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تحت معیار ارزش در معرض ها بانکطراحی مدل ارزیابی ریسک و تعیین پرتفوی بهینه ارزی 

 بانک ملت( :)مطالعه موردی(1EWMAمیانگین متحرک موزون نمایی ) تکنیکریسک و 

 9 غلامرضا بیاتی

 2محمد ابراهیم محمدپورزرندی

 چکیده

ها به عنوان واسطه وجوه در تجهیز و تخصیص منابع جامعه، با ریسک بازار، ریسک نقدینگی و بانک

از ابعاد اساسی مدیریت  ،تعیین سبد بهینه ارزی جهتدر این تحقیق ریسک بازار  غیره مواجه هستند.

مورد توجه قرار گرفته که خود متاثر از عواملی چون نوسان نرخ سود، نرخ ارز،  ،هاذخایر ارزی در بانک

روش  ،2باشد. رویکرد مورد استفاده در این مقاله معیار ارزش در معرض ریسکقیمت سهام و غیره می

ر د ارزش در معرض ریسک .است زون نماییکواریانس، به همراه تکنیک میانگین متحرک مو-واریانس

ها را در یک رقم خلاصه کرده، مدیریت ارشد را از انبوهی از محاسبات ریسک خلاص واقع انواع ریسک

دلار آمریکا، ارز  6بهینه برای نگهداری ذخایر  یترکیبیک مدل به نحوی است که طراحی هدف  .کندمی

های نرخ مرجع ارزهای دادهاستفاده از با را در بانک ملت یورو  درهم امارات، ین ژاپن، لیر ترک، ون کره و

و  LINGOبا استفاده از نرم افزارهای  به دست آمده در نهایت مدل ارائه کند. ، 7931 مذکور در سال

Excel سبد ارزی بانک  حل شد. نتایج تحقیق حاکی از آن است که حداکثر سهم دلار و درهم امارات در

درصد است. بر این اساس در صورتی که سهم ارزهای یادشده در سبد  61و  99برابر با ملت به ترتیب 

ارزی بیش از ارقام حاصل باشد، حداکثر زیان مورد انتظار روی پرتفو ارزی در طول افق زمانی و در سطح 

ین داری ااطمینان مورد نظر افزایش می یابد. همچنین سایر ارزها پر خطر بوده،  لذا بانک ملت برای نگه

 ، بیشتر باید بر اساس نیازهای مبادلاتی خود برنامه ریزی نماید.هاارز
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 مقدمه

های ریسک با جامعه، منابع تخصیص و تجهیز در وجوه واسطه عنوان به هابانک دانیممیهمانگونه که 

 .روندها از دست میبرد زیرا در این صورت فرصتبین  توان کلیه آنها را ازکه نمی اندهمواج مختلفی

ریافتی پذیرندکه بیشتر بر اساس اطلاعات دبنابراین بر اساس تغییر شرایط، سطوح متفاوتی از ریسک را می

به بیان دیگر در زمان  گیری است.های رفتاری و روان شناختی آنها در زمان تصمیماز بازار و ویژگی

گذاری یعنی سرمایه .[4]کنندمان توجه میری به مفهوم ریسک و بازده توأگذا گیری و سرمایهتصمیم

و رسیدن به ثبات در زمان کنونی با در نظر گرفتن  وعتقابل بین ریسک و بازده. کنار آمدن با این موض

در گوشه و کنار جهان به وجود ها از جمله بانکاین تقابل چالش بزرگی را برای اکثر موسسات مالی 

         های امل کلیدی هستند که در موسسات مالی و صندوقعریسک و بازده دو  .[23است]آورده 

گذاری و نهادهای مالی، مورد توجه مدیران قرار دارند. در واقع، معیارهای اصلی برای تصمیم سرمایه

      درترین تصمیمات مدیران مالی یکی از اصلیبه بیان دیگر  .]7[دباشنگیرندگان مسایل مالی می

همچنین تشکیل پرتفوی بهینه است که این تصمیمات  ،های سرمایه گذاری تعیین ریسک و بازدهشرکت

 .]7[باید در راستای به حداکثر رساندن ثروت سهامداران، اتخاذ شوند

ری را گیسایه افکنی شرایط عدم اطمینان بر کلیه امور به علل مختلف، فرآیند تصمیماز طرفی  

است. تغییرات قیمت کالاهای اساسی، تغییر نرخ ارز، تغییر نرخ سود و همچنین تغییر متحول ساخته 

ر این بین، علوم د اند.با آنها دست به گریبان اهای امروزی دائمقیمت سهام، مواردی هستند که سازمان

عارف را ای از ارکان سازمان، شرایط متر گوشهدهر یک از زوایای تخصصی در و  همختلف به میدان آمد

ه گرفته و توانست ههای مالی را بر عهدکسوظیفه کنترل ری که ،مدیریت ریسکاز جمله اند. دهایجاد کر

 هایهای تجاری، تولیدی و خدماتی و نیز بانکارائه راهکارهای نوین برای شرکت است در این راستا با

 .]74 [های نظام مندی را خلق کندتجاری روش

 ریسک گیریهانداز جهت مختلفی هایروش از جهان در راستای مدیریت ریسک هایبانک اکثر امروزه

ها که مورد تاکید نهادهای از جمله این روش کنند.یم پرتفوی ارزی استفاده ریسک خاص طور به و بازار

از  هباشد. استفادمی VaRاده از معیار ارزش در معرض خطر فنظارتی نظیر کمیته بال نیز بوده است، است

وان تاین معیار در مدیریت مالی به چند دلیل در موسسات مالی گسترش یافته است که از آن جمله می

 به موارد زیر اشاره کرد: 

 باشد.بخش عمده دارائی و بدهی بانکها ارزی می-7

 باشد.درآمدهای ناشی از ارز به صورت غیر مشاع می-2
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بانکی، بخش عظیمی از درآمدهای بانک ناشی از درآمدهای به اذعان بسیاری از کارشناسان خبره -9

 ارزی است.

های ناشی از آن سهم بسزایی در کسب شهرت جهانی و برقراری روابط ها و فعالیتاین دارائی-4

 ها در سطح بین الملل دارد.کارگزاری با سایر بانک

 .زنرخ های اراز تغییرات  های ناشیتاکید نهادهای نظارتی نظیر کمیته بال بر محاسبه ریسک -5

 .است شده بیشتری ریسک منابع آمدن وجود به به، منجر که مالی بازارهای سازی جهانی-6

بزرگ  مالی موسسه یا شرکت یک ریسک مدیریت است شده منجر که تکنولوژیکی هایپیشرفت-1

 .]74[باشد پذیر امکان پیچیده گیری اندازه هایروش از استفاده با

زمان، به دلیل خطرات و حوادث نامطلوب سیاسی، اقتصادی و ... در دنیا که بخشی از آن با گذشت 

سستگی و گ همچنینگردد، نااطمینانی نسبت به آینده افزایش یافته است. نیز به درون کشور منتقل می

رض های ارزش در معاند. در چند سال اخیر مدلهای فوق بودهلتعپیچیدگی بازارهای مالی مزید بر 

ریسک . ]2[دشونخصوص ریسک بازار محسوب میبه های اندازه گیری ریسک ترین مدلریسک از اصلی

 9اناتها، نرخ بهره، نوسبازار به صورت عدم اطمینان ناشی از تغییر شرایط بازار نظیر : تغییر قیمت دارایی

ای همعاملاتی و یا ارزش دارایی باشد که منجر به مخاطره افتادن بازدهی پرتفویبازار و نقدینگی بازار می

 .] 7 [نهاد مالی خواهد شد

 ترکیب به توجهها ناشی از عدماز ارزش در معرض خطر سبد دارایی های نادرست تخمین است بدیهی

را به حفظ ذخیره  هابانک و پولی جهانی، موسسات بازارهای ارز در هر وضعیت و ارزی پرتفوی بهینه

های خود هدایت کرده به نحوی که آنها ذخایر سرمایه ناکافی را برای پوشش ریسکناکافی سرمایه برای 

شوند. به یم مواجه هنگفتی هایزیان با های مالی بزرگ نگهداری خواهند کرد و در نتیجهجذب تکانه

 .[5]له استهادهای مالی اخیر به سبب همین مسأهای نعنوان مثال موارد متعددی از ورشکستگی

 گسترده ارزی پرتفوی دارای خارجی موفق هایبانک به نسبت که چند هر کلی طور به کشور هایبانک

 ریسک با خواه نا خواه اما نبوده، الملل بین ارزی بازارهای در مبادله انجام جهت پذیر انعطاف نیز کاملاا  و

این بخش با توجه بود. لذا انتخاب استراتژی مناسب جهت سرمایه گذاری در  خواهند آن مواجه از ناشی

 گیری اندازه و بررسی بنابراین شود.های مهم آنها محسوب میدغدغه به نوسانات نرخ ارز، از دیرباز یکی از

 داشت. خواهد بالایی اهمیت ارزی پرتفوی ریسک وضعیت
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ارج هایی که خشرکت منظور از ریسک در این تحقیق، ریسک نرخ ارز، ناشی از تغییر در نرخ آن است.

رزهای سیاسی با کشورهای دارای واحد پولی متفاوت ارتباط معاملاتی دارند، در معرض ریسک نرخ از م

های خارجی تاثیر گذاشته و بر گیرند. ریسک نرخ ارز بر توانائی سازمان در باز پرداخت وامارز قرار می

ت ارد. به عبارتی تغییراگذی میفالا از بازارهای خارجی تاثیر منکخرید تعهدات سازمان نسبت به پیش 

داشت. موسسات پولی فعال در  دثار مخربی خواهآ و سرمایه را تحت الشعاع قرار داده ونرخ ارز، بازار کالا 

عدم  نند. در صورتکافی در مقابل نوسانات آینده نرخ ارز چاره اندیشی کبازار ارز باید نسبت به پوشش 

با زیان  یکموسسات پولی و بان هر ارز در بازارهای جهانی،سبد ارزی و وضعیت  کتوجه به ترکیب بهینه ی

 اهش این زیان موثر است. کها، در کارز توسط باننرخ  کمواجه خواهند شد و لذا محاسبه ریس گفتیهن

سیاری است. بشتهشور داکذشته تاثیرات زیادی بر نظام اقتصادی گتغییرات نرخ ارز در بیست سال 

کاهش ارزش ریال و به ند، بعد از اهبود آورام مطالعه اقتصادی سودگه هنک های صنعتی داخلیاز طرح

نیز به دلیل  "اراخی .[5]دی نهادنگستشکورها رو به تکزیانده شده و شر ،ا به مواد اولیه وارداتیکدلیل ات

های کو بان نندگانکرمایه گذاران، واردسارزها، بسیاری از و نوسانات سایر  دلارافزایش بیش از حد قیمت 

ذاری گگذاران ایرانی جهت سرمایهبرای سرمایه سکاند. بر این اساس شناخت میزان ریتجاری متضرر شده

رند و ندا کاران ایرانی توجه چندانی به متغیر ریسذر سرمایه گگوی دیسرسد. از به نظر می خارجی لازم

 دانند. گذاری نمیآن را معیار مهمی برای سرمایه

ها وجود دارد، با هایی که در انجام آن، به ویژه از نظر دادهبا توجه به همه محدودیت این پژوهش

کواریانس و تلفیق آن با تکنیک -روش واریانس با آن تعیین نحوه و ریسک معرض در ارزش بررسی هدف

 انجام پذیرفته است.،  (EWMA) یمیانگین متحرک موزون نمای

 تاریخچه

ر پرتفو ب نه نظریه نویکو را بنیان نهاد فل پایه پرت دم (7352) وویتزکمارهری  735٠در اوایل دهه 

ردند. کبا مسامحه برخورد می کاهیم بازده و ریسفبا م ذاران،گوویتز، سرمایهکاستوار است. پیش از مار آن

ها پیش السرمایه گذاران از س. دنمودنآن را کمی نمی لا، معمودآشنا بودنسک هوم ریفاگر چه آنها با م

ها رغمشد: همه تخم رد هوشمندانه است. گفته میکروی کیازی، سه پرگونه ک ددانستنهودی میشبه طور 

اما مارکوویتز نخستین کسی بود که مفهوم پرگونه سازی در سبد سرمایه گذاری  نگذاریم، دسب کرا در ی

ونه پرگ گونهچرا و چه کلی نشان داد کو سبد سهام به طور خاص را رسما توسعه داد. او به طوربه طور عام 

وویتز نخستین ک. مارددهاهش میکرمایه گذاری سآن را برای  کسهام(، ریس)رمایه گذاری س سبدازی س

هام را س دسب سک یکسهام تدوین و بازده منتظره و ری سبد کمعیار خاص برای ریس که یکسی بود ک
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ه و در اصل، دبهادار بنا ش قاورا سکبازده منتظره و ریهای نظر او بر پایه مشخصه .[71رد]کاستخراج 

 دنتوان. در حقیقت سرمایه گذاران میاست "هو بازدریسک " هایزینهگارچوب نظری برای تحلیل چ کی

و  سهام سبدبازده انتظاری برای  کردن یکز طریق مشخص سبد سهام کارا را به ازای یک بازده معین، ا

ویش ل خدوویتز برای توسعه مک. مارکنندایی سدر این سطح بازده شناهام سسبد  کردن ریسکمینه ک

 شود. بخش تقسیم میه این فرضیات به دو کرفت گای را در نظر برخی مفروضات پایه

 :است از بارتعه کفرضیات مربوط به بازار  -الف

 .. هزینه نقل و انتقال موجود نیست 7

  .تسر اصف. مالیات  2

 .ارذت گمنه قی دیر هستنذقیمت پ . در بازار همه9

 .دامل و رایگان دسترسی دارنکاران به اطلاعات ذلیه سرمایه گک.  4

 ه عبارت است از: کذار گفرضیات مربوط به سرمایه  -ب

 .گریز و طالب ثروت بیشترند ک. سرمایه گذاران منطقی، ریس 7

 هاست.بازدهین وزنی گوی میانفبازده پرتدانند و مطلوبیت را همان بازده می ذاران. سرمایه گ 2

 .کنندریسک و بازده اتخاذ می سذاران تصمیمات خود را بر اساگ. سرمایه  9

  .ها متقارن استاحتمال بازده ع. توزی 4

  .دانندها میرا همان انحراف معیار بازده یسکذاران رگ. سرمایه  5

  .ای دارنددوره یکافق زمانی  ذارانرمایه گ.س6

 .[73نی دارند]گران انتظارات همگذا. سرمایه  1

 مبانی نظری  

ردازد، پبا توجه به اینکه تحقیق حاضر، به دو مساله پیش بینی نرخ ارز و تعیین سبد بهینه ارزی می

 پردازیم.در این بخش به مبانی نظری این دو موضوع می

 سبد بهینه

 تعریف

گذار)فرد یا  سرمایه یک توسط که شودمی گفته واقعی و مالیهای یدارای از ترکیبی به پرتفو یا سبد

        معمولا دارند. بیشتری جذابیت مالی هایشود. دارایییم تشکیل سرمایه گذاری برای موسسه(
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 و هایدارائ شودمی گفته پرتفو نظریه دهند. درگذاران در راستای نظریه پرتفو، سبد تشکیل میسرمایه

 با خاص دارایی یک در گذاری سرمایه جای پرتفو )متنوع( باشد یعنی به صورت به بایدها گذاریسرمایه

 رساند. به حداقل را گذاری سرمایه ریسک گذاری، سرمایه سبد تشکیل

مدیریت بهینه ذخایر ارزی از دو بخش اصلی تشکیل شده که شامل سطح بهینه و ترکیب بهینه 

 غیر ریسک کاهش با دارایی سبد تشکیل با که است آن در پرتفو فلسفه .[77]ذخایر رسمی است

 تشکیل از هدف. یافت دست پایین ریسک با ولی کمتر چند هر انتظاری مطمئن سود یک به سیستماتیک

 یک سود ترتیب، دیناست. ب دارایی چند بین گذاری سرمایه کردن ریسک تقسیم گذاری، سرمایه سبد

 .کند جبران را دیگر دارایی ضرر میتواند دارایی

 ریسک

لاینفک بازار مالی کشور شده است. از زمانی  ءای غیر قابل اجتناب امروزه جزریسک به عنوان پدیده

را به عنوان یکی از وظایف مدیریت برشمرد، توجه  5صاحبنظر برجسته مدیریت، امنیت 4که هنری فایول

گیری مدیریت مورد توجه قرار گرفت. ی قابل توجه در تصمیم ئبه خطرات پیش روی سازمان به عنوان جز

گیری را به کلی تحت تاثیر قرار داده است. ریسک م امروزه وجود متغیرهای غیرقابل کنترل، فرایند تصمی

، جامعه سرمایه گذاران به  736٠و  735٠های تعریف کرد. طی دهه "تردید از نتایج آ ینده"توان را می

اولین بار هری  .مشخص و مخصوصی برای این واژه وجود نداشت ا معیارهایما .مباحث ریسک پرداختند

بر اساس تعاریف کمی ارائه شده، شاخصی عددی برای ریسک معرفی کرد. وی ریسک را انحراف  6مارکویتز

احتمالی بازدهی )مثبت و  1نوسانات ،در این دیدگاه، ریسک. ای یک متغیر تعریف کردمعیار چند دوره

ریسک وجود دارد که تنها به جنبه منفی نوسانات توجه دارد.  دیگری در خصوصمنفی( است. دیدگاه 

اساس تعریف  بر .] 7 [کندریسک را احتمال کاهش درآمد یا از دست دادن سرمایه تعریف می 8هیوب

، سکدهد که ریبارت از خطر و فرصت است. همراه بودن این دو مفهوم با هم نشان میعدیگر، ریسک 

در فرهنگ لغت سرمایه گذاری، ریسک به  .[25]تساز آسیب پذیری و داشتن فرصت ا ترکیب راهبردی

 .[7٠]شودعنوان احتمال متحمل شدن زیان تعریف می

 دیدگاههای مترتب بر ریسک

 توان ارائه کرد: طور کلی برای تعریف ریسک دو دیدگاه می به

د است. افرادی مانن هاقتصادی در آیند دیدگاه اول: ریسک به مثابه هرگونه نوسان احتمالی در بازدهی

 ای را که نتیجه مورد هر پدیده 7٠گیلب.هرگونه نوسان در هرگونه عایدی را ریسک می نامند 3گالیتز
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 داند.انتظار سرمایه گذار را منحرف سازد، ریسک می

ند ادی مانافرنوسانات احتمالی منفی بازدهی اقتصادی در آینده است.  به عنوان  م: ریسکودیدگاه د

احتمال کاهش درآمد  77هیوب کنند.مارکویتز ریسک را انحراف معیار چند دوره ای یک متغیر تعریف می

 .[74داند]یا ازدست دادن سرمایه را ریسک می

 مدیریت ریسک

 همانطور که اشاره شد مطرح شد، اما 735٠اگرچه اصطلاح مدیریت ریسک بطور رسمی در سال 

بود. او وظایف  هاهمیت مدیریت ریسک را مورد تاکید قرار داد 7376قبل از آن هنری فایول در سال 

یفه این وظ وعمعتقد بود که موض بود. وی "ایمنی"گروه طبقه بندی نمود که یکی از آنها  6مدیریت را به 

صابات، جرایم سازماندهی ها در برابر سرقت، آتش سوزی، اعت)ایمنی( حفاظت از نیروی انسانی و دارایی

لات اجتماعی و بلایای طبیعی است که پیشرفت شرکت و حتی بقای شرکت ضشده و به طور کلی همه مع

ریسک را وارد سبد سرمایه  امارکویتز اولین کسی بود که صراحت .[3]را ممکن است به مخاطره بیاندازد

وم ریسک مرتبط ساخت. نتیجه کار او ارائه گذاری نمود. وی اطلاعاتی مانند بازده و مطلوبیت را با مفه

به این معنی که در سطح مشخصی از بازده، . بود. کلیه نقاط روی این مرز بهینه هستند 72مرز موثر

رد کروی .[9]کمترین ریسک و در سطح مشخصی از ریسک، بالاترین بازده را نصیب سرمایه گذار می نماید

 وند: شل میکنترو بازده آینده متغیرهایی تصادفی هستند که توسط دو پارامتر زیر  زمارکویت

 شود. ها سنجیده می( بازده سبد مالی: توسط ارزش انتظاری بازده روزانه دارایی 7

  .[27]شودها سنجیده میمالی: توسط انحراف استاندارد بازده روزانه دارایی دسب سک( ری 2

 ودمحدودیت جانبی ب با تعدادی کوآدراتیکبرنامه ریزی  دلم کیانس مارکویتس یوار -ینگمیان دلم

بازده معرفی نمود. شارپ )  و سک( روشی علمی برای بهترین انتخاب از سطوح ری 7352روی )  .[22]

( βشاخص بتا ) 79رد. ویلیام شارپکمالی را پایه گذ اری  سبد( با تحقیقات خود مدیریت علمی  7364

به عنوان شاخص ارزیابی ریسک سیستماتیک معرفی کرد. بتا حرکت سهم را در مقابل حرکت بازار را 

با سقوط سیستم ثبات نرخ ارز،  731٠مالی از اوایل دهه  ککند.  اهمیت مدیریت ریساندازه گیری می

،  7311در های مالی نظیر سقوط بازارهای سهام جهانی و برخی ورشکستکی کسیستم دو نرخی اوپ

عدم کفایت ابزارهای سترش یافت. این موارد گ 7331سیایی در آو بحران  7335بحران مکزیکی در 

 1٠دهه در .[4]دادندهای مالی را نشان میمدیریت ریسک موجود، ظرافت سیستم مالی و پیامد بحران

قیمت اوراق  دیرش نیز معیاری از ریسک است که تغییرات .[6]معرفی شد 75توسط مک کالی 74دیرش
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تئوری قیمت گذاری  1٠در دهه  76گیرد. بلک و شولزبهادار با درآمد ثابت را نسبت به نرخ بهره اندازه می

باشد را مطرح نمودند که یکی از موضوعات مهم در مهندسی مالی و مدیریت ریسک می 71اختیار معامله

های مالی و خلق با نوآوری 1٠دهه مدیریت ریسک در  .[1]و فیزیک مالی را نیز به این رشته افزود

ابزارهای جدید مالی و همچنین گسترش رشته تخصصی مهندسی مالی بیشتر مورد توجه قرار گرفت. در 

( وگا و رائو )معروف به فاکتورهای یونانی ،بجز تحلیل بتا و دیرش، تحلیل دلتا، گاما، تتا 3٠و  1٠های دهه

با  .[6]شناخت موقعیت ریسک سبد سرمایه گذاری بوده است های موسسات مالی برایاز جمله تحلیل

ای که از طریق آن، یک سازمان یندی حرفهآته شد، مدیریت ریسک عبارت است از فرفتوجه به آنچه گ

 دهد. ها از خود واکنش نشان میروشی بهینه در مقابل انواع ریسک یا سرمایه گذار با

 : داب شوانتخ های کلیدی هر سازماناتژیروان یکی از استبه دلایل زیر بایستی مدیریت ریسک به عن

 هوم ریسک در بازار مالی. فنقش کلیدی م -

 و شناخته شده.  وعهای متنکسبرخورداری از برنامه ای برای مدیریت و اجتناب از ری -

وان )به عنها به عنوان مهمترین موسسات مطرح در بازار پولک برای بانکساهمیت مدیریت ری -

 مایه )به عنوان مشتری(. رعامل( و بازار س

 ک علمی و کارا. سها و سایر موسسات مالی از مدیریت ریورت برخورداری بانکرض -

 های یک سازمان از طریق مدیریت ریسک. کاهش احتمال زیان ناشی از فعالیت -

 [74]مطلوب هایایجاد فضایی با اطمینان بیشتر برای مدیران در استفاده از فرصت -

 انواع ریسک

های مختلفی در مورد ریسک وجود دارد به نحوی که جایگاه متفاوتی نیز برای ریسک ارز طبقه بندی

ها را برای یک سازمان و حتی بانک های مختلفی از ریسکطبقه بندی 2و  7قائل هستند. نمودارهای 

 .[74دهند]نشان می
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هرهب خرن کسیر

 یاه کسیر
 یگنیدقن

رازاب کسیر

یلام کسیر

همانزارت راتخاس

 ودمآردراتخاس
یروآدوس

هیامرس تیافک

لوپ شزرا کسیر

یژولونکت کسیر

 یژتارتسا کسیر
یراجت

 متسیس کسیر
 و یلخاد یاه

یتایلمع

یتایلم  کسیر

 ءوس کسیر
سلاتخا و تیریدم

یراجت کسیر یراجت کسیر

 کسیر
یلام یاهتخاسریز

ینوناق کسیر

 کسیر
یراذگتسایس

یرا ت کسیر

یروشک کسیر

 نورب یاه کسیر
ینامزاس

یسایس کسیر

 یا و کسیر

 یاهنارحب کسیر
یکناب

 

 [74] (9)انواع ریسک و جایگاه ریسک نرخ ارز: طبقه بندی نمونه:  9نمودار 

زرا خرن کسیر

 ماج کسیر

دوس خرن کسیر

یرابتعا کسیر

یگنیدقن کسیر

 یمومع حطس کسیر
اهتمیق

 تمیق تارییغت کسیر
ماهس

 یراذگ هیامرس کسیر
ددجم

تیریدم کسیر

یسایس کسیر

تعنص کسیر

یتایلمع کسیر

تاررقم و نیناوق کسیر

یناسنا یورین کسیر

یلامریغ یاه کسیریلام یاه کسیر

 
 

 [91( ]2)انواع ریسک و جایگاه ریسک نرخ ارز: طبقه بندی نمونه - 2ودار نم

 پیشینه تحقیق

ه های کمتر مطالعر، با وجود اهمیت زیاد آن، از جنبهئع تعیین سبد یا پرتفوی ارزی مناسب ذخاوموض

ع، توجه چندانی را به خود جلب نکرده است. ضوشده مبحث مدیریت ذخائر محسوب شده و در ادبیات مو

دم امکان دسترسی محققین و پژوهشگران به آمارهای کشوری به عشاید یکی از دلائل اصلی این امر، 

 .[29]باشددلیل سری و محرمانه بودن آمار مربوطه می
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های آسیای شرقی و اقیانوسیه اهمیت زیادی دیریت ریسک نرخ ارز، شرکتدر خصوص اهمیت م

دلایل آن، تجربیات به دست آمده  همترینبرای مدیریت ریسک نرخ ارز قائل هستند که شاید یکی از م

های اروپای شمالی نیز در این منطقه )و ترس از ایجاد بحران جدید( است. شرکت 733٠از بحران دهه 

توان در نسبت شدت وجهی برای مدیریت ریسک ارز قائل هستند، که دلیل آن را نیز میاهمیت قابل ت

ای صاحبان سهام هایی نظیر رقابت و خلق ارزش برتجارت خارجی بالای این کشورها و اهمیت مولفه

مریکایی اهمیت کمتری برای مدیریت ریسک ارز قائل هستند که دلیل این امر نیز آهای دانست. شرکت

ی های مختلف اقتصادگردد. در گروه( برمیآمریکا کسان بودن پول داخلی با پول بین المللی )دلاربه ی

دهند که دلیل این های فعال در بخش خدمات، اهمیت کمتری به مدیریت ریسک ارز مینیز شرکت

 .[77]های خارجی استجهت گیری، وابستگی بالا به کسب و کار داخلی و رقابت کمتر با شرکت

بر روی بورس اوراق بهادار چین در موسسه سیاست و مدیریت آکادمی  2٠٠4در تحقیقی که در سال 

و همکارانش با  18یینگ فان ،یوتر به چاپ رسیدپعلوم چین انجام شد و در مجله مهندسی صنعتی و کام

رس اوراق کوواریانس ارزش در معرض خطر سهام عرضه شده در بو _از روش پارامتریک واریانس  هاستفاد

نشان دهنده  ،اند. نتایج حاصل از این تحقیقدرصد بدست آورده 35بهادار چین را در سطح اطمینان 

درصد  35که در سطح اطمینان  هواقعی بود هو بازد همقایسه بین ارزش در معرض خطر پیش بینی شد

 (EWMA) ایی با وزن متغیراست. این محققان با معیار قرار دادن روش میانگین نم هعمدتا قابل قبول بود

های اقدام کردند. این شن زن و بورس اوراق بهادار شانگ ورس اوراق بهادارب 19محاسبه عامل کاهنده به

انتخاب کردند. طول   7331ه فوری 29تا  7334ژانویه  9های نمونه برای مقایسه را از همحققان داد

بیان کننده  ،روز در نظر گرفته شد و نتیجه کار 7٠٠٠از اده برای پیش بینی در بیش فهای مورد استداده

این مطلب بود که نوسان بورس اوراق بهادار چین بالاست و افت و خیز بورس اوراق بهادار شن زن از 

  .[2٠]بورس اوراق بهادار شانگ های بیشتر است

ذخایر  موردی، مطالعه ارزی، پرتفوی بهینه مدیریت عنوان با ایمقاله ( در793٠همکاران ) و واعظ

 ارزی ترکیب ، واریانس -میانگین رهیافت یک از استفادهبا  ایران، اسلامی جمهوری مرکزی بانک رسمی

 که یافتند دست نتیجه این به و نموده را شبیه سازی 7331-2٠٠٠  دوره در ایران اقتصاد خارجی ذخایر

 میانگین حالیکه در است، بهینه سهم از بیشتر ارزی ذخایر در استرلینگ پوند و امریکا دلار میانگین سهم

 .[76] است بهینه سهم از کمتر ژاپن ین و سهم های یورو

 MS-Garch های پارامتریک( که با استفاده از روش 7939اصغرپور و فلاحی و صنوبر و رضازاده ) 

های ناپارامتریک بوت به بهینه سازی سبد سهام در چارچوب ارزش در معرض خطر پرداختند و با روش
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سرمایه گذاران  VaR مقایسه کردند که نتایج نشان داد که برای محاسبه،  27(7334)هال،   2٠استرپینگ

 .[71]های پارامتریک را نسبت به ناپارامتریک در الویت قرار دهندروش

 ها در مدیریت ریسک ارزیت ربه برخی بانک

 های خارجیبانک

 های هندبانک

         ایت سرمایه که در آن بهفها، برای محاسبه حد کبازار مالی هند همانند بانک ن دربرای فعالا

 VaR از هشود، استفادگیری ریسک عملیاتی و ریسک بازار در کنار ریسک اعتباری پرداخته میهانداز

 د: کننمی هادفاست VaRاز دو روش زیر برای محاسبه  هها به طور عمداجباری است. این بانک

 (.  Risk Metrics کوواریانس )همانند روش _روش واریانس -

 (. HSروش شبیه سازی تاریخی ) -

را  VaR کوواریانس مقدار _است که روش واریانس  ههای هند نشان دادنتایج علمی از تجربه بانک

تخمین  VaR برایتری را زند. شبیه سازی تاریخی مقدار دقیقکمتر از مقدار واقعی خود تخمین می

وواریانس ک _ها نسبت به واریانس ر نظر گرفتن حد کفایت سرمایه بیشتری برای بانکدزند و سبب می

 .[74]شودمی

 های سوئیسبانک

 دهند که: یس نشان میئداری سور صنعت بانکد  VaRاز  هادفاست دتحقیقات در مور

 کنند. می هگیری ریسک استفاد هبرای انداز   VaRازهای مورد تحقیق حدود یک سوم از بانک -

تخصیص منابع و  در موردگیری در مدیریت پرتفوی، مربوط به تصمیم VaR ترین کاربردمهم -

 باشد. گیری ریسک بازار میاندازه

، برای محاسبه، از روش شبیه سازی تاریخی  VaRاز  هکنند هادفهای استحدود یک سوم از بانک -

 هبهر ،کوواریانس یا مونت کارلو برای تخمین _های واریانس از روش اها عمومکنند. سایر بانکمی فادهاست

 برند. می

گیری ریسک بازار، علاقه و یس، برای اندازهئداری سوهد که در صنعت بانکدها نشان مییافته -

ها از این معیار در میان بانک هاست، به طوری که استفاد هایجاد شد  VaR از هخوشبینی زیادی به استفاد

 .[74]در حال افزایش است
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 دویچه بانک آلمان

گیری ریسک بازار هم برای گزارشگری داخلی و هم  هبه عنوان معیار اصلی انداز VaR، در این بانک

بایدگفت که سطح اطمینان  VaRپارامترهای  د. در موردگیره قرار میفاداست دبرای گزارشگری قانونی مور

باشد. دویچه بانک آلمان معتقد درصد است که منطبق با نظرات کمیته بال می 33 هدر نظر گرفته شد

آنها تمامی عوامل ریسک بازار همانند نرخ بهره، قیمت سهام، نرخ  هادفمورد است VaR است که مدل

د. همچنین، از آنجا که گیرمعمول بازار در نظر میرا در شرایط  تبدیل ارزها، قیمت کالاها و نوسانات آنها

ک نیز طراحی سای عوامل غیرخطی ریردر پرتفوی این بانک اوراق مشتقه وجود دارد، بنابراین مدل ب

 است.  هشد

، دشوتخمین زده می  VaRای که از روی آنها پارامترهای آماری مورد نیاز برای های گذشتهدهدا

 هدافشده است. روش است هاددباشد که به تمام مشاهدات وزن یکسانی گذشته میروز کاری  267 شامل

مال ها، نرمال یا نردارایی هشود که توزیع بازدو فرض می هبرای تخمین، شبیه سازی مونت کارلو بود هشد

 .[74]باشدلگاریتمی می

 های داخلیبانک

کوواریانس  _محاسباتی، روش پارامتریک واریانس و روش داز مفهوم ارزش در معرض خطر با  هاستفاد

(، از جمله روش های متداول در بانک های کشور هستند.  HSو روش ناپارامتریک شبیه سازی تاریخی )

گیری و مدیریت  هدر میان بانک های داخلی، بانک های توسعه صادرات و صنعت و معدن تجربه انداز

 Riskل رات بر اساس مددواحد مدیریت ریسک بانک توسعه صا را داشته اند.  VaRک با معیار سری

Metrics  ر معرض دکه از ویرایش های روش پارامتریک به حساب می آ ید، مدلی را برای محاسبه ارزش

وی ارزی بانک را تخمین می زند و به بخش بین الملل فتگی ریسک پرتفو به طور ه دهریسک طراحی کر

  VaRر جهت اندازه گیری ریسک پرتفوی ارزی خود از مدل دمعدن نیز  گزارش می دهد. بانک صنعت و

می کند و ضمن انجام پیش بینی در خصوص وضعیت هفته آتی، گزارش های تحلیلی مربوط را  هاستفاد

 ه می دهد.ئبه مقامات بانک ارا

 ارزش در معرض خطر

 تاریخچه

بازتاب روش های مختلف معامله ابزارهای مالی بودند. محاسبه  ،مدل های کلاسیک محاسبه ریسک

تک تک معیارهای ریسک جهت درک ریسک بسیار ساده می نمود. اما هر ابزار یا محصول ممکن است 
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ی از ریسک ها مواجه شود و یا اینکه می توان عنوان کرد که در یک سبد اوراق بهادار تعداد فبا انواع مختل

زارهای مالی وجود دارند که هر کدام از آنها دارای ریسک خاص خود هستند و طیف بسیار زیادی از اب

متنوعی از ریسک ها سبد اوراق بهادار را تهدید می کند. همین امر باعث شد که ابزاری در مدیریت 

        های مالی موجود در یک سبد ریسک توسعه یابد که بتوان با استفاده از آن ریسک کلیه دارایی

همچنین، تفکر این که مدیران ارشد نباید با انبوهی از محاسبات  .[23]دگذاری را با آن برآورد کرمایهسر

 .[6]ای برای تجمیع و تخلیص انواع ریسک بوده استه و تحلیل های مختلفی از ریسک مواجه شوند انگیز

دکتر مدیر عامل این شرکت  ایفا نموده است. VaRنقش مهمی در ترویج معیار  22شرکت جی پی مورگان

از گزارشات طولانی ریسک که حاوی جزئیات بسیار زیادی در مورد حروف یونانی  29رستونددنیس و

و خواهان معیار ساده تری بود که بر روی مواجهه کل بانک  مربوط به مواجهات مختلف بود، ناراضی بود

در ابتدا از نظر  انک تعریف گردد.ساعت آینده تمرکز نمایدو برای کل پرتفوی معاملاتی ب 24ظرف 

 VaRبه توسعه یک گزارش ، 24نمود اما نهایتا بر پایه تئوری پورتفوی مارکویتززیردستان غیرممکن می

عصر و پس از اتمام  4:75معروف گردید چرا که هر روز در ساعت  4:75منجر شد.این گزارش به گزارش 

 شرکتکل ریسک متوجه بایست این گزارش میدر .[79گرفت]معاملات بر روی میز مدیرعامل قرار می

باشد. این گزارش آغازی بود برای معرفی ابزاری ساعت آینده مشخص شده 24طی آنهای احتمالی و زیان

 .[6]ارائه شد  7334رستون در سال دکارا در مدیریت ریسک به نام ارزش در معرض خطر که توسط و

ولی در سال  هایی که توسعه داده اند را پنهان نگه می دارند.ها معمولا جزئیات مربوط به مدل بانک

 نامیده بود 25، جی پی مورگان یک نسخه ساده شده از سیستم خود را که آن را ریسک متریکس7334

بر روی اینترنت قرارداد. ریسک متریکس شامل واریانس ها و کواریانس های مربوط به تعداد زیادی از 

توسط موسسات مالی و برخی از موسسات غیر مالی به عنوان  VaRاز آن معیار  پس متغیر های بازار بود.

اعلام و  7336استوار بوددر سال  VaR، که برپایه معیار BISاصلاحیه . یک استاندارد درنظر گرفته شد

بعدها گروه ریسک متریکس از شرکت جی پی مورگان جدا  و پس از آن در  اجرا گردید. 7331در سال 

 21متریکس-کورپوریت 7333و در سال  را برای کنترل ریسکهای اعتباری 26کردیت متریکس 7331سال 

 .[79ند، توسعه داد]اهایی که شرکت های غیر مالی با آن مواجهرا برای کنترل ریسک

 مبانی نظری

     ها یا مجموعهمبلغ تحت ریسک، بیانگر حداکثر زیان مورد انتظار روی پرتفوی یا سبد دارایی

گذاری در طول افق زمانی معین)مثل یک روز یا یک ماه یا یک هفته(در شرایط عادی بازار و در سرمایه

 تفسیر این معیار به صورت زیر است: تربه عبارت ساده باشد.سطح اطمینان معین می
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متحمل زیان نخواهیم  Vروز آتی، قطعا بیشتر از مبلغ  Nدرصد اطمینان داریم که طی  Xما  "

پرتفوی سرمایه گذاری است که دربردارنده دو  VaRهمان ارزش در معرض ریسک، یا  Vمتغیر "شد.

یعنی سطح اطمینان است. برای محاسبه حد کفایت سرمایه یا میزان  Xیعنی افق زمانی و  Nپارامتر 

 N=10سرمایه لازم جهت نگهداری در یک بانک به منظور اجتناب از ریسک بازار، ضابطان ناظر بر بانکها 

در  Kقرار می دهند . به عبارت دقیق تر سرمایه لازم برای یک بانک خاص حاصلی از مضرب  X=99و 

توسط نهادهای ناظر تنظیم  Kروزه است که ضریب  7٠درصد و یک دوره  33با اطمینان  VaRمبلغ 

 .[1است] 9می شود و حداقل مقدار آن 

که تخمین زننده بالاترین حد مرزی است که ارزش در معرض خطر شاخص آماری سنجش ریسک می باشد 

 .[23]ی از اطمینان ممکن است تجربه شوددر یک سبد سرمایه گذاری با سطح مشخص

 .[1توزی  احتمال و و محدوده ارزش در معرض ریسک] : 9نمودار

 

 

 

 

 

کمسیون و  21سازمان های نظارتی بازارهای مالی در آمریکا از جمله کمیته نظارت بر بانکداری بال

از این معیار برای اطلاع از عملکرد و وضعیت مالی واحدهای مالی و نیز برای مقاصد  (SEC) اوراق بهادار

برای یکنواخت سازی نحوه محاسبه ارزش در  7335قانون گذاری استفاده می کنند. کمیته بال از سال 

، هافق زمانی ده روز ،بانک ها معرض خطر بین بانک ها به منظور معیاری برای نگهداری سرمایه قانونی

درصد و استفاده از اطلاعات تاریخی یک ساله آخر را به عنوان استاندارد محاسبه  35سطح اطمینان 

ه ب می شود و سرمایرض 4تا  9ارزش در معرض خطر قرار داد. رقم به دست آمده بدین صورت در عدد 

 :مورد نیاز بانک به دست می آید

 [1رد نیاز]مایه مورس ه(=روز 7٠درصد و  35)ارزش در معرض خطر  *(  4تا  9)ضریب مقیاس از 

 های محاسبه ارزش در معرض خطرروش

 :شوندهای محاسبه ارزش در معرض خطر به سه دسته اصلی تقسیم میروش

 . روش پارامتریک 7



 9911 پائیز/  چهارمفصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار/ شماره چهل و 

 
58 

 . روش ناپارامتریک.  2

 . روش نیمه پارامتریک  9

 روش پارامتریک

ا مد. اشونپارامتریک نحوه و چگونگی توزیع بازده دارایی مالی یا دارایی های مالی تعیین میدر روش 

 ها نیست. در روش ناپارامتریک نیازی به تعریف توزیع احتمال بازده

های پارامتریک نیز با توجه به وجود رابطه خطی یا غیرخطی بین عوامل ریسک بازار و ارزش روش

،  29کوواریانس -مالی به دو دسته تقسیم می شوند. دسته اول روش های واریانس دارایی یا دارایی های

ها فرض این روش .[2٠های پارامتریک هستند]روش رگو دی 97، روش مینی ماکس 30واریانس _ین گمیان

هایی هستند های مالی خطی است. دسته دوم روشکنند که رابطه بین ریسک بازار و ارزش داراییمی

 حداقل کردن، روش-گاما-دلتا، روش دلتا-گاما-روش دلتا و شامل به تعریف فرض مذکور ندارندکه نیازی 

فیشر و مدل هایی از این قبیل هستند که با فرض وجود -کورنیش-جنسون، روش دلتا گاما-گاما-دلتا

 .[24]می پردازندورد ریسک آرابطه غیرخطی بین متغیرها، به بر

لیت های بیشتر جهت جایگزینی مدل های سنتی برآورد ارزش در ، مدل های جدیدی با قابااخیر

 32وری ارزش حدیئه شده اند. از جمله این مدل ها به مدل های شبه پارامتریکی که تئمعرض خطر ارا

توان اشاره کرد. اند، میرا در محاسبه ارزش در معرض خطر بکار برده33و تکنیک کوانتیل رگرسیون

پیشنهاد نیز توسط محققان دیگری  احتمالی34حداکثر کردن _قارچ کوازی  های دیگری از قبیل مدلمدل

 هرزش در معرض خطر هستند که از ترکیب دو شیوا 35های ترکیبیها جز، مدلاین مدل. [21]شده است

 اند. پارامتریک و ناپارامتریک تشکیل شده

 روش ناپارامتریک

 ها زیربنای نظری خود راشوند که بقیه مدلهای ناپارامتریک نیز به دو دسته کلی تقسیم میروش

 اند. ها قرار دادهاین مدل یکی از

 96روش شبیه سازی تاریخی

که نیازی به پیش فرض در مورد توزیع  ترین روش غیرپارامتریک بودههدروش شبیه سازی تاریخی سا

مالی مانند رفتار گذشته  احتمال بازده دارایی ندارد. در این روش فرض براین است که رفتار بازده دارایی

یرات باشد و روند تغیتوزیع احتمال آتی دارایی مالی نیز می اآن است و توزیع احتمال بازده در گذشته عین
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قیمت در گذشته، در آینده نیز ادامه خواهد داشت. محدودیت این روش فرض یکسان بودن گذشته و 

 .[6]گذاردی میفآینده است که تا حدی بر اعتبار این روش اثر من

ود. شریسک استفاده می هایدررویکردهای ناپارامتری، ازآخرین توزیع تجربی بازده برای برآورد سنجه

گذاری به عنوان درصد سرمایه 𝑤𝑖باشدو  tدر دوره  iبازده سهم 𝑟𝑖𝑡باشیم و اگردارایی داشته nاگرپرتفویی با

 به صورت زیر خواهدبود: tسازی شده تاریخی در دوره در هر دو دارایی تلقی شود، بازده شبیه

𝑟𝑝𝑡 = ∑ 𝑤𝑖

𝑛

𝑖=1

𝑟𝑖𝑡 

 .[5و این بازده شبیه سازی شده مبنای محاسبه ارزش در معرض خطر خواهد بود]

 90روش شبیه سازی مونت کارلو

دومین روش از روش های ناپارامتریک، روش شبیه سازی مونت کارلو است. در این روش نیز فرض 

 هبودن توزیع بازدهی الزامی نیست. در روش شبیه سازی مونت کارلو از اطلاعات تاریخی استفاد نرمال

و استفاده از نمونه های شبیه سازی شده زیاد که توسط اده از فرایندهای تصادفی فشود، بلکه با استنمی

گی آن وش پیچیدکامپیوتر ساخته می شود، پیش بینی تغییرات آتی به انجام می رسد. محدودیت این ر

های محاسبه ارزش و سرعت اجرایی کند آن است. با توجه به ویژگی های بیان شده برای هر یک از روش

 .[6]ها را انتخاب کردتوان بر اساس معیارهای زیر یکی از این روشدر معرض خطر می

 سهولت در اجرا -7

 ایجاد تفاهم با مقامات تصمیم گیرنده سازمان-2

 ار نتایج میزان اعتب-9

 زمان موجود برای فراهم آوردن داده های اولیه -4

  VaRمقایسه سه روش اندازه گیری 

 :آمده است 7ر جدول دنتایج مقایسه 

 [74]ض خطررمقایسه روش های مختلف محاسبه ارزش در مع - 9جدول 

 پیچیدگی سر ت د ت روش

 کم زیاد کم کواریانس-واریانس

 متوسط متوسط متوسط شبیه سازی تاریخی

 زیاد کم زیاد شبیه سازی مونت کارلو
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 ها و روش تحقیقمعرفی داده

 جامعه و نمونه آماری

ارز  6ها تشکیل می دهند. نمونه های آماری عبارتند از نرخ فروش جامعه آماری این مطالعه را بانک

به سبد ارزی بانک [ و همچنین اطلاعات مربوط 26مستخرج از سایت بانک مرکزی ] 7931رایج در سال 

 .7931ملت در پایان اسفند 

 روش تحقیق

روش جمع آوری آمار و اطلاعات آن هم  این تحقیق از نظر هدف از نوع تحقیقات کاربردی می باشد.

ای و اسنادی است. در این تحقیق برای محاسبه شاخص ریسک ارزش در معرض خطر ، از روش کتابخانه

 گین متحرک موزون نمایی استفاده می شود.پارامتریک به همراه تکنینک میان

 سوالات تحقیق یاات فرضی

ا هتوان با استفاده از الگوریتم های بهینه سازی و بر اساس معیار ریسک، سبد ارزی بانکچگونه می

 را مدیریت کرد؟

 توان وزن بهینه هر ارز را در سبد ارزی تعیین نمود؟چگونه می

ها در یک افق زمانی آینده از نگهداری ارزها را در سبد ارزی بانکتوان حداکثر زیان ناشی چگونه می

 تخمین زد؟

 روش ت زیه وتحلیل

کواریانس، به همراه تکنیک میانگین متحرک -روش واریانس ، 91معیار ارزش در معرض ریسک با

 و همچنین  7931، و با استفاده از اطلاعات مربوط به سبد ارزی بانک ملت در پایان اسفند موزون نمایی

  ، درهم امارات، ین ژاپن، لیر ترک، ون کره و یوروآمریکادلار شامل، ارز متفاوت 6نرخ فروش استخراج 

یادشده به ، ترکیبی بهینه برای نگهداری ارزهای  بانک مرکزی ج.ا.اسایت رسمی از  7931رای سال ب

 دست می آید.

از نرم افزارهای  استفاده گردد کهحل مدل در این فعالیت باید یکی از نرم افزارهای موجود برای 

LINGO  وExcel شود.استفاده می 
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 سازیمدل

 تغییر پذیری

سالانه متغیر در واحد زمان است . در  تغییرپذیری یک متغیرعبارت از انحراف معیار بازده روزانه/

σ به طور کلی مقدار تمامی موارد برای محاسبه تغییر پذیری از بازده مرکب پیوسته استفاده می شود. ∗

√𝑇،   برابر است با انحراف معیارln
𝑆𝑇

𝑆0
: 

 𝑆𝑇   ارزش متغیر بازار در زمان :T   

 𝑆0    ارزش کنونی متغیر بازار :  

 نرخ واریانس

اریانس روزانه برابر با و نرخ واریانس سالانه/ تعریف می گردد.نرخ واریانس به صورت مربع تغییرپذیری 

 بازده مرکب پیوسته سالانه/ روزانه است.

 تخمین تغییرپذیری با استفاده از داده های تاریخی

ای همعمولا مشاهدات مر بوط به دورره های تاریخیدر تخمین تغییرپذیری یک متغیر به وسیله داده

در این حالت تغییر پذیری )انحراف معیار(  روز، هر هفته، و یا هر ماه است. زمانی ثابت برای مثال هر

 بازده روزانه عبارتست از:

,    𝑢𝑖 = 𝑙𝑛 (
𝑆𝑖

𝑆𝑖−1
) S=√

1

𝑛−1
∑ 𝑢𝑖

2 −
1

𝑛(𝑛−1)
 (∑ 𝑢𝑖

𝑛
𝑖=1 )

2 
𝑛
𝑖=1 

𝑢𝑖   بازده روزانه :  

𝑛    تعداد مشاهدات :  

تغییر پذیری متغیر یا همان  σاست که در آن  σ√𝜏در حالت کلی انحراف معیار بازده روزانه برابر با 

S باشد.می 

 سن ش تغییر پذیری روزانه

تعریف شده باشد. در این  n-1در انتهای روز  nتغییر پذیری یک متغیر بازار در روز  𝜎𝑛فرض کنید 

𝜎𝑛حالت نرخ واریانس برابر با 
 𝑆𝑖برابر با  iهمچنین فرض کنید ارزش متغیر بازار در انتهای روز  است. 2

 تعریف می نماییم در اینصورت داریم: iرا برابر با بازده مرکب پیوسته در طول روز  𝑢𝑖باشد، متغیر 

𝑢𝑖 = 𝑙𝑛 (
𝑆𝑖

𝑆𝑖−1
)   ,   𝜎𝑛

2 =
1

𝑚−1
∑ (𝑢𝑛−𝑖 − �̅�)2𝑚

𝑖=1   , �̅� =
1

𝑚
∑ 𝑢𝑛−𝑖

𝑚
𝑖=1  
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�̅�   میانگین بازده روزانه :  

 برند:میدر عمل مدیران ریسک روابط زیر را به کار 

7- 𝑢𝑖  به صورت درصد تغییر در مقدار متغیر بازار بین انتهای روزi-1  و انتهای روزi  به صورت

 گردد:زیر تعریف می

                                              (6-٠                                                            )𝑢𝑖 =
𝑆𝑖−𝑆𝑖−1

𝑆𝑖−1
 

�̅�فرض می شود  = ،  به دلیل آنکه تغییر مورد انتظار در یک متغیر در طول یک روز، هنگامی  0

 گردد، مقداری کوچک است.که با انحراف معیار تغییرات مقایسه می

2- m-1  با m گردد.جایگزین می 

 گردد:با اعمال تغییرات فوق نرخ واریانس به صورت زیر ساده می

𝜎𝑛
2 =

1

𝑚
∑ 𝑢𝑛−𝑖

2𝑚
𝑖=1                                               (6-7)  

 الگوهای وزن دهی

𝑢𝑛−1( به تمام جملات 7-6معادله )
2    ،𝑢𝑛−2

𝑢𝑛−𝑚، ... و  2
دهد و از وزن یکسانی را اختصاص می 2

است ، لذا بهتر است به داده های جدیدتر وزن  𝜎𝑛آنجا که هدف ما تخمین سطح کنونی تغییرپذیری 

 بیشتری اختصاص یابدبه صورت زیر:                                          

𝜎𝑛
2 = ∑ 𝛼𝑖𝑢𝑛−𝑖

2𝑚
𝑖=1   

∑ 𝛼𝑖
𝑚
𝑖=1 = 1                                                                             (6-2)  

𝛼𝑖   است مثبت که به مشاهده مربوط به : مقدار وزنیi یابد. اگر آنها را طوری روز پیش، اختصاص می

𝑖انتخاب نماییم که هنگامیکه  > 𝑗    آنگاه ،𝛼𝑖 < 𝛼𝑗  باشد در اینصورت وزن کمتری به مشاهدات

 تر اختصاص می یابد.قدیمی

 (EWMA) مدل میانگین متحرک موزون نمایی

( است که در آن با بازگشت به عقب در طول 2-6شده در معادله ) این مدل حالت خاصی از مدل ارائه

𝛼𝑖+1زمان، وزن ها به طور نمایی کاهش می یابند.به بیان دیگر ،  = λ𝛼𝑖  که در آنλ   مقداری ثابت

 بین صفر و یک است.

 گردد:های تغییرپذیری میاین الگوی وزن دهی منجر به فرمول زیر برای به هنگام سازی تخمین
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𝜎𝑛
2 = 𝜆𝜎𝑛−1

2 + (1 − 𝜆)𝑢𝑛−1
2                                                            (6-9)  

)تخمینی  𝜎𝑛−1محاسبه می شود( با استفاده از  n-1که در انتهای روز 𝝈𝒏  ) nتغییر پذیری برای روز 

)جدیدترین درصد  𝑢𝑛−1محاسبه می شود( و  n-2که در انتهای روز  n-1برای تغییرپذیری در روز 

𝜎𝑛−1( مقدار 9-6حال در معادله ) شود.تغییر روزانه( تخمین زده می
و به همین ترتیب و به صورت  2

𝜎𝑛−2مشابه 
 نماییم. داریم:گذاری میو ... را جای 2

                   (6-4  )                                   𝜎𝑛
2 = (1 − λ) ∑ 𝜆𝑖−1𝑚

𝑖=1 𝑢𝑛−𝑖
2 +

𝜆𝑚𝜎𝑛−𝑚
2                  

𝜆𝑚𝜎𝑛−𝑚بزرگ باشد، عبارت  mاگر مقدار 
 شود که می توان از آن صرفنظر کرد.آنقدر کوچک می 2

𝛼𝑖( خواهد بود که در آن 2-6( معادل رابطه )9-6در این صورت رابطه ) = (1 − λ)𝜆𝑖−1  است. با

 برابر وزن قبلی است. λکاهش می یابد. هر وزن،  λها با آهنگ  𝑢𝑖حرکت به عقب در طول زمان، وزن 

های به روزرسانی واریانس و کواریانس برای EWMAاز تکنیک  VaRها برای محاسبه اکثر شرکت

𝝀در این مدل مقدار  های مختلف بازار به صورت روزانه بهره می گیرند.یک سری متغیر = 𝟎. فرض  𝟗𝟒

مقدار  یابند که اینها درمیبازار، شرکتدرواقع از طریق مشاهده یک سری متغیرهای مختلف  شود.می

𝝀 اشد.بنرخ واریانس را پیش بینی می کند که خیلی نزدیک به نرخ واریانس تشخیص داده شده می 

 کواریانس 0-6

 آید:به صورت زیر به دست می Vو  Uکواریانس بین 

                                                               (6-5                )𝑐𝑜𝑣𝑛 =
1

𝑚
∑ 𝑢𝑛−𝑖𝑣𝑛−𝑖

𝑚
𝑖=1   

𝒗𝒊 =
𝑽𝒊−𝑽𝒊−𝟏

𝑽𝒊−𝟏
               ,           𝒖𝒊 =

𝑼𝒊−𝑼𝒊−𝟏

𝑼𝒊−𝟏
               

 𝑣𝑖  است. iو پایان روز  i-1در فاصله بین پایان روز  Vو  U: درصد تغییر در متغیرهای  𝑢𝑖و     

   𝑉𝑖 و 𝑈𝑖  مقادیر متغیر های :U و  V  متغیر های بازار( در پایان روز(i .است 

 محاسبه ارزش در معرض ریسکتشریح روش 

های ارزش در معرض ریسک لمهمترین روش سنجش ریسک بازار استفاده از مددر حال حاضر 

(VaR) برآورد حداکثر زیان در سطح خاصی از اطمینان ی یسک به معناارزش در معرض ر باشند.می     

این روش دارای فروضی اساسی است  .[7]است روز( 7)مثل  و در مدت زمان معینی ( درصد 35) مثل 



 9911 پائیز/  چهارمفصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار/ شماره چهل و 

 
64 

شود. در عین حال به علت آسانی انجام معاملات، که البته باعث محدودیت هایی برای این روش می

 محاسبات روزانه، کاربرد زیادی دارد. این فروض عبارت اند از:  اخصوص

 ارایی دارای توزیع نرمال است. د هبازد -

 ک بازار و ارزش دارایی رابطه خطی وجود دارد. سبین عوامل ری -

 دارایی به لحاظ زمانی مستقل است.  هبازد -

 باشد. می VaR وره زمانی مناسبی برای محاسبهد، روزهوره زمانی یک د -

حراف مورد انتظار، انوی را می توان با استفاده از روش مارکویتز بر اساس نرخ بازده فتوزیع بازده پرت -

ها و وزن به دوی دارایی وی، همبستگی میان ترکیب دوفپرت ههای منفرد تشکیل دهندمعیار دارایی

 های منفرد موجود در پرتفوی محاسبه کرد. دارایی

ر معرض ریسک، احتمال اینکه ارزش پرتفوی با انحراف معیار بازدهی مشخص دبا تفسیر تعریف ارزش 

 و با سطح احتمال معین از ارزش مفروض کمتر باشد، از طریق معادله زیر قابل اندازه گیری است: 

                                                    (6-6                 )   VaR = MZασ√T 

VaR  :زمانی با سطح معنی دار هحداکثر زیان پولی ممکن از پرتفوی طی یک دور 

αسطح معنی دار : 

T طول دوره زمانی محاسبه : 

M ارزش بازار دارایی : 

σ تغییر پذیری نرخ برابری ارز : 

حراف و اندر روش پارامتریک برای محاسبه پارامترهای مورد نیاز ماتریس کوواریانس از جمله میانگین 

 در دسترس است. همچنین برای محاسبه می شود. این اطلاعات معمولاده افمعیار، از اطلاعات تاریخی است

VaR  در این روش نیازی به دانستن ارزش دارایی های منفرد موجود در پرتفوی نیست، تنها پارامترهای

 ار روش پارامتریک نسبتد VaR همورد نیاز انحراف معیار و ضریب همبستگی دارایی ها است. لذا محاسب

. این ویژگی ها موجب شده است تا روش پارامتریک دی نیاز نداردآسان است و به قدرت محاسباتی زیا

 مطرح باشد.   VaR به عنوان رایج ترین روش محاسبه

 محاسبه  ددی ارزش در معرض ریسک سبد ارزی بانک ملت

 کواریانس ارزش در معرض ریسک –در این بخش سعی داریم با استفاده از روش پارامتریک واریانس 
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 ارز متفاوت 6برای این منظور ابتدا نرخ فروش  .آوریمرا به دست  سبد سرمایه گذاری ارزی بانک ملت

سایت رسمی ز ا 7931رای سال ب  لیر ترک، ون کره و یورو، ن ژاپن، یدرهم امارات، آمریکادلار ،شامل

در  روزه 9٠برای یک افق زمانی  VaRاستخراج می شود. هدف تخمین میزان  ،[26] بانک مرکزی ج.ا.ا

گیری ارزش  درصد باشد.گامهای اندازه 35همچنین فرض می شود سطح اطمینان مورد نظر  است.آینده 

 : [72] در معرض خطر برای سرمایه گذاری در این پرتفوی ارزی به صورت زیر است

 (٠-6گام اول: محاسبه بازده روزانه هر دارایی، معادله )

 (4-6معادله )گام دوم: محاسبه انحراف معیار بازده روزانه ارزها، 

 است:  2 این شاخص ها به قرار جدول

 9910ماری ارزها طی بازه سال شاخص های آ : 2جدول

 ( 6-6: محاسبه ارزش در معرض خطر هر ارز با استفاده از رابطه )سومگام 

 اطلا ات مورد نیاز برای محاسبه ارزش در معرض خطر هر یک از ارزها  : 9دولج

نرخ ارز در پایان  ارز

 31اسفند 

𝑍𝛼=0.05  افق  بازدهانحراف معیار

 زمانی

ارزش در معرض ریسک در 

 پایان افق زمانی

 1.12198E-05 30 4.24582553 1.645 42,000 دلار

 1.44753E-05 30 1.491644369 1.645 11,437 امارات درهم

 758.3442246 30 0.002229697 1.645 37,748 ین ژاپن

 232.7403474 30 0.003361691 1.645 7,684 لیر ترک

 797.9109284 30 0.002383411 1.645 37,156 ون کره

 857.4892219 30 0.001996946 1.645 47,658 یورو

 (5-6، از طریق رابطه )گام چهارم: محاسبه کواریانس بازده روزانه دو به دوی ارزها 

 

 

 

 یورو ون کره ترک لیر ژاپن ین امارات درهم دلار ارز

 361 361 361 361 361 361 روزهای مورد مطالعهتعداد 

 0.000109444 0.000177204 0.00047459- 0.000184967 0.000319118 0.000319024 هامیانگین بازده روزانه دارایی

 1.25885E-10 2.09533E-10 4.97155E-06 1.1301E-05 5.68065E-06 3.98779E-06 هاداراییانحراف معیار بازده روزانه
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 ماتریس کواریانس بازده روزانه ارزها : 1جدول

  دلار درهم امارات ین ژاپن لیر ترک ون کره یورو
4.13712E-05 4.06345E-05 4.21532E-05 3.97672E-05 4.01614E-05 4.0159E-05 دلار 
4.13854E-05 4.06413E-05 4.21447E-05 3.97703E-05 4.01651E-05  درهم مارات 
4.43453E-05 4.05661E-05 4.19861E-05 5.07676E-05   ژاپن ین 
5.91272E-05 5.8762E-05 0.0002796    لیر ترک 
4.84199E-05 5.43594E-05     ون کره 
5.49048E-05      یورو 

 گام پنجم: بهینه سازی پرتفوی ارزی

 دل مارکویتز است،به م شبیه ول کار صانتخاب پرتفوی بهینه، ا در روش ارزش در معرض خطر برای

 [21. ]باشدبیشتر میده ذار به دنبال ارزش در معرض خطر کمتر و بازگاوت که سرمایه فبا این ت

ض ارزش در معرو  ارزهااز  کر وزن های بهینه هر یگو یا به عبارت دی ارزبهینه  دای دستیابی به سبرب

 خطر بهینه پرتفوی، لازم است مسئله زیر حل شود:

𝑀𝑖𝑛 𝑉𝑎𝑅𝑝 = 𝜎𝑝 = √∑ 𝑤𝑖
2𝜎𝑖

2𝑛
𝑖=1 + 2 ∑ ∑ 𝑤𝑖

𝑛
𝑗=1 𝑤𝑗𝑐𝑜𝑣𝑖𝑗

𝑛
𝑖=1   

S.t. 

∑ 𝑤𝑖�̅�𝑖 ≥ 𝑅𝑒𝑥𝑖𝑠𝑡

5

𝑖=1
 

∑ 𝑤𝑖 = 1
5

𝑖=1
 

𝑤𝑖 ≥ 0 , i=1,…,5 

بازده   𝑅𝑒𝑥𝑖𝑠𝑡میانگین بازدهی روزانه هر ارز،   𝑅�̅�، ارزش در معرض خطر پرتفوی pVaRکه در آن 

ها یعنی وزن دارایی ها در پرتفوی مجهول   𝑤𝑖ارزش در معرض خطر هر ارز و   𝜎𝑖، کل پرتفوی موجود

 بازده کل پرتفوی از رابطه زیر به دست می آید:. هستند

𝑅𝑒𝑥𝑖𝑠𝑡 = ∑ 𝑤𝑖(𝑒𝑥𝑖𝑠𝑡)

5

𝑖=1
𝑅�̅� 
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 محاسبه بازده کل پرتفوی ارزی:  5جدول

بازده  نوردست آر ارز و بده( وزنهم )نظر گرفتن سبا در  الا این است کهدف از حل مدل به قعدر وا

سرمایه گذاری در پرتفوی ارزی سک ید تا کل رشچقدر با )iw(، وزن هر ارز )existR(کل پرتفوی موجود 

 ارزیتفوی پره گذاری دریرماسسک یمقدار رزیر می توان از این رو با حل مدل  به حداقل ممکن برسد.

 کرد:  مینیممرا 

𝑀𝑖𝑛 𝑉𝑎𝑅𝑝 = 𝜎𝑝
2

= 4.02608𝐸 − 05 ∗ 𝑤1
2 + 5.478𝐸 − 05 ∗ 𝑤2

2 + 5.43664𝐸 − 05

∗ 𝑤3
2 + 0.000279825 ∗ 𝑤4

2 + 5.43908𝐸 − 05 ∗ 𝑤5
2 + 5.49168𝐸

− 05 ∗ 𝑤6
2 + 2 ∗ 𝑤1 ∗ 𝑤24.02632𝐸 − 05 + 2 ∗ 𝑤1 ∗ 𝑤3

∗ 3.98262𝐸 − 05 + 2 ∗ 𝑤1 ∗ 𝑤4 ∗ 4.20018𝐸 − 05 + 2 ∗ 𝑤1 ∗ 𝑤5

∗ 4.06911𝐸 − 05 + 2 ∗ 𝑤1 ∗ 𝑤6 ∗ 4.14061𝐸 − 05 + 2 ∗ 𝑤2 ∗ 𝑤3

∗ 4.86473𝐸 − 05 + 2 ∗ 𝑤2 ∗ 𝑤4 ∗ 5.93813𝐸 − 05 + 2 ∗ 𝑤2 ∗ 𝑤5

∗ 4.41657𝐸 − 05 + 2 ∗ 𝑤2 ∗ 𝑤6 ∗ 4.14203𝐸 − 05 + 2 ∗ 𝑤3 ∗ 𝑤4

∗ 5.77654𝐸 − 05 + 2 ∗ 𝑤3 ∗ 𝑤5 ∗ 4.05989𝐸 − 05 + 2 ∗ 𝑤3 ∗ 𝑤6

∗ 4.08977𝐸 − 05 + 2 ∗ 𝑤4 ∗ 𝑤5 ∗ 5.86779𝐸 − 05 + 2 ∗ 𝑤4 ∗ 𝑤6

∗ 5.90752𝐸 − 05 + 2 ∗ 𝑤5 ∗ 𝑤6 ∗ 4.84393𝐸 − 05 

S.t. 

𝑤10.000319024 + 𝑤20.000319118 + 𝑤30.000184967 − 𝑤40.00047459

+ 𝑤50.000177204 + 𝑤60.000109444 ≥ 0.015307576 

𝑤1 + 𝑤2 + 𝑤3 + 𝑤4 + 𝑤5 + 𝑤6 = 1 

𝑤1, 𝑤2, 𝑤3, 𝑤4, 𝑤5, 𝑤6 ≥ 0  

 به طوری که:

ام در  i زن کنونی ارزو پرتفومقدار ارز در  (i) ارز

 پرتفو
wexist 

میانگین بازده 

 �̅�𝒊   ام iروزانه ارز 

𝒘𝒊(𝒆𝒙𝒊𝒔𝒕)�̅�𝒊 

 257,196,576,384,562 13.29761852 0.000319024 0.00424226 (USDدلار)

 136,098,233,438,718 7.03657263 0.000319118 0.002245499 (AED امارات)درهم 

 16,706,477,908,910 0.863760993 0.000184967 0.000159767 (JPY100 ین ژاپن)

 4,502,336,548,612 0.232780524 -0.00047459 -0.000110475 (TRY لیر ترک)

 48,980,343,545,000 2.532389555 0.000177204 0.00044875 (KRW1000 ون کره)

 1,470,671,203,890,663 76.03687777 0.000109444 0.008321775 (EUR یور)

 Rexist 0.015307576بازده کل پرتفوی ارز موجود 
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1W =  وزن( ارز دلار در پرتفوی بهینه ارزی،)سهم 

2W =  وزن( ارز درهم امارات در پرتفوی بهینه ارزی،)سهم 

3W =  وزن( ارز ین ژاپن در پرتفوی بهینه ارزی،)سهم 

4W =  پرتفوی بهینه ارزی،وزن( ارز لیر ترک در )سهم 

5W =  وزن( ارز ون کره در پرتفوی بهینه ارزی،)سهم 

6W =  وزن( ارز یورو در پرتفوی بهینه ارزی،)سهم 

 𝑉𝑎𝑅𝑝 = 𝜎𝑝
میزان کمترین ریسک )مقدار ریسک بهینه( با توجه به وزن بهینه هر ارز در پرتفوی =  2

 ارزی بهینه.

 حل و نتایج آن پس از بهینه سازی به صورت زیر است: Lingoمدل با استفاده از نرم افزار 

W1= 0.3230664             

W2= 0.6769336             

W3=W4=W5=W6=0 

𝜎𝑝
2 = 0.1498849E − 01 

حالت بهینه بیانگر آن است  ،و نتایج حاصل از مدل  با توجه به روند تاریخی نرخ ارزهای مورد بررسی

درهم امارات در نظر گرفته  پرتفوی ارزی بهتر است تنها دو نوع ارز دلار ودر که برای سرمایه گذاری 

 شوند.

 و بحث نتی ه گیری 

ضرورت محاسبه های امروزی شده لذا با عنایت به اینکه عدم اطمینان و ابهام جزئی از حیات سازمان

VaR هایریسک از سنجهارزش در معرض  ها امری اجتناب ناپذیر است.پرتفوی ارزی برای کلیه بانک 

ها را در باشد. این روش در واقع انواع ریسکدر نهادهای مالی مینامطلوب نوین در اندازه گیری ریسک 

و امروزه در سطح  کندیک رقم خلاصه کرده، مدیریت ارشد را از انبوهی از محاسبات ریسک خلاص می

ای هدر واقع ریسکگیرد. فاده قرار میها، مدیران وجوه و موسسات مالی مورد استای بین شرکتگسترده

های مناسبی را برای کنترل و به حداقل رساندن توان از بین برد، بلکه باید روشموجود در بازار را نمی

 آنها به کار برد.

 ها وجود دارد، با هدف، به ویژه از نظر دادههایی که در انجام آنبا توجه به همه محدودیت این مقاله 

کواریانس و -روش واریانس با آن تعیین نحوه و پرتفوی ارزی بانک ملت ریسک معرض در ارزش بررسی

با  هدر نهایت مشخص گردید ک تلفیق آن با تکنیک میانگین متحرک موزون نمایی انجام پذیرفته است.
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( روزه )در آینده 9٠درصد نگهداری پرتفوی ارزی و سرمایه گذاری در آن برای یک افق زمانی  35احتمال 

0.1498849𝐸√بیش از   − 01 ∗ 1.645 ∗ 1.93416E + 15 ∗ ریال زیان به همراه  30√

 نخواهد داشت.

همچنین حالت بهینه بیانگر آن است که برای سرمایه گذاری در پرتفوی ارزی بهتر است تنها دو نوع 

 0.3230664.به طوری که سهم ارز دلار در این پرتفو  در نظر گرفته شونددلار آمریکا و درهم امارات، ارز 

و این در حالی است که سهم هریک از این ارزها قبل است.  0.6869336 و سهم ارز درهم امارات نیز 

بوده است. به عبارت دیگر  7.03657263و  13.29761852از بهینه سازی در پرتفوی ارزی به ترتیب 

بیشتر باید بر اساس نیازهای  سایر ارزها پر خطر بوده، و لذا بانک ملت برای نگهداری این ارزها،نگهداری 

 ریزی نماید.مبادلاتی خود برنامه

در آن است که با حرکت به عقب در طول زمان، وزن تکنیک میانگین متحرک موزون نمایی مزیت 

یابند. به بیان دیگر به تغییرات نرخ ارز کاهش می λتغییرات روزانه نرخ ارزها  به طور نمایی و با آهنگ 

یابد. این مهم این امکان را برای مدیران فراهم اده شده باشد وزن بیشتری اختصاص میکه به تازگی رخ د

ری رخ داده، در خصوص نگهدا ورد تا تصمیمات مناسبی را متناسب با تغییراتی که به تازگی در بازارآمی 

های نادرست از ارزش در معرض تخمین ن اتخاذ نمایند.ود پرتفوی ارزی، کاهش یا افزایش آوضعیت موج

یت های خود هداها را به حفظ ذخایر ناکافی سرمایه برای پوشش ریسکتواند بنگاهها میسبد داراییخطر 

ای بر های مالی بزرگ نگهداری کنند.سرمایه ناکافی را برای جذب تکانهبه نحوی که آنها ذخایر  کند

های نادرست ارزش در مالی اخیر به سبب تخمینهای نهادهای مثال، موارد متعددی از ورشکستگی

وی پرتفبهینه  بقدرت انعطاف پذیری برای انتخا های آنها شکل گرفته است.معرض خطر سبد دارایی

 ارزی به نحوی که کمترین ریسک را داشته باشد، از مزایای این روش است.

ر گذاری همچون پرتفوی بازاایهتوان برای بهینه سازی دیگر پرتفوهای سرماز این تکنیک و روش می 

   استفاده کرد. ،نیزسهام با اهداف چندگانه 
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 مناب 

در پیش  ARCHو  GARCHمقایسه کارایی روشهای "(.7935یقبادی، امیررضا، احمدی، محمد)ک (7

های حسابداری مالی و حسابرسی  هشپژو، "جهت انتخاب پرتفولیوی بهینه بینی ارزش در معرض ریسک

 12تا  69صفحه   7935زمستان  92شماره  1سال 

 رساله. ´´ریسک مدیریت در جدید های شیوه. خطر معرض در ارزش´´(،  7912حنیفی، فرهاد، )  (2

 .مرکزی تهران واحد اسلامی آزاد دانشگاه.دکتری
 لامرضا، غ"تجزیه و تحلیل سرمایه گذاری و مدیریت سبد اوراق بهادار"رایلی، فرانکی و براون، کیتس  (9

،  7914، تهران، اسلامی بیدگلی، هیبتی، فرشاد و رهنمای رودپشتی، فریدون، پژوهشکده امور اقتصادی

 . 1٠-41صص چاپ اول، 

ای بهینه سازی سبده"امیری، مقصود، صالحی صدقیانی، جمشید، اختیاری، مصطفی و رضوی، حسین. (4

 22-7، صص 7911، زمستان 59شماره  .فصلنامه پژوهشنامه بازرگانی،"ارزی با استفاده از معیار جهانی

برآورد ارزش در معرض خطر پرتفوی ارزی یک بانک نمونه با روش "راغفر،حسین، آجرلو، نرجس. (5

GARCH-EVT-Copula  " تابستان 61، فصلنامه پژوهش اقتصادی ایران، سال بیست و یکم ، شماره ،

 779-747، صفحات  7935

شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  بررسی میزان ریسک پذیری»حنیفی، فرهاد  (6

، دکترای رشته مدیریت بازرگانی، دانشگاه آزاد اسلامی واحد «از طریق سنجش ارزش در معرض خطر

 791٠علوم و تحقیقات، 

مبانی مهندسی مالی و مدیریت ریسک، جان هال. مترجمان سجاد سیاح و علی صالح آبادی، انتشارات  (1

 535ص ،  7931بورس، 

، سازمان مطالعه و تدوین کتب "مبانی مهندسی مالی و مدیریت ریسک"راعی، رضا و علی سعیدی،  (1

 (.796-756( و )44-41، چاپ اول، صص ) 7919علوم انسانی دانشگاهها، دانشکده مدیریت تهران، بهار 

 نای مدلیبرآورد ریسک بازار یک سبد سرمایه گذاری بر مب "خلیلی عراقی، مریم، هاشمی، صالح. (3

، 11(، دانشگاه آزاد اسلامی واحد علوم و تحقیقات، مجله مدیریت، شماره  Var)ارزش در معرض خطر

 7911تابستان 

رویکردی نوین برای ارتقای  سک،مد یریت ری ".( 7915بابایی، محمدعلی و حمیدرضا وزبر زنجانی )  (7٠

  71٠، ماهنامه تدبیر، سال هفدهم، شماره "اثربخشی سازمانها
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، "پرتفوی ارزی بهینه ذخایر بانک مرکزی ج.ا.ا )رهیافت فرامدرن پرتفوی("دائی کریم زاده، سعید. (77

 7936مجله مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار، شماره سی و دوم، پائیز 

گذاری در یک پرتفوی ارزی با استفاده از روش ایه مسرریسک تعیین  "الحی صدقیانی، جمشید.ص (72

،  71ه مارشتی سال ششم، عات مدیریت صنعمطال هشیپژو _لمی عفصلنامه  "ارزش در معرض خطر

   2٠٠تا  719صفحات  16پائیز 

مدیریت ریسک و موسسات مالی، تالیف جان هال، مترجمان عباس بخشیانی، اصغر بخشیانی، تهران،  (79

 7937سازمان مدیریت صنعتی، 

طراحی الگو و نرم "آلبرت، نادری ، اصغر.دیواندری، علی، محمدپورزرندی، محمد ابراهیم، بغزیان،  (74

 9، شماره 7913.پژوهش های پولی و بانکی، بهار "افزار ارزیابی ریسک و تعیین پرتفوی بهینه ارزی

بررسی انواع ریسک نوسانات نرخ  "سحابی، بهرام، ذوالفقاری، مهدی، مهرگان، نادر، سارنج، علیرضا،. (75

. فصلنامه علمی و پزوهشی برنامه "مرور تجربیات کشورها ارز و شیوه های مدیریت آن: مبانی نظری و

 721، شماره 7939ریزی و بودجه، زمستان 

 :ارزی پرتفوی بهینه مدیریت (.793٠غلامحسین) کریمیان، و سعید زاده، کریم دائی محمد، اعظ،و (76

 .771-746، 3شماره  اقتصاد، و پول فصلنامه ا،.ا.ج مرکزی بانک رسمی ذخایر موردی مطالعه

ینه سازی سبد سهام در به´´(،  7939لی رضازاده، ) عاصغرپور، حسین، فیروز فلاحی، ناصر صنوبر و  (71

 فصلنامه ،´´و بوت استرپینگ MS-GARCH چارچوب ارزش در معرض خطر: مقایسه روش های

 . 722 - 11پاییز، صص  71 شماره اقتصادی مدلسازی تحقیقات

سهام، ترجمه محمد شاه علیزاده، تهران، انتشارات مرکز آموزش ، مدیریت سبد (791٠پارکر، جونز ) (71

 و تحقیقات صنعتی ایران.

ارائه یک الگوی بهینه برای نگهداری "پورکاظمی، محمد حسین، شرافت، محمد ناصر، غلامی فرشید. (73
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