقعيت بر  برآورد دقيقي از اثر صــورت بگيريم. در اين

صوص به خود را دارد. در اينمتأ ص سفانه اين دقت، بهاي مخ پذيري را از جمع يتحالت خا
كل  ريسكمعرضارزش درها برابر »CVaR«ديگر مجموع  . بدين معني كهدهيمدست مي

كل مشـكل  ريسـك تجزيةعنوان حاصـل به ها»CVaR« نخواهد بود و بدين ترتيب تعبير
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صه اگرطور خواهد بود. به سبد قابل هاموقعيت اندازة خلا سبت به كل  شن ها د، تنملاحظه با
ارزش ر ها را بهايي تقريبي از اثرات موقعيتتخمين ، توانيم اميدوار باشـــيم كهمي
  د.دهمي دستسبد به ريسكمعرضدر

سائل مي شكلاتي را در اين م سرمايه ساختنمرتبط زمينةتواند م صيص  سك به تخ  ري
ــتفاده  خواهيم از . اگر ميآوردفراهم  برآورد  به ،كنيمجهت تخصــيص ســرمايه اس

همچنان خاصــيت ها »CVaR«و نيز خواهان آن هســتيم كه  نيازمنديم دقيقي از 
ندپذيري را حفظ جمع جه ميكن خاب موا يك انت با  ما را  ئل  ـــا ند. اين مس ما ميك توانيم . 

هايي از ريسك خود را بر سنجه سرماية پوشش كنيم و الزاماتپذيري را حفظ خاصيت جمع
ــتدقيق ور بالقوه غيرطبهقرار دهيم كه  اجزاء  توانيم برآوردهايمان را از و يا مي اس

ست دادن ويژگي جمع ست. در اين حالت دقيق كنيم و بدانيم كه اين به معناي از د پذيري ا
ـــت مجموع ـــكمعرضارزش دربيش از  ها»CVaR« ممكن اس كل و يا كمتر از آن  ريس

ي مشخص حلراههيچ  لحاظ نظريبهكه  ر هر دو صورت ما با مشكلي مواجه هستيمگردد. د
  براي آن وجود ندارد.

ست.  ءاجزاهاي ريسكپذيري حفظ خاصيت جمع سيار ضروري ا حل تنها راه ،بنابراينب
توانيم ابتدا برآوردي از عنوان مثال مياست. به ادهس قاعدةدر چنين شرايطي استفاده از يك 

»CVaR« ـــبهها ياوريم، س با ها »CVaR«پس اگر مجموع عمل ب ـــد،  VaRبرابر  باش ن
هاي مختلف تخصـــيص دهيم. مقدار اختلاف را به موقعيت ،انتخابي قاعدةتوانيم با يك مي

 مقدار اختلاف اقدام به تخصيص ها»CVaR«توانيم متناسب با برآوردهاي اوليه از مي ،مثلاً
ـــل از اين  تجزيةنماييم.  ـــت ولي مي روشحاص از با تقريب خوبي توانيم خيلي دقيق نيس
سك شكيلات ري سبي ت سب كنيم. اگر  سبد داراييهاي ن ما منطقي  ادةس قاعدةآگاهي ك
شد،  سألبا سبت به آنجمع ةم چندان جدي شود، نظريه بر آن تأكيد ميچه كه در پذيري ن

  نخواهد بود.
  

  اءاجز ريسكمعرضارزش در موارد استفادة
سكمعرضارزش در ستفادةها و جذابيتدليل ويژگيبه اءاجز ري زيادي در  هايش موارد ا

 استدهي ريسك دو مورد از كاربردهاي آن مديريت ريسك دارد. كندوكاو ريسك و گزارش
  پردازيم.كه در ادامه به تشريح هركدام مي

  

CVaR

CVaR

CVaR

CVaR
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  هاكندوكاو ريسك
توان به را مي ريسكمعرضارزش درچگونه  كهاين، در تشريح قابليت تجميع 

به ما  اءاجز ريسكمعرضارزش در چنينهمآن تجزيه نمود، بسيار مفيد است.  اجزاي سازندة
ـــك تجزيةدر  ندبه چندين ســـطح كمك مي ريس در هر مرحله مجموع  كهطوريبه ،ك
»CVaR« ساس برابر ريسك كل سطح بعدي خواهد بود.ها توانيم ريسك كل مي بر اين ا

بر اساس كشور يا  مثلاً،مربوط به واحدهاي تجاري بزرگ ( اجزايهاي شركت را به ريسك
به  توانيم ريســـك اين واحدهاي تجاري را نيز براي رســـيدنناحيه) تجزيه كنيم و نيز مي

هاي تر تجزيه نماييم و به همين ترتيب ادامه دهيم تا به سطح ميزهاي كوچكريسك واحد
  گران برسيم.معاملاتي يا معامله

ـــك CVaR پذيريِجمع ويژگي مقدار  توانمي آورد.فراهم ميرا  امكان كندوكاو ريس
سك را تجزيه و يا  سايي  آن اجزايعددي يك ري شنا سطح منتخبي  . هر كردرا براي هر 

در هر  ريســك كل ازتواند از كندوكاو ريســك براي تعيين ســهم هر واحد مي ايمؤســســه
شعبه، ناحيه و غيره)سطحي (معامله ستفاده  گر، ابزار، طبقة دارايي، ميز معاملاتي،  . نياز كندا

يا  هاين موقعيتار مهمي براي تعيبه گفتن ندارد كه اين امكان كندوكاو، فوايد عملي بســـي
ها، اخذ تصميمات محدوديت برقراريخور توجه، شناسايي منابع پنهان ريسك، ي در هاواحد

هاي پاداش و غيره به همراه دهي برنامهسرمايه، شكلپوشش گذاري، تعيين الزامات سرمايه
  برخوردار است.توجهي دهي ريسك اجزاء از اهميت قابلن، نحوة گزارشبنابراي دارد.

  
  اجزاء ريسكدرمعرضدهي ارزش گزارش

شيوه هاي گزارش اراية شكلي معنادار و به  نفع بدون هاي ذياي كه طرفبه 
ـــت. براي بهبود روش  باشـــند، از اهميت زيادي برخوردار اس به درك آن  مشـــكل قادر 

  شود:موارد زير پيشنهاد مي دهي گزارش
  

 ـــك درمعرضارزشهاي مربوط به گزارش هايي صـــورت گزارشبهبايد را  اجزاءريس
  .مستمع گزارش مخصوصي فراهم آوردو براي هر  نمود ارايهدار هدف

 شها باگزارش سان با سك تجزيةد و اطلاعات مربوط به نيد تا حد امكان كوتاه و آ  ري
عث كه باناب گردد، چرااجت و از اطلاعات غيرضــروري بودهبايد تا حد امكان شــفاف 

   شود.انحراف از نكات كليدي مي

CVaR

CVaR

CVaR
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 ها، بودن آنا شــناســايي كرده و در صــورت اشــتباهرها بايد مفروضــات كليدي گزارش
 د.هاي ممكن را خاطر نشان نماييامدپ
 

شانبراي  شي با ويژ دادنن شده، در جدول (گيگزار اي از گزارش نمونه )١٠-١هاي ياد
سهام ريسك تجزيةمربوط به  سبد  سرمايهكرده ارايهرا  يك  شامل  سبد  گذاري در ايم. اين 

ــيم ــاختمان فلزات و ي، انرژي، يايپنج بخش بانكداري، ش ــيار اســتس . اين يك گزارش بس
 اين گزارش اطلاعات بســـيار مهمي را به همراه دارد. در ،ولي در عين حال ،ابتدايي اســـت

شـده  ارايهگذاري در هر بخش در دومين سـتون سـرمايه اندازة .سـتا مبناي تجزيه، بخش
ــكمعرضارزش دراســت.  ــكمعرضارزش دريا  ١ديانفرا ريس ــيببدون تنوع ريس در  ٢خش

  است. اءاجز ريسكمعرضدر ستون سوم آمده و ستون چهارم نيز حامل ارزش
  

  CVaR %CVaR  (انفرادي) VaR  گذاريسرمايه  بخش

  %٢٩/١٤  ٣٤٣/٤  ٣٧٣/٥  ١٠٠  بانكداري
  %١٤/٣١  ٤٦٣/٩  ٥٥٩/١٠  ١٠٠  شيميايي

  %٤٢/٢٧  ٣٣٤/٨  ٠٦٣/٩  ١٠٠  انرژي

  %٣١/١٤  ٣٥٠/٤  ٨٢٦/٥  ١٠٠  فلزات

  %٨٥/١٢  ٩٠٥/٣  ٧١٤/٥  ١٠٠  ساختمان

  %١٠٠  ٣٩٥/٣٠  ٥٣٥/٣٦  ٥٠٠  جمع

  است. چندمتغيرة نرمالداراي توزيع  فرض كليدي: عوامل ريسك
  .شودپايين برآورد ميها دستدر صورت نقض فرض كليدي: ريسكاثر احتمالي 

  ريسك تجزيةاي از گزارش : نمونه)١٠-١(جدول 

  
دي انفرا ريســكمعرضارزش دركمتر از ها »CVaR«كنيد، كه ملاحظه ميطور همان

ـــت يت و اين اس ـــت. مجموع مديون اثر تنوع وضـــع ارزش  ها»CVaR«بخشـــي اس
دهد. اين مقدار در گزارش ما دست ميبخشي بهسبد را با احتساب اثر تنوع ريسكمعرضدر

                                                           
1. stand alone VaR 
2. undiversified VaR 
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 ٥٣٥/٣٦انفرادي يعني  ريسكدرمعرضتوان با مجموع ارزشدار را مياست. اين مق ٣٩٥/٣٠
ـــه نمود. مقدار اخير را مي ـــكمعرضارزش درعنوان توان بهمقايس در ســـبد، بدون  ريس

ارزش بخشي يعني با احتساب ضرايب همبستگي يك تعبير نمود. نسبت گرفتن اثر تنوعرنظ
سكمعرضدر ساب و بدون اح ري ساب با احت شيتنوعت ست %١٩/٨٣ بخ شيتنوعو اثر  ا  بخ

را بر  ها»CVaR«باشــد. ســتون آخر، مي %٨١/١٦منهاي اين نســبت، يعني  %١٠٠برابر با 
صدي از  ساس در سكمعرضارزش درا شان مي ري صدها از سبد ن براي  ٨٥/١٢دهد. اين در

ــاختمان تا  ــاختمان  ١٤/٣١بخش س ــت. يعني بخش س ــيميايي متفاوت اس براي بخش ش
كمترين مشاركت و بخش شيميايي بيشترين مشاركت را در ريسك سبد دارند. اين حقيقت 

صدها همگي مثبت ست، كه در شان مي ا سرمايهدهد كه هيچن ششها، گذاريكدام از   پو
سي وكنطبيعي ايجاد نمي سا ضات ا شامل مفرو احتمالي پيامدهاي  د. در نهايت اين گزارش 

  ست.هابودن آنحاصل از اشتباه
ســـبد بر اســـاس  تجزيةتوان علاوه بر مياء اجز ريســـكمعرضارزش دردر گزارش 

ساس طبقات داراييبخش سك ،)... و سهام، كالاها مثلاً( ها، به تجزيه بر ا ، بازار عوامل ري
  اقدام نمود.  موردنظر جهت نيل به اهدافهاي تجاري و ... ها، واحدمعاملات يا موقعيت

  
  

  كهاي منسجم ريسسنجه تجزية

. بديهي است كه است VaRريسك ما  سنجةراحتي فرض كرديم كه  برايقبل از اين 
عنوان مثال . بهردك استفاده كهاي منسجم ريسبراي سنجه هاي مشابهيتحليلتوان از مي

-٠١(  رابطةمانند را بر اساس روابطي  ١يهاي منسجم ريسك افزايشتوان سنجهميهميشه 
شرايطي منطقي مي چنينهم رد.ك تعريف )١٠ سك را با  سنجةان يك توتحت  سجم ري من

  آن تجزيه كرد. اجزاي سازندة به اولر استفاده از قضية
  گويد كه:به ما مي اولر قضيةباشد،  ESنظرمان ريسك مورد سنجةاگر  ،عنوان مثالبه

)١٤-١٠(   

  برابر است با: ٢ينهاي انتظارمورد ريزشاگر متغير موردنظر پيوسته باشد، 

                                                           
1. incremental coherent risk measures 
2. marginal expected shortfall 
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)١٥-١٠(  

  
  برابر است با: ١ءاجزا انتظارمورد ريزشگويد كه اين رابطه به ما مي

  
)١٦-١٠(  

  
  .است VaR تجزيةك مشابه هاي منسجم ريسسنجه تجزيةبنابراين 

  
  

  گيرينتيجه

كل به اجزاي  ريســك تجزية، ســبد داراييتري از ريســك جهت ايجاد تصــوير واضــح
سيار  سازندة ست. دو نوع مهم تجزيه وجود دارد كه ما را در را مؤثرآن ب ستاي نيل به اين ا

ــك كند:هدف ياري مي ــريس ــك كل رهاي افزايش ــبد تركيب  ا در اثر تغييري، تغيير ريس س
ســبد از تشــكيلات  هركدامســهم  كنندةارايه ،ءاجزاهاي ريســك د؛كنگيري مياندازه دارايي
را كنترل  سبد داراييتوان تغييرات ريسك ريسك مي تجزية. با استدر ريسك كل  دارايي

  نظر قرار داد.مورد تجديد ،را در جهت دستيابي به سطح مناسب ريسك سبدكرده و تركيب 
  

   

                                                           
1. component expected shortfall (CES) 

 VaRXXE
w

ES
i 




 VaRXXEwCES iii 
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  دهميازفصل 

ريسكمعرضارزش در يآزمايپس 
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  مقدمه

سازي مدل به ريسكمعرضارزش درقبل پس از تعريف ريسك و تشريح  هايفصلدر 
سك  سعة نحوةپرداختيم و ري پارامتريك را مورد هاي پارامتريك، ناپارامتريك و نيمهمدل تو
ـــكمعرضارزش در تجزيةچگونگي  چنينهم قرار داديم. بررســـي و  IVaR در قالب ريس
CVaR  .ــريح گرديد ــي تش ــل به بررس ــنجش اعتبار مدل نحوةدر اين فص  VaRهاي س

   پردازيم.مي
  
  

  ؟چيست ١يآزمايپس

 بايد در عمل مورد اســـتفاده قرار گيرد، اعتبار آن كهاينو قبل از  دلم توســـعةبعد از 
شودبه ستفاده از مدل چنينهم .دقت بررسي  طور مرتب ارزيابي هب بايد عملكرد آن در حين ا

آن اســت كه شــامل كاربرد  يآزمايپسســنجي مدل، كليدي اعتبار هايگردد. يكي از مؤلفه
هاي مدل با مفروضــاتي اســت كه مدل بر بينيي جهت تعيين مطابقت پيشهاي كمّروش

ست در مدل ضات توزيعي نادر ست. مفرو شده ا ساس آن بنا  هاي آماري، تغييرات بزرگ در ا
سك تلاطم ستگيبه مدلهاي مربوط ، چالشبازار عوامل ري موجود در  هاي زمانيسازي واب
كه به برآوردهايي  اســـتعواملي  و فقدان انســـجام از جملة ســـبد دارايي بازدة هايتلاطم

                                                           
1. VaR backtesting  

http://abcbourse.ir/


 ٣٥٩ريسك   معرضآزمايي ارزش درفصل يازدهم: پس   

اســت كه ممكن عواملي  ترينمهم اين عوامل ،در واقع د.شــومنجر مينادرســت از ريســك 
شامل  چنينهم يآزمايپسد. ها گردآزماييپسيك مدل ريسك در  پذيرشاست باعث عدم

ـــد. در اين فصـــل پس از بيان اهميتهاي مختلف نيز ميبندي مدلرتبه ، يآزمايپس باش
هاي عملكرد مدلارزيابي  نحوةو  دادهقرار  بررســـيرا مورد  مطرح در اين زمينههاي روش

  .را بررسي خواهيم كرد ريسكمعرضارزش در
  
  

  يآزمايپساهميت 

هاي ريسك نهفته سنجه كفايتدر بهبود كارايي مديريت ريسك و  يآزمايپساهميت 
ـــال  بال اســـت. كميتة هايي كه در اذعان نمود كه ماهيت تمامي تلاش ١٩٩٦در پيمان س

ـــة گيرد،صـــورت مي يآزمايپسجهت  ـــل ا مقايس ز معاملات واقعي با مقادير نتايج حاص
  ١.استشده توسط مدل ايجاد
اصــلي مديريت  شــماري اســت. فايدةداراي مزاياي بياز ديدگاه ســازماني  يآزمايپس 

ريسك  سنجة. اگر يك استسرمايه در جهت عمليات سازماني سازي آزاد ،ريسك بخشاثر
شد و گزارش شته با ست آورد، مقام ناظروخيمي از احتمال زيان به هايعملكرد خوبي ندا  د

ه بسيار ريسكي ك ة. سنجكندمنظور ميمالي  مؤسسة براي پوشش ريسكبيشتري  سرماية
گري كه د. محرك ديبرايه را بيش از اندازه بالا ميسرم اتد، الزامكنكارانه عمل ميمحافظه

ــات ــس ــرمايهموقعيت ،كندي متمايل ميآزمايرا به پس مالي مؤس ــت كه ذخيرة س  هايي اس
عاملات م هايتلاطمهاي ريسك، مدلزماني كه  ،نيست. يعني مؤسسهريسك  دهندةپوشش

ــتي برآورد نميرا به ــرمايه را براي  اتالزام متعاقباًد و ننكدرس ــس ــس مالي افزايش  اتمؤس
سك و تعيين دقيق ذخيرةبه افزايش دق يآزمايپس. دندهنمي كمك  سرمايه ت مديريت ري
ستگي را كاهش مييآزمايپس چنينهم. كندمي شك سهچراكه  ،دهد، احتمال ور س را در  مؤ

  سازد.هاي بزرگ توانمند ميبيني زيانجهت پيش
ستفاده از مستقيمي نيز داردي مزاياي اقتصادي غيرآزمايپس  هاسازمان ،يآزمايپس. با ا

 بهكارآمد  يآزمايپسهاي ريســك خواهند داشــت، زيرا فرآيند نياز كمتري به بازبيني مدل
سنجه سك افزايش دقت  به ما در جهت  VaR يآزمايپسهاي . مدلشودمنجر ميهاي ري

ــايي مزايا و معايب هر مدل كمك مي ــناس ــامل گزارش و كنترل  يآزمايپسكند. ش تنها ش
                                                           
1. Basel (1996), p. 1. 
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سيستممستمر فرآيندها و محك دار توسعةشود بلكه عهدهريسك نمي ها نيز زني كارآمدي 
  آورد.پايدار مديريت ريسك را به ارمغان مي توسعة ،اشد و به اين ترتيببمي

  
  

  يآزمايپسو  سرمايه الزامات

هايي از قبيل ريسك ها بايد جهت پوشش ريسك، بانكهاي كميتة بالبر اساس پيمان
هنگام بروز بحران، به  ســرمايه، اعتباري و عملياتي، ســرماية كافي نگهداري كنند. اين بازار

سه را كاهش مي س ستگي مؤ شك  بانك هربراي  ١الزاميكل  سرمايةحداقل دهد. احتمال ور
ست با  سرمايةبرابر ا شش مجموع  سك بازار لازم براي پو سرماية٢ري شش ،   لازم براي پو

  . ٤ريسك عملياتي لازم براي پوشش و سرماية ٣ريسك اعتباري
شش سرماية لازم براي پو سك بازار حداقل  ساس مقدار  ري و عملكرد مدل  VaRبر ا

VaR  اين استريسك بازار  سرماية الزامي تعيين نياز. پيششودمحاسبه مي يآزمايپسدر 
سرماية  محاسبةسازمان را در جهت  مورد استفادة ريسكمعرضارزش درمدل  كه مقام ناظر

 برابر با حداكثر بانكهر  ريسك بازار سرماية الزامي براي پوششقرار دهد.  تأييدمورد  الزامي
بيني افق پيش و %٩٩اطمينان  بانك در ســطح ريســكمعرضارزش درآخرين  مقدار از بين

بانك  ةروز گذشت ٦٠ ريسكمعرضارزش در انگينضرب يك ضريب در ميروزه و حاصل١٠
سط ساس عملكرد روزه مي١٠بيني و افق پيش %٩٩ح اطمينان در  ضريب بر ا شد كه اين  با
ستفاده قرار مي يآزمايپسدر  VaR سنجة سك بازار  الزامي سرمايةگيرد. مورد ا  هابانكري

  آيد:دست ميزير به رابطةبر اساس 
  

)١-١١( 

سكمعرضارزش درگر نمايان كه  شش در tدر زمان  ري   ٥سطح پو
سطح اطمينان  شد و روزه مي»k«نگهداري  دورةيك براي  )( ضريب فزاينده  با

                                                           
1. minimum total capital requirement (MTCR) 
2. market risk capital requirement (MCR) 
3. credit risk capital requirement (CCR) 
4. operational risk capital requirement (OCR) 
5. coverage level 
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ـــت كه مقدار آن طي رابطه tدر زمان  جهت تعيين كل فوق  رابطةشـــود. تعيين مي اياس
  بانك باشد.  هايسبد داراييهاي بايد شامل مجموع موقعيت ريسك بازار الزامي سرمايه

سه منطقة براي تعيين  چارچوب قانوني ست شامل  ساس  .سبز، زرد و قرمز ا بر ا
بندي بر گيرد. اين طبقهي مي، مدل ريســك بانك در يكي از اين نواحي جايآزمايپسنتايج 

با  اهاســـت. تعداد تخطي %٩٩روزه و يك ريســـكمعرضارزش دراز  ١اهتخطيتعداد  پاية
ا ه. تعداد تخطيشــوداج ميگذشــته اســتخر روز ٢٥٠در طي  VaRزيان واقعي و  مقايســة

  شود:تعريف مي زيرصورت است كه به  كنندة ضريب فزايندةتعيين
  

)٢-١١(  

  
ـــيد كه نشـــان مي را با VaRهاي تعداد تخطيجا در اين ـــته باش دهيم. توجه داش

ــتفاده از  يآزمايپسچارچوب  ــامل اس ــكمعرضارزش درقانوني ش ــتروزه يك ريس در  ،اس
 ارزشمســـتلزم اســـتفاده از  ،ريســـك بازار چارچوب قانوني براي ســـرماية الزامي كهحالي

سكمعرضدر ست.١٠ ري شت مي فوق چنين از رابطة روزه ا سكي كهبردا  شود كه مدل ري
ند و كمي زياد گزارشريسك را  دهد،دست مياز ريسك به كارانهخيلي محافظه برآوردهاي

ــرم ــورانه هايتخمين كه مدلي از طرفي ديگر،د. دهرا افزايش مي اية الزاميس از  خيلي جس
از  ســـرماية الزامي متعاقباًو  كندايجاد مي هاي بيش از اندازهطيتخ دهد،ريســـك ارايه مي

نده افزايش مي ند طريق ضـــريب فزاي يك فرآي به معرفي  ما را  بد. اين امر  مايپسيا  يآز
شويق ميمند نظام سيلةهتا ب كندت سايي و دقت مدليارآمدآن ناك و شنا  هايهاي مدل را 

VaR .را افزايش دهيم  
  

  
  

  يآزمايپس رويكردهاي

                                                           
1. violations 

t

t















yellow97)7(10.065.3

yellow65)5(10.040.3

green400.3

VifV

VifV

Vif

t

V

http://abcbourse.ir/


  گيري و مديريت ريسك بازاراندازه   ٣٦٢
  

مايپسهاي اكنون روشهم عددي براي ارز يآز مدلمت قت  و  VaRهاي يابي د
سياري از  .وجود دارد هاي آنويژگي سال هااين مدلب سعه يافتهدر  با وجود اند. هاي اخير تو

و  هاي فعلي، هنوز فضاي زيادي براي بهبود روشيآزمايپسهاي جديد ظهور مستمر روش
سعة روش ستانداردي براي  هاي جديدتو ضر هيچ روش ا  يآزمايپسوجود دارد. در حال حا

و اســتفاده از رويكرد نواحي  VaR محاســبةرهنمودهاي قانوني تنها مســتلزم  و وجود ندارد
   .استگانه سه

 ريســكمعرضارزش در چراكه خودِ ،ســتبســيار نوپا يآزمايپسري مفهوم لحاظ نظبه
 هاينام ي بهآزمايدو تن از پيشـــگامان پس معرفي شـــد. ١٩٩٣در ســـال  طور رســـميبه

ــن ــتوفرس ــبتاًتعداد  تاكنوناند كه اذعان نموده و پلتير كريس ــب جهت  نس كمي روش مناس
  ١ توسعه يافته است. ريسكمعرضارزش در يآزمايپس

هت  نده ج يل فزاي ما يةت يد روش ارا جد مايپسهاي  ـــكمعرضدر ارزش يآز از  ريس
ــيه ــك بازار VaRهاي قانوني و نظارتي راجع به نقش توص ــأ در مديريت ريس ت گرفته نش

و برخي مباحث نظري آن  VaRهاي آماري اســـت. با وجود انتقادهايي كه پيرامون ويژگي
ريسك توسعه يافته است.  سنجةدارد، ابزارهاي مديريت ريسك زيادي بر اساس اين  دوجو

پايه بال كميتة و  يآزمايپستر قهاي دقيســـوي روشهاي حركت بهدر پيمان دوم خود 
ستقرار يك فرآيند واقعي  سخة جامع پيمان دوم را بنا نمود. اين كميته طي  يآزمايپسا كه ن

ستفاده از علاوه بر  شد،منتشر  ٢٠٠٦در سال  هاي براي اعتبارسنجي مدل چارچوب قانونيا
VaR ،تة بال هم ٢توصـــيه كرد. را نيز يآزمايپسهاي ديگر روش اســـتفاده از چنين كمي
 عنوان مثال اينبهكند. هاي هر مدل تشـــويق ميآزماييها را به افزايش دامنة پسبانك
هاي پوشــش تر، نرخهاي آزمون طولانيدوره با اســتفاده از يآزمايپسها شــامل آزماييپس

ساس صل از تغييرات نظريبازده مختلف، آزمون بر ا ضي حا و آزمون  قيمت دارايي هاي فر
  باشد.شده براي تمامي سطوح بانك ميتجزيه سبدهايبر اساس 
ــــاس ويژگيمي گيرد، ي مورد آزمون قرار ميآزمــايهــايي كــه در پستوان بر اس

 هاي كارايياول مربوط به آزمون گروهدو  ارايه داد. يآزمايپسرويكردهاي اي از بنديگروه
  است. ريسكمعرضارزش در

                                                           
1. Christofferson  and Pelletier (2004), p. 86. 
2. Basel II (2006), p. 193. 

http://abcbourse.ir/


 ٣٦٣ريسك   معرضآزمايي ارزش درفصل يازدهم: پس   

شامل آزمون گروه ست خاص سطح پوششهاي ارزيابي كارايي مدل در يك اول  . در ا
تنها مرجع مورد اســـتفاده براي  اطلاعات  هاي موجود در مجموعة، تخطيگروهن اي

سك درمدل ارزش درمعرض آزمون شش ري ست  سطح پو ها كه به ارزيابي . اين آزمونا
ند تخطي) در طي زمان ميرخداد يك واقعه ( بيني احتمال رويكرد پيش گروهد، در پردازمان

  گيرند.جاي مي ١درويدا
 ريسكمعرضارزش در كارايي نزماهمكه به بررسي  استهايي دوم شامل آزمون گروه

يك  عةها تنها به مطالاين آزمون ،پردازد. بنابراينپوشـــش ممكن مي ســـطوحبراي تمامي 
توزيع بازده و يا توزيع  ،هاآزمون در اين. نيســتمحدود  )%٥ ،مثلاً(انتخابي  ســطح پوشــش

بيني رويكرد پيش گروهها در اين آزمون گيرد.طور كامل مورد ارزيابي قرار ميبهو زيان سود 
  د.گيرمي قرار ٢يچگال

شيد كه در   شته با صحبت از آزماييپستوجه دا شه  هاي مربوط به اين دو رويكرد همي
شـــود و ديگري به مربوط مي VaR يك ســـطح اطمينان به .اســـتدو ســـطح اطمينان 

ماري برميآزمون جاد گردد.هاي آ مايز  براي اي نان،  بينت ارزش براي اين دو ســـطح اطمي
كنيم و باز هم براي كاهش از سطح خطا استفاده مي جاي سطح اطمينانبه ريسكمعرضدر

 ،مثلاًگيريم. مي ردر نظ ريسكمعرضارزش دررا معادل سطح خطاي  سطح پوششتداخل، 
VaR شش در سكمعرضدرمعني ارزشبه %٥ سطح پو سطح اطمينان  ري ست.  %٩٥در  ا

ــت بخواهيم يك مدل  ،بدين ترتيب ــش در VaRممكن اس ــطح پوش ــطح  %١ س را در س
  ، آزمون نماييم.يآزمايپسبر اساس يكي از رويكردهاي  %٩٥اطمينان 

سه رويكرد يآزمايرويكردهاي پس سوم گروه ستاي مقاي سه ٣ا  بنديو رتبه كه به مقاي
  پردازند.مي ريسكدر معرضارزش هاي مختلفمدل

  ي عبارت است از:آزمايرويكردهاي پس ،بندي يادشدهبر اساس گروه
  

 دبيني احتمال رويدارويكرد پيش  
 يلبيني چگارويكرد پيش  
 ايرويكرد مقايسه  

                                                           
1. event probability forecast approach  
2. density forecast approach 
3. comparing approach 

1t
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  پردازيم.به تشريح هركدام از اين رويكردها مي ،در ادامة فصل

  
  

  دبيني احتمال رويدارويكرد پيش

ها عبارتند از: آزمون آن ترينمهماند. برخي از هاي موجود در اين رويكرد بسيار متنوعمدل
جا به كه در اين و منگانلي ي، آزمون انگلبند، آزمون اختلاف شرطكريستوفرسن، آزمون كوپيك

  پردازيم.تشريح هركدام مي
  

  ١كوپيك آزمون
شمارش دفعاتي است  VaRهاي بيني مدلاولين راه منطقي براي ارزيابي توانايي پيش

سط بينيان واقعي از مقدار زيان پيشكه مقدار زي ست.  تربزرگ VaRشده تو چنانچه بوده ا
ــدهبرآوردزيان واقعي از زيان  ــد ش ــتر باش ــط مدل بيش عنوان يك ، آنگاه اين رويداد بهتوس

اين  ،باشد برآوردشدهاز زيان  تركوچكو اگر زيان واقعي  شودمحسوب مي (تخطي) شكست
شش tرويداد دورة  . اگرشودمي ثبت تخطي)(عدم عنوان يك موفقيترويداد به سطح پو  در 

  دهيم، خواهيم داشت: نشان  را با 
  

)٣-١١(  

  
ريسك درصدي دورة معرضارزش در و  tيافته در دورة بازدة تحقق كه 

t  مشروط بر اطلاعات موجود تا دورةt-1 .است  
شوهر دوره هاي «VaR«چنانچه  ستقل فرض  سةد، آنم سود و ز گاه مقاي  ياننتايج 

ــكمعرضارزش دربا  يافتهتحقق ــبه ريس ــده به يك توزيع دو جملهمحاس انجامد. مياي ش
  ار دهيم:صفر زير را مورد آزمون قر فرضيةمنظور آزمون دقت مدل بايد بهبنابراين، 

  

                                                           
1. Kupiec test 
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)٤-١١(  

  
ياي  بارت فوق گو ـــتع عداد تخطيمجموع كه  اين اس قدار هت عداد  VaRا از م (ت

ــت ــكس ــت و T با پارامترهاي ايجملهها) داراي توزيع دوش  تعداد نمونه و  Tكه  اس
  صورت زير نوشت:توان بهبنابراين فرضية آماري را مي .است سطح پوشش

  
0Hاي است.ا داراي توزيع دو جملهه: مجموع تخطي  
1Hاي نيست.ا داراي توزيع دو جملهه: مجموع تخطي 
  

ضيه يك معيار مهم  سبت تخطيبراي آزمون اين فر ست ١توجه به ن شك سبت   ٢يا  ن
ست كه از طريق تعداد تخطي ست ميها بهبينيا بر كل تعداد پيشها  به عبارت ديگر، آيد.د

ضية فوق مي سبت براي آزمون فر ضية برابري ن ست توان فر شش وشك را مورد  سطح پو
  آزمون قرار داد:

  

)٥-١١(   

  
  است. ها يا همان نسبت شكستبينيا به كل پيشهنسبت تعداد تخطي كه 

سي  ضيةكوپيك به منظور برر سبت فر ست احتمال اخير، آزمون ن شنهاد ها رشك ا پي
 صورتة آن بهو آمار است آزادي درجةبا يك  دوتوزيع كايداراي  نسبت احتمالاين . كندمي

  زير است: 
  

)٦-١١( 

  : نسبت احتمال شكست

  هاتعداد شكست: 
  هابيني: تعداد كل پيش

  سطح پوششو  نسبت شكست ترتيب،به : و 
                                                           
1. violation ratio 
2. failure ratio 
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  گيري و مديريت ريسك بازاراندازه   ٣٦٦
  

 
سبت احتمال صورتي كه ن ست در  آزادي و  درجةدو با يك از توزيع كاي تربزرگ شك

ــطح خطاي  ــد،  س ــيةباش ــفر رد مي فرض ــود و نميص ارزش  توان پذيرفت كه مدلش
سكمعرضدر سك را  ،ري ستيبهري ضية. اگر كندميبرآورد  در شود و  فر ، صفر رد 

، مدل  صفر رد شود و فرضية و اگر كندبرآورد مي ريسك را دست بالا VaRمدل 
VaR كند.ميپايين برآورد دست  ريسك را  

 
  كريستوفرسن آزمون

هاي مدل رود كهمالي، انتظار مي بازدة ســريدر  تلاطمهاي خوشــهبا توجه به وجود 
سكمعرضارزش در شه تلاطمهاي سازي پوياييبا مدل ري سايي خو شنا صورت هاو  ، در 

سكمعرضارزش درايجاد تخطي از مقدار  . به كندبعدي جلوگيري  ،هاي متوالياز تخطي ري
هاي متوالي حائز اهميت تخطي اســتقلالبر  مشــروط آزمون مدل از حيث دقتِهمين دليل 

عنوان به از جانب كريستوفرسن  ١است. در اين راستا نسبت احتمال پوشش شرطي
دليل اصلي معرفي چنين آزموني اين بود  ٣پيشنهاد شد. ٢شرطي آزموني براي سطح پوشش

ست ( شك سبت احتمال  ستگيكه ن گرفت. آزمون هاي زماني را ناديده مي) وجود واب
شرطي، تركيبي از آزمون شش  سبت احتمال پو شرطي سطح ن شش غير ستقلال  ٤پو و ا

  است. ٥يازنجيره
  

)٧-١١(  
  

ر مورد و ســپس د را مورد بررســي قرار داده غيرشــرطيش جا ابتدا آزمون پوشــدر اين
  گذرانيم.مي پردازيم و در نهايت آزمون پوشش شرطي را از نظرآزمون استقلال به بحث مي

  گردد:بيان ميصورت اين  به ية آماريضبراي آزمون پوشش شرطي فر
  

)٨-١١(  
  

                                                           
1. conditional coverage likelihood ratio 
2. conditional coverage level 
3. Christoffersen (1998). 
4. unconditional coverage level 
5. serial independence 
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 ٣٦٧ريسك   معرضآزمايي ارزش درفصل يازدهم: پس   

. اســت هر تخطي داراي توزيع برنولي با احتمال شــكســت مطابق اين فرضــيه، 
. بنابراين آزمون اين فرضــيه داراي دو قســمت اســتمســتقل از هم  هااين توزيع چنينهم
شرطي مربوط ميمي شش غير سمت به آزمون پو شد. يك ق هاي كه مطابقت تخطي شودبا

را مورد  هااين توزيع اســتقلالو قســمت بعدي  ســنجدشــده را با توزيع برنولي ميمشــاهده
  دهد. آزمون قرار مي

 
  غيرشرطيآزمون پوشش 

شش  شرطيبراي آزمون پو ض غير صورت بيان ميصفر را به يةفر سبت اين  كنيم كه ن
شاهدههاي تعداد تخطي سبت پيشا (هبه كل تخطي شدهم سط بيني) برابر با ن شده تو

  . يعني:است سطح پوششيعني ) مدل (
  

)٩-١١(   

 
  :آيدمي دستبهزير  رابطةصفر از  فرضيةتحت  ١ارزش احتمال

 
)١٠-١١(  

 
ـــدبتكرار برنولي نيز مي واقع بيني كه درپيش و براي تعداد  ارزش احتمال  ،اش

 تحت فرضية صفر برابر است با:
  

)١١-١١(  

  
شده تعداد موارد تخطي ا و هتعداد تخطي ها، بينيتعداد كل پيش كه ستن . ا

  د.شومحاسبه مي زيرصورت به و  
  

)١٢-١١(   

                                                           
1. likelihood value 
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  گيري و مديريت ريسك بازاراندازه   ٣٦٨
  

)١٣-١١(  
  

  :آيدمي دستبهزير  رابطةاز  ١هشدمشاهده ارزش احتمال
  

)١٤-١١(  
  

  گردد:مي آزمون زير نسبت احتمال از طريق آمارة غيرشرطيپوشش بدين ترتيب 
  

)١٥-١١(  

  
آزادي يك  درجةبا  دوكاي توزيع از مقدار تربزرگاگر عدد حاصل از اين نسبت احتمال 

در نظر ا هضمني فرض استقلال تخطي طوربه در اين آزمون شود.صفر رد مي فرضيةباشد، 
  است. سؤالكه صحت اين فرض زير حاليدر ،شودگرفته مي

  
  پوشش غيرشرطي :)١١-١( مثال

ــاس يك مدل  ــكمعرضارزش درفرض كنيد كه بر اس ــطح اطمينان  ريس  ،%٩٥در س
ـــكمعرضارزش دربيني از پيش ٥٠٠تعداد   ٥٠٠ر اين هر دوره در اختيار داريم. اگر د ريس
واهيم خزمون پوشــش غيرشــرطي تخطي وجود داشــته باشــد با كاربرد آ ٣٠بيني تعداد پيش

  داشت:
  

  
ست ٨٤١٥/٣برابر با  %٥سطح بحراني  در ١آزادي  درجةدو با مقدار توزيع كاي . بدين ا

ت لحاظ آماري تفاوبه هاي مدلشـــود. يعني تعداد تخطيصـــفر رد نمي فرضـــيةترتيب 
ه از آزمون پوشش بنابراين، مدل يادشد ندارد. انتظارموردهاي اي با تعداد تخطيملاحظهقابل

  غيرشرطي سربلند بيرون آمده است.
  

                                                           
1. observed likelihood value 

10 TTT 

10 ˆ)ˆ1()ˆ( TTL  

)1(~
)(

)ˆ(
2 2














L

L
LnLRUC

1243.1
05.0)05.01(

06.0)06.01(
2

30570

30570












 LnLRUC

http://abcbourse.ir/


 ٣٦٩ريسك   معرضآزمايي ارزش درفصل يازدهم: پس   

  آزمون استقلال
سن ستوفر ستقلال را از طريق زنجي) ١٩٩٨( كري سبت آزمون ا  ١اول ماركوف مرتبة رةن

 زنجيرة براي ٢احتمال ها، يك ماتريس گذار»«كرد. براي انجام آزمون اســـتقلال ارايه
  شود:تعريف مي زيرصورت ه بهگردد كاول ماركوف تشكيل مي مرتبة

  

)١٦-١١(   

  
  شود.تعريف مي iمشروط بر رخداد حالت  jصورت احتمال رخداد حالت به كه 

  
)١٧-١١(  

  
بر عضـــاي آن و ا بدين معناســـت كه ماتريس گذار و در بالاي  »^«علامت 
ساس حالت شاهدها ستقلال تنها بههاي م ست. در آزمون ا سازمان يافته ا دنبال بررسي شده 

شاهدات از يكديگر ستقلال م ستيم ا شش در اين. ه سبت پو ( انتظارموردجا آزمون برابري ن
ــاهده) و  ــده (مش ــاس حال . بنابراينيســت) هدف ما نش هاي تماتريس گذار را بر اس

  دهيم.تشكيل مي شدهمشاهده
شاهدههاي »« سبه  شدهم ستفاده از روابط زير محا  و در ماتريس گذار كردهرا با ا

  دهيم.قرار مي

)١٨-١١(  

روي داده  i بعد از حالت  jها حالت كه در آن اســتنشــانگر تعداد مشــاهداتي  كه 
  است. 

ستقل از هم »«زماني  ست كه هاي متوالي م شاهده ماتريس گذارا ) به شده (م
شده ه بر اساس استقلال مشاهدات تشكيلاي با ماتريسي كملاحظهلحاظ آماري تفاوت قابل

  كنيم:تعريف مي زيرصورت صفر را به فرضية) نداشته باشد. بنابراين (
  

                                                           
1. first order Markov-chain 
2. probability transition matrix 
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  گيري و مديريت ريسك بازاراندازه   ٣٧٠
  

)١٩-١١(   
  

جاد ماتريس  براي اي كه در  ـــت  جاي  گذاركافي اس مالات  ها،»«به  احت
  جايگزين گردد: غيرشرطي

  

)٢٠-١١(   

  
  باشد.مي jبرابر با احتمال رخداد حالت  كه 

  
)٢١-١١(   

  
  توان نوشت:مي ،بنابراين

  

)٢٢-١١(  

  
 صـــورت زيربه صـــفر را فرضـــية توانبنابراين مي، بديهي اســـت كه 

  :ردكبازنويسي 
  

)٢٣-١١(  

  
  توان چنين خلاصه نمود:صفر را مي فرضية ،ترتيببدين 

  
)٢٤-١١(  

  ، بنابراين:طبق تعريف 
  

)٢٥-١١(  
  

  آيد:دست ميهزير ب صفر از رابطة فرضيةتحت  احتمال ارزش
  

)٢٦-١١(  
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 ٣٧١ريسك   معرضآزمايي ارزش درفصل يازدهم: پس   

  شود:زير حاصل مي مشاهدات نيز از رابطة ارزش احتمال
  

)٢٧-١١(  
  

  شود.زير محاسبه مي استقلال از طريق رابطةآزمون  بدين ترتيب آمارة
  

)٢٨-١١(  

  
 فرضيةباشد و از نوع نسبت احتمال مي غيرشرطيآزمون استقلال همانند پوشش  آمارة

  كند.اول ماركوف آزمون مي مرتبةوابستگي  يةي را در برابر فرضاصفر استقلال زنجيره
  

  آزمون استقلال :)١١-٢( مثال
ــاس يك مدل  ــكمعرضارزش درفرض كنيد كه بر اس ــطح اطمينان  ريس  ،%٩٥در س

عداد  يار داريم. در اين  ريســـكمعرضارزش دربيني از پيش ٥٠٠ت  ٥٠٠هر دوره در اخت
صورت ا بههاين تخطي. فرض كنيد كه رخداد تمامي ردتخطي وجود دا ٣٠تعداد  ،بينيپيش

  متوالي است. بر اساس آزمون استقلال خواهيم داشت:
  

    
در ســطح  صــفر فرضــيةباشــد، مي ٨٤١٤/٣برابر با از آنجا كه مقدار 

شــده مســتقل از هم هاي مشــاهدهطيعبارتي ديگر تخشــود. بهرد مي درصــد ٩٥اطمينان 
  قبولي كسب نكرده است. استقلال نمرة زموندر آ يادشدهبه بياني ديگر مدل  .نيست

  پوشش شرطيآزمون 
ــامل دو  قبلاًكه  گونههمان ــرطي ش ــد، آزمون پوشــش ش ــاره ش پوشــش  فرضــيةاش
آزمون  آمارةتوان براي دستيابي به اين دو آزمون را مي آمارةباشد. و استقلال مي غيرشرطي

كه  كردفرض  پوشــش شــرطي تركيب كرد. براي آزمون اين فرضــيه، كريســتوفرســن
 اين زنجيره .شودسازي ميماركوف مدل با يك زنجيرة هر دوره يعني  هايتخطي

  شود:تعريف مي زيرصورت به
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  گيري و مديريت ريسك بازاراندازه   ٣٧٢
  

  

)٢٩-١١(   

  
صفر براي آزمون  فرضية است. شدهمشاهده احتمالاتِ ، همان ماتريس گذارماتريساين 

  شود:تعريف مي زيرصورت ا، بههطيپوشش شرطي تخ
  

)٣٠-١١(  

  
  داريم:تر طور سادهاست. به سطح پوششبر اساس  انتظارمورد ماتريس گذار 

  
)٣١-١١(  

  
  شود:محاسبه مي زيرصورت صفر به فرضيةتحت  ارزش احتمال

  
)٣٢-١١(  

  
  آيد:مي دستبهزير  ات نيز از رابطةمشاهد ارزش احتمال

  
)٣٣-١١(  

  
  :نمود محاسبه) ١١-٣٤با رابطة (توان آزمون پوشش شرطي را مي آمارةبدين ترتيب 

  

)٣٤-١١(  

  
 ريسكمعرضارزش درهاي شرط كافي براي بررسي دقت مدلآزمون پوشش شرطي، 

ـــت.  هاز آن در جهت تعيين اعتبار مدلاســـتفاده ا ،چنينهم. كندرا لحاظ مي ـــان اس آس
و استقلال را  غيرشرطيهريك از شرايط پوشش  ريسكمعرضارزش دركه مدل درصورتي

سبت به  آزمونشود. بندي ميمعتبر طبقههاي غيرمين ننمايد، جزء مدلتأ شرطي ن شش  پو
ستقلال قوي شرطي و ا شش غير شامل هر دو ميپو ست، چراكه  چنين، آزمون هم شود.تر ا









 0100

ˆˆ

ˆˆˆ


















 1

1ˆ:0H



  11010 ˆˆ:H

10)1()( TTL  

11010100
11110101 ˆ)ˆ1(ˆ)ˆ1()ˆ( TTTTL  

)2(~
)(

)ˆ(
2 2












L

L
LnLRCC

http://abcbourse.ir/


 ٣٧٣ريسك   معرضآزمايي ارزش درفصل يازدهم: پس   

شش غير سبت به كابرد هر دو آزمون پو شرطي ن شش  ستقلال نيز از ارجحيت پو شرطي و ا
  دهد.چراكه با ادغام هر دو آزمون، سطح خطاي آماري را كاهش مي ،برخوردار است

  
  : آزمون پوشش شرطي)١١-٣( مثال

براي  باشد. نسبت احتمال پوشش شرطي) مي١١-٢هاي مثال (اين مثال بر اساس داده
  باشد.ترتيب زير ميها بهاين داده
  

    
آزادي برابر  درجة ٢با و  %٥در ســـطح خطاي  دوكايتوزيع جا كه ارزش بحراني از آن

ت به لحاظ آماري تفاوت مشاهدا شود. يعني ماتريس گذارصفر رد مي فرضيةاست،  ٩٩١٥/٥
عبارتي ديگر، مدل پوشـــش شـــرطي دارد. به انتظارمورداي با ماتريس گذار ملاحظهقابل

  از آزمون پوشش شرطي سربلند بيرون نيامده است. يادشده
 

  ١يبندآزمون اختلاف شرط
وي در جستجوي  ٢پيشنهاد شد. شو همكاران ي توسط بركويتزبندآزمون اختلاف شرط

سي او  ريسكمعرضارزش در هايمدل طراحي روشي يكپارچه براي ارزيابي سا بود. بينش ا
پيامدهاي  چيزي غير از و استقلال، غيرشرطيپوشش  فرضيات كه اين استدر اين آزمون 

ضية شرط فر ست فرآيند بندي براي اختلاف  ضية . بنابراينني شش  فر پو
ــري از تخطي ــرطي يك س ــاس  توانا را ميهش ــي بر اس ــرطبررس ــري  ٣يبندرفتار ش س

ضية. آزمود  هاي نظريهر اي دملاحظهو قابل مدتبلند سابقةبندي شرط فر
  .توسعه يافته است آنابي و آزمون و تعداد زيادي روش براي ارزي داقتصادي و مالي دار

ساس بركويتز كردن ميانگين قرار داد كه مشاهدات حاصل از كم آزمون خود را بر اين ا
طبق تعريف د. دهبندي مييك توالي اختلاف شرط تشكيل معرفاز تابع 
  داريم:

  

                                                           
1. martingale difference 
2. Berkowitz et al, (2005).  
3. martingale behavior 
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  گيري و مديريت ريسك بازاراندازه   ٣٧٤
  

)٣٥-١١(  
  

بندي براي اختلاف شــرط فرضــية. اگر اســت اطلاعات تا زمان  مجموعة كه 
ـــ ـــل اختلاف س ـــد،هري تخطيحاص ـــت باش ارزش  هاييتوالي تخط ا از ميانگين درس

سكمعرضدر شرو  ري سبت به تمامي متغيرهاي پيرو و پي سي  ١ن سته خواهد بود. برر ناهمب
شرط  ٣پيرس-جانك-باكسگيرد كه به صورت مي ٢از طريق آزمون پورتمانتوبندي ويژگي 

ست. اين سبةاز طريق  آزمون هم معروف ا ستگيخود محا آيد. ميبه اجرا درهاي نمونه، همب
  نوشت:صورت اين  توان بهها را ميهمبستگيصفر خود فرضية
  

)٣٦-١١(  
  

 بركويتز. است شده در آزمون نسبت احتمال پوشش شرطيكه تعميمي از ويژگي تشريح
  كند:خلاصه مي زيرصورت صفر را به يةفرض

  
)٣٧-١١(  

  
ـــتمعني عبارت فوق   ٤ســـفيد نوفةا از ميانگين، هكه اختلاف توالي تخطي اين اس

  نوشت. زيرصورت توان بهرا مي فوقصفر  يةفرض ،باشد. در حالت استانداردمي
  

)٣٨-١١(  

يا  آزمون پورتمانتو آمارةست. هاام در توالي تخطي»k«خير با تأ همبستگيخود، كه
 هاي توالي همبستگيخودتعداد از اولين  mپيرس از طريق -جانگ-باكس
  آيد: مي دستبهزير  معادلةطبق 

  

                                                           
1. lags and leads variables 
2. Portmanteau test 
3. Box-Pierce-Ljung 
4. white noise 
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 ٣٧٥ريسك   معرضآزمايي ارزش درفصل يازدهم: پس   

)٣٩-١١(  

  
  .است mآزادي  درجةبا  دوكايداراي توزيع  مجانباً اين نسبت

  
  و منگانلي آزمون انگل

ــيةجهت آزمون  و منگانلي انگل ــرطي فرض ــيون خطي را ١كارايي ش ، يك مدل رگرس
ــنهاد مي ــته مربوط ميهاي كنوني را به تخطيكنند كه تخطيپيش ــازد.هاي گذش براي  ٢س

  شود:تعريف مي زيرصورت به Hitانجام اين آزمون متغير 
  

)٤٠-١١(  

  
  خطي زير را در نظر بگيريد. حالا مدل رگرسيون

 

)١١-٤١(  

. اندتوزيع شدهيكسان و مستقل از هم  صورتبهمتغير اخلال بوده و جملات آن  كه 
اطلاعات  (كه از مجموعة هاي گذشــته و نيز تابعي از متغيرهاي تابعي از تخطي

هاي گذشته توانيم بازدهمي ،عنوان مثالاست. به شود)حاصل مي يعني  تا زمان 
 ريســكمعرضارزش در شــدةبينيپيش)، مقادير هاي گذشــته ()، مجذور بازده(

شته  در  عنوان متغيرهاي اين تابعرا به ضمني تلاطمهاي و يا داده )(گذ

                                                           
1. conditional efficiency 
2. Engle and Manganelli (2004). 
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  گيري و مديريت ريسك بازاراندازه   ٣٧٦
  

١توأمانبودن مستلزم بررسي پوچ ر كارايي شرطيصف فرضيةنظر بگيريم. به هر حال آزمون 

  كنيم: مي بيان زيرصورت صفر را به فرضية بر اين اساس،است.  و عدد ثابت  و  
  

)٤٢-١١( 
 
مارةاز يك  توانراحتي ميبه يا  آ مال  بت احت مارةنســـ ل آ براي آزمون پوچ بودن  ٢دوا
و  را با اين ضــرايب اســتفاده كرد. اگر بردار پارامترها توأمان

 فرضيةوالد براي آزمون  آمارةنشان دهيم،  را با فوق رابطة ٣ماتريس متغيرهاي توضيحي
  شود:ن ميبا نسبت احتمال زير بيا )( كارايي شرطي

  

)٤٣-١١( 

  
كافي بزرگ باشد، داراي توزيع  اندازةها به بينيكه تعداد كل پيشاين نسبت در صورتي

باشـــد. آزمون كه برابر با تعداد پارامترهاي مدل مي اســـت آزادي  درجةدو با كاي
  .معروف استنيز  ٤به آزمون صدك پويا و منگانلي انگل

  
  

  يچگالبيني رويكرد پيش

 ســـنجةو شـــرطي  غيرشـــرطيهايي كه در بخش قبلي معرفي كرديم، كارايي آزمون
سك را براي يك  ششري سي قرار  سطح پو ها براي اين آزمون ،اما. دهدميمعين مورد برر

 ســطح پوشــشدر  VaRاگر يك مدل  ،عنوان مثالكند. بهارزيابي عمومي مدل كفايت نمي
ستقلي تخطي %١ ششاما در  ،دهد ارايههاي م شه %٥ سطح پو شكيل خو هاي تخطي به ت

ــناخته نمي عمومي عنوان يك مدل معتبرمنجر گردد، به ــودش ــتدلال ما را بر آن ش . اين اس
كارايي  براي اين منظور، كنيم.هاي بيشتري اعمال هاي خود محدوديتدارد كه در آزمونمي

                                                           
1. joint nullity  
2. Wald statistic 
3. explanatory variables 
4. dynamic quantile test (DQ test) 
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 ٣٧٧ريسك   معرضآزمايي ارزش درفصل يازدهم: پس   

 رويكرد .آزماييميك مي تا صـــفر بازة موجود درهاي پوشـــش را براي تمامي نرخ شـــرطي
تبديل هاي مبتني بر آزمونو  بلاتتبديل روزن هاي مبتني برآزمونشامل  يبيني چگالپيش

  .است زبركويت
  
  
  ١تبلاتبديل روزِن هاي مبتني برآزمون

كنيم. فرض بلات تبديل ميها را بر اساس روش روزنبراي اجراي اين آزمون ابتدا داده
ــاهده بازدة كنيد  ــدة دارايي يا مش ــبد داراييش  تابع توزيع تجمعي و  t در زمان س
شيد كه اين تابع مقدار  t دورةبراي  انتظارمورد شته با شد. توجه دا سطح  با را در 

  كند:زير تعيين مي رابطةبر اساس  اطمينان 
  

)٤٤-١١(  
  

  كنيم:تبديل مي زيرصورت هر دوره را به بلات، بازدةبر اساس روش روزن
  

)٤٥-١١(   
  

 بر اســاس تابع توزيع تجمعي  شــدةمشــاهده بازدةاحتمال تجمعي رخداد  كه 
ـــت. اين تبديل داده انتظارمورد ـــت. ٢ها به تبديل انتگرال احتمالاس  نيز معروف اس

 %١و واريانس  %٥اگر مدل ريســـك ما بر اســـاس توزيع نرمال با ميانگين  ،عنوان مثالبه
ــد، ــد، ١٥/٠ بازدة احتمال تجمعي باش ــت %٣١برابر  درص  را بر ها، داده. اين تبديل واحداس

سازي داين استاندارو  كنداستاندارد مي موردانتظار،اساس يك معيار يعني توابع توزيع تجمعي 
  آورد.را فراهم مي هاداده قابليت مقايسة
ــت ارايهها دير مبدل آن، تعدادي بازده و مقازيردر جدول  ــده اس  . فرض كنيد كه ش

تاري به  ـــت. ســـتون اول اين جدول  پارامترهاي داراي توزيع نرمال اس ـــاهدات و  خ مش
شامل بازده شود.شده مربوط ميبينيپيش شامل ستون دوم  ستون بعدي  هاي واقعي و دو 
ـــت معيار بازدههاي ميانگين و انحرافبينيپيش كه در واقع پارامترهاي تخميني مدل  اس
هاي واقعي است كه بازده ستون پنجم شامل مقادير تابع توزيع تجمعي ،در نهايت باشند.مي

                                                           
1. tests based on Rosenblatt transformation 
2. probability integral transformation 

tr(.)tF

tVaR%
1

)(% 1  tt FVaR

)( ttt rFp 

tptr

(.)tF

tr

http://abcbourse.ir/


  گيري و مديريت ريسك بازاراندازه   ٣٧٨
  

ساس پارامترهاي تخميني مربوطه به ست دست آمدهبر ا ي اواقع همان داده . اين مقادير درا
  د.باشبلات ميمبدل روزن

  

  واقعي بازدة  شاهداتتاريخ م
ميانگين 

  شدهبينيپيش
معيار انحراف

  شدهبينيپيش
تابع توزيع مقدار 

  نرمال تجمعي

٢/٥٥  ٢/٠  ١/٠  %٦٠٩/١٢  ١%  

٣/٦١  ٢١/٠  ٠٩/٠  %٠٤١/١٥  ٢%  

٦/١٢  ٢٢/٠  ١١/٠  -%٢٢٢/١٤  ٣%  

٣/٨٨  ٢٣/٠  ٠٩/٠  %٣٩١/٣٦  ٤%  

٥/٤٨  ٢٢/٠  ١/٠  %١٧٢/٩  ٥%  

  بلاتمثالي از تبديل روزن :)١١-١(جدول 

  
ـــاهده  ،مثالعنوان به ـــاملاولين مش ـــت %٦٠٩/١٢واقعي  بازدة ش ميانگين و  كه اس
 %٢/٥٥است و احتمال تجمعي اين بازده  ٢/٠و  ١/٠ترتيب آن به شدةبينيپيش معيارانحراف

 توانيم تابع توزيع تجمعينرمال نباشد، مي بر اساس فرض توزيع بيني مااست. اگر مدل پيش
ــت جايگزين كنيم. به ــب مدل ماس توانيم از تابع عنوان مثال مينرمال را با تابعي كه متناس

بودن مدل، از توابع توزيع تجمعي تجربي استفاده و يا در صورت ناپارامتريك tتوزيع تجمعي 
  نماييم.

ـــتفاده از تبدي را جهت ارزيابي دقت  ١عهاي برابري توزيكاربرد آزمون بلاتل روزناس
، انتظار داريم صفر فرضيةتوان گفت كه تحت خاص مي طورسازد. بهممكن مي ريسك مدل
بعدي بين  %١٠قرار گيرد و  ١/٠اي بين صــفر تا ترين مشــاهدات در ناحيهاز پايين %١٠كه 

ضيةقرار گيرد و به همين ترتيب ادامه پيدا كند. بنابراين تحت  ٢/٠و  ١/٠ صفر كه از آن  فر
باط مي ـــتن مدل اس كه دادهدقت  ظار داريم  بدل روزنشـــود، انت بلات داراي توزيع هاي م

  د:باش ٢استاندارد يكنواخت
  

)٤٦-١١(  

                                                           
1. distribution-equality tests 
2. standard uniform distribution 
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 ٣٧٩ريسك   معرضآزمايي ارزش درفصل يازدهم: پس   

  
ـــتفوق ا فرضـــيةمســـتلزم آزمون  VaRبنابراين آزمون اعتبار مدل  در  بركويتز .س

  نمايد:هاي خود اذعان مينوشته
شده يعنيبينيهاي پيشطور مرتب توزيعكه به شوندها ملزم بدين ترتيب اگر بانك

ل استفاده كنند و سپس توانند از تبديل انتگرالِ احتمادهند، ناظران مي ارايهرا 
جه هاســـتقلال تخطي از آن در جهت آزمون ند. اين نتي يا يكنواختي بهره گير ا و 

ـــبد دارايي بازدةنظر از توزيع زيربنايي صـــرف يا حتي تغييرپذيري مدل  ) و( س
  ١شود.در طي زمان، حاصل مي بينيپيش

  
صل عم ساس اين ا ستقلال و يا  توانهاي مختلفي را ميومي، روشبر ا جهت آزمون ا

ـــتفاده از آماره و دراچمن . كرنكويكرفتكار گيكنواختي به مون را جهت آز ٢رهاي كويپاس
 ســرياهميت فاصــلة ميان  جهت آزمون و تاي ، گانزرولديبد ٣كنند.يكنواختي پيشــنهاد مي

ـــتفاده از آزموننظريمبدل و توزيع  م، اس پارامتريك  نا ند كولموگروفهاي  -ان
ــمرين ز -ون-و كرامر ٤وفاس ــِ ــنهاد مي ٥ميس ــلي اين آزمون ٦د.نكنرا پيش ــكل اص هاي مش

ستناپارامتريك  شاهدات  اين ا سطح منطقي از دقت، نيازمند م ستيابي به يك  كه جهت د
  .است زيادي

ــته ــيد كه اگر بهتوجه داش  دنبالةهاي جاي مطالعه برروي توزيع كامل بازده به بازدهباش
كنيد كه تصور . كنيماستفاده  شدهيادصفر  فرضيةتوانيم از باز هم مي ،باشيممند علاقهتوزيع 

 ،صفر فرضيةايم. بر اساس بلات تبديل نمودههاي واقعي را بر اساس روش روزنتمامي بازده
ــود كه اين بيني ميپيش ــفر و يك  ع يكنواختمبدل داراي توزي هايهبازدش ــله ص در فاص
ش شاهدات حال تمامي د.نبا ست) VaRر از هايي فراتهايي كه مربوط به زيانغير از آن( م  ا

 بايد در فاصلة باقيمانده باشد، مقادير مبدل كنيم. اگر مدل ريسك ما مدل دقيقيرا حذف مي
توان مقادير مبدل مشاهدات دنباله ترتيب ميد. بدينبه توزيع يكنواخت نزديك باش 

ست آورد كه توزيع اي بهگونهرا به صل دنبالةد ضيةتحت  ،حا صله  فر  صفر در فا

                                                           
1. Berkowitz (2001), p. 7. 
2. Kuiper statistics 
3. Crnkovic and Drachman (1997). 
4. Kolmogorov-Smirnov 
5. Cramer-Von-Mises 
6. Diebold, Gunther and Tay (1998). 
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  گيري و مديريت ريسك بازاراندازه   ٣٨٠
  

داراي توزيع يكنواخت باشد. براي اين كار كافي است كه مقادير مبدل را به حد بالاي دنباله 
سيم كنيم. به يعني  صور كنيد كه تق و اولين تخطي داراي  عنوان مثال ت
ـــت. فرض كنيد كه تابع احتمال -%٢٨ بازدة و  ١/٠، تابعي نرمال با ميانگين انتظارمورد اس

شد. مي ٢/٠معيار حرافان شد. بديهي مي %٨٧/٢بنابراين اين بازده داراي احتمال تجمعي با با
ــت كه مقدار  ــدبازده مي دنبالةدر توزيع  %٤/٥٧برابر با  ،اوليه بازدةدر توزيع  %٨٧/٢اس  .باش

و در هر دو  بازده كار كرد توزيع دنبالةبر روي توزيع كامل بازده و يا  توان، ميطور خلاصهبه
ضيةكه تحت  گرفتتوان نتيجه صورت مي بلات داراي توزيع مبدل روزن سري ،صفر فر

 شــدهيادهاي اســاس روش را بر فرضــيهاين  تواندر نهايت مي .اســتاســتاندارد يكنواخت 
  .آزمون نمود

  

  ١زهاي مبتني بر تبديل بركويتآزمون
ــكلاتي كه به ــاًدليل مش ــير آماره خصــوص  هاي ناپارامتريك وجود دارد، بركويتزدر مس

ساس تبديل مجدد متغير  شنهاد نمود كه بر ا جا قرار دارد. در اين آزمون پارامتريكي را پي
بدل را در نظر بگيريم، متغير آزمون يكنواختي توزيع داده كهاينجاي به را  هاي م
باشــد. براي  اســتانداردنرمال صــفر داراي توزيع فرضــيةكنيم كه تحت اي تبديل ميگونهبه

تابع توزيع تجمعي بديل معكوس  به نرمال اســـتفاده مي انجام اين كار از ت با توجه  كنيم. 
رسيم كه متغير به اين نتيجه مي ،است صفر و يك داراي توزيع يكنواخت بازةدر   هكاين
يانس   يانگين صـــفر و وار با م مال  به يكداراي توزيع نر يا  بارتي داراي توزيع و  ع

  استاندارد است:نرمال
  

)٤٧-١١(  
  

  استاندارد است.نرمال معكوس تابع توزيع تجمعي كه 
 در نتيجهكند و اســتاندارد تبديل مينرمال يكنواخت را به ســري ، ســريتبديل بركويتز

هاي . يكي از جذابيتسازدممكن مي ،٢بودننرمالهاي نودقت مدل را از طريق آزم ارزيابي
ابزارهاي  مستقيماًتوان مي كه اين است هاي يكنواختنسبت به دادهكويتز بر هاي مبدلداده

                                                           
1. tests based on Berkowitz transformation 
2. normality tests 
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 ٣٨١ريسك   معرضآزمايي ارزش درفصل يازدهم: پس   

شـــود كه با . در واقع با اين تبديل اين امكان فراهم ميرفتكار گتري را بهمندقدرتآماري 
، منابع نقصان مدل را با وضوح بيشتري درك مندقدرتهاي اي از آزموناستفاده از مجموعه

  سازد.مي ترها توانمندبينيپيش استقلالما را در جهت آزمون  اين تبديل، چنينهم. ردك
ضيه بركويتز شنهاد كرد كه اين آزمون را به آزمون فر در آن  كه  محدود كنيم ايپي

ستدار صفر و واريانس يك ا   بودننرمال. اين امكان برايمان وجود دارد كه اي ميانگين 
 مندقدرت ،تعداد مشـــاهدات بودندر صـــورت كم بودننرمالآزمون  ،را نيز آزمون كنيم. اما

به ـــت  بودننرمالهرحال اگر ويژگي نخواهد بود.  را آزمون نكنيم، اطلاعات زيادي از دس
  نخواهيم داد.

ساده و  ضية آزمون هم مندقدرتراه  صفر و واريانس يك، آزمون زمان دو فر ميانگين 
 محدوديت آيا تحميل كنيم كهال آزمون ميآزمون نسبت احتم وسيلةه. باستنسبت احتمال 

ــفر و واريانس يك)  جا در اين( ــان قابلداراي ميانگين ص  اي در احتمالملاحظهبه نقص
 جا كه از آن اســت. ســري مبدل  آزمون بر اســاس تابع احتمال آمارة شــود.مي منجر

 تابع باشــد،مي، داراي توزيع نرمال )كه طبق آن مدل صــحيح اســت(صــفر  فرضــيةتحت 
  آوريم:دست ميرا از طريق چگالي نرمال بهاحتمال 
  

)٤٨-١١(  

شاهدات انفرادي  Tيعني اگر  شيم، احتمالات م شته با شاهده دا ستيابي  م را جهت د
ــاهدةبه احتمال  ــاهده T اين مجموعة مش ــرب كنيم. ، درايمش كاركردن با لگاريتم  هم ض

  بازنويسي كنيم: زيرصورت را به) ١١-٤٨( رابطةنيم تواتر است. بنابراين مياحتمال آسان
  

)٤٩-١١(  

  
ي براي ميانگين و نمايهاي حداكثر درســتارزيابي لگاريتم احتمال از برآوردكننده جهت

  كنيم:استفاده مي واريانس متغير مبدل 
  

)٥٠-١١(   
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  گيري و مديريت ريسك بازاراندازه   ٣٨٢
  

)٥١-١١(  

  
  :است زيرصورت به )و  ( فرضيهم دو نسبت احتمال جهت آزمون توأ

  
)٥٢-١١(  
  

بزرگ  LR، شـــودمنجر به كاهش احتمال  و   فرضـــياتاگر تحميل 
شد و در اين شواهد كافي خواهد  ست كه اين مبني برصورت  صفر و   ا داراي ميانگين 
  آزادي است. درجةبا دو  دوكايداراي توزيع  مجانباً LR .واريانس يك نيست

  
  

  ايمقايسهرويكرد 

به  VaRهاي ، دقت مدلشـــدهاي قبلي تشـــريح از طريق رويكردهايي كه در بخش
لحاظ آماري رد نشـــود، مدلي ه. اگر دقت يك مدل بگيردلحاظ آماري مورد آزمون قرار مي

ها آزماييپسدر بســـياري از موارد چندين مدل در اختيار داريم و  ،قبول خواهد بود. اماقابل
 از ميانانتخاب  د. بديهي است كه در اين هنگامدهقرار مي تأييدها را مورد دقت برخي از آن

سألهعنوان شده بهتأييدهاي مدل سك قرار ميم سألهگيرد. اين اي پيش روي مديريت ري  م
سه مدلكنمي اهنماييهايي رسوي روشما را به شان مقاي سك د كه هدف هاي مختلف ري
ها اختصــاص از مدل هركدام را به هايينمره، ١زيان ها بر اســاس يك تابع. اين روشاســت

ساس اين دهمي يك مدل  نمرة. هرچه شودپذير ميها امكانمدل ٢بنديرتبه ،نمراتد و بر ا
گيرد. اين رويكردها بندي جاي ميكمتر باشد، مدل بهتري خواهد بود و در سطوح بالاتر رتبه

يافتهمدكفايت آزمون آماري  جهت ـــعه ن ـــت ل توس ندي رتبه در عوض هدف آنو  اس ب
 فاقد نقطه در نتيجههاي آماري نيســت و آزمونشــامل . در واقع اين رويكردها ســتهامدل

ستهاي چنين آزمونضعف سه. اين ويژگي موجب جذابيت هايي ا شده  ايرويكردهاي مقاي
اي سهعلاوه رويكردهاي مقايبه. ستاجراها قابلهاي كوچكي از دادهجموعهچراكه با م ،است

ـــاب موارد خاص، توابع زيان مربوطه را ايجاد آوراين امكان را فراهم مي د كه جهت احتس

                                                           
1. loss function 
2. ranking 
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 ٣٨٣ريسك   معرضآزمايي ارزش درفصل يازدهم: پس   

ـــت زياننماييم. به هاي كوچك اهميت انهاي بزرگ نســـبت به زيعنوان مثال ممكن اس
ابع زيان بيشتري در ت تر وزنهاي بزرگزيان هب توانشته باشد و بر اين اساس ميدا بيشتري

  .اختصاص داد
هايي هر مدل ن كه در واقع رتبة ،بندي چهار جزء كليدي و يك خروجي داردفرآيند رتبه

  است.
ها شــامل زيان هر كدام از اين زوجزوج مشــاهده اســت. هر nاي از مجموعه ،جزء اول

   همان دوره است. شدةبينيپيش ريسكمعرضارزش در ودوره 
ـــت كه  يك تابع زيان ،جزء دوم ـــة بســـتهاس زيان (ســـود)  بين به چگونگي مقايس

شاهده سكمعرضارزش دربا  شدهم صاص  اينمرهشده، بينيپيش ري شاهده اخت را به هر م
ــاهدهزيان  دهد. بنابراين اگر مي ــدهمش ــكمعرضارزش در و  t در دورة ش  ريس

شد، تابع زيان،شده ببينيپيش شاهدة راي همان دوره با صاص  t دورة ارزش زير را به م اخت
  دهد:مي

  

)٥٣-١١(  

  
ست. بدين معني  شرط  ،در اين رابطه همواره برقرار ا

  د.گيرتر از ديگر مشاهدات نميايينپ ارزشيهاي دنباله هرگز كه زيان
سوم سه ،جزء  ست كه ب ١يك معيار مقاي ما از يك مدل مطلوب  موردانتظار نمرةيانگر ا

  دهيم.نشان مي pمعيار مقايسه را با  باشد.مي
عنوان ورودي آن به و معيار مقايســـه اســـت كه تابع زيان ٢نمرهيك تابع  ،چهارمجزء 

تابع  انتظارموردمســاوي ارزش  معيار مقايســه ،آلمدل ايده در كه فرض كنيمباشــد. اگر مي
شد، لوپز شنهاد مي زيان با  نمره عنوان تابعبه ٣مدودرجة احتمال  نمرةكند كه از يك تابع پي

  ٤استفاده كنيم:
  

                                                           
1. benchmark 
2. score function 
3. quadratic probability score (QPS) function 
4. Lopez (1998). 

tLtVaR
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  گيري و مديريت ريسك بازاراندازه   ٣٨٤
  

)٥٤-١١(  

  
تر باشــد به صــفر نزديك QPSچه مقدار اســت و هر  بازةخروجي اين تابع در 

 )نمرهيا ديگر توابع ( QPSاز  يمتوان. بدين ترتيب ميداشتخواهد  يبهترنمرة  ريسكمدل 
  كنيم. ها استفاده ندي مدلببراي رتبه

و اين در حالي  كنيمرا مشـــخص  ها بايد تابع زيانبندي مدلرتبهفرآيند اجراي ي برا
شده شنهاد  شماري از توابع زيان مختلف پي ست كه  سادها شايد  ترين تابع، تابع زيان اند. 

زيان واقع  شنهاد گرديد. در صورتي كه مشاهدة ما در دنبالةپي باشد كه از جانب لوپز ١دوتايي
ــفر به خود ميگردد اين تابع مقدار يك و در غير اين ــورت مقدار ص اين تابع  رابطةگيرد. ص

  :از ستا عبارت
  

)٥٥-١١(  

  
ــت كه به  ٢لوپز اين تابع به اولين تابع زيان ــب اس ــت و براي كاربراني مناس معروف اس

ـــةعلاقههاي دنباله فراواني زيان ـــت كه برابر با ارزش  pاين تابع  مندند. معيار مقايس اس
  باشد.مي يعني   انتظارمورد

  ٣لوپز يآزمايپس: اولين )٤-١١( مثال
تعداد  %٩٥در سطح اطمينان  ريسكمعرضارزش درفرض كنيد كه بر اساس يك مدل 

بيني پيش ٥٠٠هر دوره در اختيار داريم. اگر در اين  ريسكمعرضارزش دربيني از پيش ٥٠٠
مدل برابر است ، رتبه اين لوپز يآزمايپسبا كاربرد اولين  ،تخطي وجود داشته باشد ٣٠تعداد 

  با:
  

    

                                                           
1. binary loss function 
2. Lopez I loss function 
3. Lopez I backtest 
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 ٣٨٥ريسك   معرضآزمايي ارزش درفصل يازدهم: پس   

هاي آن برابر با مدلي اســت كه تعداد تخطي ريســك بهترين مدل ،بر اســاس اين تابع
  برابر است: انتظارموردهاي باشد. تعداد تخطي انتظارموردهاي تعداد تخطي

  
    

  كنيم:محاسبه مي انتظارموردهاي را بر اساس تعداد تخطي QPSاكنون مقدار 
  

    
تر از مدلي دارد كه گويد كه مدل ما عملكردي پايينمي لوپز يآزمايپساولين  ،بنابراين
ــاس اين مثال انتظارموردهاي هاي آن برابر تخطيتعداد تخطي ــت. بر اس هر مدلي كه  ،اس

بع در تر باشــد، عملكرد بهتري خواهد داشــت. به هر حال اين تانزديك ٠٩٥/٠آن به  نمرة
ــت يا للحاظ آماري قاببه انتظارموردمدل ما و مدل  بينآيا اختلاف  كهاينمورد  ملاحظه اس

  گويد.خير، چيزي نمي
خود اختصـــاص مدلي كه تخطي ايجاد نكند، بالاترين رتبه را به ،بر اســـاس اين روش

نمرة از  بايد هامدلبندي . بنابراين براي رتبهاســتكننده اين نتيجه گمراه كهدرحاليدهد مي
)QPS (اســـت انتظارموردهاي هاي آن برابر تخطيكه تعداد تخطي اســـتفاده كنيم مدلي. 

سبت بهديگر مدلنمرة دوري و نزديكي  تر هاي پاييناين مدل مبناي اعطاي رتبه نمرة ها ن
ـــتو بالاتر  ـــت لوپز يآزمايپس. ايراد ديگر اولين اس هاي دنباله زيان اندازةكه از  اين اس

دهد. لوپز براي بهبود اين مدل، ها را مورد ملاحظه قرار ميكند و تنها تعداد آننظر ميصرف
معروف اســت. اين تابع  ١دومين تابع زيان لوپز كند كه بهديگري را پيشــنهاد مي تابع زيان

  شود:تعريف مي زيرصورت به
  

)٥٦-١١(  

  
ـــاب  ندازةاين رابطه امكان احتس باله را زيان ا . بدين كندمي فراهمهاي موجود در دن

ــتري مي هاي دنبالةبه مدلي كه زيان اين تابع زيان ،ترتيب ــد، مقدار بيش دهد. آن بالاتر باش
ساس اين رابطه ديگر نمي شيد كه بر ا شته با سه را بتوجه دا سادگي روش توان معيار مقاي ه 

                                                           
1. Lopez II loss function 

2505.0500  npx
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  گيري و مديريت ريسك بازاراندازه   ٣٨٦
  

سه، قبل برآورد نمود. بنابراين ش بايد براي تخمين معيار مقاي سازي بيهاز ديگر ابزارها مانند 
اي است كه درك شهودي گونهشده بهعلاوه اين تابع زيان تعديل. بهاستفاده كرد وكارلمونت

صي براي مجذور زيان ،سازدما را دچار ابهام مي صادي خا هاي فراتر از چراكه هيچ تعبير اقت
VaR .وجود ندارد  

  ١زير را پيشنهاد كردند: تابع زيان و ايهل براي رفع اين مشكل بلانكو
  

)٥٧-١١(  

  
ـــاهدة اين تابع زيان تقســـيم بر  ٢وزني برابر با زيان دنباله ،موجود در دنباله به هر مش

VaR  تابع  سازد كهدهد. درك شهودي اين تابع آسان است و ما را مطمئن ميمياختصاص
له،هاي بزرگزيانبه  ، زيان يعني با يار ميتري مقادير بزرگ تر دن دهد. اســـتخراج مع

سة اين روية ست و معادل اختلاف  سانآ ،ارزيابي مقاي سيم بر  VaRو  ES بينا  VaRتق
  باشد:مي

  

)٥٨-١١(  

  
ست. ا و ايهل نكوبلا تابع زيان شكلي ا صفر VaR يعني مخرج رابطه گرنيز داراي م  ،

ــد،  ــده ميتعريف رابطه باش ــفر منفي و يا ب ،VaRگردد و اگر مقدار نش ــود، ه ص نزديك ش
سخ توان به آن اتكا كرد كه صورتي ميبنابراين تنها در نمايد.اي ايجاد ميكنندههاي گمراهپا

  كافي بزرگ است. اندازةمثبت و به  VaRمطمئن باشيم 
نابراين بايد ب ـــد و ثانياً  مبتني بر اندازة زياندنبال تابع زياني باشـــيم كه اولاًهب  باش

ــته باشــد. يك گزينة لايهو  نكوو تابع بلا مشــكلات دومين تابع لوپز مناســب،  را نيز نداش
  است: بر اساس زيان دنباله تعريف تابع زيان

  

)٥٩-١١(  

                                                           
1. Blanco and Ihle (1998). 
2. tail-loss 
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را  ESتوانيم اســت. بنابراين مي ES دنباله برابر با انتظارموردبديهي اســت كه ارزش 

  قرار زير استفاده كنيم:به دو درجة نمرة ه در نظر بگيريم و از يك تابععنوان معيار مقايسبه
  

)٦٠-١١(  

  
نمايد شان را مشمول جريمه ميانتظارموردهاي دنباله از مقادير انحرافات زيان ،اين تابع

ـــت دودرجة جا كه يك تابع از آن ،خواني دارد. اماكه با درك شـــهودي ما نيز هم به  ،اس
تري را اوزان بســيار بزرگ ،تر دنبالههاي عاديهاي بســيار بزرگ دنباله نســبت به زيانزيان

گيري بيش از حد روا ســـخت ،هاي بزرگدهد و بدين ترتيب در مورد زياناختصـــاص مي
  دارد.مي

  
  

  جايگزينهاي ها و دادهبا موقعيت يآزمايپس

شتر از  هاي با جايگزيني داده توانهاي ريسك ميمدل كفايتبراي حصول اطمينان بي
شامل توانهاي جايگزين مي. اين دادهودنم اقدام هامدل يآزمايپسبه  هاديگر دادهفعلي با  د 
هاي كنوني يي متفاوت از دادههاو يا داده ســبدهاي كنوني هايي متفاوت از موقعيتموقعيت

  شود.هاي ريسك فراهم ميمجدد مدل يآزمايپسترتيب امكان د. بدينباش
  

  ي جايگزينهابا موقعيت يآزمايپس

  ها شامل موارد زير است:اين موقعيتبرخي از 
  

 ايم.در گذشته داشتهي كه طي مدت زمان مشخصي سبدهايتاريخي:  سبدهاي  
 سه: مي گوناگونهاي عيتموق س سطح واحد تجاري و يا كل مؤ هاي توان موقعيتدر 

ــهام را جدا از موقعيت ــه در س ــس مورد  هادرآمد ثابت و نيز ديگر موقعيتبا  هايمؤس
در هر ســـطحي از واحد  ك راهاي ريســـمدل توانيمچنين ميهم ي قرار داد.آزمايپس

  .كنيمي آزمايپس دارايي و يا ابزارهاي مالي ان، مديرگرانمعاملهتجاري، مانند 

 
n

tt ESC
n

QS 2)(
2
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 گيريم نظر مي عنوان نمونه درهاي مهم را بهاي از موقعيت: مجموعهمعيارهاي موقعيت
ـــاس اين موقعيت يآزمايپسو به  نماييم. اين مياقدام انتخابي هاي مدل خود بر اس

د شــامل يك موقعيت نوعي در بازار ســهام، يك موقعيت نوعي در توانها ميموقعيت
ـــد.  معاملهاختياربازار  ـــاس يآزمايپسو غيره باش براي  هاي معيارموقعيتاين  بر اس

   ست.اي بسيار مفيد ااهداف مقايسه
 صادفي تعداد زيادي به يمتواناي ديگر ميعنوان گزينهبه انتخاب  سبد داراييصورت ت

مايهركدام را مورد پسو  كرده مههيمي قرار آز تايج ،. در ادا يانگين ن را اســـتخراج  م
در خاص  ســـبدهايبه برخي نتايج مربوط  از ما را  كنيم. تمركز بر ميانگين نتايجمي

  دارد.امان مي
  
  

  ي جايگزينهابا داده يآزمايپس

  ها شامل موارد زير است:اين دادهبرخي از 
  

 ـــتفاده براي  دورةتوانيم مي را تغيير دهيم تا نتايج  يآزمايپسزماني تاريخي مورد اس
  زماني خاص نباشد. دورةمبتني بر يك هاي ريسك تنها مدل يآزمايپسحاصل از 

 ها پياده كنيم استرپ را بر روي دادهزماني خاص، عمليات بوت دورةتوانيم براي هر مي
ــتفاده نماييم. بدين ترتيب مجموعه بزرگ يآزمايپسهاي جديد براي و از داده  يتراس

  .در اختيار خواهد بودها از داده
 شبيهمي شبيهيا ديگر روش وكارلمونتسازي توانيم از  ستفاده هاي  و بر كنيم سازي ا

  نماييم.اقدام هاي جديد اساس پارامترهاي موجود در بازار و يا نظرات خود به توليد داده
  

  گيرينتيجه

گيري ريسك اندازهعنوان ابزاري براي به ريسكمعرضارزش در سنجةاز  كهاينقبل از 
ست توانمندي آن بازار شود، لازم ا ستفاده  سي قرار گيرد. در اندازه ا سك مورد برر گيري ري

يكي هاي ريسك، طور عام مدليا به ريسكمعرضارزش درهاي سنجش اعتبار مدل مرحلة
 .در فرآيند مديريت ريسك است از مراحل كليدي
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ــه رويكر ــل س از اين رويكردها نيز  هركدامرا از نظر گذرانديم.  يآزمايپسد در اين فص
ــامل مدلبه ــتهاي متنوعي نوبه خود ش ــت و اغلب آند اين مدلر. كارباس ــان اس ها ها آس

ــت VaRهاي ي جهت ارزيابي عملكرد مدلمندقدرتابزارهاي   ريزش يآزمايپس. براي اس
نظر ها صــرفد كه در اين فصــل از بررســي آنهاي مشــابهي وجود دارنيز مدل رانتظامورد

  كرديم.
. نتايج نبايد تنها بر يك روش اتكا كرد ،يآزمايپسهاي بودن روشمندقدرتبا وجود 

چراكه  اد،قرار د تأييدها مورد ديگر روش كارگيريبهبا د بايرا  يآزمايپسمدل  هرحاصـل از 
جهت  يآزمايپسهاي اي از مدلمستلزم شواهد كافي است. كاربرد مجموعه ،اتكاقابلنتايج 

 از هدف كهاينهاي ريسك، روش مفيدي است. در نهايت شناسايي نقاط قوت و ضعف مدل
شــناســايي ي با كمك به آزماي. فرآيند پسيســتهاي ريســك نتنها ارزيابي مدل يآزمايپس

هاي ها ما را در جهت بهبود مدلهاي آنســازي محدوديتها و برجســتهعملكرد مدل نحوة
VaR د.سازتوانمند مي  
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  هنماي

  ا
  ٢٠٩, نيابرل

  ٣١, بهره نرخ به حساس ابزار
  ٢١٢, بسيگ يريگنمونه ابزار
  ٣١٣, ٢٩٤, ٢٩٣, ٢٩٢, ٢٩١, كوفياپانچن
  ١٧٤, ١٧٣, اهرم اثر

  ١٥١, لاتيتعط اثرات
  ٢٩٧, هيسا اثرات
, ٢٩٧, ٢٨٠, ١٨٦, ١٨٢, ١٥٧, ١٥٤, شبح اثرات

٢٩٨  
  ١٥١, يفصل اثرات

  ٧٠, نكول احتمال
  ١٨٤, دامنك ةارمعاملياخت

  ٣٤, ٣٣, قهيوث يةتأد اخطار
  ٣٧٦, ٣٧٥, ٣٧١, احتمال ارزش
  ٣٧٢, شدهمشاهده احتمال ارزش
  ٢١٨, ٢١٧, ٢٠٣, ٢٠٢, t سكيرمعرضدر ارزش
, ٣٥٢, ٣٥١, ٣٤٣, اجزاء سكيرمعرضدر ارزش

٣٥٧, ٣٥٦, ٣٥٥, ٣٥٤, ٣٥٣  

  ٥١, ياعتبار سكيردرمعرض ارزش
, ٣٤٤, ٣٤٣, ٣٤٢, يشيافزا سكيرمعرضدر ارزش

٣٥٠, ٣٤٨, ٣٤٧, ٣٤٦, ٣٤٥  
  ٣٥٦, يانفراد سكيرمعرضدر ارزش
  ١٠٦, ٥٩, ٥٨, بازار سكيرمعرضدر ارزش
  ٣٥٦, يبخشتنوع بدون سكيرمعرضدر ارزش
  ٢١٠, يضويب سكيرمعرضدر ارزش
  ٧١, ٥١, ياتيعمل سكيردرمعرض ارزش
, ٢٠٤, ٩٤, ٩٣, نرماللاگ سكيرمعرضدر ارزش

٢٠٧, ٢٠٦  
, ٩٨, ٩٧, ٩٦, ٩٤, نرمال سكيردرمعرض ارزش

٢٠٨, ٢٠٧, ٢٠٦, ٢٠٤, ٢٠٣, ٢٠٢, ٢٠١, ١٩٨ ,
٣٣٠, ٢١٨, ٢١٥, ٢١٣  

  ٣٥٣, ٣٥٢, ٣٤٦, يينها سكيردرمعرض ارزش
  ٢٦٣, ٢٦٢, يشرط نيفر ارزش

  ١٦٣, ٥٠٠ پورز اند استاندارد
  ٣٧٥, ٣٧٠, يارهيزنج استقلال

  ٣٢٠, اسكتر
  ١٨٩, الكساندر

  ١١٧, ١١٥, دنباله بر مشروط انتظار
  ٢٨٧, ١٢٧, ٦٧, يعدد يريگانتگرال
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  ١٧٣, يجان
  ١٦٢, غلتان اريمعانحراف

  ٣٨٠, ٣٧٩, ٣٦٨, ١٨٧, ١٧٣, ١٧٠, ١٦٣, انگل
  ٣٣٨, يرهن يهاوام ةپشتوان با بهادار اوراق
  ٥٢, يكانتاورنج

, سكيرمعرضدر ارزش بر يمبتن سكِير اهداف
٤٠٨, ١٠٥  

  ٣٩١, ٣٩٠, هليا

  آ
  ٣٧٧, ٣٦٨, يبندشرط اختلاف آزمون
  ٢٧ ,استرس آزمون
  ٣٧٩, ٣٧٨, پورتمانتو آزمون
  ٣٧٠, يرشرطيغ پوشش سطح آزمون
  ٣٨٠, ايپو صدك آزمون
  ٣٦٨, كيكوپ آزمون
  ٣٨٢, عيتوز يبرابر يهاآزمون
  ٣٨٤, ٣٨١, تزيبركو ليتبد بر يمبتن يهاآزمون
  ٣٨١, بلاتروزنِ ليتبد بر يمبتن يهاآزمون

  ٢٣١, يمركز شيگرا آمار
  ٣٨٣, پريكو يهاآماره
  ٢٣٩, احتمال نسبت يهاآماره
  ٣١١, يبيترت ةآمار
  ٣٨٠, والد ةآمار

  ب
  ١٨٧, بابا

  ٣٢٠, باتلر
  ٣٠٩, يآدس-بارون

  ٢٠٦, ٩٢, ٩١, ٩٠, ٨٩, ٨٨, ٨٧, يحساب ةبازد
  ٩٠, يتميلگار ةبازد
  ٩٠, مستمر مركب ةبازد
  ٢٠٦, ٢٠٥, ٩٣, ٩٢, ٩١, ٩٠, يهندس ةبازد
  ١٤٥, شدهاستاندارد ةمانديباق

  ٣٧٨, رسيپ-جانك-باكس
  ٢٥٩, ٢٥١, ٢٥٠, بالكما
  ٤٧, بامول
  ٥٢, ٣٠, نگزيبار بانك
  ٣٢, هرشتات بانك

  ٢٨٢, كيناپارامتر برآورد
  ٣١٩, ريپذانطباق يهابرآوردكننده

  ٣١٩, ريمتغ كرنل يهاكنندهبرآورد
, ٢٩٠, ٢٨٨, ٢٨٧, ٢٨٦, ٢٨٥, ساده ةبرآوردكنند

٣١١, ٢٩٢  
, ٣١١, ٢٩٣, ٢٩٢, ٢٩٠, ٢٨٦, كرنل ةبرآوردكنند

٣١٩, ٣١٨, ٣١٥, ٣١٤  
  ٢٤٣, ٢٤٢, ٢٤١, ليه ةبرآوردكنند

  ١٩١, ٩٥, ٧١, ٦٤, ٦٣, ٦١, ٦٠, ييدارا بردار
  ٦٢, ٦٠, سكير بردار
  ١٩١, ١٣٢, ٧٠, ٦٤, ٦٣, ٦١, ٦٠, يديكل بردار
  ٣٨٥, ٣٨٤, ٣٨٣, ٣٨١, ٣٧٨, ٣٧٧, تزيبركو
  ٩١, لوريت يسر بسط

  ٣٩١, ٣٩٠, بلانكو
  ٣٣٦, ٣٣٥, ٣٣٠, ١٧٨, ١٧٦, بلك
  ٣٣٠, ١٧٨, ١٧٦, ٦٧, شولز-بلك

  ٢٧٨, بودوخ
  ١٧٠, ١٦٣, بولرسلف

  پ
  ٢٤٨, ٢٣٥, ٢١٠, اريمع پارامتر
  ٢٥٦, ٢٤٨, ٢٣٥, ٢٢١, ٢١٠, تيموقع پارامتر

  ٥٢, پراكتراندگمبل
  ٢٨١, تسكريپر

, ٣٦٦, ٣٦٥, ٣٦٤, ٣٦٣, ٣٦٢, ٣٦١, ٩٥, ييآزماپس
٣٩٣, ٣٩٢, ٣٩١, ٣٨٩, ٣٦٧  

  ٣٦٦, ريپلت
  ٢٨٠, ٢٧٨, ١٨٦, ١٦٢, ١٥٣, غلتان ةپنجر

  ٣٥٣, ٣٤٣, يعيطب يهاپوشش
  ٣٣١, لاپلاس مونيسا-ريپ
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 ٣٩٥نمايه        

  ٢٥٩, ٢٥١, ٢٥٠, كاندسيپ

  ت
  ٣٢٠, ريپذانطباق كوفياپانچن تابع
, ٢٣٧, ٢١٥, ١٧٠, ١٦٩, ١٥٠, ١٤٦, احتمال تابع

٣٨٥, ٣٨٤, ٢٥٧, ٢٥٢  
, ٨٩, ٨٨, ٨٤, ٨١, ٨٠, ٦٨, ٥٧, يتجمع عيتوز تابع

٢٨٣, ٢٥٨, ٢٤٠, ٢٣٤, ٢٣٣, ٢٢١, ٢٠٣, ٩٢ ,
٣٨٢, ٣٨١, ٣٢٠, ٣١٧, ٢٩٤, ٢٨٩, ٢٨٧, ٢٨٦ ,
٣٨٥, ٣٨٤  

, ١٦٩, ١٤٦, ١٢٠, ٩٩, ٦٧, احتمال يچگال تابع
٢٨٣, ٢٨١, ٢٥٧, ٢٣٧, ٢٣٣, ٢٢١, ٢٠١, ١٩٨ ,
٣٣١, ٣١٥, ٣١١, ٢٩٣, ٢٩٠, ٢٨٨, ٢٨٧, ٢٨٦  

  ١٢٤, يزيگرسكير تابع
  ١٢٦, يينما يزيگرسكير تابع
  ٣٩١, ٣٩٠, ٣٨٨, ٣٨٧, انيز تابع
  ٣٢١, يشعاع تابع
  ١٢٤, سكير فيط تابع
, ٢٣٨, ٢٣٧, ١٦٩, ١٤٧, ١٤٦, احتمال تميلگار تابع

٢٥٧  
  ٣٧٨, ٣١٠, ٢٩٠, ٢٨٣, ٢٥٤, ١٧٣, ١١٨, معرف تابع
  ٢٥٦, ٢٥٥, ٢٥٤, يفزون نيانگيم تابع
  ٣٢٠, ريپذانطباق نرمال تابع
, ٨٢, ٧٥, ٧٣, ٧٠, ٦٧, ٦٦, ٦٥, ٦٢, نگاشت تابع

٣٢٩, ٣٢٨, ٨٣  
  ٣٨٨, نمره تابع
  ٣٨٨, دوم ةدرج احتمال ةنمر تابع
  ٢٩٢, ٢٩٠, ١٢٧, ١٢٥, ١٢٤, يدهوزن تابع

  ٣١, بهره نرخ تاخت
  ٣٨٣, يتا

  ٣٨٣, ٣٨١, احتمال انتگرال ليتبد
  ٢١٤, كاكس-باكس ليتبد
  ٢١٥, كاكس-باكس معكوس ليتبد

  ٣٠٨, ٣٠٦, يچولسك يةتجز
  ٣٥٨, ٣٥٦, ٣٥٥, ٣٥٣, ٣٤٣, ٣٤٢, سكير يةتجز

  ١٢٣, ١٠٢, ٤٢, ٣٦, تحدب
  ٢٣٢, نيفر تحركات

, ٣٦٩, ٣٦٥, ٢٦٤, ٢٥٥, ٢٥٢, ٢٤٩, ٩٥, هايتخط
٣٨٣, ٣٧٨, ٣٧٧, ٣٧٦, ٣٧٥, ٣٧٢, ٣٧١  

, ٢٨٥, ٢٨٢, ٢٨١, ٢٧٤, كيناپارامتر يچگال نيتخم
٣١١, ٣٠٢, ٢٩٠  

  ٢٠١, نييپادست نيتخم
  ٣٤٦, لوريت يسر بيتقر
  ٢١٨, ٢١٧, ٢١٦, ٢٠٩, شريف-شيكورن بيتقر

, ١٨٤, ١٧٩, ١٧٨, ١٧٧, ١٧٦, ٦٦, يضمن تلاطم
٤١١, ٣٨٠, ١٩٠  

  ٤١١, ١٠٠, مطلوب تلاطم
  ٤١١, ١٠٠, نامطلوب تلاطم

  ٣٢٧, تلر
  ٤٧, تلسر
  ١٣٦, ٦١, يشرط احتمال عيتوز
  ٢٣٦, بتا عيتوز
  ٢٦٥, ٢١٠, ٢٠٩, ١١٤, يضويب عيتوز
  ٢٣٥, پرتو عيتوز
  ٢٠٤, ٢٠٣, t ةافتيميتعم عيتوز
, ٢٥٨, ٢٥٤, ٢٥٢, ٢٥٠, ٢٤٨, پرتو ةافتيميتعم عيتوز

٢٥٩  
  ٧٦, نرماللاگ ةريمتغچند عيتوز
, ٢٢٠, ٢١٩, ١٨١, ٧٧, ٧٦, نرمال ةريچندمتغ عيتوز

٣٥٦, ٢٢٣, ٢٢١  
  ٢١٦, t-چوله عيتوز
, ٢٠٩, ١٩٦, ١٧٤, ١٥٠, افتهيميتعم يخطا عيتوز

٢١٥  
  ٢٤٤, ١٢٣, ١١٥, ٨٧, ٨٦, ٧١, انيز عيتوز
, ١٣٤, ٧٠, ٦٧, ٦٥, ٦٤, ٦٣, ٦٢, يشرط عيتوز

٣١١, ٢٦٥, ١٦٨, ١٤٥  
  ٢٦٥, ١٣٦, ١٣٤, ١٣٣, يرشرطيغ عيتوز
  ٢٤٧, ٢٤٦, ٢٤٤, ٢٣٧, ٢٣٦, ٢٣٥, فرچت عيتوز
  ٢٣٥, يكوچ عيتوز
  ٢٣٦, گاما عيتوز
  ٢٤٧, ٢٤٦, ٢٤٤, ٢٣٧, ٢٣٥, گامبل عيتوز
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 ٣٩٦  گيري و مديريت ريسك بازار اندازه

  ٢١٦, افتهيميتعم يلاندا عيتوز
  ٢٣٥, يلو ِعيتوز
  ٢٤٧, ٢٤٥, ٢٣٣, مادر عيتوز
  ٢٦٦, ٧٤, ٦٧, ٦٥, ٦٤, ٦٣, مشترك عيتوز
  ٢٣٧, ٢٣٦, بوليو عيتوز
  ٢٠٩, يهذلول عيتوز
  ٢١٠, افتهيميتعم يهذلول عيتوز
  ٣٨٤, ٣٣١, ٢٣٦, كنواختي عيتوز
  ٢٢١, ٢٢٠, يضويب ةريچندمتغ يهاعيتوز
  ٢١٦, رسونيپ ةخانواد يهاعيتوز
  ٢١٦, ٢٠٩, جانسون ةخانواد يهاعيتوز
  ٢٣٥, مركب يهاعيتوز

  ٢٣٤, پتيت

  ج
  ١٧٣, جاناتان

  ١٥٨, ١٥٧, خطا مجذورات نيانگيم جذر
  ٣٣٠, لكلرس سيلوئ -جرج

  ٥١, سكيردرمعرض ينقدانيجر
  ١٥١, ١٥٠, ١٣٩, يتصادف جزء
  ١٧٢, ١٦٩, ١٥١, ١٥٠, يقطع جزء

  ٢٩٢, جعبه
  ٢٣٤, نسونيجنك

  ١٥٨, ٤٧, ٣٧, مورگان. يپ. يج

  چ
  ٥٠, يداخل يهامدل چارچوب

  ١٧٨, شولز -بلك يهاچاله
  ١٦٩, ١٤٦, مشترك احتمال يچگال

  ٣٠٧, ٣٠٦, يچولسك
, ٢١٦, ٢١٤, ٢١٣, ٢١١, ٢٠٩, ٩٩, ٤٦, ٤٤, يچولگ

٢٩٥, ٢٣٦, ٢٢٥, ٢٢٢, ٢١٨, ٢١٧  
  ٤١٢, ١٧٨, تلاطم يهايچولگ

  ١٨٩, بومبايچ

  ح
  ٣٦٤, يالزام كل يةسرما حداقل
, ١٦٨, ١٥٠, ١٤٦, ١٤٥, ١٤٣, يينمادرست حداكثر

٢٤٣, ٢٣٩, ٢٣٨, ٢٣٧, ٢٢١, ٢١٢, ٢١٠, ١٦٩ ,
٣٨٦, ٢٥٧, ٢٥٦, ٢٥٢  
  ٢١٢, يزيب-يگوس يينمادرست حداكثر

  ٢٦٤, بلوك يحداكثرها
  ٩٥, سكير حدود

  ٣٣٥, ٢٠٦, ٢٠٥, ١٧٨, ١٧٧, يهندس يبرآون حركت

  خ
  ٣١, يريردگ يخطا

  ١٥١, ١٤٩, ١٤٨, متحرك نيانگيم يونيخودرگرس
 انسيواريبرناهمسانمشروطيونيخودرگرس

  ١٧٢, ١٧٠, نيانگيم در افتهيميتعم
 انسيواريبرناهمسانمشروطيونيخودرگرس

  ١٧٥, ١٧٠, يبيترك ةافتيميتعم
 انسيواريبرناهمسانمشروطيونيخودرگرس

  ١٧٠, جامع ةافتيميتعم
 انسيواريبرناهمسانمشروطيونيخودرگرس

  ١٧١, ١٧٠, يعامل ةافتيميتعم
 انسيواريبرناهمسانمشروطيونيخودرگرس

  ٣٠٩, ١٧٠, نامتقارن ةافتيميتعم
 انسيواريبرناهمسانمشروطيونيخودرگرس

  ١٨٧, رهيچندمتغ
  ٢٧٨, ٢٦٤, ١٦١, ١٣٤, خوشه
  ٤١٣, ١٦١, تلاطم يبندخوشه
  ٤١٣, ١٥٣, تلاطم ةخوش

  د
  ٨٦, ٨٥, ٨٢, سود/انيز يهاداده
  ١٢١, ١١٩, ٨٤, ٨٣, ٨٢, انيز/سود يهاداده
  ١٦٩, ١٤٦, هم از مستقل و كساني عيتوز يدارا
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 ٣٩٧نمايه        

  ٣٣٥, ١٧٩, ١٧٨, ١٧٧, ٦٦, تعهدشده ييدارا
  ٢٤٨, ٢٤٧, ٢٣٦, ٢٣٥, جذب ةدامن
  ٣١٤, يچاركانيم ةدامن
  ٧١, ٧٠, ٦٩, بودن معرض در

  ٣٨٣, دراچمن
  ٥١, سكيردرمعرض درآمد

  ٤٧, سكيردرمعرض يدلارها
  ٢٣٥, سبك يهادنباله
  ٢١٣, نيسنگ يهادنباله
  ٣٣٨, ٣٢٩, ٢٩٥, ١٠١, ميضخ يهادنباله
  ٢٢٢, ٢١٤, ٢٠٢, متراكم ةدنبال
  ١٧٧, يسازميدون

  ٣٨٣, ٢٦٨, بولديد
  ١٠٢, ١٠١, ٤٢, ٣٨, ٣٦, ٢٧, رشيد
  ٢٥٩, ٢٥١, ٢٥٠, هانيد

  ر
  ٤٣, رام

  ٤١٣, ١٦٦, نيانگيم به كنندهرجوع
  ٣٧٧, يبندشرط رفتار

  ٢٢, ييعقلا رفتار
  ٢٣٩, يعدد روش
  ٣٣٨, ٣٢٩, يليتحل يهاروش

  ١٧٣, رونكل
  ٧٠, ٣٠, ياعتبار يدادهايرو
  ٧١, بارانيز يدادهايرو
  ٣٠, ياتيعمل يدادهايرو
  ٢٦٨, ٢٦٦, ٢٣١, ٢٣٠, نيفر يدادهايرو
  ٣٦٨, ٣٦٧, داديرو احتمال ينيبشيپ كرديرو
  ٣٨١, ٣٨٠, ٣٦٨, ٣٦٧, يچگال ينيبشيپ كرديرو
  ٣٢١, ونيرگرس-صدك كرديرو
  ٣٤٥, بعد و قبل كرديرو
  ٣٢١, مركب نرمال كرديرو
  ٢١٩, نرمال ةريچندمتغ انسيكووار-انسيوار كرديرو

, ٢٢٠, بودننرمال به انتقال جهت تيوا-هال كرديرو
٢٢١  

  ١٩٠, محور خيتار يكردهايرو
  ١٩٠, يضمن تلاطم بر يمبتن يكردهايرو
, ٢١٩, رنرماليغ انسيكووار-انسيوار يكردهايرو

٢٢٠  
  ٤٧, ٤٤, ٤٣, يرُ
  ١٠٣, هوپ چاردير
  ٢٧٨, چاردسونير
, ١١٨, ١١٧, ١١٦, ١١٥, ٤٦, ٣٩, انتظارمورد زشير

١٩٨, ١٩٦, ١٢٨, ١٢٣, ١٢٢, ١٢١, ١٢٠, ١١٩ ,
٣٩٣, ٣٢٠, ٢٩٦, ٢٦١, ٢٢٠, ٢٠٠  

  ٣٥٨, اجزاء انتظارمورد زشير
  ٣٥٨, يينها انتظارمورد زشير
  ١٠٤, اجرا سكير
  ٤٧, ارزش سكير
, ٥٠, ٣٤, ٣٢, ٣١, ٣٠, ٢٩, ٢٧, ٨, ياعتبار سكير

٣٦٤, ٧٠  
, ٣٢, ٣١, ٣٠, ٢٩, ٢٨, ٢٧, ٧, ٤, ٣, بازار سكير

١٩٧, ٨٣, ٧١, ٦١, ٥٨, ٥٦, ٥٢, ٥١, ٥٠, ٣٦ ,
٣٩٣, ٣٦٦, ٣٦٥, ٣٦٤, ٣٦٢, ٣٥٧, ٢٣٢  

  ٣٢, هيتسو سكير
  ٣٤, ٣٣, ينقد انيجر سكير
  ٣٢, ٢٩, تيحاكم سكير
  ٢٩, ترازنامه خارج سكير
  ٤٧, درآمد سكير
  ٣١, كالا سكير
  ٢٦٧, ٢٤٧, ١٠٤, ٣٤, مدل سكير
  ٣١, مطلق سكير
  ٢٩, پرداخت در يناتوان سكير
, ٥٢, ٤٦, ٤٥, ٤٤, ٤٣, ٣٨, ٣٧, نامطلوب سكير

١٠٠  
  ٢٩٦, ٢٩, ارز نرخ سكير
  ٢٩, بهره نرخ سكير
  ٣١, ينسب سكير
  ٣٣, هاييدارا يشوندگنقد سكير
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  ٥١, ٣٤, ٣٣, ٢٩, ينگينقد سكير
  ٣٣, محصول-بازار ينگينقد سكير
  ٣٣, وجوه نيتأم ينگينقد سكير
  ١٠١, نكول سكير
  ١٢٨, ١٢٧, ١٢٦, ١٢٥, ١٠١, يزيگرسكير
  ١٥٧, ٢٧, كسيمترسكير
  ٣٥٨, ٣٥٤, ٣٥٣, ٣٤٣, ١٠٢, اجزاء يهاسكير
  ٣٥٨, ٣٤٣, ٣٤٢, يشيافزا يهاسكير
  ٢٨, ٢٧, يتجار يهاسكير
  ٣٠٦, سيماتر دوم ةشير

  ز
  ١٧٣, انيزاكو

  ٢١٢, يزنگار
  ٣٩١, ٣٩٠ ,دنباله انيز
  ٧٠, نكول بر مشروط انيز
  ١١٥, دنباله انتظارمورد انيز
, ١١٧, ١١٦, ١١٤, ١١٣, ١١٢, ١١١, يريپذرجمعيز

١٢٣  

  س
  ٥٢, تومويسام

  ٤٧, سكيردرمعرض يةسرما
, ٣٧١, ٣٧٠, ٣٦٩, ٣٦٨, ٣٦٧, ٣٦٥, پوشش سطح

٣٨٠, ٣٧٦  
  ٩٨, سكيرمعرضدر ارزش سطوح
  ٤١٥, ٤٣, ٣٩, ٣٨, ٣٧, تلاطم يهاسنجه
  ٥٢, ٤٢, ٣٨, تيحساس يهاسنجه
, ١٢٥, ١٢٣, ١١٥, ٤٦, ٣٩, يفيط سكير يهاسنجه

١٢٨  
, ٤٦, ٤٥, ٣٩, صدك بر يمبتن سكير يهاسنجه

١١٠, ٥٢  
  ٥٢, ٤٥, ٤٣, ٣٨, نامطلوب سكير يهاسنجه
  ١٠٢, يوناني سكير يهاسنجه

, ١٢٨, ١٢٤, ١١١, ١٠٩, سكير منسجم يهاسنجه
٣٥٨, ٣٥٧  

  ٣٥٧, يشيافزا سكير منسجم يهاسنجه
  ١٢٧, يينما-يفيط ةسنج

  ٣٣٠, بوفن سوزن
  ٤٣, گليس
  ٣١٤, منلوريس

  ش
, ٢٤٧, ٢٤٤, ٢٤٣, ٢٤٢, ٢٤١, ٢٣٥, دنباله شاخص
٢٥٥, ٢٥٢, ٢٥١, ٢٤٩, ٢٤٨  

  ١٤٠, ١٣٩, ٣٦, شارپ
  ٣٢١, ٣٢٠, ٣٠٢, يعصب ةشبك
  ٣٢٠, رندهيادگي ةشبك
  ٢٧٦, ٢٧٤, استرپبوت يخيتار يسازهيشب
, ٣٠٢, ٢٩٦, ٢٧٨, لترشدهيف يخيتار يسازهيشب

٣١١, ٣٠٩, ٣٠٣  
, ٢٧٧, ٢٧٥, ٢٧٤, يمقدمات يخيتار يسازهيشب

٣٠٩, ٣٠٥, ٣٠٤, ٣٠٣, ٢٨٠, ٢٧٨  
  ٣٠٣, ٣٠٢, ٢٧٧, موزون يخيتار يسازهيشب
  ٤١٦, ٢٧٨, تلاطم با شدهموزون يخيتار يسازهيشب
, ٢٧٨, ٢٧٤, زمان با شدهموزون يخيتار يسازهيشب

٣٠٥, ٣٠٣, ٢٨٠, ٢٧٩  
, ٢٧٨, يهمبستگ با شدهموزون يخيتار يسازهيشب

٣٠٨, ٣٠٥, ٣٠٣  
  ٣٣٦, ٣٣٥, ٣٣٠, ١٧٨, ١٧٦, شولز

  ض
  ٢٧٩, ١٨٦, ١٥٨, ١٥٧, ١٥٦, يسازهموار بيضر

  ط
  ٣٥٧, ٣٥١, ييدارا طبقات
  ٣٢, ٣١, ٢٩, قرارداد طرف
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 ٣٩٩نمايه        

  ع
  ١٦٧, ١٦٥, ARCH عبارت
  ١٦٧, ١٦٥, GARCH عبارت

  ١١٢, يانتقال رييتغعدم
, ٢٩٣, ٢٩٠, ٢٨٩, ٢٨٨, ٢٨٦, ٢٦٥, بند عرض

٣١٩, ٣١٨, ٣١٧, ٣١٥, ٣١٤, ٣١٣, ٣١٢  
  ٢٨٤, ٢٨٣, ٢٨٢, طبقه عرض
, ٧٢, ٧١, ٦٩, ٦٧, ٦٥, ٦٤, ٦١, ٦٠, سكير عوامل
١٩١, ١٨٨, ١٤١, ١٣٨, ١٣٧, ١٣٢, ١٠٢, ٨٢ ,

٣٦٢, ٣٥٧, ٣٥٦, ٣٣٨, ٢٢٥, ٢١٢, ١٩٧  
, ١٩١, ٧٤, ٦٧, ٦٦, ٦٥, ٦٤, ٦١, يديكل عوامل

٣٢٩  

  غ
  ٣٢٩, ٢٦٧, بودنيرخطيغ

  ف
  ٤٤, فاما

, ٢٥٤, ٢٥١, ٢٥٠, ٢٤٩, ٢٤٨, ٢٤٧, آستانه از فراتر
٢٦٢, ٢٦٠, ٢٥٩, ٢٥٨  

, ١٣٢, ٧٤, ٧١, ٧٠, ٦٥, ٦٤, ٦٢, استنباط نديفرآ
٣٢٩, ١٩٧  

, ٧٩, ٧٧, ٧٥, ٧١, ٧٠, ٦٧, ٦٦, ٦٥, انتقال نديفرآ
١٩٧, ١٣٢, ٨٠  

  ٧٤, ٧٢, ٧١, ٦٥, ٦٤, ٦٢, نگاشت نديفرآ
  ٣٣٨, ٣٢٩, ٣٢٨, ٢٦٤, ٣٧, يتصادف يندهايفرآ

  ٤٣, فرگوسن
  ٢٦٥, ٢٦٣, يفرِ
  ١٢٥, فيضع يندگيفزا

  ٣٣٢, انسيوار كاهش فنون
  ٢٣٤, ٢١٨, ٢١٧, ٢١٦, شريف
  ٤٩, ونيجور پيليف

  ق
  ١٩٧, ١٢٢, ٩٧, زمان جذر ةقاعد
  ٢٣١, نيفر ارزش يهاهيقض
  ٣٥٧, ٣٥٣, ٣٥١, اولر يةقض
  ٢٦٧, ٢٦٥, ٢٣١, ٢٠١, يمركز حد يةقض

  ١١١, ١١٠, انسجام قواعد

  ك
  ٤٣, كاپلان

  ٣٣٢, فكس. يس. او تانيكاپ
  ٣٨١, ٣٨٠, يشرط ييكارا

  ٣٨٣, سزِيم -ون-كرامر
  ٢٧, كسيمترتيكرِد

  ١٨٧, كرَفت
  ٣٨٣, كيكرنكو
  ١٨٧, كرونر

  ٣٧٦, ٣٧٣, ٣٧٠, ٣٦٨, ٣٦٦, ستوفرسنيكر
, ٢١٣ ,٢١١, ٢٠٩, ٢٠٣, ٢٠٢, ٢٠١, ٩٩, يدگيكش

٢٢٥, ٢٢٢, ٢١٨, ٢١٧, ٢١٦, ٢١٥, ٢١٤  
  ٣٦٦, ٣٦٤, ٣٦٣, ١٠٦, ٥١, ٥٠, ٣٤, ٣٣, بال ةتيكم

  ٢٩٢, كيكوآرت
  ٣٨٣, نوفياسمر-كولموگروف

  ٤٦, ركيكو

  گ
  ٣٥٠, ٣٤٨, ٣٤٧, ٣٤٦, گارمن
  ٢٤٧, ٢٤٦, ٢٤٤, ٢٣٩, ٢٣٦, ٢٣٣, گامبل
  ٣٨٣, گانزر
  ٤٧, يس گروه

  ٢٠٥, نرماللاگ يتصادف گشت
  ٢١٦, يتجرب يگشتاورها
  ١٧٣, گلوستن

  ٤٧, مانيگولد
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 ٤٠٠  گيري و مديريت ريسك بازار اندازه

  ل
  ٤١٨, ١٧٨, تلاطم يهالبخند

  ٣٩١, ٣٨٩, ٣٨٨, لوپز

  م
  ٣٧٧, ٣٧٦, ٣٧٤, ٣٧٣, ٢٠٨, گذار سيماتر
  ١٨٥, مثبت نيمع سيماتر
  ١٨٥, مثبت نيمعمهين سيماتر

  ١٣٩, ٤٥, ٤٤, ٤٣, ٣٦, ٢٧, تزيماركو
  ٤٦, مائو

  ٣٣٠, ٣٢٨, سيمتروپل
  ٢١٣, جهش ريمتغ

  ١٦٣, مدتبلند انسيوار متوسط
  ٢٩١, مثلث
  ١٨٨, متعامد GARCH مدل
  ٢١٤, كاكس-باكس مدل
  ١٩٠, ٢٧, شولز-بلك ةارمعاملياخت يگذارمتيق مدل
  ٣٧, ٢٧, ياهيسرما يهاييدارا يگذارمتيق مدل
, ١٥٦, ١٥٣, ١٥١, ١٣٩, ١٣٧, يتصادف گشت مدل

١٦٩  
  ٤٤, ٢٧, انسيوار-نيانگيم مدل
  ٢٠٨, ماركوف ةريزنج مِيرژ رييتغ يهامدل
, ٢٠٧, ١٩٨, ١٥٨, ١٥٢, يتصادف تلاطم يهامدل

٤١٩  
  ٢١٣, انتشار-جهش يهامدل
  ٢٧, يچندعامل يهامدل
  ١٤٨, ١٤٤, ١٤٣, يونيخودرگرس يهامدل
  ١٣٧, متحرك نيانگيم يونيخودرگرس يهامدل
, انسيواريبرناهمسانمشروطيونيخودرگرس يهامدل

١٨٢, ١٧٢, ١٧٠, ١٦٥, ١٦٢, ١٦١, ١٥٩  
  ٣٦٧, ياسهيمقا يهامدل
  ١٣٧, يشرط نيانگيم يهامدل
  ١٦٣, ١٤١, متحرك نيانگيم يهامدل
  ٢١١, ٢١٠, مركب نرمال يهامدل

  ١٥٢, يشرط انسيوار يهامدل
  ٢٧, ياقتصاد بنگاه سكير جامع تيريمد

  ٢١٣, مرتون
  ١٠٥, يندگينما مسائل

  ٣٢٩, شدهيسازهيشب يرهايمس
  ٣٣٥, نمونه يرهايمس

  ٣٣٨, ياعتبار يهامشتقه
  ٢٦٦, نيفر ارزش يهامفصل

  ٣٦٤, ٣٦٣, ٢٩٦, ٢٥, ناظر مقام
  ٣٦, يمكال
  ٢٦٥, ٢٦٣, لينمك

  ٤٤, مندلبروت
  ٣٨٠, ٣٧٩, ٣٦٨, يمنگانل
  ٣٢٧, منهتن
  ٣٢٧, موناكو
, ٣٢٨, ٣٢٧, ٣٢٥, ٢٢٣, ٢١٤, ٢٠٤, ٦٧, كارلومونت

٣٣٨, ٣٣٧, ٣٣٦, ٣٣٥, ٣٣٣, ٣٣٢, ٣٣٠, ٣٢٩ ,
٣٩٣, ٣٩٠, ٣٣٩  

  ٦٩, سكير يهامؤلفه
  ١١٥, ياضاف انيز نيانگيم
, ١٦٢, ١٥٥, ١٥٢, يينما اوزان با متحرك نيانگيم

١٨٦, ١٨٢, ١٧١  
, ١٥٥, ١٥٤, ١٥٣, ١٥٢, ساده متحرك نيانگيم

٢٠٨, ١٨٢, ١٨١, ١٨٠, ١٦٢  
, ٣١٤, ٣١٣, افتهيعيتجم يخطا مجذور نيانگيم

٤١٩  

  ن
  ٥٢, وستنات

  ١٦٢, ١٦٠, ١٥٩, انسيوار يناهمسان
  ٢٧٩, يينما يفروپاش نرخ

  ٢١٢, ٢١١, ٢١٠, ٢٠٩, مركب نرمال
  ٣٧٨, ٣٧٧, ٣٧٠, يشرط پوشش احتمال نسبت
  ٣٦٩, يتخط نسبت
  ٣٧٠, ٣٦٩, شكست نسبت
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 ٤٠١نمايه        

  ٣٢٨, يوناني پوشش يهانسبت
  ١٠٣, طالب مينس

, ٢٣٢, ٢٣١, ٢٣٠, ٢٠٣, ٢٠١, نيفر ارزش يةنظر
٢٦٧, ٢٦٦, ٢٦٤, ٢٦٣, ٢٦٢, ٢٥٣, ٢٤٧, ٢٤٢ ,
٢٦٨  

  ٢٦٥, رهيمتغتك نيفر ارزش يةنظر
  ٢٦٥, ٢٦٣, رهيچندمتغ نيفر ارزش يةنظر
  ١٢٦, تيمطلوب تابع يةنظر
  ٣١٩, يچگال نيتخم يةنظر
  ٢٦٢, ٢٤٩, ٢٣٣, نيفر ارزش ةافتيميتعم يةنظر
  ٢٦٦, هامفصل يةنظر
  ٥١, سكيردرمعرض ينگينقد

  ٢٣٢, ١١٣, ٤٩, ٤٨, ٣٤, ٣٢, ٣١, نكول
, ٧٩, ٧٥, ٧٤, ٦٥, ٦٤, ٦٣, ٦٢, ييدارا سبد نگاشت
١٩٧, ٩٤  
  ١٧٤, نلسون
  ٢٥٦, ٢٥٣, صدك -صدك نمودار
  ٢٥٦, ٢٥٥, ٢٤٢, ليه نمودار
  ٢٧٧, ٢٧٦, مجدد يبردارنمونه

  ٣٧٨, ديسف ةنوف
  ٣٢٨, ٣٢٧, نومن

  ٤٥, ٣٨, سكير يهاسنجهمين
  ١٧٧, رافسون-وتنين

  و
  ٣٣٨, ٣٢٩, ريمس يوابستگ

, ٣٠٥, ٣٠٤, ٣٠٣, ٢٢٦, ٢٢٣, ٢٢١, ٢٢٠, تيوا
٣١١, ٣٠٨  

  ٢٧٨, لوتيوا
  ٢١٢, ونكاتارمن

  ١٣٩, شارپ اميليو

  ه
, ٣٠٥, ٣٠٤, ٣٠٣, ٢٢٦, ٢٢٣, ٢٢١, ٢٢٠, هال

٣١١, ٣٠٨  
  ١٥٩, انسيواريهمسان
  ١١٢, مثبت يهمگن
  ٣١٩, ٣١٧, ٣١٤, حد از شيب يسازهموار

  ١٥٥, كيمتر سكير-يينما يهموارساز
, ٢٨٨, ٢٨٥, ٢٨٤, ٢٨٣, ٢٨٢, ٢٨١, ستوگراميه

٣٣٤, ٣٢٠, ٣١٨, ٣١١, ٢٩٠  
  ٢٥٥, ٢٤٣, ٢٤٢, ٢٤١, ليه

  ي
  ١١١, ييكنواي
  ٥٢, يبواسي
  ٣٢٧, ولامي
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فارسي به انگليسي -فهرست برابري واژگان  

  الف

  interest-sensitive instrument ابزار حساس به نرخ بهره
گيري گيبسابزار نمونه  Gibbs sampling tool 

 Epanechnikov اپانچنيكوف
 leverage effect اثر اهرم

 holiday effects اثرات تعطيلات
 shadow effects اثرات سايه

شبه اثرات  ghost effects 
 seasonal effects اثرات فصلي
 principal components اجزاي اصلي

 ordinary and extraordinary components اجزاي عادي و غيرعادي
 probability of default (PD) احتمال نكول
اختلاف قيمت اختيارمعاملة  diff option 
بالاي قيمت اختيارمعاملة  in the money option 
دامنك اختيارمعاملة  spread option 
زير قيمت اختيارمعاملة  out of money option 
سر به سر  اختيارمعاملة  at the money option 

 margin call اخطار تأدية وثيقه
 likelihood value ارزش احتمال

شدهارزش احتمال مشاهده  observed likelihood value 
ريسكدرمعرضارزش   value at risk (VaR) 

ريسك اجزاءارزش درمعرض  component VaR (CVaR) 
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       گيري و مديريت ريسك بازار اندازه   ٤٠٤

ريسك اعتباريارزش درمعرض  credit value at risk (CVaR) 

ريسك افزايشيارزش درمعرض  incremental VaR (IVaR) 
ريسك انفراديارزش درمعرض  stand alone VaR 
ريسك بازارارزش درمعرض  market value at risk (MVaR) 
بخشيريسك بدون تنوعارزش درمعرض  undiversified VaR 

ريسك بيضويمعرضارزش در  elliptical VaR 
استودنت-ريسك تيارزش درمعرض  t-student VaR 
ريسك شرطيارزش درمعرض  conditional value at risk (CVaR) 
ريسك عملياتيارزش درمعرض  operational value at risk (OVaR) 

نرمالريسك لاگارزش درمعرض  lognormal VaR 
 extreme value ارزش فرين 

متغيرهارزش فرين تك  univariate extreme value theory 
  conditional extreme value ارزش فرين شرطي

ريسك نهاييهاي درمعرضارزش  marginal VaRs 
 bias اريب (تورش)

ايزنجيرهاستقلال   serial independence 
 creditors اعتباردهندگان

 distortion اعوجاج
 applied econometrics اقتصادسنجي كاربردي
 tail conditional expectation (TCE) انتظار مشروط بر دنباله

گيري عدديانتگرال  numerical integration 
معيارانحراف  standard deviation 
معيار تاريخيانحراف  historical standard deviation 
معيار غلتانانحراف  rolling standard deviation 

 curvature انحنا
گيري ريسكاندازه  risk measurement 

هاي رهنياوراق بهادار با پشتوانة وام  mortgage-backed securities (MBS) 
آزمايي لوپزاولين پس   Lopez I backtest 

 Lopez I loss function اولين تابع زيان لوپز
مبتني بر ارزش  اهداف ريسكِ

سكريمعرضدر  
VaR-defined risk targets 

  آ

بنديآزمون اختلاف شرط  martingale difference test 
 Portmanteau test آزمون پورتمانتو

 dynamic quantile test (DQ test) آزمون صدك پويا
 stress testing آزمون فشار

ميسز-ون-رآزمون كرام  Cramer-Von-Mises test 
 Kupiec test آزمون كوپيك
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 ٤٠٥فارسي به انگليسي    -فرهنگ برابري واژگان   

اسمرينوف-آزمون كولموگروف  Kolmogorov-Smirnov test 
هاي برابري توزيعآزمون  distribution-equality tests 
مبتني بر تبديل بركويتزهاي آزمون  tests based on Berkowitz transformation 
بلاتهاي مبتني بر تبديل روزنآزمون  tests based on Rosenblatt transformation 
بودنهاي نرمالآزمون  normality tests 

 central tendency statistics آمار گرايش مركزي
هاي كويپرآماره  Kuiper statistics 
هاي نسبت احتمالآماره  likelihood ratio statistics 

 order statistic (OS) آمارة ترتيبي
 Wald statistic آمارة والد

  ب

 arithmetic return بازدة حسابي
 simple return بازدة ساده

  logarithmic return بازدة لگاريتمي
 continuous compound return بازدة مركب مستمر

  geometric return بازدة هندسي
 recursive بازگشتي

شدهانداردباقيماندة است  standardized residual 
هاي بازاربحران  market crises 

پذيرهاي انطباقبرآوردكننده  adaptive estimators 
نماييهاي حداكثر درستبرآوردكننده  maximum likelihood estimators (MLEs) 
هاي كرنل متغيربرآوردكننده  variable kernel estimators 

 naive estimator برآوردكنندة ساده
 kernel estimator برآوردكنندة كرنل

 normal kernel estimator برآوردكنندة كرنل نرمال
  Hill estimator برآوردكنندة هيل

 asset vector بردار دارايي
ريسك بردار  risk vector 

 key vector بردار كليدي
زابرون  exogenous 

 Taylor’s series expansion بسط سري تيلور
 natural catastrophes بلاياي طبيعي
 best hedge بهترين پوشش

تفاوت نسبت به ريسك (ريسك خنثي)بي  risk- neutral 

  پ

 scale parameter پارامتر معيار
موقعيتپارامتر   location parameter 
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       گيري و مديريت ريسك بازار اندازه   ٤٠٦

ريسكآزمايي ارزش درمعرضپس  VaR backtesting  
 rolling window پنجرة غلتان

دهندگان فعالپوشش  dynamic hedgers 
هاي طبيعيپوشش  natural hedges 

  ت

پذيرتابع اپانچنيكوف انطباق  adaptive Epanechnikov function 
 likelihood function تابع احتمال

 cumulative distribution function (CDF) تابع توزيع تجمعي
 probability density function (PDF) تابع چگالي احتمال

گريزيتابع ريسك  risk-aversion function 
گريزي نماييتابع ريسك  exponential risk-aversion function 

 loss function تابع زيان
دوتاييتابع زيان   binary loss function 

 radial basis function تابع شعاعي
 risk spectrum function تابع طيف ريسك

 log-likelihood function تابع لگاريتم احتمال
 characteristic function تابع مشخصات

 indicator function تابع معرف
 mean excess function (MEF) تابع ميانگين فزوني

 mapping function تابع نگاشت
 score function تابع نمره

 quadratic probability score (QPS) function تابع نمرة احتمال درجة دوم
دهيتابع وزن  weighting function 

 interest rate swap تاخت نرخ بهره
 probability integral transformation تبديل انتگرال احتمال

كاكس-تبديل باكس  Box-Cox transformation 
كاكس-تبديل معكوس باكس  reverse Box-Cox transformation 

 Choleski decomposition تجزية چولسكي
 risk decomposition تجزية ريسك

 pooling تجميع
 convexity تحدب

بالابهتحركات رو  upward movements 
پايينبهتحركات رو  downward movements 

 extreme movements تحركات فرين
 price movements تحركات قيمت

ها پيش از برآوردتحليل داده  preestimation data analysis 
گذاريتحليل مدرن سرمايه  modern investment analysis 

هاتخطي  violations 
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 ٤٠٧فارسي به انگليسي    -فرهنگ برابري واژگان   

 overestimation تخمين  دست بالا
ناپارامتريكتخمين چگالي   nonparametric density estimation 

 underestimation تخمين دست پايين
 nonparametric estimation تخمين ناپارامتريك
 Taylor series approximation تقريب سري تيلور

فيشر-تقريب كورنيش  Cornish-Fisher approximation 
 volatility تلاطم

با زمانمدت متغير تلاطم بلند  time varying long run volatility 
 implied volatility تلاطم ضمني
 upside volatility تلاطم مطلوب

 downside volatility تلاطم نامطلوب
 conditional probability distribution توزيع احتمال شرطي

 beta distribution توزيع بتا
 elliptical distribution توزيع بيضوي

 Pareto distribution توزيع پرتو
 t  generalized t-distributionيافتة توزيع تعميم
يافتة پرتوتوزيع تعميم  generalized Pareto distribution (GPD) 
 generalized lambda distribution يافتة لانداتوزيع تعميم
يافتة هذلوليتوزيع تعميم  generalized hyperbolic distribution 

نرمالتوزيع چندمتغيرة لاگ  multivariate lognormal distribution 
 multivariate normal distribution توزيع چندمتغيرة نرمال

 t skew-t distribution-توزيع چوله
يافتهتوزيع خطاي تعميم  generalized error distribution (GDE) 

 loss distribution توزيع زيان
 conditional distribution توزيع شرطي

 unconditional distribution توزيع غيرشرطي
 Frechet distribution توزيع فرچت
 Cauchy distribution توزيع كوچي

 gamma distribution توزيع گاما
 Gumbel distribution توزيع گامبل

 normal inverse Gaussian distribution توزيع گوسي معكوس نرمال
 Levy distribution توزيع لوي
 parent distribution توزيع مادر

 joint distribution توزيع مشترك
 Weibull distribution توزيع ويبول

 hyperbolic distribution توزيع هذلولي
يكنواختتوزيع   uniform distribution 

 standard uniform distribution توزيع يكنواخت استاندارد
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 t multivariate t-distributionsهاي چندمتغيرة توزيع
هاي چندمتغيرة بيضويتوزيع  multivariate elliptical distributions 
هاي خانوادة پيرسونتوزيع  Pearson family distributions 
هاي خانوادة جانسونتوزيع  Johnson family distributions 
معيار-هاي خانوادة موقعيتتوزيع  location-scale family distribution distributions 
هاي مركبتوزيع  mixture distributions 

  ج

 root of mean squares error (RMSE) جذر ميانگين مجذور خطا
ريسكدرمعرضجريان نقدي   cash flow at risk (CFaR) 

 permanent component جزء پايدار
 random component جزء تصادفي

 deterministic component جزء قطعي
 transitory component جزء ناپايدار

 box جعبه

  چ

هاي داخليچارچوب مدل  internal models framework 
شولز-هاي بلكچاله  holes in Black-Scholes 

 joint probability density چگالي احتمال مشترك
 skewness چولگي
مهاي تلاطچولگي  volatility skews 

  ح

 minimum total capital requirement (MTCR) حداقل سرماية كل الزامي
ريسك اعتباي سرماية لازم براي پوشش   credit risk capital requirement (CCR) 
ريسك بازار سرماية لازم براي پوشش  market risk capital requirement (MCR) 
ريسك عملياتي سرماية لازم براي پوشش  operational risk capital requirement (OCR) 

هاحداقل  minima 
نماييحداكثر درست  maximum likelihood 
بيزي-گوسينمايي حداكثر درست  Guasi-Bayesian maximum likelihood 

 maxima حداكثرها
 block maxima حداكثرهاي بلوك

 risk limits حدود ريسك

  خ

 characteristic line خط مشخصات
 tracking error خطاي ردگيري

 pth-order autoregressive  ام»p«مرتبة خودرگرسيوني 
 first-order autoregressive  خودرگرسيوني مرتبة اول
 second-order autoregressive خودرگرسيوني مرتبة دوم
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 cluster خوشه
مبندي تلاطخوشه  volatility clustering  

 volatility cluster خوشة تلاطم

  د

 identically and independent distributed (IID) داراي توزيع يكسان و مستقل
 underlying asset دارايي تعهدشده

شده با ريسكهاي تعديلبازده  risk-adjusted returns 
هاي ريسك موزون دارايي  risk-weighted assets  

 bid-ask spreads دامنك پيشنهادي خريد و فروش
  domain of attraction دامنة جذب

 interquartile range دامنة ميان چاركي
 exposure در معرض بودن

ريسكدرآمد درمعرض  income at risk (IaR) 
 quartic درجة چهار

زادرون  endogenous 
ريسكدلارهاي درمعرض  dollars at risk 

هاي سبكدنباله  light tails 
هاي سنگيندنباله  heavy tails 
هاي ضخيمدنباله  fat tails 

 thick tail دنبالة متراكم
 Lopez II loss function دومين تابع زيان لوپز

 duration ديرش
 bond duration ديرش ورق قرضه

  ر

بنديرتبه  ranking 
نكننده به ميانگيرجوع  mean-reverting 

بنديرفتار شرط  martingale behavior 
عقلاييرفتار   rational behavior 

ورات معموليذرگرسيون حداقل مج  ordinary least squares regression 
 numerical method روش عددي
كارلوروش مونت  Monte Carlo method 

رافسون-روش نيوتون  Newton-Raphson method 
هاي تحليليروش  analytical methods 
سازيهاي دونيمروش  bisection methods 

 credit events رويدادهاي اعتباري
باررويدادهاي زيان  loss events 

 operational events رويدادهاي عملياتي
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 extreme events رويدادهاي فرين
گيري بستهرويكرد انتگرال  closed-form integration approach 

بيني احتمال رويدادرويكرد پيش  event probability forecast approach  
بيني چگاليرويكرد پيش  density forecasting approach 

 analytical approach رويكرد تحليلي
رگرسيون-رويكرد صدك  quantile-regression approach 

 before and after approach رويكرد قبل و بعد
 رويكرد نرمال مركب

 
normal mixture approach 

كوواريانس چندمتغيرة نرمال-واريانسرويكرد   multivariate normal variance-covariance 
approach 
 

بودنوايت جهت انتقال به نرمال-رويكرد هال  Hull-White Transformation-into-normality 
approach 
 

 parametric approaches رويكردهاي پارامتريك
 historical based approaches رويكردهاي تاريخ محور

 implied volatility based approaches رويكردهاي مبتني بر تلاطم ضمني
 nonparametric approaches رويكردهاي ناپارامتريك

پارامتريكرويكردهاي نيمه  semiparametric approaches 
 expected shortfall ريزش موردانتظار

 component expected shortfall (CES) ريزش موردانتظار اجزاء
 marginal expected shortfall ريزش موردانتظار نهايي

 implementation risk ريسك اجرا
 value risk ريسك ارزش

 credit risk ريسك اعتباري

 market risk ريسك بازار

 settlement risk ريسك تسويه
  nondiversifiable risk ريسك تنوع ناپذير

پذيرتنوعريسك   diversifiable risk  

 cash flow risk ريسك جريان نقدي
 sovereign risk ريسك حاكميت

 off-balance-sheet risk ريسك خارج از ترازنامه

 earning risk ريسك درآمد
دوستريسك  risk loving 

 systematic risk ريسك سيستماتيك
 nonsystematic risk ريسك غيرسيستماتيك

اجتنابقابلريسك غير  unavoidable risk 
اجتنابريسك قابل  avoidable risk 
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 commodity risk ريسك كالا
 model risk ريسك مدل

 absolute risk ريسك مطلق

 insolvency risk ريسك ناتواني در پرداخت
 downside risk ريسك نامطلوب
 foreign exchange risk ريسك نرخ ارز

بهره ريسك نرخ  interest rate risk 

 relative risk ريسك نسبي
هاريسك نقدشوندگي دارايي  assets liquidity risk 

 liquidity risk ريسك نقدينگي

محصول-ريسك نقدينگي بازار  market-product liquidity risk 

 funding liquidity risk ريسك نقدينگي تأمين وجوه

 default risk ريسك نكول
هاي اجزاءريسك  component risks 
هاي افزايشيريسك  incremental risks 
هاي تجاريريسك  business risks 

شدههاي تركيبريسك  combined risks 
هاي غيرتجاريريسك  nonbusiness risks 

هاي ماليريسك  financial risks 

  ز

 first order Markov-chain زنجيرة مرتبة اول ماركوف
 tail-loss زيان دنباله

 loss given default (LGD) زيان مشروط بر نكول
 expected tail loss زيان موردانتظار دنباله

پذيريزيرجمع  subadditivity 

  س

 consistent سازگار
 portfolio سبد دارايي

ريسكسرماية درمعرض  capital at risk 

 financial return series سري بازدة مالي
 disaster level (critical level) سطح بحراني
 coverage level سطح پوشش

 conditional coverage level سطح پوشش شرطي
 unconditional coverage level سطح پوشش غيرشرطي

ريسكمعرضسطوح ارزش در  VaR surfaces 
مهاي تلاطسنجه  volatility measures 
هاي حساسيتسنجه  sensitivity measures 
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هاي ريسك طيفيسنجه  spectral risk measures 
هاي ريسك مبتني بر صدكسنجه  quantile-based risk measures 
هاي ريسك نامطلوبسنجه  downside risk measures  
هاي ريسك يونانيسنجه  Greek risk measures 
هاي منسجم ريسكسنجه  coherent risk measures 
هاي منسجم ريسك افزايشيسنجه  incremental coherent risk measures 

 risk measure سنجة ريسك
نمايي-سنجة ريسك طيفي  spectral-exponential risk measure 

 Buffon needle سوزن بوفن

  ش

 tail index شاخص دنباله
 neural network شبكة عصبي

يادگيرندهشبكة   learning network 
استرپسازي تاريخي بوتشبيه  bootstrapped historical simulation 
شدهسازي تاريخي فيلترشبيه  filtered historical simulation (FHS) 
سازي تاريخي مقدماتيشبيه  basic historical simulation 
سازي تاريخي موزونشبيه  weighted historical simulation (WHS) 
طمشده با تلاسازي تاريخي موزونشبيه  volatility-weighted historical simulation 
شده با زمانسازي تاريخي موزونشبيه  age-weighted historical simulation 
شده با همبستگيسازي تاريخي موزونشبيه  correlation-weighted historical simulation 
كارلوسازي مونتشبيه  Monte Carlo Simulation (MCS) 
 severity شدت

بودنشرطي  conditionality  

  ص

 α-quantile صدك آلفا

  ض

سازيضريب هموار  smoothing coefficient 

  ط

هاي داراييطبقه  asset classes 
 counterparty طرف قرارداد

  ع

 adjustment factor عامل تعديل
اطمينانعدم  uncertainty 

تغيير انتقاليعدم  translational invariance 
نقدينگي بازارعدم  market illiquidity 

 bandwidth عرض بند
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  bin width عرض طبقه
 risk factors عوامل ريسك

 multiple risk factors عوامل ريسك چندگانه
 key factors عوامل كليدي

  غ

بودنغيرايستا  non-stationarity 
بودنغيرخطي  non-linearity 

  ف

 peak over threshold (POT) فراتر از آستانه
 frequency فراواني

 uncorrelated noise process فرآيند اخلال ناهمبسته
 inference process فرآيند استنباط

انتقالفرآيند   transformation process 

 geometric Brownian motion process (GBMP) فرآيند حركت برآوني هندسي
 random walk process فرآيند گشت تصادفي

 mapping process فرآيند نگاشت
 stochastic processes فرآيندهاي تصادفي

 correlation processes فرآيندهاي همبستگي
استقراضيفروش   short sale 

 weakly increasing فزايندگي ضعيف
بخشيفنون تنوع  diversification techniques 

 variance reduction techniques فنون كاهش واريانس

  ق

  the rule of square root of time قاعدة ريشة دوم زمان
 swap contract قرارداد تاخت

هاي ارزش فرينقضيه  extreme value theorems 
 Euler theorem قضية اولر

 central limit theorem (CLT) قضية حد مركزي
 Fisher and Tippet theorem قضية فيشر و تيپت

 coherent axioms قواعد انسجام

  ك

 conditional efficiency كارايي شرطي
 leptokurtosis كشيدگي

 excess kurtosis كشيدگي اضافي

  گ

نرمالگشت تصادفي لاگ  lognormal random walk 
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 empirical moments گشتاورهاي تجربي

  ل

 volatility smiles لبخندهاي تلاطم

  م

  matrix square root ماتريس ريشة دوم
 transition matrix ماتريسِ گذار

 probability transition matrix ماتريس گذار احتمال
 positive-definite matrix ماتريس معين مثبت

معين مثبتماتريس نيمه  positive semi-definite matrix 
 binary random variable متغير تصادفي دوتايي

 jump variable متغير جهش
 transformed variable متغير مبدل

رومتغيرهاي پيرو و پيش  lags and leads variables 
 explanatory variables متغيرهاي توضيحي

 mean absolute deviation متوسط قدرمطلق انحرافات

 mean squared deviation متوسط مجذور انحرافات

 long-run average variance متوسط واريانس بلندمدت
 triangle مثلث

 asymptotically مجانباً
  simple moving average (SMA) model مدل  ميانگين متحرك ساده

كاكس-مدل باكس  Box-Cox model 
شاخصيمدل تك  single index model 
عامليمدل تك  single-factor model 

 مدل حداقل مجذورات
 

least squares model 

مدل خودرگرسيوني مشروط بر ناهمساني 
 واريانس

autoregressive conditional heteroskedasticity 
(ARCH) model 
 

مدل خودرگرسيوني مشروط بر ناهمساني 
يافتهواريانس تعميم  

 

generalized autoregressive conditional 
heteroskedasticity (GARCH) model 

 the Sharpe index model مدل شاخصي شارپ
شولز-بلك اختيارمعاملةگذاري مدل قيمت  Black-Scholes option pricing model 

ايهاي سرمايهگذاري داراييمدل قيمت  capital asset pricing model (CAPM) 

 random walk model مدل گشت تصادفي
 

 exponentially weighted moving average مدل ميانگين متحرك با اوزان نمايي
(EWMA) model  
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واريانس ماركويتز-مدل ميانگين  Markowitz mean-variance model 

هاي ايمنيمدل  safety models 

هاي تغيير رژيم زنجيرة ماركوفمدل  regime-switching Markov chain models 
يهاي تلاطم تصادفمدل  stochastic volatility models 
انتشار-هاي جهشمدل  jump-diffusion models 
شاخصيچندهاي مدل  multi-factor models 
هاي چندعامليمدل  multifactor models 

هاي خودرگرسيونيمدل  
 

autoregressive models 
  

هاي خودرگرسيوني ميانگين متحركمدل  autoregressive moving average (ARMA) 
models 

هاي عامليمدل  factor models 
ايهاي مقايسهمدل  comparing models 
هاي ميانگين شرطيمدل  conditional mean models 
هاي ميانگين متحركمدل  moving average models 
هاي نرمال مركبمدل  normal mixture models 
هاي واريانس شرطيمدل  conditional variance models 

 risk management مديريت ريسك

اقتصادي مديريت ريسك جامع بنگاه  enterprise wide risk management (EWRM) 

 agency problems مسائل نمايندگي
شدهسازيمسيرهاي شبيه  simulated paths  
 sample paths مسيرهاي نمونه

هاي اعتباريمشتقه  credit derivatives 
 expected-gain confidence limit criterion معيار حد اطمينان عايدي موردانتظار

فرين هاي ارزشمفصل  extreme value copulas 
 regulator مقام ناظر

هاي سبد داراييموجودي  portfolio holdings 
 long position موقعيت خريد

 risk position موقعيت ريسك
 short position موقعيت فروش

هاي فرعيموقعيت  subpositions 
 uniform random number generator مولد يكنواخت اعداد تصادفي

هاي ريسكمؤلفه  risk components 
 mean excess loss ميانگين زيان اضافي

 qth-order moving average  ام»q«ميانگين متحرك مرتبة 
 first-order moving average  ميانگين متحرك مرتبة اول

هيافتميانگين مجذور خطاي تجميع  mean integrated square error (MISE) 
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  ن

 unbiased نا اريب (بدون تورش)
هاي بازارنارسايي  market imperfections 
 asymmetric نامتقارن
نبودنامنفي  non-negativity 

 heteroskedasticity ناهمساني واريانس
 exponential rate of decay نرخ فروپاشي نمايي

سازينرمال  normalization 
 conditional coverage likelihood ratio نسبت احتمال پوشش شرطي

 violation ratio نسبت تخطي
 failure ratio نسبت شكست

هاي پوشش يونانينسبت  Greek hedge ratios 
 extreme value theory (EVT) نظرية ارزش فرين

 multivariate extreme value theory (MEVT) نظرية ارزش فرين چندمتغيره
 utility-function theory نظرية تابع مطلوبيت

 density estimation theory نظرية تخمين چگالي
يافتة ارزش فريننظرية تعميم  generalized extreme value theory (GEVT) 
هاي منسجم ريسكنظرية سنجه  theory of coherent risk measures 

ي آربيتراژگذارقيمتنظرية   arbitrage pricing theory (APT) 
هانظرية مفصل  copulas theory 

ريسكنقدينگي درمعرض  liquidity at risk (LaR) 

 default نكول
 portfolio mapping نگاشت سبد دارايي

صدك-نمودار صدك  quantile-quantile plot (Q-Q plot) 
  Hill plot نمودار هيل

برداري مجددنمونه  resampling 
 fluctuation نوسان

 white noise نوفة سفيد
هاي ريسكسنجهنيم  semi risk measures 
واريانس بازدة ميانگيننيم  mean return semivariance  
واريانس بازدة هدفنيم  target return semivariance 
واريانس زيرميانگيننيم  below-mean semivariance 
واريانس زيرهدفنيم  below-target semivariance 

  و

 cross-dependence وابستگي متقابل

  path dependency وابستگي مسير
 variance واريانس
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هاي نمونة كوچكويژگي  small-sample properties 

  ه

هاي معاملههزينه  transaction costs 
ساني واريانسهم  homoskedasticity 
در برآورد گراييهم  convergence-in-estimation 

 positive homogeneity همگني مثبت
 over smoothing هموارسازي بيش از حد

متريكريسك-هموارسازي نمايي  exponential smoothing-RiskMetric 
 histogram هيستوگرام

  ي

 monotonicity يكنوايي
 

http://abcbourse.ir/

