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چൊیده
ارزش پایین و بالا کران�های (٢٠٠٩) مدا و فرناندز دنیس، مقاله�ی اساس بر تحقیق این در

سوپریمم برای ورشͺستگͬ احتمال بالای کران و ،٠ < α < ١ ، V aRα ͷریس معرض در

مͬ�شود. محاسبه مرکب، پواسون فرایند ͷی و براونͬ حرکت ͷی بوسیله�ی شده داده فرایند ͷی

محاسبه جهش�ها توزیع نوع گرفتن نظر در بدون و کلͬ حالت در پایین و بالا کران�های ابتدا در

مورد هر برای و مͬ�گیرد قرار بررسͬ مورد جهش�ها توزیع نوع به توجه با کران�ها سپس مͬ�شود.

این که مͬ�شود داده نشان و مͬ�آید به�دست ،ͷکوچ بسیار خطاهای سطح برای مجانبی کران�های

مورد ͷی برای آمده به�دست نتایج آخر در هستند. بهینه مجانبی به�طور α → ٠ هنگامͬ�که کران�ها

مͬ�رود. کار به براونͬ حرکت از واقعͬ�تر

با همراه انتشار فرایند ورشͺستگͬ، احتمال پویا، ͷریس معرض در ارزش کلیدی: واژه�های

مجانبی بهینگͬ جهش،
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١ فصل

مقدمه

شده انجام مطالعات و ͷریس معرض در ارزش از مختصر تاریخچه�ای بیان به ابتدا فصل این در

از چارچوبی آخر در و مͬ�پردازیم بحث مورد مساله بیان و شرح به سپس مͬ�پردازیم. آن روی بر

مͬ�شود. ذکر پایان�نامه این در مندرج موارد

موضوع تاریخچه و پیشینه ١.١

ارزشدرمعرضريسك روشمحاسبه از استفاده بازار ريسك سنجش روشهای مهمترين از ͬͺي

ارزشدارایی�ها توصیف برای انتزاعͬ�تر های مدل حتͬ یا و انتشار فرایندهای بردن بͺار باشد. مͯ

مدل یا اینگرسول�راس کاکس هندسͬ، براونͬ حرکت شامل مدل�ها این است. معمول کاملا
برکویچ٢ [١۵] دیویس١(١٩٨٢) توسط که کارهایی به مͬ�توان مسیر این در مͬ�باشد. ͷواسͬ�چ

مدل جͬ.پی.مورگان شركت كه آن از پس کرد. اشاره شده، انجام [١۴] (١٩٩٨) کلاپل�برگ٣ و

١Davis

٢Borkoves

٣Kluppelberg

١



٢ مقدمه .١ فصل

اين كرد، معرفͯ ريسك معرض در ارزش گيری اندازه برای ١٩٩۴ سال در را سنجͯ ريسك

سال در الملل بين تسويه بانك شد، مطرح بازار ريسك گيری اندازه براي روشͬ عنوان به مدل

برای بانكͬ نظارت رهنمودهای قالب در بال كميته توسط را معرضريسك در ارزش مدل ١٩٩۶

مدل بررسͯ به خود تحقيقات در [١٩] (١٩٩٨) وايت۴ و هال كرد. مطرح بازار ريسك مديريت

نظير ديͽری مدل�های بعد سال�هاي در پرداختند. بازار ريسك بينͬ پيش در تاریخͬ سازی شبيه

نظير واريانس شرطͯ ناهمسانͬ بر مبنͬ هايی مدل و نوسان۶ پر های داده ، نهایی۵ ارزش نظریه

روشهاي عنوان به [١٠] مورانو٨(١٩٩٩) و بلتراتͬ نظير افرادی تحقيقات در ٧ GARCHمدل

خود تحقيق در روئيز٩(٢٠٠١) رومو و پاسͺال شد. مطرح ريسك معرض در ارزش سنجش

سبد ريسك معرض در ارزش سرمایه، سبد واريانس مدلسازي و خطاها پارامتريك بينͯ پيش با

روش [١٧] گو١١(٢٠٠٣) و فن و [١٢] پليزن١٠(٢٠٠١) و بيليو كردند. بينͯ پيش را سرمایه

دادند. قرار استفاده مورد ريسك معرض در ارزش بينͬ پيش جهت را پارامتری شبه های

ارزش محاسبه برای اولر بسط با را کارلو مونت مدل�های ،[٢٩] (٢٠٠٣)١٣ ژنگ و تالای١٢

تحقيقات ديͽر از کردند. ترکیب چͽالͬ�ها از استفاده با انتشار فرایندهای برای ͷمعرضریس در

نمود اشاره [٢٨] یو١۴(٢٠٠۵) و سو تحقيقات به مͬ�توان بازار ريسك سنجش با رابطه در اخير

۴Hull and White

۵Extream value theory

۶High frequency Data

٧ General Auto Regressive Conditional Hetrochedasticity

٨Beltratti and Morana

٩Pascual, Romo

١٠Billio Pelizzen

١١Fan and Go

١٢Talay

١٣Zheng

١۴So,Yu



٣ مقدمه .١ فصل

بورس در سهام پرتفوی معرضريسك در ارزش محاسبه در را GARCHهای مدل عملͺرد که

ارزش نوع چندین [١۶] (٢٠٠٧) مدا١٧ و فرناندز١۶ دنیس١۵، دادند. قرار بررسͬ مورد نيويورك

کردند. معرفͬ جهش بدون همچنان اما کلͬ��تر، انتشار فرایندهای برای را پویا ͷریس معرض در

مالͬ نسبت شش و کرد فعالیت ورشͺستگͬ زمینه در که بود محققͬ اولین [١٢] بیور١٨(١٩۶۶)

چند پیش�بینͬ مدل [۶] (١٩۶٨)١٩ آلتمن آن از پس انتخابکرد، سنجشسلامتشرکتها برای را

معروف Z امتیاز مدل به آلتمن مدل کرد، معرفͬ بنگاه�ها ورشͺستگͬ پیش�بینͬ برای را متغیره

ارائه ورشͺستگͬ پیش�بینͬ برای را مدلͬ لوجیت٢١، ͷتکنی از [٢۴] (١٩٨٠)٢٠ اوهلسون است.

را مهم نمونه�گیری قبیل از روش�هایی دیͽر محققان بسیاری و [٩] (٢٠٠٠) آسموسن٢٢ کرد.

احتمال از استفاده دادند. گسترش ͷکلاسی ͷریس مدل در ورشͺستگͬ احتمال تخمین برای

پیشنهاد ورشͺستگͬ احتمال برای ٢٠٠۴ سال در همͺارانش٢٣ هیلجستو توسط اختیاری ضمنͬ

شد.

١۵Denis

١۶Fernandez

١٧Meda

١٨Beaver

١٩Altman

٢٠Ohlson

٢١Logit model

٢٢Asmossen

٢٣Hillegeist and et al



۴ مقدمه .١ فصل

پژوهشͬ مساله بیان و شرح ٢.١

بخشͬ کردن انداز پس به ملزم را بیمه موسسه�های و بانک�ها بین�المللͬ، قوانین اخیر، دهه�های در

برای را روزانه زیان ١٩٩۶باید سال در بال٢۴ کمیته طبق بر انداز پس این که کرد سرمایه�شان از

در ارزش سرمایه�ای چنین مͬ�داد. پوشش روزه ده دوره ͷی در درصد ٩٩ و موارد از ٩۵درصد

٩٩ یا و ) درصد ٩۵ چندک ͷی عنوان به ریاضیدانان میان در و شود مͬ نامیده ͷریس معرض

مهم آماری مشͺل ͷی همیشه توزیع ͷی دم یا بالا چندک�های تخمین مͬ�شود. شناخته ( درصد

کران�های ،(٢٠٠٩) مدا آنا و فرناندز بͽونا دنیس، لورند مقاله اساس بر تحقیق دراین است. بوده

ͷی با شده داده فرایند ͷی سوپریمم برای ورشستگͬ احتمال و ٠ < α < ١ ،V aRα بالای

سرمایه سبد ارزش واقع در فرایند این مͬ�آید. به�دست مرکب پواسون فرایند ͷی و براونͬ حرکت

تعریف زیر صورت به و شده سرمایه�گذاری بانک�ها یا و بیمه موسسه�های توسط که است ای

مͬ�شود:

Xt = m+

∫ t

٠
σsdBs +

∫ t

٠
bsds+

∫ t

٠
γs−dÑs, t > ٠

فرایند ͷی b و B از مستقل مرکب پواسون فرایند ͷی Ñ براونͬ، حرکت ͷی B آن در که

بینͬ پیش قابل باشیم داشته γ و σ برای توانیم مͬ که فرضͬ تنها و است سازگار انتگرال�پذیر

این در برمͬ�گیرند. در را تصادفͬ تلاطم مدل�های که است، آن بودن تصادفͬ رو این از و آن بودن

حدهای و (Uα) بالایی حدهای کنند احراز را مناسبی شرایط b و γ ، σ که این فرض با تحقیق

است. آمده بدست است، شده تعریف زیر صورت به که V aRα(X
∗
t ) برای (Lα) پایینͬ

V aRα(X
∗
t ) = inf {z ∈ R, P (X∗

t > z) < α} = inf {z ∈ R, P (X∗
t ≤ z) ≥ q}

است. شده تعریف زیر صورت به X∗
t و q = ١ − α آن در که

X∗
t = sup٠<u<tXu

٢۴Basel Committe



۵ مقدمه .١ فصل

به مجانبی هستند.(بهینگͬ مجانبی بهینه آمده به�دست کران�های که شده داده نشان تحقیق این در
همͺارانش٢۵ دنیسو تحقیقات نتایج با کار این است) متناهͬ lim supα→٠

Uα

Lα

که معناست این

زیرا: است متفاوت (٢٠٠٧)

مرکب پواسون فرایند ͷی با جهش�ها که شده گرفته نظر در جهش با همراه کلͬ�تر مدل ͷ١)ی

اند. شده داده

است. شده محاسبه ورشͺستگͬ احتمال بالای ٢)کران

بطور مͬ�کند میل صفر سمت به α وقتͬ V aRα برای پایین و بالا کران�های موارد بعضͬ ٣)در

دهد. مͬ نشان را ها کران بهینگͬ این که هستند، بهینه مجانبی

پایان�نامه چارچوب ٣.١

در که هایی قضیه چنین هم و تصادفͬ فرایندهای مالͬ، اولیه مفاهیم تعاریفو ارایه به ٢ فصل در

حالت در V aRα(X
∗
t بالای( کران ٣ فصل ابتدای در مͬ�شود. پرداخته است نیاز مورد تحقیق این

فرایندهای جهشمثبت، بدون فرایند�های فصل این در شده مطرح نمونه�های مͬ�آید. دست به کلͬ

این در همچنین هستند. نمایی توزیع با جهش دارای فرایندهایی و پواسون توزیع با جهش دارای

بالای کران و مͬ�گیرد قرار بررسͬ مورد α → ٠ که هنگامͬ بالا کران�های مجانبی رفتار فصل

به مͬ�کند، مدل را مالͬ های دارایی ارزش که شده داده فرایند ͷی برای ورشͺستگͬ احتمال

مͬ�آید. دست

بالا کران�های با آنها نسبت و کران�ها مجانبی رفتارهای پایین، کران�های مطالعه�ی به ۴ فصل

های کران از متفاوت کاملا ،ͬͺتکنی به�طور پایین کران�های محاسبه است. شده داده اختصاص

مورد هر دلیل همین به دارد، بستگͬ گاما فرایند پایین کران علامت به آنها فرم و مͬ�باشند بالایی

کران�های آوردن به�دست برای اصلͬ ͷتکنی فصل این ابتدای در مͬ�شود. محاسبه جداگانه به�طور

٢۵Denis et all



۶ مقدمه .١ فصل

بدون و کلͬ حالت در پایین کران�های آن از استفاده با و است شده داده نشان V aRα(X
∗
t ) پایین

پایین کران�های مجانبی رفتار�های ادامه در است. شده محاسبه جهش�ها توزیع نوع گرفتن نظر در

به�دست مͬ�باشند قبل فصل در شده مطرح توزیع�های همان با جهش دارای که فرایندهایی برای

کران�ها نمونه�ها برخͬ در که است شده داده نشان و مقایسه بالا کران�های مجانبی نتایج با و آمده

هستند. مجانبی بهینه ،α → ٠ هنگامͬ�که

برای را آمده به�دست نتایج مͬ�توان چͽونه که است شده داده نشان شده، مطرح مثال در انتها، در

برد. به�کار براونͬ حرکت از واقعͬ�تر مورد ͷی



٢ فصل

نیازها پیش و اولیه تعاریف

مقدمه

مستقیم به�صورت تحقیق این در که است شده اولیه�ای تعاریف و مفاهیم بر گذری فصل این در

است. شده استفاده آن�ها از یا اشاره آن�ها به غیرمستقیم یا

مالͬ تعاریف ١.٢

دارایی را باشد داشته رسانͬ منفعت توان که چیزی هر مالͬ اصطلاحات در دارایی١- .١.١.٢

مͬ�شوند: تقسیم واقعͬ دارایی�های و مالͬ دارایی�های دسته دو به دارایی�ها اقتصاد، در مͬ�نامند.

کاغذ برگه ͷی فقط (و ندارند ارزش ͬͺفیزی لحاظ به که هستند دارایی�هایی مالͬ، دارایی�های

دارایی�های مͬ�شوند. منتشر دولت�ها و شرکت�ها توسط که هستند اوراقͬ صورت به و هستند)

لمس را آن�ها مͬ�توان و هستند ذاتͬ ارزش دارای ͬͺفیزی لحاظ به که هستند دارایی�هایی واقعͬ،

١Asset

٧



٨ نیازها پیش و اولیه تعاریف .٢ فصل

اتومبیل، نقره، طلا، مانند مͬ�کنند، ایجاد که است مطلوبیتͬ به بسته دارایی�ها این ارزش کرد،

[١]... و آپارتمان

انجام آن در خدمات و کالاها فروش و خرید که است شبͺه�ای بازار مال٢ͬ- بازار .٢.١.٢

مثال عنوان به گیرد. بر در را مشخصͬ فضای و داشته ͬͺفیزی مفهوم لزوماً نباید بازار مͬ�پذیرد.

مخابرات شبͺه طریق از صرفاً آن عملیات که است بازاری جهانͬ، سطح در سهام معاملات بازار

آن، در که است بازاری مالͬ، بازار و ندارد، معینͬ جای مجموع در و مͬ�گیرد انجام المللͬ بین

مͬ�شوند.[١] فروش) و (خرید مبادله مالͬ دارایی�های

بورس مͬ�باشد. پول کیف معنای به فرانسوی، کلمه�ای بورس بهادار- اوراق بورس .٣.١.٢

شرکت�ها سهام فروش و خرید آن در که است سرمایه رسمͬ بازار ͷی معنͬ به بهادار اوراق

خاصͬ، مقررات و قوانین و ضوابط تحت خصوصͬ، معتبر مؤسسات یا دولتͬ قرضه اوراق یا

سرمایه و پس�اندازها صاحبان از حمایتقانون بهادار، بورساوراق مهم مشخصه�ی مͬ�شود. انجام

مرکز سویی از بهادار، اوراق بورس است. سرمایه متقاضیان برای قانونͬ الزامات و راکد های

سرمایه�گذاری پروژه�های مالͬ تأمین منظور به خصوصͬ بخش نقدینگͬ و پس�اندازها جمع�آوری

راکد پس�اندازهای دارندگان که است مطمئنͬ و رسمͬ مͺان دیͽر، سویی از و است بلندمدت

کار به شرکت�ها در سرمایه�گذاری برای را خود مازاد وجوه ایمن، و مناسب محل آن در مͬ�توانند

شده�ای تضمین و معین سود از معتبر، شرکت�های و دولت�ها قرضه�ی اوراق خرید با یا انداخته

[٣] شوند. برخوردار

دارنده است. کارخانه یا شرکت ͷی دارایی�های از بخشͬ معنای به سهم (سهام)- سهم .۴.١.٢

شریͷاست.[٣] تولیدی بنگاه یا مالͺیتشرکت در دارد، اختیار در سهم که نسبتͬ همان به سهم،

٢Financial Market
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امید به حال زمان در مصرف از نظرکردن صرف یعنͬ سرمایه�گذاری سرمایه�گذاری- .۵.١.٢

دو با معمولا˟ که است سهام خرید معنای به بورس، در سرمایه�گذاری آینده. در بیشتر مصرف

سود از بردن بهره برای سرمایه�گذاری یا و سهام قیمت افزایش از بردن بهره مͬ�شود: انجام دیدگاه

[٣] سهم. سالیانه

برای سرمایه�گذار ͷی توسط که دارایی�ها از ترکیبی از است عبارت سرمایه٣- سبد .۶.١.٢

نظر از باشد. مؤسسه ͷی یا فرد ͷی مͬ�تواند سرمایه�گذار این مͬ�شود. تشͺیل سرمایه�گذاری

شده�ی سرمایه�گذاری مالͬ و واقعͬ دارایی�های از مجموعه�ای برگیرنده در پرتفولیو ͷی ،ͬͺتکنی

برایکاهشریسͷسرمایه�گذاری که سهامͬ سبد عبارتاستاز است(پرتفولیو یͷسرمایه�گذار

[٣] مͬ�شود). تهیه

آن محاسبه نحوه و بازده ٢.٢

بازدهͬ نوع سه اینجا در گویند. دارایی بازدهͬ را یͷسرمایه�گذاری در دارایی، ͷی از کسبسود

است: شده معرفͬ

ͷی برای را دارایی و باشد t زمان در دارایی قیمت Pt اگر ساده- دوره�ای ͷی بازدهͬ .١.٢.٢

از: است عبارت ساده انتظار مورد بازدهͬ بͽیریم، اختیار در t زمان تا t− ١ زمان از یعنͬ دوره،

[٣]

Rt = (Pt − Pt−١)/Pt−١ (١.٢)

مͬ�دهند نشان rt با را لͽاریتمͬ بازدهͬ یا پیوسته مرکب بازدهͬ پیوسته- مرکب بازدهͬ .٢.٢.٢

[٣] مͬ�شود: تعریف زیر به�صورت و

rt = ln(١ +Rt) = ln(Pt/Pt−١) (٢.٢)

٣Portfolio
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مختلف دارایی نوع N ، Π مانند سرمایه سبد ͷی در کنید فرض سرمایه- سبد بازدهͬ .٣.٢.٢

سبد این در کننده شرکت دارایی امین i وزن ،١ ≤ i ≤ N هر برای کنید فرض و دارند شرکت

سرمایه�گذاری به که است سرمایه سبد ارزش از درصدی ،ωi از منظور اینجا در است. ωi سرمایه

زیر صورت به t زمان در Π ساده�ی بازدهͬ فرض�ها این با است، یافته اختصاص iام دارایی روی

مͬ�شود: تعریف

RΠ,t =
N∑
i=١

ωiRi,t (٣.٢)

است. t زمان در iام دارایی بازدهͬ Ri,t آن در که

ͷکوچ بسیار سرمایه سبد در کننده شرکت دارایی�های ساده بازدهͬ�های کلیه�ی که حالتͬ در

محاسبه زیر صورت به تقریبی طور به را سرمایه سبد برای پیوسته مرکب بازدهͬ مͬ�توان هستند،

[٣] کرد:

rΠ,t =
N∑
i=١

ωiri,t (۴.٢)

شده واقع که است بازدهͬ یافته، تحقق بازدهͬ واقعͬ)- یافته(بازدهͬ تحقق بازدهͬ .۴.٢.٢

ما برای که است ای بازده یافته تحقق بازدهͬ واقع در است. شده کسب که بازدهͬ یا است،

[٣] است. شده حاصل

دارایی ͷی تخمینͬ بازده از است عبارت انتظار، مورد بازدهͬ انتظار۴- مورد بازدهͬ .۵.٢.٢

اطمینان عدم با انتظار مورد بازده آورند. دست به آینده دوره ͷی در دارند انتظار سرمایه�گذاران که

بازدهͬ کسب برای سرمایه�گذاران نشود. برآورده یا و شود برآورده دارد احتمال و است همراه

است ممͺن بازده این که باشند داشته توجه و خریداری را دارایی نوع ͷی بایستͬ انتظار مورد

[٣] نیابد. تحقق

۴Realize Return
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شدن برآورده باعث مͬ�تواند مدت بلند و ریس�ͷدار بهادار اوراق روی سرمایه�گذاری مثال، برای

مͬ�افتد. اتفاق کمتر امر این مدت کوتاه در که حالͬ در شود، سرمایه�گذاران انتظار مورد بازدهͬ

ͷریس ٣.٢

ͷریس اهمیت و تعریف ١.٣.٢

ͷریس ١-تعریف

سرمایه�گذاری نوع هر طرفͬ، از ریسͷمͬ�نامند. را اندازه��گیرییͷسرمایه�گذاری قابل بالقوه زیان

در مͬ�سازد، مخاطره�آمیز آینده در را سرمایه�گذاری بازده که مͬ�گردد مواجه اطمینان�هایی عدم با

از حاصل بازده که دارد وجود احتمال این که است خاطر بدین سرمایه�ای دارایی ͷی ͷریس واقع

بازده بین تفاوت احتمال از است عبارت ͷریس بنابراین شود، انتظار مورد بازده از کمتر دارایی

یعنͬ ͷریس برمͬ�آید، تعاریف این از که طور همان انتظار). (مورد شده پیش�بینͬ بازده و واقعͬ

است: ͷریس از اصلͬ جنبه دو شامل تعریف این و زیان، احتمال

باشد. اندازه�گیری قابل مͬ�بایست زیان مقدار -١

سرمایه�گذاری در (یعنͬ باشد داشته وجود مͬ�بایست نیز زیان آن با رابطه در اطمینان عدم -٢

باشد). نداشته وجود اطلاعاتͬ رانت

اطمینان، عدم و زیان یعنͬ آن، جنبه دو به صورتروشن استبه ریسͷشده از که تعاریفͬ اکثر در

قرار اشاره مورد ضمنͬ صورت به معمولا˟ انتخاب یعنͬ آن، جنبه سومین ولͬ است. شده اشاره

اساسͬ پایه�های شرط، سه این است. آن به نمودن توجه چͽونگͬ انتخاب، از منظور که مͬ�گیرد

[١] است. آن عمیق�تر بررسͬ برای مبنایی و ͷریس
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ͷریس اهمیت -٢

مربوط امور سرمایه��گذاری، حوزه در تصمیم شͺل�گیری مشخصه�های کلیدی�ترین از ͬͺی ͷریس

کار، عامل سه از اقتصادی، کتب بیشتر در است. اقتصادی فعالیت�های انواع و مالͬ بازارهای به

مͬ�شود دانسته تأمل کمͬ با امˁا مͬ�شود. برده نام تولید اصلͬ نهاده�های عنوان به سرمایه و زمین

ͷریس عامل جز چیزی تولید فرایند در کافͬ شرط امˁا است؛ تولید برای لازم شرط عامل سه که

احتمالͬ زیان�های کننده تولید امˁا باشد، داشته وجود عامل سه چنانچه دیͽر، عبارت به نیست.

از مطالعات برخͬ در این�رو از گرفت. نخواهد صورت تولید هرگز نشود، متقبˁل را فرایند این

مͬ�شود.[١] یاد تولید فرایند در چهارم عامل عنوان به ͷریس عامل

ͷریس اهمیت دلایل ٢.٣.٢

بهادار اوراق به دارایی�ها ١-تبدیل

تبدیل نقد وجه به دارایی�ها آن به�وسیله که است سازوکاری �بهادار، اوراق به دارایی�ها تبدیل

به شرکتͬ آن، در که است ͬͺتکنی کردن، بهادار اوراق به تبدیل دیͽر، عبارت به مͬ�شوند.

نیز حقوقͬ شخصیت آن و کرده اقدام جدید حقوقͬ شخصیت به خود مالͬ دارایی�های فروش

فرایند این واقع در که مͬ�کند، اقدام بهادار اوراق انتشار به انجام�شده، خرید مالͬ تأمین جهت

بنابراین مͬ�دهد. انتقال دهندگان وام به را ͷریس و دارد اوراق صادرکنندگان برای بسیاری منافع

دارند. فراوانͬ پیچیدگͬ که است شده جدید مالͬ ابزارهای طراحͬ موجب مالͬ، نوآوری�های

ͷریس مبنای بر عملͺرد ٢-اندازه�گیری

آنجا از نمͬ�دهد. دست به بازده نوسان و ͷریس زمینه در اطلاعاتͬ تنهایی به بازده اندازه�گیری

مدیران عملͺرد ارزیابی است، حصول قابل بالاتر ͷریس هزینه مقابل در فقط بازده کسب که

است. ارزیابی مبنای ،ͷریس شده تعدیل بازدهͬ بلͺه باشد؛ بازده محاسبه�ی بر مبتنͬ نمͬ�تواند



١٣ نیازها پیش و اولیه تعاریف .٢ فصل

نظیر بزرگͬ بانک�های و شرکت�ها ورشͺستگͬ موجب بازار ͷریس عوامل گذشته، دهه�ی دو در

است: شده زیر شرکت�های و بانک�ها

بهره. نرخ نوسان سبب به کانت۵ͬ اورنج •

ژاپن. سهام بازار نوسان سبب به برنبرگ۶ بانک •

پذیرش سبب به معامله، اختیار قیمت�گذاری در اشتباه سبب به یو.اس.بی٧ و ناتوست •

بالا. ͷریس

(ͷمعرضریس در معرضخطر(ارزش در ارزش ۴.٢

عادی شرایط در سرمایه)، (سبد دارایی�ها سبد انتظار مورد زیان حداکثر معرضخطر، در ارزش

معین اطمینان سطح ͷی برای و هفته) ͷی یا ماه، ͷی روز، ͷی) معین زمانͬ اُفق طول در بازار،

شود ارائه تحلیل�گر به معینͬ عدد اینکه برای است تلاشͬ خطر، معرض در ارزش تعیین است.

در باشد. موجود شده تلخیص و فشرده طور به سرمایه سبد ͷریس مورد در اطلاعات آن در که

اطلاعات وسیله بدین تا مͬ�کند خلاصه یͷعدد در را ریس�ͷها انواع معرضخظر ارزشدر واقع

کاسته زیادی حدود تا ͷریس محاسبات از و شده فراهم سرمایه�گذار برای استفاده�ای قابل و مفید

استفاده مورد مالͬ مؤسسات و مدیران شرکت�ها، بین گسترده�ای سطح روشدر این امروزه شود.

مͬ�گیرد. قرار

نمود: تفسیر نیز زیر صورت به مͬ�توان را V aR معیار

نخواهیم دست از دلار V از بیش آینده روز N در که داریم اطمینان درصد (١ − α) اندازه ”به

دربردارنده که مͬ�باشد سرمایه سبد V aR یا معرضخطر در ارزش همان V متغیر آن در که داد”،

۵Orange county

۶Berenberg

٧Natwest & usb
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سرمایه کفایت حد محاسبه برای است. اطمینان سطح یعنͬ ١−αو زمانͬ اُفق پارامترNیعنͬ دو

بانک�ها، بر ناظر ضابطان بازار، ͷریس از اجتناب منظور به و بانک ͷی در نگهداری جهت لازم

[١٨] مͬ�گیرند. نظر در را درصد (١ − α) = ٩٩ و N = ١٠

داده شرح ذیلا́ که پارامتر سه به معیار این مͬ�شود، مشاهده V aR تعریف در که طور همان

است: وابسته مͬ�شود

در مͬ�رود انتظار که مͬ�دهد نشان را زمانͬ دوره�ی ͷی مدت -V aR محاسبه زمانͬ اُفق الف)

پارامتر این جا این در برود. دست از زیان) (حداکثر سرمایه ارزشسبد از مبلغͬ دوره، این

و مدیریت اهداف اساس بر که مͬ�دهد، نشان روز تعداد صورت به را زمانͬ اُفق و N با را

[١٨] کند. تغییر مͬ�تواند سرمایه، سبد ویژگͬ�های

سبد ارزش از مبلغͬ داریم انتظار که مͬ�دهد نشان را معینͬ احتمال میزان اطمینان- سطح ب)

معین احتمال میزان این با و زمانͬ) (اُفق مشخص زمانͬ دوره�ی ͷی مدت ظرف سرمایه،

سطح α به که است شده داده نشان %(١ − α) با پارامتر این جا این در برود. دست از

انتخاب درصد ٩٩ تا ٩٠ بین معمولا˟ اطمینان ضریب که کنید توجه مͬ�شود. گفته خطا

برخͬ دارد. وجود کاربر برای نیز ضرایب دیͽر انتخاب امͺان حال عین در امˁا مͬ�شود

استفاده مختلف اطمینان ضرایب از اطمینان، ضریب ͷی از استفاده جای به شرکت�ها از

زیانͬ و ضرر میزان بالاترین به توجه با مناسب، اطمینان ضریب انتخاب طریقه مͬ�کنند.

سطح بین ارتباط زیر [١٨]شͺل مͬ�شود. تعیین است، بااهمیت استفاده مورد بر بنا که

مͬ�دهد. نمایش هندسͬ به�طور را زمانͬ بازه و اطمینان

به را ͷریس میزان معیار این که، است این V aR معیار مهم ویژگͬ�های از ͬͺی پول- واحد ج)

پولͬ واحد یا و کشور هر رایج اساسپول بر معمولا˟ و مͬ�کند تعیین پولͬ واحد ͷمقیاسی

ممͺن آمریͺایی بانک ͷی مثال عنوان به مͬ�شود. بیان مͬ�شود، معین شرکت توسط که

استفاده ͷریس محاسبه برای فرانک واحد از سوئیسͬ بانک ͷی یا دلار واحد از است

نمایند.[١٨]
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[١٨] زمانͬ بازه و اطمینان سطح معرضخطر، در ارزش رابطه�ی :١.٢ شͺل

V aR ریاضͬ بیان ١.۴.٢

تغییرات استکه مقدار حقیقͬ تصادفͬ Xیͷمتغیر و احتمال یͷفضای (Ω, F, P ) فرضکنید

مͬ�دهد. نشان معین زمانͬ اُفق ͷی در را سرمایه) سبد زیان یا سود (مقدار سرمایه سبد ارزش

ͷی برای V aR صورت این در �باشد، X تجمعͬ توزیع تابع FX(x) = P [X ≤ x] کنید فرض

مͬ�کند: صدق زیر رابطه�ی در که است مقداری آن ،%(١ − α) اطمینان سطح

P [X ≤ V aR] = α (۵.٢)

از کمتر شده، داده زمانͬ دوره در سرمایه سبد زیان که این احتمال که مͬ�کند بیان (۵.٢) رابطه

نوشت: مͬ�توان واقع در است. α برابر باشد، معرضخطر در ارزش

V aR = F−١
X (α) (۶.٢)

همچنین:

V aR = F−١
X (α) = inf{x : FX(x) ≥ α} (٧.٢)

احتمال که مͬ�دهد نشان را x عدد کوچ�ͷترین inf{x : FX(x) ≥ α} مقدار ،(٧.٢) رابطه در

شود. α از بزرگ�تر باشد، x مساوی یا کوچ�ͷتر X زیان اینکه



١۶ نیازها پیش و اولیه تعاریف .٢ فصل

V aR مزایای و ویژگͬ�ها ٢.۴.٢

مشتقه ابزارهای و کالا قرضه، اوراق سهام، از متشͺل سرمایه سبد مورد در مͬ�توان را V aR .١

و دارایی�ها از مختلفͬ گروه�های ͷریس تجمیع برای آن از مͬ�توان همچنین برد. کار به�

این ، V aR ویژگͬ این کرد. استفاده مختلف پرتفوی�های و دارایی�ها بازار ͷریس مقایسه

گروه�های و پرتفوی�ها ،ͷریس عوامل از ͷی هر سهم مدیران تا مͬ�آورد فراهم را امͺان

برای زیادی کاربرد معیار این کنند. مشخص کل ͷریس تعیین در را دارایی�ها مختلف

در بهادار اوراق و بورس کمیسیون مثال عنوان به دارد. نظارتͬ دستگاه�های و قانون�گذاران

٢٫ ۵ از بیش سهام ارزش با عام سهامͬ شرکت�های و مالͬ مؤسسات همه ،١٩٩٧ ژانویه

و اعلام معرضخطر در ارزش معیار با را خود بازار ͷریس تا کرد موظف را دلار میلیارد

سرمایه سقف تا کرد موظف ١٩٩۵ سال از را بانک�ها بال، کمیته همچنین کنند. محاسبه

کنند. رعایت و مشخص اساس این بر را خود

نرمال غیر یا نرمال شان بازده احتمال توزیع که مالͬ ابزارهای برای معرضخطر در ارزش .٢

خاص، طور به است. توزیع دˀم روی بر VaR تمرکز واقع در دارد. کاربرد قابلیت است

بالاتر حتͬ و درصد ٩٩ و ٩۵ اطمینان سطوح برای معمولا˟ ،ͷریس معرض در ارزش

ͷریس) پایین به رو ͷریس برای معیاری عنوان به روش این نتیجه، در مͬ�شود. محاسبه

استفاده ͬͽچول دارای و نامتقارن توزیع�های برای آن از مͬ�توان و است مطرح نامطلوب)

مͬ�شود. محدود نرمال و متقارن توزیع�های به معیار انحراف از استفاده که حالͬ در کرد.

شده داده نمایش (٢.٢) شͺل در (α−١)درصد اطمینان سطح با نرمال توزیع برای VaR

است.

آن مͬ�توان که است ͷریس تحلیل و اندازه��گیری برای چارچوبی خطر معرض در ارزش .٣

،V aR از استفاده با نتیجه در برد. به�کار یͺسان صورت به دارایی�ها انواع مورد در را

خواهد مقایسه قابل سهام، از یافته تشͺیل پرتفوی با قرضه اوراق از متشͺل سرمایه سبد

سرمایه�گذاران به ͷریس انواع و ماهیت مورد در خطر معرض در ارزش همچنین بود.


