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   فصلنامه علمی پژوهشی

  دانش مالی تحلیل اوراق بهادار

  بیستمشماره سال ششم،  

  1392 زمستان

  

ارزش در معرض خطر به عنوان  تبیین فرایند چهار گامی محاسبه

سازي آن در یک مدل گیري ریسک و پیادهمعیاري براي اندازه

  گذاريسازي سرمایه بهینه

 
  1زینب سجادي  

  2سعید فتحی    

  

  

   چکیده

ریسک بازار را در یک  گیري ریسک در بازارهاي مالی است کهارزش در معرض خطر، یک معیار مهم اندازه

-سازي تاریخی و شبیهي این معیار ریسک، نظیر روش پارامتریک، شبیههبهایی براي محاسروش. کندعدد بیان می

ي اما همه. انددر اکثر متون مربوط به ریاضی مالی و مهندسی مالی، بیان شده سازي مونت کارلو وجود دارند که

. شودکنند، که به ندرت در این دسته از متون دیده میي چهارگامی پیروي میها از یک روش محاسبهاین روش

اي محاسبه، به ههاي مالی، استفاده از این روشسازيهایی در مدلاین در حالیست که در صورت بروز پیچیدگی

ها، مستلزم در نظر گرفتن یک سري از فرضیات نظیر در ي کافی کارا نیست، چرا که استفاده از این روشاندازه

اي خطی بین عوامل ها و یا در نظر گرفتن رابطهنظر گرفتن توزیعی خاص در مورد توزیع احتمال بازده دارایی

بنابراین در این پژوهش علاوه بر تشریح فرایند محاسبه . است ریسک بازار و ارزش دارایی و یا مفروضاتی دیگر

گذاري، با در نظر گرفتن قیدي سازي سرمایهسازي آن بر روي یک مدل بهینهي پیادهارزش در معرض خطر، نحوه

  .شودبر روي ارزش در معرض خطر، بدون در نظر گرفتن فرضی خاص، بیان می

  

VaR ، فرایند چهارگامی محاسبه2معرض خطر، ارزش در 1ریسک :کلیدي هاي هواژ
  .4، پرتفوي3
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  مقدمه -1

ي امروز، افراد با مفهوم ریسک آشنا و در جامعه

. هاي زندگی با ریسک روبرو هستنددر اکثر فعالیت

                                         ریسک در زبان ع رف عبارت است از خطري که به 

اي در آینده وقوع حادثهدلیل عدم اطمینان در مورد 

قدر این عدم اطمینان بیشتر  آید و هر چهپیش می

. شود، ریسک بالاتر است            ً        باشد، اصطلاحا  گفته می

- ، ریسک را زیان بالقوه5گذاريفرهنگ لغات سرمایه

  ]. 2[داند گذاري، که قابل محاسبه است، میي سرمایه

گذاران هاي سرمایهریسک یکی از اولین دغدغه

هاي گیريو به عنوان معیاري مهم در تصمیماست 

دادن به یک شود و تنگذاري محسوب میسرمایه

گذاري بدون توجه به این معیار، قرارگرفتن سرمایه

گذاران در حقیقت سرمایه. بار استدر شرایطی زیان

موفق کسانی هستند که سطح قابل قبولی از ریسک 

اطمینان به را بپذیرند، چرا که همیشه شرایط عدم 

اگر شرایط عدم . آور نیستاي زیانمعناي آینده

اي مثبت را رقم اي باشد که آیندهاطمینان به گونه

به . بزند، پس ریسک پذیر بودن معقول خواهد بود

عنوان مثال، در بازار سهام، شرایط عدم اطمینان 

  ].2[همیشه به معناي کاهش قیمت سهام نیست 

ی کلیدي را در بنابراین، مفهوم ریسک نقش

کند و از این جهت شناسایی بازارهاي مالی ایفا می

گیري و مدیریت آن از اهمیت انواع ریسک، انداره

ارزش در معرض خطر . بالایی برخوردار است

گیري ریسک ، از جمله معیارهاي مهم اندازه)���(

هاي اخیر وارد بازارهاي مالی شده بوده که در سال

معیار به سادگی و تنها با یک است، زیرا که این 

در اکثر متون . کندعدد، ریسک بازار را بیان می

ي ارزش در معرض خطر هایی براي محاسبهروش

ي قابل توجه این است که بیان شده است، اما نکته

ها با در نظر گرفتن یک سري از فرضیات این روش

مثل در نظر گرفتن توزیعی خاص در مورد توزیع 

اي ها و یا در نظر گرفتن رابطهه داراییاحتمال بازد

، ...خطی بین عوامل ریسک بازار و ارزش دارایی و 

کنند که در صورت از یک فرایند محاسبه پیروي می

ي ها به اندازهبروز پیچیدگی در پرتفوي، این روش

کافی کارا نیستند لذا، در این پژوهش این فرایند 

ازي این فرایند سي پیادهچهار گامی و همچنین نحوه

-سبد سرمایه(سازي پرتفوي ي بهینهدر یک مسأله

بدون در نظر  ���بر اساس قیدي بر روي ) گذاري

. گرفتن فرضی خاص، به طور عینی بیان شده است

، انواع ریسک در دو دیدگاه بیان شده تا 2در بخش 

به عنوان یک معیار ریسک مشخص  ���جایگاه 

و نحوه ي  ���ف به تعری 3در بخش . شود

محاسبه ي آن بر اساس فرایند چهار گامی پرداخته 

، تطبیق این فرایند 4می شود و در نهایت در بخش

برروي یک مسأله ي بهینه سازي سبد سهام مورد 

  .شودبررسی قرار گرفته می

  

  و مروري بر پیشینه پژوهش مبانی نظري -2

  دسته بندي انواع ریسک   -2-1

هاي اصلی مؤسسات مالی ریسک: دیدگاه اول

   )دیدگاه سنتی(

مؤسسات مالی با ریسک هاي متنوعی اعم از 

از . مالی و غیر مالی دست و پنجه نرم می کنند

،  6توان به ریسک بازارها میي این ریسکجمله

، ریسک نرخ 8، ریسک نقدینگی 7ریسک اعتباري

و از جمله ... بهره، ریسک تغییرات قیمت سهام و

توان به ریسک مدیریت، هاي غیرمالی میریسک

در . اشاره نمود... و9ریسک سیاسی، ریسک عملیاتی

ترین عامل توجیه ها که مهمادامه تعدادي از ریسک
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-ي نوسانات در مؤسسات مالی هستند، بیان میکننده

  .شوند

هاي تغییرات قیمت دارایی(ریسک بازار  -2-1-1

  )مالی

و یا  10حرکاتریسک بازار، ریسک ناشی از 

. باشدهاي بازار میها یا نرخدر قیمت 11نوسانات

بندي، ریسک بازار را توان در یک تقسیمبنابراین، می

  ]:3[بندي نمود طبقه

 این نوع از ریسک بازار به بازار : 12ریسک سهام

ریسک قیمت سهام که . شودسهام مربوط می

ناشی از نوسانات قیمت سهام است، در این بازار 

ها بسیاري از شرکت. گیردبررسی قرار می مورد

-هاي سرمایهالخصوص شرکتو مؤسسات، علی

گذاري، بخشی از دارایی خود را صرف خرید 

کنند و در نتیجه با ریسک قیمت مواجه سهام می

 .هستند

 این نوع از : 13ریسک اوراق بهادار با درآمد ثابت

ریسک مربوط به ابزار با درآمد ثابت، مانند اوراق 

 .است) مشارکت(قرضه 

 ي تغییر این ریسک به واسطه: 14ریسک نرخ ارز

آن دسته از کشورهایی . آیدنرخ ارز به وجود می

که با واحد پول متفاوت معامله دارند، در معرض 

 .گیرنداین ریسک قرار می

 این ریسک به کالاها و فرآورده : 15ریسک کالا

مربوط می ... هاي کشاورزي، انرژي ، فلزات و

ي مربوط به هر د که بروز هر اتفاق در حوزهشو

  .یک از این کالاها، بر روي بازار اثرگذار است

  

    ریسک اعتباري -2-1-2

ریسک اعتباري برخاسته از این واقعیت است که 

طرف قرارداد، نتواند یا نخواهد که تعهدات قرارداد 

هایی است که بر ترین ریسکرا انجام دهد و از مهم

و بخصوص نهادهاي مالی و پولی اثر روي مؤسسات 

حتی تعداد کمی  )16نکول(زیرا عدم تعهد . گذاردمی

هاي زیادي را به یک تواند زیاناز مشتریان می

توان ریسک به طور کلی می. سازمان وارد کند

اعتباري را به عنوان ضرر محتمل که در اثر یک 

بنابراین ، . افتد، بیان کردرخداد اعتباري اتفاق می

هنگامی که یک مشتري به علت ضعف اقتصادي با 

شود و توانایی او در انجام بحران مالی روبرو می

کند، احتمال نکول افزایش یافته و تعهداتش تغییر می

  ].   3[کند ریسک اعتباري بروز پیدا می

  

  ریسک نقدینگی -2-1-3

ریسک نقدینگی، ریسک نبود وجه نقد براي 

ها هنگامی    ً     وما  شرکتعم. بازبرداخت تعهدات است

که به علل مختلفی نتوانند محصولات تولیدي خود 

را به فروش برسانند یا نتوانند وجوه نقد ناشی از 

هاي آن ها فروش را دریافت کنند و یا اینکه هزینه

افزایش بی رویه داشته باشد و در نهایت کارایی 

-مجموعه کاهش یابد، با مشکل نقدینگی مواجه می

أثیر گذاري بر روي ساختار مالی، موجب شوند و با ت

  ]. 3[شود ورشکستگی شرکت می

  

  ریسک عملیاتی    -2-1-4

شود که یک این ریسک از آن جا ناشی می

مؤسسه یا شرکت، عملیات خود را به خوبی انجام 

ه و یا فرایند مربوط به اجراي عملیات در آن ادند

سازمان یا به درستی تعریف نشده و یا به درستی 

اگر این اوضاع همچنان بر یک . شوداجرا نمی

فرما باشد، وضعیت آن به شرکت یا مؤسسه حکم

گذاري آن گراید و نرخ بازدهی سرمایهنابودي می
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-تر میبه بیان ساده. یابدشرکت یا مؤسسه کاهش می

                           ً                  توان گفت ریسک عملیاتی عموما  ناشی از اشتباهات 

  ].3[شودانسانی یا خطاي تکنیکی تعریف می

-بندي اخیر از انواع ریسک، دلیل بر آن نمیطبقه

شود که بتوان این ریسک ها را از یکدیگر تفکیک 

تواند منشأ ریسک نمود چرا که گاهی یک ریسک می

  ].3[دیگر باشد

 هاي سیستماتیک و غیرریسک: دیدگاه دوم

   سیستماتیک

بندي دیگري از ریسک که در این بخش تقسیم

. شودگیرند، بیان مینظر می ها درمؤسسات و شرکت

-بندي، نوع دیگري از تقسیمدر واقع این نوع دسته

هاي بیان شده در دیدگاه اول است، بندي ریسک

ها، عوامل به وجود یعنی اگر منابع ایجاد این ریسک

ي نوسان در بازده در نظر گرفته شوند، این آورنده

  .شوندعوامل به دو دسته تقسیم می

ي اوراق املی هستند که کلیهي اول عودسته

دهند که ریسک بازار و بهادار را تحت تأثیر قرار می

این . ریسک نرخ ارز جز این دسته عوامل هستند

ها در هر سرمایه گذاري بروز پیدا دسته از ریسک

گذاران بروز این ریسک ها از دست سرمایه. کنندمی

. توان از آنها اجتناب نمودخارج است و بنابراین نمی

به این دسته از ریسک ها، ریسک سیستماتیک گفته 

  .  می شود

ي دوم عواملی هستند که تنها بر یک یا چند دسته

ریسک اعتباري، ریسک . گذارندي خاص اثر میورقه

هایی نقدینگی و ریسک عملیاتی از جمله ریسک

با اند و هستند که بر اثر این عوامل به وجود آمده

توان از این گذاري، میمدیریت صحیح سرمایه

ها را این دسته از ریسک. ها اجتناب کردریسک

  .ریسک غیرسیستماتیک می گویند

بندي، ریسک کلی یک دارایی را با این نوع دسته

  :توان به صورت زیر بیان نمودمی

  )+قابل اجتناب( غیرسیستماتیک ریسک =کلی  ریسک

  )ل اجتنابغیرقاب( ریسک سیستماتیک

  

از آنجایی که عوامل سیستماتیک از شـرایط کلـی   

بازار و عوامل غیرسیستماتیک از شرایط خـاص یـک   

تـوان ریسـک کلـی یـک     شوند، مـی شرکت ناشی می

 :دارایی را به صورت زیر در نظر گرفت

ریسک کلی یک   ریسک بازار  + ریسک مختص یک شرکت 

  دارایی

ریسک کلی یک دست آوردن بنابراین براي به  

دارایی، با توجه به عدم کنترل بروز ریسک بازار، باید 

  ].3[به دنبال برآورد ریسک بازار بود 

  

، به عنوان )���( ارزش در معرض خطر -2-2

    گیري ریسک معیاري براي اندازه

گونه که در مقدمه نیز گفته شد، ریسک، همان

آینده گر عدم اطمینان نسبت به انتظارات در نشان

گذار نسبت به آینده دچار است و در نتیجه سرمایه

                                تا زمانی که این عدم اطمینان کم ی . شودنگرانی می

-هاي مالی ریسکی امکانگذاري دارایینشود، قیمت

ناپذیر است، چرا که ریسک موجود در دارایی هاي 

ي نرخ بازده مورد نظر مالی، از عوامل تعیین کننده

ي این نرخ نیز تعیین کننده سرمایه گذاران است و

  ].3[هاي مالی است قیمت دارایی

گیري ریسک، معیارهاي کنون براي اندازهتا

گیري هاي اندازهشاخص. مختلفی ارایه  شده است

-ریسک براي اولین بار از طریق مطالعات شاخص

هاي  پراکندگی آماري محاسبه گردیدند و از آن به 

ند که همگی از هاي جدیدتري معرفی شدبعد روش
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یکی از این . کنندروش هاي آماري استفاده می

  ].2[است ) ���(معیارها ارزش در معرض خطر 

شایان ذکر است که، براي اولین بار در سال 

با ارایه ي مدلی مبتنی ] 6[  17هري مارکویتز 1952

ي ریسک را در کنار بازده بر ریسک و بازده، مقوله

را به عنوان معیار ریسک قرار داد و انحراف معیار 

  .تلقی کرد

ي تا اولین دهه» ارزش در معرض خطر « عبارت 

-وارد ادبیات مالی نشده بود اما سرچشمه 1990سال 

مفهوم ارزش در . ها قبل بر می گرددي آن به سال

در   18، اولین بار توسط بامول)���(معرض خطر 

 معیار« به هنگام بررسی مدلی با عنوان  1963سال 

پیشنهاد شد و مبدع » حد اطمینان بازدهی مورد انتظار

، مدیر 19، گولدیمان»ارزش در معرض خطر«ي واژه

، در اواخر 20پی مورگان.بخش تحقیقات بانک جی

بود و مدل آن براي اولین بار در سال  1980سال 

این معیار، . توسط همین بانک معرفی شد 1996

کرد و یتمامی انواع ریسک را در یک عدد خلاصه م

گرفت، اي را که مورد زیان قرار میمقدار سرمایه

این معیار ریسک، معیاري جذاب بود . کردتعیین می

هاي محاسباتی آن و هر روز به کاربردها و روش

گیري به عنوان یک معیار اندازه  ���.شدافزوده می

گیري انواع ریسک را دارد و                    ریسک، قابلی ت اندازه

به . گیري ریسک بازار نیستفقط مختص اندازه

ي ریسک اعتباري، ارزش در عنوان مثال، در حیطه

معرض خطر اعتباري و در حیطه ي ریسک عملیاتی، 

  .ارزش در معرض خطر عملیاتی وجود دارد

، )���(اکنون، ارزش در معرض خطر هم

هاي حقوقی فعال در بازار پول و توسط شخصیت

ن راهی جهت نظارت سرمایه، ترویج یافته و به عنوا

چه بسا . و مدیریت ریسک بازار پذیرفته شده است

، )کمیته ي نظارت بر بانکداري (  21که کمیته ي بال

 10بانک ها را به استفاده از این معیار با افق زمانی 

  .درصد ملزم نموده است 95روز و سطح اطمینان 

  

  تعریف ارزش در معرض خطر

ارزش سبد  حداکثر زیانی است که کاهش ���

با ) افق زمانی(ي معینی در آینده دارایی، براي دوره

  ].3[شود سطح اطمینان مشخص، از آن بیشتر نمی

از اهمیت  ���تعریف دو پارامتر در اندازه گیري 

  :بالایی برخوردار است

1سطح اطمینان  )1 − α ) سطح با معنی  ( 

درصد انتخاب  10تا  1     ً     معمولا  بین  سطح با معنی 

 .می شود

 )ي نگهداريدوره( افق زمانی مورد نظر  )2

افق زمانی در نظر گرفته شده بر اساس اهداف  

تواند هاي پرتفوي، میمدیریت ریسک و ویژگی

             ً        ي زمانی معمولا  بین یک این دوره. متفاوت باشد

ردد که البته در روز تا دو هفته تعیین می 

و ] 2[یک سال هم قابل قبول است  شرایطی تا

]3.[ 

، مبلغی از ارزش پرتفوي را که ���در واقع 

ي زمانی مشخص و با رود ظرف یک دورهانتظار می

. کندمیزان احتمال معین از دست برود، مشخص می

براي بیان بهتر تصور کنید ارزش روز یک پرتفوي 

آن اطمینان % 95میلیون تومان است و با احتمال  100

رود که حداکثر کاهش ارزش این پرتفوي، طی می

به این ترتیب . میلیون تومان است 60ي آینده، هفته

ي ارزش در معرض خطر این پرتفوي براي یک هفته

میلیون تومان  60، %95آینده و در سطح اطمینان 

توان گفت که می% 95به عبارتی با اطمینان . است

میلیون تومان  40 ي آینده، ازارزش پرتفوي در هفته

  ].3[و ] 2[شود کمتر نمی
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  پژوهشالگوریتم اجرایی مدل  -3

را به صورت ذیل  ���توان از نظر ریاضی می

  :نشان داد

�( �� − ��  ≤  −��� )  ≤  �                     (1) 

  :به بیان ساده عبارت فوق معادل است با

�( �� − ��  ≤ ��� ) ≤  �                          (2) 

  

، ارزش پرتفوي در ابتداي افق زمانی یا ��که 

، ارزش پرتفوي در پایان افق زمانی ��زمان صفر و  

بیان می کند که احتمال ) 2(ي رابطه. است 1یا زمان 

ي آتی بیش از اینکه کاهش ارزش پرتفوي در دوره

. است ارزش در معرض خطر باشد، حداکثر برابر 

-به عبارت دیگر، احتمال اینکه زیان پرتفوي در دوره

ي آتی کمتر از ارزش در معرض خطر باشد، 

1 − α بیانگر تابع توزیع  (�)�بنابراین اگر . است

 ���احتمال ارزش پرتفوي در دوره ي آتی باشد، 

  :از رابطه ي زیر به دست می آید

��� =  �� − ��
��(�)                                  (3) 

  

  ���ي فرایند چهارگامی محاسبه -3-1

هایی است که باید این فرایند شامل مجموعه گام

. پرتفوي برداشته شوند ���ي براي محاسبه

ي این فرایند، تخمین توزیع احتمال محصول اولیه

ي آتی است، سپس با استفاده ارزش پرتفوي در دوره

محاسبه ) 3(از رابطه ي  ���از توزیع احتمال، 

هاي تواند از توزیعاین توزیع احتمال می. شودمی

-                         ً                   شناخته شده باشد و یا صرفا  در برگیرنده ي ارزش

هاي مختلف سبد سرمایه و احتمال تخمینی رخداد 

ي آتی باشد و هیچ توزیع مشخصی را ها در دورهآن

ي در حقیقت، فرایند محاسبه. در ذهن متبادر ننماید

براي یک پرتفوي، معادل فرایند تخمین توزیع  ���

شکل . ي آتی استاحتمال ارزش پرتفوي در دوره

این . دهدرا نشان می ���ي فرایند محاسبه) 1(

فرایند شامل چهار گام است که در ادامه توضیح داده 

  ].3[شوند می

  

  
  ي ارزش در معرض خطرفرایند محاسبه:  1شکل 
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  هاتعیین ورودي: گام اول -3-1-1

ي هاي مورد نیاز براي محاسبهدر این گام، داده

این گام شامل دو مرحله . شونداستخراج می ���

اي بر دیگري تقدم ندارد و است که هیچ مرحله

  .مستقل از یکدیگرند

  هاي پرتفويتعیین موجودي :ي اولمرحله

هاي هاي پرتفوي، شامل میزان داراییموجودي

پرتفوي مورد بررسی . موجود در پرتفوي است

، اختیار 22ممکن است شامل سهام، اوراق قرضه

هاي غیرمالی مثل املاك و و یا حتی دارایی 23معامله

به  �هاي پرتفوي با بردار موجودي. باشد... فلزات و

  :شودصورت زیر نمایش داده می

� = (��, ��, ��, … ��)                                     

  

  24شناسایی عوامل ریسک :ي دوممرحله

. در ابتدا باید تعریفی از عامل ریسک بیان نمود

عامل ریسک یک متغیر تصادفی است که طی فاصله 

,0)ي زمانی  ، )ي نگهداريافق زمانی یا دوره( �[�1

در  گیرد و ارزش بازار پرتفوي رامقداري به خود می

 25یک بردار ریسک. دهدتحت تأثیر قرار می 1زمان 

شود، برداري تصادفی از نمایش داده می ��که با 

یک عامل ریسک . است 1عوامل ریسک در زمان 

-خاص و دو بردار ریسک، نقشی اساسی را در به

  :ها عبارتند ازآن. دارند ���دست آوردن 

 ��  :ارزش آتی پرتفوي 

 ��  : 26داراییارزش بردار 

 ��  :27بردار کلیدي 

در اینجا باید به این نکته توجه داشت که فرض 

,0)ي شود در طول دورهمی هیچ خرید و فروشی  �[�1

البته این مطلب مانع . شودبر روي پرتفوي انجام نمی

-گذار نیست بلکه فقط بیاناز خرید و فروش سرمایه

، ریسک  بازار پرتفوي را بر ���گر آن است که 

هاي موجود در آن، در زمان صفر اساس دارایی

  . کندبرآورد می

 ��  :هاي موجود در ارزش تجمعی دارایی

 .1تا  0ي زمانی پرتفوي، در دوره

 ��  : بردار کلیدي، در حقیقت آن دسته از عوامل

 .اثر گذارند ��ریسک هستند که بر روي  

هاي اما شناسایی عوامل ریسک، از طریق تئوري

دي و مالی امکان پذیر است و شناسایی این اقتصا

گران، مدیران پرتفوي و ي تحلیلعوامل بر عهده

  .گذاران استسرمایه

  

و فرایند  28فرایند نگاشت: گام دوم -3-1-2

  29استنباط

این گام شامل دو مرحله است که ترتیب اجراي 

در ابتدا فرایند نگاشت و . این دو مرحله، اهمیت دارد

  .شودفرایند استنباط اجرا میبعد از آن 

  فرایند نگاشت: مرحله ي اول

، منظور از نگاشت، ���ي در فرایند محاسبه

توابعی هستند که بردارهاي ریسک را به یکدیگر 

، بردارهاي ریسک در �̇�و  ��اگر . دهندارتباط می

�زمان  = باشند، تابع نگاشت به صورت ذیل  1

  :شودبیان می

�� =  φ ��̇��                                             (4) 

بنابراین، نگاشت پرتفوي آن نگاشتی است که 

ارزش یک پرتفوي را به صورت تابعی از یک بردار 

  .کندتعریف می ��ریسک، مثل 

�� =  �(��)                                                (5) 

  

  :ان پذیر استاز دو راه امک ��از نظر ریاضی، تعریف

 .مشخص شود ��براي  30یک توزیع شرطی )1

 .به عنوان تابعی از چند بردار تعریف شود �� )2
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با توجه به گرایش  بازارهاي مالی به پیچیدگی، 

مشکل  ��تعیین مستقیم یک توزیع شرطی براي 

  :است، لذا بر اساس راه دوم

    �� =  � ��                                               (6) 

  

، از نظر ریاضی تعریف ��اما براي تکمیل تعریف 

  :از دو راه وجود دارد ��

 .مشخص شود ��یک توزیع شرطی براي  )1

 .به عنوان تابعی از چند بردار تعریف شود �� )2

به جاي . پذیر استاستفاده از هر دو راه امکان

را به صورت تابعی از  ��توان اول میاستفاده از راه 

  :بنابراین. تعریف نمود ��بردار تصادفی 

�� =  �(��)                                                (7) 

  

توان شمایی از نگاشت با توجه به آنچه گفته شد، می

  :پرتفوي را داشت

     �1

�

→ �1

�

→
�����

�

�1         

  يشمایی از نگاشت پرتفو: 2شکل 

  

به  ��                                   ً بدون توجه به تعداد نگاشت ها، نهایتا  

شود که این بردار عنوان برداري تصادفی تعریف می

  .است ��تصادفی، بردار کلیدي 

�� =  �(��)                                                (8) 

ها به عنوان به طور خاص، اگر ارزش دارایی

هم به  ��د، عوامل کلیدي مورد استفاده قرار گیرن

عنوان بردار دارایی و هم به عنوان بردار کلیدي  در 

  :شود و در این صورتنظر گرفته می

    �� =  � ��                                               (9) 

  

  فرایند استنباط :ي دوممرحله

ي دوم از گام اول، عوامل کلیدي در مرحله

این عوامل، متغیرهاي مالی . ریسک شناسایی شدند

قابل مشاهده هستند و براي آنها داده هاي تاریخی 

ي فرایند استنباط، هدف، لذا در مرحله. موجود است

مشخص کردن توزیع عوامل کلیدي ریسک، مشروط 

فرایند . بر اطلاعات موجود در زمان صفر است

این فرایند . گیردبه اشکال مختلفی انجام میاستنباط 

تواند شامل یک فرض ساده در مورد توزیع حتی می

یابی به یک در عمل، براي دست. عوامل ریسک باشد

هاي زمانی به همراه توزیع منطقی، تحلیل سري

  .شودهاي مالی به کار گرفته میتئوري

  

  فرایند انتقال: گام سوم -3-1-3

ي تأثیرپذیري پرتفوي از نحوهفرایند نگاشت 

دهد و عوامل کلیدي ریسک را مد نظر قرار می

ي تعیین توزیع این عوامل فرایند استنباط با نحوه

  .کلیدي سروکار دارد

، ���ي            ً                   گونه که قبلا  گفته شد، در محاسبههمان

ي هدف، رسیدن به توزیع ارزش پرتفوي در دوره

ل فرایند نگاشت                ً               آتی است و مسلما  هیچ یک از مراح

توانند توزیع ارزش پرتفوي و استنباط به تنهایی نمی

ي بنابراین، فرایند انتقال وظیفه. را به دست آورند

گیرد تا با برقراري پل میان این دو را بر عهده می

برقراري ارتباط بین توزیع عوامل کلیدي ریسک و  

-ي آتی بهپرتفوي، توزیع ارزش پرتفوي در دوره

  . دست آید

  

ي ارزش در معرض محاسبه: گام چهارم -3-1-4

    در خطر

دست آمده ها بهتا اینجا توزیع ارزش پرتفوي

کار ) 3(با توجه به  ���ي است و اکنون محاسبه

  .دشواري نیست

براي تفهیم بیشتر مطالب، به طور مثال اگر تابع 

توزیع ارزش پرتفوي دارایی ها نرمال و سطح با 
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، ∗�، 3گرفته شود، با توجه به شکل  در نظر معنی 

کمترین مقداري است که پرتفوي در طی دوره ي 

,0)زمانی    ممکن است اختیار کند، بنابراین �[�1

��� =  �� − ��
��(�) = �� − �∗       (10)           

  

شود و ، ارزش بحرانی پرتفوي نامیده می∗�که 

 مناسببه عنوان یک معیار  ���در نهایت مقدار 

  . آیدگیري ریسک بازار به دست میاندازه

  

  
  ���نمایش : 3شکل

  

بیان این مطلب قابل ذکر است که در اکثر متون 

ي ، به سه دسته���ي مالی، رویکردهاي محاسبه

سازي و شبیه32، شبیه سازي تاریخی 31پارامتریک

در واقع این . شوندتقسیم بندي می 33مونت کارلو

اي هستند که تجویز شده رویکردها، نسخه هاي

این . کنندي طی کردن این فرایند را دیکته مینحوه

ها با در نظر گرفتن مفروضاتی خاص، مدل روش

اما با افزایش . گذارندمناسبی را در اختیار می

توان به این هاي پرتفوي دیگر نمیپیچیدگی

ي برآورد دقیقی از رویکردها اکتفا نمود و ارائه

 ���ي م طی کامل فرایند محاسبه، مستلز���

اي را براي ي تجویز شدهاست، چرا که هیچ نسخه

دهد و در مراحل مختلف، ارایه نمی ���محاسبه ي 

به عنوان . دهدجهت تصمیم گیري آزادي عمل می

مثال، روش پارامتریک با فرض نرمال بودن بازدهی، 

در کند و این در حالیست که را محاسبه می ���

و ] 3[، ] 2[افتد دنیاي واقعی به ندرت این اتفاق می

]4.[  

  

   پژوهشنتایج  -4

در یک  VaRي در این بخش فرایند محاسبه

                                      سازي سبد سهام به عنوان مورد مطالعه مد  مدل بهینه

توان براي تبیین موضوع و نظر قرار گرفته و از آن می

در این مدل، تعداد .  هاي تحقیق استفاده نمودیافته

�متناهی دارایی  = 1,2, … , توانند هر نوع که می �

و یا اختیار  35، اوراق قرضه34دارایی مثل سهام

،  �بردار ]. 5[شود باشند، در نظر گرفته می 36معامله

کند، ها در پرتفوي را مشخص میمیزان درصد دارایی

  :بنابراین

                � = (��, ��, … , ��)                                           

  

نیز بردار عوامل ریسک است که هر نوع  �بردار 

ریسک و عدم اطمینان را در بازارهاي مالی، مثل نرخ 

  .دهدبهره و قیمت سهام نشان می

     � = (��, ��, … , ��)                                             

  

براي مقادیر داده  �همچنین، ارزش پرتفوي 

,�)�ي عوامل ریسک، با شده . شودنشان داده می (�

تواند تابعی در حالت کلی ارزش پرتفوي می

اما . غیرخطی پیچیده و یا حتی تابعی گسسته باشد

هاي پرتفوي جدا پذیر اغلب نسبت به موجودي

  :است، یعنی

  �(�, �) = � ��(��, �)

�

���

         (11)                

هاي پرتفوي، تواند نسبت به موجوديو یا حتی می

  :خطی باشد
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 �(�, �) = � ����(�)   

�

���

                 (12)          

و گاهی می تواند هم نسبت به موجودي هاي 

پرتفوي و هم نسبت به عوامل ریسک، خطی باشد 

مثل موقعی که پرتفوي شامل سهام است و عوامل 

  :یسک، ارزش سهام هستندر

�(�, �) = � ���� 

�

���

                     (13) 

  

در این پژوهش این حالت در نظر گرفته شده که 

بنابراین، ارزش . پرتفوي تنها شامل سهام است

مقادیر عوامل . پیروي می کند) 13(پرتفوي از 

�ریسک در زمان  =  ��، مشخص بوده و با 0

هدف آن است تا ارزش سبد . شودنمایش داده می

�سهام در زمان  = به دست ) پایان افق زمانی( 1

بیاید تا کاهش و یا افزایش ارزش سبد سهام، 

تواند چند افق زمانی منظور شده می. مشخص گردد

همچنین، . روز و یا چند هفته در نظر گرفته شود

شود که رفتار عوامل ریسک در زمان فرض می

� =  (�)�توسط تابع توزیع احتمال، با  چگالی  1

,�)�رفتار ارزش سبد سهام، . توصیف شود نیز،  (�

�در زمان  = ,�)φبا تابع چگالی احتمال  1 ، به (�

 :صورت زیر بیان می شود

     �{�(�, �) ≥ �} = � �(�, �) ��  
�

�

      (14)    

  :که در آن

φ(�, �) = � �(�)��
�(�,�)��

                     (15) 

  

�در زمان  �ارزش مورد انتظار پرتفوي  = نیز به  1

 :شودصورت زیر تعریف می

�̅(�) = ���(�, �) = � �(�, �)�(�)��      (16)  

 �توان ارزش در معرض خطر پرتفوي اکنون می

این تعریف با استفاده از فرایند چهار . را تعریف نمود

  .شودگامی بیان می

  

  پرتفويهاي تعیین موجودي: گام اول

  هاي پرتفويتعیین موجودي: مرحله ي اول

گونه که در ابتداي این بخش نیز بیان شد، همان

هاي پرتفوي، میزان درصد موجود از هر موجودي

نمایش داده  �سهم در سبد سهام است که با بردار 

  .سهم را در خود جاي داده است �شده و 

     � = (��, ��, … , ��)                         

  

دیگر ورودي هاي این فرایند، داده هاي تاریخی 

ها، در طول در واقع بردار ارزش دارایی. بازار هستند

ي زمانی، داده هاي تاریخی این مدل یک دوره

 .شوندمحسوب می

� = (��, ��, … , ��)              

  

  شناسایی عوامل ریسک: مرحله ي دوم

این مرحله مربوط به شناسایی عوامل ریسک 

همان گونه که در توضیحات مربوط به گام . است

اول بیان شد، عامل ریسک، یک متغیر تصادفی است 

که در طی دوره ي نگهداري ارزش پرتفوي را تحت 

با توجه به اینکه پرتفوي فقط . تأثیر قرار می دهد

شامل سهام است لذا قیمت ریسک به عنوان عامل 

ریسک محسوب می شود، زیرا ریسک قیمت سهام، 

، ��بنابراین، . ناشی از نوسانات قیمت سهام است

، ارزش بردار دارایی در در ��ارزش آتی سهام و 

. پایان دوره ي نگهداري، عوامل ریسک هستند

نیز به عنوان بردار کلیدي در نظر گرفته  ��همچنین 

  .می شود
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  استنباطفرایند نگاشت و : گام دوم

  فرایند نگاشت: مرحله اول

، می )13(و همچنین رابطه ي  2.1.3با توجه به 

را به عنوان تابعی از چند بردار تعریف کرد  ��توان 

  :و نوشت

             �� = ���                               (17) 

ارزش دارایی ها در دوره ي ( ��اما از آنجایی که 

، نامعلوم است و عامل ریسک نیز قیمت )نگهداري

 ��ي نگاشت براي سهام است و همچنین ارائه

مشکل است، لذا در این مدل ترجیح بر آن است تا 

با شرط موجود بودن ارزش  ��توزیعی براي 

پرتفوي در یک دوره ي زمانی قبل از انجام سرمایه 

این برآورد با استفاده از برآورد . گذاري برآورد شود

چگالی داده ها توسط روش هاي ناپارامتري مانند 

البته ]. 1[روش هموارسازي کرنل امکان پذیر است 

غیرممکن نیست اما نیازمند  ��ي نگاشت براي ارائه

  ].3[وارد کردن فاکتورهایی در مدل است 

  

  فرایند استنباط: مرحله ي دوم

ه عنوان عامل ریسک بردار ارزش دارایی ب

برآورد توزیع بردار ارزش دارایی نیز . شناسایی شدند

با استفاده از روش پارامتري که در قسمت قبل به آن 

تابع چگالی بردار ارزش . پذیر استاشاره شد، امکان

  .نشان داده شده است (�)�دارایی با 

  فرایند انتقال: گام سوم

-ت میدر این گام توزیع ارزش پرتفوي به دس

بیان ) 15(ي چگالی ارزش پرتفوي نیز در رابطه. آید

  :شد که عبارت است از

φ(�, �) = � �(�)��
�(�,�)��

                      

در عمل، پیدا کردن توزیع احتمال در این رابطه 

                ً                       مشکل است، مخصوصا  وقتی پرتفوي شامل صدها 

سهام گوناگون بوده و تابع ارزش سبد سهام، 

�(�, غیرخطی باشد که البته در این جا تابع ، (�

ارزش سبد سهام خطی است اما این سبد شامل سهام 

است، بنابراین با استفاده از روش برآورد چگالی داده 

اکنون توزیع ارزش . ها این امر امکان پذیر است

  :پرتفوي عبارت است از

1 − α = P�(�, y) ≥ �∗�

= � �(�, �) ��
�

�∗
    (18) 

  

1در آن، − α است که مقدار  ، سطح اطمینانی

معادله ي . فرض می شود% 99یا % 95        ً آن معمولا  

این معادله بیان . حل می شود ∗�نسبت به ) 18(

�کند  که ارزش سبد سهام در زمان می = با  1

1احتمال  − α حداقل ،�∗ =   .است (�)∗�

  

  ���به دست آوردن : گام چهارم

با توجه به آن چه در بخش قبل گفته شد، اگر 

,�)�ارزش جاري پرتفوي با  ، ���بیان شود،  (��

,�)�اختلاف بین    :خواهد بود (�)∗�و  (��

 ���(�) = �(�, ��) − �∗(�)            (19)       

  

، حداکثر مقداري است که ���در حقیقت 

1ارزش سبد سهام، با احتمال  − α کمتر ، می تواند

  .از ارزش مورد انتظار شود

ي بهینه سازي پرتفوي را با اکنون می توان مسأله

هدف بیشینه ساختن بازدهی با قیدي بر روي ریسک 

گر ها، بیان��گونه که گفته شد، همان. بیان نمود

میزان هر سهم در پرتفوي هستند و در نتیجه درصد 

ي آن اي باشد که مجموع همه هر کدام باید به گونه

  بنابراین. ها، کل پرتفوي را تشکیل دهد

� �� = 1

�

���

       , �� ≥ 0                     
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سطح قابل قبولی از  �همچنین، فرض کنید که 

مدل عبارت است . ریسک باشد که معین شده است

  :از

��������     � �(�, �)�(�)��            (20)                         

������� ��:   � �(�, �)�(�)�� − �∗(�)

≤  �      (21) 

� �� = 1

�

���

       , �� ≥ 0                  (22) 

 ∗�، حل معادله ي زیر نسبت به (�)∗�که در آن، 

  .است

� �� �(�)��
�(�,�)��

� �� = �
�

�∗
              (23) 

سازي در یک و بنابراین مدل مورد نظر قابل پیاده

  .باشداري میگذسرمایه

  

  نتیجه گیري -5

در این پژوهش،  فرایند چهار گامی محاسبه ي 

گیري ، به عنوان یک معیار مهم در اندازه���

ریسک در بازارهاي مالی شرح داده شد و از آن 

ارزش در معرض (ي ریسک درچگونگی  محاسبه

. سازي پرتفوي استفاده شدیک مدل بهینه) خطر

آوردن این معیار ریسک به دست همچنین مراحل به

ها تا هاي فرایند، از معرفی وروديطور کامل با گام

ي معیار ریسک، رسیدن به فرمول مورد نظر محاسبه

دلیل استفاده از این فرایند در مدل . تطبیق داده شد

سازي مورد نظر، عدم وجود توزیعی خاص بر بهینه

ه استفاد. روي توزیع بازده دارایی هاي پرتفوي است

                                      ً         از این فرایند بر خلاف روش هایی که اکثرا  استفاده 

می شوند، مستلزم در نظر گرفتن فرض خاصی بر 

ها روي مدل نبود و در نتیجه در شرایطی که پرتفوي

با پیچیدگی روبرو هستند، استفاده از این فرایند 
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