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  مجله مطالعات مالی

  هفتمشماره  

  1389  پائیز

 مبناي بر صنایع بورس اوراق بهادارتهران بازار ریسک برآورد

 (VaR) خطر معرض در ارزش مدل

  

  1مریم خلیلی عراقی دکتر

  2امیر یکه زارع

  چکیده 

 ریسکهاي روز هر اقتصادي، سیستمهاي و محیطی عوامل در مداوم تغییرات به توجه با

).  58، 1383سعیدي، و راعی(گذارند می اثر بازرگانی مؤسسات مالی ساختار بر مختلفی

 هاي نوآوري اقتصاد، شدن المللی بین و مالی بازارهاي شدن جهانی پدیده فزاینده روند

 اثر درك مشتقهّ، هاي فراورده آور سرسام رشد همچنین مالی، جدید ابزارهاي خلق و مالی

 و داده جلوه گذشته از رنگتر پر را اقتصادي بنگاههاي موقعیت در بازار شرایط تغییر

 است ریسکی بازار، ریسک .است داده قرار بازار بازیگران توجه کانون در را بازار ریسک

 و کالاها قیمت ریسک مانند ریسکهاست؛ از طیفی شامل خود و است بازار آن منشاء که

در این تحقیق براي ارزیابی  .غیره و ارز نرخ ریسک بازار، رکود و رونق ریسک سهام،

از روش ارزش در معرض خطر استفاده ، بورس اوراق بهادار تهران ریسک بازار صنایع

در نظر گرفته  درصد 99شده است به این منظور دوره زمانی یک روزه و سطح اطمینان 

ن نمایی و از میان وشد و براي پیش بینی نوسانات بازده از روش میانگین متحرك موز

ونت کارلو بکار گرفته شده روش شبیه سازي م، ارزش در معرض خطر هاي شناسی روش

  .ت از آزمون کوپیک  براي پیش آزمون مدل استفاده شدهای است و در ن
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، ریسک، میانگین متحرك موزون نماییمدیریت ، ارزش در معرض خطر کلیدي: هاي هواژ

  .آزمون کوپیک، شبیه سازي مونت کارلو

  

  مقدمه

دنیایی که در ، عدم اطمینان است دنیایی پر از، کنیم دنیاي واقعی که ما در آن زندگی می

آتی آن نیستیم . رویارویی با این پیچیدگی فزاینده  هاي اکثر موارد قادر به پیش بینی رخداد

بشر را مجبور به پیش بینی شرایط آتی براي انطباق با آن و اتخاذ یک ، نیاز به مقابله با آنو 

ها چیزي که با اطمینان می توان از اما تن ،تصمیم مدیریتی براي مقابله با محیط نموده است

در حالیکه مسائل سرمایه گذاري تنهـا بـا آینـده سـر و کـار      ، آن سخن گفت گذشته است

   (jovanovic ,1999, 217)دارند. 

هنر تصمیم گیري در یک محیط نامطمئن اسـت انتخـاب بـین     1بطور کلی مدیریت ریسک

  (Alexander, PRMHANDBOOK,2004) مطمئن یا پذیرش ریسک. هاي انجام دادن کار

                                                                        

  :  اهداف مدیریت ریسک عبارتند از

  بهبود عملکرد مالی  )1

ــان     )2 ــل زی ــه متحم ــه موسس ــافتن از اینک ــان ی ــاي  اطمین ــول    ه ــل قب ــر قاب غی

    (Best,1998,2)نگردد.

  

  ماهیت مدیریت ریسک 

مشابهی روبرو هستند و مدیران آنها باید براي چگونگی  هاي  ریسکات با اغلب موسس

که موسسات بـا آنهـا روبـرو     را یهای  ریسک ،تصمیم گیري نمایند ها ریسکمواجهه با این 

  هستند می توان به این صورت طبقه بندي نمود:                                                                      
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 ی هستند که به صنعت و یا بازاري که موسسه در آن های  ریسک:  2تجاري هاي  ریسک

  فعالیت می کند اختصاص دارد .

 بازار (مثل قیمت اوراق  هاي  : ریسک زیان ناشی از تغییر در قیمت 3بازار هاي  ریسک

   .بازار  ( مثل نرخ ارز و یا نرخ بهره ) هاي  بهادار) و یا تغییر در نرخ

 ریسک زِیان ناشی از عدم بازپرداخت دیون و تعهدات. 4اعتباري  هاي  ریسک :  

 زمانی با ریسک نقدینگی روبرو هستیم که قصد فروش یـک   5نقدینگی هاي  ریسک :

  دارائی را داریم ولی خریداري براي آن یافت نمی شود. 

 ن در ناشی از عدم توانـایی سیسـتمها و یـا کارکنـا     هاي  ریسک: 6عملیاتی هاي  ریسک

 شان.های  انجام فعالیت

 زمـانی بـا   ، : ریسک ناشی از عدم توانایی در اجـراي قراردادهـا   7قانونی هاي  ریسک

در مـورد  ، برو هستیم که براي عقد قـرارداد بـا یـک بخـش دیگـر     وریسک قانونی ر

آگـاهی   ،چگونگی اجرائـی شـدن قـرار داد در صـورت ورشکسـتگی طـرف دیگـر       

     (Dowd,1998,3-4)نداریم.

  

  اندازه گیري ریسک 

مختلفی براي تعیین ریسک توسط صاحبنظران معرفی شده اند که هر  هاي تا کنون معیار

یک به جنبه اي از بحث عدم اطمینان اشاره داشته و بعضاً مکمل یکدیگر بوده اند. شاخص 

پراکنـدگی آمـاري    هـاي  اندازه گیري ریسک اولین بار از طریـق مطالعـات شـاخص     هاي 

استفاده ، 8جدیدتري از جمله ریسک نامطلوب هاي ردیدند و از آن به بعد روش محاسبه گ

ت ارزش در معرض خطر های براي محاسبه حساسیت ارزش اوراق قرضه و در ن 9از دیرش

 1385آماري استفاده می کنند. (راعـی و سـعیدي ،   هاي معرفی گردیدند که همگی از روش

،81(  

به ، اطمینان در ارزش آتی یک پرتفوي استبازارمعیاري از عدم  10یک ریسک سنج

عبارت دیگر معیاري از عدم اطمینان در بازده و یا سود و زیان پرتفوي و هدف اصلی آن 
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مشخص کردن انحرافات بالقوه از ارزش هدف و یا ارزش مورد انتظار است. 

(Alexander,IV,2008)   
Swego  لی و شـروع ایـن   انقـلاب اصـلی در مـدیریت مـا     3ریسک سنجها را یکی از

 –می داند. دو انقلاب عمده دیگـر را تجزیـه و تحلیـل میـانگین      1997انقلاب را در سال 

      ) مطرح می نماید. 1969-1973( 12زمانی پیوسته هاي ) و مدل1952-1956(11واریانس

    (Rachev & et al,2005,181)              
 

  ک سنج : عنوان یک ریس هارزش در معرض خطر ب هاي  جذابیت

  که در یک سطح احتمال مشخص ممکن است ایجاد شود تعیین را مبلغ زیان بالقوه

  می کند. 

 حساسیت برآورد می کند.  هاي این معیار ریسک عوامل ریسک را به خوبی معیار  

 هـا و تمـامی انـواع     سک سنج عمومی اسـت کـه در زمینـه تمـامی فعالیـت     ییک ر

  کاربرد دارد. ها ریسک

 از مبادلات منحصر به فرد و یا پرتفـوي تـا سـطح کـل موسسـه،       در تمامی سطوح

  را پوشش می دهد.  ها ریسکارزش در معرض خطر تمامی 

  بسیار بـزرگ) و   هاي در حالت تجمعی (براي یافتن ارزش در معرض کل پرتفوي

بر اسـاس انـواع مختلـف عوامـل      ها ریسکیا در حالت غیر تجمعی (براي تجزیه 

  ها را در نظر می گیرد.  گی بین دارائیها و یا پرتفويریسک) این روش همبست

 

  ارزش در معرض خطر : 

ارزش در معرض خطر حداکثر میزان پولی است که ممکن است در طی یک دوره 

   (Best,1998,10)زمانی معین و یک سطح اطمینان مشخص در یک پرتفوي زیان گردد. 

و   Rتابع چگالی احتمال   F(R) نشان دهنده بازده یک پرتفوي، Rاگر متغیر تصادفی 

C   سطح اطمینان باشد، احتمال اینکه بازده ازR* :کمتر شود عبارت است از  
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  بیان آماري ارزش در معرض خطر 

تکرار زیادتري دارند تا  13ونرمال با توجه به توزیع احتمالات نرمال، وقایع معمولی

، ه عنوان مثال بسیار کم اتفاق می افتد که نوزادي که تازه متولد شدهب14 ،وقایع غیر نرمال

داراي ، کودن یا بسیار باهوش باشد بلکه بیشتر نوزادانی که در هر لحظه متولد می شوند

هوش در سطح متوسط خواهند بود. به عبارت دیگر بیشترین تعداد نوزادان داراي میانگین 

متوسط به عنوان یک واقعه نرمال و کودن بودن سطح هوش هستند. داشتن هوش در سطح 

در تابع توزیع احتمالات بازدهی  ،شد دن به عنوان وقایع غیر نرمال میو بسیار باهوش بو

نیز چنین مسأله اي صادق است به عبارت دیگر بازدهی یک دارائی مالی با بیشترین 

) خواهد بود به احتمال  احتمال داراي بازدهی معادل امید ریاضی بازدهی (میانگین بازدهی

نشان داده  1بسیار زیاد و یا زیان بسیار زیاد خواهد بود این مسأله در نمودار یی دارایمک

  شده است. 

  

             
  ) اي گوشه بازدهی(نرمال غیر و نرمال وقایع: 1نمودار 

  علی سعیدي، و رضا راعی، :منبع

  

ه شد، زیان پرتفـوي  یمعرض خطر ارابا توجه به تعبیري که از مفهوم آماري ارزش در 

   :براي یک دوره مشخص را می توان به صورت زیر نشان داد
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Pr[ΔP(Δt , Δx) > -VaR]= 1-α                                                                              
 :ΔP  تغییر ارزش بازار پرتفوي                                       :Δt  افق زمانی  

  Δx  1مورد استفاده                   هاي : بردار تغییر در متغیر-α سطح اطمینان  :  

  

  محاسبه ارزش در معرض خطر  هاي  روش

بسیاري براي محاسبه ارزش در معـرض خطـر وجـود دارد کـه بـر اسـاس        هاي  روش

می شوند و بطور کلی  مختلف بازار ،انواع داده ها و انتظارات خاص انتخاب هاي  وضعیت

  نوع طبقه بندي می شوند:  3در 

  15کوواریانس –روش واریانس   

 16شبیه سازي تاریخی  

 17شبیه سازي مونت کارلو  (Fan & et al ,2004,384) 

  

  کوواریانس  –روش واریانس  -

در این روش براي  .توسط جی پی مورگان معرفی شد 1994این روش در سال 

ها در پرتفوي لازم  یک ماتریس کوواریانس از تمام دارائی ،محاسبه ارزش در معرض خطر

بین  هاي واریانسها و کوواریانس :دیگري که مورد نیاز هستند عبارتند از هاي است. داده 

ها یکی از مواردي  که ضروري است و توسط قانونگذاران پیشنهاد می  دارائی هاي بازده 

سال براي محاسبه ارزش در معرض خطر تاریخی یک  هاي شود استفاده از حداقل داده 

   .است. فرض اساسی این است که سود و زیان پرتفوي از توزیع نرمال برخوردار است

اگر 

t
p
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t

P
t
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h

-=
  روزه باشد فرض می کنیم که:  h، سود و زیان احتمالی 
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  

درصدي که عدد  100روزه و hارزش در معرض خطر 
h
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,

است به این صورت  

 نشان داده می شود. 
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  حال اگر استاندارد سازي را انجام دهیم: 
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  صدك درصدي  از چگالی نرمال استاندارد است بنابراین  
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کوورایانس  –بعبارت دیگر فرمول محاسبه ارزش در معرض خطر به روش واریانس 

عبارت است از : 
t

-=
,

 th
VaR     (Alexander,Market Models, 260-291) 

  

  یه سازي تاریخیروش شب -

تاریخی  هاي استفاده از داده یه سازي تاریخی بسیار ساده است، ایده اساسی در شب

واقعی براي ساختن چگالی تجربی براي سود و زیان پرتفوي این روش هیچ مفروضاتی در 

این  ،ریسک در نظر نمی گیرد هاي مورد نوع توزیع و همبستگی بین دارائیها و فاکتور

ریسک  هاي معامله و ترکیبات مختلف فاکتور هاي اختیار هاي  ابی قیمتروش براي ارزی

قابلیت استفاده دارد و جاي تعجب نیست که بسیاري از موسسات از این روش استفاده 

  کنند. 



    مریم خلیلی عراقی و امیر یکه زارع دکتر

  
  هفتمشماره  مجله مطالعات مالی /    54

روزه پرتفوي  hدر یک پرتفوي خطی بازده 
t

P
t

P
h

/  به عنوان مجموع موزون بازده

هاي 
i

R  ریسک است :  هاي براي دارائیها و یا فاکتور  
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W پرتفو ي هاي  : وزن  

تاریخی و برا ي هر هاي سپس داده 
i

R   جمع آوري شده و سپس تغییرات قیمت پرتفـوي

  د . روزه به این صورت شبیه سازي  می شو hدر طی 
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i

P   . مقدار واقعی سرمایه گذاري شده در هر دارائی :  

روزه  h هـاي  روزه بـا ایجـاد یـک هیسـتوگرام از تفـاوت      hچگالی تجربی سـود و زیـان   

t
P-

+
=

ht
P

t
P    براي تمامt       ها بدسـت مـی آیـد. سـپس ارزش در معـرض خطـر

h
VaR

,
     .ام از این توزیع است پائین ترین صدك    

 
  ام توزیع شبیه سازي شده α: صدك  2نمودار

  )268  -269( همان منبع 
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  روش شبیه سازي مونت کارلو  -

سومین روش بـراي محاسـبه ارزش در معـرض خطـر     ، روش شبیه سازي مونت کارلو

شـبیه  ، همانند شبیه سازي تـاریخی  ،دو روش دیگر انعطاف پذیري بیشتري داردبوده و از 

واقعی تـاریخی   هاي  سازي مونت کارلو به مدیران ریسک این فرصت را می دهد تا توزیع

بازده ها مورد استفاده قرار  نعوامل ریسک را به جاي فرض نرمال بود هاي مربوط به بازده 

 ،ها و نوساناتی که مدیر ریسک تخمـین مـی زنـد    ستگیدهند. در این روش بر اساس همب

تعداد بسیار زیادي شبیه سازي انجام می شود هر شبیه سازي با شبیه سازي دیگر متفـاوت  

اماري نزدیک می شـود (بـه عبـارت دیگـر بـه       هاي اما در کل شبیه سازي به پارامتر .است

روش دیگر به  2نسبت به  تخمینی ) این روش هاي  توزیع تاریخی و نوسانات و همبستگی

بنابراین احتمال بیشتري وجود دارد کـه ارزش در معـرض ریسـک    ، واقعیت نزدیکتر است

 هاي اما بکارگیري این روش نیاز به استفاده از کامپیوتر ،تخمینی صحت بیشتري داشته باشد

  (Choudhry,2006,33-35)پر قدرت دارد. 

  

  شبیه سازي مونت کارلو 

گذشته دور  هاي پرسرعت بسیاري از محاسبات پیچیده که در سال ايه امروزه کامپیوتر

، آماردانـان ، از دسترس به نظر می رسید را ممکن ساخته است. براي دانشمندان، مهندسین

ی را های کامپیوتر این امکان را فراهم ساخته است که مدل، مدیران و تحلیلگران کسب و کار

کند و با شبیه سازي سیستم واقعی که به محاسـبه  خلق کنند که واقعیت را شبیه سازي می 

عدم اطمینان آتی بوسیله بکارگیري هزاران سناریوي مختلف منجر می شود به پـیش بینـی   

  (Mun,2006,64) .نمایدآتی کمک 

لغت شبیه سازي دلالت بر ایجاد یک مدل مجازي از یک سیستم واقعی براي مطالعه و 

نیز اشاره بر استفاده از اعداد تصادفی دارد. شبیه » رلومونت کا« درك سیستم دارد و عبارت 

سازي مونت کارلو یک روش تجزیه و تحلیل مبتنی بر خلق مجـدد و مجـازي بـه کمـک     
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لاً توسط یک کامپیوتر) است که بارهـا و بارهـا اجـرا شـده و نتـایج      فرایند تصادفی (معمو

  (Barreto & et.al, 2006,215) مستقیماً قابل مشاهده است.

در ساده ترین شکل خود یک ایجاد کننده اعداد تصادفی است  شبیه سازي مونت کارلو

یـک شـبیه سـازي     ،تخمـین و تجزیـه و تحلیـل ریسـک مفیـد اسـت      ، که براي پیش بینی

متعددي از یک مدل را با گرفتن ارزش آنها از توزیع احتمالی که قبلاً تعریـف   هاي سناریو

هـر   .ی این سناریوها بر اساس یک مدل ایجاد شده اندخلق می کند. از آنجا که تمام، شده

ی هسـتند کـه (عمـولاً    های سناریو می تواند یک پیش بینی باشد، پیش بینی ها همان رخداد

   (Mun,2006,74)مهم مدل تعریف شده اند.  هاي عنوان خروجی هتوسط فرمولها یا توابع) ب

  

  ارزش در معرض خطر  هاي روش شناسیاجزاء 

  ارزش در معرض خطر نیازمند تجزیه و تحلیل اجزاء آنهاست:  هاي شناسی وشربکارگیري 

  مفروضات توزیع و همبستگی  -

داراي  ،هـا  پارامتریک ارزش در معرض خطر فرض می کند که بازده دارائـی  هاي روش

قـرار دارنـد. امـا     19ها در معرض ریسـک مـدل    هستند این روش 18پارامتریک  هاي توزیع

ریخی این فرض را تحمیل نمی کند. بنـابراین ایـن روش در معـرض    روش شبیه سازي تا

ریسک مدل قرار ندارد. اما ممکن است سناریوي آتـی نسـبت بـه گذشـته عامـل ریسـک       

مورد نظر را در نظر می گیرد.            هاي ابزار هاي متفاوت باشد و شبیه سازي مونت کارلو توزیع

(Rachev & et.al, 2005,225) 

  نوسان پذیري و وزن دهی ، کوواریانس هاي مدل -

  کارگرفته می شود عبارتند از:  هارزش در معرض خطر ب هاي مختلفی که در روش هاي مدل

): در این مدلها واریانس و کوواریانس در طی زمان تغییر نوسان ثابت ( تاریخی -1

نمی کنند. این پارامترها بر اساس تخمین واریانس و کواریانس نمونه مورد نظـر  

   (Raschev & et al, 2006, 381)دست می آیند.   هب
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مالی نیازمند تخمین  هاي گذاري اختیار قیمت هاي : تمامی مدل 1 نوسان پذیري ضمنی -2

و یا پیش بینی نوسان پذیري به عنوان یک ورودي هستند. قیمت یک اختیار معـین را مـی   

سان پذیري را در طـول دوره  توان از طریق اطلاعات مربوط به معاملات بدست آورد و نو

 (Barrato,…,2006,381)گذاري اختیار معامله پیش بینی کرد. اختیار بر اساس ارزش

: در این روش به مشاهدات اخیر وزن بیشـتري داده    20میانگین متحرك موزون نمایی -3

 اهمیت کمتري در ،نرمال زمان گذشته باشد هاي می شود. در حالیکه هر قدر از وقوع بازده 

اسـتفاده مـی    EWMAکند از فرمول زیر براي تخمین واریـانس بـه روش    میانگین پیدا می

                       گردد:

                              
2

2r1
2

t
∧

t
∧

1t -1-
)(  

   
∧

2
t
 واریانس تخمینی براي زمان :t                                                

                                      ضریب هموارسازي :  

1-t
r                                                                            بازده دوره قبل :

∧
2

1t 


  : واریانس تخمینی دوره قبل  

  بصوت زیر عمل می کنیم:  EWMAواریانس به نوسان به روش  براي تبدیل

  لگاریتمی .  هاي نوسان عبارت است از انحراف معیار سالانه بازده 

Annualized  standard  deviation= Volatility=    A                            

  انحراف معیار :  

A :  ضریب تبدیل انحراف معیار به نوسان  

و  A=  250زمـانی یـک روزه محاسـبه شـوند       هاي لگاریتمی در دوره  هاي اگر بازده 

  (Ibid,91) و ... A=12زمانی یک ماهه  هاي همچنین اگر در دوره 
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  21تفسیر ضریب هموارسازي 

بخش وجود دارد بخش اول  دو، EWMAفرمول محاسبه واریانس با استفاده از روش 

2
1

)1(
-

-
t

r بازار است هـر   هاي که نشان دهنده شدت عکس العمل نوسان نسبت به رخداد

نوسان نسبت به اطلاعـات بـازار در مـورد بـازده روز قبـل بیشـتر       ، کوچکتر باشد قدر 

2بخش دوم  ،واکنش نشان می دهد
1t

r
-

)(

       که نشـان دهنـده میـزان ثبـات در نوسـان

امروز ، د، اگر نوسان روز قبل بالا بودهاینکه در بازار چه اتفاقی می افتاست، صرف نظر از 

را نزدیکتر باشد نوسان با ثبات بیشتري شوك بـازار   1به هم می تواند بالا باشد هر قدر

  ),121Ibidدنبال می کند. (

                                                                                            

  22 خودرگرسیونی هاي مدل -4

 هاي در این مدل واریانس ARCH 23متداول بررسی نوسان متغیر مدل  هاي یکی از مدل

ی نوسـان شـرط   ARCH(1)یند خودرگرسیونی را دنبال می کننـد. در مـدل   آشرطی یک فر

دارد اگـر نوسـان در دوره    t  - 1بستگی به نوسان در دوره زمانی قبـل یعنـی    tدوره زمانی 

نیز زیاد باشد . در مدل  tزیاد باشد، انتظار می رود نوسان در دوره زمانی  t  - 1زمانی قبل 

GARCH 24  که مدل عمومیARCH شرطی خودهمبسـتگی و هـم    سمی باشد هم واریان

   (Rachev & et al,2005,225) ا در بر می گیرد.نوعی میانگین متحرك ر

  

  افق زمانی   

خطر ممکن است هر مدت زمانی را شامل  ضافق زمانی در محاسبه ارزش در معر

روز کاري ) متغیر بوده و  10شود اما در عمل این افق زمانی از یک روز تا دو هفته (

ود که در افق زمانی ترکیب بستگی به نقدینگی دارائیها و حجم معاملات دارد فرض می ش

 پرتفوي تغییري نمی کند. 
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  تاریخی هاي  بازه زمانی مربوط به داده -

عرض خطر از این بازه مورد استفاده براي تخمین ارزش در م هاي مدتی است که داده 

انتخاب این بازه زمانی بستگی به در دسترس بودن پایگاه داده ها  ،شود جمع آوري می

 ) Ibid , 227روز پیشنهاد می کنند.  ( 250گذاران این بازه زمانی را اما قانون ،دارد

   

  25 آزمون کوپیک

شمارش دفعاتی است  VaR هاي اولین راه منطقی براي ارزیابی توانایی پیش بینی مدل 

یـک   ،بزرگتـر بـوده اسـت   VaRکه مقدار زیان واقعی از مقدار زیان پیش بینی شده توسط 

یـا شکسـت هـا مـی باشـد.       26وجه به تعداد یا نسبت تخطی هـا معیار مهم در این زمینه ت

آنگاه مقایسه نتایج واقعـی   ،روزانه مستقل فرض شوند هاي چنانچه ارزش در معرض خطر

این رویداد به عنوان یک  است وسود و زیان روزانه از زیان برآورد شده توسط مدل بیشتر 

ایـن   ،مـورد انتظـار باشـد    شکست محسوب می شود و اگر زیان واقعی کـوچکتر از زیـان  

رویداد به عنوان یک موفقیت ثبت می شود ما شکست و موفقیت را به عنوان یک رویـداد  

)(تعریف می کنیم و آن را با متغیر 
t

I    .نشان مـی دهـیم    ضـریب پوشـش ارزش در

ن متغیـر را بـه صـورت ذیـل     معرض خطر مربوط به مشاهدات می باشد بدین ترتیـب ای ـ 

  تعریف می کنیم: 

(αα

t
t

 <
t

ifr       1

otherwise0
  ) α (

t
I

1-
=

-
  

  

که 
t

r  بازده مشاهده شده در دورهt  و
1-T

T
%VaR    ارزش در معرض خطـر درصـدي

  است.  t-1مشروط بر اطلاعات موجود تا دوره  tدوره 

  یه صفر زیر را مورد آزمون قرار دهیم : بنابراین به منظور آزمون دقت مدل باید فرض

),(=)(
1=

 TBin
t

I
t

t
  
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(تعـدا شکسـت هـا )     VaRعبارت فوق گویاي این است که تعداد تخطی ها از مقدار 

نرخ پوشش می باشد یعنی می  تعداد نمونه و  Tداراي توزیع دو جمله اي می باشد که 

  توان نوشت : 

O
H  . مجموع تخطی ها داراي توزیع دو جمله اي است :  

1
H . مجموع تخطی ها داراي توزیع دو جمله اي نیست :  

  یا به عبارت دیگر احتمال شکست در هر آزمایش معادل احتمال مورد نظر است. 













:H

      :
1

H

O
  

که 
  عداد تخطی ها به کل پیش بینی ها یا همان نسبت شکست است. نسبت ت ∧

آزمون نسبت شکست ها را پیشنهاد مـی نمایـد.   ، کوپیک به منظور بررسی فرضیه اخیر

داراي توابع کاي دو بـا یـک درجـه آزادي بـوده و داراي      (LR)نسبت درستنمایی کوپیک 

  آماره زیر است. 

 
PFLRل شکست ها : نسبت احتما  

1
T تعداد شکست ها :  

T  تعداد کل پیش بینی ها :  




  : نسبت شکست 

 نرخ پوشش مورد نظر مدل :  

در صورتی که نسبت احتمالی کوپیک بزرگتر از توزیع کاي دو با یک درجه آزادي و 

ریسک ، VaRفرض صفر رد می شود و نمی توان پذیرفت که مدل ، باشد سطح خطاي

را صحیح بر آورد کرده است. اگر فرض صفر رد شود و  >
ریسک  VaRمدل ، باشد ∧
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را دست بالا و اگر  >
 هاي تحلیلگران سیستم (دست پایین برآورد کرده است. ∧

  )349-350.)1388پیچیده(

  

  مروري بر تحقیقات انجام شده 

ن به سال آموضوع ارزش در معرض خطر موضوع جدیدي محسوب می شود و شروع 

اما در همین مدت زمان کوتاه دوره رشد و تکامل سریعی را طی کرده  ،بر می گردد 1994

 روش شناسی تأکید قانونگذاران به استفاده از ناست. یکی از دلایل گسترش بسیار سریع آ

سرمایه گذاري بوده است.  هاي موسسات مالی و شرکت، ارزش در معرض خطر در بانکها

تکمیلی ارزش در معرض خطر با قابلیت بالا معرفی و به  هاي در چند سال اخیر مدل

  کارگرفته شده اند.

1 (Beder )1995 حساسیت نتایج ارزش در معرض خطر نسبت به مفروضات  (

بررسی قرار داد. وي ارزش در معرض خطر را با استفاده از روش شبیه همبستگی را مورد 

، که نتیجه آن به شرح زیر سازي مونت کارلو و بر اساس مفروضات مختلف بررسی نمود

  است:

  ی دارائیها های الف) همبستگی در بین گروه

ب) همبستگی پائین تر از ارزش در معرض خطر تخمینی نوع دوم بدست آمد. وي 

  تأثیر افق زمانی بر تخمین ارزش در معرض خطر را تجزیه و تحلیل نمود.  همچنین

ارزش در معرض خطر را با استفاده از روش شبیه  1995ایشان در تحقیقی دیگر در سال 

روز محاسبه نمود و  250تاریخی  هاي روز و با بکارگیري داده  100سازي تاریخی براي 

با افزایش بازه زمانی مشاهدات افزایش می یابد.  نشان داد که پایایی ارزش در معرض خطر

)227Rachev & et al,2005,(  

بر روي بورس اوراق بهادار چین در موسسه سیاست  2004) در تحقیقی که در سال 2

چاپ  و مدیریت آکادمی علوم چین انجام شد و در مجله مهندسی صنعتی و کامپیوتر به

کوواریانس ارزش در  –از روش پارامتریک و همکارانش با استفاده 27رسید یینگ فان 



    مریم خلیلی عراقی و امیر یکه زارع دکتر

  
  هفتمشماره  مجله مطالعات مالی /    62

درصد  95معرض خطر سهام عرضه شده در بورس اوراق بهادار چین را در سطح اطمینان 

بدست آورده اند. نتایج حاصل از این تحقیق نشان دهنده مقایسه بین ارزش در معرض 

بل قبول درصد عمدتا قا 95خطر پیش بینی شده و بازده واقعی بوده که در سطح اطمینان 

 28بوده است. این محققان با معیار قرار دادن روش میانگین موزون نمایی با وزن متغیر

(EWMA)بورس اوراق بهادار شن زن و بورس اوراق  29به محاسبه ضریب هموارسازي

ژانویه  3نمونه براي مقایسه را از  هاي اقدام کردند. این محققان داده  هاي بهادار شانگ

مورد استفاده براي پیش بینی در  هاي انتخاب کردند. طول داده  1998فوریه  23تا  1994

روز در نظر گرفته شد و نتیجه کار بیان کننده این مطلب بود که نوسان  1000بیش از 

بورس اوراق بهادار چین بالاست و افت و خیز بورس اوراق بهادار شن زن از بورس 

   (Fan & et al,2002)بیشتر است .   هاي اوراق بهادار شانگ

پایان ، ) تحلیل ارزش در معرض خطر و اندازه گیري ریسک نامطلوب : این مطالعه3

بازار سهام  ،بوده است. محقق 1999در سال  31در دانشگاه ایلینویز  30نامه دکتراي سواندر

 EWMA 32تایوان را مورد بررسی قرار داده است وي از میانگین موزون متحرك نمایی 

از ریشه میانگین  33شرطی استفاده کرده و براي تعیین عامل کاهنده بررسی نوسان  يبرا

پارامتریک و شبیه سازي  هاي سپس از روش ،استفاده کرده است RMSE 34مجذور خطا 

ت نتایج را با هم های تاریخی براي محاسبه ارزش در معرض خطر بهره گرفته و در ن

  ) 98، 1380، مقایسه کرده است (حنیفی

الی  1984ساله ( 12کشور آسیایی در دوره  6یگري شاخص بازار سهام ) در مطالعه د4

بـازده شـاخص    ،) مورد بررسی قرار گرفتـه اسـت  1988الی  1984ساله ( 5) و دوره 1996

سال استخراج شده و آزمون نرمال بـودن توزیـع بـازده در     13سهام به صورت روزانه طی 

وجـود چولـه در   ، رمـال بـودن توزیـع   مورد کلیه شاخص ها انجام شد. نتیجه آزمون عدم ن

کشورها مانند اندونزي و کـره جنـوبی    زتوزیع و کشیدگی بالاتر از سه بوده است. برخی ا

داراي چوله مثبت و بقیه کشورها داراي چوله منفی بوده است در ادامه تحقیق از دو روش 

ریخی و روش اول مدل پارامتریک و تا ،محاسبه ارزش در معرض خطر استفاده شده است



 ... برآورد ریسک بازار صنایع بورس اوراق بهادار تهران بر مبناي مدل

 
  63هفتمشماره  طالعات مالی /  مجله م

ن در این خصوص اروش دوم استفاده از نظریه ارزش حدي بوده است نتیجه اي که محقق

مبنـاي   35ورده اند این است کـه نظریـه ارزش حـدي کـه در آن توزیـع حـدها       آبه دست 

محاسبه ارزش در معرض خطر قرار می گیرد، بهتر و دقیق تر می توانـد حـداکثر زیـان را    

  )95-96اندازه بگیرد.(همان منبع ،

،فرهاد حنیفی پایان نامه  1380) لازم به ذکر است که براي اولین بار در ایران در سال 5

 هاي دکتراي خود را به معرفی این ابزار اختصاص داده و میزان ریسک پذیري شرکت

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را مورد بررسی قرار داده است . وي تحقیقات 

پذیرفته شده در بورس تهران انجام  هاي خرد و کلان بر روي شرکت خود را در دو بعد

داده است. وي در این پژوهش به این نتیجه رسیده است که ریسک شاخص مالی از 

 هاي ریسک شاخص صنعت بیشتر است در همین بخش پورتفوي انتخابی از شرکت

رسیده است که  تولیدي را با هم مقایسه و به این نتیجه هاي سرمایه گذاري و شرکت

  تولیدي بیشتر است.  هاي سرمایه گذاري از شرکت هاي ریسک پورتفوي انتخابی شرکت

  

  روش تحقیق و سوالات اصلی تحقیق: 

روش تحقیق  حاضر توصیفی بوده و هدف از انجام این تحقیق پاسخ دادن به سوالات زیر 

  است : 

ش در معرض خطـر  ریسک بازار صنایع بورس اوراق بهادار بر اساس سنجه ارز )1

  چگونه است ؟ 

بر اساس سنجه ارزش در معرض خطر پـر ریسـک تـرین و کـم ریسـک تـرین        )2

  صنایع بورس اوراق بهادار چه صنایعی هستند.

  

  جامعه آماري 

  جامعه آماري مورد بررسی کل صنایع بورس اوراق بهادار را در بر می گیرد. 
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  شیوه گردآوري اطلاعات 

مورد نیاز از روش کتابخانه اي استفاده شده است و این  هاي براي جمع آوري داده 

 داده ها از طریق آرشیو موجود در سایت رسمی بورس اوراق بهادار استخراج شده است.

   

  قلمرو تحقیق 

  الف) قلمرو مکانی تحقیق

  این تحقیق در بورس اوراق بهادار تهران به انجام رسیده است. 

  ب) قلمرو زمانی تحقیق 

را در بر می گیرد. و  9/1388/ 4تا تاریخ  1387این تحقیق از ابتداي سال دوره زمانی 

  صنایع اوراق بهادار در این دوره زمانی جمع آوري گردید.  هاي شاخص

 
  

  تحقیق و شیوه اندازه گیري آنها  هاي متغیر

صنایع بورس اوراق بهادار  هاي در این تحقیق براي برآورد ارزش در معرض خطر شاخص

  شبیه سازي مونت کارلو استفاده شده است.  به این منظور : از روش 

صنایع به صورت زیر  هاي : بازده لگاریتمی روزانه شاخص 36بازده لگاریتمی  -1

 محاسبه گردید: 

)
1-

(=
pt

ptLnبازده لگاریتمی =  

Pt  شاخص در زمان :t 

1 Pt- 1: شاخص در زمان t-   

استفاده  EWMAپیش بینی نوسان پذیري از روش  : براي محاسبه و 37نوسان پذیري  -2

  شده است. 
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ارزش در معرض خطر: براي برآورد ارزش در معرض خطر با سطح  -3

)1-(اطمینان  صدك، روزانه شبیه سازي شده محاسبه گردیده است.  هاي ام بازده

با استفاده از نرم ، EWMAبر اساس نوسان پذیزي محاسبه شده به روش  به این منظور

ت با استفاده از تابع های روزانه شبیه سازي شده و در ن هاي بازده  EXCELافزار 

Percentile ، صدك ام از توزیع روزانه و شبیه سازي شده بازده ها به عنوان ارزش در

اسبه گردید. به طور خلاصه براي محاسبه ارزش در معرض خطر معرض خطر روزانه مح

یک پرتفوي در دوره زمانی مشخص ،بازده و یا سود و زیان پرتفوي را بر اساس توزیع آن 

ام توزیع را به عنوان ارزش در معرض ریسک با شبیه سازي نموده و سپس صدك 

)1-(سطح اطمینان    . درصد در نظر می گیریم(Alexander,c,Iv,2008,214) .  

   

  :  38برآورد ضریب هموارسازي

استفاده از روش میانگین متحرك موزون نمایی براي پیش بینی نوسانات مستلزم تعیین 

است. ضریب هموارسازي بین صفر و یک است هر چه این )(ضریب هموارسازي 

تازه داده می شود بیشتر خواهد بود. یک  هاي باشد وزنی که به رویدادضریب کوچکتر 

شیوه براي انتخاب ضریب هموار سازي بهینه این است که به ازاي یک مقدار مشخص 

)(  ن مقایسه و خطاي پیش بینی به آمقدار نوسانات پیش بینی شده با مقدار واقعی

که براي این منظور تهیه شده است همان جذر میانگین  یک شاخص آماري ،حداقل برسد

چنانچه  .است که سیستم ریسک متریک نیز بر پایه آن طراحی شده است 39مربعات خطا

را با  tبازده دوره 
f

r  2و واریانس پیش بینی شده براي آن را با  نشان دهیم، خطاي

به صورت تفاضل واریانس واقعی و واریانس پیش بینی خواهد بود  tدوره پیش بینی براي 

                                                                                                یعنی :                         

      22 - ttrt                                                          

                                  
  بر اساس تعریف ،جذر میانگین مربعات خطا به صورت ذیل خواهد بود : 
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2)2
t

δ-2
t

(r
T

1-t
Σ

t
1=RMSE

  

T  تعداد واریانسها :  

2از آنجاکه 
t
  تابعی از است باید مقادیر مختلف  را در معادله فوق قرار دهیم تا

تحلیلگران  (میانگین مربعات خطا حداقل شود و ضریب هموارسازي بهینه بدست آید. .

  )154-155.)1388پیچیده( هاي سیستم

   

  صنایع بورس اوراق بهادار  هاي محاسبه ارزش در معرض خطر شاخص

ابتـدا  ، ع بـورس اوراق بهـادار  صنای هاي براي محاسبه ارزش در معرض خطر شاخص

 هـاي  سـپس بـا توجـه بـه بـازده       ،گـردد  میلگاریتمی روزانه شاخصها محاسبه  هاي بازده 

پیش بینی  40نوسانات روزانه به روش میانگین موزون متحرك نمایی ،لگاریتمی بدست آمده

لو در شده و بر اساس این نوسان پذیري بازده روزانه با استفاده از شبیه سازي مونـت کـار  

شبیه سازي گردید. سپس ارزش معرض خطر روزانـه بـا سـطح     EXCELمحیط نرم افزار 

شبیه سـازي محاسـبه شـد     هاي % به عنوان صدك یک درصدي از توزیع بازده 99اطمینان 

به   ،فاده آزمون کوپیک بکار گرفته شدتپس از آن براي بررسی میزان کارایی روش مورد اس

در نظر گرفته شد. در ضمن براي پیش بینی نوسانات روزانه  %95این منظور سطح اطمینان 

نیاز به تخمین ضریب هموارسازي احساس گردید که با استفاده از شاخص جذر میـانگین  

براي هر شاخص به صورت مجزا تخمین زده شد، نتایج بدسـت آمـده در    41مربعات خطا 

لگـاریتمی و ارزش در   خلاصه شده است.بعنوان نمونه نمودار مربـوط بـه بـازده    1جدول 

مشـاهده   4و  3معرض خطر شاخص کل و شاخص صنعت بورس اوراق بهادار در نمودار

  می شود.
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  : بازده لگاریتمی و ارزش در معرض خطر شاخص کل3نمودار 

  

  

  
  : بازده لگاریتمی و ارزش در معرض خطر شاخص صنعت4نمودار 
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 1جدول 

ob
 

LR  
)4/9/88(

99%%,1
VaR    نام  

کد 

  شاخص

  1  زراعت و خدمات وابسته  99%  % 5/ 11 4/5  004/0

  10  استخراج ذغال سنگ  99%  64/4%  71/1  0065/0

  13  فلزي هاي استخراج کانه   2/93%  22/1%  72/1  00719/0

  14  استخراج سایر معادن  90%  % 54/0  85/2  01359/0

  17  منسوجات  99%  86/3%  12/0  0107/0

  19  دباغی،پرداخت چرم و ساخت انواع پاپوش  90%  34/2%  307/5  0038/0

  20  محصولات چوبی  99%  53/2%  733/1  0127/0

  21  محصولات کاغذي  99%  65/2%  733/1  0127/0

  22  انتشار،چاپ و تکثیر  99%  67/11%  28/14  0185/0

  23  سوخت هسته اينفتی، کک و  هاي فراورده   99%  52/4%  275/1  0123/0

  25  لاستیک و پلاستیک  90%  328/0%  174/1  02/0

  27  فلزات اساسی  99%  97/2%  221/0  009/0

  28  ساخت محصولات فلزي  99%  19/4%  466/0  0086/0

  29  ماشین آلات و تجهیزات  99%  76/1%  551/0  0115/0

  31  برقی هاي ماشین آلات و دستگاه  99%  94/2%  299/0  0111/0

  32  ساخت دستگاهها و وسایل ارتباطی  99%  48/12%  457/2  007/0

  33  ابزار پزشکی ،اپتیکی و اندازه گیري  99%  7%  00219/0  0101/0

  34  خودرو  و ساخت قطعات  99%  18/2%  003/0  00988/0

  35  سایر تجهیزات حمل و نقل  90%  0068/0%  876/0  0119/0

  36  مبلمان و مصنوعات دیگر  99%  46/1%  866/12  003/0

  38  قند و شکر  99%  49/2%  637/11  0222/0

  39  چند رشته اي صنعتی هاي شرکت  % 90  % 26/2  435/3  0162/0

  42  محصولات غذایی و آشامیدن بجز قند و شکر  % 99  % 71/1  641/3  0164/0

  43  مواد و محصولات دارویی  98%  91/0%  692/2  0154/0

  44  محصولات شیمیایی  99%  09/2%  644/0  0125/0

  45  پیمانکاري صنعتی  99%  43/12%  33/3  00617/0

  49  کاشی و سرامیک  99%  74/2% 0429/0  0106/0

  53  آهک و گچ، سیمان  99%  1/2%  644/0  0125/0
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  54  سایر محصولات کانی غیر فلزي  99%  58/1%  569/8  02/0

  56  سرمایه گذاریها  93%  52/1%  06/15  024/0

  51  ت اعتباريبانکها و موسسا  90%  15/1%  618/0  0126/0

  58  مالی هاي سایر واسطه گري  90%  54/2%  0429/0  0106/0

  60  حمل و نقل، انبار داري و ارتباطات  99%  54/6%  01/0  0097/0

  64  مخابرات  8/98%  67/6%  987/0  0042/0

  65  مالی و پولی هاي واسطه گراي  97%  77/1%  01/0  00977/0

  70  ك و مستغلاتاملا، انبوه سازي  3/87%  48/1%  544/0  0123/0

  72  وابسته به آن هاي رایانه و فعالیت  8/98%  79/3%  589/1  00689/0

  74  خدمات فنی و مهندسی  2/98%  53/4%  678/2  015/0

    شاخص صنعت  99%  67/1%  688/1  0127/0

    شاخص کل  99%  53/1%  694/1  0127/0

    مالی هاي شاخص واسطه گري  99%  739/1%  0118/0  0102/0

 

  

   رينتیجه گی

نشان میدهد کـه   4/9/1388ارزش در معرض خطر محاسبه شده یک روزه براي تاریخ 

« /.%  و صـنعت  0068بـا ارزش در معـرض خطـر    » سایر تجهیزات حمل و نقل « صنعت 

% داراي کمتـرین ارزش در معـرض    328/0با ارزش در معرض خطر » لاستیک و پلاستک

% و              48/12با ارزش در معرض خطر » طی ساخت دستگاهها و وسایل ارتبا« خطر و صنایع 

%  داراي بیشــترین ارزش در  43/12بــا ارزش در معــرض خطــر » پیمانکــاري صــنعتی « 

  معرض خطر می باشند. 

بــر اســاس نتــایج مشــاهده شــده روش مــذکور در ارزیــابی ارزش در معــرض خطــر 

مالی  هاي شاخص صنعت و شاخص واسطه گیري، صنعت و شاخص کل 31 هاي شاخص

 7 هاي % قابل اتکا بوده و در ارزیابی ارزش در معرض خطر شاخص 95در سطح اطمینان 

% قابل اتکا نیسـت ایـن روش در ارزیـابی ارزش در معـرض     95صنعت در سطح اطمینان 

و » چاپ و تکثیر ، انتشار«، »سایر محصولات غیر فلزي « ، »سرمایه گذاریها « خطر صنایع 
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، دبـاغی « ، »زراعـت و خـدمات وابسـته    « را دست بالا و در صنایع  ریسک» قند  شکر « 

ریسـک را دسـت   » مبلمان و مصـنوعات دیگـر   « ، »پرداخت چرم و ساخت انواع پاپوش 

  پائین برآورد کرده است. 
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  ها یادداشت

                                                
1- Risk management      

2 Business risks 
3 Market risks 
4 Credit risks 
5 Liquidity risks 
6 Operational risks 
7 Legal risks 
8 Downside risk 
9 Duration 
10 Risk metric 
11 mean –variance Analysis 
12 continuous-time  Models 
13   Normal event 
14  Tail events 
15-variance-covarianc  method     
16-Historical  simulation                 
17-Monte carlo  simulation              
18-Parametric   Distribution                       
19-Model   risk                                   
20- Implied  Volatility                                             
21-Exponentially weighted Moving Average   
22-Decay  factor                                              
23-Autoregressive   Models                          
24-Autoregessive  conditional Heteroskedastieity 
25-Generalized  Autoregessive  conditional Heteroskedastieity 
26-Kupiec Test 
27-Violation 
1-ying  fan                               
2-Exponential weighting Moving Average  
3-Decay Factor                              
4-Sun  ender 

5-Ilionis Institute of Technology 

6-Exponential Weighting Moving Average 

1-Decay Factor 

2-Root Mean Squared Error 

3-Extreme  
1-Logaritmic Return 
2-Volatility 
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3-Decay   Factor 
1-Root Of Mean Squares Error(RMSE) 
2-EWMA Volatility  
2-RMSE 


