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 يراغفر بران يحسسپس از دكتر . سپاسگزارم كرانش يب يم نعمت هاتماخداوند به خاطر از ابتدا 

مباحث  ييبايشان علاوه بر زيا. كنم يم تشكران نامه ين پايانجام ا جهتشان يا يها ييتمام راهنما

از  .ه اخلاق را به من نشان دادنديبر پا يو زندگ يواقع يبه معنا انسان بودن ييباي، زياقتصاد

   .كنميم يبان من بودند قدردانيو پشت يحام يو زندگ يمشكلات درس يشان كه در تماميا

ن يزم كه عاشقانه و با صبر و حوصله من را در ايبه خصوص پدر و مادر عزام خانواده ياز تمام اعضا

  .رمت سپاسگزاينها يكردند ب يراه همراه

شان استفاده كنم يا يها ييان نامه توانستم از راهنمايمهذب كه از شروع پا يسنگر يكبراز خانم 

  .متشكرم

  .كنميم يان نامه به من كمك كردند قدردانين پايكه در هرچه بهتر شدن ا يار احمديزان ياز آقا

  .كنميشه و در همه جا در كنارم بودند تشكر ميدوستانم كه هم يان از تماميدر پا

  ...زانميد جبران زحمات تمام عزيبه ام
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-هيه است که رفتار سرمايسرما يها ژه بازاريات بشر و به وير حيفراگ يده هاياز پد يکي سكير

 يمال يها يريم گياز تصم يارين رو در بسياز ا.  دهد ير قرار مين بازار ها را تحت تأثيدر ا گذاران

در مقابل  ين اساس محاسبه پاداش انتظاريت آن، و بر ايريموجود و مد يسک هايرشناخت 

ها  يريم گيدر تصم يت اساسينه از فرصت ها از اهميل شده و استفاده بهيتحم يسک هاير

، ارزش يبازار مال يمت ها و نرخ هايها هستند، سطوح قکه متوجه بازار يسکير. هستند برخوردار

  .  سازند يرا متأثر م ييا سبد داراياوراق بهادار 

کرد ارزش در معرض خطر است که در يمخاطره بازار، رو يرياندازه گ يج برايرا ياز روش ها يکي

کرد تلاش ين رويا. قرار گرفته است يمال ينهادهار مورد توجه و استفاده گسترده ياخ يسال ها

کند که در  يرا محاسبه م يقرار دهد و ارزش يبازار را مورد بررس سکيرکند تا اجزاء چندگانه  يم

 . ن ممکن است از دست رفته باشديمشخص و در سطح احتمال مع يدر دوره زمان ييک سبد داراي

تهران، از  در بورس اوراق بهادار يه گذاريسرما کسيرل ين پژوهش به منظور محاسبه و تحليدر ا

ج بدست آمده با يک استفاده و نتايک و ناپارامتريکرد ارزش در معرض خطر با دو روش پارامتريرو

 يمناسب برا يک به دنبال راهکاريدر روش ناپارامتر. شود يم يابياستفاده از آزمون پس نگر ارز

، با يمورد بررس يداده ها. مونت کارلو استفاده شده است يه سازيسک از روش شبيت ريريمد

. شده است يه سازيدر بازار سهام و بورس اوراق بهادار تهران شب نمونهبانک  يياستفاده از سبد دارا

-کي يزمان يسر يده هاسهم است که به صورت دا ۲۴شامل  ييک سبد دارايد يجه حاصله تولينت

ها در نرم افزار  يه سازيه محاسبات و شبيکل. شکل گرفته استبورس اوراق بهادار تهران  ساله

MATLAB انجام شده است.  

درصد، از  ۹/۱ک حدوداً يدهد ارزش در معرض خطر محاسبه شده به روش پارامتر يج نشان مينتا

درصد از ارزش سبد  ۷/۲مقدار محاسبه شده آن به روش مونت کارلو حدوداً  و ييارزش سبد دارا

 يافته هاي. ارائه شده است يشنهاديتز سبد پينه مارکويدر ادامه با توجه به مدل به .است ييدارا
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نه و يبه ييبه سبد دارا يابيدست يبرا بانک نمونه يها ييدر سبد دارا ين مطالعه تنوع بخشيا

  . کند يه ميکاهش ارزش در معرض خطر را توص

  

  

مونت کارلو،  يه سازيخطر، روش شب، ارزش در معرض سکيرت يري، مدسکير    ::::هاي كليديهاي كليديهاي كليديهاي كليدي    واژهواژهواژهواژه

  تز، آزمون پس نگريمارکو ينه سازيمدل به
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  نمونه بانک يک براي ناپارامتريک و پارامتريک روش به خطر معرض در ارزش محاسبه

 

 

 تحقيق كليات

        مقدمهمقدمهمقدمهمقدمه -١-١

هـاي مختلــف اقتصــادي بـر     هـا نقـش اصـلي را در تـأمين مـالي بخـش      بانکدر سال هاي اخير 

 .هـاي متفـاوتي روبـرو هسـتند    راسـتاي ايفـاي ايـن نقـش بـا ريسـک      ن ي ـادر  داشته انـد و عهده 

ــا ينظــام بانکــدار ــال يو نهاده ــا يم ــاخ يدر ســال ه ــر تغي ــه  يمهمــ يرات ســاختاريي را تجرب

ز ي ـن يدتريشـد  يرقـابت  ي، فضـا عرصـه ن ي ـفعـال در ا  ينهادهـا  بـا گسـترش  کرده اند و همزمان 

بــه . ز متحـول شـده اسـت   ي ـآنهـا ن  يمحاسـبات  يوه هــايو ش ـ يمـال  يابزارهـا . جـاد شـده اسـت   يا

ن يو تضـم  سـک يرل ي ـن و مقـررات بـا هـدف تقل   ين قـوان ين تحـولات گسـترده، واضـع   ي ـتناسب ا

ن ي ـا .ن و مقـررات هسـتند  يمناسـب در قـوان   يل هـا يتعـد  ر ازينـاگز  يو پـول  يط مـال يت محيامن

ر يرا امکـان پـذ   يدي ـجد يو خـدمات  يتجـار  يت هـا ي ـد و فعالي ـجد ياصلاحات ورود بـه بازارهـا  

ن جــا از يــدر ا. ســک ارزش در معــرض خطــر اســتيمحاســبه ر يوه هــاياز شــ يکــي. کننــد يمــ

ــمــدل پارامتر ــت کــارلو جهــت مــد  يه ســازيک شــبيــک و ناپارامتري ه يســک ســرمايت ريريمون

  .در بورس اوراق بهادار تهران استفاده شده است يگذار

        ت موضوعت موضوعت موضوعت موضوعيييياهماهماهماهمان و ان و ان و ان و ييييبببب -٢-١

ر يب پذيار شکننده و آسيگر نسبت به بحران ها بسيد يمال ير بانک ها و نهاد هايدر دو قرن اخ

بکار گرفته شده است و توسط  يمال يدر بازارها ۱۹۸۰ارزش در معرض خطر که از سال . بوده اند

 يه گذاريو سرما يمال يشرکت ها يه اقتصاديسرما يرياندازه گ يتحده براالات ميته بال در ايکم

  .کند يم يريسک نا مطلوب را اندازه گيشود، ر ياستفاده م

. رديگ يمورد استفاده قرار م يعيت پروژه در سطح وسيريمهم در مد يسک بعنوان ابزاريت ريريمد

 يکه با تمرکز بر رويکند، بطور يفا ميا يديت پروژه ها نقش کليسک در موفقيت ريريمد

به  يابيدست ينه سازي، حداکثر کردن فرصت ها و بهسکيردر حداقل کردن  يها سع ينانياطمنا

 ييار هاياز مع يکيسک يمناسب حداقل ساختن ر ييک سبد دارايدر انتخاب . اهداف پروژه دارد



  نمونه بانک يک براي ناپارامتريک و پارامتريک روش به خطر معرض در ارزش محاسبه

 

 

 تحقيق كليات

ت يريکه مد ييبانک ها ۲مان بال يطبق پ. ه گذاران قرار گرفته استياست که مورد توجه سرما

 يبا بانک ها يو پول يتوانند به مبادلات مال ينم ،خود اجرا نکرده باشند يسک را در امور مالير

  .هستند، بپردازند يت و مقررات بانک مرکزيريورو که تحت مديحوزه  يژه بانک هايبه و يياروپا

 ير اساسييجود آمدن و تغ، باعث بوين الملليب يمال ير ساختار بازارهاييو تغ يتجارت جهان

نه ها و درآمد يهز يکنون يايدر دن. رنديگ يشده است که بنگاه ها در معرض آن ها قرار م يسکير

م يو انواع تصم يکه از تعاملات مبادلات جهان يده ايچيمختلف و پ يسک هايبنگاه ها با ر يها

ارز و  يبهره و نرخ ها يکالا و نرخ ها يمت هاياز ق ينانين با نا اطميو همچن يمال يها يريگ

  . سهام مواجه هستند ين نوسانات ارزش هايهمچن

صندوق ها و  ،مهيب يشرکت ها ماننداز بنگاه ها  ياريامروزه توسط بس سکيرت يريمد يروش ها

ت يريمد .سهامداران مورد توجه قرار گرفته است يو حت يصنعت يو شرکت ها يسسات مالؤم

دهد و  ير قرار ميعوامل خطر است که نوسانات بازده را تحت تأث يينخست مستلزم شناسا سکير

 يريگت اندازهيبا توجه به اهم .ت استين عوامل حائز اهميا يبياثر ترک يريدر مرحله بعد اندازه گ

  . ن موضوع پرداخته استيق حاضر به ايبنگاه ها، تحق يت آن و بهبود اوضاع ماليريسک و مدير

        اهداف پژوهش و ضرورت آناهداف پژوهش و ضرورت آناهداف پژوهش و ضرورت آناهداف پژوهش و ضرورت آن -٣-١

 ييسک سبد دارايت ريرين پژوهش محاسبه ارزش در معرض خطر و مديهدف نخست در ا •

 .ک استيک و ناپارامتريک بانک منتخب به دو روش پارامتري

 .ک استيک و ناپارامتريپارامتر يکرد هايج حاصل از رويسه نتايهدف دوم مقا •

 .تز استينه مارکويستفاده از مدل سبد بهمفروض با ا يينه کردن سبد دارايهدف سوم به •

        پژوهشپژوهشپژوهشپژوهش    ييييپرسش هاپرسش هاپرسش هاپرسش ها -	-١

        سک قرار دارد؟يبانک نمونه در معرض ر ييچند درصد از ارزش سبد دارا •

 ؟انتخاب شده است يبانک نمونه با اهداف اقتصاد ييداراا سبد يآ •
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١-
        ققققييييه تحقه تحقه تحقه تحقييييفرضفرضفرضفرض -

 .صورت گرفته است يبه روش اقتصاد سبد سهام انتخاب شده توسط بانک نمونه •

ک و يکرد پارامتريمده ارزش در معرض خطر با دو روبدست آ يعدد ريادمقن يب •

  .وجود ندارد ياديتفاوت زک يناپارامتر

        پژوهش استفاده کنندپژوهش استفاده کنندپژوهش استفاده کنندپژوهش استفاده کنند    ييييافته هاافته هاافته هاافته هاييييتوانند از توانند از توانند از توانند از     ييييکه مکه مکه مکه م    ييييا مؤسساتا مؤسساتا مؤسساتا مؤسساتيييينهاد نهاد نهاد نهاد  -�-١

 يو خصوص يدولت يبانک ها يتمام •

 يه گذاريو سرما يمؤسسات مال •

 ه گذاران در بورس اوراق بهاداريسرما •

        پژوهشپژوهشپژوهشپژوهش    يييياطلاعات مربوط به روش شناساطلاعات مربوط به روش شناساطلاعات مربوط به روش شناساطلاعات مربوط به روش شناس -٧-١

        داده هاداده هاداده هاداده ها    ييييمعرفمعرفمعرفمعرف -١-٧-١

بر اساس سبد  يک بنگاه فرضي يشده برا يه سازيشب يين مطالعه را سبد دارايا يجامعه آمار

ن پژوهش يانجام ا ياطلاعات لازم برا. دهد يل ميموجود در بازار بورس تهران تشک ييدارا يها

روز  ۲۵۰(ک ساله يبر اساس آمار معاملات دوره  ييموجود در سبد دارا يبازده روزانه شرکت ها

  .هر سهم است يانيمت پايشده از هر شرکت و ق يداري، تعداد سهام خر)يمعاملات

        ابزار سنجشابزار سنجشابزار سنجشابزار سنجش -٢-٧-١

اکسل  يل هايسازمان بورس اوراق بهادار به صورت فا يگاه اطلاعاتيداده ها و اطلاعات لازم از پا

مت يق يرهايارزش در معرض خطر محاسبه و مس MATLABافت و با استفاده از نرم افزار يدر

مونت کارلو ارزش  يه سازيک شبيک و ناپارامتريبا استفاده از روش پارامتر. شده است يه سازيشب

  .سه شده استيگر مقايکديکرد با يج حاصل از دو رويدر معرض خطر محاسبه و نتا
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        ل داده هال داده هال داده هال داده هاييييه و تحله و تحله و تحله و تحلييييروش تجزروش تجزروش تجزروش تجز -٨-١

از . ک محاسبه شده استيک و ناپارامتريبه دو روش پارامترن مطالعه ارزش در معرض خطر يدر ا

ک و يج در روش پارامتريل نتايدر قسمت اول به تحل. شود ين رو محاسبات در دو قسمت ارائه ميا

- انسيس واريک از ماتريدر روش پارامتر. ميپرداز يک ميل روش ناپارامتريدر قسمت دوم به تحل

استفاده و  ياصل يک از داده هايم و در روش ناپارامترياده کرداستف يياقلام دارا يانس بازدهيکوار

شده در  يه سازيشب يداده ها يريم و با بکارگيف کرده ايمت تعرير قيمس ۱۰۰۰۰ ييهر دارا يبرا

  .ميبه محاسبه ارزش در معرض خطر پرداخته ا MATLABنرم افزار 

        ققققييييمراحل انجام تحقمراحل انجام تحقمراحل انجام تحقمراحل انجام تحق -٩-١

در  بانک نمونهسک يت ريريو مد ييمعرض خطر سبد دارازان ارزش در يبه م يابيبه منظور دست

سبد  ينه سازيلزوم بحث و محاسبه ارزش در معرض خطر و به ين پژوهش به بررسيفصل دوم ا

 نه محاسبه ارزشيانجام شده در زم يت هاينه فعاليشيبر پ يپس از آن مرور. ميپرداز يم ييدارا

  .ميده يسبد سهام انجام منه يدر معرض خطر و مطالعات صورت گرفته در زم

نه ارزش در معرش خطر يمورد مطالعه در زم يکردهاياز انواع رو يح مختصريدر فصل سوم به تشر

ح و يمورد استفاده را بطور کامل تشر يم پرداخت و سپس الگويخواه ييسبد دارا ينه سازيو به

گسترش  MATLABط يدر مح يسيبرنامه نو يک هايحوزه مورد بحث را با استفاده از تکن

م يج خواهيل داده ها و نتايه و تحليداده ها، محاسبات و تجز يدر فصل چهارم به معرف. م داديخواه

  . م کرديسه خواهيگر مقايکديج بدست آمده از هر دو روش مورد مطالعه را با يسپس نتا. پرداخت

کرد ارزش در يومناسب را در جهت استفاده از ر يق و در فصل پنجم راهکارهايان تحقيدر پا

  .م کرديان خواهيآن ب يلازم را در جهت کاربرد عمل يه هايم و توصيکن يمعرض خطر ارائه م

 يو بانک ها طبق منطق اقتصاد يمؤسسات مال ييسبد دارا ينه سازيدر جهت به راه يتوصن يا

  . م کرديارائه خواه
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        مقدمهمقدمهمقدمهمقدمه -١-٢

ه اسـت کـه رفتـار    يسـرما  يژه بازارهـا ي ـات بشـر و بـه و  ي ـر حي ـفراگ يده هـا ي ـاز پد يک ـي سکير

عوامــل مــوثر بــر  يريــانــدازه گ .دهــد ير قــرار مــين بازارهــا را تحــت تــأثيــگــذاران در اه يســرما

 ين مــدل هــايــا .اســت ياضــير يازمنــد مــدل هــاين ،کنتــرل آن يل روش هــايــو تحل ســکير

. باشـند  يو بـرآورد م ـ  ينـه سـاز  يبه ،از احتمـالات  يده اي ـچيپ ياغلـب شـامل کاربردهـا    ياضير

 ،مــهيب يشــرکت هــا ماننــداز بنگــاه هــا  ياريامــروزه توســط بســ ســکيرت يريمــد يروش هــا

سـهامداران مـورد توجـه قـرار      بخصـوص و  يصـنعت  يو شـرکت هـا   يسسات مـال ؤصندوق ها و م

عوامــل خطــر اســت کــه نوســانات   يينخســت مســتلزم شناســا ســکيرت يريمــد .گرفتــه اســت

ن عوامـل حـائز   ي ـا يب ـيترکاثـر   يري ـدهد و در مرحلـه بعـد انـدازه گ    ير قرار ميبازده را تحت تأث

ــه بيــدر ا .ت اســتيــاهم ق پرداختــه و يــنــه موضــوع تحقيموجــود در زم يان نظــريــن فصــل ب

  .م نموديقات انجام شده خواهيز به تحقين ياشاره ا

        سکسکسکسکييييرررر -٢-٢

و بانک ها با آن  يه گذاريو سرما ياست که مؤسسات مال ييدهاينوسانات بازار سهام از جمله تهد

  . مواجه هستند

ا يا توان کسب درآمد شرکت، مؤسسه ي يينده دارايکه حال و آ يزيعبارت است از هر چسک ير

  ).ت راهنمايريفرهنگ مد. (کند يد ميرا تهد يسازمان

ا يها  ييف کرد که عموماً ارزش دارايمنتظره تعرريج غيوان به عنوان نوسان در نتات يسک را مير

  .شود يها را شامل م يبده

  ١فرهنگ وبستر. است يج آتينان به نتايف عدم اطميتعرن يسک در کوتاهترير

                                                           

١ webster’s New collegiate Dictionary-1981  
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 يکه قابل محاسبه اسـت م ـ  يه گذاريان بالقوه سرمايسک را زيز رين ١يه گذاريفرهنگ لغات سرما

  . داند

  ٢.داند يم يديسک را هرگونه نوسانات در هر گونه عايتز ريگال

  . ا متضرر کندينده ممکن است ما را منتفع يرات محتمل در آيين معنا است که تغيف فوق به ايتعر

ه يجه حاصل از آنچـه سـرما  يکه بتواند نت يده ايهر پد: کند يم ين معرفين چنيسک را ايلب ريگ

  ٣.شود يده ميسک ناميگذار انتظار دارد را منحرف سازد ر

به دو  يمفهومسک را از ابعاد مختلف مد نظر قرار داده است و آن را از نظر يمفهوم ر) ۱۹۹۹(کلز ين

زان يسک به احتمال ضرر، درجه احتمال ضرر و ميمعتقد است که واژه ر يو. کند يم ميدسته تقس

ان يسک احتمال خطر، هم احتمال سود و هم احتمال زين راستا ريدر ا. کند ياحتمال آن اشاره م

و شامل احتمال رد يگ يان را در بر ميسک خالص صرفاً احتمال زيکه ر يدر حال. رديگ يرا در بر م

  .شود يسود نم

سک يتوأم با ر يت هايمشترک در موقع يژگيتوان سه و يسک، مير يف متعدد برايبا توجه به تعار

  :در نظر گرفت

 .آورد يجه به بار ميک نتيش از يا اقدام بيعمل  •

جه به يست کدام نتيج، مشخص نيک از نتايچ يج، از حصول هيتا زمان ملموس شدن نتا •

 .وندديپ يوقوع م

 .را به همراه داشته باشد ينامطلوب يامد هايتواند پ يج ممکن الوقوع مياز نتا يکيحداقل  •

اعم از مالي يا غيرمالي در نتيجه  ،ريسك به معني امكان وقوع يك خسارت و زيان عبارت ديگربه 

٤.انجام يك فعاليت است
 

                                                           

١ Hildreth, 1988  
٢ Galitz, 1996:5  
٣ Gillb, 2002  
+ Dan Galai &Robert Mark    
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. نوسانات توجه دارد يمنفسک وجود دارد که تنها به جنبه يف ريدر خصوص تعر يگريدگاه ديد

  ١.کند يف ميه تعريا از دست دادن سرمايسک را احتمال کاهش درآمد يوب ريه

. کرد يعرفسک مير يبرا يشاخص عدد يف کميک تعريبر اساس  ٢تزيمارکو ين بار هرينخست

و با  يبا ارائه مدل کم يو. ف کردير تعريک متغي يار چند دوره ايسک را انحراف معيتز ريمارکو

 سک را در کنارين بار رياول يبرا ٣سک و بازده و مطرح کردن مجموعه کارايبر ر يمدل مبتن يمعرف

  . قرار داد يه گذاريسرما يبرا ييجهت انتخاب دارا يريبازده به عنوان متغ

        سکسکسکسکييييت رت رت رت رييييررررييييمدمدمدمد -٣-٢

و  يينان از شناسايمناسب به منظور حصول اطم ياستفاده از ابزارها يسک به معنيت ريريمد

م ي، بهبود در نحوه تصميه گذاريسک در سرمايت ريريت مدياهم. سک ها استيکنترل انواع ر

 ينديسک عبارت است از فرآيت ريرين مديبنابرا. باشد ينان ميط عدم اطميو کاهش شرا يريگ

سک از خود واکنش ينه در مقابل انواع ريبه يه گذار با روشيا سرمايک سازمان يق آن يکه از طر

کرده و سپس روش  ييسک را شناسايسک ابتدا انواع ريت ريرين اساس مديبر ا. دهد ينشان م

توان  ينم يموجود در بازار را بطور کل يسک هايناگفته نماند که ر. کند يکنترل آن را مشخص م

به . دن آن ها به کار بستيکنترل و به حداقل رسان يبرا يمناسب يد روش هاين برد، بلکه باياز ب

 ،سکير ييايقانون پا. (توان آن را به حداقل رساند يرود، اما م ين نميسک از بيساده تر، رعبارت 

  ). سندگانينو

است که اشخاص و مؤسسات با آن  يت خاصيريبه مسئله مد يعمل يکرديسک رويت ريريمد

، ييران به شناساياست که در آن، مد ينديسک فرآيت ريريگر، مديبه عبارت د. شوند يمواجه م

مفهوم . پردازند يبنگاه م يمطرح برا يسک هايو نظارت بر انواع ر يريم گي، تصميريدازه گان

                                                           
١ Hube, 1998  
٢ Harry Markowitz 
٣ Efficient frontier  


