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  ديباچه

ها با تكيه بر دانسته پردازد. مؤلفانمي گيري و مديريت ريسك بازاراين كتاب به اندازه
 منظور تشـريحبـه مطالب مفصلي را ،مختلفمآخذ مراجع و  جستجوي و تجربيات خود و با

 طيف وسيعي از متون فارسـي و انگليسـي و . اين جستجوانده گردآوري كردهشدموضوع ياد
گرد چه در يازده فصل كتاب . آنشودرا شامل ميالتحصيلان ايراني هاي فارغنامهحتي پايان

زبان است. هدف فقط دستيابي به مخاطبـان ا توجه به نيازهاي خوانندة فارسيآمده است، ب
مديران ريزي شده كه اي طرحگونهمطالب اين كتاب بهپژوهان نبوده است؛ دانشجو و دانش

طور دائمـي در كشـوري در حـال توسـعه دسـت بـه مديراني كه به نيز مخاطب ما هستند؛
و در  بدل كننـد اطلاعات كمّيفعاليت خود را به نياز دارند كه ريسك و  گريبان ريسك اند

  پي كنترل و كاهش ريسك عمليات خود باشند.
سازي ريسك، كتاب حاضر شامل طيف وسيعي از روابـط علت پيچيدگي مسألة كمّيبه

هاي مطـرح در زمينـة و نيز مـدل سنجيهاي اقتصادآماري، مدل توابعو معادلات رياضي، 
سـازي ايـن كتـاب آماده تدوين يكي از اهداف خاص مؤلفان دراقتصاد و مالي است. دانش 

هاي معتبــر داخلــي و بــراي خوانــدن و درك مقــالات مجلــه پژوهــانو دانش دانشــجويان
است. چنين مقالاتي  هاي مرتبطهاي مديريت مالي، اقتصاد و ساير رشتهرشتهدر  الملليبين

هـا بـدون فراگيـري سبتاً پيچيده است و درك مطالـب آنهاي نمدل و روابطعمدتاً شامل 
هاي متنـوع  و رسد. كتاب حاضر با معرفي مـدلنظر ميفرسا به، طاقتلازمهاي زمينهپيش
و با پرداختن به فنون پيشرفتة آماري و استفادة گسـترده از  هاي ماليدر زمينة ريسكرايج 

كنـد. ز ميمجهـهاي فنـي چنـين مقـالاتي پژوهان را براي درك جنبهروابط رياضي دانش
توانـد سازي ريسك مييمختلف كمّمسائل و موضوعات  پرداختن بهاين كتاب با  چنينهم
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 هاي مرتبطدر رشته هاي دانشجوياننامهراهنماي خوبي براي طرح عناوين مقالات و پايان
  باشد.

گيري انواع هاي خود در زمينة اندازهگيري از تجارب و دانستهمؤلفان كتاب به مدد بهره
مباحـث اند. هاي مالي، ديدگاه جامع خود را در گوشه و كنار اين كتاب عرضه داشـتهريسك

ها سك بازار به سـاير ريسـكعلاوه بر رياي مطرح شده كه گونهالامكان بهاين كتاب حتي
، عملياتي و ، نقدينگياعتباري هايسازي و مديريت ريسكتعميم است. مباني كمّينيز قابل

عنوان مرجعي عمومي براي تواند بهاين كتاب مي ،... بر اساس ريسك بازار است و بنابراين
   ملاحظه قرار گيرد.مطالعة ريسك مورد

د تـوان از و تا حـ اي تشريح شدهگسترده طرزشده در اين كتاب بهحث مطرحبيشتر مبا
ــوگيري  فهــم قابــلمــبهم و غير مطالــبآوردن   ها،دلايــل توســعة مــدل شــده اســت.جل

هاي مزايـا و محـدوديتو  نحوة تخمـين پارامترهـا ،هاها و شرايط استفاده از آنفرضپيش
كمّـي همـراه بـا  هايمـدل اغلـب شـده اسـت.ناپذيري ارايه ها با دقت وصفكاربرد مدل

مؤلفان براي افـزايش  ،چنينهمدهد. ها را نشان ميآنهايي است كه نحوة استفاده از مثال
ها كه بسياري از آن اندشده، جداول و نمودارهاي متعددي ارايه كردهقابليت درك مباحث ياد

  هاي بورس اوراق بهادار تهران است.بر پاية داده
امـا حجـم اسـتفاده از  ،كه بخش عمدة مطالب كتاب نگاشتة مؤلفان اسـتاين به رغم

قـدري بـوده اسـت كـه شايسـته ها در كتـاب بهمتون انگليسي مرجع و انعكاس ترجمة آن
  استفاده كنيم.» تأليف و ترجمه«دانستيم از عنوان 

وسـت هاي كميّ كتاب بوده است. امسؤوليت ميثم رادپور عمدتاً متوجه نگاشتن بخش
مسؤوليت حسـين عبـده  يافته باشد.ها اطمينان كمّي و فرمول طالببايد از صحت مكه مي

ها، رواني مطالب، پيوند و توالي مطالـب تبريزي بيشتر متوجه صحت مفاهيم، انتخاب معادل
رغـم  ها بوده است. بهبنديمختلف و نگارش جمع هايفصل مباحث و پيوستگي  هر فصل

چه به روي كاغذ آمده، بـه يهي است كه هر دو مؤلف در قبال صحت آناين تقسيم كار، بد
  اتفاق مسؤول اند.

نقد كتاب و اراية راهنمـايي بـه آنـان اسـت. درخواست مؤلفان/مترجمان از خوانندگان 
هـاي اگـر بـه چاپد بفرماييـد تـا كنيم كه اشتباهات كتاب را به ما گوشزعاجزانه تقاضا مي

  نماييم.با ذكر نام شما اصلاح بعدي رسيد آن موارد را 
علـي آقاي  اند، خصوصاًة اين كتاب ياري دادهدر نهايت از تمام كساني كه ما را در تهي

و آقايــان ابوالفضــل  لهراســبي حامــد مهنــدس ،رفيعــي احســان اي، مهنــدسزادهرســولي
  كنيم.تشكر مي و امير اشقاب پدرام جهانگيري داوودآبادي،
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  مقدمه

ريسـك و بـازدة  زمـانهمطور گذاري بههنگام اخذ تصميمات سرمايهگذاران بهسرمايه
گذار دهند. ريسك و بازده اگر تنها ابعاد تأثيررا مد نظر قرار مي مختلفهاي حاصل از گزينه

رود. در ها بـه شـمار مـي، بدون شك مهمترين آننباشدگذاري در زمينة تصميمات سرمايه
شود، چيزي جز توجـه تعبير مي ١عقلاييعنوان رفتار از آن به در دانش مالي كه چهآن واقع

در ادبيـات  گذاري نيست.هاي سرمايههنگام تجزيه و تحليل فرصتدو بعد به صرف به اين
يابي بـه دنبال دسـتفرد عاقل كسي است كه بـه ،شودوضوح عنوان ميمالي و اقتصادي به

وي خواسـتار  ،عبارتي ديگـراسـت. بـه ز بازده با تحمل حداقل ريسك ممكنسطح معيني ا
ريسك جـزء جدانشـدني  ،. بنابرايناستني از ريسك دستيابي به حداكثر بازده در سطح معي

گذاري بدون توجه بـه ريسـك مترتـب بـر آن سرمايه بازدةتوان در مورد بازده است و نمي
تـوان هـيچ موصـوفي را ريسـك صـفت بـازده اسـت و نمي ،صحبت نمود. به بياني ديگـر

   كرد.نظر از صفتش تشريح صرف
 هـاآن بيناي ، تفاوت عمدهگيرددارايي با عنوان متغير مد نظر قرار  بازدةاگر ريسك و 

كيفي اسـت. بـديهي اسـت كـه  يي و ريسك متغيركمّ ي. بازده متغيرتشخيص استقابل
تر از متغيرهـاي ي بـه مراتـب سـادهمتغيرهاي كمّگيري اندازه و تجزيه و تحليلشناسايي، 

و  دشـواريـت كـاري بـس در قالب يك كمّ گيري يك كيفيت و بيان آنكيفي است. اندازه
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 جهـتهمين دليل است كه هنـوز هـم تـلاش ناپذير است. بهمستلزم دقت و تلاشي وصف
  تر ادامه دارد.تر و منطقيهاي دقيقمدل سازي ريسك و جستجو براي ارايةيكمّ

هـا در سازي ريسك، هدف بعدي تعبير و تفسـير كميتپس از دستيابي به هدف كمّي
هاي دهاي ريسك، رهنموتعبير و تفسير درست كميت ترل و مديريت ريسك است.جهت كن

هاي تژياخذ تصميات سازگار بـا اهـداف و اسـترامديريت بهينة ريسك و مؤثري در جهت 
   آورد.سازمان فراهم مي

كي از گفتة ي در هم تنيده شده است. به ريسك گيري و مديريتمسألة اندازه بنابراين،
 يـز نكتـاب يـن تمركز اصلي اتوانيم مديريت كنيم. گيري نكنيم، نميتا اندازهنظران، صاحب
اقـع وكنيم. اين فصل در فصل اول را با كليات ريسك آغاز مي. همين دو مسأله استدقيقاً 
  اي براي كل كتاب است.مقدمه
  
   

  مفهوم ريسك

ل و يـلاد ةخـود را بـا اقامـ موردنظرف خاص يتعر ريسك، واژةاز از محققان  يكهر 
ن يـا ،تيريمـد علـوم خصـوصبهو  يدر علوم انسـان ،البته اند.ردهكمباحث گسترده مطرح 

 ،فيارن تعـيـا ةهمـتـوان ادعـا كـرد در ، ميوجـودبا ايـن  .رسديمنظر به عادي نظرتنوع
  د:عامل مشترك دارريسك سه م با أهاي توموقعيت
  

  آوردمي جه به بارينت يكش از يا اقدام بيعمل.  
 يستندر دست  يقطع يآگاه هاآناز  يكچياز حصول ه ،جيشدن نتازمان ملموس تا.  

  دارد.همراه به ينامطلوب نسبتاً يامدهايپ ،الوقوعنكج ممياز نتا يكيحداقل  
 

 ترينمهماز  اطمينانعدمن يگرفتن در معرض اعمل و قرارج ياز نتا ١نانياطم، عدمپس
 يدر مورد چگـونگ يلكطور هب ،برخي موارد. در ستهاكسيانواع ر ةدهندلكيتش يهامؤلفه

مختلف  هايگزينهبا  ييگر با فرض آشنايو در موارد د نداريمدر دست  ياطلاع ،ندهيج آينتا
دسـت به يـكان وقـوع هركـدر مـورد ام ييهـابيتجربه و حـدس، تقر پايةبر  ،نتايج آتي

ه آن حالـت كـ ييهـافرضشيبودن پز مشروط به حاضـريخاص ن ييها. در حالتآوريميم
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  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ٢٤

، يبا دقت نسـب ،ن احتمالاتيو قوان يتوان با استفاده از فنون آماريخاص را ساخته است، م
 يت از سـوكـبديهي است با حردست آورد. هج بين نتاياز احتمال وقوع ا يترقيشناخت دق

شود. يم متركز ين كسيزان ريها، مآن ينسب اطمينانعدمطرف به جيامل نتاك اطمينانعدم
تر و مـا روشـن ينده برايچه آه هركچرا ،دارد يخوانز هميمتعارف ما ن كت با ادراين واقعيا

م و ينيبمـي كمتـري و خطـر كسـيخـود را در معـرض ر ،متر باشدكآن  يهااطمينانعدم
  .سكعرب

 هـايشـركتكوچـك گرفتـه تـا هـاي ، از كارگاهيانتفاعريو غ يانتفاع مؤسساتتمام 
وجـود  گونـاگون يهانـهيگز ،ك انتخـابي يجا برا . هريندسك روبرويبا ر ينوعبه بزرگ،

 ،خصوصبه .ارددسك وجود يختلف همراه باشد، رها با آثار و نتايج مگزينه آنداشته باشد و 
  . ته باشدداش نسبت به ساير رويدادها ياثرات نامطلوب ،جين نتاياز ا يكياگر حداقل 

 هـايمحـور فعاليتسـت. برخوردار يتروسـيعاز مفهـوم  ، ريسكيمال سساتؤم يبرا
سك يترل ربر كن يبازنشستگ يهامه و صندوقيسسات بؤمانند م يمال يهااز بنگاه ياريبس

 ،رداز موا ياريمهم است كه در بس يقدر ن مفهوم بهيا ،يمؤسساتبراي چنين  استوار است.
 ،نبـارز آ ة. نمونـبـه همـراه دارد را گـذارانقانون ياز سو يم قانونيمستق يهادخالت حتي

ار ز سه ابـزا يكياست كه  يبانك مركز يها از سوبانك يقانون ةذخيرزان ين حداقل مييتع
  .است سيستم بانكيكنترل  برايار مهم يبس

  
  

  ١ريسكمديريت 

 چنـينهمو پيامدهاي نامطلوب ناشي از تحمل ريسـك  كنترلمديريت ريسك هدف 
. ايـن امـر مسـتلزم آن اسـت كـه اسـت به فوايد پذيرش ريسكيافتن از دستيابي اطمينان

انگاري در . سـهلكنـيممات هوشيارانه اتخـاذ ريسك را شناسايي و براي مديريت آن تصمي
گذارد. حتـي ميلحاظ مالي و اعتباري بر جاي عواقب نامطلوب و مهمي به ،مديريت ريسك

باعـث توانـد بـه آن مي توجهيبي، هم نباشد جدّيمديريت ريسك پيامدهاي عدم تأثيراگر 
در مسـائل اصـلي  صـرف وقـتجاي تا بـه شودانحراف از مسير اصلي امور شود و موجب 

. نمـاييم مديريت ريسـكخود را صرف مقابله با تبعات عدم و امكانات انرژي ةعمد، تجارت
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اسـت. ايـن  طمـئن بـراي آنم يچـارچوبداشتن  شايسته به مديريت ريسك، نيازمند توجه
 شـود، بلكـهگيري و مديريت ريسـك ميشناسايي، اندازه فرآيندهايتنها شامل چوب نهارچ

تغييـرات ريسـك در طـول  رابطـه بـادهد در آورد كه به ما امكان ميفراهم مي سازوكاري
 كـه قـبلاً مسبب ريسـك عوامل ةكنندهاي محدودطرحو  هاي مديريت بحرانرويه ،زمان
  بازخور دريافت نماييم. ،استبيني نشده پيش

ران بـه ياست كـه در آن مـد ينديسك فرآيت ريريمدتوان گفت تر ميبه بياني دقيق
مطرح  هايسكيو نظارت بر انواع ر هادر مورد ريسك يريگميتصم و يريگ، اندازهييشناسا

كه  ه داشته شوداي نگسسه در محدودهؤموضعيت كه براي اين ،مثلاًپردازند. يبنگاه م يبرا
 ٢مقام نـاظرو  ١اعتباردهندگانمشتريان،  نظرنياز يا موردنقدينگي مورد معيارهاي پاسخگوي

 بايـد ،بعـدي ةمرحلـ. در كننـد ارايهاز مقدار ضرر بالقوه  هاييتخمين ناچارند مديران باشد،
هايي بــراي مشــوق چنـينهمو برقـرار كننــد  كســيسـازوكارهايي بــراي كنتـرل مقــدار ر

  .عرضه نمايند گذارانسرمايه ةپذيري عاقلانريسك
  از طريق: يادشده ييسك فرآيندي است براي رفع نيازهامديريت ر

  
 ها قرار دارد.سسه در معرض آنؤاي كه مهاي عمدهتعيين ريسك 

 ها.فهم و عملي براي تخمين ريسكآوردن معيارهاي منسجم، قابلدستهب 

 يك بايـد كـدام تحمل اسـت؛قابلا هاز ريسك يككه كداماين موردگيري در تصميم
 .رد نيازمو مالي تعيين ابزار چنينهمو  يك بايد اجتناب شود؛ از كدامكاهش يابد

 بايد به آن  ٣سسه از لحاظ ريسكؤهاي لازم جهت تعيين جايگاهي كه مهيبرقراري رو
 دست يابد.

  
نيـز اهميـت بيشـتري  يمـالسـك يت ريريمد ،مؤسسات مالي سكيرافزايش  با ،طبعاً

ع در يرات سرييجاد تغيادنبال آن و به كنوني ي در جهانو اقتصاد ياسيثبات سعدم .يابدمي
 علاوه،بـه .اسـت را دو چنـدان كـرده يمـال مؤسسـاتسـك يها، رشـركتفعاليـت ط يمح

 ويژههبـو  در دهة قبل يجنوب شرق يايآس يكشورها مانند كشورها يتلخ بعض يهاتجربه
ران و يشتر مـديتوجه بمديريت ريسك بوده، مستقيم عدم كه نتيجة ٢٠٠٨ان سال بروز بحر

                                                           
1. creditors 
2. regulator 
3. risk position 



  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ٢٦

 ٢٠٠٨بحران مالي سال  ،در حقيقت .ريسك برانگيخته است ةبه مقول را نسبت گذارانقانون
و  درپـيهاي پيبروز مشكلات گستردة اقتصـادي و اجتمـاعي و ورشكسـتگي در پي آن و

گيري و انـدازه اكنـون باعث شـده اسـت كـه خود در ايفاي تعهدات ت ماليناتواني مؤسسا
 روزافـزونت يـاهم بـروقـايع ن يا .قرار گيردمؤسسات مالي  كانون توجه، در ريسككنترل 

 مطالعه در حوزة به افزايش توجه مديران كه از نتايج واضح آن، دلالت داردسك يت ريريمد
استفاده  مندازين ،سكيت ريريف مديك از وظايهر  ةستيانجام شابديهي است . است ريسك

  است. يعلممبتني بر مباني  و مندقدرتابزار  از
 يريسك مفهـوم است. ١سكير يريگاندازه ،كسيت ريريمد اجزاي ترينمهم از يكي

هـايي نگراني ،اطمينانعدم. اين اشاره دارد نسبت به انتظارات اطمينانعدم بهكيفي است و 
ي كمّـ اطمينانعـدمنمايد. تا زمـاني كـه ايـن گذار ايجاد ميرا نسبت به آينده براي سرمايه

چراكـه ريسـك ، ماندا باقي ميصورت معمّ هاي مالي ريسكي بهگذاري دارايينشود، قيمت
و  گذاران اسـتنظر سـرمايهمورد بازدةكنندة نرخ عوامل تعيينهاي مالي از موجود در دارايي

كـردن يكمّگيري و انـدازه هاي مالي اسـت.قيمت دارايي ةكنندتعيين در عين حالاين نرخ 
گذاران را به خود مشغول كرده اسـت. استيران و سيدانان، مدياضيذهن رديرباز سك از ير
 چنـينهمسـك و ير ةدربار شفاف كاملاً و منصفانه يهااستيوضع س يبرا انگذاراستيس

بـه دنبـال  انري. مـدنيازمندنـد ي ريسـكمقادير كمّ به ،هاآن ياجرانظارت بر حسن جهت 
اين نيازها  درصددنددانان هم ياضي. رهستند يگذارهيسرما بازدةسك و ين ريجاد توازن بيا

  پاسخ دهند. ياضير ةن حال ساديو در ع يقو ين ابزارهايتدورا با 
 يمهندس وات ياضير ةطيدر ح يابزار مختلف گيري ريسك،منظور نيل به هدف اندازهبه

است ي تا بدانجچنين ابزارهاي ةاهميت توسع .است ن شدهير تدوياخ يهاژه در ساليوبه يمال
ن يتردهيچيتا پ گرفته يآمار يهان مدليتراز ساده گيري ريسك،اندازه هايروش برخي كه

   .كرده است خود نوبل را نصيب مبدعان ة، جايزمعادلات
تر را هاي پيچيـدهخلـق سـنجهزار و بازارهاي مالي در طي زمـان، پيچيدگي ابافزايش 

 ٧٠در طـي  شـدهتدوينابـزار  ترينمهم شامل فهرست  )١-١(جدول  دنبال داشته است.به
  است. گيري ريسكبراي اندازه سال گذشته

  

                                                           
1. risk measurement 



  ٢٧فصل اول: كليات ريسك   

  
 سال تولد  ابزارهاي مديريت ريسك

  ١٩٣٨  ١اوراق قرضه ديرش

  ١٩٥٢  ٢ماركويتز واريانس-ميانگين مدل
  ١٩٦٣ ٣ايهاي سرمايهييدارا يگذارمتيمدل ق

  ١٩٦٦  ٤يعاملچند يهامدل
  ١٩٧٣ ٥زشول-بلك ةمعاملگذاري اختيارقيمتمدل 

  ١٩٨٨  ٦هابراي بانكريسك موزون هاي دارايي
  ١٩٩٢  ٧آزمون استرس

  ١٩٩٣  ٨ريسكمعرضدر ارزش
  ١٩٩٤  ٩سمتريكريسك

  ١٩٩٧  ١٠سمتريكديترِك
  ٢٠٠٠  ١١ريسك بنگاه اقتصادي جامعمديريت 

  سكيت ريريمد يليتحل يابزارها سير تحول :)١-١(جدول 

  
 

  انواع ريسك

و  ١٢يتجـار يهاسـكير دو گـروه كلـي از ريسـك، يعنـيها در معرض بنگاه يمتما
از بطن كسب و كـار شـركت و كه  است ييهاسكي، ريتجار يهاسكي. راند ١٣يتجارريغ

كـه  بستگي دارد يها به بازار محصولات و خدماتسكين ري. اشودهاي آن ناشي ميفعاليت

                                                           
1. bond duration 
2. Markowitz mean-variance model 
3. capital asset pricing model (CAPM) 
4. multifactor models 
5. Black-Scholes option pricing model 
6. risk-weighted assets for banks 
7. stress testing 
8. value at risk (VaR) 

  است. گيري ريسك بازارفنون خاص براي اندازه اي از) مجموعه RiskMetrics، (سمتريكريسك ٩.
  است.  اعتباريگيري ريسك ) مدلي خاص براي اندازه CreditMetrics( س،متريككرِديت ١٠.

11. enterprise wide risk management (EWRM) 
12. business risks 
13. nonbusiness risks 



  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ٢٨

خدمات و محصـولات و  ي، طراحآوريدر فن هايكند و شامل نوآورمي تيبنگاه در آن فعال
 يكلان اقتصاد يهاسكيبنگاه در معرض ر هر يتجار يهاتيفعال. شوديم هاآن يابيبازار

و  يپـول يهااسـتيس از تغيير يا حتي و ياقتصاد يهاها از چرخهسكين ري. اقرار داردز ين
   د.شويم يناش مالي دولت

 سكير .هاي تجاري استها غير از ريسكهاي غيرتجاري شامل تمامي ريسكريسك
ا يـ ياقتصـاد يهاطيدر مح ياساس يهاييحاصل جابجا كهست ا هجمل اين از كياستراتژ

  .سك استين ريا يهااز نمونه هابنگاه شدنيت و ملياست. سلب مالك ياسيس
 يها ناشـسكير ند. ايگيري قرار ميتجارغير هايريسك ةدر حيط ١يمال يهاسكير

هـا بـر منظور تمركـز بنگاهتـوان بـهمي .اسـت يمال يدر بازارها ياحتمال يهاانيزتقبّل از 
، يصنعت يهابرخلاف بنگاه .هاي مالي را بهينه كردتسلط دارند، ريسك هااموري كه در آن

 يهاسـكيت ريرياسـت. مـد يمال يهاسكيت فعال ريريمد ،يمال مؤسسات ياصل ةفيوظ
شود. منجر مي يمال يهاسكياشاره دارد كه به كنترل ر ييهاهيرو يو اجرا يبه طراح يمال

به است،  آن يعني ريسك بازار نوع خاصو هاي مالي از آنجا كه تمركز اين كتاب بر ريسك
  پردازيم.مي بررسي ريسك ماليبه  ،ديگرهاي جاي شرح بيشتر ريسك

  
  

  سسات ماليؤم اساسيهاي ريسك

 غالبـاً مسـألهامـا ايـن  ،استسسات مالي افزايش بازدهي ؤترين اهداف ميكي از مهم
 ي) بـرارموردانتظـا بـازدةبـه  يابينان در دسـتياطمعـدم يسك (به معنيش ريمت افزايقبه
 بـينه كـ آن انـددنبال هبـ مـالي مؤسسـاتمديران ريسك در  ،بنابراين سسه تمام شود.ؤم

داران سـازي ثـروت سـهامبيشينهتوازني كه در نهايت به  كنند؛ريسك و بازده توازن ايجاد 
هـاي هاي حـاكم بـر فعاليـتم ريسـكنجامد. بديهي است اين هدف بدون شناخت اقسابيا
  سسات مالي ممكن نيست. ؤم

لي در ما مؤسساتكنيد كه اغلب هايي را ملاحظه مياز ريسك فهرستي صفحة بعددر 
  كنند.ها دست و پنجه نرم ميهاي خود با آنخلال فعاليت

  

                                                           
1. financial risks 



  ٢٩فصل اول: كليات ريسك   

  فيتوص  نام

 طرف قرارداداز جانب  ايفاي تعهداتوصول تسهيلات اعطايي و عدممسك عدير  ١ياعتبار كسير

  ٢ينگينقد كسير
 يورفل يداز بانك به تبيو ن يآن صورتبهان يمطالبات مشتر شوندگيسك نقدير

 به پول نقد هاييدارا

 نرخ بهره نعلت نوساها بهسك كاهش ارزش داراييير  ٣سك نرخ بهرهير

 هاي بازارها و قيمتنرخر ييها به علت تغها و پرداختييدارا كاهش ارزشسك ير  ٤سك بازارير

  ٥نامهسك خارج ترازير
 يهاا پرداختيها ييمربوط به دارا يهاتيج فعالياز نتا يناش مؤسسهسك ير

   يياقتضا

  ارز ر نرخييتغ تعلّ هب ارزي يهايا بدهيها يير ارزش دارايياز تغ يسك ناشير  ٦زار سك نرخير

  يخارج يهات دخالت دولتعلّ به يان خارجيبازپرداخت مشترسك عدمير  ٧حاكميتسك ير

 هاييجبران كاهش ارزش دارا يبرا يمكف ةيوجود سرمااز عدم يسك ناشير  ٨ناتواني در پرداختسك ير

  مالي اتمؤسس يمطرح برا يهاسكيفهرست ر :)١-٢(جدول

  
دشواري  شده است. ارايههاي مالي بلندي از انواع ريسك اًنسبت فهرست ،فوقدر جدول 

هـا كـار بـا تركيبـي از آندارد كه ما را بر آن ميفهرست بلندبالايي از ريسك  چنين كار با
راحتي به چون علاوه،هب خلاصه نمود. توان در ريسك بازاررا مي ريسك نرخ ارز ،مثلاً كنيم.
ها امري غامض استفاده از همة آنروشن كنيم، ها را ريسكاين مرز ميان تمامي  يمتواننمي

تـرين عوامـل كنيم كه مهمها اشاره مياست. به همين دليل، در ادامه به تعدادي از ريسك
ها شامل ريسك بـازار، اين ريسك .انديمال مؤسساتدر بازده نوسان يا  ٩تلاطم ةكنندتوجيه

هـا و بـراي آنند آشناترها اين ريسكبا مالي  مؤسسات اعتباري، نقدينگي و عملياتي است.
  اند.بيشتري تدارك ديده مديريتو كنترل  هايسيستم

                                                           
1. credit risk 
2. liquidity risk 
3. interest rate risk 
4. market risk 
5. off-balance-sheet risk 
6.    foreign exchange risk 
7. sovereign risk 
8. insolvency risk 
9. volatility 



  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ٣٠

  ريسك بازار
هـا يـا قيمت ةمنتظـرغير هاينوسـانيـا  ١ريسك زيان ناشي از حركـات، ريسك بازار

 مثل ريسك اعتباري هارا از ساير انواع ريسك آنتوان با اين تعريف مياست؛ هاي بازار نرخ
هايي طور كامل از چنين ريسكتوان بهريسك بازار را نمي حال،درعينو عملياتي تميز داد. 

 ،عنوان مثـال. بـهنـدريسـك بازار أمنشـ هاآن ريسـك چراكه گـاهي اوقـات ،تفكيك نمود
 ترتيبو بـدين شـدهمنجر اوراق قرضـه قيمـتبه تغييـر  ممكن است ٢اعتباري ويدادهاير

بـه  ممكـن اسـتنيـز  ٣عمليـاتي رويـدادهاي .شودهاي ناشي از ريسك بازار محرك زيان
شدن به صفركه  ٤در بانك بارينگز يگرمعامله ةبازاناقدامات سفتهد. شومنجر هاي بازار زيان

   شد، مثال خوبي در اين زمينه است. منجر ارزش سهم آن بانك
از ريسك بازار  ايبنديلايه زير نموداروجود دارد. در  مختلفي از ريسك بازار هايلايه

  .شده است ارايه
  

  
  ريسك بازار هايلايه :)١-١( نمودار

  

                                                           
1. movements 
2. credit events 
3. operational events 
4. Barings bank 



  ٣١فصل اول: كليات ريسك   

از ديگر منـابع ريسـك  پذيري ريسك بازارتأثير گويايچين نقطه دراين نمودار، خطوط
  ست از:ا هاي مختلف ريسك بازار عبارتلايه است.

  
  سـهام مربـوط  هـاي بـازاربـه موقعيتاست كه  اي از ريسك بازارلايه :سهامريسك

  د.شومي
 ابـزار بـا درآمـد  كه به موقعيـت تاس هايياوراق بهادار با درآمد ثابت: ريسك ريسك

مربـوط  ٢نـرخ بهـره تاختنند ما ١حساس به نرخ بهره مانند اوراق قرضه و ابزار، ثابت
  د.شومي

 زمتقابـل ار هـاينرخهـاي خـارجي و هاي مربوط به موقعيتارز: ريسك نرخ ريسك 
  است.

 يي كالاهـا ارتبـاط بـا در مؤسسههاي كه به موقعيت است هايي: ريسك٣ريسك كالا
  گردد.مربوط مي هاهاي كشاورزي، انرژي، فلزات و مشابه اينفرآورده چون

  
كه با واحد پـولي  ٤ريسك مطلقشود. ي به دو صورت بيان ميلحاظ كمّبه ريسك بازار

شود. صـورت مي گيرياندازه معين يكه نسبت به شاخص ٥ريسك نسبي وشود سنجيده مي
يا  ٦اساس خطاي ردگيري ريسك را بر ،كند. صورت دومكل تمركز مي بازدة تلاطماول بر 

ريسك مثالي براي ريسك مطلق  و درمعرض ارزش گيرد.انحراف از يك شاخص اندازه مي
  ريسك نسبي است.  اي ازنمونهضريب بتا 

  
  ريسك اعتباري

نتوانـد يـا نخواهـد  ٧دقـراردا گيرد كـه طـرفاين واقعيت ريشه مي از ريسك اعتباري
 طـرف قـرارداد ١ناشـي از نكـول ريـالي ةاين ريسك با هزينـ تأثيررا انجام دهد.  شتعهدات

  شود. سنجيده مي

                                                           
1. interest-sensitive instrument  
2. interest rate swap 
3. commodity risk 
4. absolute risk 
5. relative risk 
6. tracking error 
7. counterparty 



  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ٣٢

 از جانـب ممكن است قبل از وقـوع واقعـي نكـول ناشي از ريسك اعتباري هايزيان
 محتمـل زيـانيعنوان تـوان بـهريسـك اعتبـاري را مي ،بنابراين. ايجاد شود ،طرف قرارداد

شود مي اعتباري زماني واقع . رويدادافتداعتباري اتفاق مي رويدادكه در اثر يك  تعريف كرد
 بازار بدهي ارزشتغيير  ا اين تعريف،تعهداتش تغيير كند. ب در انجام طرف قراردادكه توانايي 

نسبت به انجام  قراردادطرف  توانايييا تغيير آگاهي بازار از (بندي اعتباري تغيير رتبه خاطربه
بـين  تـا حـدي ،. اين موردگرفتر عنوان ريسك اعتباري در نظبهتوان تعهداتش) را نيز مي

   كند.ايجاد مي پوشانيهم ريسك اعتباري و ريسك بازار
مانند  اوراق مشتقه. براي دارند همگي ريسك اعتباري اوراق مشتقه و وام اوراق قرضه،
اي تنظـيم گونهعموماً قرارداد به زيرا ،، ريسك اعتباري بسيار كمتر است٢قراردادهاي تاخت

 همـراه اعتبـاريسـك ري بااين قراردادها زماني  ،اما. باشدصفر  آن ةارزش اولي مي شود كه
و طـرف مقابـل از انجـام تعهـداتش در  شـودارزشمند  يك طرفنفع شود كه قرارداد بهمي

هـاي تاخـت شـامل در قرارداد يگيري ريسـك اعتبـاراندازه ،بنابراين سررسيد قصور نمايد.
  است. يو ريسك اعتبار ريسك بازار ةتحليل رابط

زمـاني  عنوان مثالبه ريسك شود. اينهم مي حاكميتشامل ريسك  يريسك اعتبار
تواننـد قرارداد ن كنند و طرفينها روي نرخ تبديل ارز اعمال كنترل كشوركه  شودآشكار مي

و  هامعمـولاً مخـتص شـركت در حـالي كـه ريسـك نكـول وفادار بمانند. به تعهدات خود
  شود.ها مربوط ميبه كشور حاكميتك ست، ريسا اشخاص

 تحقـق. ايـن ريسـك زمـاني اسـت ٣، ريسك تسويهيك حالت خاص ريسك اعتباري
طـرف  يـك كـهبعـد از اين، امـا دجا شوت در يك روز جابهدو پرداخمقرر باشد كه يابد مي

در  مبلـغ ،. در روز تسـويهشود مرتكب نكولطرف مقابل  ،را انجام داد خود پرداخت قرارداد
، ايـن هاي قبـلر حالي كه در روزد ،ميزان كل پرداخت است به طرف قراردادمعرض نكول 

  باشد.خالص ارزش دو پرداخت مي ةانداز فقط به مقدار
هاي مختلـف ارز ةشامل مبادل چراكه ،است تردر معاملات ارز محسوس ريسك تسويه

حتي در طول يـك روز  ،خير در پرداختأت مورد، ايندر  شود.هاي مختلف روز ميدر ساعت

                                                           
1. default 
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  ٣٣فصل اول: كليات ريسك   

ورشكسـته شـد، آلمـان  كشـور در ١٩٧٤در  ١اتشـتوقتي بانك هر .شودتلقي مي نيز نكول
ي هـاپرداخت كـهاينقبـل از  ، امـادريافت كرده بـوداز يك طرف ها را تعدادي از پرداخت

 معـاملات در ثبـاتيبي گرنشـان واقعـهايـن  .انجام دهد، مرتكب نكول شده بـودرا  متقابل
در  هار بانكت ببراي نظار ٢لبا ةدر تأسيس كميت هاثباتيبياين  .بود سيستم بانكي جهاني

شرط كفايت سـرمايه را  از اين واقعه، سال بعد ١٥ ،ة بالكميتبسيار مؤثر بود.  سطح جهاني
  براي سيستم بانكي تصويب كرد.

  
  ينگيريسك نقد

 ينگيو ريسـك نقـد ٣هـادارايي شـوندگيريسك نقد :دو صورت دارد ينگيريسك نقد
هـم  ٥لمحصـو-بازار ينگيكه با نام ريسك نقد اهدارايي شوندگي. ريسك نقد٤وجوهتأمين 

 نباشد و علت آن اجرامعامله با قيمت رايج بازار قابل كه كندبروز ميشود، زماني شناخته مي
ايـن  .باشـدموقعيت خريد يا فروش نسبت به معـاملات عـادي  ةانداز حجم ياممكن است 

هاي مختلف، بسته به شـرايط بـازار در زمان نيز وها داراييمختلف  طبقات ميانريسك در 
د و ندارپرعمق  خزانه، بازار ةيا اوراق قرضهاي اصلي ارز ها مانندكند. بعضي دارايير ميتغيي

ماننـد  ،سـاير مـوارد د. درشـونقد مي در قيمتوچكي ك تلاطمبا راحتي، ها اغلب بهموقعيت
، هر معامله ممكن ظهورهاي نوبازارهاي فرابورس يا اوراق بهادار بازاردر هاي مشتقه قرارداد

ضوع بـه اين مو ،البته و صف خريد يا فروش پيدا شود. ها را متأثر كندسرعت قيمتاست به
   حجم موقعيت هم بستگي دارد.

 تـأمين وجـوهنايي در توابه عدم ٦يريسك جريان نقد يا وجوهتأمين  ينگيريسك نقد
ممكـن اسـت مؤسسـه را مجبـور كنـد  تيع. ايـن وضـگـرددپرداخت تعهـدات برميبراي 
 ضرر روي كاغذ به ضرر واقعي و بدين ترتيب به وجه نقد تبديل كند فوراًهاي خود را دارايي
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  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ٣٤

 ين مـالي شـدهمأوام تـ بـاكه  ١هاييسبد دارايي در مورد بويژهشود. اين موضوع تبديل مي
  شود.به معضل بدل مي از جانب طلبكاران، ٢وثيقه ديةأاخطار ت مواجهه باهنگام به است، 

 سـبدشود كه محصول مرتبط مي-بازار ريسك نقدينگي هب زماني يريسك جريان نقد
 تـأمين و مؤسسـه ناچـار باشـد بـراي ي با نقدشوندگي پايين باشدهايشامل داراييمؤسسه 
 .رسـاندفـروش  بـازار بـه ةتر از قيمت عادلانـبه قيمتي پايينها را خود اين دارايي تعهدات
 هـاكه ارزش بازار دارايي وجه نقد كافي نباشد، ممكن است در شرايطي ةاگر ذخير ،بنابراين
كردن بـه نقـدمؤسسـه را  تعهـدات، ايفـايو  نقد وهبه پرداخت وج الزام كرده است، سقوط

دريافت كه با  ضرر قبول ة. اين چرخوادار نمايدآمده پايين هايدر قيمت سبد دارايياجباري 
  گردد.تعبير مي شود، گاهي به مارپيچ مرگشديدتر مي وثيقه ديةأاخطار ت
 

  ريسك عملياتي
، يربانكدا صنعتدر  رايجم يمفاه تعريفنة يدر زم يالمللنيعنوان مرجع ببه ،ة بالتيكم

  ف كرده است:ير تعريصورت زرا به ياتيسك عملير
ناكـافي) يـا دقيـق (رهاي غيريسك زيان ناشي از فرآيندهاي داخلي، افراد و سيستم

   ٣ را گويند.ناشي از حوادث خارجي ريسك زيان معيوب يا 
  

عنوان شـود. بـهمنجر هاي اعتباري و بازار هاي عملياتي ممكن است به ريسكريسك
ريسك  زمانهمطور به تواندميانجام تسويه معامله مانند عدميك اشتباه عملياتي در  ،مثال

هـاي بـازار را متـأثر اعتباري، قيمت چراكه همانند نكولايجاد كند،  و بازار يريسك اعتبار
 سازد.مي

كند. ريسك اي ايجاد ميعملياتي بالقوههاي پيچيده هم مشكلات گذاري مشتقهقيمت
 ي كه ازگرمعامله ،. مثلاًشودناشي مي هاگذاري موقعيتاز خطر اشتباه در مدل قيمت ٤مدل
يـا مـدل  زيسـااگر در پياده د،كناستفاده مي معاملهاختيارگذاري قرارداد عمومي قيمت مدل

بي ريسك مدل بسيار  ،متأسفانه .استمعرض ريسك مدل در  ،دها اشتباه كنتخمين پارامتر

                                                           
1. portfolios 
2. margin call 
3. Basel II, (June 2004). 
4. model risk 



  ٣٥فصل اول: كليات ريسك   

ارزيـابي ايـن  و به همين دليل شناسايي و ارزيابي آن چندان سـاده نيسـت. ستسر و صدا
ها مدل بايد ريسك مدل، مقابله بادارد. براي  نياز سازيمدل ةريسك به اطلاع دقيق از روي

  ، مورد ارزيابي مستقل قرار داد.شدهسازيشبيه هايقيمت هاي بازار يابا استفاده از قيمت را
، هاو مـدل هااعتبـار سيسـتمحصول اطمينـان از ريسك عملياتي با  راه مقابلهبهترين 

 اقتضاييهاي برنامه سازيپياده وداخلي قوي  هايكنترل ، اعمالهاتتفكيك شفاف مسئولي
 سـازي ريسـك چـالشيگيري ريسك عملياتي بـراي متخصصـان كمّاندازه .استاي دوره

 هايتوسـعة مـدل در جهـت هاي زياديتلاش هاي اخيردر سال شود.بزرگي محسوب مي
ال و در عـين حـ تردقيـقهاي در آينده شـاهد مـدل و صورت گرفته استريسك عملياتي 

  تري خواهيم بود.پيچيده
  
  

  ٢سيستماتيكو غير ١تماتيكسسيريسك 

بودن اختصاصي يا فراگير به كه است ارايهقابل ماليهاي از ريسك يبندي ديگرتقسيم
عنوان ، بـهكسـي، منـابع ر٣گذاريسـرمايهل مدرن يدر تحل. گرددبرمي تلاطمعوامل ايجاد 

  د:شومي يبندميتقس يلكبه دو گروه  ،هاة داراييدر بازد تلاطمموجد عوامل 
نـرخ بهـره،  ؛ددهـمي قرار تأثيراوراق بهادار را تحت  ةيلكه ك است يعوامل ،اول ةدست

 وجودهن عوامـل بـيـا ةواسـطه بهك كيسي. به راست ن دسته عواملينرخ ارز جزو ا و تورم
ه تنهـا بـر كـ است يدوم، عوامل ةند. دستيگومي ٤ريناپذتنوعا ي يكستماتيس كسيد، ريآمي
از در يكي  يسوزت، آتشكنان شركاركاعتصاب  د.گذارمي بهادار خاص اثر ةا چند ورقي يك

كـه  كيسـير از ايـن عوامـل اسـت. ييهاسازمان مثال يديلكاز افراد  يكيو فوت  واحدها
معروف اسـت.  ٥پذيرتنوعا ي يكستماتيسريغ كسيربه  د،يآمي وجودهن عوامل بيا ةواسطبه
 ،بدين ترتيب اهش داد.ك ٦يبخشتنوع فنونبا استفاده از توان مي را يكستماتيسريغ كسير
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4. nondiversifiable risk  
5.  diversifiable risk  
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  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ٣٦

ــ كســير ــك ل ك ــيداراي ــوانرا مي ي ــابقابل ريســكجمع صــورت حاصــلبه ت و  ١اجتن
  :درنظر گرفت ٢اجتنابرقابليغ

  
  )يكستماتي(س اجتنابرقابليغ كسي+ ر سيستماتيك)(غير اجتنابقابل كسيرريسك كل = 

  
ط ياز شـرا كيستماتيسريبازار و عوامل غ يلكط ياز شرا يكستماتيه عوامل سكاز آنجا 

  :بيان كرد زيرصورت بهرا  ييل داراك كسيتوان ريد، مشومي يت ناشكشر يكخاص 
  

  بازار كسيت + ركشر مختصِ كسير =ريسك كل 
  
  

  ريسك هايسنجه

كه  اندكردهمعرفي  ريسك گيرياندازهمختلفي براي  ٣هايسنجهنظران صاحبكنون تا
 معيارهـاي. نـدمكمـل يكديگر اًو بعضـ دارداشاره  اطمينانعدم ةمقولاي از هر يك به جنبه

 پـس از آنو  شد تعيينهاي پراكندگي آماري شاخص ةمطالع با بار ي ريسك اولگيراندازه
  .توسعه يافت ريسكدرمعرضش ارزو  ضريب بتا ،ديرش جديدتري مانند هايسنجه

بيسـتم آغـاز شـد. گيري ريسـك از نيمـة اول قـرن ها براي طراحي ابزار اندازهتلاش
عنوان سنجة ريسك معرفي كرد كه ابزاري سـاده و در را به ٥ديرش ،١٩٣٨در سال  ٤مكالي

 هايبررسـيامـة اد عين حال كارآمد براي سنجش ريسك اوراق بهادار با درآمد ثابت است.
بازار منتهي  بهرةابت و نرخ خطي ارزش اوراق بهادار با درآمد ثرابطة غير شناسايي مكالي به

 ريسك اين اوراق معرفي گرديد. ةبراي محاسب مكملعنوان شاخصي به ٦شد و معيار تحدب
براي اولـين بـار  ها،با اراية مدلي كمّي جهت انتخاب سبد دارايي ٧ماركويتز ،١٩٥٢در سال 
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  ٣٧فصل اول: كليات ريسك   

ريسـك  ةعنوان سـنجرا بـه معيارانحرافوي  داد.مدنظر قرار  قولة ريسك را در كنار بازدهم
تغييرات نسبي ارزش  گيرياندازه ، شاخص بتا را براي١شاگرد او ويليام شارپ .درنظر گرفت

بـا  وي .كـرد ارايـه ٢ارزش بازار با معرفي خط مشخصـات ات نسبيسهم در قبال تغيير هر
گـذاري را پايه سبد داراييمديريت علمي  ،ايهاي سرمايهگذاري داراييمدل قيمت طراحي

  نمود.
هاي مختلـف تصـميمات مـالي، در جنبه ريسك نو افزايش روزافزو ١٩٧٠ ةبعد از ده

كنترل  ،در اين دوران .جلب شد گيري و مديريت ريسكبه اندازه ران بيش از پيشتوجه مدي
هـاي بـازدهي و نرخعنوان عاملي براي ايجاد ارزش بيشتر مورد توجه قرار گرفت ريسك به

  قرار گرفت.ها ملاك ارزيابي ،٣شده بر اساس ريسكتعديل
هاي محاسـباتي كنـار بربودن و پيچيـدگيعلت زمـانقديمي كه بـه هايريهبرخي نظ

ة از جمل ٤ريسك نامطلوب. شدمطرح  مجدداًها ايانهربا پيدايش ابر زمانهم، گذاشته شده بود
جاني  ١٩٩٦در سال  و بود شدهمالي مطرح  علم توسط پيشگامان قبلاًكه  بود هايهاين نظر

ادامـه  هم هاي آن هنوزانجام گرفت كه چالش در آن موردلي و تحقيقات مفصّدوباره يافت 
  دارد.

را معرفي كرد.  ريسكضرمعرد ارزش مدل ٥مورگان پي. جي. ةمؤسس ،٣١٩٩سال در 
كنندگان بـراي اسـتفاده ،كـرددر يك عدد خلاصـه مياين معيار كه تمامي انواع ريسك را 

هـاي روش ،دنبال آنبـهافـزوده شـد.  نظر آمد و هر روز به كاربردهـاي آنبسيار جذاب به
 هايمدل براي افزايش دقت سازيو شبيه ٦فرآيندهاي تصادفي همانند ايپيچيده محاسباتي
  توسعه يافت. اين سنجه
ك گيري ريسدر جهت اندازه ي به عمل آمدههاتحقيقات و تلاش ةه به تاريخچبا توجّ
هاي سـنجه از ايبنـديگروه توانميوقوع پيوسته است، هر دوره بهدر هايي كه و پيشرفت

  استوار است: گيري ريسكبر نحوة اندازه كه ريسك ارايه داد
   

                                                           
1. William Sharpe  
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4. downside risk 
5. J. P. Morgan 
6. stochastic processes 



  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ٣٨

 در اطـراف ميـانگين و يـا  را يك متغيـر پراكندگي ها،اين سنجه :١متلاطهاي سنجه
معيـار دو نمونـه از ايـن ف. واريـانس و انحراكندگيري مياندازه پارامتر تصادفي ديگر

 ست.هاسنجه

 متغير وابسته بـر اثـر  اتتغييرها گيري اين سنجهموضوع اندازه :٢تحساسيهاي سنجه
 ست.هادو نمونه از اين سنجه بتاو ضريب  ديرشست. امتغير مستقل  اتغييرت

 تنها بر بخش  ،متلاط هايسنجهعكس رها باين سنجه :٣بريسك نامطلو هايسنجه
را  و يـا متغيـر هـدفزيـر سـطح ميـانگين  هـايتلاطمد و مخرب ريسك تمركز دار

 هاست.سنجهنوع از اين  ريسكدرمعرضش ارزو  بتا، نيمواريانس. نيمكندمحاسبه مي
 

  گذارد.ميرا به نمايش  يادشده بنديگروه زير نمودار
  

 هاي ريسكسنجه بنديگروه :)١-٢( نمودار

                                                           
1. volatility measures 
2. sensitivity measures 
3. downside risk measures  
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ه گــروربــه دو زي ،بهاي ريســك نــامطلوكنيــد ســنجهكــه ملاحظــه مي گونــههمان

هاي ريسـك و سـنجه ١سكهاي ريسنجهل نيمشام هاگروهزير . اينشده استبندي تقسيم
. اسـتك هاي ريسك مبتني بـر صـدسنجهبر  حاضر، كتاب. تمركز است ٢كمبتني بر صد

هـايي از ايـن مثال ٤يهاي ريسك طيفو سنجه ٣رانتظامورد ريزش، ريسكدرمعرض ارزش
  . ستهاسنجه

در قالـب  هاي ريسكين و پركاربردترين سنجهتربه معرفي برخي از معروف ،جادر اين
موضوع مورد  روي اين كتاب ةدر انتهاي فصل و نيز در ادام؛ پردازيمشده ميارايه بنديگروه
 ريـزشو  ريسكدرمعرض ارزش خصوصاً ،كهاي ريسك مبتني بر صديعني سنجه ه،علاق
  شويم.متمركز مي رانتظامورد

  
  
  متلاطهاي سنجه

 كنـد.گيري ميانـدازه را متغير تصـادفي هايتلاطم هاطور كه گفتيم، اين سنجههمان
شـود. فتـه ميدرنظر گر تلاطمعنوان مبناي محاسبة به ميانگيناي دلخواه مانند لب نقطهاغ

يـن ا هايي ازمعيـار نمونـهمطلق انحرافـات، واريـانس و انحرافتغييرات، متوسط قـدر ةدامن
  ست.هاسنجه

  
  راتييتغ ةدامن

عـه را مطال ر مـورديـن مقدار از صفت متغيترن و بزرگيترتفاضل كوچك ،فيطبق تعر
  :دهندمي نشان Rند و آن را با يرات گوييتغ ةا طول فاصليدامنه 

  
)١-١(  minmax XXR  

  

                                                           
1. semi risk measures 
2. quantile-based risk measures 
3. expected shortfall 
4. spectral risk measures 
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از  كـهكنـد، چرايان نميـنما يخوبر را بـهيصفت متغ يپراكندگ ةمزبور مشخص سنجة
و عمـلاً  كنـدمياكتفـا  مشـاهده نيترن و كوچـكيتـرمشاهدات، تنها بـه بزرگ ةمجموع

 يبـازده نـرخ تلاطـم محاسـبة يبرا سنجهن ي. اگيردميده ياز اطلاعات را ناد يامجموعه
رونق  ي باگاه د وبا ركو يگاه يمال يرا بازارهايز ،نيست يار مناسبيز معين يمال يهاييدارا

 ااتكابلقشده محاسبه ، عددرونق ياهاي ركود از دورهانتخاب يكي  صورتدر  و است مواجه
  كند.نميمنظور  در محاسبة ريسك را يبازده يهار نرخينخواهد بود و عملاً سا

  
  ١متوسط قدر مطلق انحرافات

بـه دو  دهد، چرا كه تنهـامي دستبه ياز پراكندگ يبيار تقريبس يفيرات تعرييتغ ةدامن
وه بـر عـلاكـه  لازم اسـت يگـريد سنجة ،نيمشاهدات توجه دارد. بنابرا ةعضو از مجموع

 يانفـراد ابتـدا انحـراف ،ن منظـوري. بـدشـامل شـودمشاهدات را  ةيكل احتساب پراكندگي،
  :شودمحاسبه مي ين حسابيانگيمشاهدات از متك تك

  
)٢-١(  XXd ii   

  
 ةيجمع كل، حاصلبرگيردهدات را در مشا يتمام موردنظر ةمشخص كهاين يبرا ،سپس

ن ير امثبت د و ياعداد منف مجموع كهاينعلت به ،شود . البتهيمحاسبه م يانحرافات انفراد
  :خواهيم داشتكنند، مي يخنثگر را يكدياند و نهيجمع قرحاصل
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مت از علا مستقل ،يشود تا پراكندگيمطلق استفاده م از علامت قدر ،ن منظوريبه هم
 شـود.ميمحاسـبه  هـامطلق انحرافقـدر يحسـاب ميانگينز ين مرحله نيدر آخر .ظاهر شود

  شود:يده ميدست آمده متوسط قدر مطلق انحرافات نامبهسنجة 
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1. mean absolute deviation 
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 يمامتمطلق،  كند و با استفاده از تابع قدرنمي علامت مشاهدات را منظور ،ن شاخصيا

 يلتبـد ثبـتمبه  يمنف يبازده يهانرخ ،نيكند. بنابرامي ليمشاهدات را به عدد مثبت تبد
 ،گـريعبارت د به دهد.مي ت نشانيكمتر از واقع را يزان پراكندگيماين سنجه عملاً  و شده

  است. يثبت خنثگذارد و نسبت به اعداد ممي از مشاهدات اثر ينها بر برختابع قدر مطلق ت
  

  ١متوسط مجذور انحرافات
در متوسط قدر مطلق  ،استن برابر صفر يانگيانحرافات مشاهدات از م جمعحاصلچون 
گرفتن علامـت دهيـناد يگر بـراي. روش دشودميمطلق مشاهدات استفاده از قدر انحرافات
 متوسط مجذور انحرافات حاصل از اين روش، سنجةست. هااستفاده از مجذور آن ،مشاهدات
 يديـگشتاورها محسوب شده و خواص مف ةاز خانواد ياست كه در مباحث آمار )٢(واريانس

  :كنيميآن بسنده م ياضير ةان رابطيتنها به ب جاايناست. در  شدهكر ذاز آن 
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  ٣اريمعانحراف
از  مشـاهدات اتانحرافـ جمعحاصـلشدن از صفر يريجلوگ يبرا واريانس محاسبة در

ا هدات بـمشـا ةسـيمقا يبـرا ،ن حـاليشود. درعـمي ن، از مجذور انحرافات استفادهيانگيم
 ريـانس جـذراز وا بر اين اسـاس،د. ك درجه باشيت از يّد هر دو كمي، بايپراكندگ ةمشخص

  نام دارد. رمعياانحرافاخص جديد، اين ش شود.گرفته مي
  

)٦-١(  2   
  

. اسـت معيـارانحراف، يف آماريسك براساس تعارير محاسبةتر ار مناسبيمع ،بنابراين
ع يـار، وجود توزيمعانس و انحرافيفرض استفاده از وارشياست كه پ ين نكته ضروريذكر ا

                                                           
1. mean squared deviation 
2. variance 
3. standard deviation 
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عنوان شـاخص بـه معيـارانحرافع، يـن توزيـر اسـت، چـرا كـه در ايصفت متغ ينرمال برا
كم توزيع متقارن دستاگر متغير تصادفي از توزيع نرمال و يا  ،شود. لذامي فيتعرپراكندگي 

  نخواهد بود. يپراكندگ مناسب شاخص معيارانحراف، برخوردار نباشد
ار يـمعاسـت. انحراف تاريخي معيارن روش همان انحرافيشده بدمحاسبه معيارانحراف

تـوان از آن مين ولـي ،د اسـتيـبـازده مف هايتلاطم ةت گذشتيوضع يابيارز براي يخيتار
 ياز اوراق بهادار بـرا ياا مجموعهيبهادار  ةك ورقيسك كل ياز ر يعنوان برآورد مناسببه

 اريمعانحراف ،باشد نرمالاوراق بهادار  بازدةتوزيع استفاده نمود. چنانچه  يآت يزمان يهادوره
  .آوردمي بازده فراهم تلاطممورد در  يدياطلاعات مف

  
  
  تهاي حساسيسنجه

ر تصـادفي ها، حساسيت متغير تصادفي موردنظر را در قبـال تغييـرات متغيـاين سنجه
عنوان تابعي از متغيري مستقل نظر بهتغييرات متغير مورد ،ند. يعنيكگيري ميديگري اندازه

ت هاي حساسـيهايي از سنجهو ضريب بتا نمونه ، تحدبگيرد. ديرشمورد ارزيابي قرار مي
  است.

  
  ديرش
 بـرر اوراق بهادار بـا درآمـد ثابـت، د يهاي نقدبندي دريافت جريانزمان كه دانيممي
بنـدي زمان بـه نيـز . مفهوم ديرشاست گذارثيرأاوراق ت اين در نتيجه بر بازدهي ريسك و

هـاي جريان ي بـراي دورة بازيافـتشاخصـ ارايةبا  اين سنجهاشاره دارد.  يهاي نقدجريان
  كند.گيري ميرخ بهره اندازه، ريسك تغيير قيمت اوراق قرضه را در قبال نوسان نينقد

  
  تحدب

در مقابـل اوراق بهادار با درآمد ثابـت حساسيت قيمت  سنجة ،نيز مانند ديرش تحدب
بودن اين با فرض خطي بهرهديرش به تغييرات قيمت در قبال تغييرات نرخ  .است بهرهنرخ 

تحـدب بـه  .دخطـي دارغير ةو تغييرات قيمت رابط بهرهتغييرات نرخ  . اما،ارتباط اشاره دارد
  پردازد.خطي ميغير ةگيري انحناي اين رابطندازها
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  بتاضريب 
 ،شـاخص سـهام مـثلاً ،يك شاخص بازدةسهم را نسبت به  بازدةضريب بتا حساسيت 

 هـايتلاطمهـا را بـر اسـاس قيمت بازدةگيري نحوة شكل ،و بر اين اساس گيردمي اندازه
را تسـهيل  مـاركويتز بازدةريسك و  مدل محاسبة فرآيند بتا ضريب. دكنتوجيه مي شاخص

تـا قبـل از رواج  ،بودنبرعلت پيچيـدگي و زمـانفرآينـد بـهچراكه محاسبات ايـن  ،كندمي
  است.صرفه نبوده مقرون به ،هاابررايانه

 هزمينـ ايـن در .پـردازيمنمي و حساسيت متلاطهاي سنجهجا به بررسي بيشتر در اين
توجه شما   در ادامه. استمندان گوي نيازهاي علاقهجواب دارد كهمدوني وجود  هايابكت
  .كنيمجلب  بهاي ريسك نامطلوهاي ريسك يعني سنجهاز سنجه خاصي گروهبه را 

  
 
  بهاي ريسك نامطلوسنجه

در اين  است.منفي بازدهي در آينده  هايتلاطماحتمال  ريسك نامطلوببنا به تعريف، 
 برخـي ه معرفـي و تشـريحو سپس بـ بهاي ريسك نامطلوسنجه ةبخش ابتدا به تاريخچ

  پردازيم.مي گروههاي موجود در اين سنجه
  

  بهاي ريسك نامطلوسنجه ةتاريخچ
گيري هاي انـدازهدر خصـوص سـنجه ٩٠ ةده پيشرفت هايحوزه از ريسك نامطلوب

  اند.بوده ٢و سيگل كاپلان چنينهمو  ١و فرگوسن رام ،اين روش نامبدع. استريسك 
زاد بـود. هـم مفهوم ريسك از هنگامي كه در متون مالي وارد شد، با ريسك نامطلوب

خود را در مورد ريسك و بازده با عنوان معيارهاي  ةمقال ١٩٥٢در سال  هنگامي كه ماركويتز
 ةاي در همين زمينه منتشر كـرد. مقالـنيز مقاله ٣رُيمنتشر كرد،  ة داراييبهينسبد انتخاب 

ريسك و بازده بهترين تركيب آوردن روشي عملي براي انتخاب دستوي نيز در خصوص به
 دنبالخـود و سـپس بـه ةدنبال امنيت اصل سرمايگذاران ابتدا بهمعتقد بود سرمايه رُيبود. 

كـه بـه گذاران بـيش از آنسـرمايه ،وي ةعقيدقبول خواهند بود. بهقابل بازدةحداقل  كسب
                                                           
1. Rom and Ferguson 
2. Kaplan and Siegel 
3. Roy 
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قبول را . وي حـداقل بـازدهي قابـلانـد كردن ريسكحداقلدر فكر  ،حداكثر سود بينديشند
 رگذاسطح بحراني بازدهي براي سرمايه وش خود را بر اساس حفظناميد و ر ١سطح بحراني
خواهند بود كه  ريگذادنبال نوعي سرمايهگذاران بهبيان داشت كه سرمايه رُيطراحي كرد. 

 بايد گذار، سرمايهدر اين شرايطاحتمال وقوع بازدهي كمتر از سطح بحراني را حداقل سازد. 
  را به حداكثر برساند: تلاطمنسبت بازدهي به 
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 rE)(؛گذار اسـتسطح بحراني و يا حداقل بازدهي فرضـي سـرمايه dدر اين رابطه،

  باشد.مي معيارانحراف Sو انتظارمورد بازدة
منتشر كرد و به همـين علـت نـام مـاركويتز  خود را سه ماه بعد از ماركويتز ةمقال رُي

بيان داشت اگر هدف  ١٩٨٧ماركويتز در سال  ماندگار شد. سبد دارايي ةعنوان طراح نظريبه
بـازده -ريسك موازنةگذاري با استفاده از سرمايه بهينة سبد انتخابطراحي مدلي براي  رُي

به تكميل و  ١٩٥٦ماركويتز در سال  چراكه ،خواند رُينام را بايد به سبد دارايي ةبوده، نظري
اي مقدمـه رُيكارهـاي  در واقع، .پرداخت بر اساس ريسك نامطلوب مدل اصلي خود اراية

  ريسك نامطلوب بود. محاسبة هايمدل ةبراي توسع
اشاره كرد. وي به  روش ريسك نامطلوب استفاده از به مزاياي ماركويتز ،١٩٥٩در سال 

ريسك نامطلوب هستند:  كردنكمينهدنبال گذاران به دو علت بهاين نتيجه رسيد كه سرمايه
اگـر توزيـع  كهاين و دوم انديشندگذاران ابتدا به امنيت اصل سرمايه ميسرمايه كهايناول 

مناسـب  ،مدل ريسك نامطلوب زاستفاده ا نرخ بازدهي) از نوع نرمال نباشد،متغير تصادفي (
سـبد  ةنظريـ ارايـةنوبل بـراي  ةنيز هنگام دريافت جايز ١٩٩١خواهد بود. او بعدها در سال 

  شاره كرد.اله أبه اين مس ،واريانس-و مدل ميانگين دارايي
 بنامطلوريسك  و باشد، واريانسنرمال  هنگامي كه توزيع نرخ بازدهي ،بر اين اساس

اگر توزيع بازدهي دارايـي از نـوع نرمـال  كهدر حاليد، دهدست ميهر دو جوابي صحيح به
اين در حـالي اسـت  . ريسك روشي صحيح نيست ةاز واريانس براي محاسب نباشد، استفاده

                                                           
1. disaster level (critical level) 
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كـه  ايتحقيقات اوليـه بودن نرخ بازدهي را رد كرده است.فرض نرمالكه تحقيقات زيادي 
  ٢باشد.در توزيع بازدهي مي ١حاكي از وجود چولگي ،به انجام رسيد توو مندلبر فاماتوسط 

كلـي  گـروهتـوان بـه دو را مي بهاي ريسك نامطلوگفتيم، سنجه كه قبلاً گونههمان
بندي نمـود. اكنـون بـه ك تقسـيمهاي ريسك مبتني بر صدسك و سنجههاي ريسنجهنيم

  .پردازيممي تشريح هركدام ازاين طبقات
  

  سكهاي ريسنجهنيم
ــاركويتز ــب م ــراي محاس ــامطلوب ةدو روش ب ــك ن ــرد.  ريس ــنهاد ك روش اول، پيش

از ميانگين نرخ بـازدهي  ترات پايينانحراف رمجموع مجذو ميانگين است كه از يواريانسنيم
يند. گونيز مي ٤ميانگينواريانس زيريا نيم ٣ميانگين بازدة واريانسبه آن نيم وآيد دست ميبه

از  ترات پايينمجموع مجذور انحرافميانگين واريانسي است كه از استفاده از نيم ،روش دوم
 ٦هدفواريانس زيريا نيم ٥هدف بازدةواريانس به آن نيم وشود نرخ بازدهي هدف حاصل مي

  است: زيرصورت روابط محاسباتي اين دو سنجه به گويند.مي
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تعـداد  k؛ باشـدميهـدف واريـانس زيرنيم TSVميانگين وواريانس زيرنيم MSVكه

  است.نرخ بازدهي هدف  Tو موردانتظار بازدة rE)(،مشاهدات
بـدون  از جملـه نـرخ بـازدة معيارهـاي مختلفـي از توانميگذاري بازدهي هدفبراي 

 ديگري گذاريهدفار و يا هر معي ها مانند سبد بازارساير دارايي ةاز بازد الگوبرداري ،ريسك
  استفاده كرد.

                                                           
1. skewness 
2. Fama (1963). Mandelbrot (1963). 
3. mean return semivariance  
4. below-mean semivariance 
5. target return semivariance 
6. below-target semivariance 
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مدل واريانس را براي سهولت در انجام محاسبات معرفي كرد،  ١٩٥٩در سال  ماركويتز
و در مجموع حجم  شودكوواريانس نيز محاسبه بايد ماتريس نيم ،واريانسچراكه در مدل نيم

نشـان گرفتـه بررسي تحقيقات انجام باشد.مورد نياز آن دو برابر مدل واريانس مياطلاعات 
و  ككوير .استداراي رجحان نسبي  هاسنجهعلم مالي، اين  قانديدگاه محق دهد كه ازمي
فـردي، بيشـتر بـر ريسـك  تمـايلاتلحاظ رفتاري و گذاران بهن دادند كه سرمايهنشا ١مائو

  را در تعريف داشته باشد. هاتلاطم ةتمركز دارند تا ريسكي كه كلي نامطلوب
ابهاماتي وجـود  ،واريانس براي تبيين چگونگي توزيع احتمالاتدر خصوص توانايي نيم

دسـت واريـانس عـددي را بهنيم ةتوزيع بازدهي دارايي از نوع نرمال باشـد، سـنجدارد. اگر 
يعنـي اگـر حاصـل تقسـيم  ،صـورت غيـر ايـن . درنصف واريانس اسـت دقيقاًدهد كه مي
 احتمالات متغير تصادفي، چولگيشود، در توزيع  ٥/٠واريانس بر واريانس عددي غير از نيم

تر كوچـك احتمال رخـداد بـازدةتوزيع احتمالات عددي منفي باشد، اگر چولگي  .داردوجود 
عـددي مثبـت اگر چولگي توزيـع احتمـالات  ،عكسرب تر بيشتر است.بزرگ بازدةنسبت به 

  حادث خواهد شد.بيشتري  تر با احتمالهاي بزرگبازدهباشد، 
  
  كهاي ريسك مبتني بر صدسنجه
 ريسكدرمعرض ارزش، گروهموجود در اين  ةترين سنجتوان گفت معروفمي تأجربه

بعـدي  هايفصلمطالب  اغلبريسك موضوع اصلي كتاب حاضر است و  ةاين سنج. است
در باشـد. ن ميآزمون اعتبار آ ةدر مورد معرفي اين سنجه، رويكردهاي مربوط به آن و نحو

 ةو نحو تعريف ؛كنيممي بسندهريسك  ةو اهميت اين سنج هتاريخچ بيانبه اين فصل تنها 
  .كنيمبعدي واگذار مي هايلگيري آن را به فصاندازه

ي هاي ريسـك طيفـو سـنجه ، ريزش موردانتظارگروههاي موجود در اين ديگر سنجه
  گيرد.طور خاص در فصل سوم مورد بررسي قرار ميبه هااين سنجه ؛است

  
  ريسكدرمعرض ارزش ةتاريخچ

ا وارد ادبيات مالي نشده بـود، امّـ ١٩٩٠ ةتا اوايل ده »ريسكدرمعرض ارزش«عبارت 
بـه حـدود ، يعنـي گرددزميها پيش بابه سال ريسكدرمعرض ارزش ه بهآغازين توج ةنقط

                                                           
1. Quirk and Mao 



  ٤٧فصل اول: كليات ريسك   

 رسـميطور غيرهبورس اوراق بهادار نيويورك براي اولين بـار بـ كه در آن سال ١٩٢٢سال 
  رار داد.را موضوع آزمون ق عضو هايشركت ةسرماي

يعني سه دهه  ٣١٩٦در سال  بار توسط بامول اول ريسكدرمعرض ارزشمفهوم  البته،
 عايـديمعيـار حـد اطمينـان «هنگام بررسي مدلي بـا عنـوان به ،قبل از كاربست وسيع آن

هاي مـدل« كـه تـوان گفـتمي تـركلي در عين حال، در نگاه ٢ .اد شدپيشنه ١»انتظارمورد
مقدمــة  ١٩٥٥در ســال   ٥و تلســر ١٩٥٢در ســال  ٤رُياي چــون ياســتادان مــال ٣»ايمنــي
  ريسك بوده است.هاي ارزش درمعرضگيري مدلشكل

 اواخر در ٦آورد. حساببه ريسكدرمعرضش ارز تعبارتوان مبدع را مي گولديمان تيل
بود. گروه مديريت ريسك بايد در  گانورم .پي. بانك جيمدير بخش تحقيقات  او ، ٨٠دهة 

بلندمـدت و  ةگذاري بدون ريسك در قرضرفت كه آيا سرمايهگه تصميم ميألرد اين مسمو
ا ر ارزش بازار سهام خود ،در ارز و سهامگذاري مايهتوليد درآمد پايدار را انتخاب كند يا با سر

تر اسـت. مهم ٨از ريسك درآمد ٧كه ريسك ارزش به اين نتيجه رسيدبانك  .ثابت نگه دارد
ريسـك بسـيج  ةيك گروه تحقيقاتي را براي پژوهش در زمينـ اعث شد كه بانكباين امر 

  كند. 
كـه  ٩سـي. گروه شدمي توجه زيادي هادر آن زمان به مديريت صحيح ريسك مشتقه

سلسله مباحـث بهتـرين روش مـديريت  ،هم در آن حضور داشت گانورم .پي .جي ةنمايند
راه خـود را در  ١٩٩٣در ژوئيـة  »ريسـكدرمعرض ارزش« عبـارت. نـدكردريسك را آغـاز 

طور بـه ريسـكمعرضدرارزش  عبـارتكـه  بـود بار اين اولين پيدا كرد. سي هگروگزارش 
 ةســرماي ،ريســكدرمعرض ارزشاســامي ديگــر  گرفــت.اســتفاده قــرار ميمــورد گســترده 
كه براي مدتي كاربرد داشت و زودتر از  بود ١سكريدرمعرض و دلارهاي ١٠سكريدرمعرض

                                                           
1. expected-gain confidence limit criterion 
2. Bamoul (1963). 
3 . safety models 
4. Roy (1952). 
5. Telser (1955). 
6. Guldimann (2000). 
7. value risk 
8. earning risk 
9. Group of Thirty (G-30) 
10. capital at risk 



  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ٤٨

اعتقـاد  ،با توجه بـه تاريخچـة يادشـده .شددر ادبيات ظاهر  ريسكدرمعرض ارزشعبارت 
رويكردي جديد براي اداره و  ريسكدرمعرضش ارزست كه ا عمومي در ادبيات مالي بر اين

  كنترل ريسك است.
  
  ريسكدرمعرضو ارزش الزامات قانوني ،هاي ماليبحران

هفتـاد  ةاواخـر دهـرات زايد در اقتصـاد كشـورهاي صـنعتي در رو حذف مق آزادسازي
باعث شد تا بازارهـاي مـالي بـا آن دهه ارز در ابتداي  ثابت اضمحلال نظام نرخ وميلادي 

بـروز  ،چنـينهمهاي ارز مواجه گـردد. ويژه نرخهاي بيشتري در متغيرهاي قيمتي بهنوسان
دنبال خود ) به٢٠٠٨و شوك  ٨٠ ةشوك اوايل ده، ١٩٧٣شوك ( هاي نفتي به دفعاتشوك

هاي ش اتحاديـهپيداي هاي بهره را در پي داشت.در نرخ هاي شديدها و نوسانقيمتجهش 
بـه  يهاي مالي از بـازارپذيري بحرانتا سرايت شدشدن اقتصاد، باعث پولي و روند جهاني

در بازارهـاي مـالي  تلاطـمفـزايش معناي اديگر بسـيار افـزايش يابـد و ايـن بـهبازارهاي 
در  افت شديد قيمت سهام در بسياري از بازارهاي سرمايه ،سوي ديگرپيوسته است. از همبه

. منجـر شـد بازارهـا در آن توجـه بـراي عوامـل فعـالهاي قابلبه زيان هاي مختلفزمان
  توجه است:موارد زير قابل ،عنوان مثالبه

  
  ١،٠٠٠بـا زيـاني بـالغ بـر  ١٩٧٨درصدي بازارهاي سهام آمريكا در سـال  ٢٣سقوط 

 دلار.ميليارد 

  دليل تشكيل حباب در بازار بـورس بـا زيـاني به ١٩٨٩بروز بحران مالي ژاپن در سال
 ميليارد دلار. ٢،٧٠٠بالغ بر 

  سـهام در  ةانباشـت ةسرماي %٧٥با زياني معادل  ١٩٩٧بحران مالي شرق آسيا در سال
 كشورهاي اندونزي، كره، مالزي و تايلند.

 بزرگ مالي و  نهادناشي از ورشكستگي يك  ١٩٩٨سال  دردر بازار مالي روسيه  نكول
 المللي.تبديل آن به بحران بين

  هاي رهني آمريكادر بازار وام ناشي از نكول ٢٠٠٨بحران مالي سال.  
 

                                                           
1. dollars at risk 



  ٤٩فصل اول: كليات ريسك   

تواند هاي مركزي، ميتوسط بانك هاي پوليسياست ةنشدبينيتغييرات پيش ،چنينهم
ل رزرو وسط فدراناگهاني نرخ بهره ت افزايشكه چنان ،عي مولد ريسك در بازار مالي باشدنو

مالي جهـان منجـر  ميليارد دلار در بازارهاي ١،٥٠٠به زياني بالغ بر  ،١٩٩٤آمريكا در سال 
  . شد

نسبي ابعاد زيان مالي ناشي از ريسك در سيستم بانكي كشورهاي  ةمقايس در خصوص
 توسط فيليپ جوريون اشاره داشت كه )١-٣( توان به موارد درج شده در جدولمي ،مختلف

   ١ هاي بانك جهاني گردآوري شده است.بر اساس داده و
  

  هزينه بر حسب
  ميليارد دلار

  هزينه بر حسب
  GDPدرصد 

  علت
  و زمان كشور

  وقوع
  ١٩٩٠ژاپن   هاوام هاي قيمت، نكولنوسان  %١٤  ٥٥٠
  ١٩٩٠چين   در پرداخت بانك دولتي بزرگ ٤ناتواني   %٤٧  ٤٩٨
  ١٩٨٤ -١٩٩١آمريكا   كبان ١٣٠٠انداز و وام و مؤسسة پس ١٤٠٠ ورشكستگي  %٧/٢  ١٥٠
  ١٩٩٨كره   هاساختار بانكتجديد  %٢٨  ٩٠
  ١٩٩٥مكزيك   بانك ٢٠سرماية تجديد  %١٧  ٧٢
  ١٩٨٠ -١٩٨٢آرژانتين   مالي ةمؤسس ٧٠انحلال   %٥٥  ٤٦
  ١٩٩٧تايلند   بحران سيستم بانكي  %٣٢  ٣٦
  ١٩٧٧ -١٩٨٥اسپانيا   بانك ٢٠شدن ملي  %١٧  ٢٨
  ١٩٩٧مالزي   بحران سيستم بانكي  %٣٥  ٢٥
  ١٩٩١ -١٩٩٤سوئد   بانك بزرگ ٥تأمين مالي   %٤  ١٥
  ١٩٩٤ونزوئلا   در پرداخت هابانك ناتواني  %٢٠  ١٤
  ١٩٩٤ -١٩٩٥فرانسه   تكليفي بانك بزرگ كشور شدن تسهيلاتمعوق  %٧/٠  ١٠
  ١٩٨٧ -١٩٩٣نروژ   بانك بزرگ كشور ٣شدن دولتي  %٨  ٨
  ١٩٧٧ -١٩٨٣اسرائيل   بحران سيستم بانكي  %٣٠  ٨
  ١٩٨١ -١٩٨٣شيلي   مالي ةمؤسس ٨انحلال   %٤١  ٨
  ١٩٩١ -١٩٩٣فنلاند   اندازبحران در مؤسسات پس  %٨  ٧
  ١٩٨٩- ١٩٩٢استراليا   سرماية دو بانك بزرگتجديد  %٢  ٦

هاي هساس داداهاي مالي ناشي از ريسك در سيستم بانكي كشورهاي مختلف بر زيان :)١-٣(جدول 
  بانك جهاني

  

                                                           
1. Jorion (2000), p. 36. 



  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ٥٠

ترين زرگتعدادي از ب پيدرپي و ورشكستگي ٢٠٠٨ها، بحران مالي سال علاوه بر اين
اي ل بازارهـرا به داخـ اطمينانعدمموجي از  ،ها و ديگر نهادهاي ماليترين بانكو معروف

هـزار  ٤٠ير ، بحران اخ٢٠٠٩طي آخرين گزارش بانك جهاني در آوريل  .نمودسرازير مالي 
   هاي مالي جهان را نابود كرده است.ميليارد يورو از دارايي

دنبال داشـته هاي مالي در طي زمان، ظهور قوانين و مقررات جديد را بـهرخداد بحران
ن اسسـؤمكه  ١٠نمايندگان ارشد سيستم بانكي كشورهاي گروه  ١٩٨٨در سال  ،است. مثلاً
 چـارچوبي ةمنظور ارايـاي موسوم به بال را بـهتوافقنامه ند،وشمحسوب مي بال ةاولية كميت

داراي ايرادهايي بـود كـه  توافقنامه. اين كردندها پيشنهاد بانك ةجهت تعيين كفايت سرماي
  ها بود.در تعيين كفايت سرمايه بانك توجه به ريسك بازارعدم هايكي از آن

 ١٩٩٥ل در سـا بـال ةاسـتاندارد، كميتـ ةاز شيو بانكداريدر پاسخ به انتقادات صنعت 
عنوان جايگزين روش استاندارد را به ١»يهاي داخلچارچوب مدل«اي جديد موسوم به گزينه

طور بـه، خود ةشدهاي تدويناز مدل دادمي ها اجازهبه بانك معرفي نمود كه براي اولين بار
(با هدف تعيين ميزان ذخيرة سرماية لازم براي پوشش ريسك)  گيري ريسكمستقل براي اندازه

منظور مقـررات بـال را بـه هعـبـال مجمو ةكميت ١٩٩٦در سال  بر اين اساس، .استفاده كنند
 ،به اجرا درآمـد ١٩٩٧اصلاح نمود. اين اصلاحيه كه در پايان سال  كردن ريسك بازارلحاظ

لزوم نگهداري سرمايه براي پوشش ريسك بازار را بر مبناي يكي از دو رويكرد استاندارد و 
تواننـد ريسـك هـا ميبانك ،يكرد اخيررو بر اساس كيد قرار داد.ألي مورد تهاي داخيا مدل

 كـه روشـي اسـتاندارد و گيري كننـداندازه ريسكدرمعرضارزشبا استفاده از روش  را بازار
هاي اي در استانداردگيري و كنترل ريسك است و از جايگاه ويژهمنظور اندازهشده بهپذيرفته

اي عنوان سـنجهبـه ريسـكدرمعرضارزش ،المللي برخوردار شده اسـت. از آن بـه بعـدبين
  ها درآمد. بانك ةكفايت سرمايالزامات دنبال آن هاستاندارد براي تعيين ريسك بازار و ب

مالي را نيـز بـر آن داشـت تـا از آن  مؤسساتساير ريسك، درمعرضارزشهاي مزيت
از يك سو براي  مؤسساته كنند. اين استفاد گيري ريسك بازارمناسب اندازه ةعنوان سنجبه

بـراي  از طرفـي ديگـر،و دهـي بـرآوردن الزامـات كفايـت سـرمايه و نيـز الزامـات گزارش
  كنند.ريسك استفاده ميدرمعرضارزش ازگيري و مديريت ريسك بازار اندازه

  

                                                           
1. internal models framework 



  ٥١فصل اول: كليات ريسك   

  ريسكدرمعرضش ارزعموميت 
ها باز كـرده اسـت. ريسكگيري انواع خود را براي اندازه جاي، ريسكدرمعرض ارزش
بلكه هـر جـا سـخن از ريسـك باشـد،  ،نيست گيري ريسك بازارمختص اندازه ،اين سنجه

 بـه ريسـك اعتبـاري ةحيطـدر  ي كرد.كمّ ،ريسكدرمعرض ارزشرا در قالب  توان آنمي
ــا ريســكدرمعرض ارزش ــاتي ؛خــوريمبرمي ١رياعتب ــارا مي ريســك عملي ــوان ب  ارزش ت

 نقـدينگي اريـم،سر و كـار د وقتي با ريسك نقدينگي ؛كمّي كرد ٢تيعمليا ريسكدرمعرض
ــكريدرمعرض ــهرا مي ٣س ــوان ب ــنجةعنوان ت ــك  س ــردريس ــي ك ــدجريان ؛معرف ي نق
 است؛ يهاي نقدجريانموجود در  اطمينانعدمگيري اي براي اندازهسنجه ٤سكريدرمعرض

 ٥كريسـدرمعرض درآمـداز  با استفاده توانمي را همؤسسدرآمدهاي هاي مربوط به نگراني
تـوان بـا اسـتفاده از اطمينان موجود در هر متغيـري را ميعدم ،به همين ترتيب .كميّ كرد

 بـراي ريسكدرمعرض ارزش تعريف سنجة. نمود گيرياندازه ريسكدرمعرض ارزش ةسنج
 ،هايي كـه دارداما هر ريسكي بسته به ويژگي ،ها بدون تغيير استانواع ريسك گيرياندازه
  دهد.پيش روي قرار مي تعريفاين هاي جديدي را براي برآوردن چالش
  

  ريسكدرمعرض اهميت ارزش
گران، لن، تحليـاعلت توجه غيرقابل انكار محققبه ريسكدرمعرض ارزشتمركز ما بر 

 ين سنجهابه  زارگذاران، مؤسسات مالي، نهادهاي نظارتي و ديگر فعالان موجود در باسرمايه
از  توان يافـت كـهمي گيري و مديريت ريسكاندازهكتابي را در زمينة  كمترباشد. ديگر مي

جهت  فهوم آنمنام نبرده و يا لااقل از  يريت ريسكمهم در مد يعنوان ابزاراين سنجه به
  سازي ريسك استفاده نكرده باشد.يكمّ

اسـتفاده  ك بـازارريسـ گيريبـراي انـدازه ريسكدرمعرض ما از ارزش ،در اين كتاب
سـازي انـواع ياين سنجه چنان است كه راه خود را بـراي كمّ كاربردوسعت  ، وليكنيممي

                                                           
1. credit value at risk (CVaR) 
2. operational value at risk (OVaR) 
3. liquidity at risk (LaR) 
4. cash flow at risk (CFaR) 
5.    income at risk (IaR) 
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توان گفت كه عوامل زير باعث افزايش طور خلاصه ميبهها نيز باز كرده است. ديگر ريسك
  شده است: ريسكمعرضارزش دراهميت 
  

 بـراي  ريسـكمعرضارزش دراز  در جهـت اسـتفاده هـا بانكبـه  كميتة بال توصية
  .با هدف تعيين ميزان ذخيرة سرماية لازم براي پوشش ريسكسنجش ريسك 

 بورس اوراق  سيونكميمقامات ناظر بر بازار سرمايه و از جمله  جانب از الزامات قانوني
 ريسـكدرمعرض ارزشاز طريـق  ي ريسك بازاراطلاعات كمّ ةبه تهي آمريكا ١بهادار

  .هاي افشاعنوان يكي از گزينهبه
 هاي مديريت ريسك و ناكامي رويه كاستي درنتيجة ملاحظهشمار و قابلاي بيهزيان

ــتباهات در قيمت در ــف اش ــتقهكش ــذاري اوراق مش ــنات( گ ــواسوس  در ،)٢يبت و ي
و  (بـارينگز بـرداريكلاه و ،)٣يكـانتاورنج و گمبل(پراكتراند گرفتن ريسك اضافينظر

   .)٤ساميتومو
 هاي ريسكنسبت به ساير سنجه ريسكمعرضارزش درهاي ها و مزيتويژگي.  

  
  شود.فصل بعدي بررسي مي مورد اخير به تفصيل در

  
  

  خلاصة فصل

انـواع  تعريـف پس بهو س كرديمريسك و مديريت ريسك آغاز  تعريفبا  را اين فصل
هاي ر ريسك مهم حاكم بر فعاليتچها پرداختيم. در ادامه، تجاريو غير تجاريهاي ريسك

. گرفـتمورد بررسـي قـرار ، اعتباري، نقدينگي و عملياتي سسات مالي يعني ريسك بازارمؤ
 تلاطم ت،هاي حساسيسنجه هاي ريسك تحت عناوينكلي از سنجه بنديگروه يك ،سپس
 را هاگروهاز اين  هركدامهاي موجود در سنجه و كرديم ارايه بهاي ريسك نامطلوهو سنج

اي از عنوان زيرمجموعهبهرا  ريسكدرمعرض ارزش جايگاه . سپس،نموديمتشريح  مختصراً

                                                           
1. Security Exchange Commission (SEC) 
2. NatWest and USB 
3. Proctor & Gamble and Orange County 
4. Barings and Sumitomo 
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هاي ريسـك ي از سـنجهاتر، زيرمجموعـهطور مشـخصب و بـههاي ريسك نامطلوسنجه
ارزش عموميـت اسـتفاده از توضيح  كرديم. در ادامة فصل، ضمن صمشخ كصدمبتني بر 

در  .داديمقرار كيد در سنجش انواع ريسك مورد تأرا از آن ، تداول استفاده ريسكمعرضدر
گيري ريسـك نجه براي انـدازهروزافزون از اين س استفادةشواهدي مبني بر  با اراية ،نهايت

  داديم.خاتمه  را اين فصل مطالب ها،و ساير ريسك بازار
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  دومفصل 

ريسكدرمعرض ارزش



 

  

  

  

  

  

  

  مقدمه

پردازيم. مي ريسك بازار عنوان سنجةبه ريسكمعرضارزش دربه بررسي  فصلدر اين 
بـه  يـك مفهـوم اسـت و دقيقـاً ،ريسك باشد سنجةكه پيش از آن ريسكمعرضارزش در

توسـعه يافتـه گيري آن ه و انـدازهمتعددي براي محاسب هايرويكردها و روش ،همين دليل
برآورده اين مفهوم  نوعيتا به اين استسعي بر  هاروشو  كدام از اين رويكردهادر هر. است
 فرآينـد ارايـةپردازيم و پس از مي ريسكمعرضارزش دردر اين فصل ابتدا به تعريف  .شود

بعـدي، پـس از  هايفصـلكنيم. در را تشريح ميو معايب اين سنجه  محاسن ،آن محاسبة
و  ابزارهاي مورد نياز، بـه رويكردهـاي ريسك و آشنايي با مفاهيم و سازبررسي فرآيند مدل

   پردازيم.مي ريسكمعرضارزش درهاي محاسبة مدل
  

  
  تعريف

 دورةبـراي  ارزش سبد دارايـي حداكثر زياني است كه كاهش ،ريسكمعرضارزش در
 VaR ديگر،به عبارتي شود. از آن بيشتر نمي ،با ضريب اطمينان مشخصي ،معيني در آينده

زمـاني مشـخص و در  حت شرايط عادي بازار و طي يك دورةانتظار را تبدترين زيان مورد
 درصـد xدهـد كـه بـا ال پاسـخ ميبه اين سـؤ VaR گيرد.سطح اطمينان معين اندازه مي

در  هـاسبد دارايي، حداكثر چه ميران از ارزش دارايي يا شدهاحتمال و طي افق زماني تعيين
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 درصـد ٩٩ در سطح اطمينـان ريسكمعرضارزش در براي مثال، ار دارد.قر ريسكمعرض 
روز بعـدي  ١٠طـي  موردانتظارگوياي اين است كه حداكثر زيان  ،روزه١٠ زماني بازةبراي 

بيـاني ديگـر  به رود.ميفراتر  ريسكمعرضارزش در مقدارتنها يك بار در هر صد نمونه از 
توان انتظار ياست كه م سبد دارايييا  داراييكاهش در ارزش بازار  VaR توان گفت كهمي

  رود.از عدد معيني فراتر نميخاص، زماني معين و با يك احتمال  داشت طي يك فاصلة
ست و با ضريب ميليون تومان ا ١٠٠تصور كنيد ارزش روز سبدي از اوراق بهادار برابر 

ليون تومان مي ٦٠آينده  طي هفتةين سبد كه حداكثر كاهش ارزش ا يممطمئن %٩٥اطمينان 
سـطح  آينـده و در هفتـة بـراي سبد دارايياين  ريسكمعرضارزش در ،است. بدين ترتيب

ميليـون  ١٠٠از  ،ترشود. به عبارتي سادهبيني ميميليون تومان پيش ٦٠درصد،  ٩٥اطمينان 
ر معـرض دمـان آن ميليـون تو ٦٠حـداكثر ، درصد ٩٥، به احتمال سبد داراييتومان ارزش 

راق بهـادار ارزش سبد او ،%٩٥ در سطح اطمينان توان گفت كهمي ،قرار دارد. يعني ريسك
سـاس اهـداف ابـر  البتـه،شـود. ميليون تومـان كمتـر نمي ٤٠آينده) از  هفتةآتي ( در دورة

را  تريو يـا كوچـك تـرهاي بزرگتوان دورهمي سبد داراييهاي ريسك و ويژگيمديريت 
  بررسي نمود. موردنظر را در دورة سبد داراييو حداكثر زيان  كردانتخاب 

  نشان داد: زيرصورت را به ريسكمعرضارزش درتوان از نظر رياضي مي
 

)١-٢(   VaRPp 10Pr  
  

  و يا
  

)٢-٢(   VaRpP 01Pr  
  

نيز  .باشدمي ١در زمان سبد ارزش  1Pدر زمان صفر و  سبد داراييارزش  0pكه 
سـبد كـاهش ارزش  كـهاينكند كه احتمال فوق بيان مي رابطةسطح خطاي آماري است. 

به عبارتي است.  باشد، حداكثر برابر  ريسكمعرضارزش درآتي، بيش از  دورةدر  دارايي
باشـد،  ريسـكمعرضارزش درآتي كمتـر از  دورةدر  سبد داراييزيان  كهايناحتمال  ديگر،
1 آتي را بـا  دورة در سبد داراييارزش  ١است. اگر تابع توزيع تجمعي)(PF  نشـان

                                                           
1. cumulative distribution function (CDF) 
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1)(معكوس آن يعني  دهيم، 
PF دورة در  سـبد دارايـيهاي ارزش صـدك دهندةنشـان

 )٢-٣( رابطـةاز طريـق  سبد دارايـي ريسكمعرضارزش در ،. بدين ترتيباست پيش روي
  آيد.مي دستبه

  
)٣-٢()(1

0  PFpVaR  

  
1)(كه  

PF باشد.مي سبد داراييتوزيع ارزش  ١صدك آلفاي  
  
  

   ريسكمعرضارزش در محاسبة فرآيند

. اسـت ريسـكمعرضارزش در محاسبةبراي  لازم هايشامل مجموعه گام فرآينداين 
ــن  ــل اي ــددرك كام ــت فرآين ــم اس ــيار مه ــه منعكس ،بس ــدةچراك ــوم   كنن ارزش مفه

هاي اضـافي، سـازياعمـال ساده هاي آن را بدوناست و اهداف و ويژگي ريسكمعرضدر
 دورة براي اراييسبد دتخمين توزيع احتمال ارزش  فرآيند،اين  اوليةنمايد. محصول ه مياراي

  .شودمحاسبه مي ريسكمعرضارزش در، اين توزيع احتمال استفاده ازبا  ،سپسآتي است. 
توزيـع تخمين به  ،را برآورد كنيمسبد دارايي  كه بتوانيم ريسك بازاربراي اينبنابراين، 
نظر نيازمنـديم. ايـن نگهداري مـورد دورةبيني يا پيش دورةبراي  سبد دارايياحتمال ارزش 

 شـدة آمـاري باشـد و يـا صـرفاً دربرگيرنـدةهـاي شناختهتوانـد از توزيعال ميتوزيع احتمـ
آتـي باشـد و هـيچ  دورةدر هـا و احتمال تخميني رخداد آن سبد داراييهاي مختلف ارزش

بـا توزيـع  ريسـكمعرضارزش در. مفهـوم نكنـدتوزيع مشخص آماري را به ذهن متبـادر 
ــه ســبد دارايــياحتمــال ارزش  ارزش  محاســبة فرآينــدطوري كــه گــره خــورده اســت، ب

سـبد مـال ارزش تخمـين توزيـع احت فرآينـدمعادل  سبد داراييار براي باز ريسكمعرضدر
  .استآتي  دورةدر  دارايي

 ١ارباز ريسكمعرضارزش در، به عمق مفهوم VaR محاسبة فرآيندبا تشريح  ادامهدر 
آتي  دورةدر  سبد داراييتخمين توزيع احتمال ارزش  فرآيند، در واقع فرآيندبريم. اين پي مي

  :كنيدتوجه  صفحة بعد ودارنماست. به 
                                                           
1. α-quantile 
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  ريسكمعرضارزش در محاسبة فرآيند :)٢-١( نمودار

 
كـادر  .شـده اسـته ارايـار باز ريسكمعرضارزش در محاسبةهاي گام ،نموداراين در 

تبـديل  ريسـكمعرضارزش درا را به مقدار هوروديشامل فرآيندهايي است كه چين نقطه
گام است كه در ادامه به تشريح چهار شامل  ريسكمعرضارزش در محاسبةفرآيند كند. مي

  پردازيم.ها ميهريك از آن
  
  

  هادادگام اول: تعيين درون

باشـد. مي ريسـكمعرضارزش در محاسبةهاي مورد نياز براي هاستخراج داد ،گام اول
ديگـر  و در مرحلـة سبد دارايـيهاي يكي از مراحل دادهدر  دو مرحله است. شاملاين گام 

                                                           
1. market value at risk (MVaR) 

 داده:
  هاي تاريخي بازارداده

 داده:
  هاي سبد داراييموجودي

 فرآيند استنباط فرآيند نگاشت

 تهية نگاشت سبد دارايي
P١= θ) R١)  

كردن توزيع مشخص
R١شرطي 

  

 فرآيند انتقال

مقدار سنجة ارزش 
 ريسك معرضدر
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ز اين مراحل بر ديگـري تقـدم نـدارد و مسـتقل از كدام اهيچ شود.هاي بازار فراهم ميداده
   يكديگرند.

  ١سبد داراييهاي تعيين موجودي: اول مرحلة
 سبد دارايـيهاي . موجودياست سبد داراييهاي اول شامل استخراج موجودي مرحلة

رد مـو ارايـيدسبد است.  سبد داراييهاي موجود در دارايي هركدام از شامل تعداد واحدهاي
هاي تي داراييو يا حآتي ، پيمان معاملهاختيار، اوراق قرضه، ممكن است شامل سهام بررسي

 بـردار جـاايناشـد. مـا در مسـتغلات و غيـره ب امـلاك، قيمـت،مالي مانند فلزات گرانغير
ايـن بـردار يـك بـردار سـطري اسـت.  دهيم.نشان مي ω را با سبد دارايي هاييموجود

 ز دارايـي ب باشـد،واحـد ا ٥٠ف و واحد از دارايي ال ١٠٠ما شامل  سبد دارايياگر  بنابراين،
ω خواهد بود: زيرصورت به  

  
 50100ω  

  
  ٢دوم: شناسايي عوامل ريسك مرحلة

خود مقـداري بـه [0,1)زمـاني  تصادفي است كه طـي فاصـلة يمتغير عامل ريسك،
 1Qكه با ٣سازد. يك بردار ريسكثر ميمتأ ١را در زمان  سبد داراييزش بازار گيرد و ارمي

  است. ١در زمان  دهيم، برداري تصادفي از عوامل ريسكنمايش مي
بـازي  VaR محاسـبةنقشـي اساسـي در  ريسكمل ريسك خاص و دو بردار يك عا

  ها عبارتند از:دهيم. آنهاي خاصي نسبت ميها اسامي و علامتما به آنكنند. مي
  

 1P (عامل ريسك) سبد دارايي: ارزش آتي  
 1Sبردار ريسك ٤: بردار دارايي)(  
 1Rبردار ريسك ٥: بردار كليدي)(  

  

                                                           
1. portfolio holdings 
2. risk factors 
3. risk vector 
4. asset vector 
5. key vector 
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)(سبد داراييآتي ارزش  1P  سبد شود است. فرض مي يكگوياي ارزش بازار در زمان
شـود. فروشي بر روي آن انجام نمي و ثابت است و هيچ خريد [0,1] دورةدر خلال  دارايي
كه  اين استنيست و تنها گوياي  سبد داراييفروش مديران  و اين موضوع مانع خريد البته،

دسـت در زمـان صـفر بهاي آن زبـر اسـاس اجـ را سبد دارايي ريسك بازار ،شدهيادفرآيند 
  دهيم.نشان مي 0pبا را در زمان صفر  سبد داراييرزش بازار اما  .دهدمي

دهندة تشـكيلي هادارايي ارزشبرداري است كه اعضاي آن شامل  ،)1S( بردار دارايي
   در زمان يك است. سبد دارايي
بايـد  ابتـدا  ،سبد داراييبراي استخراج توزيع ارزش خواهيم گفت،  كه بعداً گونههمان

 و نـرخ نرخ ارزمانند ( را براي يك بردار عوامل ريسك ١يك توزيع احتمال شرطي مستقيماً
واقـع  گوينـد. درمي ٢. به اين عوامل ريسك، عوامل كليدينمودمشخص ) مدتكوتاه بهرة

)(بردار كليدي عناصر، اين عوامل 1R عنوان عوامل ها را بهي. گاهي اوقات ارزش داراياست
  گيريم.ميكليدي درنظر 
در  پـردازيم.هـا ميشناسايي آن نحوةآشنا شديم، به تشريح  با عوامل ريسكحال كه 

عوامـل  ، بايـدسـبد دارايـي آتـي ارزش از توزيـع احتمـالبـرآوردي  براي اراية اين مرحله
 عموماً . است. اين عوامل همان عوامل ريسك كنيمشناسايي را در ارزش  تلاطم كنندةايجاد
كالاها  ، قيمتارز ة، نرخ مبادلقيمت سهام: عبارتند از محرك قيمت اوراق بهاداررهاي فاكتو
هاي اقتصـادي و مـالي نظريـه مطالعـة از طريـق توانيم اين عوامـل راميهاي بهره. و نرخ

عنوان عامـل ، شاخص سهام بـورس اوراق بهـادار را بـه٣شاخصيتك. مدل كنيمشناسايي 
، از ٤هاي عـامليمـدلتر كند. در شـكل پيچيـدهها معرفي ميدر ارزش دارايي تلاطمايجاد 

شـود. هاي مالي يـاد ميدر ارزش دارايي تلاطمعنوان عوامل ايجاد چندين عامل ريسك به
 برخـي ازامـا  ،دمتنـوع باشـ هـاهـاي سـبد داراييبر اساس ويژگي ممكن است اين عوامل

و حتـي توليد ناخـالص داخلـي  ،، نرخ تورمخ بهرهشامل شاخص صنعت، نرها آن ترينمهم
شكل  نيز به ٥گذاري آربيتراژقيمت نظرية. استت فن طلا و مثل كاستراتژيقيمت كالاهاي 

                                                           
1. conditional probability distribution 
2. key factors 
3. single index model 
4. factor models 
5. arbitrage pricing theory (APT) 
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هـا ناسـايي آنو ش دشوعوامل ريسك معرفي نمي ،نظريهدر اين  اما ،كندمشابهي عمل مي
  شود.گذاشته مي عهدة كاربرانبه
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  ٢استنباط فرآيندو  ١تنگاش فرآيندگام دوم: 

 فرآينـدسـازي اين گام نيز شامل دو مرحله است. در يكي از مراحل مبـادرت بـه پياده
 برخلاف مراحل جاايندر آوريم. روي مي استنباط فرآيندبه  بعد مرحلةكنيم و در مي نگاشت

رسانيم و را به پايان مي نگاشت فرآيند، ابتدا دنرخري نداگام اول كه نسبت به هم تقدم و تأ
  رويم.سراغ فرآيند استنباط مي به پسس

  
  نگاشت فرآينداول:  مرحلة

منظـور از ، ريسـكمعرضدرارزش  . در زمينـةاست تابع مترادف نگاشت ،در رياضيات
و  1Q د. اگـردهـريسك را به يكديگر ارتباط مي كه بردارهاي خاص توابعي است ،نگاشت

1Q  شود:بيان مي زيرصورت به نگاشتتابع  ،دباش يكبردارهاي ريسك در زمان  
  

)٤-٢(  )Q(Q 11
 

  
آن نگاشتي است كـه ارزش يـك  ٤داراييسبد نگاشت  ناميم.مي ٣را تابع نگاشت φما 

  كند.تعريف مي 1Qمثل  صورت تابعي از يك بردار ريسكرا به سبد دارايي
  

)٥-٢(  )(1 1QP  
  

احتمـال  اسـتخراج توزيـعاجتناب در قابلغير نقشي ساده ولي سبد داراييهاي نگاشت
 سبد داراييعنوان ارزش بازار را به 1P طور كه گفتيم،همانند. كبازي مي سبد داراييارزش 

  پذير است: ز دو راه برايمان امكانا 1P تعريف كنيم. از نظر رياضيتعبير مي يكدر زمان 
  
  مشخص كنيم. 1Pبراي  يك توزيع شرطي توانيم مستقيماًمي .١
  تعريف كنيم. تصادفي بردار يكعنوان تابعي از را به 1Pتوانيم مي .٢
  

                                                           
1. mapping process 
2. inference process 
3. mapping function 
4. portfolio mapping 
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از پيچيدگي بالايي  عموماً و بازارها هاداراييسبد توجيه است. سختي قابلروش اول به
 1P مشكل است. به ناچار 1Pبراي  شرطيتعيين مستقيم يك توزيع  بنابراين، برخوردارند.

  انجامد.مي سبد داراييم كه به نگاشت كنيرا بر اساس راه دوم تعيين مي
  

)٦-٢(  1Sω1P 
  

بـراي تكميـل كنيم. مـي تعريـف داراييعنوان بردار را به 1S چه گفته شد،مطابق آن
 1Sدو راه بـراي تعريـف  1Pكنيم. همانند  لحاظ رياضي تعريفبهرا  1Sبايد  1P تعريف
  داريم: 
  
  مشخص كنيم. 1Sبراي  شرطييك توزيع  توانيم مستقيماًمي .١
  تعريف كنيم. تصادفي بردار يكعنوان تابعي از را به 1Sتوانيم مي .٢
  

توانيم همين جا متوقـف نشـويم و بـه جـاي پذير است. مياستفاده از هر دو راه امكان
صورت نگاشـتي از بـردار تصـادفي را به آن ،1Sبراي  ١تعريف مستقيم يك توزيع مشترك

)(ديگري  1R :تعريف كنيم. در صورت استفاده از روش دوم داريم  
  

)٧-٢(  )( 11 RS   
  

عنوان تـابعي از بايـد بـه 1P نهايتاً گيرد،صورت ميچند نگاشت  كهاينبدون توجه به 
كنيم. اين بـردار تعيين مي آن را توزيع مشترك قيماًتيك بردار تصادفي تعريف شود كه مس

  را توسط 1Pكه  ددهتابع نگاشتي را نشان مي رابطة زير،است.  1R في، بردار كليديدتصا
θ سازد.مي اش مربوطبه بردار كليدي  

  
)٨-٢(  )(1 1RP  

  
نشـان صورت شماتيك به صفحة بعد نمودار است و در سبد دارايياين رابطه، نگاشت 

  .داده شده است

                                                           
1. joint distribution 
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  سبد دارايي: نگاشت )٢-٢(نمودار 

  
اي هم نقش دوگانه ،دمورد استفاده قرار گير كليدي عواملعنوان ها بهياگر ارزش داراي

  صورت:ايندر  كند.بازي مي عنوان بردار كليديو هم به داراييعنوان بردار به
  

1Sω1P    
  است. )٢-٦( رابطةكه همان 

تشـريح  نيـز ها راكلي ساخت آن بلكه روية ،سبد داراييهاي تنها نگاشت نه جاايندر 
بـردار و  )1S( بـا بـردار دارايـي سـبد دارايـيهاي چـه گفتـيم، نگاشـتكرديم. مطابق آن

نگاشتي  1R ممكن است بر اساس بردار كليدي ادامهدر  و شودآغاز مي ω)(ها موجودي
  .بيايدعمل به 1Sاز 

  
  استنباط فرآينددوم:  مرحلة

گيريم. به خاطر داريم كـه يش ميرا در پ استنباط فرآيند، نگاشت فرآيندبعد از تكميل 
، برخـي از در فرآيند نگاشت پرداختيم. دوم از گام اول، به شناسايي عوامل ريسك مرحلةدر 

نشانگر مقدار عامـل  ١. علامت شودظاهر مي 1R ريسك يعني اين عوامل در بردار كليدي
، بـراي انـدمالي مشـاهدةمتغيرهـاي قابل اين عوامل از آنجا كه. استدر زمان يك  ريسك

نمودن توزيـع اسـتنباط، مشـخص فرآينـدد. هدف از هاي تاريخي موجود باشها بايد دادهآن
بياني ديگـر طـي بـه .استريسك مشروط بر اطلاعات موجود در زمان صفر  عوامل كليدي

و ممكن است ايـن كـار را از  كنيممشخص مي 1Rبراي  شرطييك توزيع  ،استنباط روية
 ،مثلاًديگري انجام دهيم.  و يا از طرق 1R عناصر يهاها و همبستگيمعيارانحرافطريق 
و تغييرات قيمت طـلا باشـد، در  مدتكوتاه ر عوامل كليدي ريسك شامل نرخ بهرةاگر بردا

 ،اين دو متغير را بـر اسـاس اطلاعـات تـاريخي موجـود توزيع مشترك بايدنباط فرآيند است
  .كنيماستخراج 

  

11 P ω
1SR 
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تواند شـامل حتي مي فرآيندگيرد. اين هاي مختلفي انجام ميبه شكل استنباط فرآيند 
ريسك باشد. در عمل براي دستيابي بـه  كليدي عوامل مشترك ساده در مورد توزيع يفرض

   شود.كار گرفته ميهاي مالي بهنظريههمراه زماني به سريتحليل يك توزيع منطقي، 
  
  

  ١انتقال فرآيندگام سوم: 

بـه توزيـع  دسـتيابي) ٢-١( نمـوداراي هفرآيندبه ياد داريم كه هدف نهايي ما از طي 
ين يت تحقق اآتي است. اكنون بهتر است مروري بر كيف دورةدر  سبد دارايياحتمال ارزش 

  هدف داشته باشيم:
را مد نظـر قـرار ريسك  از عوامل كليدي داراييسبد پذيري تأثير نحوة ،نگاشت فرآيند

. بديهي است تعيين توزيع اين عوامل كليدي سروكار دارد نحوةبا  دهد و فرآيند استنباطمي
چراكه  در ريسكي است،چق تواند بگويد كه سبد داراييخود نميخودي به سبد دارايينگاشت 

تنهايي بازار نيست و اين بـدان معناسـت كـه بـه تلاطمگونه اطلاعاتي راجع به حاوي هيچ
 عوامـل مشـترك خبر دهـد. مشخصـات توزيـع سبد داراييتواند از شكل توزيع ارزش نمي

ايـن توزيـع  هكـجااز آنكار كافي نيسـت. براي انجام اينخود ريسك هم به خودي كليدي
در مورد ريسك سبد چيـزي بـراي گفـتن  ،است سبد داراييخود مستقل از تركيب خوديبه

دانيم كـه ولـي مـي ،ايمدسـت نيافتـه سبد دارايـيجا به توزيع ارزش تا اينبنابراين،  .ندارد
ما را  جورچينقسمتي از  هركدامريسك كليدي عوامل  مشترك و توزيع سبد دارايينگاشت 

 به بـازي، جورچيناين دو تكه از  بينبا برقراري پل ارتباطي  انتقال فرآيندكنند. تكميل مي
  دهد.خاتمه مي

از را  1Rتوزيـع  هـايگيژنوعي اطلاعات بـازار موجـود در ويبهبايد  در فرآيند انتقال
، فرآينـدطـي ايـن  بـا در واقع .كنيمپالايش  سبد دارايياطلاعات موجود در نگاشت  قطري

آوريم و بـدين دست ميبه سبد دارايي را در قالب تابع نگاشت عوامل ريسك توزيع مشترك
آتـي) دسـت  دورةدر زمـان يـك ( رايـيسـبد داترتيب به برآوردي از توزيع احتمال ارزش 

بـراي  كنيم.را مشخص مي 1P توزيع شرطي ،فرآيندطي اين  با ،تريابيم. به بياني سادهمي
  كنيم:مي ارايهبيشتر اين فرآيند دو مثال ساده  درك

                                                           
1.  transformation process 
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) بسـتگي دارد. توجـه 1,1R( به يك عامل كليـدي سبد داراييفرض كنيد ارزش يك 
معني زمـان آن عامل كليدي و انـديس دوم بـه معني شمارةل بهباشيد كه انديس اوداشته 

فـرض كنيـد كـه تـابع  چنينهمزيع اين عامل كليدي را نرمال در نظر بگيريد. وت باشد.مي
نشان داده شـده  زير هاياين وضعيت در نمودار است. اي خطيجمله)، يك چند( نگاشت

  است.

  
  خطي تابع نگاشت براي فرآيند انتقال :)٢-٣(نمودار 

  
در اين نمودار مقاديري با فواصـلي . ) است( نمودار سمت چپ نمايانگر تابع نگاشت

دست آمده است. مشخص است كه به 1Pانتخاب شده و مقادير متناظر در  1,1Rاندازه ازهم
  بـدان معنـي اسـت كـهو ايـن  استاندازه نيز داراي فواصلي هم 1Pحاصل در مقادير 

نيـز  1P نرمـال شـرطي اسـت، 1,1Rتوزيع از آنجا كه. كندنمي ايجاد ١گونه اعوجاجيهيچ
  داراي توزيع نرمال شرطي است. ،كه در نمودار سمت راست مشخص است گونههمان

اسـت. فـرض كنيـد  خريـداختيارنظر بگيريد كه شامل يـك را در سبديدر مثال دوم 
باشد. براي اجتنـاب از معرفـي مي 1,1Rتنها داراي يك عامل كليدي يعني شدهيي تعهددارا

 هـاينموداربـه  نظر بگيريـد.ثابت دررا  ضمني تلاطمهاي بهره و ديگر، نرخ يديعوامل كل
  توجه كنيد. صفحة بعد

                                                           
1.  distortion 
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  خطيغير تابع نگاشت براي يند انتقالفرآ :)٢-٤(نمودار 

  
گـذاري قيمت رابطـةاست كه از  معاملهاختيار گر تابع نگاشتنمايان چپنمودار سمت 

به مقاديري با فواصلي  1,1Rاندازه دراقتباس شده است. مقاديري با فواصلي هم شولز-بلك
 1P داراي توزيـع نرمـال شـرطي اسـت، 1,1Rاز آنجا كهشود. نميمنجر  1P اندازه درهم

  است. مسألهنمودار سمت راست گوياي اين نرمال شرطي است. داراي توزيع غير
هاي توزيع عوامـل بدين دليل است كه در خلال آن، ويژگي انتقال فرآيند تسميةوجه 

گردد. بدون در زمان يك، منتقل مي سبد داراييبه ارزش  ريسك از مجراي تابع  كليدي
مقـدار  تنهـا بـه ،موجـود در آن و عوامـل ريسـك انتقال، بر اساس تـابع  فرآينداجراي 

هـاي تـابع با انتقال ويژگي، انتقال فرآينديابيم. دست مي سبد داراييآتي ارزش  انتظارمورد
ايـن مقـدار  اطمينانعـدم، سـبد دارايـي انتظارموردعوامل ريسك به ارزش  مشترك توزيع
 نظريـة، از 1Pنمودن توزيع شرطيجهت مشخص فرآينددر اين . كندمي ارايهانتظار را مورد

. شـوداسـتفاده مي ٢وكارلمونتاز جمله روش  ١يعددگيري هاي انتگرالاحتمال و نيز روش
 ، تابع٣تابع چگالي احتمال مانندهاي مختلفي تواند به شكلمي 1P تعيين مشخصات توزيع

  ظاهر شود.و غيره  1Pاي از توزيع ، خلق نمونه1P، پارامترهاي معيني از توزيع ٤مشخصات

                                                           
1. numerical integration 
2. Monte Carlo method 
3. probability density function (PDF) 
4. characteristic function 
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  ٦٩ريسك   معرضفصل دوم: ارزش در

  
  

   ريسكمعرضارزش در سنجةمقدار  محاسبةگام چهارم: 

بـا سـت. هايداراي سـبد، توزيـع ارزش شـدتشـريح  جااينهايي كه تا به فرآيندحاصل 
فـرض كنيـد  دشواري نيست.كار چندان  ريسكمعرضارزش در محاسبةداشتن اين توزيع، 
  آمده است. دستبه زيرنمودار همانند  دارايي سبدتابع توزيع ارزش 

 
  ريسكمعرضارزش درو نرمال  ارزش توزيع :)٢-٥( نمودار

  
خاطر راحتي انجام محاسبات، از توزيع نرمـال  بهكنيد، صرفاًكه ملاحظه مي گونههمان

نظرگـرفتن توزيـع نرمـال  در .شده استاستفاده  سبد داراييبراي نمايش توزيع ارزش آتي 
 ريسكمعرضارزش درفرآيند محاسبة شود، چراكه خاص تلقي مي ي، فرضسبدبراي ارزش 

 1در سطح اطمينان VaRكند. تحميل نمي  سبد داراييهيچ توزيع خاصي را بر ارزش 
  :شودميمحاسبه  زير رابطةاز طريق  ،سبد داراييبودن توزيع ارزش نرمال و با فرض
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 معيـارانحراف ، سبد داراييميانگين ارزش   ،سبد داراييبحراني ارزش  CPكه 

در سطح اطمينان  استانداردنرمال مقدار معكوس تابع توزيع تجمعي zو  سبد داراييارزش 
1 .دسترسي  سبد داراييتوزيع ارزش هرگز به پارامترهاي واقعي  بديهي است كه است
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  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ٧٠

ترتيب بـه هاكه از آن است sو  xاين برآوردها  د كنيم.رها را برآوتوانيم آنمياما  ،نداريم
   كنيم.) استفاده مي٩-٢( رابطةدر  و   جاي

  
  

  ١كريسهاي مؤلفه

بـدانيم عوامـل  كـهاينيابـد. اول هاي ما راجع به آينده در دو حالت كاهش مينگراني
قدر در معرض خطرات ناشـي بدانيم چه كهاينكنند و دوم به چه صورتي حركت مي ريسك

  مؤلفه است:دو  دارايريسك  بنابراين،عوامل ريسك قرار داريم.  تحركات از
  

 ٢اطمينانعدم 

 ٣بودن معرض در 
  

. يـدنگرانن ابار احتمالي بابت بارشايد و از هاي شيك خود را پوشيدهفرض كنيد لباس
ارنـدگي شما از وقـوع ب اطمينانعدمبه هايتان شدن لباسبخشي از ريسك موجود در خيس

ي بـاز شـما در فضـاشود كه آيـا به اين امر مربوط ميگردد. بخش ديگري از ريسك برمي
نيـز  وبـارد يـا نـه دانيـد آيـا بـاران مينمي به عبارتي ديگر،ف. هستيد و يا در مكاني مسقّ

بـارد، مياران نشـيد كـه بـاگر مطمئن با رض بارندگي قرار داريد يا خير.دانيد آيا در معنمي
اهميـت رود و نيز اگر در خانه باشـيد، ريـزش بـاران بـيشدن شما از بين ميريسك خيس

  گردد.مي
به  .ستاثر بسيار مؤ ريسكمعرضارزش در محاسبة فرآينددرك اين دو مفهوم در فهم 

  كنيم.مي ارايههاي بيشتري مثال ،همين دليل
كه داراي كروكديل است. خطر عبـور از  كنيدعبور مي عمقيكم از رودخانةتصور كنيد 

شـدن سـطحي، ر زخميتوان به دو بخش تقسيم كرد: شـما در معـرض خطـرودخانه را مي
. واقـع خواهـد شـد حالات يك از اينيد كه كدامدانعميق و يا حتي مرگ قرار داريد و نمي

هسـتيد.  اطمينانعـدمگيريد يا نه، دچار كروكديل قرار مي آيا مورد حملة كهايناز  چنينهم

                                                           
1. risk components 
2. uncertainty 
3. exposure 
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يابد و نيز كند، ريسك شما تا حد صفر كاهش مياگر بدانيد كه كروكديل به شما حمله نمي
و  شدن عميقسطحي، زخمي شدنزخمي ها يعنييك از حالتكدام اگر بدانيد كه در معرض

  بود. خواهدمتوجه شما  باز هم ريسك كمتري ريدقرار دا يا مرگ
آيد يا آيا زلزله مي كهاينتقسيم است. اول به دو قسمت قابل لرزهزميننگراني از وقوع 

. اگر ار داريدشما چقدر در معرض صدمات حاصل از آن مانند ريزش آوار قر كهايندوم  خير.
مثـل  كاني امـنيابد و اگر در مخبر داشته باشيد، نگراني شما كاهش مي لرزهزمينوقوع  از

 بود. خواهيدلرزه نگران زمين كمتر همپناهگاه باشيد، باز 

 كـهطوريبه سهام اسـت، بازدة هايتلاطم كنندةتشريحيكي از عوامل  شاخص سهام
سـبد ير كند. حالا فرض كنيـد مـدمي يادمل مهم عنوان تنها عابه از آن شاخصيتكمدل 
 شاخص سـهام در هايتلاطماز او  به اين مدل اعتقاد دارد. ايگذاريشركت سرمايه دارايي

 سبد كهت جه ايناز  چنينهم وي .دكنمي اطمينانعدماحساس و  بوده مطلعروزهاي آتي نا
 رار دارد،شاخص سهام) ق هايتلاطمچه ميزان در معرض افت بازده (ناشي از  شركتسهام 

  است.نامطمئن 
. تـابع اسـتريسـك  مؤلفـةدو  كننـدةمنعكس ،هاي نگاشت و استنباطفرآيند خروجي

)، 1R( بـردار كليـدي شـرطيكنـد. توزيـع را منعكس مي» ودنب معرض در«)، θ ( نگاشت
 گـردد.ظـاهر مي در فرآيند استنباط اطمينانعدم بنابراين، اطمينان است.عدم كنندةمنعكس

مشـخص  1P شرطيطريقي توزيع كند تا بهمؤلفه را با هم تركيب مياين دو  انتقال فرآيند
استفاده  ريسكمعرضارزش در سنجة. سپس از مشخصات اين توزيع براي تعيين مقدار شود
  است. )٢-١(نمودار  نهايي خروجي در واقع كه شودمي

هاي مربوطه توان دو مؤلفة ريسك را در مدلوضوح مينيز به در حيطة ريسك اعتباري
طور جداگانه مورد بررسـي به اعتباري رويدادهاي ٢اثرو  ١جا نيز احتمالمشاهده كرد. در اين

نيز  ٤لنكو بر اطمينان و زيان مشروطگر عدمگيرنده نمايانوام ٣گيرد. احتمال نكولقرار مي
  است.  »نبود معرض در«گوياي 

                                                           
1. probability 
2. effect 
3. probability of default (PD) 
4. loss given default (LGD) 
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سـازي ايـن . جهـت مدلشوديافت ميدر ادبيات ريسك عملياتي نيز مفاهيم مشابهي 
 رويـدادهاي ١و شدت شود كه فراوانيال مطرح مياين سؤ عموماًمالي  مؤسساتريسك در 

ترتيب متناظر بـا ر بهبازيان رويدادهاياستخراج توزيع فراواني و شدت  چقدر است. ٢ربازيان
ر بـازيان رويـدادهايفراوانـي توزيـع است.  در ريسك بازار نگاشتفرآيند و  فرآيند استنباط

ر نيز نـاظر بازيان رويدادهايشدت  توزيع هاست وما از وقوع آن اطمينانعدم كنندةمنعكس
ريسك ناشي از اشـتباه در انجـام  ،مثلاً قرار دارد. زيانبر مقدار منابعي است كه در معرض 

 ،معين بار براي يك دورةاين حادثه زيان سفارشات خريد و فروش را در نظر بگيريد. فراواني
همـان ناشي از اين اشـتباهات،  بالقوة هاي مالي و اعتباريو زياناست  اطمينانعدمان هم
سازي ريسك عملياتي، جهت دستيابي بـه فرآيند مدل باشد. در ادامةمي »دنبو معرض در«

ايـن فرآينـد  .پيچنـدمي هـم ر را دربـازيان رويدادهاي، توزيع فراواني و شدت ٣توزيع زيان
ارزش  ،مثلاً( موردنظرريسك  در نهايت سنجة در ريسك بازار است. متناظر با فرآيند انتقال

  گردد.مي جاستخراتي) بر اساس اين توزيع عمليا ريسكمعرضدر
ارايـه  جـامع ريسك مثـاليادامه، براي درك بيشتر فرآيند محاسبة ارزش درمعرضدر 

  كنيم.مي
  

   ريسكمعرضارزش در محاسبة فرآيندسازي پياده ):٢-١مثال (
عـدد فـروش  ٣٠٠و  دو سهم عدد ٢٠٠ ،سهم يك عدد ١٠٠ي شامل سبدفرض كنيد 

كنيم. اعـداد اول از گـام اول را كامـل مـي مرحلةها، . با اين دادهباشدميسه سهم  ٤قرضي
بـردار  بنـابراين،. اسـتدر زمـان صـفر  سبد داراييهاي همان موجودي ٣٠٠و  ٢٠٠ ،١٠٠

 خواهد بود: زيرصورت به ،هاسطري موجودي
  

)300200100( ω   
عامـل  ،سبد داراييآتي  ارزشگفتيم،  شناسايي عوامل ريسك كه در مرحلة گونههمان

هاي آتي اوراق بهادار موجود در آن تابعي از قيمتاين ارزش دانيم كه ريسك است و نيز مي

                                                           
1. severity 
2. loss events 
3. loss distribution 
4.  short sale 
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 يـا همـان بـردار دارايـي سبد دارايـيبازار اوراق بهادار موجود در  هايباشد. يعني قيمتمي
قيمـت بـازار ايـن سـه  بنابراين،باشد. ارزش آن مي هايتلاطم كنندةتشريحعنوان عامل به

را . تصور كنيـد كـه شـما شـاخص سـهام ستما سبد داراييبهادار، سه عامل ريسك  ورق
خود  سبد داراييهاي بازار اوراق بهادار موجود در ر بر قيمتعامل اثر گذا ترينمهمعنوان به

 ارزشدوم از گام اول را با شناسايي پنج عامل ريسك، يعني  مرحلةدانيد. به اين ترتيب مي
و شـاخص سـهام پشـت سـر  سبد داراييهاي بازار اوراق موجود در ، قيمتسبد داراييآتي 
گذاريم. بديهي است كه امكان معرفي تعداد بيشتري عامل ريسـك وجـود دارد ولـي در مي
  كنيم.به همين پنج عامل اكتفا مي محاسبات براي جلوگيري از پيچيدگي جااين

گيـريم كـه رسد. مطابق توضيحات گذشته، نتيجه ميمي نگاشت فرآيندحالا نوبت به 
قابليت توجيه ندارد. بنابراين، ارزش  يكدر زمان  سبد دارايياستخراج مستقيم توزيع ارزش 

رار هاي اوراق بهـادار موجـود در آن مـورد بررسـي قـعنوان تابعي از قيمترا به سبد دارايي
  خواهيم داشت: )٢-٦( رابطةدهيم. طبق مي

  
1111 )( SSω 300200100PP     

  است: ١هاي اوراق بهادار در زمان شامل قيمت 1Sبردار 
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  است. بنابراين خواهيم داشت: يكدر زمان  iقيمت دارايي  iS,1كه 

  
1,31,21,11 300200100 SSSP     

هاي آتـي اوراق بهـادار را را متوقف كنيم و يا قيمت نگاشت فرآيندتوانيم جا ميدر اين
خاطر داريـم كـه در . بـهدرنظر بگيريم ديگري ريسك يا عوامل تابعي از عاملعنوان بهنيز 

و قيمـت اوراق بهـادار،  سـبد دارايـيشناسايي عوامل ريسك، علاوه بر ارزش آتـي  مرحلة
هاي مالي نظريهعنوان عامل ريسك معرفي كرديم. شاخص سهام در را نيز به شاخص سهام

بـراي  ،ن ترتيـبسهام معـروف اسـت. بـدي بازدة كنندةتشريحي از عوامل مهم عنوان يكبه
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هاي آتـي اوراق ابتدا قيمت ،شاخص سهام مرتبط كنيم بازدةسهام را به  بازدةبتوانيم  كهاين
  گيريم:آتي سهام در نظر مي بازدةعنوان تابعي از بهادار را به

  
)( 11 rS     

  ها در زمان يك است:دارايي بازدةبردار  1rكه 
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  است: iبرداري از توابع اجزاي آن يعني )( تابع نگاشت
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  در زمان صفر است. iقيمت دارايي  is,0كه 

اسـت.  تومـان ١٥٠و  ٤٠٠، ٢٥٠ترتيب بـه ٣و  ٢، ١قيمت كنـوني سـهم فرض كنيد 
  توان نوشت:مي ،بنابراين
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 گيريم.نوان تابعي از شاخص سهام در نظر ميعسهام را به بازدة بردار اكنون

  
)( 1I1r   

 ،باشـدمي نگاشـتيك تابع اين رابطه  ك است.شاخص سهام در زمان ي بازدة 1Iكه 
عضـوي ديگـري يعنـي شـاخص سـهام مربـوط بردار تكها را به دارايي بازدةچراكه بردار 

مالي رجوع كنـيم.  هاينظريهتوانيم به براي پاسخ مي اين تابع چيست؟ رابطة ،اماسازد. مي
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شـكل  صـورت زيـرقيمت سهام و شـاخص به بازدة بين رابطةشاخصي، بر اساس مدل تك
  گيرد:مي

1,11, iiii εIr    
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  خواهيم داشت: بر اين اساس،. استشاخصي مترهاي مدل تكراپا و  كه 
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  :كردرابطه برقرار  ،شاخص سهام در زمان يك بازدةو  سبدارزش  بين تواناكنون مي

  

























)exp(150

)exp(400

)exp(250

)300200100(

)(

1,3133

1,2122

1,1111

1

11







I

I

I

P

IP

    
شـاخص سـهام نشـان  بـازدةصورت تـابعي از را به سبد داراييقيمت آتي  ،اين رابطه

 بردار عوامـل كليـدي ،است. با اين حساب سبد داراييگر نگاشت دهد و بنابراين نمايانمي
توجـه داشـته  .شاخص سهام اسـت بازدةز تنها يك عضو دارد و آن ني مثال ريسك در اين

هـا در بـردار پنج عامل ريسك را شناسايي كـرديم، تنهـا يكـي از آن كهاينبا وجود  باشيد
  رسد.نگاشت به پايان مي مرحلة جااينور يافت. در مل كليدي ريسك حضعوا

عنوان تنها عامل كليـدي ريسـك معرفـي شاخص سهام را به بازدة، نگاشت فرآينددر 
 اسـتنباط فرآيندو اين شروع  پردازيمشاخص سهام مي بازدةتوزيع  كرديم. اكنون به بررسي

شاخص سهام به ايـن  بازدةمربوط به  هاي روزانةهداد تصور كنيد با بررسي دهد.را نويد مي
طور نرمـال بـه نـد و توزيـعكخوبي از توزيع نرمال تبعيـت مي رسيد كه با تقريبنتيجه مي

 بـازدةكه ميانگين و واريـانس توزيـع فرض كنيد  چنينهم است. بخشي برازندة آنرضايت
استنباط بـه پايـان  مرحلةترتيب دست آمده است. بدينبه ٠٠٥/٠و  ٠١/٠، ترتيبشاخص به

هايمـان داده سازي، توزيع نرمال را برازنـدةادهتنها براي س جااينرسد. توجه كنيد كه در مي
استنباط به اين نتيجه برسيم كه توزيع ديگري  فرآيندفرض نموديم و گرنه ممكن است در 

ريسك باعث تسهيل بـيش از  كليدي ديگر وجود تنها يك عامل. از طرف است آن در خور
اي بـه طور فزاينـدهبـه ريسك ، افزايش تعداد عوامل كليديگرديد. در عمل اين فرآيندحد 

بـردار عوامـل كليـدي  چراكه استخراج توزيع مشترك ،انجامداستنباط مي فرآيندپيچيدگي 
  است. ها و روابط ميان اين عواملهمبستگي ننظر گرفتستلزم در ريسك م
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، اقدام سبد دارايي شاخص مشخص شد، جهت تكميل تابع نگاشت بازدةحال كه توزيع 
 بـازدة سـريكنيم. تخمين اين پارامترها نيازمند مي شاخصيتكبه برآورد پارامترهاي مدل 

. روابط مشخصي براي برآورد اين پارامترها ستهادارايي بازدة متناظر سري و شاخص سهام
را بـر ايـن فـرض  ،در عـوض .كنيمها خودداري مـيآن از اراية جااينجود دارد كه ما در و

 دارايـي سـبدموجـود در  سـهمآلفا و بتا براي سه  پارامترهاي تخمينيمقادير  گيريم كهمي
   است:زير  شرح جدولبه

  

  آلفا  بتا
   پارامتر              

  دارايي
  ١سهم  ٠٢/٠  ٤/١
 ٢سهم   - ٠١/٠  ١/١

  ٣سهم   ٠٣/٠  ٨/٠

  
  آيد:به شكل زير درمي سبد دارايينگاشت  ،بر اين اساس
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  است. 1I ،فوق رابطةتنها متغير تصادفي يا به عبارتي تنها عامل ريسك موجود در 

سـبد هـا، نگاشـت آن نتيجـةهاي اول و دوم را پشت سر گذاشـتيم و گام ،جاتا به اين
است. علاوه بر اين، توزيع احتمال تنها عامل ريسك ايـن رابطـه را نرمـال در نظـر  دارايي

ايم. بـرآورد كـرده ٠٠٥/٠و  ٠١/٠ترتيب بـهرا ميانگين و واريانس) (پارامترهاي آن گرفته و 
توزيـع  مشخصـات براي تعيـين شاخصيهمراه پارامترهاي تخميني مدل تكبه هاادهاين د

1P  توزيـع  ،انتقـال فرآينـداست. در واقـع  انتقال فرآيندو اين رسالت بر دوش كافي است
  كند. تعيين مي سبد دارايينگاشت  رابطةعبارت سمت راست مساوي را در 

هر تركيب خطي از آن داراي توزيـع نرمـال  ،داراي توزيع نرمال است 1Iجا كه از آن
1Iاست. اين بدان معني است كه عبارت   بـردار  بنـابراين،داراي توزيع نرمال است
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)(سهام  بازدة 1r  1ديگر، است. از طرف  ١چندمتغيرة نرمالنيز داراي توزيعS  تابعي نمايي
خواهـد بـود. از  ٢النرملاگ متغيرةچندداراي توزيع و بنابراين  استنرمال  هايهاز اين بازد

نرمـال اسـت، خـود لاگ، نرمالضرب هر عدد ثابتي در متغير تصادفي لاگجا كه حاصلآن
ها و نرمال است و مقادير ثابت مربوط به موجوديداراي توزيع لاگ 1Pگيريم كه نتيجه مي

  نخواهد شد.  نتيجه اين باعث انحراف از ،هاي اوراق بهادار در زمان صفرقيمت
 تامشروط بر اطلاعات موجود  1Pرسيم كه توزيع سادگي به اين نتيجه ميبه ،بنابراين

ش آتـي دانيم كـه ارزنيست. ما تنها مـي اين تمام داستان ،نرمال است. امازمان صفر، لاگ
ن نيـز آ بـه مشخصـات اما بـراي ترسـيم ايـن توزيـع ،داراي چه توزيعي است سبد دارايي

 ارايـه بدسـع ارزش بايد بتوانيم بـرآوردي از پارامترهـاي توزيـ ،ترعبارتي سادهنيازمنديم. به
ل مشـخص طور كامريانس بهنرمال مانند نرمال با دو پارامتر ميانگين و وادهيم. توزيع لاگ

لي توزيع سي اجمابرر ،اما قبل از آن ،پردازيماكنون به برآورد پارامترهاي آن ميهم .شودمي
توزيـع   ايـن ) را به بعد از بررسـي٢-١ادامة شرح مثال ( رسد.نظر ميضروري بهنرمال لاگ

  كنيم.موكول مي
لگـاريتم طبيعـي آن داراي توزيـع  ،نرمال باشدداراي توزيع لاگXاگر متغير تصادفي

)(و واريانس m)(توان با ميانگيننرمال را ميمتغير لاگ. نرمال است 2s  .مشخص نمـود
)(و واريانس )(توانيم آن را با ميانگين مي ،چنينهم 2  توزيع نرمال مشخص كنيم. ما

),(صورت نرمال را بهتوزيع لاگ 2sm تابع چگـالي آن را بـر  اما اراية ،دهيمنمايش مي
  تر است:بسيار راحت 2و  اساس 
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 مـالنر يـعتوز ال بـر اسـاس پارامترهـاينرمتوزيع لاگ معيارانحرافميانگين و رابطة 

  :عبارت است از
  

                                                           
1. multivariate normal distribution 
2 multivariate lognormal distribution 
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 )١١-٢( 2/)2(exp 2 m  

)١٢-٢()2exp()22exp( 22  s  

  
  نرمال استخراج كنيم:را بر اساس پارامترهاي توزيع لاگ و  توانيم و نيز مي

  

)١٣-٢(











22

2

ln
ms

m  

)١٤-٢(]1)/ln[( 2  ms  
  

 ةبـازداين نتيجه رسيديم كـه بـردار  تر بهكمي پيشگرديم. اكنون به مثال خود بازمي
شاخصي خاطر داريم كه از مدل تكبه چنينهم .است چندمتغيرة نرمالداراي توزيع  دارايي
پارامترهاي تخمينـي را در اختيـار اوراق بهادار استفاده كرديم. اكنون كه  بازدة تشريحبراي 

   كنيم:دارايي مي بازدةظار هركدام از اعضاي بردار انتمورد بازدةريم، اقدام به محاسبة دا
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 بازدة كوواريانس-، مستلزم برآورد ماتريس واريانسدارايي بازدةواريانس بردار  محاسبة

سـت. ساده ا شاخصي نسبتاًها در زمان يك است. برآورد اين ماتريس براي مدل تكدارايي
. كنـدكفايـت ميدانستن بتاي هر دارايي و واريانس شاخص سـهام  براي اين كار ،واقع در

و به مـوازات آن افـزايش پيچيـدگي  سبد داراييبا افزايش پيچيدگي كه دقت داشته باشيد 
 لزم اسـتفاده از فنـون پيشـرفتةتر و مستمشكل انتقال فرآيند، اجراي سبد داراييتابع ارزش 

  با پيچيدگي همراه نيست.  فرآيندطي اين  اين مثال، سادة سبدبراي  البته،است. آماري 
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1I
  است.شاخص سهام در زمان يك  بازدةواريانس  
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دارايـي و نيـز مـاتريس  بـازدةاعضـاي بـردار  انتظـارمورد بـازدةتاكنون  ،بدين ترتيب
، سـبد دارايـيبه توزيع ارزش  ابييبراي دست ،شد. امابرآورد اين بردار  كوواريانس-واريانس

د، ها نرمـال باشـبازده كهدرصورتي. كنيمرا برآورد نمايي دارايي  بازدةبايد پارامترهاي بردار 
كنون بـا اسـتفاده از انرمال خواهد بود. لاگ عدد نپر داراي توزيع ها بر پايةتوزيع نمايي آن

  آوريم:دست ميپارامترهاي تخميني نرمال را به  ِنرمالِمعادل لاگ)، ٢-١٢(و  )٢-١١( روابط
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  توان نوشت:بنابراين مي
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  :عبارت است ازكوواريانس اين بردار -ماتريس واريانس
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Σ

    
ايـن مـاتريس را نشـان اول سـطر اول و سـتون  درايـة محاسبة نحوة ،عنوان مثالبه

  دهيم:مي
  

    010645.00098.00034.02exp0098.02034.02exp2

1,1 s    
كنيم بـا ايـن طرز مشابهي عمل مـيهاي اين ماتريس نيز بهكوواريانس محاسبةبراي 

، جاي واريانسهاي متناظر در توزيع نرمال و بهمجموع ميانگين ،جاي ميانگينبهكه تفاوت 
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سطر اول و ستون  درايهكوواريانس براي عنوان مثال دهيم. بهرا قرار مي كوواريانس متناظر
  داريم:دوم 

  
 
  008354.00077.0)001.00034.0(2exp

0077.02)001.0034.0(2exp2
2,1



s  
  
نمايي دارايي و  بازدةعضاي بردار ا انتظارمورد برآورد بازده شامل كارمان نتيجةكنون تا

هنوز يك قـدم بـا پارامترهـاي تخمينـي  ،. امااستكوواريانس اين بردار -ماتريس واريانس
نگـاه  سـبد دارايـينهايي نگاشـت  به رابطة اصله داريم. بار ديگرف سبد داراييتوزيع ارزش 

شـود و ار سطري از اعداد ثابت كامـل ميدبا يك بر سبد داراييكنيد. بديهي است نگاشت 
  با احتساب اين بردار خواهيم داشت:ايم. هنوز اين بردار را در برآورد پارامترها وارد نكرده
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  :كنيما محاسبه مير سبد ارزش واريانس سپسو 
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 انتقـال فرآينـدشود و كامل مي سبد داراييبا برآورد واريانس، مشخصات توزيع ارزش 

، به مشخصـات توزيـع نرمال بازدةپذيرد. توجه كنيد كه از روي مشخصات توزيع پايان مي
بــه  1rبــرآورد پارامترهــاي توزيــع  از طريــقعبارتي ديگــر يــافتيم. بــهنرمـال دســت لاگ

  .رسيديم 1Pو سرانجام به پارامترهاي تخميني توزيع  exp(r1(پارامترهاي تخميني توزيع 
 دورةبـراي  سـبددر اختيار داريم. ارزش  سبد داراييحالا تصوير كاملي از توزيع ارزش 

 انتظاردمورنرمال با ارزش زمان صفر، داراي توزيع لاگ تاآتي و مشروط بر اطلاعات موجود 
  .شده است ارايهصفحة بعد  نموداراين توزيع در  است. ٣٧٠٩٥٦٧٠و واريانس  ٥٩٤٩٦
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  ٣٧٠٩٥٦٧٠و واريانس  ٥٩٤٩٦با ميانگين  نرماللاگتوزيع  :)٢-٦( نمودار

  
رويم. بـراي مـي VaR ، به سراغ گام آخر يعنـي بـرآورد مقـدارانتقال فرآيندبا تكميل 

 كنيم.نرمال محاسبه ميلاگرا براي توزيع ارزش  سبد داراييارزش بحراني  ،VaR تخمين
  برابر است. يعني: سبد داراييدانيم كه ارزش بحراني با صدك آلفاي توزيع ارزش مي

  
)١٥-٢(  )(P

C qP   
  

. اين صدك نيز از طريـق معكـوس تـابع استصدك آلفاي توزيع ارزش  Pq)(كه 
  آيد:دست ميبه براي احتمال  سبد داراييارزش  توزيع تجمعي

  
)١٦-٢(  )()( 1 αFq

PP
  

ابتـدا پارامترهـاي توزيـع  نرمـالدر توزيع لاگ سبد داراييبراي تعيين ارزش بحراني 
  آوريم:دست مينرمال بهنرمال را از روي پارامترهاي توزيع لاگ
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  كنيم:را محاسبه ميسبد بر اساس اين پارامترها ارزش بحراني  ،سپس
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است. در  1در سطح اطمينان  استانداردنرمال معكوس تابع توزيع تجمعي zكه 

  ارزش بحراني برابر است با: %٩٩و  %٩٥سطوح اطمينان 
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ي بـر رو %٩٩و  %٩٥را در سـطوح اطمينـان  هاي بحراني، مقادير ارزشزير نموداردر 

  .ايمنشان داده نرمالتوزيع لاگ
  
  

  
  ٣٧٠٩٥٦٧٠و واريانس  ٥٩٤٩٦با ميانگين  نرمالهاي بحراني براي توزيع لاگارزش :)٢-٧( نمودار

  
سـبد ارزش ، %٩٩و  %٩٥كه از شكل مشخص است. در سـطوح اطمينـان  گونههمان

٥٠از  كمترترتيب آينده به دورةبراي  دارايي ٤٦و  ٠٣٧   شد.نخواهد  تومان ٦٧٤
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برابـر  %٩٩و  %٩٥وح اطمينـان در سـط سبد دارايـي ريسكمعرضارزش درت در نهاي
  است با:
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0
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ه ارايـ ريسـكمعرضارزش در محاسبة فرآيندسازي پياده نحوةمثالي ساده از  جاايندر 
ديگري  عوامل ريسك بايد سبدموجود در  هايدارايياي ه. بديهي است بسته به ويژگيشد

شـامل ارز و يـا اوراق بهـادار ديگـر  سـبدبراي مثال زماني كه . كنيمرا نيز وارد محاسبات 
ايـن بخـش از  هـايتلاطم كنندةتشـريحريسك، عنوان يك عامل هاست، نرخ ارز بهكشور
امل شـ سبدزماني كه  ؛هاي ارزي بايد لحاظ گردددارايي و بنابراين در نگاشت ستاهدارايي

است، نرخ بهره جهت انعكاس ريسك نوسان نـرخ بهـره بايـد مـورد  مدتبلند اوراق قرضة
اسـت، قيمـت آتي هاي ها و پيمانشامل قرارداد يرد و زماني كه سبد داراييملاحظه قرار گ

  عامل ريسك در نظر گرفته شود.عنوان شده بايد بههاي تعهدكالا
  
  

  هاداده

قرار گرفـت، توزيـع احتمـال  ريسكمعرضدرارزش  محاسبةتا كنون، آنچه كه مبناي 
سـبد  در فرآيندي كه شرح آن بيان شد، تابع نگاشـت در واقعبوده است.  سبد داراييارزش 
توان تابع مي ،نموديم. در عمل ارايه سبدهاي گيري قيمتشكل نحوةرا براي تشريح  دارايي

سبد  بازدةهاي مربوط به و يا داده دزيان/سوهاي يا داده نسود/زياهاي نگاشت را براي داده
هاي مربوط به تر از دادهها سادهكردن با اين دادهكيل داد. در بسياري از موارد كارتش دارايي
گيري شـكل وةنحـدنبال تشـريح هاي مالي بـهنظريه، چراكه اغلب است سبد داراييارزش 

د. پردازمي سبد داراييسود و زيان آتي  و گاهي اوقات نيز به تشريح استاوراق بهادار  بازدة
شـود. هـاي تـاريخي پرداختـه ميهـا از روي دادهداده گونهايناستخراج  نحوةبه  ،جاايندر 

  گيرد.ها مورد بررسي قرار ميبر اساس اين داده VaR محاسبة نحوة ،سپس
  

  



  ٨٥ريسك   معرضفصل دوم: ارزش در

  ١نزياهاي سود/داده

ممكن است اشـكال ، گيري و تجزيه و تحليل ريسك بازارهاي موجود براي اندازهداده
باشـد. مـا  زيانسـود/هـا بـر اسـاس داده ةترين شكل ارايـمختلفي داشته باشد. شايد ساده

سـبد را بـا ارزش دارايـي يـا  t دورةدر  دارايـيسبد حاصل از يك دارايي يا يك  سود/زيان
)(ايدورههاي ميـانعلاوه پرداختبه t دورةدر پايان  دارايي tD  منهـاي ارزش دارايـي در
  كنيم. يعني:تعريف مي t-1 دورةپايان 

  
)١٨-٢(1/  tttt PDPLP  

  
ن اوياي زيـگباشد، مقادير مثبت نشانگر سود و مقادير منفي  P/Lها به شكل اگر داده

ورد مـاي را در زمان خودش دورهرفتار كنيم، بايد هر پرداخت مياندقيق  بخواهيماگر است. 
 بطـةرا بنـابراين،آوريـم. ملاحظه قرار دهيم و بدين ترتيب ارزش زماني پول را به حسـاب 

  كنيم:بازنويسي مي زيرصورت را به )٢-١٨(
  

)١٩-٢(11
)/( 




 t
tt

t P
r

DP
LPvaluepresent  

  
كـه  تايـن اسـبر فرض  فوق رابطةدر  ،سادگي به منظور حفظ .نرخ تنزيل است rكه 

نزيل ه به نرخ تباشد. تفاوت اين دو رابطمي t دورةاي در پايان دورههاي ميانپرداختزمان 
  ها، كوچك خواهد بود.بودن دورهبستگي دارد و در صورت كوتاه

  
  سود/زيانبر اساس توزيع احتمال  VaR برآورد

طـي  سبد دارايـي سود/زيان را براي تابع نگاشت VaR محاسبةفرآيند  كهاينپس از 
كافي است صـدك آلفـاي ايـن  ،آيد. حالدست ميبه سبد سود/زيانكرديم، توزيع احتمال 

. بـا فـرض است سبد دارايي ريسكمعرضدرارزش توزيع را محاسبه كنيم. اين مقدار برابر 
 عبـارت 1 در سـطح اطمينـان VaR ،استداراي توزيع نرمال  P/Lهاي داده كهاين

  ست از:ا
  
  

                                                           
1. profit/loss (P/L) 



  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ٨٦

)٢٠-٢( zVaR LPLP //   
  

LPكه  /  وLP / سـبد دارايـي سـود/زيانتوزيـع  معيارانحرافترتيب ميانگين و به 
 1در سـطح اطمينـان  استانداردنرمال معكوس تابع توزيع تجمعيبرابر با  zو  است
  .ه شده استنرمال اراي نسود/زياهاي براي داده ريسكمعرضارزش در زير نموداردر  است.

  
   ريسكمعرضارزش درنرمال و  سود/زيانتوزيع  :)٢-٨( نمودار

  
  P/L براي توزيع نرمال VaR محاسبة): ٢-٢( مثال

و  ١٠نرمـال بـا ميـانگين  ،طي يك دوره سبد دارايييك  سود/زيانفرض كنيد توزيع 
در سطح اطمينان  ريسكمعرضارزش در) ٢-٢٠باشد. بر اساس رابطة (مي ٢٠ معيارانحراف

  برابر است با: %٩٥
  

9.22645.12010 VaR    
  برابر است با: %٩٩و در سطح اطمينان 

  
5.36326.22010 VaR    

  .شده است ارايهح اطمينان وسطدر اين  ريسكمعرضارزش در، صفحة بعدنمودار در 

P/Lq()



1-

VaR=-q()



  ٨٧ريسك   معرضفصل دوم: ارزش در

  
  نرمال سود/زيانبراي توزيع  ريسكمعرضارزش در :)٢-٩( نمودار

  
  

  ١دزيان/سوهاي داده

  كنيم:تعريف مي زيرصورت را به L/Pهاي داده
  

)٢١-٢(  tt LPPL //   
  

وقات . گاهي ااست داي سوگوي و مقادير منفي گر زياننمقادير مثبت اين مشاهدات بيا
كـه چرا ،اسـتتر گيري ريسك انـدكي سـادهها براي اهداف اندازهگونه دادهكردن با اينكار

  .دشواي ريسك بر اساس زيان بيان ميهبرخي سنجه
  
  زيان/سودبر اساس توزيع احتمال  VaR برآورد

م. با اييرا محاسبه نم بحراني كافي است صدك، L/Pداشتن توزيع احتمال با در دست
بـر  1در سطح اطمينـان VaR ،استداراي توزيع نرمال  L/Pهاي داده كهاينفرض 

  شود:محاسبه مي )٢-٢٢اساس رابطة (
  

)٢٢-٢( zVaR PLPL //   

                                                           
1. loss/profit (L/P) 
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  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ٨٨

  .ه شده استاراينرمال  دزيان/سوهاي براي داده ريسكمعرضارزش در زير نموداردر 

  
   ريسكمعرضارزش درنرمال و  سود/زيانتوزيع  :)٢-١٠( نمودار

  
صـدك  بنـابراين،ها در سمت راست توزيـع قـرار دارد. د، زيانهاي زيان/سوبراي داده

با  ريسكمعرضارزش درچون هميشه اما  ،گيردنيز در سمت راست قرار مي VaRمتناظر با 
  شود. مقدار حاصل از اين صدك در يك منفي ضرب لازم نيست  شود،اعداد مثبت بيان مي

  
  L/P براي توزيع نرمال VaR محاسبة): ٢-٣مثال (

ا ميـانگين توزيع نرمـال بـ آتي داراي طي دورة سبد دارايييك  سود/زيانفرض كنيد 
  باشد. مي ٢٠ معيارانحرافو  -١٠

برابـر  %٩٩در سـطح اطمينـان  نرمال ريسكمعرضدرارزش  )٢-٢٢( بر اساس رابطة
  است با:
  

5.36326.22010 VaR    
 .شـده اسـت ارايـه )٢-١١در نمودار ( فوقشده در مثال محاسبه ريسكمعرضدرارزش

ريسك در سمت راست توزيع نرمـال واقـع كنيد، ارزش درمعرضطور كه ملاحظه ميهمان
  شده است.

1-



q(1-)

VaR=q(1-)

L/P



  ٨٩ريسك   معرضفصل دوم: ارزش در

  
  نرمال سود/زيانبراي توزيع  ريسكمعرضارزش در محاسبة :)٢-١١(نمودار 

  
  

  ١حسابي بازدة هاي مبتني برداده

 t دورةحسـابي طـي  بـازدةد. باشـ ٢يا ساده حسابي بازدةبه شكل  ممكن استها داده
  شود:محاسبه مي زيرصورت به

  

)٢٣-٢(
1

1






t

ttt
t P

PDP
r  

  
 t-1 ورةدبر ارزش دارايي در پايـان  t دورةدر طي  حاصل سود/زيانكه حاصل تقسيم 

  است. 
اي بـه دورههـاي ميـانكنيم كـه پرداختفرض مي سادگيبه حسابي بازدة محاسبةدر 

مـدت هـاي بلندد. بديهي است اين فرض بـراي دورهكنهيچ بازدهي ايجاد نميخودي خود 
گذاري مشـمول سـرمايهاغلـب اي دورهنقـد ميـانهاي چراكه جريانب نيست، چندان مناس

  .كنيماستفاده  مدتبلندهاي زماني حسابي براي افق از بازدةنبايد  بنابراين،د. شومجدد مي
  

                                                           
1. arithmetic return 
2. simple return 
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  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ٩٠

  حسابي بازدة توزيع احتمالبر اساس  VaR برآورد
 كـرد تعريف سبد داراييتوان بر اساس درصدي از ارزش را مي ريسكمعرضارزش در

درصـدي  ريسـكمعرضارزش در، VaR . بـه ايـنداردقـرار  كاهش ارزشكه در معرض 
  توجه كنيد. زير نموداردهيم. به نمايش مي VaR%گوييم و آن را با مي

  
   ريسكمعرضارزش درنرمال و  حسابي بازدة :)٢-١٢( نمودار

  
 توزيـع بـازدة بودننرمـالبا فـرض  1در سطح اطمينان  %VaR نموداردر اين 

برابر صـدك آلفـاي توزيـع  VaR% ،. بديهي است كه طبق تعريفشده است ارايهحسابي 
  باشد:با علامت منفي مي سبد دارايي بازدة

  
)٢٤-٢()()()(% 1   rr

C FqrVaR  
  

1)(و  سـبد بازدةصدك آلفاي  rq)(،سبد داراييبحراني  بازدة Cr)(كه  
rF 

مـامي ايـن علائـم معـاني است. بديهي اسـت كـه ت سبد بازدة معكوس تابع توزيع تجمعي
  د.يكساني دار

اي است. براي اين كار ساده VaR محاسبةدرصدي،  ريسكمعرضارزش دربا داشتن 
  ضرب كنيم: VaR%را در  (زمان صفر) جاري دورةدر  سبد داراييكافي است ارزش  ،كار

  
)٢٥-٢(  VaRpVaR %0   

  
  توان نوشت:، ميه استصورت نرمال توزيع شدبه سبد دارايي بازدة كهاينبا فرض 

  

Return (r)



%VaR=-rc()

rc()



  ٩١ريسك   معرضفصل دوم: ارزش در

  
)٢٦-٢(  zVaR rr %  

  
نيـز  z و سبد دارايـي حسابي بازدة معيارانحرافبه ترتيب ميانگين و  rو  rكه 

 بـدين ترتيـب اسـت. 1استاندارد در سطح اطمينان نرمال معكوس تابع توزيع تجمعي
VaR  آيد:مي دستبهزير  رابطةاز  

  
)٢٧-٢(  zpVaRpVaR rr  00 %  

  
  هاي حسابي نرمالبر اساس بازده VaR برآورد): ٢-٤( مثال

داراي توزيع  ،سبد داراييبيني) پيش دورةاري (نگهد دورةطي  حسابي بازدةفرض كنيد 
ميليـون  ١٠٠ سبد دارايـيو قيمت جاري  است ٢٥/٠ معيارانحرافو  ١/٠نرمال با ميانگين 

  برابر است با: %٩٥در سطح اطمينان  VaR% باشد.مي تومان
  

311.0645.125.01.0% VaR    
  خواهيم داشت: %٩٩و در سطح اطمينان 

  
482.0326.225.01.0% VaR    

  گذارد.نمايش ميرا براي اين سطوح اطمينان به VaR% زير،  نمودار

  
  نرمال حسابي بازدةبر اساس  ريسكمعرضارزش در برآورد :)٢-١٣(نمودار 
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  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ٩٢

و  %١/٣١ترتيب بـه %٩٩و  %٩٥اين اعداد بدين معني اسـت كـه در سـطح اطمينـان 
و سطح ددر اين  VaR بنابراين،. است ريسكدر معرض  سبد داراييارزش جاري  از %٢/٤٨

  اطمينان برابر است با:
  

2.48482.0100

1.33331.0100




VaR

VaR

  
  

  
  ١هندسي بازدةهاي مبتني بر داده

سـبه زيـر محا بر اسـاس رابطـةكه  دباش به شكل هندسي يا مركب ممكن است بازده
  : شودمي

  

)٢٨-٢(  






 


1
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t

tt
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R  

  
مركـب  بـازدةيـا مركـب، يعنـي  هندسـي بـازدةاز  ياين رابطه بـه نـوع خاصـ البته،

منظورمان اين نوع  ،بريمهندسي نام مي بازدةجا از شود. در اين كتاب هرمربوط مي٢مستمر
 طور ضمني فرض را برهندسي به بازدةگويند. نيز مي ٣لگاريتمي بازدةبازده است كه به آن 

 بازدةد. شوگذاري مي سرمايهطور مستمر مجدداًاي بهدورههاي ميانگيرد كه پرداختاين مي
چراكـه  ،لحاظ اقتصادي بـار معنـايي بيشـتري دارداغلب به حسابي بازدةدسي نسبت به هن

. اسـت سبد دارايينشدن قيمت دارايي يا هاي منفي، ضامن منفياندازة بازدهبدون توجه به 
ممكن بزرگ  بسيار زيان بسيار پايين يا يك بازدةيك  ،هاي حسابيعبارتي ديگر، در بازدهبه

  به ندرت حاوي مفهوم اقتصادي است.شود كه  منجردارايي  شدن قيمتاست به منفي
اگر با چنـد دوره سـروكار داريـم،  ،عنوان مثالبه .تر استساده هندسي بازدةاستفاده از 

از ايـن  حسابي اي. بازدةهاي يك دورهجموع بازدهها برابر است با مهندسي اين دوره بازدة

                                                           
1. geometric return  
2. continuous compound return 
3. logarithmic return  



  ٩٣ريسك   معرضفصل دوم: ارزش در

 ) ٢-٢٨( رابطـةبا بازنويسـي  توانن دو نوع بازده را مياي بين رابطة .نيستبرخوردار  ويژگي
  :دادقرار  بررسيمورد 

  

)٢٩-٢(
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هـا اگـر بازده ايم.براي لگاريتم طبيعي استفاده كرده ١تيلور سرياز بسط  ،در اين رابطه

 نمـوداردر گيري د. اين نتيجهخواهد بو حسابي بازدةبرابر  هندسي تقريباً د، بازدةكوچك باش
 r)(حسـابي  بـازدةدر مقابـل  R)( هندسـي بازدة نمودار. در اين ه شده استاراي )١٤-٢(

اما با  ،است اغماضها قابلآن بينتفاوت  ،است. وقتي هر دو بازده كوچك ترسيم شده است
 بازدةچراكه  ،يابداين اختلاف افزايش مي ،كه انتظار داريم گونههمانها، شدن بازدهتربزرگ

هـاي ها در دورهبازده انتظار داريم از آنجا كهحسابي است.  بازدةلگاريتمي از  يهندسي تابع
اين دو نوع بازده در  بيند، اختلاف تر باش، بزرگمدتبلندهاي ، كوچك و در دورهمدتكوتاه
 ترهـاي طـولانيقوه در دورهطور بـالامـا بـه ،پوشـي اسـتچشمقابل مـدتكوتاههاي دوره
آورد، بهتـر حساب مياي را بهدورههندسي درآمد ميان بازدةجا كه ملاحظه است. از آنقابل

  .كنيماز اين بازده استفاده  ،ترهاي طولانيدوره به هاي مربوطاست براي بازده
  

  
  و حسابي هندسي بازدة بين رابطة :)٢-١٤( نمودار

                                                           
1. Taylor’s series expansion 

0 0.05 0.1 0.15 0.2 0.25 0.3 0.35 0.4 0.45 0.5
0

0.05

0.1

0.15

0.2

0.25

0.3

0.35

0.4

0.45

Arithmetic Return

G
eo

m
e

tr
ic

 R
et

u
rn



  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ٩٤

  هندسي و حسابي بازده ):٢-٥( مثال
  برابر است با: هندسي بازدةباشد.  %٥ دورهحسابي طي يك  اگر بازدة

  
0488.0)05.1ln()1ln(  tt rR    

  برابر است با: حسابي بازدةباشد،  %٥ هندسي بازدةاگر 
  

0513.01)05.0exp(1)exp(  tt Rr    
 هندسـي بازدةنزديك به  حسابي بازدة ،كنيد در هر دو موردكه ملاحظه مي گونههمان

تري رشـد هندسـي بـا نـرخ سـريع بازدة گيريم كهنتيجه مي ،اندكي بالاتر است. بنابراين و
  كند.مي

  
  هندسي بازدة توزيع احتمالبر اساس  VaR برآورد

  كنيم:مي محاسبه زير رابطةرا از طريق  VaR%نيز  جاايندر ، )٢-٢٤(رابطة  مطابق
  

)٣٠-٢()()()(% 1   RR
C FqRVaR  

  
  است. در سطح خطاي  بحراني هندسي بازدةCR)(كه 

  ، خواهيم داشت:استهندسي داراي توزيع نرمال  بازدة كهاينبا فرض 
  

)٣١-٢()(%  zVaR RR   
  

 zو  اسـت سبد دارايي هندسي بازدة معيارانحرافترتيب ميانگين و به Rو Rكه 
  است. 1در سطح اطمينان  استانداردنرمال معكوس تابع توزيع تجمعينيز 

  كنيم:را محاسبه مي سبد دارايي، ابتدا ارزش بحراني VaR براي محاسبة
  

)٣٢-٢(  
)exp(

)exp(

)ln(

0

0

0

CC

CC

CC

RpP

pPR

pPR







  

  
  :) خواهيم داشت٢-٣در رابطة (گذاري ارزش بحراني با جاي

  
  



  ٩٥ريسك   معرضفصل دوم: ارزش در

  
)٣٣-٢( )exp(10

CRpVaR   
  

  ست از:ا عبارت ريسكمعرضارزش دردرنهايت 
  

)٣٤-٢(   zpVaR RR  exp10  
  

از توزيـع  د، قيمـتهندسـي داراي توزيـع نرمـال باشـ توجه داشته باشـيد اگـر بـازدة
هاي هندسـي نرمـال بـرآورد را براي بازده VaR%وقتي  ،ند. يعنيكبعيت ميت نرماللاگ
دسـت هب نرماللاگبر روي توزيع ارزش (قيمت)  موردنظربر اساس صدك  VaR كنيم،مي
 بنابراين، گويند.مي ١مالنرلاگ ريسكمعرضارزش در، VaR آيد. به همين دليل به اينمي

مال را نرلاگ ريسكمعرضارزش درهندسي داراي توزيع نرمال است، الزاماً بايد  وقتي بازدة
  محاسبه كنيم.

  
  مالنرلاگ ريسكمعرضارزش در ):٢-٦( مثال

و  ٠٥/٠نگهــداري آتــي داراي توزيــع نرمــال بــا ميــانگين  دورةطــي  هندســي بــازدة
 VaR% .باشدميتومان ميليون  ١٠٠نيز  سبد داراييو قيمت جاري  است ٢/٠ معيارانحراف

  برابر است با: %٩٥در سطح اطمينان 
  

279.0645.12.005.0% VaR    
  خواهيم داشت: %٩٩و در سطح اطمينان 

  
415.0326.22.005.0% VaR    

VaR :در اين دو سطح اطمينان برابر است با  

  
  
   34326.22.005.0exp1100%991

24645.12.005.0exp1100%951




VaR

VaR




   

                                                           
1. lognormal VaR 



  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ٩٦

   



  ٩٧ريسك   معرضفصل دوم: ارزش در

  نرماللاگ ال در مقابلنرم ريسكمعرضارزش در): ٢-٧( مثال
بـوده و  ٠٢٥٣/٠و  ٠٠٤/٠ترتيب روزانـه بـه بـازدة معيارانحراففرض كنيد ميانگين و 

ــال  ــع نرم ــر ارزش جــاري اســتداراي توزي ــان باشــد ١٠٠ســبد . اگ ــون توم ارزش  ،ميلي
  است با: روزه برابريكنگهداري  دورةبراي  %٩٥ در سطح اطمينان النرم ريسكمعرضدر

  
  12.4645.10253.00004.0100 VaR    

  روزه برابر است با:نگهداري يك دورةبراي  %٩٥مال نرلاگ ريسكمعرضارزش درو 
  

   04.4645.10253.0004.0exp1100 VaR    
و ايـن حالـت  اسـتكنيد اين دو مقدار بسيار به هم نزديك طور كه ملاحظه ميهمان

  د. هاي نگهداري كوتاه باشد كه دورهدهزماني رخ مي
  
  

  سبد دارايي بازدة نگاشت

ها براي بسياري از فعـالان نها نسبت به توزيع ارزش آدارايي بازدةكردن با توزيع كار
گيري زه، چراكه در اغلـب متـون بـراي انـدااز قابليت درك بيشتري برخوردار است ريسك

هاي مـالي بـر مبنـاي بسياري از نظريه ،علاوه. بهشودهاي بازده استفاده ميريسك از داده
هاي قيمت اوراق بهادار از جاي استفاده از دادهبه بنابراين،. است هها شكل گرفتقيمت بازدة
 رابطة بر اين اساس،كنيم. ميهاي ريسك استفاده سنجه محاسبةها براي آن بازدةهاي داده

اوراق  بـازدةبـر حسـب  بيان گرديـد،قيمت اوراق بهادار سب كه برح را سبد دارايينگاشت 
  كنيم:بازنويسي مي بهادار

  
)٣٥-٢()1(01 11 wrSω  pP  

  
مسـتمر حسـاب كنـيم، خـواهيم  بـازدةرا بر اسـاس  سبد داراييو اگر بخواهيم ارزش 

  داشت:
  

)٣٦-٢( )exp(01 1wrpP   
  



  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ٩٨

 1rو  سبدهاي دارايي وزنبردار سطري  wدر زمان صفر، سبد داراييارزش  0pكه 
جاي اسـتفاده از بـردار دو رابطة فـوق بـهدر  بنابراين،دارايي در زمان يك است.  بازدةبردار 

و  سبدهاي يموجود وزن، نگاشت را بر اساس بردار و بردار دارايي سبد داراييهاي موجودي
 دارايـي سبد بازدةضرب دو بردار اخير، ايم. بديهي است حاصله نمودهدارايي اراي بازدة بردار

  . يعني:استدر زمان يك 
  

)٣٧-٢( 1wr1,pr  
  

صـورت تـابعي از بـردار را به سـبد دارايـيارزش  كهاينجاي از اين به بعد به بنابراين،
نويسيم و دارايي مي بازدةصورت تابعي از بردار را به سبد دارايي بازدةدر نظر بگيريم،  دارايي

  كنيم.مي تبديلرا به ارزش آن  سبد بازدة در انتها،
 بـازدةاي روابط و محاسبات بـر مبنـ بيشتر ،بعدي هايفصلتوجه داشته باشيد كه در 

هـا. نآاصـل از ها و يا سود و زيان حنه بر مبناي ارزش دارايي ،ها طراحي شده استدارايي
نظر بـه يضـرور سـبد دارايـي بـازدةبه نگاشت  سبد داراييارزش تبديل نگاشت  بنابراين،

  رسد.مي
  
  

  سطح اطمينان و افق زماني

، سـطح . ايـن دو پـارامتراسـتمستلزم انتخاب اختيـاري دو پـارامتر  VaR استفاده از
نيم ايـن پارامترهـا را تعيـين تواچگونه مي ،. امااستنگهداري)  دورةاطمينان و افق زماني (

بـراي تعيـين  VaR اگـر از ،مـثلاً .تعيين سطح اطمينان به اهداف مـا بسـتگي دارد كنيم؟
اما بـراي  ،تر استمناسباطمينان بالا سطوح  كنيم،استفاده مي مؤسسهكل  ةالزامات سرماي

تا به يـك نسـبت منطقـي از  كنيممي تر استفادهاغلب از سطوح اطمينان پايين ،يآزمايپس
طور مفصل هاي آن بهو روش يآزمايپسمورد  ا دست يابيم. در فصل آخر كتاب درهتخطي

 بـازةسـطوح اطمينـان را در  معمـولاً ،١به بحث خواهيم پرداخت. براي تعيين حدود ريسك
و  كندتعداد كمي تخطي ايجاد مي ،چراكه اين سطوح اطمينان ،كنيمتعيين مي %٩٩تا  %٩٥

بـراي  VaR . وقتـي ازكنـدمي وادار كردن حدودبه جدي تلقيگذاران را سرمايه ،در نتيجه
                                                           
1. risk limits 



  ٩٩ريسك   معرضفصل دوم: ارزش در

سطح اطمينـان را طـوري تعيـين  كنيم، احتمالاًدهي و يا مقايسه استفاده مياهداف گزارش
باشد. در اين مورد هم سطوح اطمينان را در طيفي  مؤسساتقياس با ديگر كه قابل كنيممي
سـطح اطمينـان  ،براي مديريت ريسك داخلـي ،در نهايت .كنيممي انتخاب %٩٩تا  %٩٥از 

در  VaR چگـونگي تغييـر زيـر نمـوداراست.  %٩٥حدود  مورد استفاده براي كنترل ريسك
 فرضـي بـهبراي يك دارايي  نمودارگذارد. اين به نمايش مي را اطمينان مقابل تغيير سطح

نرمال  بازدةو توزيع  تومان ١٠٠ارزش جاري  0,01.0   .ترسيم شده است  

  
  ال و سطح اطميناننرم ريسكمعرضارزش در :)٢-١٥( نمودار

  
ايـن  بلكـه ،يابدتنها با افزايش سطح اطمينان افزايش مينه VaR مطابق اين نمودار،

  راي مديريت ريسك حائز اهميت است. و اين نكته ب استافزايشي  يهمراه با نرخ افزايش
 مؤسسـاتامـا  ،اسـتيك مـاه ، يك هفته، ده روز و هاي نگهداري رايج يك روزدوره

گذاري و بسته به افق سـرمايه ،هاي نگهداري ديگري را نيز اختيار كنند. مثلاًتوانند دورهمي
 دورة. كننـداده اسـتف ماهه و يا بيشتر نيزهاي نگهداري سهتوانند از دورهيدهي ميا گزارش
فعاليـت  هـادر آن مؤسسـهكـه  بسـتگي دارد بازارهـايي به نقدشوندگي چنينهم نگهداري

شوندگي آل در يك بازار خاص، مدت زماني است كه ضامن نقدنگهداري ايده دورة .كندمي
نيـز بسـتگي دارد. افـق  مؤسسـهبه نـوع  نگهداري دورةها در آن بازار باشد. مرتب موقعيت

تواند از چند ساعت براي يك شركت فعال در معاملات تا يك سـال بـراي يـك زماني مي
  صندوق بازنشستگي باشد. 
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  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ١٠٠

توانيم تغييرات آن را در مقابل نگهداري نيز بستگي دارد، مي دورةبه  VaR از آنجا كه
ي اين تغييرات است. در گوياي چگونگ) ٢-١٦( نمودار. بررسي كنيمنگهداري  دورةتغييرات 

ال را بـراي دو مقـدار اختيـاري از ميـانگين و بـراي نرم ريسكمعرضارزش در نموداراين 
تومان  ١٠٠(ارزش جاري دارايي ايم. ترسيم كرده روز ١٠٠تا  ١هاي نگهداري متغير از دوره

  است.)

  
  نگهداري ال و دورةنرم ريسكمعرضارزش در :)٢-١٦( نمودار

  
بـراي  اسـت. ١جـذر زمـان ) بر اسـاس قاعـدة١٦-٢نحوة بررسي تغييرات در نمودار (

0ها در ضرب ريشة دوم تعداد دورهاي برابر با حاصلريسك چنددوره، ارزش درمعرض
ريسك بـراي يـك دورة معرضارزش در بنابراين،اي است. دورهريسك يكارزش درمعرض

با نـرخ  0 ،VaRبراي  روزه خواهد بود.ريسك يكمعرضارزش دربرابر  صدروزه، ده
كنـد و نحـوة با تغيير دورة نگهداري تغييـر مي VaR ،ترتيبيابد. بدينكمتري افزايش مي

  بستگي دارد. اي به ملاحظهطرز قابلتغيير آن به
 ما به شرايط و اهدافپارامترهاي سطح اطمينان و دورة نگهداري براي  بهترين انتخاب

انتخـاب يـك مقـدار  كردن با طيفي از اين پارامترها نسبت بهكار ،بستگي دارد. به هر حال
دو با انتخـاب مقـادير مختلفـي از ايـن  ،ترتيبرسد. بدين نظر ميايدة خوبي به ،هابراي آن

                                                           
1.  the rule of square root of time  
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  ١٠١ريسك   معرضفصل دوم: ارزش در

 در اختيـار بيشـترييابيم كه اطلاعـات دست مي ١سكريمعرضارزش در حوپارامتر به سط
از  يهـايدر بازه النرمـ ريسكمعرضارزش درسطح  گرنمايان) ٢-١٧( نموداردهد. قرار مي

  است.نگهداري  دورةسطح اطمينان و 

  
  نگهداري دورةال با توجه به سطح اطمينان و نرم ريسكمعرضدرارزش سطح  :)٢-١٧( نمودار

 
 

   ريسكمعرضارزش درهاي مزيت

اره و ديـد بـراي ادرويكـردي ج VaRست كـه ا اعتقاد عمومي در ادبيات مالي بر اين
يسـك قـرار بسيار مورد توجه فعالان رريسك  اين سنجة با اين وجود، ؛كنترل ريسك است

ست. در اصورت گرفته آن  دقت رويكردها و افزايش توسعةگرفته و تحقيقات مفصلي جهت 
ار زيگران بازتا اين حد مورد اقبال با ريسكمعرضارزش درچرا شود: جا سؤالي مطرح مياين

ر بـه سـاي سـبتن ريسـكمعرضارزش درمزيـت  به عبارت ديگـر، قرار گرفته است؟مالي 
  هاي ريسك چيست؟سنجه

براي سنجش ريسـك  عموماًبرداشتن مفروضاتي كه با از ميان ريسكمعرضارزش در
 ،دهـددسـت ميههـا بتري از ريسك سبد داراييهاي معقولشود، تخميننظر گرفته ميدر 

                                                           
1.  VaR surfaces 
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  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ١٠٢

 سـنجةعنوان ييد مجامع مالي قرار گرفته و جاي خود را بهكارآمدي آن مورد تأ كهطوريبه
  .پردازيمهاي اين امر ميدر ادامه به بررسي علتباز كرده است.  مناسب ريسك كاملاً

شـود، در نظـر گرفتـه مي ١مـالي بـازدة سـري يكي از مفروضاتي كه در مـورد توزيـع
مـالي نرمـال  بـازدةهاي توزيع بسياري از سري هك است حاليدر ست. اينا بودن آننرمال

معيار و شاخص بتا بـراي انحراف .است ٢و كشيدگي داراي چولگيطور فراگيري هو ب يستن
د و بدين ترتيب در صورت بروز انحـراف كنيسك بر اساس فرض نرمال عمل مير محاسبة

  د. شواي ميملاحظهحمل خطاهاي قابلاز توزيع نرمال، مت
بـه  معيارنحرافايك  اندازةاز ميانگين توزيع نرمال به )، چنانچه ٢-١٨مطابق نمودار (

ر درصـد از سـطح زيـر نمـودا ٦٨حاصل حدود  محدودة سمت چپ و راست منحرف شويم،
عنوان به معيارفانحرا ه توزيع ارزش سبد دارايي، نرمال باشد،. بدين ترتيب تا زماني كاست

  . زيان خواهد بودكنندة احتمال ، تداعيهامناسب ريسك سبد دارايي سنجة

  
  نرمال و تابع چگالي احتمال معيارانحراف :)٢-١٨( نمودار

    
 ،گيـرد، از توزيـع نرمـال فاصـله ميسـبد دارايـيتوزيـع ارزش  كـهاينبه محض  ،اما
كـه  رداستنباط ك توانحالت، ديگر نمي در ايندهد. كارايي خود را از دست مي معيارانحراف
به سمت چـپ و يـا راسـت  معيارانحرافيك  درصد سطح زير نمودار در محدودة ٣٤حدود 

                                                           
1. financial return series 
2. leptokurtosis 
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 هاي غيرنرمال و خصوصـاً غيرمتقـارنبراي توزيع معيارانحراف بنابراين، ن قرار دارد.يميانگ
در ايـن  .نيسـتمناسبي بـراي ريسـك  سنجةسازد و مفهوم چنداني را به ذهن متبادر نمي

  استفاده از گشتاورهاي مراتب بالاتر براي شناسايي مشخصات توزيع، ضروري است. ،حالت
 »نبودنرمالن«تمركز بر معياري براي ريسك كه قادر به تلفيق هرگونه  ،بر اين اساس

ارزش  رد .مطلوبيــت زيــادي برخــوردار اســت از ،هــاي مــالي باشــدييدارا بــازدةدر توزيـع 
نجة سـ بنـابراين، و باشـدميخاص  يفرض ،وزيع بازدهبودن تفرض نرمال ،ريسكمعرضدر

  نرمال است.هاي احتمال غيرثير توزيعمناسبي جهت در نظر گرفتن تأ
  

نيسـت.  ارزش دارايـي هـايتلاطمشـود، كـل گذاران ميآنچه موجب نگراني سرمايه
رسد. آنچه قسـمت نمي نظربه كنندهنگران اما ،انگيز استهيجان )بالاروبه( ١مطلوب تلاطم
 سـبدارزش  )پايينروبه( ٢نامطلوب تلاطمدهد، ذار را تشكيل ميگهاي سرمايهنگراني عمدة

ايـن مناسب ريسـك نشـانگر  سنجة نعنوابه معيارانحرافتمركز بر باشد. هايش ميدارايي
هـاي مثبـت وزن يكسـاني هاي منفي در برابر بازدهگذاران به احتمال بازدهسرمايه هك است
 صـورتبهاغلـب در برابـر سـود و زيـان  هاشـركتدهند. شواهد مكفي وجود دارد كـه مي

 بنابراين،كنند. شواهد تجربي ارزشمندي راجع به گريز از زيان وجود دارد. رفتار مي ٣نامتقارن
 انتظارمورد ةبازد سازيجهت بهينه ناكارآمديي ژاسترات به واريانس احتمالاً-روش ميانگين

 هاييسـنجه ،در واقـع .شـودميمنجـر ريسك  كردنكمينههاي مالي و در عين حال ييدارا
منفـي توزيـع ايجـاد  ةدنبال ةگيري جداگانجهت اندازه در ابتدا بتاو نيم واريانسنيمهمچون 

در محاسبات ريسك  سبد دارايياما چون در شناسايي و تركيب توزيع احتمال ارزش  ،دنشد
  چندان مورد اقبال قرار نگرفتند. عقيم بودند،

  
هايي كه مديريت با درك افراد نسبت به ريسك و با محدوديت ريسكمعرضارزش در

گذار راجع يا سرمايه سبد دارايي چراكه مدير ،تطابق بسيار بيشتري دارد ،ها مواجه استبا آن
 .اسـتمنـد شـدت علاقهبه ريسـكمعرضارزش در ةبه پايين محدود سبدكاهش ارزش به 

 عنوان معيـار ريسـك تعبيـر روشـني از رفتـاربه ريسكمعرضارزش دراستفاده از  بنابراين،
                                                           
1. upside volatility 
2. downside volatility 
3. asymmetric 
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دهـد و بـدين ه مييـاار )(ريسك نامطلوب پايينريسك روبه كردنكمينهگذاران در سرمايه
ــه ترتيــب از محــدوديت ــوط ب ــةهاي مرب ــت  نظري ــينهمو  انتظــارموردمطلوبي  ةدرجــ چن

 .گردددهد) اجتناب ميگذار از خود بروز ميشود يك سرمايهكه تصور ميي (گريزريسك
  

شـده،  ريسكمعرضارزش در سنجةديگري كه باعث استقبال بازيگران بازار از  لةمسأ
هايي پويـا و بـا مـدل بـا ارايـة ريسكمعرضارزش دردر بازارهاست.  اطمينانعدمافزايش 

  يابد. يدست م هاي ريسكنسبت به ساير سنجه تريبه برآوردهاي دقيق نگر،نگاهي آينده
  

جهـت  را سبدمديران  ،هاهاي مالي در آنها و وجود انواع ابزاردارايي سبدشدن پيچيده
 ،عنوان مثـالها با چالش بزرگي مواجه سـاخته اسـت. بـهگذاريسرمايه گيري ريسكاندازه
كـه طوريهب ،نمايـدرا مشـكل مي ريسك آن ، محاسبةهادر سبد دارايي معاملهاختياروجود 
از طريـق  ريسـكمعرضارزش در. ن ريسـك مربوطـه عاجزنـدكـردياز كمّها سنجهاغلب 

  كند.ه مياراي مناسبي حلراهآن رفت،  رحفرآيندي كه ش
  

ا ي و تركيبي ريسك رهاي كمّاين است كه معيار ريسكمعرضارزش درهاي از مزيت
، هـادارايي بـين بـازدة ١انواع مختلف وابستگي متقابل كند كه به ما اجازة احتسابارايه مي

 ٣لو يا ريسك نكـو معاملهاختياراز حضور  نبودن (كه مثلاًو نرمال ٢مضخيهاي دنبالهاثرات 
  دهد.) را ميشودناشي مي

  
ظير ن ي سنتي ريسكهادر مقايسه با سنجه ريسكمعرضارزش درهاي يكي از مزيت

 و اين در حالي است كـه استريسك  مؤلفةهر دو  كنندةسككه منع اين است ديرشبتا و 
سـهم را  بازدةد. ضريب بتا حساسيت پردازريسك مي مؤلفةش تنها به يك ضريب بتا و دير

موجـود در  اطمينانعـدم ايـن سـنجه، .كندگيري مينسبت به تغييرات شاخص سهام اندازه
ضـريب بتـاي بـالا  ،ين ترتيـب. بـدكنـدنميتغييرات شاخص سهام را در محاسبات دخيل 

بلكه اهميت آن بـه تغييـرات  ،ي سهم يا سبد سهام نيستخود نشانگر ريسك بالاخوديبه
                                                           
1. cross-dependence 
2. fat tails 
3. default risk 
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اگر بدانيد  .با ضريب بتاي بالا داريد سبديشاخص سهام در آينده بستگي دارد. تصور كنيد 
 بنابراين،شود. تغييرات شاخص سهام در آينده ناچيز است، خيالتان تا حدود زيادي راحت مي

چقـدر  تغييرات شاخص سهام، از ناحية ماش سبد داراييكند كه ضريب بتا تنها مشخص مي
اهميت ضريب بتا مشـروط بـر تغييـرات شـاخص  به عبارت ديگر،است.  ريسك در معرض

اين در حالي است كـه همين منوال است؛ سهام در آينده است. در مورد ديرش نيز وضع به 
و بـدين باشـد مربوط به عامـل ريسـك نيـز مي اطمينانعدمشامل  ريسكمعرضارزش در

  ريسك است. مؤلفةدو هر  دهندةانعكاسترتيب 
  

مشترك ريسك  هاي مختلف، سنجةها و ريسكوقعيتبراي م ريسكمعرضارزش در
 ،ويژگـي ر بـرد و ايـنكابـه سـبديتوان براي هر نـوع ا مير ريسكمعرضارزش در .است

سـنجه امكـان  عنوان مثـال، ايـن. بهكندپذير ميامكانرا  مختلف سبدهايريسك  مقايسة
اي كه گونهبه ،كندميبهادار با درآمد ثابت را فراهم  ةگيري ريسك مربوط به يك ورقاندازه
بـه توجهي نسـبت بهبود قابل VaR ،مقايسه با ريسك يك سهم باشد. به همين دليلقابل

 شود.ها ديده ميچراكه اين ويژگي كمتر در اين سنجه هاي سنتي ريسك يافته است،سنجه
هاي رونـد. سـنجهكار ميهاي با درآمـد ثابـت بـهتنها براي موقعيت و تحدب ديرش ،مثلاً

هـاي و موقعيت بـراي سـهام سـبد دارايـي نظريةو  اوراق مشتقهتنها براي  ١يريسك يونان
 رود.كار ميمشابه مثل كالا به

  
به ريسـك  ٣هاي فرعيموقعيت ريسك ٢ما را در جهت تجميع ريسكمعرضارزش در

هاي هاي متقابل و همبسـتگيكنش ،با انجام چنين كاريسازد؛ توانمند مي سبد داراييكل 
 VaR هايايـن يكـي ديگـر از جـذابيت. آيـدمختلف بـه حسـاب مي ل ريسكميان عوام

را  ءاجـزاهاي يسك امكان تجميع مشهود ريسكهاي سنتي رچراكه بيشتر سنجه ،باشدمي
  پردازيم.اجزاء ميهاي ريسك بهطور مفصل به دهمدر فصل  ند.كفراهم نمي

  

                                                           
1. Greek risk measures 
2. pooling 
3. subpositions 
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ن شده آافزون ، موجب جذابيت روزريسكمعرضارزش در ، مفهوم سادةهاعلاوه بر اين
عـاريف ، ضريب بتا و غيره طبق تمعيارانحرافهاي ريسك همچون است. درك ساير سنجه

براي  ريسكمعرضارزش در تعريف سادة ،گذاران مشكل است. اماها براي اغلب سرمايهآن
  گذاران و فعالان بازار از قابليت درك بيشتري برخوردار است.سرمايه
   

 
   ريسكمعرضارزش در هايمحدوديت

ولـي در  ،انـدجامع پذيرفتهاي مناسب و عنوان سنجهرا به VaR ،اغلب فعالان ريسك
 آشـنايي بـا انـد.عين حـال كسـاني هـم هسـتند كـه در مـورد مشـكلات آن هشـدار داده

  كند.ما را در جهت استفادة هرچه بهتر از اين سنجه ياري مي VaRهاي محدوديت
  

رد و ريچـا باشد. نسيم طالبمي VaR يكي از مسائل كليدي، اعتبار مفروضات آماري
هاي اجتمـاعي را هاي رياضي و آماري از علوم فيزيكي بـه سيسـتممدل انتقال سادة وپه

هاي اجتمـاعي را تمهاي مهم سيساغلب ويژگي ،كاربردها گونهاين ١اند.مورد انتقاد قرار داده
و ن بـازار هاي يـادگيري فعـالااز روش است ها عبارتد. برخي از اين ويژگيگيرناديده مي
ي بازار و وابستگي پوياي بسياري از فرآيندها ٢بودنها نسبت به محيط، غيرايستاواكنش آن
 بـرد و برآوردهـايال ميها را زيـر سـؤبوليت بسياري از مـدله مقاين مسأل. هاو مانند اين

VaR دهد.را در معرض خطاهاي بزرگي قرار مي  
  

باشد. شواهد تجربي در اين دقيق ميغير VaR دارند كه برآوردهايها اذعان ميبرخي
 VaR هاي مختلفمدلهاي بسيار متفاوت نتخميچراكه حاكي از  ،استكننده زمينه نگران

ايـن  نكـاربراد و دقيـق باشـتا اين انـدازه غير VaR بديهي است اگر برآوردهاي باشد.مي
كنـد ب اشاره ميطالشوند. تري مواجه ميهاي بزرگ، با ريسككنندبرآوردها را جدي تلقي 

در  ،گونـه اطلاعـاتي نداريـدكننده، نسبت بـه حـالتي كـه هيچكه با اتكا به اطلاعات گمراه
كنـد، سنجي بدهيد كـه خـوب كـار نميارتفاع يگيريد. اگر به خلبانيوضعيت بدتري قرار م

                                                           
1. Taleb (1997a,b) and Hoppe (1998). 
2. non-stationarity 
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چيـزي ندهيـد، از  او باعث گمراهي خلبان و سقوط هواپيما خواهيد شـد و اگـر بـه احتمالاً
  گيرد.ميتري تصميمات درستكنترل هواپيما  برايكند و هواپيما به بيرون نگاه مي پنجرة

بـه  همانند يـك عامـل فراگيـر ريسـك ممكن است VaR گويند استفاده ازبرخي مي
ــب ميبي ــد. طال ــالي بيانجام ــاتي سيســتم م ــدگان ازثب ــتفاده كنن ــد اس ــب  VaR گوي اغل

ي بــازار در هــاهســتند كــه بايــد در مواجهــه بــا تغييــرات قيمت ١فعــالي دهندگانپوشــش
استفاده كنند، اين خطر وجود دارد كه  VaR نظر نمايند. اگر همه ازهاي خود تجديدموقعيت

هاي ناهمبسـته را بسـيار ، ريسكگيردكه در جهت پوشش ريسك صورت مي يادشده رفتار
  شوند. متحمل ريسك مي VaR دهاياز برآور ها بيشنمايد و بدين ترتيب شركتهمبسته 

  
بـر  ونيست  VaR كنند كه بسياري از اين انتقادها مختصاظهار مي VaR طرفداران

كننـد كـه اسـتدلال مي گونـهاين چنـينهمها هاي ريسك وارد است. آنبسياري از سنجه
  .باشدمي VaR نادرست از ن مسائل به علت استفادةبسياري از اي

  
هايي د. ايـن ريسـك از مـدلشـو است متحمل ريسك مدل ممكن VaR برآوردهاي

اين برآوردها ممكن اسـت  ،چنينهم. ود كه بر مفروضات نادرستي بنا شده استشناشي مي
ة اجـراي مـدل ود. اين ريسك از خطاهاي مربوط بـه نحـر گيرقرا ٢در معرض ريسك اجرا

و  اسـتگيري مشـترك هاي انـدازهاين مسائل در ميان اغلب سيستم البته،گيرد. ت مينشأ
  .نيست VaR سنجةمنحصر به 

  
باشـد. محـدوديت هاي مخصوص به خـود نيـز ميداراي محدوديت VaR به هر حال

تخطي، در مورد بيشـترين زيـان سـخن كه تنها درصورت عدم اين است VaR سنجةمهم 
بيشـتر  ريسـكمعرضارزش درزيـان مـا از مقـدار  مـوارد %٩٥گويد در مي مثلاً،گويد. مي

شـود و  VaR بيشتر از مقدار انتظار داريم ميزان زيان رخداد تخطياما در صورت  ،شودنمي
چيزي براي  ،هاي فراتر از مقدارشخود در مورد زيانبه خودي VaR اين در حالي است كه

ــامي  ــدارد. ناك ــتن ن ــكمعرضارزش درگف ــين در ا ريس ــاب چن ــائل زيانحتس ــايي مس ه
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 يكسـان ريسكمعرضارزش در بادو موقعيت  ،عنوان مثالآورد. بهاي پديد ميملاحظهقابل
بـه علـت  ،اشـد. امـااين دو موقعيت بايد داراي ريسك يكسـاني ب را در نظر بگيريد. ظاهراً

اي بسيار متفاوتي قرار داشـته هاي كه تشريح نموديم، ممكن است در معرض ريسكلهمسأ
تصور  ،مثلاً. منجر شود تواند به پيامدهاي بسيار نامطلوبيله ميد. بديهي است اين مسأنشبا

بسـيار  يزيـانمتحمـل بالايي داشته و در عين حال  انتظارمورد بازدة ايگذاريسرمايه كنيد
يعنـي فراتـر از ثير نگـذارد تأ ريسكمعرضارزش دراگر اين زيان بزرگ بر  باشد. نيز بزرگ
VaR ممكن است تصميمي كه بر مبناي ،باشد VaR انـدازةشود، بدون توجه به اتخاذ مي 
هـاي تحليل ارايـة مسـألهگذاري تشـويق كنـد. ايـن زيان محتمل، افراد را به سـرمايهاين 
گذاران را در معـرض بـرد و در نتيجـه سـرمايهال مياز ريسك و بازده را زير سـؤ اتكاقابل
  دهد.هاي بسيار بزرگي قرار ميزيان

 نجرن مگذاراكننده از جانب سرمايهبه اخذ تصميمات گمراه ريسكمعرضارزش دراگر 
گران افتد كه معاملـهدامن بزند. اين امر زماني اتفاق مي ١تواند به مسائل نمايندگيشود، مي

ــك  ــديران ريس ــا م ــهي ــت مؤسس ــرآوردن در جه ــكِ ب ــداف ريس ــر  اه ــي ب ارزش مبتن
گران بـا يـك هـدف ريسـك وقتي معامله ،عنوان مثالدارند. بهگام برمي ٢سكريمعرضدر

داراي انگيـزه  ٣زيـر قيمـتهاي معاملهاختيارجهت فروش  ،شوندمواجه مي VaR مبتني بر
شود و گاهي نيز ميمنجر بالاتر . فروش اين اوراق در بيشتر موارد به درآمدهاي خواهند بود

آورد. اگـر ايـن اختيـارات خـوب هاي بزرگي به بـار مـي، زيانمؤسسهدر صورت بدشانسي 
را تضـمين  VaR گذاري براثرال كمي دارند كه عدمانتخاب شوند، پيامدهاي بد چنان احتم

و در نتيجـه گران يا مديران ريسك از جانب درآمدهاي بـالاتر معامله ،كنند. بدين ترتيبمي
گردنـد هاي عادي ايجاد مياين درآمدها در حالت البته،. شوندتر منتفع ميهاي بزرگپاداش

 ، خارج از قيمت منقضي گردد. بدين ترتيب اين حقيقت كهمعاملهاختيارو آن زماني است كه 
VaR گران و مـديران هـاي معاملـهباعث انحراف انگيزه ،گيردهاي بد را در نظر نميحالت

در  ايبازيچهبه  VaR٤ مبتني بر هاي جبران خدماتبستهو يا  VaR ريسك شده و اهداف

                                                           
1.  agency problems 
2.  VaR-defined risk targets 
3.  out of money 
4.  VaR-defined remuneration packages  
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شود گران و مديران ريسك تأمين ميمعاملهمنافع  گردد. بدين ترتيب،ها مبدل ميآن دست
  .اندكرده ها را استخدامكه آن تهمراه اس يمؤسسات هايو البته، اين امر با افزايش هزينه

  
هـا بـه بانك VaR هاي نادرستي كه مراجع قانوني با توسـل بـهمحدوديت ،چنينهم

ثباتي سيستم مـالي را ها موجبات بييش ريسك وارد بر آنتواند با افزاكنند، ميتحميل مي
در برابـر  مؤسسهمديران ريسك را جهت محافظت از  VaR تعيين سقف مثلاً،فراهم آورد. 

، اسـت VaR هاي بزرگي كه فراتر ازولي در مورد زيان ،كندهاي متوسط راهنمايي ميزيان
ممكـن اسـت اثـرات  VaR هاي قـانونيمحدوديتكند. ها ايجاد نمياي در آنهيچ انگيزه

هاي مالي دامن بزند و يا حتي بازار را در معرض بر بحران اي را تشديد نمايد و متعاقباًچرخه
  هايي قرار دهد.ين بحرانچن

  
ه برخـي از مسـائل كننـد كـاي ادعـا ميملاحظـهدلايل قابل با اقامة VaRطرفداران 

  گذاري است.سيستم قانون ناكارآمديبه خاطر  VaR قانوني از مربوط به استفادة
  

برخورداري آن از ويژگــي ريســك، عــدممعرضردترين محــدوديت ارزششــايد جــدي
  طور مفصل در مورد اين ويژگي به بحث خواهيم پرداخت.به ،بعد در فصلانسجام باشد. 

  
با وجود مقبوليتي كه در ميـان فعـالان ريسـك پيـدا  ريسكمعرضارزش در بنابراين،

هاي ديگري را نيز سنجه VaR علاوه بر بايد ،. بدين ترتيبنيستعيار تمام ايسنجهه، دكر
ي يهابعـد بـه معرفـي سـنجه فصلبراي برآورد ريسك مد نظر قرار دهيم. در اين راستا در 

  است. VaRهاي پردازيم كه فاقد برخي از محدوديتمي
  
  

  گيرينتيجه

ها در سطح اطمينـان معـين و در ار حداكثر زيان سبد داراييباز ريسكمعرضارزش در
فرآيندي است كه شامل  تكميلمستلزم  VaR محاسبة .استنگهداري مشخص  دورةيك 

هاي اضافي سازيبدون اعمال ساده VaR محاسبة نحوة ؛ طي اين مراحلچهار مرحله است
   دهد.اين فرآيند هر دو مؤلفة ريسك را مد نظر قرار مي .شودمي ارايه
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گيري انـدازه بـراي اندارداي استبه سنجهش هايدليل ويژگيهب ريسكمعرضارزش در
و الزام برخـي از  بال ةاست. شاهد اين مدعا، پيمان كميت مالي تبديل شده مؤسساتريسك 
عنوان بـه VaRهاي اوراق بهادار مانند بورس اوراق بهادار نيويورك مبني بر گزارش بورس

داراي  ريسكارزش درمعرض ،منتقدان به گفتة ،حالباشد. با اينافشا ميهاي يكي از گزينه
  وارد است. انتقاداتي آناشد و بر بمي هاييمحدوديت
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  سومفصل 

كهاي منسجم ريسسنجه



 

  

  

  

  

  

  

  مقدمه

در قالب دو گـروه  ،١بر اساس ويژگي انسجام هاي ريسك راتوان سنجهكلي ميطور به
 بندي كرد. در ايـن فصـل ابتـدا بـه تشـريح  قواعـد انسـجامتقسيممنسجم و غيرمنسجم 

در دهيم. را از لحاظ اين ويژگي مورد بررسي قـرار مـي ريسكمعرضارزش در و پردازيممي
ك صـد هاي ريسـك مبتنـي بـرسـنجه گـروههاي متعلق بـه ادامه به معرفي ديگر سنجه

   گذرانيم.ها را از نظر ميپردازيم و ضمن بررسي انسجام، مشخصات و نحوة محاسبة آنمي
  
  

  و كاربردهاي آن ٢قواعد انسجام

ي از تخمـين كمّـ ارايـةهاي مـالي داريـم، ما دركي شهودي از ريسك كهاين به رغم
ريسـك  سـنجةمنظـور واقعـي خـود را از يـك  دقيقـاً كهايننمايد مگر ريسك مشكل مي

آن بدون توجه  شفاف بيان عنوان مثال ما درك نامشخصي از دما داريم و. بهكنيممشخص 
 ،همين ترتيببه دهد. گيري دما را نشان ميمشكل است، چراكه چگونگي اندازه به دماسنج

ريسك در  سنجةبدون داشتن درك روشني از مفهومي كه از يك بيان تصورمان از ريسك 
 ريسـك هايتوسـعة سـنجه طراحـي و لازم است جهـت بنابراين، نظر داريم، سخت است.

                                                           
1. coherence 
2. coherent axioms 
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توسط  ١كريسمنسجم هاي سنجه نظرية ،ها را مشخص كنيم. بر اين اساسهاي آنويژگي
ست. اين ريسك مالي ا رسمي در زمينة نظرية، اولين اين ٢پيشنهاد شد. و همكارانش آرتزنر
  اما مفاهيم عميقي را در خود جاي داده است. ،رسدنظر ميساده به نظريه

 بـه شـرح زيـر قواعد انسجام هاي ريسك را در قالبهاي مطلوب سنجهويژگي آرتزنر
   نمود: ارايه

 ريسـك جةتصادفي حقيقي در نظر بگيريم، سناي از اعداد عنوان مجموعهرا به Vاگر 
(.) شود:تعريف مي زيرصورت تابع به  

  
)١-٣(  RV:  

  
  نمايد: برآوردهرا  زيرهاي زماني منسجم است كه ويژگي ريسك سنجةاين 

  
 ٣ييكنواي:  

 
)٢-٣()()(,, YXYXVYX    

  
 سبد دارايياگر مقادير يك  به عبارتي ديگر، Y ًكمتر  در تمامي حالات ممكن اساسا

ديگر  سبد دارايياز  X .باشد، بايد ريسك بيشتري داشته باشد  
  

 ٤يپذيرجمعزير:  
  

)٣-٣()()()(,, YXYXVYXYX    
  

و يـا ر هاي مجـزا كمتـبايد از مجموع ريسـك سبد داراييريسك يك  ،به بياني ديگر
  .نبايد باعث افزايش ريسك شودها . يعني ادغام ريسكها باشدحداقل مساوي آن

   

                                                           
1. theory of coherent risk measures 
2. Artzner et al (1997-99). 
3. monotonicity 
4. subadditivity 
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 ١همگني مثبت:  
  

)٤-٣()()(,0, XhhXVhXhVX    
  

ريسـك آن را معـادل همـين  سـنجةبايـد  h ضريببا  سبد دارايي اندازة تغييريعني 
  توزين نمايد. ضريب
  

 ٢يتغيير انتقالعدم  
  

)٥-٣(aXaXaVX  )()(, R  
  

نـدازه ه همان ابايد ريسك آن را ب دارايي سبديعني افزايش يك مقدار ثابت به مقادير 
  كاهش دهد.

  
 سـبديگويـد كـه اگـر ي است. اين ويژگي بـه مـا ميپذيرويژگي، زيرجمع ترينمهم

ن آهاي سـازنده سـبدفرعي باشد، ريسك آن بيشتر از مجموع ريسك  سبدمتشكل از چند 
 يپـذيرزيرجمعدر واقع، ها خواهد داشت. آننخواهد بود و در بيشتر مواقع ريسكي كمتر از 

گردد. اين  ريسك منطقي برآورده سنجةتوسط يك  معياري است كه انتظار داريم ترينمهم
در بـدترين  حاصـل سـبدريسـك  ،كنيمع هاي انفرادي را جمگويد وقتي ريسكويژگي مي

 ديگـر عبارتيبـه سـت.هاريسكتر يـا مسـاوي مجمـوع و كوچـك شـودبيشتر نمي حالت
  دهد.ريسك كل را افزايش نمي ،هابدين معني است كه تجميع ريسك يپذيرزيرجمع

بردهـاي عملـي فراوانـي دارد. بـوده و كار نظـري لةفراتر از يك مسـأ يپذيرزيرجمع
ها دادن تمامي تخم مرغسازد كه قرارن ميين نتيجه رهنمووجود اين ويژگي، ما را به اعدم

ارضاء اين ويژگـي عدم ،چنينهمدر يك سبد، در جهت مديريت ريسك عمل مفيدي است. 
 وجود كه قبلاً شوداضافي مي ريسكيها منجر به تحمل بدين معني است كه تجميع ريسك

  دنبال دارد:را به زيرهاي نادرست له پيامدنداشته است. اين مسأ
  

                                                           
1. positive homogeneity 
2. translational invariance 
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در گر معامله مؤسسات، برخوردار نيست يپذيرزيرجمعهاي ريسكي كه از ويژگي سنجه
هاي مجـزا جهـت ايجـاد هايشان بـه حسـابيافته را به تفكيك حسابيك بورس سازمان

باعـث نگرانـي  مسـألهنمايد. ايـن ترغيب مي ١ايهاي مجزا و كاهش الزامات وثيقهريسك
ريسـك  دهندةديگـر پوشـش ،هاي منفـكاي حسـابچراكه الزامات وثيقه ،شودبورس مي
  گيرد.هاي احتمالي قرار ميها نيست و بدين ترتيب بورس در معرض زيانمجموع آن

هاي ريسـكي اسـتفاده سرمايه از سـنجه كفايت گذاران جهت تعيين الزاماتاگر قانون
منظور كاهش الزامـات مالي به مؤسسات، برخوردار نيست يپذيرزيرجمعكنند كه از ويژگي 

چراكـه  ،شـوندسرمايه از طريق تفكيك خود به واحـدهاي مجـزا داراي انگيـزه ميكفايت 
  كمتر خواهد بود. مؤسسهكل  تر از الزامات سرمايةاحدهاي كوچكو ةمجموع الزامات سرماي

تخمينــي فراتــر از  هــاد، جمــع خطــي آنپــذير باشــجمعزيرها ريســك كهدر صــورتي
انيم از تـودهد و اين بـدان معنـي اسـت كـه مـا ميدستمان ميهب ٢شدههاي تركيبريسك

شده استفاده نماييم. در ايـن محتاطانه از ريسك تركيب يبرآورد عنوانها بهمجموع ريسك
 كارانه ازيك گزارش محافظه عنوانبه هاي واحدها راناظران هميشه مجموع ريسك ،حالت

ا تخمينـي كمتـر از هـپذير نباشد، مجموع آنجمعزيراگر ريسك  ،كنند. اماريسك تلقي مي
كه ايـن بـدون شـك، بـرآوردي نادرسـت بـوده و  نمايد،شده ايجاد ميهاي تركيبريسك

 كند.هاي ريسك را گوشزد ميسنجه گونهاين ناكارآمدي

كنـد و ايـن واقـف مي ريپذيجمعزيرها ما را به اهميت ويژگي تمامي اين گفته نتيجة
چراكـه ايـن  ،دهـدقـرار مي ريسكمعرضارزش در ، مشكلات بيشتري را پيش رويمسأله

پـذير جمعزيرريسـك زمـاني  سـنجةنيست. يـك برخوردار  يپذيرزيرجمعسنجه از ويژگي 
، برقرار باشـد. هاي ممكن»Y«و  Xي براي تمامي پذيرزيرجمعشود كه شرط محسوب مي

پـذير نيسـت. جمعزير VaR توانيم اثبات كنيم كهكردن يك مثال نقض ميبا پيدا بنابراين،
  توجه كنيد: زيرحالا به مثال 

 %٤ هركدام . احتمال نكولاستدر اختيار داريم كه شبيه به هم  Bو  A قرضة ةدو ورق
در  VaR گـردد. بـدين ترتيـبتومان نصيبمان مي ١٠٠ل داست و با وقوع نكول زياني معا

  باشد يعني:براي هر ورق قرضه برابر صفر مي %٩٥سطح اطمينان 

                                                           
1. margin requirements 
2. combined risks 
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0)()()()(  BVaRAVaRBVaRAVaR  
  

زياني برابـر صـفر  كهاين. بدين ترتيب احتمال دباشها مستقل از هم فرض كنيد نكول
  داشته باشيم برابر است با:

  
  9216.096.0 2     

  برابر است با: تومان مواجه شويم ٢٠٠ياني برابر با ز كهاينو احتمال 
  

  0016.004.0 2     
  برابر است با: تومان مواجه شويم ١٠٠ اندازةبه  با زياني كهايناحتمال  بنابراين،

  
0768.00016.0092161     
  به اين ترتيب خواهيم داشت:

  

0)()(

)()()(

100)(






BVaRAVaR

BVaRAVaRBAVaR

BAVaR

    
 ر اين اسـاس،بگردد. ري نقض ميپذيجمعزيركنيد، شرط طور كه ملاحظه ميو همان

VaR توانيم ازواقع ما تنها زماني ميپذير نيست. در جمعزير VaR عنوان يـك سـنجة بـه
اي ملاحظـهباشد و اين محدوديت قابل پذير ياد كنيم كه بازده داراي توزيع بيضويجمعزير

د، يك ء باشيك استثنا كهاين، بيشتر از بيضويهايي غيرنياي واقعي توزيعچراكه در د، است
  .دشومحسوب ميحالت عادي 
 ،مشـكلي اساسـي اسـت يپذيرزيرجمعشرط  تأميندر  ريسكمعرضارزش در ناكامي
تنهـا يـك  VaR ريسك يـاد كنـيم. منسجم عنوان سنجةتوانيم از آن بهر نميچراكه ديگ

ريسك  عنوان يك سنجةولي به خود را داردعنوان يك صدك كاربردهاي صدك است و به
  كننده نيست.راضي

هايي ستيم كه هم سـنجهه VaR هايي برايدنبال جايگزينبا توجه به اين مسائل، به
حـال از معايـب آن  د و در عـيننرا در خود جاي ده VaR هايد و هم مزيتنمنسجم باش
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، دنكنرا حفظ  VaR هايمزيت ،هاي جايگزيند. اگر انتظار داريم كه اين سنجهنبرحذر باش
توزيـع بـازده و يـا صـدك  كنندةو منعكس VaR هايي شبيه بهسنجهبايد بديهي است كه 

و  ها يعنـي ريـزش موردانتظـارگزينـه به معرفي برخـي از ايـن ادامه د. درنباش توزيع زيان
  پردازيم.ي ميهاي ريسك طيفسنجه

  
  

  رانتظامورد ريزش

يـا  ميانگين  ،اين سنجهريسك است.  امزد مناسبي براي سنجةن رانتظامورد ريزش
A% خواني باهاست. براي ايجاد همها و يا بدترين زياناز بدترين بازده VaR ًمقدار معمولا 

VaR شود.رفته ميها در نظر گها يا بازدهبدترين زيان كنندةعنوان مرز تعيينبه  
  

)٦-٣( 
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1 )(
1

dppFES  

  
 است. VaR احتمال تخطي يك زيان از معادل يعني ،توجه داشته باشيد كه مخرج

ميانگين و  ١شرطي ريسكمعرضارزش درهاي به نام رانتظامورد ريزشعلاوه بر  رابطة فوق
نيز داراي  ٤لهدنبا انتظارمورد ، يا زيان٣هدنبال بر مشروط نيز معروف است. انتظار ٢زيان اضافي

  دارد. رانتظامورد ريزشولي اختلاف ظريفي با  استتعريف مشابهي 
) ٣-٦( رابطـة معادل گسسـتة رانتظامورد ريزشاگر توزيع بازده يا زيان گسسته باشد، 

 تعاريفي از علائم مـورد اسـتفادهابتدا  رانتظامورد ريزش گسستة رابطةاست. براي استخراج 
  كنيم.مي ارايه

ــه انــدازةنمونــه فــرض كنيــد صــورت . ايــن مشــاهدات را بهداريــممشــاهده  n اي ب
  niiX ,,1 نمونةكافي است كه  رانتظامورد ريزش آوردندستبهدهيم. براي نمايش مي 

اولـين مشـاهدات را محاسـبه  از %Aخود را از كوچك به بزرگ مرتـب كنـيم و ميـانگين 
  كنيم:تعريف مي زيرصورت بههاي ترتيبي را براي انجام اين كار ابتدا آمارهنماييم. 

                                                           
1.  conditional value at risk (CVaR) 
2.  mean excess loss 
3.  tail conditional expectation (TCE) 
4.  expected tail loss 
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)٧-٣(  nnn XX ,,,1   

  
nnnكه XX ,,1  . تـوانيم تعـداد مشـاهدات موجـود در ترتيب ميبدين%A  از
  تخمين بزنيم: wترين مشاهدات نمونه را با كوچك
  

)٨-٣(     %nAnw    
  

بـدترين مشـاهدات، تعـدادي  A%باشد. بدين ترتيب مي nA%جزء صحيح  wكه 
  دهيم:نمايش مي زيرصورت مشاهدات را به دارد. اين مجموعة wابربر

  
)٩-٣(   nwn XX ,,1 ,  

  
 برآوردكنندةتوانيم هاي مربوط به برآورد صدك، ميكردن از برخي ظرافتنظربا صرف

  تعريف نماييم: را براي صدك  زير
  

)١٠-٣(VaRXF nw 
,

1 )(  
  

) را رانتظـامورد ريزش( بدترين پيامدها از %Aمربوط به  انتظارموردبدين ترتيب زيان 
  كنيم:محاسبه مي زيرصورت به

  

)١١-٣(  
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X
ES

w

i
ni
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,

  

  
را در  Yو  Xاي اسـت. دو متغيـر كار ساده ESري براي پذيجمعزيرويژگي  دادننشان

  دهيم:نمايش مي زيرصورت بهرا  Yو  Xهاي مرتب حاصل از زوج نظر بگيريد. ما مجموعة
  

)١٢-٣(     niii YX ,,1,
  

  
  كنيم:اثبات مي زير را با روابط سادة يپذيرزيرجمعحالا ويژگي 
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سـازد، كـار هاي انسجام را نيز برآورده ميديگر ويژگي رانتظامورد ريزش كهايناثبات 

  اي منسجم است.سنجه ES بنابراين،اي است. ساده
ه نام برديم. اين سـنجه بسـيار شـبيه دنبال بر مشروط نام انتظار اي بهاز سنجه ترپيش

ES اي سـنجه بنـابراين،برخوردار نبـوده و  يپذيرزيرجمعولي برخلاف آن از ويژگي  است
 به عبـارتي ديگـر،. است VaR در صورت تخطي از انتظارموردزيان  TCE. يستمنسجم ن

باشد. به زبان  VaR فراتر از كهاينميانگين زيان است مشروط بر  ،توان گفت اين سنجهمي
   داريم: رياضي
  

)١٤-٣( 
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VaRXXETCE
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بديهي است كه رخدادهاي  VaRXX   ممكن اسـت احتمـالي بـيش از%A 
كـه تـابع توزيـع پيوسـته شود اين حالت زماني ممكن مي بدترين مشاهدات داشته باشند و

ــابع توزيــع پيوســته اســت  نباشــد. زمــاني كــه ت   VaRXXPr  ــابراين،و  بن
 TCEES . ه توان گفت كولي در حالت كلي مي TCEES . ك بيشتر براي در

تعريـف  زيـرصـورت بههـاي گسسـته را بـراي توزيع TCE تفاوت اين دو سنجه، رابطة
  كنيم:مي

)١٥-٣(
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كه 
ixI  شود:تعريف مي زير صورت بهو  است ١معرفتابع  
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  TCEو  ES بين: تفاوت )١-٣( مثال

اريـم. ايـن ديك دارايـي در اختيـار  سود/زيانمشاهده از توزيع  ١٠٠فرض كنيد تعداد 
  :است زيرصورت ها پس از مرتب كردن بهداده

  
87,,5,6,6,6,7,8,9,10     

 ،)٣-٨ابتدا بر اسـاس رابطـة ( %٩٥سطح اطمينان در  براي محاسبة ريزش موردانتظار
  كنيم:ها را محاسبه مياز بدترين داده %٥تعداد مشاهدات موجود در 

  
    505.0100  nw    

  :كنيمرا محاسبه مي رانتظامورد ريزش و سپس
  

8
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678910

5

5

1
,






i

niX
ES    

دات را از بـدترين مشـاه %٥ابتدا صدك مربوط به  پردازيم.مي TCE محاسبةحال به 
  باشد:كنيم. اين صدك پنجمين داده كوچك مياستخراج مي

  
6100,5,  XX nw    

  نماييم:را محاسبه مي TCEسپس 
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1. indicator function 
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باشد. ايـن حالـت تنهـا مي ESتر ازكوچك TCEكنيد گونه كه ملاحظه ميهمان
nwX مشـاهدةگسسـته باشـد و در عـين حـال  ،دهد كه تابع توزيـعزماني رخ مي داراي  ,
  نيز استفاده كنيم: زير رابطةتوانيم از مي ES محاسبةباشد. براي  ز يكفراواني بيش ا
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  پردازيم:مي ES به محاسبة مجدداً فوق اكنون بر اساس رابطة
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  برابر با مقدار قبلي است. ،حاصل كه نتيجة

  :كنيمبازنويسي  زيرصورت را براي توابع پيوسته به )٣-١٧( رابطةتوانيم مي
  
)١٨-٣(     

   )(Pr)(
1

XqXqXqXXEES  

  
  :دانيمكه مي گونههمانو 
  

)٩١-٣(  VaRqX )(  
  

دارايـي  بـازدةوط بـه هاي مربـدادهاز  نسود/زياهاي داده جايبهبديهي است كه اگر 
 رانتظامورد ريزشآيد كه به آن دست ميبر اساس درصد به رانتظامورد ريزشم، استفاده كني

 %VaR بـاES%،زيـر نمـوداردر  .دهيمنمايش مـي ES%گوييم و آن را با درصدي مي
 %٦٢/١٥برابـر  ES%و  %٤٩/١١برابـر  VaR% مقـدار نمـودار. در اين شده استمقايسه 

بر  نمودارد و در اين ترها و مفروضات توزيعي بستگي داربه پارام ESو هم  VaR است. هم
 ٠٥/٠با ميانگين روزه و فرض توزيع نرمال يك نگهداري دورةو  %٩٥سطح اطمينان  اساس

  است. ٠١/٠و واريانس 
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  نرمال رانتظامورد ريزشو  ريسكمعرضارزش در :)٣-١( نمودار

  
  :است زيرصورت بهبراي تابع توزيع نرمال  رانتظامورد ريزش رابطة

  

)٢٠-٣(
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)(آتـي اسـت و  دورةدرصدي بـراي  رانتظامورد ريزش %ESكه   z  مقـدار تـابع

در است. توجـه داشـته باشـيد كـه  zمقدار  ازايبه  استانداردنرمالتوزيع  چگالي احتمال
اسـتفاده  ES%در محاسـبات از  سبد دارايـيقيمت جاري  جا براي جلوگيري از مداخلةاين

 ESمـا را بـه  سـبد دارايـيدر قيمت جاري  ES%ضرب ايم. بديهي است كه حاصلنموده
  رساند.مي

  
  

  نگهداري دورةسطح اطمينان و 

مسـتلزم انتخـاب اختيـاري دو پـارامتر  VaRنيـز هماننـد  رانتظامورد ريزش محاسبة
همانند آن چيزي است كه در فصـل پـيش  ESانتخاب اين دو پارامتر براي  نحوةباشد. مي

  شده است. ارايه ESمنحني سطح اطمينان  زير نموداردر  تشريح نموديم. VaRبراي 
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%VaR(95%)=0.1145
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  و سطح اطمينان رانتظامورد ريزش :)٣-٢( نمودار

  
افزايش  با نرخي فزاينده، با افزايش سطح اطمينان ESكنيد، طور كه ملاحظه ميهمان

و  0و با مشخصات  نسود/زياهاي با فرض توزيع نرمال براي داده نمودار. اين يابدمي
1 .ترسيم شده است  

 ارايـهنگهداري  دورةنرمال بر اساس تغييرات  رانتظامورد ريزشتغييرات  زير نموداردر 
  قبل ترسيم شده است. نموداربر اساس مفروضات  نمودار اين .شده است

  

  
  نگهداري دورةنرمال و  رانتظامورد ريزش :)٣-٣( نمودار
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 تغييـر آن بـه  نحـوةكنـد و نگهداري تغييـر مي دورةبا تغيير  ESبديهي است كه 
 جـذر زمـان قاعـدةبر اساس  ES، ريسكدرمعرضارزشجا نيز همانند ينگي دارد. در ابست

  محاسبه شده است.
سه بعدي بر اساس دو پارامتر سطح در يك فضاي  ES، سطح زير نموداردر نهايت در 

  شده است. ارايهنگهداري  دورة اطمينان و

  
  نگهداري دورةبا توجه به سطح اطمينان و  رانتظامورد ريزشسطح  :)٣-٤( نمودار

  
نگهـداري  دورةبـا افـزايش سـطح اطمينـان و  ESسطح ، VaRجا نيز همانند در اين
نيـز بـه اوج خـود  ESرسد، سطح يابد و زماني كه اين دو پارامتر به حداكثر ميافزايش مي

بر اساس توزيع نرمال با ميانگين صـفر و واريـانس يـك ترسـيم شـده  نموداررسد. اين مي
  است.

  
  

  رانتظامورد ريزشو  ريسكمعرضارزش در مقايسة

ايـن  اسـت.ريسـك  يـك سـنجة ريسكدرمعرضارزش نيز همانند ارتظانمورد ريزش
 VaR نسبت به ESرا دارد. به هر حال ريسك درمعرضارزش سنجه بسياري از كاربردهاي

  :استتري كاملريسك  سنجة پردازيم،ها ميي كه در ادامه به آنبنا به دلايل
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 هـاي بـد چـه انتظـاري داشـته باشـيم. گويد كه در حالتبه ما مي ريزش موردانتظار
توانـد بـد باشـد در گويد كه شرايط بد چقـدر مياين سنجه به ما مي، عبارتي ديگربه

  هاي فراتر از خودش حرفي براي گفتن ندارد.در مورد زيان VaR كهحالي
 با اسـتفاده از انتظارمورد بازدةگيري در مورد ريسك و تصميم قاعدةطور كلّي، به ES 

  است. ترمعتبر ،VaR نسبت به
 ES  كهدر حالي ،كندرا برآورده مي يپذيرزيرجمعمنسجم است و هميشه شرط VaR 

هاي داراي جـذابيت يپذيرزيرجمعبه خاطر داشتن ويژگي  ES بنابراين،چنين نيست. 
  است. VaR نسبت به بيشتري

  يپذيرزيرجمعدر نهايت ويژگي ES  سـبد دارايـيكه سطح ريسك  اين استگوياي 
 برخلاف ESبا استفاده از  سبد داراييسازي بهينه مسألهدر  محدب است و اين تحدب

VaR ب تضمين علاوه اين تحدهمنحصر به فرد است. ب قطة بهينةضامن وجود يك ن
نحو بـهرا  ESهاي ريسك سازي با استفاده از سنجهنمايد كه بتوانيم مسائل بهينهمي

  .كنيمريزي خطي مرتفع برنامه فنونمدي با استفاده از آبسيار كار
  

  تري است.مطلوبريسك  سنجة VaR نسبت به ES بنابراين،
  
  

  يهاي ريسك طيفسنجه

 هايمـا قصـد داريـم سـنجه منسجم ريسك نيست. بهترين سنجة رانتظامورد ريزش
ميـانگين ها . ايـن سـنجهمعرفي كنيم ،يهاي ريسك طيفسنجه تحت عنوانتري را عموي

ريسـك در  عنوان سنجةهرا ب M. اگر است توزيع زيانهاي توزيع بازده يا موزون صدك
  نظر بگيريم، خواهيم داشت:
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)(،در اين رابطه p ايـن تـابع بـه كنـيماست كه بايد آن را تعيـين  ١يدهتابع وزن .
  نيز معروف است. ٣يگريزريسكيا تابع  ٢هاي تابع طيف ريسكنام

)(نبا تعيي ESخواهند بود.  فوق موارد خاصي از رابطة VaR و ES ،بدين ترتيب p 
  شود:حاصل مي زيرصورت به
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ES وزن  ،٤هاي دنبالهها يا زيانبه بازده1 اختصاص  ها وزن صفرو به ديگر صدك

  باشد:مي زيرصورت به VaR يدهتابع وزن دهد.مي
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VaR تنها يك صدك است و به صدك صـفر وزنها و به ديگر صـدك يك وزن 

وزن  ،الـهمربوط به دنبهاي نها يا زيابه بازده VaR سنجة ،دهد. بدين ترتيباختصاص مي
  .دهداختصاص مي يكسان صفر

ك، بايـد بـدانيم كـه تـابع هاي منسـجم ريسـتري از سـنجهوسيع گروهمعرفي  براي
در  سـؤالكنـد. پاسـخ ايـن منسجم ريسـك ايجـاد مي سنجةي تحت چه شرايطي دهوزن
را  زيـرهـا شـرايط ي آندهـك نهفته است كه تابع وزننسجم ريسهاي ماي از سنجهطبقه

  برآورده نمايد:
  

 يعني: .نامنفي باشد ]1,0[ ي در بازةدهتابع وزن :٥منفي بودننا  
  

)٢٤-٣(]1,0[,0)(  pp  
  

                                                           
1. weighting function 
2. risk spectrum function 
3. risk-aversion function 
4. tail losses 
5. non-negativity 
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 ي برابر يك باشد. يعني:دهسطح زير منحني تابع وزن :١سازينرمال 
 

)٢٥-٣(   
1

0

1)( dpp  

  
 باشـد، بايـد وزنـي بيشـتر يـا  ديگرر از زيان تبزرگاگر يك زيان  :٢فزايندگي ضعيف

تـر يـا تر بايد اوزانـي بزرگهاي كوچكعبارتي ديگر، بازدهبه داشته باشد.آن مساوي 
  د.نتر داشته باشبزرگهاي مساوي بازده

  
 ،باشد. اما شـرط سـوم يكبرابر  هااوزان بايد مثبت و مجموع آن، اول شرطدو مطابق 

اوزان اختصاصـي بـه  مطـابق آني اسـت و گريزاست. اين شـرط بيـانگر ريسـك ياساس
تر باشد. اين هاي كوچكتر و يا حداقل برابر اوزان مربوط به زيانبزرگ بايد هاي بزرگزيان
  . كند، انسجام را تضمين ميشرط

نمايانگر  مستقيماً ،يهاي ريسك طيفها در سنجهاناوزان انتصابي به زيبر اين اساس، 
 ،دي باشد، ايـن اوزاني عاگريزي افراد است. اگر فردي داراي يك تابع ريسكگريزريسك

ي وي بستگي دارد. اگر فردي گريزريسك درجةنرخ رشد اوزان نيز به  .د بودافزايشي خواه
  ند.ك، اوزان با سرعت بيشتري رشد ميگريزتر باشدريسك

)(بـين رابطة p كفايت عـدم ،يگريزو ريسـكES و VaR  را بـا وضـوح بيشـتري
 ،دنبالـه هاي موجود در ناحيةيا بازده هازيانبه تمامي  ESگفتيم كه  قبلاًكند. مشخص مي

رفتار افراد در مواجهه  نحوة دهندةانعكاس را دهد. اگر اين اوزانتصاص ميوزن يكساني اخ
تفـاوت بـه دنباله، بي هاي ناحيةكه فرد درمورد پيامدبدان معني است ، كنيمبا ريسك تعبير 

 ه رغـمبـ ES ي افراد ناسازگار است. بدين ترتيبگريزاين با فرض ريسكو  است ٣ريسك
ي او دهـباشـد، تـابع وزن گريزريسك. اگر فردي نيستبراي ريسك  كاملي انسجام، سنجة

  گيرد.تر وزن بيشتري را در نظر ميهاي بزرگبراي زيان
) يكيعني بسيار بزرگ (يك وزن  VaR است. قصادنيز  VaR اين استدلال در مورد

گيـرد. تـر در نظـر نميهاي بزرگدهد و هيچ وزني را براي زياننسبت مي را به صدك 
                                                           
1. normalization 
2. weakly increasing 
3. risk- neutral 
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 تـر،بزرگ هايزيانافراد است. با اختصاص وزن صفر به  ١دوستيگوياي ريسك مسألهاين 
VaR دهدنشان ميشديد افراد را  گريزيريسكعدم. VaR  به زياني كـه معـادل خـودش
گيرد. پـس جـاي هاي فراتر از خودش را ناديده ميدهد و تمامي زيانوزن بزرگي مي ،است

  را دارد. تعجب نيست كه اين سنجه نيز مشكلات خودش
ي خـود را گريزريسـكطيفي ريسك، هر فردي بايـد تـابع  سنجةبراي استخراج يك 

 نظريـةرا با ادبيات اقتصادي مربوط بـه  توان آناما مي ،ذهني است فرآيند،تعيين كند. اين 
  است: ٣يي نمايگريزريسكراهنمايي كرد. يك مثال در اين زمينه، تابع  ٢تابع مطلوبيت

  
)٢٦-٣(  

  
 /1exp1

/1exp
)(





p

p  

  
)0,( احتمال تجمعي است و p كه  ي است.گريزريسك دهندة درجةانعكاس 

شـرايط مـورد نيـاز  ،گريزي بيشتر است. اين تـابعريسك نشانگر درجة تر مقادير كوچك
 ،كند ولي از جهت ديگـري نيـز جـذاب اسـتريسك طيفي را برآورده مي سنجةبراي يك 

   .است پارامتريو تك تابعي ساده چراكه
  . شده است ارايه زير نموداردر  بر اساس دو مقدار از نمايي يگريزتابع ريسك

  
 نمايي-اوزان طيفي :)٣-٥( نمودار

                                                           
1. risk loving 
2. utility-function theory 
3. exponential risk-aversion function 
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مـان سـطح دهد كه چگونه اوزان با افزايش احتمال تجمعي يـا هنمودار نشان مياين 
بسـتگي دارد.  به  اوزان دهد كه نرخ افزايشنشان ميچنين يابد. هماطمينان افزايش مي

  د.نكمي ها، اوزان با سرعت بيشتري رشدتر باشد با افزايش زيانگريزريسكهرچه فرد 
ي نمايي، يك مقـدار دهيسك طيفي با استفاده از تابع وزنر سنجةآوردن دستبراي به

  :كنيمجايگزين مي )٢١-٣( رابطةدهي نمايي را در گيريم و تابع وزندر نظر مي براي 
  

)٢٧-٣(  
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ست و اوزان هاميانگين موزون صدك ،١نمايي-طيفي سنجة توان گفت كهمي بنابراين،

توان با استفاده از يك روش . اين سنجه را ميشودنمايي تعيين مي يگريزآن با تابع ريسك
  مناسب برآورد نمود. يعدد گيريانتگرال

 ريسـك سـنجةچگـونگي تغييـر  در مقابـل  Mتوانيم از طريق رسـم نمـودارمي
 نموداركه در  طورهمانشاهده كنيم. ي مگريزريسك درجةرا در برابر تغييرات  نمايي-طيفي

  يابد. افزايش مي  ،Mكنيد با كاهشمشاهده مي زير

  
  يگريزدرجة ريسكنمايي نسبت به -ريسك طيفي سنجةتغييرات  :)٣-٦(نمودار 

  

                                                           
1. spectral-exponential measure 
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در  VaR تغييرات كنندةتشريح منحني برخلاف تقريباً ين منحنيتوجه كنيد كه شكل ا
در  گويد كـه پـارامتر به ما مي مسألهاست و اين  ))١٥-٢(نمودار ( اطمينان مقابل سطح

  كند.بازي مي VaR سطح اطمينان در برخلاف ينقش ،سنجة ريسك طيفي
ريسـك بهينـه وجـود  سنجةكه براي هر فرد يك  استتمامي اين مسائل گوياي اين 

 سـبد دارايـيبستگي دارد. دو نفر ممكن است  ويي گريزدارد و اين سنجه به تابع ريسك
ك تنهـا زمـاني هاي منسـجم ريسـها بر اساس سنجهاما ريسك آن ،مشابهي داشته باشند

شناسـي ي يكساني نيز داشته باشند. اين گفتـه از جنبـه روشگريزيكسان است كه ريسك
يك عنصر ذهني در خود دارد. ممكن است فـردي بـا اشـاره بـه  بدين معناست كه ريسك

 استو براي همه صادق  استاحتمالات عيني  ت در توزيع احتمال به ما بگويدتوالي احتمالا
تمام افراد  اي وجود ندارد كه برازندةيچ سنجهشويم، ههاي ريسك ميولي وقتي وارد سنجه

گذاري اثربخش در مورد ريسـك بسـيار انونكه قدهد نشان مي چنينهمباشد. اين موضوع 
توانند اثر قوانين را بـدون در نظـر گـرفتن اطلاعـات گذاران نميچراكه قانون ،مشكل است
  اطلاعات به سختي حاصل خواهد شد. گونهاينالبته  بيني نمايند وذهني پيش

  
  

  گيرينتيجه

گيري ريسك باز كـرده عنوان ابزار مناسب اندازهجاي خود را به ريسكمعرضارزش در
بـراي  اي اسـتانداردگذاري نيز سـنجهقانون ، در زمينةاست و با وجود انتقادهاي وارد بر آن

شـواهد تجربـي فراوانـي  كهاين به رغممالي است.  مؤسسات تعيين الزامات كفايت سرماية
هايي ضعفلحاظ نظري داراي نقطهبه وجود دارد، بيني ريسكدر پيش VaRدال بر كارايي 

اي اسـت كـه از ويژگـي سنجه رانتظامورد ريزش. است انسجامعدمآن  ترينمهماست كه 
 ،از اعتبار بيشتري برخودار است. در نهايت VaRانسجام برخوردار بوده و بنابراين نسبت به 

 يگريزريسـك درجـةدليل توجـه بـه ، بهاست ESي كه تعميمي از هاي ريسك طيفسنجه
از  كمتـر كهاينبا وجود  ؛استلحاظ نظري بسيار جذاب افراد در محاسبات ريسك حداقل به

هاي ريسـك يـاد ترين سنجهعنوان كاملها بهتوان از آن، ميشوداستفاده مي هااين سنجه
  كرد.
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  مقدمه

 هـايو گام پـرداختيم ريسكمعرضارزش در محاسبةبه بررسي فرآيند  دوم،در فصل 
 محاسـبةل آايـن فرآينـد شـكل ايـده ،واقع. دركرديمتشريح  را ريسك سنجةاين  محاسبة

مختلـف، تصـميمات زيـادي بايـد است. در اين فرآيند، طي مراحل  ريسكمعرضارزش در
ي كه بايد در مورد انتخاب عوامل ريسك شناسايي عوامل ريسك مرحلةدر  مثلاً، .گرفته شود

بايـد در مـورد  تنباطدر فرآينـد اسـ كنيم.گيري د، تصميمسازهايمان را متأثر ميدارايي سبد
بايـد در مـورد  ريسك اظهـار نظـر نمـاييم و در فرآينـد انتقـال بردار كليدي توزيع برازندة

اي شدهاين فرآيند هيچ نسخة تجويز ،گارگيري يك تكنيك مناسب، انديشه كنيم. در واقعبه
ختلـف آزادي گيري در مراحل مدهد و به ما جهت تصميمنمي ارايه VaR محاسبةرا براي 
دست آمده از كاربران مختلف ممكن اسـت تفـاوت هاي بهدهد. بدين ترتيب پاسخعمل مي

   .هاي افراد استحدودي بر اساس قضاوتتا آن  سازيپيادهچراكه  ،زيادي داشته باشد
كردن طي نحوةكه  استاي شدههاي تجويز، نسخهريسكمعرضارزش دررويكردهاي 

 خـاص، گرفتن مفروضاتينظر سادگي و با دراين رويكردها بهد. ننكديكته مي اين فرآيند را
. بديهي است كه دنشومي گيري قائلمجالي براي تصميم رو كمتد نگذارمي در اختيارمدلي 

 ةارايـتوان به اين رويكردهـا اكتفـا كـرد و ديگر نمي ،سبد داراييهاي با افزايش پيچيدگي
  . استزم طي كامل فرآيند مستل VaRبرآورد دقيقي از 

خــاص  يبــه مفــاهيم و ابزارهــاي ريســكمعرضارزش دررويكردهــاي  تشــريحبــراي 
سـازي ريسـك در اين فصل ابتدا به معرفي مفاهيم و ابزارهاي لازم بـراي مدل. منديمنياز
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كنيم و اكتفا مـي ريسكمعرضارزش درپردازيم و در نهايت تنها به معرفي رويكردهاي مي
اين فصل در واقع همانند پل ارتباطي  نماييم.بعدي مهيا مي هايفصلبستر را براي ورود به 

كند، چراكه با مطالعة آن از طرفـي درك بعدي عمل مي هايفصلگذشته و  هايفصل بين
 هايفصـلآمـادة ورود بـه  از طرفي ديگر،كنيد و قبلي پيدا مي هايفصلبهتري نسبت به 

  شويد.دي ميبع
  
  

  ٢يغيرشرط در مقابل توزيع ١شرطي توزيع

ها هميشه ذهن فعالان ريسك را به خود مشـغول سـاخته دارايي بازدةاستقلال زماني 
 بـازدةعبارتي اگـر د، يا بهدر طي زمان از يكديگر مستقل باش هاگيري بازدهاست. اگر شكل

را بـه  توانيم توزيعي غيرشرطيحاصل شود، مي روزهاي قبل زدةامروز بدون وابستگي به با
گيري ها، مستقل از زمان شـكلصورت اين توزيع براي تمامي بازدهنسبت دهيم. در اين آن
تا زماني كه حوادث اساسي مثل بروز بحران در بازارهاي مالي،  بنابراين،ها صادق است. آن

توانيم پارامترهاي تخمينـي ثير قرار ندهد، ميتحت تأ ها راگيري بازدهشكلزيربنايي فرآيند 
در  .اقـدام كنـيمريسك  محاسبةبه  بر اين اساس،نسبت دهيم و  آن را به غيرشرطيتوزيع 

هـا ديگري را به آن غيرشرطيتوزيع  ،هاتوان با بررسي دادهصورت تغيير اين فرآيند نيز مي
  . ادنسبت د

هـا نسـبت ل را بـه آنهـا، توزيـع نرمـاحال فرض كنيد با فرض استقلال زماني بازده
  د بود:خواه 2و واريانس داراي توزيع نرمال با ميانگين  بازده ،اساسايم. بر اين داده

  
)١-٤( ),(~ 2Nr  

  
امـروز و روزهـاي  بازدة هايتلاطمو  كه بدون توجه به اندازة بازده اين بدان معناست

فردا داراي توزيع نرمال با همين پارامترهاست. اين در حالي است كـه تحقيقـات  بازدةقبل، 
است. اين تحقيقـات  را به اثبات رسانده هاتلاطممالي، وجود همبستگي  بازدة برروي سري

                                                           
1. conditional distribution 
2. unconditional distribution 
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همبسـتگي دارنـد و از  ١بـازده تمايـل بـه تشـكيل خوشـه هـايتلاطمد كـه دهنشان مي
بـالاي امـروز بـه احتمـال  هـايتلاطمتوجهي برخوردارنـد. ايـن بـدان معناسـت كـه قابل
 غيرشـرطيهاي استفاده از توزيع بنابراين،خواهد شد. منجر  تلاطمتوجهي به فردايي پرقابل

هاي ها استفاده از توزيعبراي برخي داده البته،رسد. نظر نميمالي منطقي به بازدة سريبراي 
هـا داراي وابسـتگي ادهكـه د دهـداين امر زمـاني روي ميو  استبسيار معقول  غيرشرطي
 نـوعهنگام تولـد از ايـن بـه ننـوزاداهاي مربوط بـه وزن عنوان مثال دادهد. بهزماني نباش

توان هاست، ميشده در هر دوره مستقل از ديگر دورهمتولد ننوزاداباشد. از آنجا كه وزن مي
كـه طوريبه ،هـا نسـبت دادرا بـه آن غيرشـرطيمناسب، يك توزيع  نمونةبا انتخاب يك 

  .خواهد بودتوزيع وزن متولدين  نحوةگوي نحو مطلوبي پاسخپارامترهاي آن به
توانيم از يك توزيـع ، مياستهايي كه داراي وابستگي زماني براي داده بر اين اساس،

قبل  دورةمشروط بر اطلاعات موجود تا  ،و بدين ترتيب براي هر دوره كنيماستفاده  شرطي
ي موجود در بار اطلاعات كنندةواقع منعكس در هاي شرطيتوزيعي در نظر بگيريم. اين توزيع

بـه  هـاتلاطمشـود و ايـن هاي جديـد ميتلاطم. اخبار جديد باعث ايجاد استاخبار جديد 
 ،صورت با گذشت هر دورهانجامد. بديهي است كه دراينجديدي مي ايهگيري توزيعشكل

گيرد و تناسب توزيع هر دوره بـراي شكل جديدي به خود مي ،متغير تصادفيتوزيع احتمال 
  رود. مي سؤالهاي قبلي و بعدي زير دوره

)(دارايـي يك ةروزان هايدهبراي درك بيشتر فرض كنيد باز tr تصـادفي ياز فرآينـد
)( t نـد. بـديهي كو اين فرآيند تصادفي از يك توزيع منتخـب تبعيـت مياند حاصل شده

ترين حالت ادهها به اين فرآيند را مشخص كنيم. در ساست كه بايد چگونگي وابستگي بازده
  توانيم اين دو را برابر يكديگر در نظر بگيريم:مي

  
)٢-٤( ttr   

  
  دهيم:نسبت مي tاكنون يك توزيع فرضي به 

  
)٣-٤( ),(~ 2

ttt N   
  

                                                           
1  . cluster 
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روزه) صفر در نظر هاي يكدوره مثلاً،( مدتهاي كوتاهرا اغلب براي دوره t،در عمل
كـه در همـين فصـل (هـاي مناسـبي با اسـتفاده از روش براي هر دوره را tگيرند و مي

كند. در از يك روز به روز ديگر تغيير مي t. بدين ترتيب كنندبرآورد مي )دهيمتوضيح مي
داراي توزيع نرمال شرطي است و كلمه شرطي به وابستگي  trنيم بگوييم توااين حالت مي
داراي  شدهاستانداردهاي كه بازده گفت توانمي چنينهم. اشاره دارد tو t اين توزيع به

  :است استانداردنرمالتوزيع 
  

)٤-٤(zrNz
r

ttt
t

tt 






)1,0(~  

  
  صدك آلفاي اين توزيع برابر است با: بنابراين،

  
)٥-٤(  zq ttrt

)(  
  

داراي توزيع نرمال شرطي اسـت. بـراي درك  trگويد به ما مي )٥-٤) و (٤-٤روابط (
)(بر اساس يك فرايند اخلال نرمال trبيشتر، توجه كنيد كه  t بنابراين،است.  توليد شده 

خودي خود به trدر طي زمان ثابت است،  tو tبه استثناي يك حالت خاص كه در آن
و tبـه رفتـار trنرمال است. يعني توزيع tو tتنها مشروط بر trنرمال نخواهد بود. 

t  اند متغير تصادفي معمولاًهم  اين دوبستگي خواهد داشت و.  
   

 
  سازي ريسكفرآيند مدل

هـا از ويژگـي خاصـي شـده يكـي از آن ارايـهدر ميان تعاريف متعددي كه از ريسك 
گـي ژوي .»اسـت انتظـارمورد بـازدةواقعـي از  بازدةريسك احتمال تفاوت « برخوردار است:

 ارايهسازي ريسك يواضحي جهت كمّ نسبتاًمنحصر به فرد اين تعريف آن است كه ديدگاه 
هاي گيري ريسك ابتدا بايد انتظار خود را از بازدهبراي اندازه ،دهد. بر اساس اين تعريفمي

 تلاطم، يعني انتظارمورد بازدةواقعي از اين  بازدةآتي مشخص كنيم و سپس احتمال تفاوت 
گيـريم. در نظر مي انتظارمورد بازدة عنوانبه. گاهي اوقات عدد ثابتي را كنيمازده را برآورد ب

مدت باشد. به همـين ترتيـب بلند دورةدارايي در طول يك  بازدةتواند ميانگين اين عدد مي
آن دنبال هنظر گرفت و بآتي بازده در تلاطمعنوان به مدت دارايي را نيزبلند تلاطمتوان مي
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 ،دسـت آورد. بـا تغييـر شـرايطبه غيرشـرطي بـازدةريسك دارايي را بر اساس يك توزيـع 
 بـازدةدارايـي را جهـت تعيـين  بـازدةهـاي بايـد پويايي بنابراين،كنند و انتظارات تغيير مي

در طـول  بـازده هايتلاطمكه گفتيم،  گونههمان از طرفي ديگر،در نظر گرفت.  انتظارمورد
هـا دارايي بـازدةبه  غيرشرطييك توزيع  ساختنمرتبطاند و بدين ترتيب هم وابستهزمان به

 و بينـي بـازدهدارد كه بـراي پيشميما را بر آن  مسألهرسد. اين نظر نميمناسبي به حلراه
 بيني بـازدهپيش ،هاييمدل هدف از توسعة چنين. دهيم ارايه هايي پويامدل ،آن هايتلاطم

دارد.  بخـشي است كه دو جورچين ،سازي ريسكمدل بنابراين،. است آنآتي  هايتلاطمو 
مـا  جـورچين بخـش،گرفتن اين دو . با كنار هم قرارهاتلاطمبيني شها و پيبيني بازدهپيش

چراكه اين دو تصـويري از توزيـع  ،آيدسازي ريسك فراهم مييو امكان كمّ شودكامل مي
  است. مسألهخوبي گوياي اين به زيرنمودار  .گذارندمي دارايي در اختيار بازدةاحتمال 
  

  
  سازي ريسكمدل فرآيند :)٤-١( نمودار

  
دارايي، امكان بـرآورد ريسـك هـر دوره  بازدة ارداشتن توزيع احتمال شرطيبا در اختي

) VaR مـثلاً،نظر ( مشروط بر اطلاعات موجود تا دورة قبل و بر اساس سنجة ريسك مورد
بينـي هاي پيشترين مـدلترين و متـداولدر ادامه به معرفي و تشريح  مهم. آيدفراهم مي

  پردازيم.بازده مي تلاطمبازده و 
   

   

 سازي ريسكمدل

 بيني تلاطم بازدهپيش مدل بيني بازدهپيش مدل

 توزيع احتمال بازده

 سازي ريسككمّي
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  بيني بازدههاي پيشمدل

سـبد ييـرات آتـي در ارزش تغ نمودن، مشـخصگيري ريسـكمدل اندازهرسالت يك 
موجـود  از ابزار كدامتغييرات آتي قيمت هربيني ريق پيشاز ط غالباًاين وظيفه . است دارايي

ن ايـ ارايـةي از تغييـرات گذشـته بـرا اغلـب ،در ايـن راسـتا. گيردانجام مي سبد دارايي در
  شود. ها استفاده ميبينيپيش

 در انـد كـهتوسـعه يافته و مـالي اقتصـاددانـش  هايبر پاية نظريه متعددي هايمدل
برخي از  در بيني شود.ها پيشدارايي بازدة ،فروضاتيتا بر اساس م اين استبر  كدام سعيهر

. ايـن شـودها استفاده ميآتي دارايي بازدةبيني جهت پيش ١زاها از متغيرهاي بروناين مدل
 بازدةاي نگاشتي بر ييهامدل چنين ،و بنابراين است امل ريسكزا همان عومتغيرهاي برون

در د. گيرعاملي در اين طبقه جاي ميو چند شاخصيتكهاي د. مدلآورها فراهم ميدارايي
ها استفاده دارايي بازدةبيني جهت پيش ٢زاتنها از متغيرهاي درون ،هابرخي ديگر از اين مدل

در طـي زمـان از  دارايـي هـايها فرض بر اين است كه بازدهلدر اين مد عدر واق. شودمي
ايـن طبقـه جـاي  در ٣كميـانگين متحـر رگرسـيونيهاي خودمدل. يگر مستقل نيستيكد
در طـي  گيري بازدهشكلنحوة موقت بازده، يعني  هايپويايي ،هامدل گونهاين در د.گيرمي

   .شودسازي ميزمان مدل
كـه جهـت  خواهيم داشـتهاي مالي و اقتصادي مروري بر برخي مدل ،بخش در اين

شـود، معرفـي مي جـاهايي كـه در ايناغلب مـدل اند.ها توسعه يافتهدارايي بازدةبيني پيش
  .يندگومي ٤يهاي ميانگين شرطها مدلگاهي به آندليل  به همين هاي شرطي است.مدل

  
  ٥تصادفيمدل گشت 

بـر  ،كنـدها را تشريح ميقيمت بازدةگيري هاي بسيار رايج كه شكلاز مدل گروهيك 
در ايـن  .دكنتبعيت مي ٦گشت تصادفي از فرآيندهاي مالي قيمتروند كه  استاين اساس 

                                                           
1. exogenous  
2. endogenous 
3. autoregressive moving average (ARMA) 
4. conditional mean models 
5.   random walk model 
6.   random walk process 
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 زير رابطةتوان توسط را در هر دوره ميبهادار  ةكه رفتار قيمت يك ورق شودمدل فرض مي
  كرد: ارايه

 
)٦-٤(ttttttt rPP    )ln()ln( 1  

),0(~ 2
tt N     

  كه:
tPدورة در پايان : قيمت t 

tμ دورة بازدة: ميانگين t   
1tP1 دورة در پايان : قيمت-t   
tε دورة: متغير تصادفي t ، 2داراي توزيع نرمال با ميانگين صفر و واريانس

t   
tr :دورةدارايي در  بازدة t   
 

آن  بازدةبا ميانگين  است برابردر هر دوره، بهادار  ةورق بازدةكه  كندمي اين مدل بيان
تـوان تـوزيعي را در نظـر گرفـت كـه علاوه يك متغير تصادفي. براي اين متغير ميهدوره ب
يابي بـه . بـراي دسـتنيز به آن نسـبت داد ها راتوان ساير توزيعاما مي ،است نرمال عموماً
توان يرا م tμرا برآورد كنيم. پارامتر پارامترهاي آن بايد ،هاي بازده براي هر دورهبينيپيش

 در طي توانيم ميانگين بازدهقبلي برآورد نمود و يا مي هايهدورهاي از طريق ميانگين بازده
2بگيريم. بـراي بـرآورد پـارامتر ردر نظعنوان برآوردي از اين پارامتر قبل را به دورة

t  نيـز
گـردد، اسـتفاده مي ارايهكه در بخش بعدي  تلاطمبيني هاي پيشتوانيم از يكي از مدلمي

در اختيارمـان  t دورةدارايـي در  بازدةكنيم. با برآورد اين دو پارامتر، تصوير كاملي از توزيع 
گـردد. هرچنـد كـه پـذير ميكانام ترتيب برآورد ريسـك در ايـن دورهگيرد و بدينقرار مي

 نحوةبراي تشريح  عوامل ريسكست و از زان مدل بر اساس متغيرهاي دروناي گيريشكل
دارايـي در  بـازدةعنوان نگاشـتي از توانيم آن را بهگيري بازده استفاده نشده است، ميشكل

  برابر است با: انتظارمورد بازدةنظر بگيريم. بديهي است كه 
  

)٧-٤( ttrE )(  
  

بر اساس اطلاعـات  t دورة انتظارمورد بازدةچراكه  ،شرطي است اين رابطه، يك رابطة
. در چنين مدل شود) محاسبه ميt-1هاي موجود تا زمانجا بازدهاين در( t-1موجود تا زمان
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ثير بسيار نـاچيزي نه بزرگ باشد، اطلاعات هر دوره تأنمو زماني كه اندازة اي، خصوصاًساده
) را ٤-٦( رابطـة تـواندر عمل مي بنابراين،گذارد. بعد بر جاي مي دورة انتظارمورد بازدةبر 
  دست يافت. غيرشرطيبازنويسي كرد تا به يك مدل  زيرصورت به

  
)٨-٤(),0(~ 2

tttt Nr    
  

) سازمان t( ) و يك جزء تصادفي( هر دوره از يك جزء ثابت بازدة ،در اين رابطه
  همواره عددي ثابت خواهد بود. انتظارمورد بازدة بنابراين،يافته است. 

  
)٩-٤( )(rE  

  
  خواهيم داشت: قبل باشد، دورة kما شامل اطلاعات  اگر نمونة

  

)١٠-٤( 
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كاربرد دارد. زمـاني كـه ايـن  مدتكوتاهبيني هاي پيشبراي دوره مدل گشت تصادفي

ده قـرار روزه مورد استفاهاي يكدوره مثلاً، مدتكوتاهبيني بسيار هاي پيشمدل براي دوره
توانيم از ميـانگين بـازده ت ميصور. در اينشودشدت كوچك ميبه ، ميانگين بازدهگيردمي

  برابر صفر در نظر بگيريم. را هر دوره انتظارمورد بازدة و نظر كنيمصرف
  

  ١شارپ يمدل شاخص
سـبد ل يـتحل شـدةمدل ساده«تحت عنوان  يامقاله يط ١٩٦٣در سال  ام شارپيليو
 تزيوكاز مـدل مـاريـها و محاسـبات مـورد ناهش دادهك يساده برا يحلراه ةيبه ارا »دارايي

مطرح اسـت. در  ٤يعاملو چند ٣يعاملكت يهاصورت مدلهب شارپ يمدل عامل ٢پرداخت.
گر يديكل با يدل يكاوراق بهادار تنها به  كلية بازدةه كشود ين فرض ميچن عامليتكمدل 

 يها، بـا شـدتاوراق بهادار كليةه كاست  كمشتر ل همان عاملين دليدارند. ا يهمبستگ

                                                           
1. Sharpe index model 
2. Sharpe (1963). 
3. single-factor model 
4. multi-factor model 
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بـازار در نظـر  سبدمعمولاً  كن عامل مشتريد. اندهينش نشان مكمختلف نسبت به آن وا
   :شودينوشته م زيرصورت بهشارپ  عامليتكمدل  شود.يگرفته م
  

)١١-٤(ittiiit Ir    
  
itr :دارايي  بازدةi  دورةدر پايان t  
iα :بهادار ةورق بازدة i دصفر باشعوامل  كليةه ك يزمان.  
iβ :بهادار ةورقت يب حساسيضر i كنسبت به عامل مشتر 

tI :دورةدر پايان  بازده كعامل مشتر t 

itε :دارايي  بازدة يعامل اختصاصi  دورةدر پايان t  
 

 مـؤثربازده سهام  هايتلاطمداد را در يدو دسته رو يصورت ضمنهب شارپ يمدل عامل
بـا شـدت و اوراق بهـادار را  ةيـلكاً بـيه تقركـ اسـتلان كـ يدادهاياول رو ةداند. دستيم

 كدادها همـان عامـل مشـتريـن دسته از رويد. ادهيقرار م تأثيرمختلف تحت  هايضعف
. دسته شودين مييتع بتا بياز اوراق بهادار به آن توسط ضر يكنش هر كزان وايه مك است

 تـأثيرو  اسـت مـؤثرمنفرد  يهاتكسهام شر يه تنها بر روك است يخرد يدادهايدوم، رو
و  در يكـي از واحـدها يسـوزت، آتشكشر يكنان كاركد. اعتصاب ندارسهام  يبر رو يلك

خـط  ،زيـر نمودار .استخرد  يدادهاين روياز ا ييهاسازمان مثال يديلكاز افراد  يكيفوت 
خط همان ضريب بتا و  . شيب ايناستاي معين براي دوره مخابرات ايرانمشخصات سهم 

.ستمعادل آلفاآن  عرض از مبدأ 004.0,004.2    

  
  مخابرات ايرانخط مشخصات سهم  :)٤-٢(نمودار 
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  ١٤٥سازي ريسك   فصل چهارم: مدل   

زا تشـريح ونس متغيرهـاي بـراوراق بهادار را بر اسا بازدةگيري شكل نحوةاين مدل 
عنوان تـوان بـهو بنابراين از ايـن مـدل مي است د. اين متغيرها همان عوامل ريسككنمي

  برابر است با: مدل انتظارمورد بازدةاستفاده كرد.  VaRسازي دارايي در مدل بازدةنگاشت 
  

)١٢-٤()()( tt IErE    
  

)(كه  tIE  دورةعامل مشترك در  انتظارموردمقدار t .است 

را  و هـاي بـازده بايـد پارامترهـايبينيبديهي است كه براي دستيابي به پيش 
 گيـرد.صـورت مي مجـذوراتداقل برآورد كنيم. برآورد اين پارامترهـا بـر اسـاس روش حـ

   اي براي برآورد اين پارامترها وجود دارد:حل بستهراه بنابراين،
  

)١٣-٤( 

Ir

Ir

I

tt










ˆ

),cov(ˆ
2  

  
)cov,(كه tt Ir 2،شاخص بازدةسهم با  بازدة، كوواريانس

I  شـاخص، بازدةواريانس
r وI استشاخص  بازدة و ميانگين  سهم بازدةترتيب ميانگين به.  

  
  ١كهاي ميانگين متحرمدل

گيـرد. در ري زماني مورد استفاده قرار ميهاي سك براي دادهاي ميانگين متحرهمدل
  شود:تشريح مي زيرصورت ها بهقيمت بازدةگيري ها فرآيند شكلاين مدل

  

)١٤-٤(


 
q

j
ttjtjt NrqMA

1

2 ),0(~)( 
    

)(دورههر  دارايي در بازدة ،مدل در اين tr، جمع يك مقدار ثابت (معادل حاصل ( و
خطـاي همـان  جملة) و jtمتناظر ( هايبا وقفه ييهادر جملات خطاي دورهjضرايب
ها در يـك فرآينـد ميـانگين متحـرك گر خودهمبستگينشان jضرايب .است) tدوره (

 اي)(وقفـة يـك دوره قبـل دورةاگر مدل شامل همبستگي با جملات خطاي يك  باشد.مي
                                                           
1. moving average models 



  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ١٤٦

د. اگـر نـدهنشان مي MA)1(گويند و آن را بامي ١اول مرتبةبه آن ميانگين متحرك باشد، 
 مرتبـةقبل برقرار گردد به آن ميـانگين متحـرك  دورة qاين همبستگي با جملات خطاي 

»q«گويند و با ٢ام)(qMA هايمـدل ،سـازي مـاليدهند. براي مدلنشان مي)1(MA و
)2(MA  يك مدل عنوان مثال رابطة زيربه .استرايج)2(MA كه بـراي شـاخص  است

  اي معين برآورد شده است:سود نقدي و قيمت بورس اوراق بهادار تهران و طي دوره
  

)١٥-٤(ttttr    21 31.03.00022.0  
  

بـراي  فـوق ةحاصل از رابطـ شدةبينيپيش بازدةيافته و تحقق بازدة، )٤-٣( نموداردر 
يافتـه ازدة تحقـقبديهي است كـه اخـتلاف بـين بـ .شده است ارايهزماني معين  دورة يك

  خطاست.  جملةشده (نمودار پاييني) همان بينيو بازدة پيش (نمودار بالايي)

  
براي (نمودار پاييني)  MA(2)فرآيند  حاصل از بازدةو  (نموداربالايي) يافتهتحقق بازدة :)٤-٣(نمودار 

  بورس تهرانهاي داده

  
الاي سـبتاً بـش نازاي با يكديگر دارند و اين از بـرملاحظهقابلاين دو نمودار شباهت 

ه كاينست  كند. اين وضعيت گويايشده حكايت ميبودن پارامترهاي برآورددارمدل و معني
  د.شريح كرت تصادفي يك فرآيند گشت با طرز مناسبيبه توانهاي مورد بررسي را نميداده

                                                           
1. first-order moving average 
2. qth-order moving average 
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  ١٤٧سازي ريسك   فصل چهارم: مدل   

 بـازدة نگاشـتعنوان بـه آن را توانمي ست،زااينكه متغيرهاي اين مدل درونبا وجود 
 جملـةز ااين مدل بايد  انتظارموردبراي دستيابي به مقدار . مجسم كرد سبد داراييدارايي يا 

  :ستصفر ا هاين جمل انتظارموردنظر كنيم، چراكه مقدار بيني صرفپيش دورةخطاي 
  

)١٦-٤(
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)(   

  
  برآورد پارامترها

هـا) اسـت كـه بـر اسـاس روش jو ω( پـارامتر +1qدارايمدل ميانگين متحرك 
ايـن روش  اسـتفادة نحـوةاي از نمونـه ،. در بخش بعدشودبرآورد مي ١ينمايحداكثر درست

  .شودبراي تخمين پارامترها تشريح مي
  

  ٢يهاي خودرگرسيونمدل
گيرد. در هاي سري زماني مورد استفاده قرار ميي نيز براي دادههاي خودرگرسيونمدل
  شود:سازي ميمدل زيرصورت ها بهقيمت بازدةگيري ها فرآيند شكلاين مدل

  

)١٧-٤(
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  .استپارامترهاي مدل  iو  كه 
 بر روي مقـادير گذشـتة trاين مدل، رگرسيون  در» خودرگرسيوني«منظور از عبارت 

. اگر اين رگرسـيون ستهاضرايب خودرگرسيوني در اين مدلگر نشان iباشد.خودش مي
گويند و آن را بـامي ٣اول مرتبةقبل باشد به آن خودرگرسيوني  دورةهاي يك وي بازدهر بر
)1(AR هاي بر روي بازده و اگرp مرتبـةقبل باشد، بـه آن خودرگرسـيوني  دورة »p«٤ام 

)(و آن را باگويند  pAR 1(هايمـدل ،مـالي سـازيدهنـد. بـراي مدلنشان مي(AR و
)2(AR استتر رايج.  

                                                           
1. maximum likelihood 
2. autoregressive models 
3. first-order autoregressive 
4. pth-order autoregressive 



  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ١٤٨

هاي حاصل از شاخص سود كه براي داده است AR)2(گر يك مدلنمايان زير رابطة
  نقدي و قيمت بورس اوراق بهادار تهران برآورد شده است.

  
)١٨-٤(tttt rrr   21 22.026.00011.0  

  
نقدي و قيمت بـورس اوراق بهـادار  بازدةشاخص  ةيافتتحقق بازدةدر نمودارهاي زير، 

حاصل از رابطة فوق براي يك دورة زماني معـين ارايـه شـده  شدةبينيپيش بازدةران و ته
  ) است.t(بديهي است كه اختلاف اين دو بازده در هر دوره، همان جملة خطا  است.

  
براي  (نمودار پايين) AR(2) حاصل از فرآيند بازدةو  (نمودار بالا) يافتهتحقق بازدة :)٤-٤( نمودار

  هاي بورس تهرانداده

  
. ارزش كرداستفاده  سبد داراييدارايي يا  بازدةعنوان نگاشت توان بهاز اين مدل نيز مي

  اين مدل برابر است با: انتظارمورد
  

)١٩-٤(
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  برآورد پارامترها

ماري تخمـين مناسب برآورد آ فنونزماني بر اساس  سريفرآيندهاي آماري حاصل از 
اي حـداكثر هكننـدهاز برآوردي هاي خودرگرسيونبراي تخمين پارامترهاي مدل د.شوزده مي
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  ١٤٩سازي ريسك   فصل چهارم: مدل   

 AR)1(تخمين پارامترهاي مـدل نحوةجا به تشريح شود. در ايناستفاده مي ١ينمايدرست
  :است زيرصورت اين مدل به رابطة پردازيم.مي

  
)٢٠-٤( ttt rr   11  

  
ن توزيـع ايـ .سـتهاناد يك توزيع احتمال به بازدهاس ،اولين گام براي برآورد پارامترها

خـاب از ميـان انت شـدة آمـاري باشـد.و يا هر توزيـع شناخته tتواند توزيع نرمال، توزيع مي
 ،منظور راحتـيبه جادر اين ها بستگي دارد. به هر حالهاي دادههاي آماري به ويژگيتوزيع

 2و واريـانس ها داراي توزيع نرمـال بـا ميـانگين گيريم كه بازدهفرض را بر اين مي
  :است

  
)٢١-٤( ),(~ 2Nr  

  
هـاي هـر دوره تنهـا عنـي بازدهاسـت. ي بديهي است كه اين توزيع يك توزيع شرطي

توجه داشته باشيد كه واريـانس بـراي . استمشروط بر ميانگين تخميني همان دوره نرمال 
  توان نوشت:بنابراين ميشود. ها عددي ثابت برآورد ميتمامي دوره

  
)٢٢-٤( ),(~ 2 tt Nr  

  
با مال وزيع نرگيريم كه جملات اخلال در هر دوره داراي تراحتي نتيجه ميجا بهاز اين

  :است 2ميانگين صفر و واريانس
  

)٣٢-٤(),0(~ 2 Nr tttt   
  

  :شوديمايجاد  زير شرحاخلال بر اساس يك فرآيند تصادفي به جملةهر  بنابراين،
  

)٤٢-٤(  tt z  
  

 ٢هشـداستاندارد باقيمانـدة بنـابراين،است.  استانداردنرمالمتغيري داراي توزيع  tzكه 
  :است استانداردنرمالداراي توزيع 

                                                           
1. maximum likelihood estimators (MLEs) 
2. standardized residual 



  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ١٥٠

)٥٢-٤()1,0(~)1,0(~ NNz t
t 


  

  
 شدهاستانداردهاي يا همان باقيمانده فوقنسبت  AR)1(براي تخمين پارامترهاي مدل

كنيم ج ميرا استخرا در هر دوره باقيمانده كنيم. براي اين كاررا براي هر دوره استخراج مي
 همـان انتظاروردم بازدةدوره و  هر بازدة بيندانيم اين باقيمانده اختلاف طور كه ميو همان

هـا حاصـل قيمت بـازدةگيري شـكل رابطـةهر دوره بر اساس  انتظارمورد بازدة. استدوره 
ه ايـن كـاست. توجه داشـته باشـيد  تخميني معيار، شامل انحرافاين كسرمخرج . شودمي

  توان نوشت:د. بنابراين ميشوها مقدار ثابتي فرض ميي دورهبراي تمام معيارانحراف
   

)٦٢-٤(
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براي تخمين پارامترهـا از روش حـداكثر  .است استانداردنرمالاين نسبت داراي توزيع 
چـه  و،كه پارامترهـاي  اين استكنيم. مبناي اين روش استفاده مي ينمايدرست

مشاهده داشته  Tحداكثر شود. اگر تعداد  tz ١احتمال مشترك چگالي د تامقداري داشته باش
چگـالي ، باشد ٢داراي توزيع يكسان و مستقل از هم tz متغير سري كهاينباشيم، با فرض 
تـوان پارامترهـا را بـا مي بنابراين،هاست. ضرب چگاليها برابر با حاصلآن احتمال مشترك

  دست آورد:به ٣تابع احتمال كردنبيشينه
  

)٧٢-٤(  
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گر شمارش و  tدر دورة  استانداردنرمال تابع چگالي احتمال t،تابع احتمال Lكه 

تـابع تر است به همـين دليـل كردن تابع لگاريتمي سادهبيشينهدر اغلب موارد  ضرب است.
  كنيم:را حداكثر مي ٤لگاريتم احتمال

                                                           
1. joint probability density 
2. identically and independent distributed (IID) 
3. likelihood function 
4. log-likelihood function 



  ١٥١سازي ريسك   فصل چهارم: مدل   
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)٤-٢٨(   
  

را حـداكثر  Lهر پـارامتري كـه  بنابراين،يك تابع افزايشي است  ،تابع لگاريتم احتمال
  شود.نيز مي ln Lشدن باعث حداكثر ،سازد

  
  AR)1(مدل: برآورد پارامترهاي )١-٤(مثال 
هاي روزانـة اين سري زماني شامل بازده در نظر بگيريد. ) را٤-١جدول (  زماني سري

  ها به درصد است)فرضي است. (بازده سبد داراييماه گذشتة يك 
  

t rt t rt t rt t rt 
-٩٩/٠ ٣١  -٨٩/٠ ٢٣  ١٥ -  ٢/١ -  ٧ -  ٨/١  

-٧٢/٥ ٣٠  ٢٢ -  ٢٦/١  ١٤ -  ٣٨/١  ٦ -  ١٣/٥  

-٧٧/٢ ٢٩  ٢١ -  ٩٣/٠ -  ١٣ -  ١٩/٣  ٥ -  ٣٣/٠  

-٨٣/٠ ٢٨  ٢٠ -  ٥/٠ -  ١٢ -  ٤٤/١ -  ٤ -  ٤٢/٠  

-٤٢/٢ ٢٧  ١٩ -  ٢/١ -  ١١ -  ٥٥/٠  ٣ -  ٧/٠  

-٤٤/٠ ٢٦  ١٨ -  ١/٣  ١٠ -  ٤٨/٤  ٢ -  ٤٧/٠  

-٢١/٥ ٢٥  ١٧ -  ٨٤/٠  ٩ -  ٤٩/٣  ١ -  ١٢/٥ -  

-٠٩/٣ ٢٤  ١٦ -  ٦٢/١ -  ٨ -  ٢٦/٢ ٠ ٤ -  

  فرضي سبدبراي يك  ماه گذشته هاي روزانةزماني بازده سري :)٤-١(جدول 

  
  باشد.مي زيرصورت به AR)1(پارامترهاي تخميني حاصل از مدل 

  
)50.1,31.0,82.0(),,( 1      

نيـز در  . دقت داشـته باشـيد كـه ايمنشان داده را با  پارامترهاي مدل ةمجموع
از اهميت  هابينياراية پيشگردد كه البته مقدار آن براي فرآيند تخمين پارامترها برآورد مي



  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ١٥٢

و  ٨٢/٠ترتيب كه به است 1و پارامترهاي اصلي مدل همان  بنابراين، .برخوردار نيست
  برآورد شده است. ٣١/٠

  
  ي ميانگين متحركهاي خودرگرسيونمدل

طور كه از گيرد. همانهاي سري زماني مورد استفاده قرار ميبراي داده نيز هامدلاين 
متغيـر  رگرسيونيخود. يك قسمت مربوط به استمدل داراي دو قسمت  ،ها پيداستآن نام

توانـد بـا مقـادير مي درگرسيونيخو. اين باشدهاي قبل ميمورد بررسي در هر دوره با دوره
 اول مرتبـة خودرگرسـيونيقبل برقرار گردد كه در ايـن صـورت بـه آن  دورةمتغير در يك 

متغير مورد بررسي در هر دوره با مقادير  بيناگر دهند. نشان ميAR)1(با آن راگويند و مي
 مرتبـة خودرگرسيونيبه آن  ،برقرار كنيم خودرگرسيوني رابطةزماني گذشته  دورةآن در دو 

 مرتبة خودرگرسيونيزماني گذشته ارتباط برقرار كنيم به آن  دورة pگويند و اگر با مي ١دوم
»p«به برقراري ارتباط ميان متغير در هر دوره بـا جمـلات قسمت ديگر مدل  .گويندام مي

قبـل برقـرار  اين ارتباط با جمـلات خطـاي يـك دورةپردازد. اگر هاي قبل ميخطاي دوره
 qدهند و اگر با نشان مي MA)1(با آن را گويند واول  مرتبةبه آن ميانگين متحرك  ،گردد
ام گوينـد و بـا»q« مرتبـةمتحـرك آن ميانگين به  ،اني گذشته ارتباط برقرار گرددزم دورة

)(qMA هاي مدلدهند. نشان ميARMA ي و ميـانگين يونهاي خودرگرساز ادغام مدل
هـا و هر دوره را بر اسـاس بازده بازدةتوان مياين مدل  بر اساسد. شومتحرك حاصل مي

  كرد. سازيهاي قبل مدلخطاي دورهجملات 
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بودن ديگر پارامترهاسـت و سهم در صورت صفر بازدة گر مقدار: پارامتري كه نشان

  باشد.به مثابه ميانگين رابطه مي
iمرتبةهاي گر وزن بازده: پارامتري كه نشان »i«ام در تعيين بازدة »t«.ام است  
jمرتبـةگر وزن جملات خطاي : پارامتري كه نشان »j«بـازدة ام در تعيـين »t« ام
  است.

                                                           
1. second-order autoregressive 



  ١٥٣سازي ريسك   فصل چهارم: مدل   

itr مرتبةهاي : بازده »i«ام  
jt مرتبة: جملات خطاي »j«ام  
  

ــارت ),( عب qpARMA ــه ــيونيب ــدل خودرگرس ــرك معني م ــانگين متح ــا  مي ب
 مـدل . اسـتفاده ازاسـتام »q« مرتبـةام و ميـانگين متحـرك »p« مرتبـة رگرسيونيخود

)1,1(ARMA  براي اين مدل بر اساس رابطـة فـوق بسيار رايج است.  مالي بازدةدر سري
  خواهيم داشت:

  
)٣٠-٤(tttt rrARMA    11)1,1(  

  
ر رايـج بيني كوتاه باشد، بسيازماني كه افق زماني پيش ها خصوصاًاستفاده از اين مدل

و قيمـت بـورس اوراق  سـود نقـديبر اساس سري شاخص  زير مدل ،عنوان مثالبه. است
  شده است: برازشاي معين بهادار تهران براي دوره

  
)٣١-٤(tttt rr    11 38.0680006.0  

  
نقدي و قيمت بـورس اوراق بهـادار  بازدةيافته شاخص تحقق بازدةدر نمودارهاي زير، 

حاصل از رابطة فوق براي يك دورة زماني معـين ارايـه شـده  شدةبينيپيش بازدةتهران و 
   است.

  
(نمودار پايين)   ARMA(1,1)فرآيند حاصل از  بازدةو  (نمودار بالا) يافتهتحقق بازدة :)٤-٥(نمودار 

  هاي بورس تهرانبراي داده
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  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ١٥٤

  برآورد پارامترها
. كنيمبرآورد را  و،يعني  ARMAبيني بازده بايد پارامترهاي مدلبراي پيش

يك توزيع احتمـال بـه سـري  تخمين پارامترها با اسناد كنيم كهكيد ميجا باز هم تأدر اين
هـاي تـوان از ديگـر توزيعامـا مي ،نرمال است عموماً. اين توزيع احتمال شودآغاز مي بازده

  نيز استفاده نمود.  ١هيافتو  توزيع خطاي تعميم tآماري مانند توزيع  شدةشناخته
روش كـار ي اسـت. نمايروش حـداكثر درسـتبرآورد اين پارامترها مستلزم استفاده از 

تشريح نموديم با اين تفاوت كه در  ARهاي شبيه همان فرآيندي است كه براي مدل دقيقاً
ترين حالت براي ساده بنابراين،شود. به مجموعه پارامترها اضافه مي jهاي جا پارامتراين

هاي (معـادل باقيمانـده شـدهاستاندارد هـايبازده، ARMA)1,1(يعني  ARMAهاي مدل
  :شودنوشته مي زيرصورت به استانداردشده)

  

)٢٣-٤(




 )( 1t11t1tt

t

rr
z  

  

  
هـاي ايـن بازده تشريح كرديم، بايد لگاريتم تابع احتمال قبلاًكه  گونههمانو در ادامه 

  .كنيمپارامترها حداكثر  نتخميجهت  را شدهاستاندارد
  

  هاقيمت بازدةگيري مدل عمومي شكل
واع مـدل از انـ پـنجهـا گفتـيم تنهـا قيمت بـازدةگيري هاي شكلآنچه در مورد مدل

ها قصـد ايـن مـدل همـهد. شوكار گرفته مياي اين منظور بهكه بر استهاي رايجي مدل
ف صـيرا تو دارايـي بـازدةحركت  نحوةتوان يشناسايي فرآيندي را دارند كه بر اساس آن م

از  كنند،يرا تشريح مها قيمت بازدةگيري شكل نحوة هايي كهطور كلي تمامي مدلبه .كرد
  د:شودو جزء تشكيل مي

  
  ٢جزء قطعي .١
  ٣جزء تصادفي .٢

                                                           
1. generalized error distribution (GDE) 
2. deterministic component 
3. random component 



  ١٥٥سازي ريسك   فصل چهارم: مدل   

  :استها تابعي از هر دو جزء دارايي بازدةبدين ترتيب 
  

)٣٣-٤(  ttt dfr ,  
  

 جزء تصادفي tو  t دورةبازده در  جزء قطعي td است؛ t دورةدارايي در  بازدة tr كه
شـود. بـر ايـن ميجزء تصادفي پس از تعيين جزء قطعي مشخص باشد. مي t دورةبازده در 

 عمومـاًاست. ايـن تـابع  tdمقدار معيني از مشروط بر  ،از جزء تصادفي بازده تابعي ،اساس
  تابعي ساده و خطي است:

  
)٤٣-٤( ttt dr   

  
توانـد وان مثـال ايـن جـزء ميعنبازده به سـاختار مـدل بسـتگي دارد. بـه جزء قطعي

 صورت قضاوتي وباشد و يا ممكن است به ٢يا اثرات تعطيلات ١اثرات فصلي كنندةمنعكس

       ، ميـانگين بـازدهمـدل گشـت تصـادفي در مثلاً،يا بر اساس تحليل رگرسيون تعيين گردد. 
)tــه ــا ب ــي و جمــلات خط ــي ميتل عنوان جــزء تصــادفي) جــزء قطع ــدل شــوق د. در م

  :جزء قطعي است زير، عبارت ميانگين متحرك خودرگرسيوني
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)(( انتظارمورد بازدةكه در واقع همان  trE (واقعـي كـه  بازدةتفاوت اين جزء با . است

همان  منظور از جزء قطعي بنابراين،سازد. بازده را مي همان جملات خطاست، جزء تصادفي
نظر گرفته بيني درعنوان خطاي پيشظارات بهو هرگونه انحرافي از انت است انتظارمورد بازدة
  شود. مي

آن  ه مقدارست كا بريم اينكار ميهعبارت قطعي را براي جزء اول بازده ب كهاينعلت 
ن در شـود و ايـصورت قطعي تعيـين ميمدل به هايمان، پارامترها و ساختاربا توجه به داده

  و جزء قطعي بستگي دارد. واقعي بازدةي به مقدار حالي است كه جزء تصادف
  

                                                           
1. seasonal effects 
2. holiday effects 



  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ١٥٦

  كوواريانس-و ماتريس واريانس كووراريانس ،تلاطمبيني هاي پيشمدل

سك يعني سازي ريدوم مدل بخشبيني بازده آشنا شديم به هاي پيشحال كه با مدل
سـخن بـه  بديهي است كه وقتي از دارايي انفـرادي پردازيم.مي تلاطمبيني هاي پيشمدل

هـا بررسـي دارايي سبدشود و زماني كه مطرح مي تلاطمبيني هاي پيشآيد، مدلميان مي
بينـي مـاتريس هاي پيشو مـدل يـا همبسـتگي بيني كوواريـانسهاي پيششود، مدلمي

ها را دلز ايـن مـا هركداميب ترتبه ،در ادامه د.گذاروواريانس نيز پا به ميان ميك-واريانس
  دهيم.مورد بررسي قرار مي

  
  تلاطمبيني پيشهاي مدل

ايـن  هدف را مورد بررسي قرار داديم. قيمت بازدةبيني هاي پيش، مدلدر بخش قبلي
مـراه بـا ه موردانتظـار بـازدةهـاي آتـي اسـت. ايـن دوره انتظـارمورد بازدةتعيين  ها،مدل

طور كلـي پردازيم. بـهمي تلاطمبيني هاي پيشه معرفي مدلجا بدر اين است.ي هايتلاطم
  بندي كرد:تقسيم سه طبقهتوان در ها را مياين مدل

  
  ١ميانگين متحرك سادهمدل  
  ٢ميانگين متحرك با اوزان نماييمدل  
 ٣يفتصاد تلاطمهاي مدل   

 
موجود تـا مشروط بر اطلاعات  هر دوره تلاطم يعنيها، شرطي است. تمامي اين مدل

نيـز  ٤يهاي واريـانس شـرطهـا مـدلشود. به همين دليـل بـه آنبيني ميدورة قبل، پيش
  .گويندمي

  
  ميانگين متحرك سادهمدل 

                                                           
1. simple moving average model (SMAM) 
2. exponentially weighted moving average model (EWMAM) 
3. stochastic volatility models 
4. conditional variance models 



  ١٥٧سازي ريسك   فصل چهارم: مدل   

بـه ايـن روش  است. تلاطمترين راه تخمين و رايج ترينآسان ،ميانگين متحرك ساده
اي از بـا در نظرگـرفتن تاريخچـه در ايـن مـدل شـود.نيز اطلاق مي تاريخي معيارانحراف

بدين كنيم. را انتخاب مي آخرين بازده k داز تعدااي خاص نمونه ،دارايييك  بازدة هاينرخ
 زيـرصـورت معـاملاتي گذشـته به دورة k اي ازنمونـه تخميني بر اسـاس واريانس ،ترتيب

  شود:محاسبه مي
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)(براي تخمين ميانگين متحرك سادهتوجه داشته باشيد كه در  trE ًاز مـدل  معمـولا

)(ها، براي تمامي دوره ،كنند و بنابرايناستفاده مي غيرشرطي گشت تصادفي trE را معادل
  رسـد. نظر ميگيرنـد. علـت ايـن امـر بـديهي بـهمي ردر نظيعني ميانگين سري بازده

چراكـه  ،سازي دارندمالي بيشتر قابليت مدل سري هايتلاطم عموماًدانيم طور كه ميهمان
را به اثبات  ١تلاطماصطلاح تشكيل خوشة مالي و به بازدة هايتلاطممبستگي مطالعات، ه

در بازارهايي كه از  خصوصاًهاي بازده رسانده است و اين در حالي است كه وجود همبستگي
گيري مـدل كارزماني كه ما با به بنابراين، خورد.چشم ميكارايي نسبي برخوردارند، كمتر به

هـا آن هاي زمـانيتگيو وابس هاتلاطمهاي متحرك ساده از پويايياي مانند ميانگين ساده
را بـر اسـاس  انتظـارمورد بازدةكنيم، دليلي ندارد كه پوشي مياي چشمملاحظهطرز قابلبه

سـازي ) مدلARMAمانند مـدل ( ،گيرندمي ردر نظهايي كه وابستگي زماني بازده را مدل
)(جايتوانيم بـهميحال بااين نماييم. trE هاي از مـدلديگـر يكـي  انتظـارمورداز مقـادير
  .كنيمها استفاده قيمت بازدة كنندةتشريح

                                                           
1. volatility cluster 
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كه به تمامي مشاهدات موجـود در  اين است مل در ميانگين متحرك سادهتأنكته قابل
گيري نمونـه پنجرةاي كه خارج از مشاهده) وزني يكسان و به هر مشاهده k( ١غلتان پنجرة

 تلاطـمز نمونه در بـرآورد بدين ترتيب مشاهدات خارج ا .دهداختصاص ميباشد، وزن صفر 
  د.شومي تأثيربي

گيري يا هنمون رةاندازة پنجيكي از مسائلي كه در رابطه با اين مدل وجود دارد، انتخاب 
ار اسـت و برخـورد ياز ثبات كمتر باشد، برآوردها تركوچك k. هرچه است kهمان انتخاب 

 نمونـةك وي ديگـر انتخـاب يـشود. از سـبيشتر مي، ثبات برآوردها تر باشدبزرگ kهرچه 
 .اسـت تلاطـمرد تر بـراي بـرآونامربوط مشاهدات دورتر و احتمالاًمعني استفاده از بزرگ به

  كنيم.اي برقرار ها، موازنهبودن دادهثبات برآوردها و مربوط بينبدين ترتيب بايد 
و مشاهدات اخير وزن يكساني  نداين مدل براي مشاهداتي در نمونه كه دورتر چنينهم

دهي مدل گويـاي وزن ةرخ دهد، برنام tعادي در تاريخ غير ةگيرد. اگر يك حادثمي ردر نظ
بعدي ادامه خواهد داشـت و ايـن در  دورة kتا  تلاطمكه اثرات آن در برآوردهاي  اين است

ي شده و بازار به حالت عادي بازگشته است. ايـن نتيجـه بـه حالي است كه آن حادثه سپر
 kطور مصـنوعي تـا بـه تلاطـممعني كه برآوردهايمان از شود. بدين ميمنجر  ٢شبحاثرات 

 بالا خواهد بـود و ناگهـان پـس از خـروج ايـن حادثـه ،غيرعادي ةدوره پس از رخداد حادث
 نمـوداردر اين اثـرات د. گردگيري، برآوردها به سطح عادي بازمينمونه از پنجرة) مشاهده(

 ٢٠، kجا اندازة در اين. شده است ارايههاي شاخص بورس اوراق بهادار تهران براي داده زير
  انتخاب شده است. ٥٠و 

                                                           
1. rolling window 
2. ghost effects 



  ١٥٩سازي ريسك   فصل چهارم: مدل   

  
   سادهميانگين متحرك شاخص بورس تهران با استفاده از  تخميني هايتلاطم :)٤-٦(نمودار 

ت. شـوكي بـه بـازار وارد شـده اسـ t=100 حوالي كنيد درطور كه ملاحظه ميهمان
تر بـوده و تر، برآوردهاي تلاطم در طي زمان مسـطحهاي بزرگ»k«بديهي است كه براي 

ايجـاد  دهد. وقتي شـوكمدل واكنش كمتري نسبت به مشاهدات انفرادي از خود بروز مي
 دتي بـالامـهـا در ادامـه بـراي رود. تخميند، هر دو تخمين تلاطم ناگهان بالا ميگردمي
ــا خــروج شــوك از پنجــرة نمونــهمي ج كنــد. نقــاط اوگيري افــت ميمانــد و در نهايــت ب

ها زودتر تر باشد، تخمينكوچك kبستگي دارد. هرچه  kكنندة اثرات شبح بوده و به منعكس
 طـول مـدت گردد. بنابراين، بـين شـدت وزودتر ناپديد ميگيرد و اثرات شوك نيز اوج مي

  اي برقرار است.اثرات شبح، موازنه
  
  ميانگين متحرك با اوزان نماييمدل 

 بـا اوزان ، استفاده از ميانگين متحركتلاطمهاي پوياي آوردن ويژگيدستيك راه به
بـر  تلاطـمتـري را در تخمـين صورت آخرين مشـاهدات وزن بزرگاست كه در اين يينما

اين روش نسبت  .گويندنيز مي ١كمتري ريسك-د. به اين روش هموارسازي نماييعهده دار
هاي بـازار واكـنش به شـوك تلاطم اولاًبه مدل اوزان مساوي داراي دو مزيت مهم است. 

هاي قديمي تري را نسبت به دادههاي اخير وزن بزرگچراكه داده ،دهدتري نشان ميسريع
صـورت نمـايي به تلاطم، بزرگ) بازدةيك  مثلاً،بعد از يك شوك ( كشند. ثانياًدوش ميبه

                                                           
1. exponential smoothing-RiskMetric 
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و متعاقباً خروج شوك از نمونه اثـر  يابدشده كاهش ميوزن شوك مشاهدههمراه كاهش به
، ميـانگين متحـرك سـاده در، . بـرعكسمعيار نخواهد داشـتانحرافواريانس و چنداني بر 

شود كـه در ايجاد مي معيارانحرافناگهاني در  نسبتاًتغييرات  ،هنگام خروج شوك از نمونههب
 معادلـةبا ميانگين متحرك با اوزان نمايي . استشوك  درخدابيشتر موارد چندين ماه بعد از 

  شود:نشان داده مي زير
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2
t :دورةتخميني  تلاطم t  
١يساز: ضريب هموار  

sr :»s« دارايي بازدةامين  
)( trE :دورةدارايي براي  انتظارمورد بازدة t   
  

براي برآورد  غيرشرطي از مدل گشت تصادفي، اغلب SMAجا نيز همانند مدل در اين
برابر عدد  انتظارموردهاي شود. بدين معني كه تمامي بازدهاستفاده مي انتظارمورد هايبازده

بينـي بـازده هاي پيشتوان از ديگر مدلاين وجود مي شود. باگرفته مي ردر نظ) ثابتي (
)(نيز جهت برآورد  trE نمود.استفاده  

باشـد مي t-1تخميني مشروط بر اطلاعات موجود تا زمان  تلاطمبديهي است كه اين 
زننـده بـا داد. يكي از خصوصيات جالب تخمين نيز نشان 1ttتوان آن را با و بنابراين مي

نوشت. چنانچـه مطـابق آنچـه  ٢به شكل بازگشتي آن راتوان ست كه ميا اوزان نمايي اين
صورت زيـر را به t دورة تلاطمتوان مي، مساوي صفر فرض شود موردانتظار بازدة ،گفته شد

  برآورد كرد:
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2
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1. smoothing coefficient 
2. recursive 
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2
1tt  :دورةتخميني  تلاطم t  1بر اساس اطلاعات موجود تا تاريخ-t   

2
2t1t  :1 دورةتخميني  تلاطم-t  2بر اساس اطلاعات موجود تا تاريخ-t  

  
و ) ٤-٦( نمـودارهاي براي داده EWMAبرآوردهاي حاصل از مدل  )٤-٧( نموداردر 

  .شده است ارايه ٩٩/٠و  ٩/٠زي سابراي ضرايب هموار
گيـرد و بـا دهـد، هـر دو تلاطـم تخمينـي اوج ميرخ مي t=100وقتي شوك حوالي 

تر، بيشـتر هاي حاصل از ضريب هموارسازي كوچـككند. تخمينگذشت زمان فروكش مي
بـا شـدت 99.0هـاي حاصـل ازكنـد. تخمينيابد، اما زودتر فـروكش ميافزايش مي

  كند.تري افت مييابد، اما با نرخ آهستهكمتري افزايش مي

  
  تخميني شاخص بورس تهران با استفاده از ميانگين متحرك نمايي هايتلاطم :)٤-٧(نمودار 

  
بـا  .گـذاردتخميني مي هايتلاطماي بر ملاحظهاثر قابل ضريب هموارسازي بنابراين،

نسبت به  SMAدر مدل  شبحتوان فهميد كه اثرات مي )٤-٧) و (٤-٦مقايسة نمودارهاي (
EWMA استتر برجسته.   

  
  برآورد ضريب هموارسازي

 ميـانگين متحـرك نمـايي بـراي مـدلاستفاده از  ،)٤-٣٨) و (٤-٣٧روابط ( بر اساس
اسـت. ضـريب ) ( مسـتلزم تعيـين ضـريب هموارسـازي ،هاتلاطمبيني پيش محاسبه و

وزنـي كـه بـه  باشـد، تركوچـكهر چـه ايـن ضـريب  .بين صفر و يك است هموارسازي
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مطرح اسـت كـه ضـريب  سؤالبيشتر خواهد بود. اكنون اين  ،شودرويدادهاي تازه داده مي
منجـر هـاي مـدل بينيپيش به افزايش دقتدر چه صورتي بهينه خواهد بود و  هموارسازي

ن است كه به ازاي يك مقدار اي، ي بهينهسازشود؟ يك شيوه براي انتخاب ضريب هموارمي
بينـي شده با مقدار واقعي آن مقايسه و خطاي پيشبينيپيش هايتلاطم، مقدار مشخص

همـان جـذر  شـود،اسـتفاده ميبه حداقل برسد. يك شاخص آماري كه براي ايـن منظـور 
آن طراحي شده است.  پاية نيز بر سمتريكاست كه سيستم ريسك ١خطا جذوراتميانگين م

2بـا  آن راشـده بـراي بينيپيش و واريانس trرا با  t دورة بازدةچنانچه 
t نشـان دهـيم ،

شـده بينياريانس واقعـي و واريـانس پيشصورت تفاضل وبه t دورةبراي  بينيخطاي پيش
   :خواهد بود يعني

  
)٩٣-٤( 22

ttt r    
  

  :خواهد بود زيرصورت به خطا مجذوراتميانگين  جذر، بر اساس تعريف
  

)٤٠-٤(
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t
ttrT

RMSE
1

222 )(
1   

  
 چنـينهمبـازده اسـت.  شـدةبينيپيش) هاتلاطمها (د واريانستعدا ،T، فوق در معادلة

2توجه داشته باشـيد كـه 
t صـورت تـابعي ازهب اسـت. در عمـل بـراي تعيـين ضـريب

)(بهينه هموارسازي  خطا را حداقل كرد. بـراي ايـن  مجذوراتميانگين دوم  ريشة بايد
دست هريب هموار سازي بهينه بقرار داد تا ض فوق معادلةرا در منظور بايد مقادير مختلف

 بـرآوردبـراي مقـدار ،انمورگـ. پي. جي مؤسسةشده توسط بر اساس مطالعات انجام يد.آ
 بهينةمقدار  .شودپيشنهاد مي ٩٧/٠ ،روزههاي دهبينيو براي پيش ٩٤/٠ ،روزانه هايتلاطم
 ًاست %٩٩و  %٠٩بين  معمولا.  

دارايي  بازدة) بر اين فرض استوار است كه ميانگين ٤-٤٠( رابطةتوجه داشته باشيد كه 
نظر هد، ايـن فـرض منطقـي بـها كوچـك باشـاست. در صورتي كه دورهدر هر دوره صفر 

دارايي از صفر  بازدةرود كه انتظار مي ،بينيهاي پيششدن دورهترزمان با بزرگرسد. هممي

                                                           
1.  root of mean squares error (RMSE) 
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مجـذور انحرافـات از ميـانگين يعنـي صـورت بايـدفاصله بگيرد. بديهي اسـت كـه در اين
2))(( tt rEr   2را جايگزين

tr ) ردك )٤٠-٤در رابطة.  
 

  يتصادف تلاطمهاي مدل
از بيشترين استفاده برخوردار است.  ٢مجذورات، مدل حداقل ١در اقتصادسنجي كاربردي
اين  دنبالبهمتخصصان اقتصادسنجي كاربردي  عموماًچراكه  ،اين يك انتخاب طبيعي است

 وظيفـةكنـد. هستند كه يك متغيـر چگونـه در پاسـخ بـه تغييـر ديگـر متغيرهـا تغييـر مي
اي همـدل مربـوط بـه ميزان خطاهـاي بيني و تجزيه و تحليل، پيشمتخصصان اين حوزه

مطرح  تي راجع به نوسانات خطاهاي مدلسؤالا بيني متغيرها،پس از پيش است. شدهبرآورد
ــــــودمي ــــــدل ش ــــــانيمشروطرگرسيونيهاي خودو م ــــــز و ٣يانسواربرناهمس  ني

اسـتاندارد بـراي  يعنوان ابزارهـايبه ٤يافتهواريانس تعميمناهمسانيبرمشروطخودرگرسيوني
بهبود  تلاطمهاي ه ساير مدلها نسبت باين مدل اند.ت تبديل شدهسؤالاپاسخگويي به اين 

 سـازي مـالياي در اقتصادسنجي و خصوصـاً مدلطور گستردهو به انداي يافتهملاحظهقابل
در سـري  سواريـاناني اي، وجود ويژگي ناهمسـگسترده كاربردكاربرد دارند. محرك چنين 

  مالي است. بازدة
  

  ٥ناهمساني واريانس
كـه ارزش  بـر اسـاس ايـن فـرض قـرار دارد ،حـداقل مجـذوراتمـدل  صليا نسخة

در  اين فـرض .استخاصي يكسان  تمامي جملات خطا، در هر نقطة مجذورات انتظارمورد
هاي مــدل محــوري شــود و تمركــزناميــده مي ٦سواريانهمســاني ،ســنجيادبيــات اقتصاد
هايي كـه در همين فرض است. دادهصحت عدم، يانسواربرناهمسانيمشروطخودرگرسيوني

 رود كه در بعضيطور منطقي انتظار ميو به نيستهاي جملات خطا يكسان ها واريانسآن
اسـت. هشـدار ناشـي از واريانس تر از ساير نقاط باشد، داراي ويژگي ناهمسانيبزرگ، نقاط

                                                           
1. applied econometrics 
2. least squares model 
3. autoregressive conditional heteroskedasticity (ARCH) 
4. generalized autoregressive conditional heteroskedasticity (GARCH) 
5.  heteroskedasticity 
6.  homoskedasticity 
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ست كه ضرايب رگرسيون مربوط به يك رگرسـيون حـداقل ا س اينواريان وجود ناهمساني
اما خطاهاي معيار و فواصل اطمينان تخميني  ،است ٢هنوز بدون تورش ١معمولي مجذورات

دست نادرستي از دقت مدل بهتصور  بسيار باريك بوده و ،هاي مرسوم آماريحاصل از رويه
ــمي ــان ميده ــع نش ــيش از واق ــدل را ب ــت م ــه دق ــي ك ــدين معن ــدلدد. ب ــد. م هاي ه

سـازي ريق مدلواريانس را از طناهمساني مسألة يانسواربرناهمسانيمشروطخودرگرسيوني
يـك بلكـه  ،شودرفع مي مجذوراتتنها نواقص حداقل نه در نتيجهكند. واريانس مرتفع مي

مالي  در زمينة خصوصاًبيني گردد. اين پيشمي ارايها خط بيني براي واريانس هر جملةپيش
  تخصصان است.م بسيار موردعلاقة

 بـينمقطعـي  رابطـةكنيم. اگر به مي ارايهس مثالي واريان ناهمسانيبراي درك بيشتر 
نسبت به درآمد درآمد و مصرف خانوارها توجه كنيم، انتظار داريم كه مصرف خانوارهاي كم

نـرخ نهـايي مصـرف در  چراكه ،با درآمد داشته باشد ترينزديك رابطة ،خانوارهاي پردرآمد
انداز كمتري نسـبت پسخانوارهاي فقير  .درآمد نسبت به پردرآمد بيشتر استخانوارهاي كم

. در شـودمين ميتأ شانها از طريق درآمدصرف آنو بنابراين م دارندخانوارهاي پردرآمد  به
مقـادير مطلـق جمـلات  احتمـالاًگرسيون مقطعي از مصرف خانوارها برروي درآمـد، يك ر

 تـربزرگ انـداز،دليل وجود پس، بهدرآمداي پردرآمد نسبت به خانوارهاي كمخطاي خانواره
درآمـد و مصـرف زيـر سـؤال  بينبا افزايش درآمد، وجود رابطة محكم  بنابراين. خواهد بود

اين مسأله  گوياي زيرنمودار  .درست نخواهد بودواريانس  همساني فرض در نتيجهرود و مي
  است.

                                                           
1.  ordinary least squares regression 
2.  unbiased 
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  درآمد و مصرف رابطةبر اساس  ناهمساني واريانس :)٤-٨( نمودار

  
درآمـد رابطـة درآمـد و مصـرف در خانوارهـاي كمكنيـد ملاحظـه ميگونه كـه همان

ز ااسـتفاده  و بـدين ترتيـب رودزير سـؤال مـي رابطهدرآمد اين با افزايش  تري دارد.واضح
  اي است.ملاحظهاي، مشمول خطاهاي قابلنين رابطهتشريح چ رگرسيون معمولي براي

 هايبينيدقت پيشدر مورد  بديهي يسؤالسنجي كاربردي با گاهي متخصصان اقتصاد
انس جملات خطا مبحث كليدي، واري جااينشوند. در مواجه ميها مدل گرفته توسطصورت

شود. اين پرسش اغلب در كاربردهاي مالي ميمنجر ها شدن آنبه بزرگو عاملي است كه 
است و  سبد داراييدارايي يا  بازدة مدل، و آن هنگامي است كه متغير وابستة گرددمطرح مي

سـريع مـرور باشـد. حتـي شده ميبينيپيشي هاواريانس بازده نمايانگر سطح ريسك بازده
هـا از ديگـر دوره ،هاي زمـانيرساند كه برخي از دورهما را به اين نتيجه مي هاي ماليداده

هـا بيشـتر از مقادير جمـلات خطـا در برخـي زمان انتظارمورد. يعني ارزش است ترريسكي
هـاي صورت تصادفي در طـي دادههاي ريسكي بهعلاوه اين زمانهاي ديگر است. بهزمان
هـاي بودن بازدههمبستگي در ريسكياي از خودجهبلكه در يست،پراكنده ن ماهانهنه يا سالا

 )٤-٩( نمودارروزانه همانند  بازدةگران مالي به نمودارهاي مالي وجود دارد. زماني كه تحليل
ها از اين كند. آندر طي زمان تغيير مي بازده تلاطم دامنةشوند كه مي كنند، متوجهنگاه مي
هـاي تلاطمهـاي بـزرگ و تلاطمچراكـه  ،كنندياد مي ١متلاطبندي خوشه عنوانپديده به

                                                           
1.  volatility clustering  
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. به عبـارتي ديگـر، دشوهاي متوالي به احتمال بيشتري با هم مشاهده ميكوچك طي دوره
و به زبان فني تشكيل  مجتمع شده كوچك نيز با هم هايتلاطمو  بزرگ با هم هايتلاطم
  .دندهمي خوشه

  
  هاي شاخص سود نقدي و قيمت بورس تهراندر بازده متلاطبندي خوشه :)٤-٩( نمودار

  
ــدل ــانيمشروطخودرگرسيونيهاي م ــوع تعميموابرناهمس ــي ريانس و ن ــة آن يعن يافت

براي برخـورد بـا ايـن  دقيقاً يافتهاريانس تعميموناهمسانيبرمشروطخودرگرسيوني ايهمدل
هاي دلها به ابزارهاي بسيار رايجي براي مواجهه با ماند. آنها طرحي شدهمجموعه از داده

گونـه ايناند. هـدف برخوردارند، تبديل شده ناهمساني واريانس سري زماني كه از مشخصة
) است كـه بتـوان در تصـميمات معيارانحراف انندريسك (م سنجةآوردن يك ها فراهممدل

 گـذاري اوراق مشـتقه از آنقيمت و سـبد دارايـيمالي مربوط به تحليل ريسـك، انتخـاب 
  نمود. هاستفاد

 يانسواربرناهمسـانيمشروطخودرگرسيونيهاي بـه تشـريح مـدل پس از اين مقدمـه،
  پردازيم.مي

  
  GARCHو   ARCHهاي مدل روند توسعة

سـت كـه چگونـه از ا مالي اين بازدةهدف اصلي اقتصادسنجي در بررسي سري زماني 
) و واريانس بازده استفاده نمايد. انتظارموردگين (ارزش بيني مياناطلاعات موجود براي پيش

 بـازدةگيري انـدازهو  گيري بـازدهتشـريح نحـوة شـكلبراي  متعددي هايمدلكه درحالي
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، واريانسبرناهمسـانيمشروطخودرگرسيونيتا قبل از معرفـي ، است توسعه يافته انتظارمورد
 معيـارانحراف ،اوليـه نداشت. يـك ابـزار سـادةاريانس وجود بيني وبراي پيش روش دقيقي

بـر اسـاس تعـداد ثـابتي از  معيـارانحراف محاسـبة جهـت ، روشـي. اين ابـزاراست ١نغلتا
 وزونهمآتي، ميانگين  دورة در بازده تلاطم كه كندچنين فرض ميو  ستهاداده جديدترين

هــاي قبلــي اســت. در ثــابتي از مشــاهدات دوره دتعــداهاي مربــوط بــه همجــذور باقيمانــد
فـرض اوزان  .گرديدتشريح  هاي قبل، اين ابزار تحت عنوان ميانگين متحرك سادهقسمت
براين و بنـاترنـد صور نمود كه حوادث اخيـر، مهمتوان تچراكه مي ،نظر جالب نيستبرابر به

ن بـا اوزان نمـايي غلتا معيارانحرافبدين ترتيب اختصاص يابد. ها بايد وزن بيشتري به آن
ياد  معرفي شد. ما در قسمت قبل از اين روش تحت عنوان ميانگين متحرك با اوزان نمايي

 ،جديدترهاي اين است كه به داده نمعيار غلتاانحرافكرديم. تنها تفاوت اين روش با روش 
مشـاهدات ماقبـل  بههر دو ابزار  در شود.داده مي معيارانحراف محاسبةوزن بيشتري جهت 

مدل است، چراكه قسـمتي  اين دو كه از معايب عمدة گيردتعلق ميصفر وزن  غلتان پنجرة
  شود.از اطلاعات دور ريخته مي

 توسـط انگـل ١٩٨٢در سـال  واريانسبرناهمسانيمشروطخودرگرسيونيسرانجام مدل 
 مجهـول عنوان پارامترهاييواريانس را به محاسبةاين مدل، اوزان موجود در  ٢پيشنهاد شد.
 ،هـادادهدهد كه با توجه بـه پردازد و بنابراين اجازه ميها مييرد و به برآورد آنگدر نظر مي

   بيني واريانس برآورد گردد.بهترين اوزان براي پيش
 به مدل توسط بولرسلف ١٩٨٦در سال  واريانسبرناهمسانيمشروطخودرگرسيونيمدل 

هماننـد نيز  هااين مدل ٣، تعميم يافت.يافتهواريانس تعميمناهمسانيبرمشروطخودرگرسيوني
هاي هاي دورهميانگين موزون مجذور باقيماندهك (ساده و نمايي)، هاي ميانگين متحرمدل

بدين د. شونمييابد ولي هرگز صفر يوسته كاهش ميوزاني است كه پاما داراي ا ،قبلي است
يابـد و از تمـامي هاي تاريخي افزايش ميگيري با افزايش دادهمعني كه اندازة پنجرة نمونه

 هااندازي ايـن مـدلراه ،علاوهبهشود. استفاده مي تلاطمبيني اهدات تاريخي براي پيشمش
ــه كم ــاي آن هزين ــين پارامتره ــوده و تخم ــبتاًب ــان نس ــت و  آس ــهدر عيناس ــال ب طرز ح

   كند.هاي مشروط موفق عمل مييانسبيني واربرانگيزي در پيشاعجاب
                                                           
1. rolling standard deviation 
2. Engle (1982). 
3. Bollerslev (1986). 
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ــعة ــدل توس ــة مدل ،GARCHو  ARCHهاي م ــي در زمين ــلاب بزرگ ــازي انق س
جايزة نوبل اقتصاد را در  كه تا بدانجاست هاتصادفي ايجاد كرد. اهميت اين مدل هايتلاطم

   به ارمغان آورد.  براي انگل ٢٠٠٣ سال
  

  GARCHو   ARCH هايمدل
واريانس ناهمســانيبرمشروطخودرگرسيونيمــدل  ترينســادهو  تــرينرايجمطــابق 

واريـانس متوسط بعدي، ميانگين موزون  دورةواريانس  كنندةبينيبهترين پيش ،يافتهتعميم
جـاري اسـت كـه از  دورةجاري و اطلاعات جديـد  دورة شدةبينيپيش، واريانس ١تمدبلند

  آيد.دست ميطريق آخرين مجذور باقيمانده به
بلندمـدت  معيـارانحرافدانـد متوسـط كه مي تصور كنيد را گريمعامله ،عنوان مثالبه
 معيـارانحرافدرصد است. وي در روز گذشته،  يك، ٥٠٠٢استاندارد اند پورز شاخص  روزانة

. اسـتدرصد  ٣امروز نيز  همنتظرغير بازدةبيني كرده و درصد پيش ٢اي امروز شاخص را بر
. اسـت تلاطمپر دورةامروز يك  خصوصاًو  هاي پرتلاطمي مواجهيمبا دورهديهي است كه ب

حال با اين بيشتري باشد. تلاطم كنندةمنعكسبيني روز آينده كند كه پيشمدل پيشنهاد مي
را بـه  كنندهبينيپيشمدت تنها يك درصد است، معيار بلنداين حقيقت كه ميانگين انحراف

به ارتباط براي برآورد واريانس بهترين استراتژي  شود.كاهش واريانس تخميني رهنمون مي
هـا وزن يكسـاني بين روزها بستگي دارد. اگر اين سه عدد را به توان دو برسـانيم و بـه آن

  محاسبه كنيم: زيرطريق بيني روز آينده را بهتوانيم پيشبدهيم، مي
  

16.2
3

941




    
سـاوي، مداند كه اگر به جاي تخصـيص اوزان طور تجربي ميگر بهحال معاملههر به 

هـاي بينيبراي اين سه عـدد اسـتفاده كنـد، پيش ٠٨/٠و  ٩/٠، ٠٢/٠هاي ترتيب از وزنبه
  خواهد بود: زيرصورت بيني وي بهتري خواهد داشت. بر اين اساس، پيشدقيق

  
08.2908.049.0102.0   

                                                           
1. long-run average variance 
2. Standard & Poors 500 (S&P 500) 
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را  يافتـهواريانس تعميمناهمسـانيبرمشروطخودرگرسيونيمـدل  ،فـوقبر اساس مثال 

  كنيم:فرموله مي زيرصورت به
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2
tدورة برايبيني واريانس : پيش t  

2
1t) 1 دورةخطا) در  جملة: مجذور باقيمانده-t  

2
1t1 دورة برايشده يبين: واريانس پيش-t      
   بايد برآورد شود.  t بيني واريانس دورةه براي پيشك : پارامترهاي مدل,,
  

2جا كهاز آن
t آتي بر اساس اطلاعات گذشته است، واريـانس  دورة تلاطمبيني پيش
  ) تابعي از سه عبارت است:٤-٤١( رابطةشود. شرطي ناميده مي

  
 ) ميانگين(  
  2( هر اساس مربع آخرين باقيماندقبل كه ب دورة تلاطماخبار راجع به

1tگيري ) اندازه
بينـي هاي پيشمانده از مـدلاين باقي گويند.مي ١»ARCH عبارت«شود و به آن مي

  شود.حاصل ميبازده 
 2بيني اخير واريانس (پيش

1t عبارت «) كه به آنGARCH«گويند.مي ٢   
  

ــوع خاصــي از مــدل)٤-٤١(مــدل  ريانس واناهمســانيبرمشروطخودرگرسيونيهاي ، ن
تعـداد  وباشـد. كـاربرد ايـن مـدل آسـان هـا نيـز ميترين آنرايج است و اتفاقاً يافتهتعميم

واريـانس  ،ها دارد. در اين مـدلخوبي با داده نسبتاًپارامترهاي آن كم است و اغلب برازش 
 كـهكند ل ارتباط برقرار ميقب دورةيك  شدةبينيپيش و واريانس آتي تنها با باقيمانده دورة

مرتبـة گر نمايـان ترتيبدهند. دو عدد داخل پرانتـز بـهنشان مي GARCH)1,1(را با  آن
  گردد.شده استفاده ميبينيهاي پيشها و واريانسماندههايي است كه از باقيدوره

                                                           
1. ARCH term 
2. GARCH term 



  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ١٧٠

ين معني است بدتوان گفت مقدار بالاي ضريباما مي ،تعبير پارامترها مشكل است
ايـن گوياي د. مقدار بالايطلباست و مدتي طولاني جهت تغيير ميباثبات  هاتلاطمكه 

د. دهـه تحركات بازار واكنش نشان ميسرعت نسبت بو به استحساس  هاتلاطمكه  است
  باشد.مي ٢٥/٠كمتر از  معمولاًاما ،است ٧/٠داراي برآوردهايي بالاي ضريب عموماً

نقـدي و قيمـت بـورس و  بازدةرا براي سري شاخص  GARCH)1,1(ما يك مدل 
   است: زيرصورت . اين مدل بهايمكردهاي معين برازش اوراق بهادار تهران در طي دوره

  
)٢٤-٤(tttt   

2
1

2
1

2 09.05.0000008.0  
  

مقـادير  بر اساس مـدل فـوق، ) است.٤-٧هاي نمودار (هاي اين مدل، مشابه دادهداده
  است. ٠٩/٠و  ٥/٠ب ترتيبرآوردشده براي پارامترهاي آلفا و بتا به

شده  ارايهاي منتخب براي دوره فوقهاي حاصل از مدل بينيپيش )٤-١٠(نمودار در  
نسبت به مشاهدات  GARCHدر اين مورد خاص، برآوردهاي تلاطم حاصل از مدل  .است

نسـبت بـه  GARCHهاي در تخمين t=100حوالي  حساس است و اثر شوك موجود در
   شود.زودتر ناپديد ميبسيار  EWMAهاي تخمين

  
  هاي بورس تهرانبراي داده GARCH(1,1) تخميني مدل تلاطم :)٤-١٠( نمودار

  
بسـتگي  EWMA به همـان متغيرهـاي GARCH)1,1(از مدل  هاي حاصلتلاطم

تـوانيم وجـود دارد و مـا مي )(سـه پـارامتر، يـك پـارامتر جايبه EWMAاما در  ،دارد
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EWMA 1,1(عنوان حالت خاصي ازرا به(GARCH  0كـه در آن ، 1 و
  .مدنظر قرار دهيم  

را  تلاطـم دهـد تـامي به ما اجـازه ) مثبت( با عرض از مبدأGARCH)1,1(مدل
بالا باشد تمايـل  نسبتاً تلاطم. يعني اگر سازي كنيممدل ١نبه ميانگي كنندهرجوع صورتبه

مـدت، در طي زمان دارد. واريـانس بلند شپايين باشد، تمايل به افزاي نسبتاًبه كاهش و اگر 
  آيد:مي دستبه زير رابطةد، از گرايش دار به آن مدتبلنددر  يعني مقداري كه واريانس

  
 )٣٤-٤( 

)1( 



V  

  
  بازنويسي كرد: زيرصورت توان بهرا مي )٤-٤١( معادلة بنابراين،
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  بريم:مي جلودوره به  kرا  فوق معادلة

  
)٥٤-٤()()( 2

1
2

1
2 VVV ktktkt     

  
2:كهاينبا توجه به 

1
2

1)(   ktktE  :خواهيم داشت  
  

)٦٤-٤()()()( 2
1

2 VVE ktkt     
  

  خواهد بود: زيرصورت بهزماني آينده  دورةkواريانس براي  بينيپيش بنابراين،
  

)٧٤-٤()()()( 22 VVE t
k

kt    
  

1جا كهاز آن بـا افـزايش فوق معادلةدوم در  ، جملةk، يابـد و كـاهش مي
نزديـك  Vشـده بـهبينيواريـانس پيش ،كنيمر نگـاه مـيتدور بدين ترتيب وقتي به آيندة

كنـد. اگـرييـد ميمـدت را تأعنوان واريـانس بلندبـه Vتعبيـر مـا از ،شود. اين موضوعمي

                                                           
1. mean-reverting 
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V2 انتظارمورد، واريانسkآتي از دورةV تر است و اگـربزرگV2 واريـانس ،
د تمايل دار GARCHهايبينيپيش بنابراين،تر است. كوچك Vآتي از دورةkانتظارمورد

  د.بازگرد Vمدتطرف واريانس بلندكه به
  كنيم:فرموله مي زيرصورت را به GARCHيافتة تعميممدل 
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  p تا ١ه با مجذور باقيماند هايسري از آتي دورةبيني واريانس در اين مدل براي پيش

و آن را بـا شـوداسـتفاده مي وقفـه qتـا  ١بـا  تخمينـي واريـانس هايسرينيز از و وقفه 
),( qpGARCH تـوان گفـت كـه به بياني ديگر مي دهند.نشان ميp ، عبـارت  مرتبـة

ARCH  وq ، عبارت  مرتبةGARCH .است  
واريانس  بينيبراي پيشجا است. در اين GARCHتري از شكل ساده ARCH مدل
  :شوداستفاده مي وقفه pتا  ١ه با باقيماند مجذور هاياز سري ،هر دوره
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 ،نوشته شده است ايوقفه p ا تا هاياساس باقيمانده بر ARCH جا كه اين مدلِاز آن
)(آن را با pARCH دهند.نمايش مي  
  

  برآورد پارامترها
ي اســتفاده نماياز روش حــداكثر درســت GARCHبــراي بــرآورد پارامترهــاي مــدل 

 GARCH)1,1(پارامترهاي مـدلتخمين  نحوةجا براي سادگي، به تشريح شود. در اينمي
 توزيع خاصي ،شود كه بازدهابتدا فرض مي لمد اين برآوردهاي پارامترهاي براي پردازيم.مي
 2واريـانس و ها داراي توزيع نرمال با ميانگينكه بازدهكنيم جا فرض ميدر اين .دارد

  :است
  

)٥٠-٤( ),(~ 2Nr  
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هـاي هـر دوره تنهـا اسـت. يعنـي بازده يك توزيع شرطي ،بديهي است كه اين توزيع
  توان نوشت:. بنابراين مياستمشروط بر پارامترهاي تخميني همان دوره نرمال 

  
)١٥-٤( ),(~ 2
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 توزيع نرمال با ميانگين ،در هر دوره خطاگيريم كه جملات راحتي نتيجه ميجا بهاز اين
2صفر و واريانس 

t د:دار  
  

)٢٥-٤(),0(~ 2
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  :شودشرح زير ايجاد ميبر اساس يك فرآيند تصادفي به خطا جملةهر  بنابراين،

  
)٣٥-٤( ttt z    

  
شـده هاي استانداردباقيمانده بنابراين،است.  استانداردنرمالمتغيري داراي توزيع  tzكه

  :است استانداردنرمالداراي توزيع 
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هاي يـا همـان باقيمانـده فـوقنسبت  GARCH)1,1(پارامترهاي مدلبراي تخمين 

هر دوره  صورت اين كسر شامل باقيماندةكنيم. را براي هر دوره استخراج مي شدهاستاندارد
 انتظـارمورد بازدةدوره و  يك بازدة بيندانيم اين باقيمانده اختلاف طور كه ميو همان است

هـا قيمت بـازدةگيري شـكل رابطـةهر دوره بـر اسـاس  انتظارمورد بازدةباشد. آن دوره مي
در مدل گشت  مثلاً،. باشدمي هاقيمت بازدةگيري شكل رابطة و جزء قطعي شودحاصل مي

استفاده كنيم،  همين دليل اگر از اين مدلو بههر دوره صفر است  انتظارمورد بازدة ،تصادفي
   همان دوره است. يافتةتحقق بازدةهر دوره برابر با  ندةماباقي

تـوان وره اسـت. بنـابراين ميدهـر  شدةبينيپيشمعيارهاي كسر شامل انحراف اين مخرج
  نوشت:
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. استاست و مخرج آن شامل پارامترهاي مدل  استانداردنرمالاين نسبت داراي توزيع 

 اين اسـت. مبناي اين روش گيردصورت مي ينمايدرستروش حداكثر  باتخمين پارامترها 
حـداكثر  tz احتمال مشـترك چگالي د تانچه مقداري داشته باشو،كه پارامترهاي

داراي توزيـع  tz متغيـر سـري كهاينمشاهده داشته باشيم، با فرض  T اندازةشود. اگر به 
ضـرب هـا برابـر بـا حاصلاحتمـال مشـترك آن چگـالي ،اسـت يكسان و مسـتقل از هـم

  :برآورد كرد كردن تابع احتمالحداكثرتوان پارامترها را با مي بنابراين،ست. هاچگالي
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ــابع احتمــال Lكــه  ــابع چگــالي احتمــال t،ت ــراي دورة  اســتانداردنرمال ت  و tب

   گر ضرب است.شمارش
يك تابع  تابع لگاريتم احتمال .تر استتابع لگاريتمي ساده سازيبيشينه ،در اغلب موارد

نيـز  ln Lشـدن ، باعـث حداكثررا حداكثر سازد Lهر پارامتري كه  بنابراين،افزايشي است 
  كنيم:را حداكثر مي به همين دليل تابع لگاريتم احتمال شود.مي
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هـايي غيـر از توزيـع توزيع بـرتوان را مي GARCHهاي مدل توجه داشته باشيد كه

د و پارامترها را ها نسبت دارا به بازده tتوان توزيع ميعنوان مثال، به. كردنيز برازش نرمال 
  برآورد نمود. tتوزيع  احتمال كردن تابعاز طريق حداكثر

  
  يافتهواريانس تعميمناهمسانيبرمشروطخودرگرسيونيهاي ديگر مدل نسخه

در  يانسواربرناهمسـانيمشروطخودرگرسيونيهاي قبلاً اشاره شد، مـدلطور كه همان
گرديـد.  ارايه توسط بولرسلف ١٩٨٦آن در سال  يافتةو مدل تعميم توسط انگل ١٩٨٢سال 
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هاي آن قسـام نسـخه، انواع و اهامدل گونهاينفراوان  ددليل اهميت و كاربرهاز آن به بعد ب
  ها عبارتند از:آن ترينمهمبرخي از  .توسعه يافت متخصصان ساير توسط

  
 جامع يافتةتعميم واريانسبرناهمسانيمشروطخودرگرسيوني  
 امليع يافتةتعميم واريانسبرناهمسانيمشروطخودرگرسيوني  
 نگيندر ميا يافتهتعميم واريانسبرناهمسانيمشروطخودرگرسيوني  
 قارننامت يافتةتعميم واريانسبرناهمسانيمشروطخودرگرسيوني  
 كيبيتر يافتةتعميم واريانسبرناهمسانيمشروطخودرگرسيوني 

 
  

  ١جامعتة يافتعميم واريانسبرناهمسانيمشروطخودرگرسيوني
معــروف هاي از نســخه ،جــامع يافتــةتعميم واريانسبرناهمســانيمشروطخودرگرسيوني

 ايسـتا رود كـه سـري بـازدهكار مـي. اين مدل زماني بهاستGARCHهاي مدل خانوادة
وجـود نـدارد. در  )V( مـدتبلنداين واريانس بنابرو  ايستا نيست معمولاً. سري بازده دنباش

 كه مربوط به زماني است حالت مدل سه پارامتري اين   ) برابر با ) ١٤-٤در معادلة
  آيد:ميدر زيرصورت به GARCH)1,1( يك شود. در اين حالت مدل

  
)٨٥-٤(2

1
2

1
2 )1(   ttt   

  
 اسـت، 0گيرد و زماني كه اين مدل اغلب در بازارهاي ارز مورد استفاده قرار مي

  شود كه يك مورد خاص از آن است.تبديل مي متحرك با اوزان نمايي نميانگيبه مدل 
  
  ٢امليع يافتةتعميم واريانسبرناهمسانيمشروطخودرگرسيونيمدل 

 از املي، يكــي ديگــرعــ يافتــةتعميم واريانسبرناهمســانيمشروطخودرگرسيونيمــدل 
(و  هـاتلاطماسـت. ايـن مـدل تخمـين تعـدادي از  GARCHخـانوادةسودمند  هايمدل

سـازد. در حالـت اسـتاندارد، ر ميها) را بر اساس يك تخمين از واريـانس، ميسـهمبستگي
عنوان مثال، . بهبازار تخمين زد تلاطميك شاخص  را بر اساس هاتلاطمتعدادي از  توانمي

                                                           
1. integrated GARCH (IGARCH) 
2.  factor GARCH (FGARCH) 
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بـه  شاخصـيتكها از طريق مـدل آن بازدةدارايي مختلف داشته باشيم كه  nممكن است 
  شود.بازار مرتبط مي بازدة

  
)٩٥-٤(n,...,iIr ittiiit 1   

  
 تهكه جملات خطـا ناهمبسـشاخصي با فرض ايندانيم، در مدل تكطور كه ميهمان

 t دورةدر  iواريـانس دارايـي دارايي و شاخص بـازار صـفر اسـت،  بازدةبوده و كوواريانس 
  شود:محاسبه مي زيرصورت به

  
)٦٠-٤( 2222

ittIiit    
  

هـايي از مقـادير تخمين )٩٥-٤( رابطةبر اساس ابتدا ، FGARCHبراي كاربرد مدل 

i  2و

it ك مدل استاندارد يك متغيـرةآوريم. سپس از يست ميدبهGARCH  بـراي
2( بـازار تلاطـمتخمين 

tI( هـاي خـود از پارامترهـا را بـراي كنيم و تخميناسـتفاده مـي
  دهيم.يمقرار  )٤-٦٠( رابطةهاي منفرد در دارايي تلاطمبرآوردهايي از  آوردندستبه

  ١نگيندر ميا يافتهتعميم واريانسبرناهمسانيمشروطخودرگرسيونيمدل 
 در GARCH ،ميـانگين وارد كنـيم، مـدل حاصـل رابطـةدر  شـرطي را اگر واريانس

  شود:ناميده مي GARCH-Mميانگين يا 
  

)١٦-٤( tttt dr   2  
  

باشـد و ميانگين مي رابطةقيمت و يا همان  بازدةگيري شكل رابطة جزء قطعي tdكه 
 تشريح بـازده بسـتگي دارد. در  پارامتري است كه مقدار آن به نقش واريانس شرطي در

جاي واريـانس شـرطي اسـتفاده معيار شرطي بهاز انحراف GARCH-Mديگري از  نسخة
 انتظـارمورد بـازدةكه گيرد مورد استفاده قرار مياغلب هنگامي  GRCH-Mشود. مدل مي

  انتظـارمورد. ضريب تخميني براي ريسك آن مربوط است انتظارمورديك دارايي به ريسك 
)(، ازده است.ب-ريسك معياري از موازنة  

  

                                                           
1. GARCH-in-mean model  
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  ١نامتقارن يافتةتعميم يانسواربرناهمسانيمشروطخودرگرسيونيهاي مدل
با  ٣بالاسهام نسبت به حركات روبه بازدة ٢پايينشود كه حركات روبهاغلب مشاهده مي

   به نمودار زير توجه كنيد: دنبال دارد.را به تريبزرگ هايتلاطم ،همان اندازه
  

  
  تلاطماثر اخبار خوب و بد در  تقارنعدم :)٤-١١( نمودار

  
نشـان  نموداراين  ٤ي اثر نامتقارن اخبار را با چنين نموداري تشريح كردند.جو ان انگل

ب و  اثر اخبار خوو ثانياً استسهام  بازدةدر  تلاطماخبار عامل اصلي ايجاد  دهد كه اولاًمي
 تلاطـم. اخبار بد نسب به اخبار خوب بيشتر موجـب نيستصورت متقارن به هاتلاطمبد در 
  شود.سهام مي بازدة

كـه در ايـن  اسـت هاي مختلفي طراحي شـدهمدل ،تقارن واريانسبراي احتساب عدم
هـا ناكنـون بـه بررسـي آهم. اسـتدو مدل معـروف  EGARCHو  TGARCHميان 

  پردازيم.مي
  
  ٥آستانه يافتةتعميم واريانسبرناهمسانيمشروطخودرگرسيونيمدل 

 رابطةمعرفي شد.  ٢و رونكل جاناتان ،و نيز گلوستن ١توسط زاكويان TGARCHمدل 
  است: زيرصورت واريانس شرطي اين مدل به

                                                           
1. asymmetric GARCH models 
2. downward movements 
3. upward movements 
4. Engle and NG (1993). 
5. threshold GARCH (TGARCH) 

News 

Volatility 
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  :ست ازا عبارت طبق تعريفاست و  معرفتابع  tIكه 
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رات متفاوتي بـر واريـانس ) اث0t) و اخبار بد (0tاخبار خوب ( ،در اين مدل
كـه اثـر اخبـار بـد است درحالي د. اخبار خوب داراي اثرشرطي دار   اسـت. اگـر

00وجود دارد و اگر  ٣گوييم كه اثر اهرم، مي .بـراي ، اثر اخبار، نامتقارن اسـت
  توان نوشت:با مراتب بالاتر مي TGARCHهاي مدل
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  ٤نمايي يافتةتعميم واريانسبرناهمسانيمشروطخودرگرسيونيمدل 
  است: زيرصورت اين مدل به رابطة ٥معرفي شد. توسط نلسون EGARCHمدل 
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ه اثـر دهد كلگاريتم واريانس شرطي است. اين رابطه نشان مي رابطه،سمت چپ اين 

هـاي واريـانس بينيبودن پيشينـامنف .باشد، نمـايي اسـت ٦دو ةدرج كهاينبيشتر از  اهرم
 0 فرضيةتوان با آزمون مي ا. وجود اثرات اهرم رشوددر اين رابطه تضمين ميشرطي 
  ، اثر اخبار، نامتقارن است.0كه صورتيد. درنشان دا

  اي به قرار زير است:داراي رابطه نلسون اوليةيعني مدل  EGARCHاصلي  نسخة
                                                           
1. Zakoian (1990).  
2. Glosten, Jagnnathan and Runkle (1993). 
3. leverage effect 
4. exponential GARCH (EGARCH) 
5. Nelson (1991). 
6. quadratic 
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فرض كرد كه  نلسون كهاين) متفاوت است. اول ٤-٦٥( رابطةاين رابطه از دو جهت با 

  شود كـه قبلي فرض مي رابطةدر  كهدر حاليكند تبعيت مي هيافتتعميماز توزيع خطاي
نلسون براي لگـاريتم واريـانس شـرطي  رابطة كهاين. دوم است الخطاها داراي توزيع نرم

خطاهـا  بودننرمـالتخمين مـدل نلسـون بـا فـرض  متفاوت است. )٤-٦٥( رابطةكمي با 
 انـدازةبـه  بـرآورد پـارامتر در تنهـا  دهـد ومي ارايـه )٦٦-٤( رابطةبرآوردهايي همانند 

   تفاوت دارد. 2
  

  داريم: EGARCHهاي مراتب بالاتر براي مدل
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  ١كيبيتر يافتةتعميم واريانسبرناهمسانيمشروطخودرگرسيونيمدل 

كـه بـه  ي استتلاطم، داراي واريانسبرناهمسانيمشروطخودرگرسيونيد مدل استاندار
مدل  امترهايشود. اين سطح پايه به پارزديك ميمدت يا به يك سطح پايه ندار بلنديك مق

عـث ايجـاد تـا حـدي باامـر . ايـن اسـتاما اين پارامترها در طي زمان ثابت  ،بستگي دارد
دل مــبــا اســتفاده از  آن را تــوانميامــا  ،شــودهــاي مــدل ميمحــدوديت در دقــت برآورد

CGARCH (1,1)عنوان مثال اگر از مدل مرتفع نمود. بهGARCH كنيم، اسـتفاده مـي
  تعويض كنيم: تلاطم پاية معادلةرا با يك  Vتوانيم مقدار ثابتمي

  
)٨٦-٤()()( 2

1
2

11   tttt VV   
  

پارامترهاي اين معادله اسـت.  و، است. ١متغير با زمان مدتبلند تلاطم tVكه
 مؤلفة كنندةتشريحسازد و اسخ به شرايط بازار ممكن ميپايه را در پ تلاطمتغيير  ،اين معادله

                                                           
1. components GARCH (CGARCH) 
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اسـت.  ١و  ٩٩/٠بين  عموماً شود.گرا ميهم به  است كه با توان tVيعني ٢پايدار
امكـان  CGARCHمـدل  عدر واقـشـود. نزديـك مي بسيار آهسـته بـه  tVبنابراين،

همراه ) بـه٨٦-٤( رابطـةكنـد. متغير فراهم ميرا به سمت يك سطح  ٣بازگشت به ميانگين
  كند:را تعريف مي CGARCHزير مدل  رابطة
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2در اين رابطه،

t٤لفه ناپايـدارمؤ كنندةريانس شرطي است. اين رابطه تشريحهمان وا 
ttيعني  V2  است كه با توان  ٨٦-٤( روابط توانيممي شود.به صفر نزديك مي (

  :كنيم) را با هم تركيب ٤-٦٩(و 
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  است. GARCH)2,2(مدل تركيبي يك مدل محدودشدة  دهدمي كه نشان

ي مـدل واريـانس شـرط معادلـةزايـي را در وجود دارد كه متغيرهـاي برون اين امكان
پايدار و يـا ر، ناايداپ مؤلفة كنندةتشريح معادلةدر  تواند كنيم. اين متغيرها را ميتركيبي وار

رگذارنـد اث تلاطممدت ناپايدار در حركات كوتاه معادلةدر  موجود. متغيرهاي هر دو وارد كرد
ر قـرا تـأثيررا تحـت  مـدتبلند تلاطمپايدار، سطح  معادلةمتغيرهاي موجود در  كهدر حالي

  دهند.مي
تقارن در نظر بگيـريم. چنـين عدم احتسابرا با  CGARCHتوانيم مدل مي چنينهم

تقارن را در لي اثـرات عـدممـدنام دارد. براي طراحي چنين  ٥نامتقارن CGARCH ،مدلي
  :كنيم را برآورد مي زيرصورت به ييهاناپايدار داخل كرده و مدل معادلة
  

)١٧-٤(ttttt ZVV 11
2
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1. time varying long run volatility 
2. permanent component 
3. mean reversion 
4. transitory component 
5. asymmetric CGARCH 
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  باشند.زا ميمتغيرهاي برون tz2و  tz1كه 
  
  ١ضمني تلاطم

آمده دسـتهب ضمني تلاطم، استفاده از تلاطمبسيار متفاوت براي تخمين  يك رويكرد
 مـوردنظركه اگـر دارايـي  اين استپشت اين رويكرد  معامله است. ايدةاختيارهاي از قيمت
ري اگـذقيمت رابطـةباشد و مـا از مقـادير ديگـر متغيرهـاي موجـود در  معاملهاختيارداراي 
سـازگار  تلاطمر ، مقدامعاملهاختيارتوانيم بر اساس قيمت خبر داشته باشيم، مي معاملهاختيار

هـاي مربـوط بـه فـرض كنيـد كـه مـا داده ،عنوان مثـالبا آن قيمت را استخراج كنيم. به
ــايي را داريــم.  خريــداختيارگــذاري يــك قيمت در نظــر داشــته باشــيد كــه  چنــينهماروپ
با فرض گيرد. صورت مي شولز-ق روش استاندارد بلكاز طري معاملهاختيارگذاري اين قيمت

هاي دارايي گيري قيمتشكل يعني فرآيند پاية( حفظ شود شولز-تمامي شرايط بلك كهاين
 ،)پرداخـت نكنـد تقسـيميباشد و اين دارايي سـود  ٢وني هندسييك حركت برآ ه،شدتعهد

زيـر  رابطـة) از c( معاملـهاختيارگويد كـه قيمـت ايـن شولز به ما مي-اساسي بلك نظرية
  آيد.دست ميبه
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مـدت  tبـدون ريسـك،  ةنرخ بهر frقيمت توافقي،  Xقيمت جاري سهم،  Sكه 

مقـدار  N(.)و  ٣هشـدتعهددارايـي  تلاطـم زمان باقيمانده تا سررسيد بر حسب سـال، 
                                                           
1. implied volatility 
2. geometric Brownian motion 
3. underlying asset 
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است. تصور كنيد كه مقادير تمامي اين متغيرها را بـه غيـر از  استانداردنرمال تجمعي توزيع
آوردن دستهبراي ب فوق ابطةتوانيم از راگر مدل درست باشد، مي بنابراين،دانيم. مي تلاطم
ولـي  استبسته  هايحلراهندرت داراي ضمني به هايتلاطم. كنيماستفاده  مربوطه تلاطم

يـا  ١يسـازهـاي دونيمصفحه گسـترده بـا اسـتفاده از روش ةها در يك برناماندازي آنهرا
 بسيار ساده است. ٢رافسون-نيوتن

  
  ضمني تلاطمهاي مزيت

نگر از بيني آيندهبلكه يك پيش ،نيست تلاطمنگر از ضمني يك تخمين گذشته تلاطم
 ضـمني تلاطـم بنـابراين،است.  معاملهاختيارمانده تا سررسيد مدت زمان باقيبراي  تلاطم

ضمني اطلاعاتي  تلاطم هاي تاريخ محور است:به ساير روشداراي دو مزيت بزرگ نسبت 
ش ارزش الوقوع كـاهانتظـارات قريـب مانندد (كننظر ميصرف از آن را كه ديگر رويكردها

 تلاطـمو نيز برآوردهايي از  كنددخيل مي تلاطم) در محاسبات ارزي كه تاكنون ثابت بوده
ت برسر اطمينان كافي دارند و از اين باب فعالان مجرب بازار نسبت به آن كه آوردفراهم مي

هـاي بينين است كـه پيشهمين دليل اعتقاد عمومي بر اي. بهكنندبندي ميپول خود شرط
  است.محور هاي تاريخبينيبهتر از پيشضمني  تلاطم
  

   ضمني تلاطمهاي محدوديت
، مشروط بـر صـحت مـدل تلاطمضمني جهت برآورد  تلاطموش هرحال درستي ربه

هايي همـراه بـا باشد، تخمين ديگري اشكالات ِاگر مدل داري تورش يا است.مورد استفاده 
هاي اسـتاندارد چراكـه مـدل ،دهد. اين يك مشكل اساسي اسـتمي ارايهاشكال تورش يا ِ 

هاي هـا هزينـهد. بيشـتر آناي دارشـدههاي شناخته، محـدوديتمعاملهاختيارگذاري قيمت
و ديگــر  ٥نقــدينگي بــازار، اثــر عدم٤قيمــت پيشــنهادي خريــد و فــروش دامنــك، ٣معاملــه
تري در رابطـه مشكلات اساسي چنينهمها اين مدل د.نگيررا ناديده مي ٦بازار هاينارسايي

                                                           
1. bisection methods 
2. Newton-Raphson 
3. transaction costs 
4. bid-ask spreads 
5. market illiquidity 
6. market imperfections 
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-موجود در مدل بلـك مسائلد. اين مشكلات شامل نكليدي خود دار با برخي از مفروضات
نـاظر بـر  شولز-هاي بلك. چالهباشدمي ١»زشول-هاي بلكچاله«روف به مع است كه شولز

بودن نـرخ ، ثابـتوني هندسياز يك حركت برآ شدهتعهدمفروضاتي همچون تبعيت دارايي 
ماننـد  هاييباشد. نقض اين مفروضات باعث ايجاد پديـدهمي مانند آنبهره بدون ريسك و 

 ضـمني تلاطمطور جدي استخراج كه بهشود مي ٣متلاط هايچولگيو  ٢متلاط هايبخندل
شـود كـه بـا وقتي حـادث مي تلاطملبخند  پديدة ،عنوان مثالنمايد. بهمض ميرا امري غا

ناشي از وجـود تعـدادي  ،اين برآوردها .ضمني مواجه شويم تلاطمتعدادي برآورد مختلف از 
كـه  ايـن اسـتمهم  مسأله ،براي يك دارايي است. در اين حالت هم سررسيد اختيارمعاملة

  دارايي دارد.  تلاطمضمني تطابق بيشتري با واقعيت آتي  تلاطمكدام 
كه در شكل نمايـان  طورهمان .شده است ارايه تلاطملبخند  پديدة )٤-١٢( نموداردر 

شـود كـه با يك سررسيد براي يك دارايي موجب مي معاملهاختياراست، وجود تعداد زيادي 
. دهـد ارايـهدارايـي  ضـمني تلاطمبرآوردهاي مختلفي را از  شولز-گذاري بلكمدل قيمت

ها نشأت توافقي اين قراردادهاي متبديهي است كه اين برآوردهاي مختلف از تفاوت در قي
 ٥، بالاي قيمت٤هاي زير قيمتمعاملهاختيارد. در اين حالت ممكن است دريك زمان گيرمي

 تلاطـم ،د كـه مـدلباشـه موجود شدررسيد يكسان براي يك دارايي تعهدبا س ٦سرو سربه
د و هرحال اين مشكلات وجـود دارد. بهكنمحاسبه مي را متفاوت از ديگري هركدام ضمني
  اند.ها توسعه دادهاي را جهت مواجهه با آنهاي پيشرفتهروش معاملهاختيارگران معامله

                                                           
1. holes in Black-Scholes 
2. volatility smiles 
3. volatility skews 
4. out of money 
5. in the money 
6. at the money 
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  تلاطملبخند  و پديدة معاملهاختيار :)٤-١٢( نمودار

  
هـايي ها فقط براي دارايي. آنباشدميضمني داراي محدوديت ديگري نيز  هايتلاطم

تـوانيم ميها كوچكي از دارايي اند. يعني تنها براي مجموعةمعاملهاختيارداراي موجودند كه 
  محاسبه كنيم. ضمني تلاطم
  

  هاها و همبستگيبيني كوواريانسپيشهاي مدل
 نحوةاما از  ،گرفتهاي منفرد مورد بررسي قرار دارايي تلاطمبيني پيش نحوة جااينتا 

 سبدهاي موجود در گرفتن ارتباطات ميان دارايينظر كه شامل در سبد دارايي تلاطممين تخ
. در اين بخش هدف مدهاي موجود در آن است، سخني به ميان نياو وزن هر يك از دارايي

ريم كه ديدگاه خـود را تغييـر دهـيم و ما پرداختن به همين موضوع است و در واقع قصد دا
  اي مرتبط با هم در نظر آوريم.صورت مجموعهصورت مجزا از هم بلكه بهها را نه بهدارايي

بينـي هايي نيـز بـراي پيش، مـدلتلاطـمبينـي يشهاي موجـود بـراي پمدلتعداد به
  يم.پردازها مياكنون به معرفي برخي از آنها وجود دارد كه همها و همبستگيكوواريانس

  
  ميانگين متحرك سادهمدل 

سـت. هاتلاطمطور مستقيم مـوازي بـرآورد ها، بههمبستگي يا ها وبرآورد كووراريانس
يا همان ميانگين متحرك بـا اوزان برابـر  سادهبرآورد، ميانگين متحرك  ترين روشابتدايي
  ست:ا زيرصورت آن به كه رابطةاست 

  

Strike Price ($)

Im
pl

ie
d 

V
ol

a
til

ity
In-the-Money Puts

Out-of-the-Money Calls
In-the-Money Calls

Out-of-the-Money Puts

In-the-Money Calls/Puts



  ١٨٥سازي ريسك   فصل چهارم: مدل   

)٥٧-٤())((
1

22

1

11,12   



s

t

ktS
st rr

k
  

  
امين »sr1 ،»sاست.  tدارايي يك و دو در زمان  بازدةكوواريانس  t,12،در اين رابطه

ترتيب ميـانگين نيـز بـه 2و  1دارايي دو است.  بازدةامين »sr2 ،»sدارايي يك و بازدة
تعيين حجم نمونه همـواره  ةمسأل .باشدميهم حجم نمونه  k. استدارايي يك و دو  بازدة
جهت  اي باشد كهگونهه بايد بهرا به خود مشغول ساخته است. حجم نمونمتخصصان  ذهن

جهـت  از طرفـي ديگـر، كافي بـزرگ و اندازة اريانس، بههايي منطقي از كووايجاد تخمين
ن داشته ذه هرحال بايد دركافي كوچك باشد. به اندازة بودن نسبت به اخبار بازار، بهاسحس

 كهاينتوجه به  بدون، هاي نمونهبا افزايش تعداد دوره ضرايب همبستگي تخميني باشيم كه
بايـد بـه  بنـابراين،يا نه، گرايش به ثبات بيشتري دارند.  باشندمي ١ايستا مشتركاً هاآيا بازده

ممكن است تنها به اين دليل با ثبات باشند كـه از  هااين موضوع توجه كنيم كه همبستگي
   ايم.ها استفاده كردههاي زيادي براي برآورد آنتعداد دوره

  محاسبه است.زير قابل ضريب همبستگي از طريق رابطة
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1,12در اين رابطـه  tt ضـريب همبسـتگي سـهم يـك و دو در زمـانt  مشـروط بـر
2 است. t-1اطلاعات موجود تا زمان 

11 tt 2و
12 tt ترتيب واريانس دارايي يك و دو در به

2و   t-1مشروط بر اطلاعات موجود تا  tزمان 
1,12 tt  دارايي يـك و  بازدةنيز كوواريانس

2باشد كه معادل مي t-1مشروط بر اطلاعات موجود تا زمان  tدو در زمان 
,12 t  رابطـةدر 

ها و ضرايب همبستگي كه در ها، كوواريانسبديهي است كه تمامي واريانس) است. ٤-٧٥(
 يدتأكراي و گاهي ب استپردازيم، مشروط بر اطلاعات گذشته ها مياين فصل به معرفي آن

  دهيم.مشروط نشان مي ها را با علامتبر اين موضوع آن
شـده  ارايه برآوردهاي همبستگي بر اساس روش ميانگين متحرك ساده زير نموداردر 

بـا  چندمتغيرة نرمـالها بر اساس توزيع . بازدهاست ٤٠و ٢٠ ،هاي غلتانپنجره اندازة. است

                                                           
1. jointly stationary 
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پهني  نسبتاً بازةدو برآورد در هر  ،وجوداين با ولي  اندسازي شدهشبيه ٥/٠همبستگي واقعي 
كـه  گونـههماناسـت.  برآوردكننـدهنبودن اين اتكاقابل دهندةكند و همين نشانمي تلاطم

امـا همـين برآوردهـاي  ،شودحاصل ميتر بزرگ از نمونة ،ترانتظار داريم برآوردهاي باثبات
و از طـرف  ٧٧٥/٠چراكه از يـك طـرف بـه  ،رسدنظر ميبه تلاطمپر نسبتاًتر نيز تلاطمكم

   باشد.خوبي براي همبستگي واقعي نمي و نمايندةرسد مي ٢٢٥/٠ديگر به 

  
  شدهسازيهاي شبيهبراي بازده ميانگين متحرك سادهبرآورد همبستگي بر اساس  :)٤-١٣(نمودار 

  
. چنــين اســتفرد مصــون هاي منحصــربهاغلــب از شــوك ،هــاي همبســتگيتخمين

ايـن در  و دنـدارنگر هاي گذشـتههايي هيچ اثر مشخصي بر هيچ كدام از همبسـتگيشوك
هاي بزرگ دهد كه بازارها گرايش دارند به شوكبازار به ما نشان مي ةكه تجربحالي است 

هـاي از ويژگي يكـي هيافتهاي شـدتهمبستگيها پاسخ دهند. يد همبستگياز طريق تشد
  است. ١هاي بازاربحران
ها از اهميـت زيـادي برخـوردار بـراي همبسـتگي شبحاثرات  كهاينهرحال با وجود به
 )٤-٧٤( رابطـةچراكـه مطـابق  ،هـا داراي اهميـت اسـتبـراي كوواريانس احتمالاًنيست، 

دو دارايي  بازدةمعيارهاي رب همبستگي در انحرافضعنوان حاصلتوان بهكوواريانس را مي
 بنـابراين،د. شـومي شـبحمتحمل اثـرات ها تلاطمدانيم، كه مي گونههماندر نظر گرفت و 

  شود.به برآوردهاي كوواريانس منتقل مي تلاطمموجود در برآوردهاي  شبحاثرات 

                                                           
1. market crises 
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  ميانگين متحرك با اوزان نماييمدل 

كرد. در ايـن يانگين موزون نمايي برآورد ها را با استفاده از روش متوان كوواريانسمي
  :شودزير محاسبه مي رابطةاز طريق  كوواريانس ،روش
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. استي تخمين واريانس دارايي همانند روش ذكر شده برا دقيقاًهاي اين روش ويژگي

  يابند.تر باشد، با گذشت زمان اوزان با سرعت بيشتري كاهش ميكوچك هر چه 
  
  يافتهواريانس تعميمناهمسانيبرمشروطخودرگرسيونيمدل 

ا هاي بـازار تـكاثـرات شـو كهاينعلاوه بر  در روش ميانگين متحرك با اوزان نمايي
گـذارد، شـده اثـر ميريـانس محاسبهاي بـر كوواملاحظـهقابل طرزخروج شوك از نمونه به

، در ايـن مـثلاً هايي مواجه اسـت.هاي تخميني از طريق اين روش با محدوديتكوواريانس
گيري وزن صفر تعلق به مشاهدات ماقبل پنجرة نمونه روش همانند ميانگين متحرك ساده

ـــرد.مي ـــديه حـــلراه گي ـــن مســـائل، تخمـــين كوواريانس يب ـــدلاي ـــا م ـــا ب هاي ه
طور يـانس ايـن روش بـههاي كووار. مـدلاست يانسواربرناهمسانيمشروطخودرگرسيوني
 باشد. مـدل كوواريـانس بـر اسـاس روشآن مي تلاطمهاي استخراج از مدلمستقيم قابل

)1,1(GARCH زير است: صورت رابطةبه  
  

)٨٧-٤(1,12121,21,11212,12   tttt   
  

  است. GARCH)1,1( بر اساس روش تلاطمكه مطابق مدل 
 خـانوادةهاي ها را از طريق ديگـر مـدلها و همبستگيتوانيم كوواريانسمي چنينهم

GARCH اگر از مدل  مثلاً،دست آوريم. طريق مشابهي بهبهFGARCH  ،استفاده كنـيم
  آيد:مي دستبهزير  ةرابطدو دارايي از  بازدةكوواريانس 

  
)٩٧-٤(ttIt t ,2,1

2
2112    

  
  كه شكل عمومي آن است: ادنمايش د زيرصورت به توانفوق را مي رابطة
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 محاسـبة نحوة. كنيماستفاده ميبراي تخمين كوواريانس  FGARCHمدل  از سپس

ده ز آن استفاا تلاطمهمان روشي است كه در برآورد مشابه   دقيقاًكوواريانس در اين روش 
  كنيم.مي

  
  هاي ضمنيها و همبستگيكوواريانس

هاي ها و همبسـتگياستخراج كووريانس باتوان را نيز ميها همبستگيها و كوواريانس
جـام . بـراي درك چگـونگي انكـردضـمني، بـرآورد  هايتلاطمطريقي مشابه با ضمني به

  ست از:ا بارتع ٢و  ١اختلاف دو متغير كار، ابتدا در نظر داشته باشيد كه واريانس اين
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12  اي گونـهبهرا  فـوق معادلـة. استضريب همبستگي بين دو متغير فوق،  رابطةدر

  گيرد:يب همبستگي در سمت چپ قرار كنيم كه ضرمرتب مي
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2 تلاطمسه  توانيم از طريق تخمينگويد كه چگونه مياين رابطه به ما مي
1 ،2

2  و
21 تـوانيم ايـن حال تنها زماني ميهر. بهدست آوريمبه، تخميني از همبستگي دو متغير

د. مـا هاي مربوطه، در دسترس باشـمعاملهاختياركه  محاسبه كنيمهاي ضمني را همبستگي
 ٢و  ١اي روي اخـتلاف بـين معاملهاختيارتر به و از همه مهم ٢و  ١دارايي  معاملةاختياربه 

 معاملـةاختيار) نيازمنـديم. بـديهي اسـت كـه ٢يا اختلاف قيمت ١دامنك ارمعاملةاختي مثلاً،(
فـراهم  هاي ضمنيهمبستگي محاسبةندرت فرصت بنابراين به ،كمياب است نسبتاًدامنك 

مورد استفاده قـرار ، بايد با احتياط شديمها حال حتي اگر قادر به استخراج آن. با اينشودمي

                                                           
1.  spread option 
2.  diff option 
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و درعين حـال  است ضمني تلاطمهاي ي مربوط به برآوردهاچراكه داراي محدوديت ،دگير
  ثبات باشد.ممكن است بسيار بي

  
  هاي مربوط به برآورد همبستگيبرخي دام

  توجه كرد: اساسي بايد به چند نكتة ها،هنگام برآورد همبستگيبه
  

 ها بايـد در تعبيـرايابراين حرفـه، بناستثبات هاي همبستگي اغلب بسيار بيتخمين 
  خرج دهند.ها دقت زيادي بهتخميني و اتكا بر آن هايهمبستگي

 ًت اي از مشاهدات جهـملاحظهقابل دتعداثباتي است كه اغلب خاطر همين بيبه دقيقا
غييرات ت ،بنابراينگيرد. ها مورد استفاده قرار ميشناسايي تغييرات اساسي در همبستگي

  توان كرد.د كه كاري نميشوقدري دير شناسايي مياغلب به هادر همبستگي
 دير رانـي مقـابح طشـرايثباتنـد و در با نسبتاًها اغلب در شرايط عادي بازار، همبستگي

 ي كـه بـهزمـان دقيقـاًر عبارت ديگـگيرنـد. بـهخود ميار بالا يا بسـيار پـايين بـهبسي
  .ن امكان وجود دارد كه فاقد اعتبار باشندها نياز است، ايهمبستگي

 ه بـز اقـدام شناسي همبستگي وجود دارد: بايد قبل انيز در مورد روش حياتي يك نكتة
. اگر ردككنترل  را آن راي استفاده از ، وجود شرايط لازم براتلاطمبرآورد همبستگي يا 

ن ممكـ ،يـراز .وجـود دارد بودن برآوردهامعنيشود، خطر بيدر انجام اين كار كوتاهي 
تـوانيم مي كـهاين. تنهـا دشـته باشـوجود ندا در واقعيت يپارامترهاي تخمين است كه

 بر وجود آن نيست. چيزي را تخمين بزنيم، دالّ

  كوواريانسهاي بيني ماتريسپيش
 تـوان مـاتريسراحتي ميهـا بـههـا و كووراريانسرسد بـا تخمـين واريانسنظر ميبه

كـن ر عمـل ممد ،تشكيل داد. اما سبد داراييرا جهت برآورد واريانس  كوواريانس-واريانس
 ،عنوان مثالبه انجامد.ميفرآيند تخمين يدگي بيشتر مواجه شويم كه به پيچ مسائلياست با 

  معين، مثبت باشد.طور معيّن يا نيمهكوواريانس تخميني بايد به-ريانسماتريس وا
  

  ٢تمثب نعيّمماتريس نيمهو  ١ن مثبتماتريس معيّ

                                                           
1.  positive-definite matrix 
2.  positive semi-definite matrix 
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بيني پردازيم. پيشهاي كوواريانس و همبستگي ميبيني ماتريسدر اين بخش به پيش
 ست،هاها يا همبستگيووراريانسو ك انفرادي هايتلاطمتر از برآورد ها مشكلاين ماتريس

نسبي هـر موقعيـت  نسي هستيم كه بدون توجه به اندازةدنبال ماتريس كووارياهچراكه ما ب
دسـت آورد. قيـد منفـي بهرا مثبت و يا در صـورت امكـان غير داراييسبد هميشه واريانس 

 هميشه ،كه ماتريس كوواريانس يعني  است اينمستلزم  سبد داراييبودن واريانس مثبت
  باشد. اين بدان معني است كه: ١مثبت

  
)٣٨-٤( 0ww T   

  
اين  آن است. ٢نيز ترانهادة Twو m1ابعاد با ها وزن موجودي سطري بردار wكه 

  )، هميشه بايد صادق باشد. 0wبودن بردار وزن (مشروط بر غيرصفر رابطه
در  .تر از قيـد قبلـي اسـتبودن مستلزم شرايطي است كه اندكي ضـعيفقيد غيرمنفي

  يعني:باشد.  ٣مثبت معينطور نيمهبايد به ،جا ماتريس كوواريانس يعني اين
  

)٤٨-٤( 0ww T  
  

 ،ريمنظر بگيـ يانس درماتريس كووار محاسبةاز اين قيود را براي  هركدامتوانيم ما مي
تر ن سـادهتر است ولي گـاهي اوقـات كـاركردن بـا آكنندهمحدود ،معينبودن اما قيد مثبت

-ريـانسوا تريسنياز به رويكردهاي منظمي داريم كه تمامي پارامترهاي ما ،است. بنابراين
مثبـت  معين ،تخميني كوواريانس-واريانسماتريس  ند كهاي برآورد كگونهرا به كوواريانس

  گردد.مي رهنمون زير سوي سه روشما را به مسألهمثبت باشد. اين  معينطور نيمهيا به
  

  تاريخي كوواريانس-واريانستخمين  
 EWMA ٤چندمتغيره  
 GARCH ٥چندمتغيره  

                                                           
1.  positive definite 
2. transpose 
3. positive semi-definite 
4. multivariate EWMA 
5. multivariate GARCH 
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  كوواريانس تاريخي-برآورد واريانس

. در است كوواريانس-واريانسهاي ترين روش براي تخمين ماتريساين رويكرد ساده
و  هـاتلاطمكنيم و سـپس بـه بـرآورد مـي را تعيين kيعني  ،پنجره اندازةاين رويكرد ابتدا 

هـاي سو كوواريان هـاتلاطمپردازيم. اين رويكرد همانند بـرآورد تـاريخي ها ميكوواريانس
 كوواريانس-واريانستنها زماني مناسب است كه ماتريس  و مشكلاتي استانفرادي داراي 

شـود. ايـن رويكـرد واقعي در طي زمان ثابت باشد و اين شرط هرگز در عمل بـرآورده نمي
گـذاري تأثيري اسـت كـه بـه اصـطلاح ،شـبحاثـرات  .اسـت شبحمتحمل اثرات  چنينهم

برآوردهـاي واريـانس يـا كوواريـانس اطـلاق  بـزرگ در هـايهاي كوچك و يا زيانبازده
 ،انغلتـ پنجـرةا زيـان بـزرگ تـا خـروج از كوچك و ي بازدةگردد. بدين معني كه يك مي

  سازد.مي متأثر را دارايي هايتلاطمبرآوردهاي ما از 
  

  چندمتغيره ميانگين متحرك با اوزان نمايي
بـراي  چنـدمتغيره EWMAاستفاده از رويكـرد  توانيم از نواقص رويكرد فوق باما مي

پـذيري بيشـتري اجتناب كنيم. اين رويكرد از انعطاف كوواريانس-واريانستخمين ماتريس 
. به هر حال كاربرد اين رويكـرد مسـتلزم شودمي شبحبرخوردار است و كمتر متحمل اثرات 

و اين  كنيمطور جداگانه تعيين را به كه براي هر واريانس و كوواريانس مقدار  اين است
خاص  ضريب هموارسازيدنبال هآل بطور ايدهسازد. ما بهما را با وضعيت دشواري روبرو مي
بـرازش بـراي هركـدام از ايـن اي كه به بهترين گونهبههر واريانس و كوواريانس هستيم، 

 مشكل است و هيچ تضـميني . رويارويي با تعداد زيادي از مقادير حاصل شود هاتخمين
مثبت باشد. همين ملاحظـات  هميشه ،كوواريانس حاصله-وجود ندارد كه ماتريس واريانس

-اتريس واريـانسبـراي بـرآورد مـ متريك تنهـا يـك مقـدار ريسـكدر باعث شد كه 
  است. ٩٤/٠كه برابر  گرفته شودهاي روزانه در نظر كوواريانس بازده

  
  يرهچندمتغ واريانسبرناهمسانيمشروطخودرگرسيوني

نظـري لحاظ د، بهباشمي EWMAبهتر از  عموماً GARCHجا كه رويكردهاي از آن
 GARCHهاي . به هر حال مدلدارد كوواريانس ارجحيت-برآورد ماتريس واريانسجهت 

الزام در بـرآورد ايـن پارامترهـا، محدودكننـدة د و به پارامترهاي فراواني نياز دار چندمتغيره
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هاي مـدل چنـينهم. اسـتهاي بـزرگ ايـن رويكـرد در انـدازه توانمندي مـا جهـت ادارة
GARCH و ايـن امـر  اسـت ١مربوط بـه همگرايـي در بـرآوردمتحمل مسائل  چندمتغيره

كند. يكي از نتايج از تمامي پارامترها را با مشكل مواجه مي اتكاقابلهاي دستيابي به تخمين
تنهـا زمـاني  ٢نشـدهمحدودمتغيرة چند GARCHهاي كه سيستم اين استچنين مسائلي 

هاي مختلف بازده در اختيار داشته باشيم. بر اساس كمي از سري نسبتاًكه تعداد  استموجه 
  تجاوز كند. ١٠توان گفت كه اين تعداد نبايد از سرانگشتي مي قاعدةيك 

 GARCHهاي اسـتاندارد اين مسائل را بهتر درك كنيـد يكـي از مـدل كهاينبراي 
كنندگانش يعنـي فرا در نظر بگيريد. اين مدل به نام تصـني BEKKيعني مدل  چندمتغيره

داراي  ،چنـدمتغيرهGARCH)1,1(بـراي باشـد. ايـن مـدلمي ٣و كرونر ، كرَفت، انگلبابا
  است: زيرصورت ماتريسي به

  
)٥٨-٤(T

1t
TT

1t1t
T

t BBAEAECC    
  
)1(2كـه شـامل اسـت ماتريسي tباشيم، داشته سري مختلف بازده nاگر   nn 

 Bو Aخطاها و nnماتريس  tEاست. tواريانس و كوواريانس شرطي مجزا در زمان 
و ترتيب شامل پارامترهـايها بهد كه اعضاي اين ماتريسنباشمي nnي يهاماتريس

  .ماتريس پارامترهاياست  ضرب دو ماتريساز حاصلC وTC شود.ايجاد ميC 
ي ميـان معـادلات برقـرار اين مـدل هـيچ محـدوديت و پايين مثلثي است. nnماتريسي

نمايـد. را تضمين مـي كوواريانس-واريانسماتريس  هميشگيبودن ويژگي مثبت كند ونمي
زيـر  طـةراببـا تعـداد پارامترهـاي ايـن مـدل  .اسـتمشكل اين مدل پارامترهاي زياد آن 

  است: محاسبهقابل
  

)٦٨-٤( 
2

)15( nn  

  
ارامتر پـ ١١شـامل  BEKKداشته باشيم، مدل سري بازده اگر تنها دو  ،عنوان مثالبه

  خواهيم داشت:) ٤-٨٥( رابطة . براي دو سري بازده بر اساسمختلف خواهد بود
                                                           
1.  convergence-in-estimation 
2. unrestricted multivariate GARCH systems 
3.  Baba, Engle, Kraft and Kroner 
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يابد. بنابراين اين مدل با سرعت بيشتري افزايش مي nشدن ترتعداد پارامترها با بزرگ
توانيم با مي ،البته. براي مسائلي با ابعاد بزرگ، مستلزم برآورد پارامترهاي بسيار زيادي است

ها ديتين محدواما ا ،را كاهش دهيمها تعداد آن ،هايي بر روي پارامترهابرقراري محدوديت
  شود. دجدي باعث ايجاد مسائلي ممكن استخود 

ساده اسـتفاده  حلراههاي مختلفي براي چنين مسائلي پيشنهاد شده است. يك حلراه
حـل سـت. راههاكـردن همبستگيو ثابـت فرض هـاتلاطمبينـي راي پيشب GARCHاز 

و سـپس اجـراي تحليـل  بـراي عوامـل ريسـك ١اصـلي اجـزايتر بعدي كـاربرد پيشرفته
GARCH  عنوان مثـال مـدل اصلي است. بـه اجزايبر روي اينGARCH از  ٢متعامـد

بـراي  ٣پيشنهاد شـد. و چيبومبا ست كه براي اولين بار توسط الكساندراين رويكردها نمونة
 همبسـته ريسـك هاي حاوي طبقات شديداًاجراي اين رويكرد ما عوامل ريسك را به گروه

هاي فرعي سيستماز  هركدام ٤ساختناصلي جهت متعامد اجزاياز تحليل  كنيم وتقسيم مي
از اجـزاي  هركـدامرا براي  ٥يك متغيره GARCHكنيم. سپس عوامل ريسك استفاده مي

كوواريـانس -واريانس را جهت ايجاد ماتريس گيريم و نتايجكار ميبقات ريسك بهاصلي ط
تـوان بـراي . از اين روش ميكنيممتصل مي همبه آن هستيم،  دنبالبهقع بزرگي كه در وا

  استفاده نمود. بعاد بزرگامسائلي با 

                                                           
1. principal components 
2. orthogonal GARCH model 
3. Alexander and Chibumba (1997). 
4. orthogonalise 
5. univariate GARCH  
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اي ي رويكردهبازده آشنا شديم به معرف تلاطمبيني بازده و هاي پيشمدلاكنون كه با 
  پردازيم.يم سازي ريسكمدل

  
  

  سازي ريسكرويكردهاي مدل

انگيز براي چـالشمسـألهگيري آن درك است، انـدازهقابل يمفهوم ريسك كهدر حالي
كار ههاي مختلفـي را بـ، متـدولوژيسـازي ريسـككمّيهاي موجود براي رويكردباشد. مي
تبعيـت  تشـريح نمـوديم دومحال همگي از فرآيند مشتركي كـه در فصـل گيرند، با اينمي
  كنند. مي

خـواهيم از مهمـي پاسـخ دهـيم. آيـا مي سـؤالسازي ريسك ابتدا بايد بـه براي مدل
دازيم و گيري ريسك بپرها به اندازههاي پارامتريك استفاده كنيم و بر اساس مباني آنمدل

ن تمايل به ورت امكاناپارامتريك نيز استفاده كنيم؟ آيا در ص هايمدليا در نظر داريم كه از 
ت سـؤالان ك داريـم؟ پاسـخ بـه ايـپارامترياصطلاح نيمههاي تركيبي و بهاستفاده از مدل

 سازي ريسـك رامدلهاي ما رويكرد نمايد.ريسك مشخص ميسازي رويكرد ما را در مدل
  كنيم:بندي ميدسته گروهدر سه 
  

 ١هاي پارامتريكرويكرد  
 ٢هاي ناپارامتريكرويكرد  
 ٣پارامتريكنيمههاي رويكرد 
 

هاي دلمـپارامتريك شـامل از رويكردهاي پارامتريـك، ناپارامتريـك و نيمـه هركدام
راي بـابراين بنـ د،است با يكديگر بسيار متفاوت باش ها ممكننتايج اين مدل .استمتنوعي 
 مّـيك فنـونهاي رياضي و گيري در مورد انتخاب مدل، درك مفروضات و نيز مدلتصميم

توانـد در هـاي مقـدماتي، محقـق مياز طي اين گاممورد استفاده، ضروري است. تنها پس 
   .تر است، تصميم بگيرداهدافش نزديك مورد مدلي كه به

                                                           
1. parametric approaches 
2. nonparametric approaches 
3. semiparametric approaches 
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 شـده اسـت. ارايه سازي ريسكمدل رويكردهاي از بنديگروه ) يك٤-١٤( نموداردر 
گـي ژ. وياسـت ١رويكردهـاي تـاريخ محـور گروهء جز سمت راست اين نموداررويكردهاي 

منظور بـه تـاريخيهاي ها از دادهآن ة، استفادگروههاي موجود در اين مشترك تمامي روش
وجود دارد.  ٢ضمني تلاطممبتني بر  هاي، رويكرددر مقابل .استتعيين شكل توزيع احتمال 

بـدون هـاي جـاري ايـن اوراق گذاري اوراق مشتقه و قيمتهاي قيمتاين رويكرد از مدل
حاصـل از مـدل  ضـمني تلاطـماز . اسـتفاده گيـردبهـره مي هـاي تـاريخيتوسل به داده

  .مدل موجود در اين رويكرد استترين رايج زشول-گذاري اختيارمعاملة بلكقيمت
 

  
  سازي ريسكرويكردهاي مدل :)٤-١٤( نمودار

  
هـا و . روشاسـتتر از فرآينـد آن ، شـكلي سـادهريسـكمعرضارزش دررويكردهاي 

طور بتـوانيم بـه كـهايناز اين رويكردهـا وجـود دارد و بـراي  هركدامهاي فراواني در مدل
تر كنيم. ما در بيشتر را ساده مسألهمجبوريم بازهم  ،ها بپردازيمبخشي به معرفي آنرضايت

هـاي اوراق ، قيمتسبد دارايي گيريم كه عوامل ريسكسادگي فرض را بر اين مياوقات به
بهـادار هـاي آتـي اوراق تنها شـامل قيمت عبارتي ديگر بردار عوامل كليدي. بهاستبهادار 

 اسـت. همان بـردار كليـدي داراييهاي ما بردار ست كه در بررسيباشد و اين بدان معنامي
ــد  ــان فرآين ــاط مي ــراري ارتب ــا را در جهــت برق ــه م ــن نكت ــه اي ــه ب ــبةتوج ارزش  محاس

  دهد.رويكردهاي آن ياري ميو  ريسكمعرضدر

                                                           
1. historical based approaches 
2. implied volatility based approaches 

 مبتني بر تلاطم ضمني تاريخ محور

 ناپارامتريك

 سازي ريسكمدلرويكردهاي 

 پارامتريك پارامتريكنيمه
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هــاي پارامتريــك، ناپارامتريــك و ترتيب بــه تشــريح رويكردبعــدي بــه هايفصــلدر 
  پردازيم.مي ريسكمعرضارزش دردر قالب پارامتريك نيمه

  
  

  گيرينتيجه

بـازده مـا را در جهـت  هـايتلاطم خصوصـاً هاي زماني بازده وو همبستگي هاپويايي
 بر اين اساس،دهد. ها، سوق ميستگيها و همباين پويايي حتسابجهت ا هاييمدل توسعة

قابليت توجيـه  مدتكوتاه در خصوصاًمالي  بازدة سريبراي  غيرشرطيهاي استفاده از مدل
و بازده  ،هااين مدل در هاي شرطي را مورد توجه قرار دهيم.ناچار بايد مدلبهندارد. بنابراين 

هاي مـدل . بـا توسـعةشـودمي بينـيپيش آخرين اخبار رسـيدههر دوره با توجه به  تلاطم
شـود و سـازي ريسـك كامـل مي، فرآيند مدلتلاطمبيني هاي پيشبيني بازده و مدلپيش

فـراهم  مـوردنظرهاي ريسـك ايي و استخراج سـنجهدار بازدةامكان ترسيم توزيع احتمال 
  آيد.مي
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  فصل پنجم

رويكردهاي پارامتريك



 

  

  

  

  

  

  

  مقدمه

تريـك گيري ريسك، رويكردهاي پارامسازي و اندازهدر ميان رويكردهاي مختلف مدل
 و پـذيريتعميمهاي آمار پارامتريك ازجملـه سـهولت جذابيت. نداز بيشترين توجه برخوردار

هاي مدل سازي باعث شده كه رويكردهاي پارامتريك حاويكمّي مندقدرتوجود ابزارهاي 
سازي ريسك پـرداختيم و مفـاهيم و ريسك باشد. در فصل قبل به مدل در عرصةمتنوعي 

ابزارهاي مورد نياز را تشريح نموديم. در اين فصل و فصل بعـدي رويكردهـاي پارامتريـك 
و  بررسـي كـرده رانتظامورد ريزشو  ريسكمعرضارزش درريسك را در قالب  گيرياندازه
  شمريم.را برمي هركدامو معايب  مزايا

  
  

  ها و مفروضاتمشخصه

كه فرض خاصي را در مورد توزيع  اين استرويكردهاي پارامتريك  مشخصة ترينمهم
د. گرداساس فرض توزيعي بنا مي تمامي محاسبات بر و گيرددارايي در نظر مي بازدةاحتمال 

و يا هـر توزيـع آمـاري ديگـر  هيافتتعميم، توزيع خطاي  tتواند توزيع نرمال، اين توزيع مي
ــراي ساده ــن رويكردهــا مفروضــات خاصــي را ب ــد باشــد. اي ارزش  محاســبةســازي فرآين

  د.نرگيكار ميبه ريسكمعرضدر
  شرح است:اين به  رويكردهاي پارامتريكمفروضات 
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 كنديم يرويپ خاصيع ياز توز و عوامل ريسك يگذارهيسرما بازدة.  
 ًگردد.فرض ميمستقل  يبه لحاظ زمان گذاريسرمايه بازدة معمولا 

 ًشود.خطي در نظر گرفته مي ييو ارزش دارا بازار سكين عوامل ريب رابطة عموما  
 

ند. كرا تسهيل مي VaR محاسبةدر فرآيند موجود  مسائلاين مفروضات تا حد زيادي 
ايـن فـرض از  .دهـدها نسبت ميدارايي ةو بازد فرض اول توزيع خاصي به عوامل ريسك

اي عبارتي ديگر، قسمت عمدهكند. بهگيري مياظهار نظر در مورد توزيع عوامل ريسك جلو
بـاقي  بـرآورد پارامترهـاي توزيـع منتخـبرود و تنهـا از بين مـي از سختي فرآيند استنباط

 بايـدك نيسـتيم و تنهـا عوامـل ريسـ برازندةدنبال توزيع ما ديگر به ،ماند. بدين ترتيبمي
 قاعـدة. فرض دوم استفاده از ها تخمين بزنيممشخصات يك توزيع فرضي را بر اساس داده

دنبال آن و بـه سبد دارايـيسازد و فرض سوم باعث سادگي نگاشت را مقدور مي جذر زمان
  شود.مي سادگي فرآيند انتقال

 عمومـاًفرض اساسي رويكردهاي پارامتريك همان فرض اول است. مفروضات بعـدي 
. بـا مفروضات اصلي اين رويكردها نيستجزء د ولي شوسازي در نظر گرفته ميهت سادهج

شود. در ايـن از اين مفروضات بر پيچيدگي رويكردهاي پارامتريك افزوده مي هركدامنقض 
را براي آگاهي خواننـدگان  هاآنراري بر حفظ دو فرض آخر نداريم و تنها فصل ما هيچ اص

 تحميل شـده VaRسازي بر رويكردهاي كه جهت ساده ايمنموده ارايه از برخي مفروضاتي
  .است

  
  

  هاي پارامتريكمدل

هاي مفهومي است كـه مـدل ريسكمعرضارزش دركرديم، اشاره  قبلاًكه  گونههمان
و  تداولهاي پارامتريك از مدل ،. در اين مياناستمتعددي جهت انعكاس آن توسعه يافته 

هاي مـدل گـروههاي پارامتريـك را در قالـب دو در ادامه، مـدل تنوع بيشتري برخوردارند.
   دهيم.هاي متنوع مورد بررسي قرار ميمتداول و مدل
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  پارامتريكهاي متداول مدل

 مورد اسـتفادة طور گستردهو به بوده امتريك، برخي بسيار متداولهاي پاردر ميان مدل
كنيم كه بررسي مي متداول هايها را تحت عنوان مدل. ما اين مدلباشدن ريسك ميفعالا

  ي است.تصادف تلاطمهاي نرمال و مدل، لاگtل، ريسك نرمادرمعرضشامل ارزش 
 

  نرمال رانتظامورد ريزشو  ريسكمعرضارزش در
هـا راييدا بـازدةگرفتن فرض نرمال براي توزيـع ، در نظريحد مركز قضية با توجه به

كـه تنهـا از  مورد توجـه اسـت از اين جهت چنينهماين توزيع بسيار رايج و معقول است. 
بـا فـرض  ريسـكمعرضارزش در محاسـبة، در نهايـت. شـودطريق دو پارامتر تشريح مي

توزيـع بـازده،  بودننرمـال. با فرض دارددرك فرمولي ساده و قابل ،توزيع بازده بودننرمال
  شود:محاسبه مي زيرصورت به ريسكمعرضارزش در

  
)١-٥()(1  zPVaR tttt    

  
ــه ــكمعرضارزش در ،tVaRك ــهم ،t ،1tP دورة ريس ــت س  t، t-1 در دورة قيم

 استانداردنرمالمقدار متغير  zو  t دورةبازده در  معيارانحراف t،t دورةميانگين بازده در 
بـا علامـت  %VaR ،اخل پرانتـزد. بديهي است كه عبارت است 1در سطح اطمينان 

  است. VaR معادل ،منفي قيمت جاري سهم در ضرب آنباشد كه حاصلمنفي مي
  كنيم:زير استفاده مي رابطةاز  رانتظامورد ريزش بةمحاسبراي 

  

)٢-٥(






   


  )(
1

z
PES tttt  

  
)(است و t دورة رانتظامورد ريزش tES در اين رابطه،  z مقدار تابع چگالي احتمال 

بـا  %ES ،عبارت داخل پرانتـزجا هم در ايناست.  zمقدار به ازاي استانداردنرمالتوزيع 
معـادل  با علامت منفـي، ضرب آن در قيمت جاري داراييباشد كه حاصلعلامت منفي مي

ES .است 
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  نرمال ESو  VaR :)٥-١( مثال
داراي توزيع نرمال با ميانگين  تومان، ١٠٠با قيمت جاري  يك دارايي بازدةفرض كنيد 

  برابر است با: ESو  VaRدرصد،  ٩٥در سطح اطمينان  .است  ١/٠ معيارانحرافصفر و 
  

45.16)1.0645.10(100 VaR  
62.20

05.0

1031.0
1.00100 






 ES

   
كاهش ارزش دارايي بيشـتر از  ،%٩٥بدين معناست كه در سطح اطمينان  VaRمقدار 

ي هازياناز بدترين  %٥كه متوسط  اين استگوياي  ESتومان نخواهد شد. و مقدار  ٤٥/١٦
  تومان خواهد بود. ٦٢/٢٠دارايي 

ــي از ويژگي ــاي ميك ــوب رويكرده ــكطل ــاي پارامتري ــانه ارزش تخمــين  ، امك
 ،در مـورد توزيـع نرمـال اسـت.نگهداري  دورةدر هر سطح اطمينان و هر  ريسكمعرضدر

ظـاهر  tو tنگهداري در دورةشود و منعكس مي zدر مقدار موردنظرسطح اطمينان 
زمـاني خـاص  دورةزده طي يك با معيارانحرافترتيب ميانگين و هب tو tگردد. اگرمي

 دورةدوره از ايـن  h تعـداد بـراي بازده معيارانحراف، ميانگين و باشد )روزهدورة يك مثلاً،(
  شود:زير محاسبه مي رابطةخاص، از 

  
)٣-٥(  hh )(  

)٤-٥( hhhh  )()( 22  
  

و  VaRكنيم تا به فرمول جايگزين مي ESو  VaR معادلةاكنون اين روابط را در هم
ES  طيh اطمينانزماني و سطح  دورة 1 :برسيم  

  
)٥-٥()(1  zhhPVaR tttht    

)٦-٥(





   

  )(
1

z
hhPES tttht  

  
ذيرش فـرض اسـتقلال زمـاني توجه داشته باشيد استفاده از روابط فوق در صـورت پـ

  ستفاده از اين روابط نيستيم.صورت مجاز به ادر غير اين پذير است.توجيهها بازده
  ايدورهاي و چنددورهتك ESو  VaR :)٥-٢(مثال 
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 ٢٥/٠روزانه  معيارانحرافو  ١/٠يك دارايي، نرمال با ميانگين  بازدةكنيد توزيع فرض 
) و ٥-١( روابـطبر اسـاس  ،است. بدين ترتيب هزار تومان ١٠٠است و قيمت جاري دارايي 

صـورت هب %٩٥روزانه در سطح اطمينان  رانتظامورد ريزشو  ريسكمعرضارزش در )٥-٢(
  آيد.دست ميبه زير

  
12.31)645.125.01.0(100 VaR  

55.41
05.0

1031.0
25.01.0100 






 ES

    
  شده است. ارايه رانتظامورد ريزشو  ريسكمعرضارزش دراين  ،زير نموداردر 

  
  نرمال بازدةبراي توزيع  رانتظامورد ريزشو  ريسكمعرضارزش در: )٥-١(نمودار 

  
ايم. كـردهدارايي براي نمـايش اسـتفاده  بازدةكنيد از توزيع كه ملاحظه مي گونههمان

  باشند.مي ES%و  VaR% ، شدههاي مشخصبنابراين صدك
صورت روزه به ٥زماني  دورةطي يك  ESو  VaR )،٥-٦) و (٥-٥( روابطبا استفاده از 

  :شودمحاسبه مي زير
  

96.41)645.1525.051.0(1005 tVaR  
28.65

05.0

1031.0
25.051.051005 






 tES

  
  روزه خواهيم داشت: ١٠ دورةو براي يك 
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  معايب فرض نرمال
را در  نرمال توزيع ال، بايد معايب فرضنرم ريسكمعرضارزش درهنگام استفاده از به

مقـدار  بـرايست كه هيچ محدوديتي ا اين چنين فرضيخاطر داشته باشيم. يكي از معايب 
خود بگيـرد و ايـن تواند هر مقدار كوچكي را بهبحراني مي بازدةوجود ندارد و  بحراني بازدة

توانـد بـيش از بـازده نمي مثلاً،. استهاي كوچك داراي مرز بازده معمولاًدرحالي است كه 
ارزش بـه  ، ممكـن اسـتكردن حداقل بـازدهمحدودشود. نارسايي توزيع نرمال در  -%١٠٠

. اسـتبيش از ارزش دارايي  VaRكه منفي بيانجامد و اين بدان معناست  ريسكمعرضدر
  .منجر شود زياناز حداكثر  ١بالاتواند به تخمين دستن نارسايي ميعلاوه ايبه

 حد مركـزي با اتكا به قضية نرمالگردد. فرض بعدي به منطق آماري آن بازمي مسأله
در مركـز ها و احتمالاتي كـاربرد دارد كـه شود و اين قضيه بيشتر در مورد صدكتوجيه مي

ي از اهاي موجود در دنباله در هالهبرازش اين توزيع براي صدكثقل تابع چگالي قرار دارد. 
(فصـل  فـرين ارزش نظريةبايد به  سروكار داريم،فرين  هايارزش ابهام قرار دارد. وقتي با

از توزيـع  نبايـد فـرين هـايارزشسازي براي مدل نظريهطبق اين  .نماييممراجعه ششم) 
  . كردنرمال استفاده 

فراتر از نرمال و يا به عبارتي  هاي مالي داراي كشيدگيبازده بيشتركه اينديگر  ةمسأل
و نارسـايي در احتسـاب ايـن كشـيدگي  استتري نسبت به توزيع نرمال هاي ضخيمدنباله

در  . اثرات كشيدگيشود منجر  ESيا  VaRاز  ٣نپاييدست تخمينبه  ممكن است ٢اضافي
و يك نوع  استانداردنرمال تابع چگالي احتمال نمودار. اين شده است ارايه صفحة بعد نمودار

                                                           
1. overestimation 
2. excess kurtosis 
3. underestimation 



  ٢٠٧فصل پنجم: رويكردهاي پارامتريك      

چگالي احتمـال اخيـر، تـابع  دهد.را نشان مي ١متراكم دنبالةخاص از تابع چگالي احتمال با 
  . است ٥آزادي  درجةواحد و  معيارانحرافبا ميانگين صفر و  tچگالي 

  
  tال و نرم ريسكمعرضارزش درمقايسة : )٥-٢( نمودار

  
كشيدگي توان مشاهده كرد. خوبي ميرا به tاضافي توزيع  كشيدگي تأثير نموداردر اين 

 VaRترند و اين معادل ها نسبت به توزيع نرمال متراكمكه دنباله به اين معني استاضافي 
 ،النرمـ ريسكمعرضارزش در درصد، ٩٩در سطح اطمينان  مثلاً،باشد. ميتر بزرگ ESيا 

 چنـينهمتر است. بزرگ %١٢باشد كه مي ٦١٠/٢معادل t ريسكمعرضارزش درو  ٣٢٦/٢
  شود.ميبيشتر  اين اختلافبا افزايش سطح اطمينان،  از روي نمودار مشخص است كه

  
  ٢ t ريسكمعرضارزش در

جاي بـه tيك دارايي استفاده از توزيـع  بازدةتوزيع  دادن كشيدگييك راه براي نشان
 از رابطـة ،5مشـروط بـر   آزادي درجةبا  tتوزيع نرمال است. كشيدگي يك توزيع 

  آيد:دست ميزير به
  

)٧-٥( 
4

)2(3





  

                                                           
1. thick tail 
2. t VaR 
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را بـراي  گيواحد كشيد ٩توانيم حداكثر تا مي مناسبدرجة آزادي با انتخاب  ،بنابراين
 نسـبتاًتـوانيم مقـدار دنبال كشـيدگي بـالايي هسـتيم ميدر نظر بگيريم. اگر بـه مشاهدات

تـوانيم پـاييني هسـتيم مي نسبتاًدنبال كشيدگي انتخاب كنيم و اگر به كوچكي را براي 
 توانيم با توزيعگيري ريسك، ميبراي اهداف اندازهمقدار بالايي را براي آن در نظر بگيريم. 

آزادي  درجـةو نيـز  معيـارانحرافكار كنيم كه به ما امكان تعيين ميانگين و  t١ يافتةتعميم
  آيد:دست ميزير به از رابطة ريسكمعرضارزش دردهد. براين اساس توزيع بازده را مي

  

)٨-٥(






 
  


 ,1

2
thhPVaR tttht  

  
كه  ,t  معكوس تابع توزيع تجمعيمقدار t  با درجة آزادي  خطـايدر سطح و 

عبـارت  جـااينال متفـاوت اسـت. در نرمـ ريسكمعرضارزش در است. اين رابطه با رابطة
مربوط به سطح اطمينان يعني ,t ،جاي توزيع نرمال به توزيـع بهt  اشـاره دارد و بنـابراين

اخيـر شـامل ضـريب  رابطـة چنـينهمنيز بسـتگي دارد.  )، به علاوه بر سطح خطا (
 2 .است  

توانيم توزيع شود، ميبه توزيع نرمال نزديك مي t، توزيع  شدنجا كه با بزرگاز آن
t ظر بگيريم. يشتر از نرمال در نب عنوان تعميمي از توزيع نرمال با امكان ايجاد كشيدگيرا به

، مقدار شدن با بزرگ ,t به معادل نرمال خود يعنيz  و مقدار 2  بـه يـك
ارزش بـــه  )٥-٨( در رابطـــة t ريســـكمعرضارزش در در نتيجـــه شـــود ونزديـــك مي

 شود.نزديك مي )٥-٥( رابطةال در نرم ريسكمعرضدر

نسبت بـه نرمـال، توانـايي آن در ايجـاد مقـادير معقـولي از  tترين مزيت توزيع بزرگ
داراي مسائل مربوط به خود است. اين توزيع نيز هماننـد  tهرحال توزيع است. به كشيدگي

رو از ايـنهاي ممكن عاجز است و توزيع نرمال از برقراري محدوديت بر روي حداكثر زيان
هنگام استفاده دهد. به ارايههاي بالايي از ريسك اي تخمينكنندهطرز گمراهست بهممكن ا

شويم. ديگري مواجه مي مسألهاز اين توزيع در سطوح اطمينان بسيار بالا يا بسيار پايين، با 
ابراين بايـد از بنـ خواني نـدارد وهم فرين ارزش نظريةاين توزيع نيز همانند توزيع نرمال با 

                                                           
1. generalized t-distribution 
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 t. توزيـع كنـيمبراي سطوح اطمينان بسيار بـالا يـا بسـيار پـايين اجتنـاب  tكاربرد توزيع 
از  توزيـع خورد. ايـنداراي مشكل ديگري است كه در توزيع نرمال به چشم نمي چنينهم

 ،دباشـ tكـه داراي توزيـع  تصـادفي ثبات برخوردار نيست. يعني مجموع دو يا چنـد متغيـر
، tمتغيرة چنـدهـاي كردن بـا توزيعهنگـام كـار ،ايـن مسـأله نيست. tداراي توزيع  ضرورتاً
باشد، توزيـع  tهاي انفرادي داراي توزيع دارايي بازدةعنوان مثال، اگر شود. بهساز ميمشكل

ي فنـونتـوان از شود. براي غلبه بر اين مشكل ميراحتي  مشخص نميبه سبد دارايي بازدة
  و استفاده كرد.  كارلسازي مونتهچون شبي

  
 t-VaR: )٥-٣(مثال

 معيـارانحرافو  ١/٠با ميانگين  t يافتةتعميميك دارايي داراي توزيع  بازدةفرض كنيد 
آتـي،  دورةباشـد. بـراي مي تومان ١٠٠است و قيمت جاري آن نيز  ٥آزادي  درجةو  ٢٥/٠

  گردد:محاسبه مي زيرصورت به %٩٩در سطح اطمينان  ريسكمعرضارزش در
  

16.55365.325.0
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25
1.0100 











VaR

    
   .آيددست ميبه ١٥/٤٨ فوقال بر اساس اطلاعات نرم ريسكمعرضارزش در

  
  مالنرلاگ ريسكمعرضارزش در

صـورت نرمـال هاي هندسي بهكه فرض كنيم بازده استاين معمول ديگر  يك گزينة
در  سبد دارايـينرمال براي ارزش گرفتن توزيع لاگنظر اند. اين فرض معادل درع شدهتوزي

  شود:زير مشخص مي رابطةمال با نرلاگ ريسكمعرضارزش درنگهداري است.  دورةپايان 
  

)٩-٥( )((11  zhhExpPVaR tttht    
  

نيـز  z.اسـت آن معيـارانحراف tهاي هندسي و ميانگين بازده t ،اين رابطهدر 
است. بديهي است كه  1در سطح اطمينان  استانداردنرمالمطابق معمول، مقدار متغير 

  است. VaR%عبارت داخل پرانتز 
سـبد كه احتمال ايجاد ارزش منفي براي  اين استنرمال در گجذابيت فرض توزيع لا

 ريسـكمعرضارزش درگرفتن اين فرض، نظر برد. بدين معني كه با دربين مي را از دارايي
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نرمـال فراتر رود. وقتي قيمت يك دارايـي داراي توزيـع لاگ سبدتواند از ارزش هرگز نمي
 ٢لنرمايا يك فرآيند گشت تصادفي لاگ ١وني هندسيحركت برآ يك فرآيند به معني ،باشد
  باشد.مي

كارگيري و بنـابراين بـه استآن  ٣تقارنعدمنرمال، توجه در مورد توزيع لاگقابل نكتة
نامتقـارني در معـرض صـورت به ٥و فـروش ٤هاي خريـدآن به اين معني است كه موقعيت

و زيـان موقعيـت فـروش  هـاهنگام كـاهش قيمتبهد. زيان موقعيت خريد ريسك قرار دار
ارزش . بديهي اسـت كـه در هـر توزيـع متقـارني، شودها ايجاد ميهنگام افزايش قيمتبه
گر كـه ايـن امـر نشـان اي يكديگرنـدموقعيت خريد و فروش، تصوير آينه ريسكمعرضدر

رين زيان حاصل از يك موقعيت بدت نرمالدر توزيع لاگپاييني و بالايي است.  تقارن دنبالة
طورطبيعي بـراي مقـادير هاي ريسـك بـهگذاري است و سنجهمبلغ سرمايه اندازةبه  ريدخ

هـاي توانـد متحمـل زيانيك موقعيـت فـروش مي ،. اماشودميتر محدود هاي بزرگزيان
بفروشـيد، داراي موقعيـت  استقراضـيصـورت اگر شما سـهمي را به مثلاً،تري گردد. بزرگ

براي حركت رو به بـالا بـا  چراكه قيمت دارايي ،فروشي هستيد كه زيان آن نامحدود است
اگر شما سهمي را بخريد، حداكثر زيان موقعيت خريد شما بـه  ،محدوديتي مواجه نيست. اما

  ست. ا قيمت آن اندازةش قيمت سهام به چراكه حداكثر كاه ،مبلغ خريد سهم است اندازة
يـك  هاي خريد و فروشرا براي موقعيت نرماللاگ ريسكمعرضدرارزش زير نمودار

 يكو  صفرترتيب اين دارايي به هندسي بازدة معيارانحرافميانگين و  .دهدنشان ميدارايي 
  گرفته شده است. ردر نظو ارزش روز دارايي نيز واحد  است

 بـراي موقعيـت خريـد %٩٥در سطح اطمينـان  VaR ،كنيدميطور كه ملاحظه همان
 داراي طور بالقوهاست. موقعيت فروش به ١٨/٤و براي موقعيت فروش متناظر با آن  ٨٠٧/٠

گيرد. يدنبالة كشيده سمت راست قرار مچراكه در  است، ينامحدودريسك معرضارزش در
  ده است.شزش سبد دارايي رسم هاي ارتوجه داشته باشيد كه اين نمودار بر اساس داده

  

                                                           
1. geometric Brownian motion process (GBMP) 
2. lognormal random walk 
3. asymmetry 
4. long position 
5. short position 
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  هاي خريد و فروشمال براي موقعيتنرلاگ ريسكمعرضارزش در :)٥-٣( نمودار

  
هاي حـداكثر زيـان نرمال به جهـت برقـراري محـدوديتطور خلاصه، رويكرد لاگبه

با فرآينـد حركـت  كهاين. مزيت ديگر استهاي خريد مطلوب (حداقل بازده) براي موقعيت
ويژگـي مطلـوب و پركـاربرد در زمينـة  فرآيندي كه تعدادي خواني دارد؛هم براوني هندسي

  اوراق مشتقه دارد. گذاريقيمت
 

  مالنرلاگ ريسكمعرضارزش در: )٥-٤(مثال 
 ٢٥/٠ معيـارانحرافو  ٠٥/٠داراي توزيع نرمال بـا ميـانگين  هندسي بازدةفرض كنيد 

 ريسـكمعرضارزش در رابطةاست. با استفاده از  تومان ١٠٠ نيز قيمت جاري دارايي است.
صـورت به درصـد ٩٥ان و در سطح اطمينـ روزهيك نگهداري دورةبراي  VaRمال، نرلاگ

  شود: زير محاسبه مي
  

  32.30)645.125.005.0exp(1100 VaR    
هـاي خريـد و نرمـال بـراي موقعيتال و لاگنرم ريسكمعرضارزش در :)٥-٥(مثال

  فروش
 ٢٥/٠ معيارانحرافو  ١/٠داراي توزيع نرمال با ميانگين  حسابي بازدةفرض كنيد سري 

ال بـراي نرمـ ريسكمعرضارزش در. باشدمي تومان ١٠٠ سبد دارايياست و ارزش جاري 
  برابر است با: %٩٥موقعيت خريد در سطح اطمينان 
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12.31)645.125.01.0(100 VaR  
  

برابـر همـين مقـدار  دقيقاًبراي موقعيت فروش متناظر،  النرم ريسكمعرضارزش در
و  ١/٠هـاي هندسـي داراي توزيـع نرمـال بـا ميـانگين حالا فـرض كنيـد كـه بازده است.

مال براي موقعيت خريـد در سـطح نرلاگ ريسكمعرضارزش دراست.  ٢٥/٠ معيارانحراف
  برابر است با: %٩٥اطمينان 

  
  75.26645.125.01.0exp(1100 VaR    

  مال براي موقعيت فروش متناظر، برابر است با:نرلاگ ريسكمعرضارزش درو 
  

  74.66645.125.01.0exp(1100 VaR    
ــان ــايج برميهم ــه از نت ــل لاگطور ك ــارني مث ــع نامتق ــد، در توزي ــال، آي ارزش نرم

  .اي يكديگر نيستفروش تصوير آينه موقعيت خريد و ريسكمعرضدر
  

  يتصادف تلاطم هايمدل
عنوان يـك فرآينـد به تلاطمسازي ، مدلVaR محاسبةجهت  مؤثريك رويكرد بسيار 

 ،اسـتتصادفي  هاتلاطم كهاينطور كه در فصل قبل اشاره كرديم، با تصادفي است. همان
فردا نيـز محتمـل اسـت. در ايـن  تلاطمبودن بالايي باشيم، بالا تلاطمز شاهد اما اگر امرو

گذشـته در نظـر  تلاطـمصورت تابعي تصادفي از يك يـا چنـد به غالباً امروز تلاطمها مدل
توانيم عنوان مثال ميهاي متعددي براي تعيين اين تابع وجود دارد. بهشود. روشگرفته مي

  كنيم: سازيمدل GARCH)1,1(مانند GARCHرا از طريق يك فرآيند  تلاطم
  

)١٠-٥(1,0,,02
1

2
1

2    ttt  
  

 بـازدةواقعـي و  بـازدةتي برابر با اختلاف عباربازده است و بهآخرين باقيماندة 1tكه 
 هـاتلاطمبه اين معنـي اسـت كـه  . مقدار بالاياست (جملة خطا) قبل دورة انتظارمورد

بدين  ها مستلزم گذشت مدت زماني طولاني است. مقدار بالايو تغييرات آن استپايدار 
واكـنش سـريعي از  رجوش بوده و نسبت به تحركات بـازاوپرجنب هاتلاطممعني است كه 
بازده را با اسـتفاده از ديگـر فرآينـدهاي  هايتلاطمتوانيم مي چنينهمد. دهخود نشان مي
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را نيـز جـزء رويكردهـاي  EWMA سازي كنيم. شايد بتوان مدلمدل GARCH خانوادة
تعميمـي از ايـن مـدل در واقـع  GARCHهايمدلچراكه  ،آوردحساب تصادفي به تلاطم

تفصـيل تشـريح را به GARCH خـانوادةو  EWMAهاي مـدل مچهارل د. در فصباشمي
  نموديم.
هاي تغييـر رژيـمِ مـدلاز  تلاطـمسـازي براي مدل يمتوانمي ،اي ديگرعنوان گزينهبه
دي از مقـادير ممكـن را شمار محـدو هاتلاطم در اين مدل. استفاده كنيم ١فماركو زنجيرة

سـازي مدل ٢در طي زمان با يك ماتريس گـذار هاتلاطمكند و گذارهاي تصادفي اتخاذ مي
. در گـذاردمي. اين ماتريس، احتمال تغيير از يك حالت به حالت ديگر را در اختيـار شودمي

پرداخت و به همين دليـل  ماركوف و ماتريس گذار خواهيم يازدهم به بررسي زنجيرةفصل 
  كنيم.توضيحات بيشتر خودداري مي ارايةجا از در اين

 .قـرار دهـيم )٥-١( رابطةرا در  تخميني هايتلاطمكافي است كه  VaRبراي برآورد 
ارزش تخمينـي خـواهيم داشـت كـه بـرآوردي از  تلاطميك  ،به اين ترتيب براي هر دوره

، النرمـ ريسكمعرضارزش دردر گذارد. بديهي است كه در اختيارمان مي ريسكمعرضدر
هـر دوره  تلاطـمد و بدين ترتيـب شوبرآورد مي ميانگين متحرك سادهبر اساس  هاتلاطم

آن معنا كه در  به در واقع در اين رويكرد،قبل نخواهد داشت.  دورة تلاطمتفاوت چنداني با 
  شوند.نميبيني پيش هاتلاطم، كنيممشاهده ميتصادفي  تلاطمهاي رويكرد

براي  ،شودتصادفي برآورد  تلاطمرويكردهاي  با استفاده از ريسكمعرضارزش دراگر 
 GARCH(1,1) VaR مـثلاً،كنيم. تصادفي استفاده مي تلاطماز مدل  معمولاًگذاري نام

برآورد  GARCH(1,1)آن بر اساس مدل  تلاطمي است كه ريسكمعرضارزش درمعني به
دارايي بـراي بـرآورد  بازدةگيري است. به همين ترتيب ممكن است از يك مدل شكل شده
از نام مدل مربوطه نيز  VaRگذاري صورت براي ناماستفاده نماييم. در اين انتظارمورد بازدة

ارزش بــه معنــي  ARMA(1,1)GARCH(1,1) VaR مــثلاً،كنيم. اســتفاده مــي
آن  تلاطـمو  ARMA(1,1)آن بر اساس مدل  ظارانتمورد بازدةي است كه ريسكمعرضدر

بـازده، گشـت  بينـياگـر مـدل پيش .اسـت برآورد شـده GARCH(1,1)بر اساس مدل 
 مـثلاً،نمـاييم. آن را مشـخص مي ،بينـي بـازدهپيش ذكر نـام مـدلتصادفي باشد، با عـدم

                                                           
1. regime-switching Markov chain models 
2. transition matrix 
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EWMA VaR  آن  تلاطــمبينــي مــدل پيشي اســت كــه ريســكمعرضارزش دربيــانگر
EWMA گشت تصادفي است. ،آن بازدة بينيپيش و مدل  

  
  

  متنوع پارامتريك هايمدل

 كمتر رايج است وهاي متداول، كنيم، نسبت به مدلجا معرفي ميهايي كه در اينمدل
ي متنوع پارامتريك هاما اين گروه را تحت عنوان مدلست. هاآنپيچيدگي  ،دليل اصلي آن

-، مـدل جهـش، مدل نرمال مركببيضوي و هذلولي هايكنيم كه شامل توزيعبررسي مي
خـانوادة ن، هاي خانوادة جانسـوه، توزيعيافتباكس، توزيع خطاي تعميم-انتشار، مدل كاكس

  شد.بامي فيشر -يب كورنيشيافته و در نهايت، تقرو لانداي تعميم t-پيرسون، چوله
  
  ٢هذلوليتوزيع و  ١يبيضو توزيع

ــتفاده از توزيع ــراي اس ــري ب ــذلولي روش ديگ ــوي و ه ــاي بيض ــبةه ارزش  محاس
هـاي توزيع ٣پيشنهاد شـد. هاي اخير توسط ابرلين. اين روش در سالاست ريسكمعرضدر

سك مالي مـورد اسـتفاده قـرار در مديريت ري معمولاًكه  هاي متقارني است، توزيعبيضوي
ها از توزيع نرمال بيشتر است. ايـن آن كشيدگي اما ،ها صفر استآن يعني چولگي .دگيرمي

ند. اين روابط بسيار كايجاد مي ريسكمعرضدرارزش  محاسبةاي براي ها روابط سادهتوزيع
. اگـر توزيـع اسـتاين لحاظ داراي مزيـت  باشد و ازشبيه روابط مربوط به توزيع نرمال مي

مشـخص  2و بـاترتيب بـه ٥و معيار ٤هاي موقعيتدارايي بيضوي باشد و پارامتر بازدة
  برابر است با: ريسكمعرضارزش در، شود

  
)١١-٥()(1  zPVaR tttt    

  

                                                           
1. elliptical distribution 
2. hyperbolic distribution 
3. Eberlein (1999). 
4. location parameter 
5. scale parameter 
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برابـر  صفر و پارامتر معيـار برابر حالت استاندارد (يعني پارامتر موقعيت ، صدكzكه 
هاي بيضوي در سطح يـك كردن با توزيعاست. كاردر سطح خطاي يك) توزيع بيضوي

  رود.شمار ميهاي اين توزيع بهمزيت كه ازآسان است  سبد داراييدارايي و نيز در سطح 
از  ايطبقـه آن اسـت و ١معيـار -وقعيـتم خـانوادةجزء هاي بيضوي و هذلولي توزيع

د. ايـن شوو معيار مشخص مي رامتر موقعيتكه با دو پا است متغيرههاي احتمال تكتوزيع
عنوان يـك بهو نرمال ( ٢معكوس نرمال هاي هذلولي، بيضوي، گوسيها شامل توزيعتوزيع

 ، تعميمي از اين خانواده است. ايـن توزيـع٣تهيافتعميمهذلولي  د. توزيعباشمورد خاص) مي
شتري در برازش انعطاف بي بنابراين،ند و كنيز به توزيع هذلولي اضافه مي پارامتر ديگري را
  د. دهاز خود نشان مي

تخمـين بـزنيم و  آن رابايد پارامترهـاي  ٤ويبيض ريسكمعرضارزش دربراي برآورد 
عنوان را بـه تـوانيم . ميكنـيمگـذاري يجا) ١١-٥( در رابطـةرا تخمينـي سپس مقادير 

. برآورد كنـيم مانند حداقل مجذورات ي سادهيهاميانگين در نظر گرفته و با استفاده از روش
اين طور كلي به .كرداستفاده  ينمايدرستاز روش حداكثر  توانديگر مي براي برآورد پارامتر

ارايـه   ريسـكمعرضارزش دراي بـراي بسـته حـلراهغير از موارد خاص، هيچ ها بهتوزيع
نسـبت بـه توزيـع  بيضـويبرآوردهاي توزيـع  ملاحظةقابل دشواهد حاكي از بهبو كند.نمي

  نرمال است.
 

  ٥بمركنرمال  هايمدل
  ريسكمعرضارزش در محاسبةروش ديگري براي  كب،نرمال مر هايمدلتفاده از اس

مطابق يك فرآيند خـاص نرمـال  معمولاً ،بازدهويكرد فرض بر اين است كه . در اين راست
د. يـك كنـتر تبعيت ميرگاما گاهي از فرآيند نرمال ديگري با واريانس بز ،شودحاصل مي

  شود:تعريف مي) ٥-١٢بر اساس رابطة ( فرآيند معمولي نرمال مركب
  

                                                           
1. location-scale family 
2. normal inverse Gaussian 
3. generalized hyperbolic distribution 
4. elliptical VaR 
5. normal mixture models 
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2 و واريانس  داراي توزيع نرمال با ميانگين t,1كه 

1  وt,2  داراي توزيع نرمال
2 و واريانس  با ميانگين

2 باشد. متغيرميt اسـت كـه  ١يك متغير تصـادفي دوتـايي
شدن اين متغير را شود. احتمال يكگاهي هم يك مي اما ،اغلب اوقات مقدار آن صفر است

امـا بـراي  ،اسـت t,1 ،متغير نرمال مركب اغلب اوقات ،اساس اين ند. بردهنشان مي pبا 
ز واريـانس بيشـتري فرآينـد تركيبـي ا تدر اين حالـ شود.مي t,2هاي كوتاهي هم زمان

ترتيب اعداد خيلي بزرگ و خيلـي كوچـك بـا تـوالي بيشـتري ظـاهر بدينبرخوردار است. 
  ترند.نشده متراكمتوزيع نسبت به توزيع نرمال تعديلهاي شود و دنبالهمي

  كنيد.ملاحظه مي زيرجدول گشتاورهاي اين مدل تركيبي را در 
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و  استصفر  كنيد، مدل تركيبي داراي چولگيملاحظه مي فوقطور كه در جدول همان
  بيشتري دارد. توزيع نرمال كشيدگينسبت به 
 نسـبتاًهـا بـه لحـاظ مفهـومي : آناسـتداراي چندين مزيت  بنرمال مرك هايمدل

هـاي از تخمين و آوردحسـاب معقـولي را به هـر كشـيدگيتوان ها ميوسيلة آنبهاند؛ ساده
 ،ترتيببـدين .گيرنـدبهره ميها ها و همبستگيواريانسبراي برآورد نرمال  خطي استاندارد

 سـبدهايشـود و حـداقل بـراي حفظ مي هاهاي نرمال در آنسهولت رويكرد قسمت عمدة

                                                           
1. binary random variable 
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 بتصويري از توزيع نرمال مرك زيرنمودار  .استكمي پارامتر نيازمند  نسبتاًبه تعداد  ،تنوعكم
  است.

  
  تصويري از يك توزيع نرمال مركب :)٥-٤( نمودار

  
تركيبـي، بايـد برآوردهـايي از پارامترهـاي مربوطـه  هنگام اجراي رويكردهرحال بهبه

تـرين روش رسـد. رايجنظر ميتر از آن است كه بـهدست آورد و اين كار در عمل سختبه
 ينمايدرسـتسـفانه تـابع حـداكثر اما متأ ،ي استنمايحداكثر درست ،برآورد پارامترهااي بر

دهد و اين امر رويكرد حداكثر دست نمييك ماكزيمم سراسري بهمركب نرمال براي توزيع 
هـاي ديگـري را بـراي ايـن حلراه و ونكاتـارمن سازد. زنگاريمي را ناكارآمد ينمايدرست
و ونكاتـارمن حـداكثر  ١سگيري گيـبكنند. زنگاري استفاده از ابزار نمونهپيشنهاد مي مسأله
هـا را جزييـات ايـن روش ٣كننـد.مي ارايـهحـل عنوان راهرا به ٢يبيز-نمايي گوسيدرست

  ها بيابيد. هاي آنتوانيد در مقالهمي
مهـم ديگـري  مسألهبايد به  سبد داراييبراي يك  نرمال مركب مدلهنگام كاربرد به

ظـاهر  tدوتـايي  عبـاراتهر دارايي كه در  چگونه عوامل ريسك كهاينتوجه كنيم و آن 
  اند. يكديگر همبسته باد، شومي

                                                           
1. Gibbs sampling tool 
2. Guasi-Bayesian maximum likelihood 
3. Zangari (1996) and Venkatarman (1997). 

Return 

P
ro

ba
bi

lit
y 

D
en

si
ty

Lower Variance Normal PDF Higher Variance Normal PDF



  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ٢١٨

ال نرمـ ريسـكمعرضارزش درهماننـد  VaR، ي مدل مركبپس از برآورد پارامترها
  شود.محاسبه مي

  
  ١رانتشا-هاي جهشمدل

كه توزيع  شودتوزيع بازده، فرض مي ٢نسنگيهاي دادن دنبالهدر اين روش براي نشان
باشـد مي ٤عادي يك متغير جهشجزء غير جاايناست. در  ٣عاديعادي و غير اجزايشامل 

انتشار معروف است -عنوان جهشر است. اين فرآيند بهحركات بزرگ بازا كنندةمنعكسكه 
قيمت را به دو  لگاريتم تغيير درانتشار، -معرفي شد. فرآيند جهش ٥ولين بار توسط مرتونو ا

  كند: جزء زير تجزيه مي
  

)١٣-٥( J
ttt eep  log  

  
. ميانگين اين متغير صـفر و استمتغير تصادفي نرمال بوده و جزء عادي توزيع  teكه 

2واريانس آن 
t  .استJ

te  مجموعtN  متغير تصادفيnJ  است كهtNn ,,2,1   و
2و واريانس  Jداري توزيع نرمال با ميانگين  nJهر 

J  .استtN  يك متغير تصـادفي
هـا در هـر ميانگين تعـداد جهش است كه  است كه داراي توزيع پوآسون با ميانگين 

  . است شده ارايه زير گشتاورهاي مدل جهش در جدول باشد.روز مي
  

  J  ميانگين
)(  واريانس 222
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1. jump-diffusion models 
2. heavy tails 
3. ordinary and extraordinary components 
4. jump variable 
5. Merton 
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 از يك فرآيند جهش جهت احتساب چـولگي توانگونه كه از جدول پيداست، ميهمان
 كننـدةتعيين . علامـت ر توزيـع مـوردنظر اسـتفاده كـردفراتر از نرمال د و نيز كشيدگي

  كشيدگي است. كنندة) تعيينJجهش ( تلاطمپارامتر  اندازةعلامت چولگي است و 
و يـا  متراكم دنبالةهايي با آوردن توزيعانتشار روش مفيدي جهت فراهم-جهشفرآيند 

تخمـين چنـين  ،امـا اسـت.مـدت هاي زمـاني كوتاههاي چوله در افقدر صورت نياز توزيع
-جهـش هاي فاقـد فرآينـدعملكردي بهتر از مدل هايي بسيار مشكل است و ضرورتاًمدل

  .دندار انتشار
سازي هاي ريسك در اين مدل، استفاده از شبيهترين راه براي برآورد سنجهشايد ساده

انتشار را تا انتهـاي -جهشهاي بسيار زيادي از فرآيند و باشد. در اين روش مسيركارلمونت
كه  آيدترتيب تعداد زيادي قيمت پاياني فراهم ميكنيم و بدينسازي مينگهداري شبيه دورة

بـه را  ريسـكمعرضارزش در، . در نهايتاست سبد داراييهاي پاياني سازندة توزيع قيمت
نحوة محاسـبة صـدك بـر  .كنيمبرآورد مي موردنظرصدك  محاسبةمعمول از طريق  شيوة

رويكردهاي ناپارامتريك  بررسيهنگام و به هفتمشده در فصل سازيهاي شبيهاساس توزيع
  . شودميتشريح  ريسكارزش درمعرض

  
  ١كاكس-باكس مدل

ايـن رويكـرد،  .اسـت ٢كـاكس-روش تبديل باكس ،VaRهاي تخمين يكي از روش
نرمـال كـاربرد زيـادي دارد. رويكـرد هـاي غيره است و براي بررسـي دادهساد نسبتاً روشي
نرمـال هـا غيركنيم دادهكه تصـور مـيبسيار مفيد است هايي كاكس براي موقعيت-باكس
 Xها را با داده ها اطلاعاتي در دست نيست. اگر مجموعةاقعي آناما درمورد توزيع و ،است

داراي  كند كه تقريباًمعرفي مي )X( ٣كاكس، يك متغير مبدل-هيم تبديل باكسنشان د
  توزيع نرمال است:
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1. Box-Cox model 
2. Box-Cox transformation 
3. transformed variable 



  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ٢٢٠

 نرمال، برآورد نمود. يك تابع احتمال سازيبيشينهتوان با را مي  
 بردكار به هايند تبديل را در مورد دادهاين فرآ بايد ،ريسكمعرضارزش دربراي تخمين 

پس با اجراي يـك . سهاي مبدل برآورد كردي دادهال را بر رونرم ريسكمعرضارزش درو 
ارزش ال، نرمــ ريســكمعرضارزش دربــر روي  ١كــاكس-تبــديل معكــوس بــاكس

 .شودمحاسبه ميكاكس -اكسب ريسكمعرضدر

  
  هيافتتوزيع خطاي تعميم

اي از ه است. ايـن توزيـع جـزء خـانوادهيافتاستفاده از توزيع خطاي تعميم روش ديگر،
گيـرد. خود مي، اشـكال متنـوع و خاصـي را بـههاست كه بسته به مقـدار پـارامتر توزيع

عنوان مثال يك مورد خاص از اين اشكال، توزيع نرمال اسـت. بنـابراين توزيـع خطـاي به
تري از توزيع نرمـال دانسـت. در ايـن توزيـع، عنوان شكل منعطفتوان بهرا مي هيافتتعميم
  :است )٥-١٥تابع چگالي احتمالي با رابطة (اراي هاي استاندارد دبازده
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كه  1  تابع استاندارد گاما بوده و :برابر است با  

  
)١٦-٥(    21)2( ]312[      

  
، نسـبت بـه توزيـع 2اما وقتي كـه  ،شود، نرمال مي2 به ازاياين فرآيند 

 كـردرا طوري انتخاب  توان مقدار تري است. بنابراين ميهاي سنگيننرمال داراي دنباله
هـاي رويكـرد كـه تخمين ايـن اسـت. نتايج حاكي از دست يافت نظرمورد كه به كشيدگي

  اي است.ملاحظهبه توزيع نرمال داراي بهبود قابلنسبت  هيافتتعميمتوزيع خطاي 

                                                           
1. reverse Box-Cox transformation 



  ٢٢١فصل پنجم: رويكردهاي پارامتريك      

  ٤يافتهتعميمو لانداي  ٣ t-، چوله٢پيرسون خانوادة، ١نجانسو خانوادةهاي توزيع
پيرسون، توزيـع  خانوادةن، جانسو خانوادةهاي را بر توزيع ٥گشتاورهاي تجربي توانمي

   ند.ها بسيار منعطفكنيم. اين توزيعبرازش  هيافتتعميميع لانداي زيا تو و t-چوله
توان مي، شيمگشتاور اول يك توزيع تجربي داشته با هايي از چهاربرآورد كهدر صورتي

هاي هايي از سـنجهتخمين ها برازش نموده و سپس يكي از اين توزيعاين گشتاورها را بر 
پيچيـدگي ها بـه بهـاي پذيري اين توزيعرحال انعطاف. به هآورد دستبه آن توزيعريسك 

  اي نيست.ها كار سادهكدام از آنگيري هيچكاركه بهطوريبه ،شودها تمام ميكاربرد آن
  

  ٦فيشر -تقريب كورنيش
بسـط  بر مبنـاياست. اين تقريب  رفيش -كرد بسيار متفاوت، تقريب كورنيشيك روي

، اسـتهايي كه نزديك به نرمال هاي توزيعباشد كه براي تعيين صدكمي فيشر -كورنيش
ي تخمينـي اهبراي تعديل صـدك ٧گيرد. اين بسط يك عامل تعديلمورد استفاده قرار مي

 كه ميزان انحرافات ستاتكاقابلماني آورد. اين تعديلات تا زفراهم مي لنرماغيرهاي توزيع
  د.از توزيع نرمال كوچك باش

در نظـر  1 در سـطح اطمينـان اسـتانداردنرمالعنوان صدك توزيـع را به zاگر
  است: زيرصورت به فيشر -بگيريم، بسط كورنيش
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1. Johnson family distributions 
2. Pearson family 
3. skew-t 
4. generalized lambda 
5. empirical moments 
6. Cornish-Fisher approximation 
7. adjustment factor 



  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ٢٢٢

باشد. اگر جملات مراتب بالاتر را آن مي كشيدگي 4توزيع و  ضريب چولگي 3كه 
 شود:تبديل مي زيرصورت اد كنيم، اين بسط بهناچيز قلمد
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گرفتن جملات مراتب بالاتر با اين فرض كه انحرافات از توزيـع بديهي است كه ناديده
  خواني دارد.، هممال ناچيز استنر

كنيم و بـه جايگزين مـي )١٨-٥( رابطةرا در  zسادگي براي استفاده از اين بسط، به
بـراي  zآوريم. ايـن كـار معـادل تعـديل دست مـياين ترتيب صدك تخميني خود را به

بايـد ايـن  فيشـر -هنگام استفاده از تقريب كـورنيشهنرمال است. بغير و كشيدگي چولگي
نزديـك بـه  مـوردنظر تنها در صورتي كه توزيع ا در ذهن داشته باشيم كه اين بسطنكته ر

انحراف زيادي  نظروردم اگر توزيع ،آورد. بنابراينتوزيع نرمال باشد، تقريب خوبي فراهم مي
دادن اين نكته هاي آن اتكا كرد. براي نشانقريبتوان به تاز توزيع نرمال داشته باشد، نمي

و  است ١/٠ معيارانحرافميانگين صفر و ، ٥آزادي  درجةبا  tفرض كنيد بازده داراي توزيع 
با كشيدگي  باشد، و مشخصاًمي ٩. كشيدگي اين توزيع استتومان  ١٠٠قيمت جاري داريي 

 ريسكمعرضارزش در ،)٥-٥(نمودار در  است، تفاوت فاحشي دارد. ٣توزيع نرمال كه برابر 
  . شده است ارايه فيشر -)، نرمال و كورنيشt ريسكمعرضارزش درصحيح (

  
  بالا نسبتاً با كشيدگي فيشر -كورنيش ، نرمال و t ريسكمعرضارزش در :)٥-٥( نمودار
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  ٢٢٣فصل پنجم: رويكردهاي پارامتريك      

 ضـعيف كاملاًدر چنين حالتي فيشر  -توان فهميد كه تقريب كورنيشنمودار مياز اين 
برآوردهايي  عموماًفيشر  -، تقريب كورنيش%٩٥از حوالي سطح اطمينان كند. غير عمل مي

بايد با احتياط از  ،باشد. بنابراينهاي نرمال ميدهد كه حتي بدتر از تخمينمي ارايه VaRاز 
گـردد  هـااستفاده كرد، چراكه در شرايط خاص ممكـن اسـت باعـث بدترشـدن تخمين آن

  ها كمك نمايد.كه ممكن است به بهبود آنهمچنان
  

  :فيشر -تقريب كورنيش :)٥-٦(مثال 
با ميانگين  tداراي توزيع آن  بازدةاست و  تومان ١٠٠ داراييقيمت كنوني  كنيدفرض 

خـواهيم . مياست ٩آن  اين توزيع صفر و كشيدگي . چولگياست ١/٠ معيارانحرافصفر و 
  يم.دست آوررا به فيشر -كورنيش ريسكمعرضارزش در، %٩٥در سطح اطمينان 

  :شده برابر است بابه روابطي كه بيان شد، صدك تعديلتوجه با 
  

464.19)645.13645.1)(241(645.1 3     
  برابر است با: فيشر -كورنيش ريسكمعرضارزش درو بدين ترتيب 

  
64.14464.11.0100 VaR   
  نرمال برابر است با:  ريسكمعرضارزش درو اين در حالي است كه 

  
45.16645.11.0100 VaR  

آزادي  درجةبا  tيك توزيع  توانيمميواقعي  ريسكمعرضارزش درآوردن دستبراي به
 ريسـكمعرضارزش درترتيـب اين بهبرازش كنيم.  و كشيدگي اي چولگيرا بر پارامتره ٥

  است برابر است با: t ريسكمعرضارزش دركه همان واقعي 
  

61.151.0015.25)25(100 VaR   
كارگيري روش اسـت كـه بـا بـه ٤٥/١٦ال برابـر نرمـ ريسكمعرضارزش دربنابراين 

ارزش ايـن در حـالي اسـت كـه  شـود ومي ٦٤/١٤شده و مقدار آن تعديل ،فيشر -كورنيش
. بـا اسـت ٦١/١٥برابـر  است.) VaRمقدار واقعي  ،مفروضات بهكه بنا ( t ريسكمعرضدر



  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ٢٢٤

فيشر  -گيري روش كورنيشكاربه خاص كه در اين مورد گيريممي نتيجه ،اين ارقاممقايسه 
  اي كه استفاده از آن مفيد نيست.گونهبه ،شودمي منجر به تعديل بيش از حد

  
  
  

  سبد دارايي ريسكمعرضارزش درهاي پارامتريك مدل

طور خاص در اما به ،شد ارايه ريسكمعرضارزش در محاسبةبراي  هاييمدلجا تا اين
اين بدان معنا نيست  البته،. مدها سخني به ميان نيادارايي سبد ريسكمعرضارزش درمورد 

 ،هاي انفـرادي اسـتمتفاوت از دارايي سبد داراييبراي  ريسكمعرضارزش در محاسبةكه 
انفـرادي جـايگزين پارامترهـاي دارايـي  ،هادارايي سبدپارامترهاي مربوط به  بايدبلكه تنها 

هاي انفـرادي نسبت به دارايي سبد دارايي ريسكمعرضارزش در محاسبةحال  با اينشود. 
ارزش  محاسـبة دو رويكرد كليطور خاص جا بهاز پيچيدگي بيشتري برخوردار است. در اين

-دهيم كه عبارتند از: رويكرد واريـانسرا مورد بررسي قرار مي سبد دارايي ريسكمعرضدر
  كوواريانس غيرنرمال-و رويكردهاي واريانس چندمتغيرة نرمالكوواريانس 

  
  

  ١نرمالچندمتغيرة  كوواريانس-واريانسرويكرد 

اين فرض را اساس  سبد دارايي ريسكمعرضارزش در محاسبةدر بسياري مواقع براي 
اين  .است چندمتغيرة نرمالهاي انفرادي داراي توزيع دارايي بازدةدهيم كه كار خود قرار مي
  باشد.مي سبد ةگرفتن توزيع نرمال براي بازدنظر فرض مترادف در

چنـدمتغيرة هـا داراي توزيـع آن بـازده دارايي مختلف داريم و nاز  سبديكنيد فرض 
 و  1nيك بردار  μ. است كوواريانس -و ماتريس واريانس μبا ميانگين  نرمال

هاي هها در ديگر جايگاها در قطر اصلي و كوواريانساست كه واريانس nnيك ماتريس
شـده در هـر دارايـي گذاريرمايههاي سعنوان نسـبترا بـه wد. بردار سطري آن قرار دار

از  سبد دارايـي. بدين ترتيب ميانگين و واريانس است n1 ،نظر بگيريد. ابعاد اين برداردر
  آيد:دست ميطريق روابط زير به

  

                                                           
1. multivariate normal variance-covariance approach 



  ٢٢٥فصل پنجم: رويكردهاي پارامتريك      

)١٩-٥( wμp  

)٢٠-٥( Tww2
p  

  
طي  ريسكمعرضارزش درنشان دهيم،  1tPبا  را t-1در دورة  سبد دارايياگر قيمت 

h نگهداري و سطح اطمينان  دورة1 :برابر است با  
  

)٢١-٥()( ,,1  zhhPVaR tptptht    
  

  برابر است با: 1نگهداري و سطح اطمينان  دورة hنيز طي  رانتظامورد ريزش
  

)٢٢-٥(
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,,1

z
hhPES tptptht  

  
  نرمالكوواريانس غير-رويكردهاي واريانس

تـوانيم از نرمـال نيسـت، مـي سـبد دارايـي بـازدةاگر بر اين اعتقاد باشيم كـه توزيـع 
 سبد دارايي ريسكمعرضارزش دركوواريانس غيرنرمال براي محاسبة -رويكرهاي واريانس

   :عبارتند ازسه نمونه از اين رويكردها  .استفاده كنيم
  

 هاي چندمتغيرة توزيعt   
 يهاي چندمتغيرة بيضوتوزيع  
 نبودجهت انتقال به نرمال وايت-رويكرد هال   
  

   t١ چندمتغيرة هايتوزيع
 ازد، هنوز هم اين امكان وجود دارد كـه نباش چندمتغيرة نرمالها داراي توزيع اگر بازده

هـاي ماسـت يكي از انتخاب t چندمتغيرة . توزيعاستفاده كنيمكوواريانس -ويكرد واريانسر
   شود:) تعريف مي٥-٢٤) و (٥-٢٣بر اساس روابط ( ترتيببراي آن به ESو  VaRكه 

 
                                                           
1. multivariate t-distributions 



  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ٢٢٦
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آزادي،  درجةكه  ,t  تـابع توزيـع تجمعـيمقدار معكوس t  آزادي  درجـةدر  و

)(و  سطح خطاي  ,tf توزيع  مقدار تابع چگالي احتمالt مقدار  به ازاي ,t .است  
چراكـه از همـان  ،كنـدرا حفظ مي چندمتغيرة نرمالمزاياي توزيع  tچندمتغيرة توزيع  

در عين حال به مـا اجـازه . اين توزيع، كند و نيز كاربرد آن آسان استپارامترها استفاده مي
  هاي فراتر از نرمال را در نظر بگيريم.دهد كه كشيدگيمي

  
  ١يبيضو چندمتغيرةهاي توزيع
از  اسـتبيضـوي  چنـدمتغيرةهايي كـه داراي توزيـع براي بازدهتوانيم ميطور كلي به

مشـابه  ESو  VaRجا روابط مربوط بـه در ايناستفاده كنيم.  كوواريانس-رويكرد واريانس
و معيـار  موقعيتداراي پارامترهاي  عموماًاما  ،است چندمتغيرة نرمالروابط مربوط به توزيع 

ــاوتي  ــتمتف ــااس ــن رويكرده ــتفاده از اي ــكل اس ــاي آ ،. مش ــين پارامتره ــتهانتخم . س
هـاي اسـتفاده از روش. اسـتهايي بسـته حلفاقد راه ينمايدرستهاي حداكثر برآوردكننده

هرحال در اغلـب مـوارد ، مشـكل اسـت. بـهمسـألهبودن ابعـاد بزرگ نيز در صورت عددي
 ،اول مرحلـةكنترل تقسـيم كنـيم. در قابل تخمين پارامترها را به دو مرحلة مسألهيم توانمي

كنيم. هاي استاندارد بـرآورد مـيكوواريانس را با استفاده از روش-واريانسميانگين و  بردار
مـاتريس  ،در مرحلـة دوم .دهـدرا در اختيارمان قـرار مي موقعيترامتر پا ،ميانگين تخميني

بـا  جهـت بـرآورد ديگـر پارامترهـا ،عنوان بـرآورد اوليـهبه كوواريانس تخميني را-واريانس
  .كنيممي ي تركيبنمايهاي حداكثر درستالگوريتم

                                                           
1. multivariate elliptical distributions 



  ٢٢٧فصل پنجم: رويكردهاي پارامتريك      

  
  ١نبودنرمالجهت انتقال به  وايت-رويكرد هال

ها پيشنهاد كردنـد كـه اگـر آن ٢پيشنهاد شد. و وايت يك رويكرد متفاوت توسط هال 
تـوان مي چندمتغيرة نرمالبه توزيع د با تبديل آننباش چندمتغيرة نرمالها داراي توزيع بازده

كوواريانس را -كرد. بدين ترتيب كه رويكرد واريانسكوواريانس استفاده -از رويكرد واريانس
ارزش كنيم و در نهايــت نتــايج را جهــت اســتخراج ل پيــاده مــيهــاي مبــدّبــر روي بازده

جـا ايـن فـرض را كـه در اين ،گردانيم. بنابراينواقعي به حالت اوليه برمي ريسكمعرضدر
هـا آن كـهاينتري مبنـي بـر با فـرض ضـعيف است چندمتغيرة نرمالها داراي توزيع بازده
 دهد كهكنيم. اين كار به ما اجازه ميجابجا مي است، چندمتغيرة نرمالتبديل به توزيع قابل

و در عـين  كنـيمرا حفظ آن كوواريانس از جمله سادگي -هاي مفيد رويكرد واريانسويژگي
و گشـتاورهاي  ، چـولگيرا با احتسـاب كشـيدگي ESو  VaR دهد كهحال به ما اجازه مي
  برآورد نماييم. چندمتغيره بازدةمراتب بالاتر توزيع 
 دورةدر  i دارايي بازدةرا  iteخود داريم.  سبدابزار مالي مختلف در  mتصور كنيد كه 

t  وitG فرضي براي  تجمعي را نيز يك تابع توزيعite لـي ايـن طور كدر نظر بگيريد. بـه
و فرآينـدهاي  GARCH٣ تلاطـمعواملي مانند  كنندةمنعكسو  وابسته به زمان استتابع 

  كنيم:تبديل مي itfرا به يك متغير جديد يعني  iteاست. حالا  ٤همبستگي
  

)٢٥-٥(  )(1
ititit eGNf  

 
)(عبارت داخل براكت يعني و  استانداردنرمال تجمعي تابع توزيع Nكه  iteG ، احتمال

 متناظر احتمال تجمعينيز  itf.است G(.)بر اساس تابع توزيع تجمعي iteتجمعي متغير 
 اسـتانداردنرمالرا به معـادل  ite)، بازده يعني ٢٥-٥( رابطةاست.  استانداردنرمالدر توزيع 

معكـوس  iteتوانيم اين رابطه را جهت اسـتخراج مي ،بنابراين .كندتبديل مي itfيعني آن
  كنيم:

  

                                                           
1. Hull-White transformation-into-normality approach 
2. Hull and White (1998). 
3. GARCH volatility 
4. correlation processes 
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)٢٦-٥(  )(1
ititit fNGe   

  
 ) امكـان٥-٢٦( رابطـةدهد و ميرا  اهبه ما امكان تبديل بازده )٥-٢٥( رابطة ،بنابراين

 عنوان مثـالتواند هر شكلي داشته باشد. بـهمي itGآورد.ها را فراهم ميتبديل معكوس آن
تـوانيم آن را را بـه آن نسـبت دهـيم و يـا مي متـراكم دنبالةتوانيم يك توزيع خاص با مي

  .استهاي اوليه كه برآمده از داده در نظر بگيريم توزيعي تجربي
داراي توزيـع  itfهـاي مبـدل يعنـي كنيم كـه بازدهها، فرض ميازدهپس از تبديل ب

كوواريـانس را -واريـانسبردار ميانگين و مـاتريس بر اين اساس، و  است چندمتغيرة نرمال
بـراي  وكـارلمونتكننـد كـه از روش پيشـنهاد مي و وايـت هال ،در ادامه كنيم.برآورد مي

-س پارامترهـاي ميـانگين و واريـانس) بـر اسـاitfهـاي مبـدل (سازي مقادير بازدهشبيه
هـاي معكوس داداه ل) جهت تبدي٥-٢٦( خميني استفاده كنيم. سپس از رابطةكوواريانس ت
اي از ا بـه مجموعـهكنيم تـاسـتفاده مـي ite شده به همتاي خـود يعنـيسازيمبدل شبيه

تـوانيم بـا اسـتفاده از يـك روش شده برسيم. سـرانجام ميسازيهاي غيرنرمال شبيهبازده
عنوان مثال ايـن روش اسـتاندارد خود را برآورد نماييم. به موردنظرريسك  سنجة ،استاندارد

رويكردهـاي  شـده باشـد.سازيهاي شبيهتريك مبتني بـر سـرييك روش ناپارامتواند مي
  گيرد.مورد بررسي قرار مي در فصل هفتم  ناپارامتريك

آسان است و نسبت بـه رويكردهـاي بيضـوي كـه كـاربرد  وايت-هال كاربرد رويكرد
چنـدمتغيرة هـاي بسيار گسترده از توزيع موعةتوان آن را براي يك مجمي ،محدودي دارند

فراتـر از آنچـه كـه  دهـد كـهاين رويكرد به ما امكـان مي ،كار بست. بنابراينبه لنرماغير
كنيم. نتـايج را اداره  چندمتغيرة نرمالسازند، انحرافات از توزيع هاي بيضوي ميسر ميتوزيع

بسـيار  نتـايج كه اين رويكـرد در عمـل اين استشده توسط هال و وايت حاكي از گزارش
  . در پي داشته است يخوب

  
 

  پارامتريك رويكردهاي محدوديت

هاي ريسـك فـراهم رويكردهاي پارامتريك، ابزار تحليلي مفيدي براي بـرآورد سـنجه
ت. در ادامه به برخي از هايي اسكننده، داراي محدوديتعلت مفروضات سادهاما به ،آوردمي

  كنيم:ها اشاره مياين محدوديت
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 كنـد كـه، چنـين فـرض ميVaR محاسـبةهـاي روش پارامتريك مانند تمامي روش

ــر نمي دورةدر طــول  ســبد دارايــي تركيــب ــد. نگهــداري تغيي  ريســكمعرضارزش دركن
 وردنظرمـنگهـداري  دورةدر افـق زمـاني يـا و  فعلي سبد شده به برآورد ريسك درمحاسبه

 VaR ةمحاسبدر  كه آنچه با سبد، توزيع سود و زيان سبد داراييپردازد. با تغيير تركيب مي
  متفاوت خواهد بود. ،منظور شده است

. اسـتوار اسـت سبد داراييتقريب خطي ارزش  ةبر پايهاي پارامتريك بسياري از روش
 سبد داراييكند كه اين تقريب خطي، تغييرات ارزش درستي كار ميهلذا، اين روش زماني ب

 ةكنندتشـريحتـابع  ١را به شكل صحيح توصيف نمايد. كفايت اين تقريب خطي به انحنـاي
 ٢توسـط گامـاي يادشـدهبر حسب عوامل بازار بستگي دارد. انحناي تابع  سبد داراييارزش 

شود. وجود گاما يا انحنا مي (مشتق دوم) نسبت به هر يك از عوامل بازار تعيين سبد دارايي
يـا ابزارهـاي مشـابه آن اسـت.  معاملهاختيارهاي ، يكي از ويژگيسبد داراييدر تابع ارزش 

هاي معاملهاختيارله تعداد يوسهن است كه كفايت تقريب خطي بايمفهوم ضمني مطلب اخير 
امتريك بـراي در نتيجه ممكن است روش پار شود.ها تعيين ميو خواص آن سبدموجود در 

 .ارايه ندهد VaR  برآورد دقيقي از معاملهاختياراوراق  يمتشكل از تعداد زياد سبدهاي
شـد پايين با داراي انحناي رو به هاآني كه تابع ارزش سبدهايبه طور خاص، در مورد 

سـبد عـي از ارزش واق تربزرگاز صفر باشد، تقريب خطي هميشه  تركوچك هاآنيا گاماي 
آن  دار واقعيبر حسب تقريب خطي بيشتر از مق شدهبرآورد زياناي كه گونهاست، به دارايي
 ين موارددر ا بر اساس تقريب خطي است،هاي پارامتريكي كه روش به عبارت ديگر،است. 
VaR  كندبرآورد مي بيش از مقدار واقعيرا.  

  
در بسياري  .گيردمي در نظريرات عوامل بازار يتغرا براي  خاصيروش پارامتريك توزيع 

 غالباًسفانه، توزيع واقعي تغييرات قيمت أمت شود.از موارد اين توزيع نرمال در نظر گرفته مي
ديگر، در توزيع واقعـي،  عبارتنسبت به توزيع نرمال است. به  تريضخيمهاي دنبالهداراي 

واريـانس مشـابه در توزيع نرمال با  كه كوچك نسبت به آنچه بسيار تغييرات بسيار بزرگ و
اسـتفاده از  گردد. چنانچه توزيع بـازده نرمـال نباشـد،بيشتر مشاهده مي ،شودبيني ميپيش

                                                           
1. curvature 
2. gamma 
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. بـراي حـل ايـن انجامـد، به برآوردهاي غيردقيقـي ميتوزيع نرمال براي انجام محاسبات
. بـراي ايـن منظـور از بهره بـردآماري جهت انجام محاسبات  ةپيشرفت فنون بايد ازمشكل 

  ند.كمي براي تابع توزيع توليد متراكميهاي كه دنباله شوداستفاده مي اييهمدل
  

هـاي دارايي ةكوواريـانس كليـ-واريـانسگر بايد ماتريس در روش پارامتريك، تحليل
از هـاي تـاريخي اسـت. اكثر اين اطلاعات متكي بر داده اام ،را بداند سبد داراييموجود در 

در ارزش بـازار » تغييرات احتمالي آتـي«به منظور سنجش  ريسكمعرضارزش در آنجا كه
 ةكوواريانس گزين-واريانسطراحي شده است، استفاده از برآوردهاي تاريخي براي ماتريس 

ها مختلف داراييهاي رسد. در مواقع بروز بحران، همبستگي ميان گروهمناسبي به نظر نمي
 ريسـكدرمعرضارزش عناي آن است كـهكند. اين به ممي ي تغييراملاحظهقابل صورتبه

كمتر از شده توسط روش پارامتريك ممكن است ريسك بالقوه را در مواقع بحراني محاسبه
  د.نماي ميزان واقعي برآورد

 
، تعـداد عوامـل ريسـك يـاهـا افزايش تعداد دارايي ه موازاتبتوان گفت در نهايت مي

 محاسـبةيابـد. لـذا مي ي افـزايشسـهند صورتبه سبد داراييواريانس  معادلةهاي عبارت
VaR بر است.هاي بزرگ امري دشوار و زمانسبدروش پارامتريك براي  اب  

  
  

  گيرينتيجه

. ايـن اسـتگيري ريسـك اندازه هاي متنوعي برايشامل مدل پارامتريك هايرويكرد
. اسـتكـاربرد قابل دارايـيسـبد هاي انفرادي و هم در سطح هم در سطح موقعيت هامدل
كمـي  نسـبتاًبر اساس مفروضات  كه اين استپارامتريك  هايرويكردقوت  نقطة ترينمهم

ايـن  جـا كـهاز آن و ددهاي ريسك در اختيارمان قرار ميهاطلاعات زيادي در مورد سنجه
د، در صورت صحت اين گيرر مفروضات پارامتريك بهره مياز اطلاعات موجود د رويكردها
پارامتريك برآوردهاي بهتري از نسبت به رويكردهاي ناپارامتريك و نيمه عموماً ،مفروضات

ضعف رويكردهاي پارامتريك نيز به همين مفروضـات نقطه ترينمهمد. دهمي ارايهريسك 
خطاهاي بزرگي  در معرض ، برآوردهاي ريسكهاآنبودن چراكه در صورت غلط ،گرددميبر

بسيار  هاي پارامتريك بررسي صحت مفروضاتدر استفاده از رويكرد ،بنابراين. گيردقرار مي
  چند نكته را مورد توجه قرار دهيم:مفيد است. براي انجام چنين كاري، بايد 
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  هـا داراي ها يا بـازدهانخواهيم زيها انديشه كنيم. آيا ميمجاز داده دامنةبايد در مورد

  د؟مرز باش
 ها را مورد بررسي قرار دهيم. ايـن اطلاعـات در انتخـاب داده و كشيدگي بايد چولگي

  ند.كنقشي حياتي ايفا مي ،تابع توزيع
 هايمان كنجكاوي نماييم.داده ١بودنبايد در مورد وابستگي زماني و يا شرطي  
 ان ينـدنبال برآورد ريسك در يك سطح اطمينان خـاص و يـا سـطوح اطمهاگر تنها ب

 در .اردباريكي هستيم، هيچ ضرورتي براي برازش يك منحني به كل توزيع وجود نـد
اي ا محدودهيسطح اطمينان و  برازندةتوزيعي را انتخاب كنيم كه  توانيمصورت مياين

نه  ،ميع باشيي توزبرازش محل دنبالبهاز سطوح اطمينان مورد علاقه باشد. يعني بايد 
  .برازش كلي آن

  سـاختار  خصوصاًبريم، بايد كار ميبه سبد دارايياگر مفروضات پارامتريك را در سطح
چنـدمتغيرة ها را مورد توجه قرار دهيم. بايد تنهـا در صـورتي از فـرض وابستگي داده

بـراي  ،چنـينهمباخبر باشـيم.  اين توزيعها به استفاده كنيم كه از نزديكي آن نرمال
كنيم. اگر بخواهيم گرايش مركزي اتكا  قضيةبيش از حد بر  دنباي هاتشريح رفتار داده

اجتناب كنيم، ممكن است بتـوانيم از  چندمتغيرة نرمالهاي توزيع از قيود محدودكنندة
 استفاده نماييم. وايت -رويكرد هالهايي نظير رويكردهاي بيضوي يا گزينه

 روضـاتي وفقيت رويكردهاي پارامتريك، ايجـاد مفكليدي براي م طور خلاصه نكتةبه
  است. مانهايها و انديشهو نيز دانسته اطمينانعدممنطقي و احتساب 

  
  
  

  منابع
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  فصل ششم

رينفَ ارزش نظرية



 

  

  

  

  

  

  

  مقدمه

تشريح شد. در  ريسكمعرضارزش دردر فصل پيشين رويكردهاي پارامتريك در قالب 
هـاي پردازيم. تفاوتسازي ريسك مياين فصل نيز به بررسي رويكردهاي پارامتريك مدل

با فصل گذشته مـا را بـر آن داشـت تـا در  ١فرين ارزش نظريةتكنيكي و ساختاري مباحث 
اين فصل نيـز در برگيرنـده  كهاينبا وجود  چنينهمفصلي جداگانه به بررسي آن بپردازيم. 

فـرين كـه  ارزش نظريـةمي، نام رويكردهاي پارامتريك است، براي جلوگيري از تشابه اس
  جاري است براي آن انتخاب گرديد. اصلي مباحث فصل هستة

  
  

  ٢نفري ارزش

دارد. ايـن نـوع  ٣فـرين رويـدادهايمديريت ريسك، مشكلات بسياري در مواجهه بـا 
عبارتي به د.ممكن است بسيار پرهزينه باش وقوعولي در صورت  است، غيرمحتمل رويدادها

 هاي شديدافتد. همراه دارست ولي اثرات بزرگي بهاحتمال رخداد اين حوادث پايين ا ديگر

                                                           
1. extreme value theory (EVT) 
2. extreme value 
3. extreme events 
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 و بلايـاي طبيعـي ١بـازار مـالي بـزرگ در ايفـاي تعهـدات، بحـران مؤسسـاتبازار، قصور 
برآوردهـايي از  ارايـة. بـا توجـه بـه اهميـت ايـن حـوادث، هايي از اين حوادث اسـتمثال
  ترين مسائل مربوط به مديريت ريسك است.يكي از كليدي ،هاي فرينريسك هايهسنج

 رويـدادهايسازد. روبرو مي دشواري مسألها را با هايي مچگونگي برآورد چنين ريسك
است و ها در دست كمي در مورد آن نسبتاًو بنابرين مشاهدات  استطبق تعريف نادر  فرين

. بـدين كـردتوليـد بر اساس اين مشـاهدات انـدك  اتكاقابل ييبرآوردها توانراحتي نميبه
بالايي برخوردار خواهد بود و  اطمينانعدمهاي فرين از ترتيب برآوردهاي مربوط به ريسك

هاي فرين نه فقط ي ريسكدر جستجو گردد كهزماني محرز مي خصوصاً اطمينانعدماين 
  شده بلكه بسيار فراتر از آن باشيم. هاي مشاهدهداده در محدودة

تكـا ابـه مفروضـاتي  هـاي فـرينداده شكل كمبودگران براي حل مبسياري از تحليل
را  يوزيعتـ عمومـاًهـا است. آن برانگيزسؤال مفروضات سفانه بسياري از آنكنند كه متأمي
ه كـ. بديهي است كنندها برازش ميو سپس آن را بر تمامي داده صورت اختياري انتخاببه

شاهدات منسبت به  زيرا ،دهدرا در خود جاي مي اغلب مشاهدات مركزيشده توزيع برازش
. جـود داردو مركـزي مشـاهدات گونهاين، شمار زيادي از است تعدادفرين كه پراكنده و كم

ا بـه يم و بنـدنبال بخش مركزي توزيع باشـاين رويكرد زماني مناسب است كه به ،بنابراين
  د.اي از ابهام قرار دارفرين در هاله هايارزشآن براي  تناسب شدهياددلايل 

 منجر فرين ارزش نظرية ارايةفرين در نهايت به  هايارزش مسألهها براي حل تلاش
اي از آمار كاربردي است كه براي حل چنين مسائلي توسعه فرين شاخه ارزش نظريةگرديد. 

در  بايـدكـه  تمركـز دارد هاييرين و نيز نظريهف هايارزشبر تمايز  نظريهيافته است. اين 
مفاهيم آشـناي  وت ازامتف فرين ارزش نظرية. جاي تعجب نيست كه گردد ارايهراستاي آن 

فـاهيم كـه م ايـن اسـتدليل اصـلي . ايمها سروكار داشتهكه تا كنون با آن اي استآماري
، تا جايي كه به ايـن قسـمت از آمـار، آمـار است ٢حد مركزي قضيةآماري اغلب بر مبناي 

 ٤نفـري ارزش هايفرين بـر اسـاس قضـيه هايارزش كهدر حاليگويند.  ٣گرايش مركزي
كه  كنداستفاده مي هاييفرين از اين قضايا براي تشريح توزيع ارزش نظريةد. گيرشكل مي

                                                           
1. financial market crisis 
2. central limit theorem (CLT) 
3. central tendency statistics 
4. extreme value theorems 
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به ما در جهت چگونگي برآورد پارامترهاي  چنينهم نظريهاين  .استهاي فرين هداد ةبرازند
هاي آشـناي مربـوط بـه آمـار فرين با توزيع هايارزشهاي توزيع رساند.مربوطه ياري مي

هـا نيـز پارامترهاي آن متفـاوت و بـرآورد آن چنينهممتفاوت است.  گرايش مركزي كاملاً
  تر است.سخت

  هايي است:فرين داراي مزيت هايارزشدر مواجهه با  فرين ارزش نظريةاستفاده از 
  

  ديـك توان در جايي نزها را تنها ميتوزيع داده ،هاي پيشينبر اساس گفته كهايناول
. دگيريه قرار مزيادي در اين ناحي چراكه مشاهدات ،كردخوبي برآورد به مركز توزيع به

هاي بالهمشاهدات كمي در دن ،و طبق تعريف استفرين نادر  هايارزشاز سوي ديگر 
را  شـدههاي آماري شناختهتفاده از توزيعتوزيع وجود دارد. بديهي است كه اين امر اس

  نمايد.ها دچار مشكل مير دنبالهجهت تعيين رفتا
  خصوصـاًهاي متـراكم و گرفتـه وجـود دنبالـهبـر اسـاس مطالعـات انجام كهايندوم 

تحـت چنـين شـرايطي اسـتفاده از  مـالي مشـهود اسـت. بـازدة سـرينرمـال در غير
رسـد. نظر ميتر بـههاي آمـاري معقـولرويكردهاي ناپارامتريك براي تخمين دنبالـه

مان ري بر مشاهداتآما شدةاين شرايط تحميل يك توزيع شناختهبديهي است كه در 
جهت بـرآورد  فرين ارزش نظريةجايي است كه  دقيقاًچندان قابليت توجيه ندارد. اين 

  رسد.ها به دادمان ميدنباله
  هـا در قيمـت دارايي ١هميشه اين احتمال وجود دارد كه تحركـات فـرين كهاينسوم

ز عملكرد معمول بازار متفـاوت لحاظ ساختاري اايجاد شوند كه بهي يتوسط سازوكارها
بـزرگ يـا يـك حبـاب  فرين ممكن است در اثر يك نكول مشاهدةيك  مثلاً،د. باش

ها ممكن است مشخصـات تـوزيعي مربـوط بـه بازي ايجاد گردد. طي اين دورهسفته
داسازي برآورد دنباله از باقي توزيع ها تغيير كند. اين تغييرات ساختاري مستلزم جداده
در  ،مـثلاًزماني كه به مـابقي توزيـع چگـالي نيـازي نيسـت،  خصوصاً. اين امر است

 ، بسيار مفيد است.ريسكمعرضارزش درمحاسبات 
  

ي اسـتفاده از آن جهـت بــرآورد و چگـونگ فـرين ارزش نظريـةبـه معرفـي  ،ادامـهدر 
  پردازيم.مي ريسك بازار هايهسنج

                                                           
1. extreme movements 
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  ١نفري ارزش يافتةتعميم نظرية

 چنـينهم .باشد X تابع توزيع تجمعي xF)(و تابع چگالي احتمال xf)(دهيداجازه 
n21با  n,1,2,هايرا در دوره Xكه توالي متغير اجازه دهيد  ,X,,XX  دهـيم.  نشان

n21متغيـر تصـادفي  n ٣هايو حـداقل ٢عنوان حـداكثرهافرين به هايارزش ,X,,XX  
. ما بالاترين ميزان يا استهاي يكسان بوده و داراي توزيعشود كه مستقل از همتعريف مي

nX,دوره بـا  nرا در طـي  Xحداكثر متغيـر  max ترين مقـدار يـا حـداقل آن را بـا و پـايين
,nX min دهيم. يعني:نمايش مي 

  
)١-٦(),,,max( 21max, nn XXXX   

  

)٢-٦(
),,,max(
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21min,

n

nn

XXX

XXXX








  

  
nXمنظور از  max, انـدازةاي تصادفي بـه متغير حداكثري است كه از نمونه n  حاصـل

nXشده است. و منظور از  min, انـدازةاي تصـادفي بـه متغير حداقلي است كـه از نمونـه n 
  دست آمده است. به

n21نشـان داد اگـر متغيرهـاي  ١٩٥٨در سال  گامبل X,,X,X  لحاظ آمـاري بـه
توان توزيع دقيق حداكثرها را مي ،دنهاي يكساني باشده و داراي توزيعمستقل از يكديگر بو

  ٥ بازگو نمود: nانتخابي يعني  دورةو طول  xF)( يعني ٤عنوان تابعي از توزيع مادربه
  

  )٣-٦(  nn xFxH )()(max,   
  

                                                           
1. generalized extreme value theory (GEVT) 
2. maxima 
3. minima 
4. parent distribution 
5. Gumbel (1958). 
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,max)(كه xH n  توزيع دقيق,nX max از  هاحـداقل است. به همين ترتيب توزيع دقيق
  آيد:دست ميزير به رابطة
   

)٤-٦( nn xFxH )(11)(min,   
  

د، توزيـع خته باشدر عمل، توزيع دقيق متغير مادر ناشناخته است و اگر اين توزيع ناشنا
 ثرغير حـداكفرين نيز مشخص نخواهد بود. به همين دليل رفتار تقريبي مت هايارزشدقيق 

,nX max و متغير حداقل ,nX min داشته باشيد كه از اين به گيرد. دقت مورد مطالعه قرار مي
minXو  maxXترتيب بـا كنيم و متغير حداكثر و حـداقل را بـهرا حذف مي nبعد انديس 

  دهيم.نمايش مي
 maxXفرين يعنـي  هايارزشتوزيع ، nشدن ، با بزرگ١و تيپت فيشر قضيةبر اساس 

  شود:مي فرين نزديك ارزش يافتةتعميمبه توزيع 
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كند برابر اسـت بـا فر ميل ميبه سمت ص ξاول زماني كه  بديهي است، كه حد رابطة

فرين تنها با  ارزش يافتةتعميمپيشنهاد كرد كه توزيع  ٢دوم. بر اين اساس، جنكينسون رابطة
  نمايش داده شود: )٦-٦رابطة (
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1. Fisher and Tippet theorem 
2. Jenkinson 
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)(كه max,, xH  احتمال  آوردندستبه. براي استمتغير حداكثر  تابع توزيع تجمعي
  برآورده گردد. )٦-٧ي با رابطة (تجمعي متغير حداكثر، بايد محدوديت

  

)٧-٦(01
max

maxmax
max 







 



 x  

  
پـارامتر  maxاسـت.  maxو maxاين توزيـع سـه پـارامتر دارد. دو پـارامتر اول، 

توزيـع  پارامتر معيـار maxباشد. مي maxXگرايش مركزي  سنجةتوزيع است و  موقعيت
اسـت. ايـن پارامترهـا بـا پارامترهـاي آشـناي ميـانگين و  maxXپراكندگي  سنجةاست و 
اسـت  max. پارامتر سوم تفاوت داردها اما در عين حال با آن ،استدر ارتباط  معيارانحراف

  توزيع دلالت دارد. يا تراكم دنبالة بوده و بر شكل ١كه شاخص دنباله
  

  داراي سه حالت خاص است: فرين ارزشيافتة توزيع تعميم
  

 0اگرmax ، شـود. ايـن مبـدل مي ٢به توزيع فرچـت فرين ارزشيافتة توزيع تعميم
هـايي كـه در ايـن متراكم اسـت. توزيع F(x) كه دنبالة شوداستفاده ميزماني  توزيع
هـاي و توزيع ٥، كـوچي٤، توزيـع پرتـوt توزيع ،٣د شامل توزيعِ لويگيرمي جايطبقه 

 عمومـاًچراكـه  ،هـاي مـالي مفيـد اسـتبراي بازده خصوصاً. اين حالت است ٦بمرك
در عين حـال  ومثبت  ،هاي مالياغلب بازدهدر شاخص دنباله . دارد متراكم هايدنباله

 باشد.مي ٣٥/٠تر از كوچك

  0اگرmax ، شـود و آن تبديل مي ٧به توزيع گامبل فرين ارزشيافتة توزيع تعميم
نمـايي  توزيـع هاينمايي باشـد. دنبالـه توزيع هايداراي دنباله F(x)زماني است كه 

                                                           
1. tail index 
2. Frechet distribution 
3. Levy distribution 
4. Pareto distribution 
5. Cauchy 
6. mixture distributions 
7. Gumbel distribution 
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 ٢جـذب دامنـةهـايي كـه در جمله توزيع. از است تراكم)(كم ١سبكهايي دنباله نسبتاً
كـه از ميـان  اسـت نرماللاگو  ٣د توزيع نرمال، نمايي، گاماگيرقرار مي توزيع گامبل

 متراكمي است. نسبتاً دنبالةنرمال داراي ها توزيع لاگها تنآن

  0اگرmax ، گـردد و آن بـدل مي ٤به توزيع ويبـول فرين ارزشيافتة توزيع تعميم
نرمـال اسـت.  توزيع هايتر از دنبالهتراكمهايي كمداراي دنباله F(x)حالتي است كه 

 ،هاي مالي مناسب نيستسازي بازدهبراي مدل خصوصاًبديهي است كه توزيع ويبول 
هايي . از جمله توزيعنداردتراكمي هايي به اين كمدنبالهاغلب مالي  بازدة سريچراكه 
  .است ٦و بتا ٥گيرند، توزيع يكنواختتوزيع ويبول قرار مي جذب دامنةكه در 

  
شـده  ارايه شدهاستانداردو ويبول  چگالي احتمال فرچت، گامبل توابع) ٦-١(نمودار در 

شـده فرچـت و گامبـل توابع چگالي احتمال استاندارد ،كنيدطور كه ملاحظه ميهمان است.
0max(يعني    1وmax نسـبت بـه  فرچـت توزيع اما، استسمت راست )، چوله به

سـمت راسـت آن  دنبالـةاي ملاحظـهطرز قابلبيشـتري اسـت و بـه چـولگي گامبل داراي
  تر است. طولاني

                                                           
1. light tails 
2. domain of attraction  
3. gamma distribution 
4. Weibull distribution 
5. uniform distribution 
6. beta distribution 
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  شدهاستانداردو ويبول  توابع چگالي احتمال فرچت، گامبل :)٦-١( نمودار

  
تر اي محتململاحظهطرز قابلبه در توزيع فرچت Xتوليد مقادير بسيار بزرگ  ،بنابراين

داراي  ترين دنباله و توزيع ويبـولداراي متراكم توان گفت توزيع فرچتمي ،است. در نتيجه
  نيز در جايي بين اين دو توزيع قرار دارد. ترين دنباله است. توزيع گامبلتراكمكم

  
  

  هاتخمين پارامتر

را  فـرين يافتـة ارزشتوزيـع تعميم پارامترهـاي بايـد ريسك هايبراي تخمين سنجه
 جايگذاريبا برآورد اين پارامترها و  .است maxو max،maxاين پارامترها  برآورد كنيم.

 موردنظرهاي توانيم صدكراحتي ميفرين، به ارزش يافتةتعميمتوزيع تابع تجمعي ها در آن
 هركـدامخود را محاسبه كنيم. سه رويكرد جهت تخمين پارامترها وجود دارد كه به تشريح 

  پردازيم.مي
  

  ينمايدرستروش حداكثر 
كند. براي كاربرد ها را استخراج ميترين برآوردكنندهمحتمل ينمايدرستروش حداكثر 

تـابع كـه كنيم. بـديهي اسـت مي ايجادرا  و يا لگاريتم احتمال اين روش، ابتدا تابع احتمال
عبارت  GEVشود. تابع چگالي احتمال توزيع حاصل مي احتمال از روي تابع چگالي احتمال

  :است از
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  خواهد بود: )٦-٩رابطة (صورت نيز به بدين ترتيب تابع لگاريتم احتمال
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0maxازاي بـهم رابطة فوق بر اساس حد بخش اول و بخش دو ، حاصـل شـده 

عمـومي لگـاريتم احتمـال  رابطةعنوان رابطه را به اين توانيم بخش اولمي ،بنابراين است.
GEV  فوقدر نظر بگيريم. در روابط، en باشـد فرين (حداكثر) مي هايارزش نمونة اندازة
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تـر گفتـيم طور كه پيشدست آمده است و همانمادر به گيري از جامعةنمونهبار  enكه با 
  دهيم.نمايش مي nبا  ،كنيمها استخراج ميفرين را از آن هايارزشهايي را كه نمونه اندازة

را بـا توجـه بـه  GEV براي تخمين پارامترها كافي است كـه تـابع لگـاريتم احتمـال
  محدوديت زير حداكثر نماييم:

  

)٦-١٠( 
01

max

maxmax
max 







 



 x

  
  

لحاظ بـه كـهايناز جملـه اسـت.  هاي جذابيويژگيداراي  ينمايدرستروش حداكثر 
21ξكه و در صورتي ١سازگار هابرآوردكننده داراي پاية نظري محكمي است؛ آماري ، 
توانيم فرضيات مربوط به پارامترها را با استفاده از راحتي ميبه چنينهم. نرمال است ٢مجانباً
اي را بسـته حـلراه. از سوي ديگر، ايـن روش هـيچ كنيمآزمون  ٣لهاي نسبت احتماآماره

 ينمايدرستدهد و از اين رو كاربرد رويكرد حداكثر براي برآورد پارامترها در اختيار قرار نمي
باشد. استفاده مناسب مي ٥هاي جستجويو يا الگوريتم ٤مستلزم استفاده از يك روش عددي

ه دارد و در نتيجـه همراه از يك نرم افزار مناسب را بـهادهاي عددي، اجبار در استفاز روش
 نظريـةجا كـه ها، از آنتوانمندي اين روش، در كمين است. علاوه بر اينهميشه خطر عدم

پيش روي قرار اي مشكلات بالقوهها بودن نمونهاست، كوچك زيربنايي اين رويكرد، مجانبي
  دهد.مي

  
  روش رگرسيون

تخمين پارامترها استفاده از يك روش رگرسـيون اسـت كـه در سـال تر براي راه ساده
عملكـرد ايـن روش، كـار را بـا  چگونگي دادننشانپيشنهاد شد. براي  توسط گامبل ١٩٥٨
حداكثر يعني  هايارزش نمونةكردن مرتب

e,nX max كنيم. توجـه كنيـد كـه شروع ميen 
ها فرين از آن هايارزشهايي كه نمونه اندازة آن را با فرين است و  هايارزش نمونة اندازة

                                                           
1. consistent 
2. asymptotically 
3. likelihood ratio statistics 
4. numerical method 
5. search algorithms 



  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ٢٤٦

حــداكثر را كــه بــا  هــايارزشاشــتباه نگيريــد. تــوالي  ،nيعنــي  اندحاصــل شــده

1maxmaxmax ,1-,nn,
,X,,XX

ee
 كنيم و بـه دهيم از كوچك به بزرگ مرتب مـينشان مي

حداكثر يعنـي  هايارزشهاي ترتيبي اين ترتيب به آماره
1,1-,nn,

X,,X,X
ee

maxmaxmax
ˆˆˆ  

  د:سازرده ميها شرط زير را برآورهيابيم. اين آمادست مي
  

)١١-٦(
1,1-,nn,

XXX
ee

maxmaxmax
ˆˆˆ    

  
ن ترتيـب كنيم. بـديتعريـف مـي enتا  ١ ةو آن را در محدود استشماره آماره ، iكه 

  امين مقدار برابر است با:»i«ميانگين فراواني تجمعي 
  
  

)١٢-٦( 
1

1




e

e

n
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)ˆ(امين مقدار، فراواني تجمعي مشاهدات فرين يعني »i«براي  max,,, ixH   متغيري

ايـن  بع توزيـع تجمعـيتـا ،روش رگرسـيون تصادفي است كه بين صفر و يك قـرار دارد.
  دهد:ها قرار ميشده را برابر ميانگين نظري آنمشاهدات مرتب
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)ˆ(كه max,max, in xH باشد.حداكثر مي مشاهدات تابع توزيع تجمعي  

  خواهيم داشت: به اين ترتيب
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 ٢٤٧فصل ششم: نظرية ارزش فرين       

  
  تري تبديل شود:گيريم تا به شكل سادهدو بار لگاريتم مي فوق، از رابطة
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  كنيم تا به يك تساوي تبديل گردد:خطا را به سمت راست اضافه مي جملةسپس 
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ده از مجمـوع مجـذورات خطـا بـا اسـتفا كردنكمينههايت پارامترها را از طريق و در ن

  .كنيمخطي، برآورد ميمعادلات رگرسيون غير
0ξتوجه داشته باشيد كه اگر  ، آيد:ميبه اين صورت در )١٦-٦( رابطة  
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loglog
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max

maxmax,  

  
0max) به ازاي١٦-٦بر اساس حد رابطة ( فوقرابطة  ، شود و بازهماستخراج مي 

  بود.خطي جهت تخمين پارامترها كارساز خواهد استفاده از معادلات رگرسيون غير
  

  پارامتريكروش نيمه
تخمـين  پارامتريكبر اسـاس يـك روش نيمـه  اين امكان وجود دارد كه پارامترها را

و شود استفاده مي رد شاخص دنبالهبرآو برايپارامتريك اغلب نيمه هاياز برآوردكنندهبزنيم. 



  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ٢٤٨

شده از مشاهدات مرتب مستقيماً برآوردكنندهاست. اين  ١هيل برآوردكنندةها ترين آنمعروف
ــوالي شــود. اگــر حاصــل مي ــه كوچــك به شــدهمرتب مشــاهداتت صــورت را از بــزرگ ب

k,n,n,n ,X,,XX 21  ،شود:تعريف مي زير با رابطة هيل برآوردكنندةنشان دهيم  
  

)١٨-٦(2lnln
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 k-1ميـانگين اخـتلاف  هيـل برآوردكننـدة .ترتيبي اسـت بالاترين آمارة شمارة kكه 
 مشـاهدةبـديهي اسـت كـه  ام است.»k« ترين مشاهدات) از مشاهدةين (فرينفر مشاهدة

»k« اي است كه ديگـر جـزء مشـاهدات يعني مشاهده ؛استام، اولين مشاهده بعد از دنباله
ــوب نمي ــرين محس ــابراين ف ــود و بن ــاهدة ش ــتانه ميمش ــد. آس ــدةبرآوردكنباش ــل ن ، هي

اين  ٢كوچك هاي نمونةاما ويژگي ،است داراي توزيع نرمال اي سازگار و مجانباًبرآوردكننده
مشـكلاتي راجـع بـه  فـرين ارزش نظريـةشود. در ادبيات مناسب ارزيابي نمي برآوردكننده

گزارش شده  kو حساسيت آن نسبت به انتخاب  برآوردكنندهكوچك اين  نمونةهاي ويژگي
اي عنوان برآوركننـدهاز آن بهفرين،  ارزش نظرية متخصصاناست. با اين وجود بسياري از 

  كنند.مناسب ياد مي
دانيم مـي اسـت. kاصـلي انتخـاب  مسـأله، بديهي است كه در تخمين شاخص دنباله

هيچ رهنمـودي در ادبيات اما  ،حساس است kشاخص دنباله نسبت به انتخاب  برآوردكنندة
را بـراي  هيل برآوردكنندةكه  شودپيشنهاد ميوجود ندارد. اغلب  kبراي تعيين دقيق مقدار 

نسبت به برخي از  برآوردكنندهمحاسبه كنيم و اميدوار باشيم كه اين  kاي از مقادير محدوده
بـا  نسبتاً kبراي برخي از مقادير  ٣باشد. اگر نمودار هيلاز ثبات بيشتري برخوردار  kمقادير 

اند، بـرآوردي منطقـي از كه باعث ايجاد چنين ثباتي شـده kثبات (افقي) باشد، مقاديري از 
ها بيشترين اطلاعات از تمامي دادهدر تلاش است  حلراه. اين آوردفراهم ميشاخص دنباله 

  معمول است.كند غيررسمي و غيريممكن را استخراج نمايد و البته راهي كه انتخاب م

                                                           
1. Hill estimator  
2. small-sample properties 
3. Hill plot  



 ٢٤٩فصل ششم: نظرية ارزش فرين       

  
  ): نمودار هيل٦-٢( نمودار

كـه ملاحظـه  گونـههمانفرضي استخراج شده است.  نمونةاين نمودار بر اساس يك 
 هيل برآوردكنندة بنابراين،افقي است.  تقريباً ٤٥تا  ٣٠هاي »k« كنيد نمودار در محدودةمي

در  تخمينـي از شـاخص دنبالـه) ١٩/٠حدود (و مقدار آن  پايدار است نسبتاًدر اين محدوده 
يعنـي  GEVتنهـا يكـي از پارامترهـاي توزيـع  هيـل برآوردكنندةدهد. اختيارمان قرار مي

تـوانيم از روش حـداكثر . براي بـرآورد ديگـر پارامترهـا ميكندميشاخص دنباله را برآورد 
  .كنيمي و يا رگرسيون استفاده نمايدرست
  

  
  فرين هايارزش نمونةانتخاب 

داشـته  هااي از آننمونه بايدفرين  يهاارزشبرآورد پارامترهاي براي بديهي است كه 
 ، بـراي تهيـةفـرين (حـداقل يـا حـداكثر) دارد ارزشاز آنجا كه هر نمونه تنها يك باشيم. 

. كنـيمگيري مادر نمونـه بار از توزيع ناشناختة en فرين بايد ارزش enاي متشكل از نمونه
بزرگترين يـا  استخراجو  n اي به اندازةرين با انتخاب نمونهف هايارزشاز  هركدامدر واقع 

ها برابـر و تمـامي نمونـه شود. بديهي اسـت كـه انـدازةحاصل مي نمونه كوچكترين مقدار
  .كردتوان پارامترها را با دقت بيشتري برآورد مي nشدن ترباشد. با بزرگمي nمساوي 
  

  
  فرين ارزشيافتة توزيع تعميمهاي صدك محاسبة
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  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ٢٥٠

قـرار  pرا برابـر  )٦-٥( سـمت چـپ رابطـة ،GEVهاي توزيـع صدك محاسبةبراي 
اسـت. سـپس از طـرفين رابطـه  GEV توزيع احتمال تجمعي pدهيم. بديهي است كه مي

  :خواهيم داشتاين عمليات  انجام پس ازگيريم. لگاريتم مي
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  :كنيمرا از آن خارج مي maxxسپس مقدار 
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  است. p براي احتمال تجمعي GEVمقدار حاصل، صدك توزيع 

  
  هاي گامبل: صدك)٦-١( مثال

1,0( براي توزيع استاندارد گامبل  :صدك پنجم و نود و پنجم برابر است با (  
  

 
  9702.2)095.0ln(ln

0972.1)05.0ln(ln




    
  هاي فرچت: صدك)٦-٢(مثال

2.0maxتوزيع استاندارد فرچت با در ، پنجم برابر است با: و صدك پنجم و نود  
  

 
  0564.4)95.0ln((1)2.01(

9851.0)05.0ln((1)2.01(
2.0

2.0








    
  ست از:ا صدك پنجم و نود و پنجم عبارت ،3.0با 
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  7924.4)95.0ln((1)3.01(

9349.0)05.0ln((1)3.01(
3.0

3.0








    
اسـت و بـا حسـاس  نسبت به مقدار شاخص دنبالـه هاي توزيع فرچتبنابراين صدك
0maxكــه د. هنگاميشــوتــر ميافــزايش آن بزرگ ، رچــت بــه ف توزيــع هايصــدك

  .شوندزديك مين گامبلتوزيع هاي متناظر در صدك
  
  

   ريسكمعرضارزش در محاسبة

 يـا از توزيـع بـازده مـوردنظرمستلزم استخراج صدك  ريسكمعرضارزش در محاسبة
مربوط بـه ) ٦-٢٠) و (٦-١٩(بايد به خاطر داشته باشيم كه روابط دارايي است.  زيانتوزيع 

 توزيـع بـازدة مـادريا  مادر حداقل بوده و به توزيع زيان بازدةتوزيع زيان حداكثر و يا توزيع 
عنوان مثال صدك پـنجم گردد. بهنميباز )است ها استخراج شدهفرين از آن هايارزشكه (

يا مساوي آن  تركوچكهاي فرين) ها (بازدهاز كوچكترين بازده %٥گوياي بازدهي است كه 
  هاي فرين قرار دارد.صدك در سمت چپ توزيع بازده . ايناست

هاي فـرين را بـه صـدك هـايارزشهاي مربوط به توزيع بتوانيم صدك كهاينبراي 
بـه احتمالات اين دو توزيع رابطه برقرار نماييم.  بيناي گونهمنتقل كنيم، بايد به توزيع مادر

را به توزيع احتمـال متغيـر مـادر  maxXفرين  هايارزشبايد توزيع احتمال  عبارتي ديگر،
X .مرتبط سازيم  

تـوان توزيع دقيق حـداكثرها را مي )،٦-٣و بر اساس رابطة ( گفتيم قبلاًكه  گونههمان
نمـود. ايـن  بيـان nانتخابي يعنـي  دورةو طول  xF)( يعني عنوان تابعي از توزيع مادربه

  صورت زير است:رابطه به
  nn xFxH )()(max,   

,max)(كه  xH n  و)(xF د:شوتعريف مي زيرصورت به  
  

)٢١-٦(  pxXxH n  maxmaxmax, Pr)(  

)٢٢-٦(   1Pr)( maxxXxF  
  

  بنابراين خواهيم داشت:



  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ٢٥٢

)٢٣-٦( np )1(  

اند. بـا هـا اسـتخراج شـدهفـرين از آن هـايارزشهايي اسـت كـه نمونه اندازة nكه 
  داريم: )٦-٢٠در رابطة ( فوق رابطة جايگذاري

)٢٤-٦(
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محاسـبه  مـوردنظرطمينـان مـادر در سـطح ا بازدة توزيع صدك رابطه،اين  بر اساس
 محاسـبةبـراي  .اسـت درصدي ريسكمعرضارزش دراين صدك همان  ،. بنابراينشودمي

VaR مت جاري دارايي را محاسبه نماييم:صدك و قياين ضرب كافي است كه حاصل  
  

)٢٥-٦(ttt VaRPVaR %1    
  

  و گامبل فرچت ريسكمعرضارزش در ):٦-٣( مثال
بـا  يك سهم از توزيع فرچـت بازدةفرين  هايارزشفرض كنيد پارامترهاي مربوط به 

2max% مشخصــات  ،%7.0max   3.0وmax  ــروي مي ــدپي ــينهم. كن  چن
قيمـت  اند.مشـاهده حاصـل شـده ١٠٠ اندازةهايي با فرين از نمونه هايارزش فرض كنيد

 %٥/٩٩در سـطح اطمينـان  ريسـكمعرضارزش در اسـت. تومـان ١،٠٠٠جاري اين سهم 
  ست از:ا عبارت
  

  

7.25302537.01000

02537.0

)995.0ln(1001
3.0

007.0
02.0)( 03.0

%5.99










 

VaR

rq

    
  داريم:  %٩/٩٩و در سطح اطمينان 
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2.43204322.01000

04322.0

)999.0ln(1001
3.0
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02.0)( 03.0
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VaR

rq

    
. در سـطح اطمينـان كنيمنيز محاسبه مي را براي توزيع گامبل ريسكمعرضارزش در

  داريم: %٥/٩٩
  

 
3.24802483.01000

02483.0)995.0ln(100ln007.02)(%5.99




VaR

rq
  

  
  %٩/٩٩و در سطح اطمينان 

  
  

 
2.36103612.01000

03612.0)999.0ln(100ln007.02)(%5.99




VaR

rq
  

  
باشـد و مي فرچت نسبت به گامبـل ريسكمعرضارزش دربودن تربزرگگوياي نتايج 

  است. شاخص دنبالهاهميت انتخاب مقدار مناسب براي  دهندةاين خود نشان
و فرچت دست به انتخاب بزنيم؟ چندين راه وجود دارد  توزيع گامبل بينچگونه از  ،اما

  رساند:فرين ياري مي هايارزشما در انتخاب توزيع مناسب  كه به
  

 تـوان توزيـع ، ميمـادر وجـود دارد بـازدةتوزيع  با اطمينان نسبي امكان شناسايي اگر
خواني داشـته باشـد. هم كه با توزيع مادر كرداي انتخاب دامنهفرين را در  هايارزش
را انتخـاب  تـوانيم توزيـع فرچـت، مياسـت t داريم كه توزيع مادر اگر اطمينان ،مثلاً
ما توزيـع  به عبارت ديگر،توزيع فرچت قرار دارد.  جذب در دامنة tچراكه توزيع  ،كنيم

سازگار فرين توزيع مادر  هايارزشكنيم با اي انتخاب ميفرين را به گونه هايارزش
  .باشد

 كه شـاخص دنبالـه كـرد و در صـورتيرا آزمون  بودن شاخص دنبالهدارتوان معنيمي
 و در غير اين صورت از توزيـع فرچـت از توزيع گامبل ،دار نباشدلحاظ آماري معنيبه

مقدار شاخص دنبالـه  دارد كه اشتباهاً. به هرحال هميشه اين خطر وجود كنيماستفاده 
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ريسك فرين را كمتـر  هايهشود كه سنجرا صفر در نظر بگيريم و اين خود باعث مي
  .كنيماز واقع برآورد 

  سـنجة برآوردهـاي گرفتن اين موضوع كـهو در نظر توجه به خطرات ريسك مدلبا 
تـر، توزيـع يابد، هميشـه انتخـاب مطمئنافزايش مي شاخص دنباله افزايش ريسك با

  .است فرچت
  

  ١رويكرد فراتر از آستانه

 نظريةپردازيم. اين بخش با كاربرد فرين مي هايارزشبه بخش دوم ادبيات  جاايندر 
كار دارد. رويكـردي كـه بـراي هاي فراتر از يك آستانه سـروبراي توزيع زيان فرين ارزش

 ٢وپرتـ يافتـةتعميمگيريم، فراتر از آستانه يا توزيع كار ميبه هاي فراتر از آستانهزيان مطالعة
نسبت به  توزيعاين  شكل گرفته است.فرين  ارزشيافتة تعميم قضيةباشد كه بر اساس مي

  فرين به پارامترهاي كمتري نياز دارد. يافتة ارزشتوزيع تعميم
آورد كـه توزيـع از اشكال مختلف را پديد مـي ايپيوستهو، طيف يافتة پرتتوزيع تعميم
فرين، اين توزيـع  ارزشيافتة خاص از آن است. همانند توزيع تعميم نمونةنمايي و پرتو دو 

  حالت خاص دارد:، سه مقادير مختلف شاخص دنباله نيز به ازاي
  

  0اگرmax خواهد بود. در اين  نسبتاً متراكم ايو داراي دنبالهيافتة پرت، توزيع تعميم
  گيرد.آن قرار مي در دامنة جذب tهايي مانند يعحالت توز

  0اگرmax با تراكم متوسط است. در ايـن  ايو داراي دنبالهيافتة پرت، توزيع تعميم
  گيرد.آن قرار مي در دامنة جذب نرمالهايي مانند حالت توزيع

  0اگرmax تـراكم دارد. در ايـن حالـت نسـبتاً كم ايو دنبالهيافتة پرتتعميم ، توزيع
  گيرد.آن قرار مي در دامنة جذب بتاهايي مانند توزيع

  
برابـر  ( پارامتر موقعيت پرتو استانداردشدة يافتةتوزيع تعميم مختلف اشكال ،زيرنمودار 

  كشد.به تصوير مي را به ازاي مقادير مختلف شاخص دنباله برابر يك) صفر و پارامتر معيار

                                                           
1. peak over threshold (POT) 
2. generalized Pareto distribution (GPD) 
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  به ازاي مقادير مختلف شاخص دنباله پرتواستانداردشدة  يافتةتعميم: توزيع )٦-٣(نمودار 

  
از مثبت به منفي از تراكم دنباله  ) با كاهش مقادير شاخص دنباله٦-٣نمودار (بر اساس 

  يابد.شود و احتمال رخداد فرين كاهش ميكاسته مي
سازي حداكثرها ي مدلبرا بديهي يحلراه نفري ارزشيافتة تعميم نظريةكه  گونههمان

ا از يـك هسازي تخطيبراي مدل بديهينيز روشي  ست، رويكرد فراتر از آستانههاحداقلو 
بلكه  ،دنبال مشاهدات حداكثر يا حداقل نيستيمما تنها بهعبارتي ديگر به .استبزرگ  آستانة

استخراج  جالب توجه است. يك راه برايمان بزرگ نيز آستانةتخطي مشاهدات فرين از يك 
بـزرگ را  آسـتانةا از يـك هـكه تخطي اين استمشاهدات  فرين از يك نمونة هايارزش

nXXXمشـاهدات را بـا  نمونـةفرين در نظر بگيريم. اگر  هايارزشعنوان به ,,, 21   و
 يـرزصـورت را بهuF)(نشـان دهـيم،  uو مقدار آستانه را بـا  xF)( تابع توزيع آن را با

  كنيم:تعريف مي
)٢٦-٦( uXuF i  Pr)(  

niافتد كه براي هر تخطي زماني اتفاق مي ,,2,1  :داشته باشيم  
)٢٧-٦( uX i   

  كنيم:تعريف مي زيرصورت بهرا  مقدار اضافي فراتر از آستانه ،بر اين اساس
)٢٨-٦( uXy ii   

uyXبراي احتمالات  ii  :خواهيم داشت  
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)٢٩-٦(  )(Pr uyFuyX iii   
  

  هيم داشت:خوا u آستانةتوزيع احتمال مقادير اضافي فراتر از  براي ،به اين ترتيب
  

)٣٠-٦( uXyuXyF iiiu  Pr)(  
  

البتـه  ،اسـت u آسـتانةاز  y حداكثر به اندازة Xگر احتمال تخطي نمايان yFu)(كه 
 زيـرصـورت تـوان بهفراتر رفته باشد. اين احتمال مشـروط را مي uاز  X كهاينمشروط بر 

  نوشت:

)٣١-٦(
 

)Pr(

,Pr
)(

uX

uXyuX
yF iii

u 


  

   
  داشت:كه در نتيجه خواهيم 

)٦-٣٢()(1

)()(
)(

uF

uFuyF
yF i

u 



  

  
تنها بـراي مقـادير  iyاحتمال مشروط بر تخطي از آستانه است،  yFu)( از آنجا كه

گيرد، تخطي روي مقدار مي iyشود و بدين ترتيب هر زمان كه از صفر تعريف مي تربزرگ
uXدانيم كه براي هر داده است. مي  :داريم uyX   بنابراين توزيع احتمال متغير

X نوشت: زيرصورت توان بهرا مي   
  

)٣٣-٦(  )()()(1)( uFyFuFxF u   
  

uXتنها براي  فوق توجه داشته باشيد كه رابطة .صادق است ،  
هايي كه بـه »u«اي نشان دادند كه برايطي قضيه ٢پيكاندس نيز و ١نهاديو  بالكما

يافتـة تعميمتوان بـا توزيـع را مي ، تابع توزيع مقادير فراتر از آستانهاستكافي بزرگ  اندازة
 yFu)(يعنـي فراتر از آستانه هايارزششدن آستانه، توزيع كه با بزرگچرا ،و تقريب زدپرت

                                                           
1. Balkema and de Haan (1974). 
2. Pickands (1975). 
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تعريـف  زيـرصـورت و را بهپرتـ يافتةتعميمشود. توزيع و نزديك ميپرت يافتةتعميمبه توزيع 
  كنيم:مي

)٣٤-٦(
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0maxبه ازاي  فوق رابطةبخش اول كه حد بديهي است  رابطـةبـا  ، برابر است 
  زير نمايش داد: و را تنها با رابطةيافتة پرتتعميمتوان توزيع مي بر اين اساس،دوم. 

  

)٣٥-٦(
max

max

maxmax
maxmax,, )(
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  وجود دارد: GEVو  GPD بيناي ساده رابطة

  
)٣٦-٦(1xHifxH1xG  )(log)(log)( max,,max,,max,,   

  
 هـايارزشتوان توزيـع در اين است كه مي ن و پيكاندسها، ديبالكما اهميت قضية

  تخمين زد. GPD بزرگ از طريق آستانةو يك  را با انتخاب شاخص دنباله فراتر از آستانه
فراتـر از  هـايارزشهمـان  maxx)، ٣٥-٦) و (٣٤-٦توجه داشته باشيد كه در روابط (

 است. بنابراين uنيز معادل آستانه يا همان  maxو  است uتر از هاي بزرگ»X«يا  آستانه
  بازنويسي كرد:صورت اين  ) را به٦-٣٤( رابطة توانمي
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  ١از برآوردها پيش تحليل داده

كنيم. اين آستانه انتخاب  u آستانةبراي تخمين پارامترها بايد يك مقدار منطقي براي 
. مبـاني نظـري ضـعيفي بـراي اسـت unيعني  تعداد مشاهدات فراتر از آستانه كنندةتعيين

فراتر از آستانه است. بدين ترتيب  و اين يكي از نقاط ضعف نظرية داردانتخاب آستانه وجود 
شود. هرچند تخمين ايـن پـارامتر از طريـق هاي ما مربوط مياين انتخاب بيشتر به قضاوت

رسد، اما اين رويكرد از ثبات برخوردار نيست. نظر ميترين راه بهطبيعي ينمايدرستحداكثر 
كند و اين امـر موجـب ايجـاد تـابع با تغيير آستانه، تعداد مشاهدات فراتر از آستانه تغيير مي

 بين شود. انتخاب آستانه مستلزم برقراري يك مصالحهناپيوسته و اغلب نامحدود مي احتمال
كـافي  انـدازةد بـه بزرگي آستانه و تعداد مشاهدات فراتر از آستانه است. از طرفي آستانه باي

و پرت يافتةتعميمتوزيع  دات فراتر از آستانه بر اساس قضيةبزرگ باشد تا تقريب توزيع مشاه
بسـيار بـزرگ باعـث  آسـتانةانتخاب يك  از طرفي ديگر،از دقت بيشتري برخوردار باشد و 

قابليت امر ه در اختيار نداشته باشيم و اين شود كه تعداد كافي از مشاهدات فراتر از آستانمي
ها رنگ آماري بيشتري برد. اگر بخواهيم به اين گفتهمي سؤالهايمان را زير اتكاي تخمين

و واريانس است.  (اريب) تورش بينبدهيم بايد بگوييم كه تعيين آستانه مستلزم ايجاد تعادل 
يابد ا افزايش ميهيا همان تعداد تخطيكوچكي را انتخاب كنيم، تعداد مشاهدات  آستانةاگر 

                                                           
1. preestimation data analysis 
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كوچـك باعـث  آسـتانةهرحال انتخاب يـك شود. بهو برآورد از دقت بيشتري برخوردار مي
 ،گردد و به اين ترتيب برآوردتر به مجموعه مشاهدات ميمعرفي برخي از مشاهدات مركزي

  .خواهد گرديداريب 
اي بـراي انتخـاب آسـتانه وجـود نـدارد ولـي شدههر چند كه روش مشخص و تجويز

را  قبولي آسـتانهقابل ها به شيوةالهبا بررسي مشاهدات فرين و تجزيه و تحليل دنب توانمي
هـاي مناسـبي را در جهـت انتخـاب رهنمود چنـينهمها تجزيه و تحليل داده .كرد انتخاب

در اين زمينه سه ابزار شناسايي دنباله وجود دارد كـه  آورد.فراهم مي مناسب شاخص دنباله
  عبارتند از:

  
 ١صدك -نمودار صدك  
 ٢تابع ميانگين فزوني   
 نمودار هيل 

  
را مـورد ن هاي مشـاهدات فـريقسمتي از ويژگيتوان ميهركدام از اين ابزار وسيلة به
 ب آستانه ياريها ما را در انتخاگيرد. آگاهي از رفتار دنبالهو تجزيه و تحليل قرار مي بررسي

  دهد.مي
  

  صدك -نمودار صدك
شود، آيا يك نمونه از توزيع خاصي ناشي مي كهاينبراي بررسي  يآمارهاي تحليلدر 

بصـري اسـت. بـراي  كنند. اين نمودار يك ابزار سادةيفاده ماست صدك -ز نمودار صدكا
هاي توزيـع تجربـي ترسـيم هاي توزيع فرضي در مقابل صـدكاستفاده از اين ابزار، صدك

شود. اگر توزيـع نمونـه از توزيع با هم مقايسه مي دو هايخواني صدكشود و ميزان هممي
 .خواهد بودصدك خطي  -باشد، نمودار صدك حاصل شده توزيع فرضي
ها را در مقابـل نمونـهتوزيع صدكِ -نمودار صدك عموماً، فرين ارزش نظرية در زمينة

هايي با تـراكم متوسـط داراي دنباله جا كه توزيع نماييكنند و از آنتوزيع نمايي ترسيم مي
ها داراي توزيـع ر دادهشود. اگها در مقايسه با آن سنجيده مييعتوزساير  دنبالة، تراكم است

                                                           
1. quantile-quantile plot (Q-Q plot) 
2. mean excess function (MEF) 
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 در البتـه،گيرنـد. ها روي خطـي بـا شـيب مثبـت قـرار ميد، نقاط مربوط به دادهنمايي باش
تـوان از جاي آن ميعنوان توزيع معيار، يك انتخـاب اسـت و بـهگرفتن توزيع نمايي بهرنظ

 ارايه صدك -نمودار صدك ،)٦-٤( نموداردر  .استفاده كردهاي ديگر مانند نرمال نيز توزيع
است) بر روي  tجا توزيع هاي تابع توزيع تجربي (كه در ايندر اين نمودار صدك شده است.

  هاي تابع توزيع نرمال بر روي محور عمودي ارايه شده است.صدك ومحور افقي 

  
  در برابر توزيع نرمال tتوزيع  صدك -نمودار صدك :)٦-٤(نمودار 

ها اگر دادهتوليد شده است.  tهاي نمودار فوق بوسيلة مولد اعداد تصادفي نرمال و داده
اگر توزيـع تجربـي داراي د. گيرده باشد، بايد روي خط راست قرار نرمال حاصل شاز توزيع 

سمت سمت پايين و در سمت راست بهتري باشد، منحني در سمت چپ بههاي سنگيندنباله
هاي نسبت به توزيع نرمال داراي دنبالـه tكند. بديهي است كه توزيع بالا خميدگي پيدا مي

  مشخص است. كاملاً )٦-٤( نمودارتري است و اين امر در سنگين
  

  نيتابع ميانگين فزو
 تابع ميانگين فزونـي گيرد،ها مورد استفاده قرار ميابزار ديگري كه براي بررسي دنباله

  شود:تعريف مي زيرصورت نمونه است. اين تابع به
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 ٢٦١فصل ششم: نظرية ارزش فرين       

  
گيرد و در غير د يك مياز آستانه باش تربزرگها است و زماني كه داده معرفتابع  Iكه 

هـاي فراتـر از جمع فزونيبرابر است با حاصل شود. تابع ميانگين فزونيصورت صفر مياين
  .استهايي كه فراتر از آستانه (مقادير اضافي فراتر از آستانه) تقسيم بر تعداد داده آستانه

 هنگام رخـداد يـك تخطـيرا به هاداده انتظارموردافتادگي اين تابع در واقع ميزان دور
ت بـا شـيب خاص، خطي راسـ آستانةدر بالاي يك  دهد. اگر تابع ميانگين فزونينشان مي

مثبـت  دنبالـةبا شـاخص و پرت يافتةتعميمها از توزيع كه داده اين استمثبت باشد، نشانگر 
، اسـتهايي كه داراي توزيع نمايي د. از سوي ديگر، تابع ميانگين فزوني دادهنكنپيروي مي

، خطي با شيب تراكمهاي كمدنباله باهايي داده برايدر نهايت اين تابع خطي افقي است و 
  منفي است.

را بـر  . اگر اين تـابعكندي در جهت انتخاب آستانه ميمؤثركمك  تابع ميانگين فزوني
، بهتر است آستانه را در جـايي انتخـاب كنـيم كـه تـابع آستانه ترسيم كنيم اتاساس تغيير

تـابع ميـانگين ) ٦-٥(نموداردر ميانگين فزوني پس از آن، خطي راست با شيب مثبت باشد. 
 .شده است ارايهها اي از دادهفزوني بر اساس تغييرات آستانه براي نمونه

  

  
  هاي بورس تهرانبر اساس تغييرات آستانه براي داده تابع ميانگين فزوني :)٦-٥(نمودار 

  
كـه  استبا شيب مثبت  خطي درصد، تقريباً ٣٧/٠توجه داشته باشيد كه نمودار پس از 

  دهد.وجود رفتار پرتو در دنباله را نويد مي
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  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ٢٦٢

  
  نمودار هيل

زير را براي شاخص  برآوردكنندة است. هيل نمودار هيل ،ابزار ديگر جهت تعيين آستانه
  ١ كند:پيشنهاد مي دنباله

  

)٣٩-٦(2lnln
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باشـد و ا ميهتعداد تخطيعبارت ديگر ترتيبي است و يا به آمارةبالاترين  شمارة kكه 

n نمونه است.  اندازة  
 شـاخص دنبالـة اي كـهگونـهبه ،كنيمرا ترسـيم مـي هيـلبراي تعيين آستانه، نمودار 

كنيم ترتيبي باشد. آستانه را در جايي انتخـاب مـي ةبالاترين آمار kتابعي از تعداد  ،تخميني
كنيم كه ثابت باشد. به عبارتي ديگر، آستانه را در جايي انتخاب مي نسبتاً كه شاخص دنباله

   شود.افقي مي نسبتاً kمقادير  با ازاي ،تابع ميانگين فزوني
شـده  ارايه هاي شاخص بورس تهرانبراي داده انتخاب آستانه نحوة، )٦-٦( نمودار در

ا ت ٢٥٠اي بين طور كه از نمودار مشخص است، شاخص دنبالة تخميني در ناحيههمان .است
شايد ايـن  .گيريمرا عددي بين اين دو عدد در نظر مي kنسبتاً ثابت است و در نتيجه  ٣٣٠

عنوان نقطـة توان از آن بهنظر برسد، اما ميبازه براي برآورد شاخص دنباله اندكي بزرگ به
  رد. استفاده ك وعشر

 uو بـا انتخـاب آستانه است همان  maxμيعني  موقعيتتوجه داشته باشيد كه پارامتر 
ريسـك ايـن معرضارزش در محاسـبةهنگام گردد. بهمشكل انتخاب اين پارامتر مرتفع مي

  دهيم.توضيح ميمسأله را بيشتر 

                                                           
1. Hill (1975). 



 ٢٦٣فصل ششم: نظرية ارزش فرين       

  
  انتخاب آستانه نحوةو  نمودار هيل :)٦-٦(نمودار 

  
، تابع صدك -مانند نمودار صدكمناسب  ابزارهايبراي انتخاب آستانه بايد تركيبي از 

صـورت ممكـن اسـت در غيـر اين داد،را مـد نظـر قـرار  و نمـودار هيـل ميانگين فزونـي
   د.يي داشته و يا همراه با اريب باشانس بالابرآوردهايمان واري

  

  برآورد پارامترها

بـا  توان. اين پارامترها را ميكنيمرا برآورد  maxو maxدر ادامه كار بايد پارامترهاي
هاي مناسب تخمـين ، روش رگرسيون و يا ديگر روشينمايدرستاستفاده از روش حداكثر 

هـا از قابليـت اتكـاي بيشـتري نسبت به ديگر روش ينمايدرستروش حداكثر  احتمالاً. زد
  پردازيم.ها ميبه تشريح اين روش ،ادامهبرخوردار است. در 

  
  ينمايدرستروش حداكثر 

و يـا لگـاريتم  ابتدا بايد تابع احتمال ، براي استفاده از اين روشدانيمكه مي گونههمان
شـود. حاصـل مي را بنا كنيم. بديهي است تابع احتمال از روي تابع چگالي احتمـال احتمال

  برابر است با: GPDتابع چگالي احتمال توزيع 
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  خواهد بود: زيرصورت نيز به بدين ترتيب تابع لگاريتم احتمال
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را بـا توجـه بـه  GPD براي تخمين پارامترها كافي است كه تـابع لگـاريتم احتمـال

  :كنيممحدوديت زير حداكثر 
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0.5ξاگر  ، نرمـال  مجانبـاً ينمايدرسـتهاي حاصل از روش حداكثر برآوردكنند

  مناسبي برخوردار است. نسبتاًز خصوصيت بوده و بنابراين ا
  روش رگرسيون

و پرتـ يافتـةتعميممناسبي جهـت تخمـين پارامترهـاي توزيـع  حلراهروش رگرسيون 
اسـت، بـه همـين  GEV. اين روش مشابه روش رگرسيون در تخمين پارامترهاي باشدمي

  پردازيم:اجراي آن مي نحوةو تنها به  كنيمميدليل از معرفي مجدد متغيرها خودداري 
هـا شده را برابر ميانگين نظري آنمشاهدات مرتب تابع توزيع تجمعي ،روش رگرسيون

  دهد:قرار مي
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)ˆ(كه max,,, ixG  و  فراتـر از آسـتانه هـايارزش تـابع توزيـع تجمعـيun  شـمار

  به اين ترتيب خواهيم داشت: .استفراتر از آستانه  هايارزش
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 جملـةتبديل شود. سـپس تري گيريم تا به شكل سادهدو بار لگاريتم ميفوق  رابطةاز 
هايـت ك تسـاوي تبـديل گـردد و در نكنيم تا رابطه به يبه سمت راست اضافه مي خطا را

معـادلات رگرسـيون فاده از مجموع مجذورات خطا با اسـت كردنكمينهپارامترها را از طريق 
  .كنيمبرآورد مي خطيغير

  
  

   ريسكمعرضارزش در محاسبة



  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ٢٦٦

اسـت.  يدارايـ بازدةهاي توزيع مستلزم تخمين صدك ريسكمعرضارزش در محاسبة
توزيـع  ، فرآيند تخمـينجاتا اينمادر است.  بازدةهاي توزيع صدك محاسبةاين كار معادل 

از  تركوچك هايبازدهتوانيم توزيع مي به عبارتي ديگر، ،شد ارايه فراتر از آستانه هايارزش
چگونـه  ،. امـارا تعيين كنيم تر از يك آستانة بزرگهاي بزرگكوچك و يا زيان آستانةيك 
را مـادر  بازدةتوزيع  ،بازده مانند تصادفي يهاي متغيرتوان از طريق توزيع احتمال دنبالهمي

 ،هاي توزيـع بـازده را اسـتخراج كـرد؟ و در نهايـتتوان صدكو چگونه مي استخراج نمود
   را محاسبه نمود؟ ريسكمعرضارزش درتوان چگونه مي

دهندة نحـوة ارتبـاط توزيـع اي باشيم كه نشانهدنبال رابطبراي حل اين مسأله بايد به
يافـت ) ٦-٣٢رابطـة ( . ايـن ويژگـي دراسـتمـادر  بازدةو توزيع  هاي فراتر از آستانهبازده
  ست از:ا عبارتشود كه مي

  

)(1

)()(
)(

uF

uFuyF
yFu 


  

  
كـافي  هايي كه بـه انـدازة»u«براي  yFu)(،ن و پيكاندسها، ديطبق قضية بالكما

uXجا كه براي هـر از آن نيزشود و زديك ميو نپرت يافتةتعميم، به توزيع استبزرگ   
yuXداريم:  توان نوشت:، مي  
  

)٤٥-٦(  )()()(1)( ,, uFuxGuFxF    
  

. اگـر كنيممشاهدات جدا مـي نمونةرا از  بعد از تعيين آستانه، مشاهدات فراتر از آستانه
نمايش دهـيم.  nو تعداد كل مشاهدات نمونه را با  unتعداد مشاهدات فراتر از آستانه را با

) را با برآوردكننـدة تجربـي زيـر ٦-٤٥آخرين جملة سمت راست رابطة ( توانيمراحتي ميهب
   تخمين بزنيم:

  

)٤٦-٦( 
n

nn
uF u

)(ˆ  

  
  :ردكرا برآورد  xتوزيع احتمال مقادير  توانمي) ٦-٤٥() در ٦-٤٦( با جايگذاري رابطة
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  ) خواهيم داشت:٦-٤٧) در (٦-٣٥(جايگذاري رابطة با  ،در نهايت
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uxتوانيم به جاي مي را جـايگزين  ، معادل آن يعني مقادير اضافي فراتر از آسـتانه

  :كنيم
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ˆ)(توان صدك مربوط به توزيع راحتي ميبه، 1براي يك احتمال معين مثل  xF 

ˆ)(كردن توزيع كار با معكوس. بديهي است كه اين را برآورد نمود xF پذير است:امكان  
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  شرط زير برآورده گردد: در صورتي صحيح است كهاين رابطه 
  

)٥١-٦( )(1 uF  
  

ــر داده ــاي مورداگ ــي ه ــازدةبررس ــد، ب ــي باش ــة ( داراي ــان  )٦-٥٠رابط ارزش هم
  توان نوشت:درصدي است. يعني مي ريسكمعرضدر
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 ريسـكمعرضارزش درضـرب حاصل از ريسكمعرضارزش در)،٦-٢٥رابطة ( مطابق

  آيد.دست ميدرصدي در قيمت جاري دارايي به
   :نيز برابر است با درصدي رانتظاريزش مورد
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uVaR

ES  

  
1maxمشروط بر اين رابطه  البته،  باشد.مي  

  
 POTهاي ريسك : سنجه٦-٤مثال

ايم. تعيـين كـرده %٦اي معـادل يك سهم، آسـتانه روزانةهاي براي بازدهفرض كنيد 
ــهم  ــن س ــت روز اي ــان ١٠٠قيم ــي،  توم ــاي تخمين ــت و پارامتره maxˆ05.0اس   و

5.0ˆ
max  1000د. اگر باشميn  50وun  ،روزه يك ريسكمعرضارزش درباشد

  برابر است با: %٩٩در سطح اطمينان 
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  نيز در همين سطح اطمينان برابر است با: ESو 
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  در مقابل فراتر از آستانه نفري ارزشيافتة تعميم نظرية



 ٢٦٩فصل ششم: نظرية ارزش فرين       

 نظريةنام زيربنايي به نظريةهاي مختلفي از يك نسخه POTو  GEVهر دو رويكرد 
با  رويكرد دوم،فرين است و  هايارزشتوزيع  دهندةپوشش رويكرد اول، .است فرين ارزش

اخـتلاف  لحاظ نظـريبهبزرگ سروكار دارد. بنابراين  آستانةهاي فراتر از يك توزيع تخطي
، يكـي بـر كنيممي ارايهاما در عمل ممكن است بنا به دلايلي كه  ،ها نيستزيادي بين آن

  ديگري رجحان يابد:
 مكـن اسـت از توجيـه بيشـتريدر يك موقعيت خاص انتخـاب يكـي از رويكردهـا م

د بـر يك رويكر ممكن است با محدوديت داده مواجه باشيم و انتخاب ،مثلاً. باشدبرخوردار 
ي است. داراي يك پارامتر اضاف POTنسبت به  GEVديگري ترجيح داشته باشد. رويكرد 

 ،رفتن بخشي از اطلاعـات مفيـد گـرددز دستممكن است باعث ا GEVرويكرد  چنينهم
 دو د. ايناشفرين داشته ب ارزشبيش از يك  ها)ها (بلوكچراكه ممكن است برخي از نمونه

نه آسـتا مستلزم انتخاب POT ،. از طرف ديگراست POTنسبت به  GEVاز معايب  مورد
  وجود ندارد. GEVدر  مسألهاست و اين 

 محكمـي از مبـاني نظـري POTو  GEVدر نهايت بايد بگوييم كه هر دو رويكـرد 
اب نتخـاردي را ولي به هر حال بايد رويكـ ،اندند و به همين دليل معقول و منطقيبرخوردار

  مناسبت بيشتري داشته باشد. يرو پيش مسألهكه با  نمود
  
  

  فرين ارزشتكامل رويكردهاي 

گرديد.  ارايهشرح مفصلي  فرين ارزش نظريةهاي قبل در مورد اصول اساسي در بخش
هـا از ايـن موقعيت هركـدامدر  پردازيم؛تري ميپيچيده نسبتاًهاي به موقعيت در اين بخش

. شـدمي حي در نظر گرفتـهطور صريح و يا تلويبه قبلاًكه  گرددي نقض ميبرخي مفروضات
ور طكـه بـهو يـا مشـاهداتي (هـاي وابسـته داده ،شرطيفرين  ارزشها شامل اين موقعيت

 هاي بعديبخشدر  .است فرين چندمتغيره ارزش نظريةو  )اندمستقل و يكسان توزيع نشده
  پردازيم.ها مياز اين موقعيت هركدامبه تشريح مختصر 
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  ١فرين شرطي ارزش

بدين  است؛ شرطي غيرتماماً ،تشريح نموديم فرين ارزش نظريةهايي كه در مورد رويه
كار بـه مستقيماً) X (مثلاًنظر عديلي نسبت به متغير تصادفي موردگونه تمعني كه بدون هيچ

 ريسكمعرضارزش دربيني براي پيش غيرشرطيفرين  ارزش نظريةد. كاربرد شوگرفته مي
 گاهي اوقـات خواهـان كـاربرد ،مدت مفيد است. امابلند دورةي يك و يا زيان منتظره در ط

و  Xبرخي ساختارهاي پويا هستيم و اين مستلزم تمايز بين  براي شرطي فرين ارزش نظرية
ا زمـاني مفيـد ي يا پويشرطنظرية ارزش فرينِ . استفاده از استعوامل تصادفي محرك آن 

سـاختاري داراي  X در عـين حـال،داشته باشيم و مدت سروكار كوتاههاي است كه با دوره
 GARCHباشد. براي مثال اگر بتوان متغير تصادفي را با يك فرآيند سازي مدلپويا و قابل

شود. در ايجاد مي يشرطنظرية ارزش فرينِ سازي كرد، فرصت خوبي براي استفاده از مدل
متغيـر  هـايتلاطم ،GARCHدنبال اين هستيم كه با اسـتفاده از فرآينـد اين حالت ما به

سازي خطاهاي حاصـل از فرين براي مدل ارزش نظريةپس از و س كردهتصادفي را تشريح 
اي زيـر را فرآيند دو مرحلـه و فرِي لني. براي اين كار مككنيماستفاده  GARCHفرآيند 

  ٢ ند:كردپيشنهاد 
  

  از يك مدلGARCH كنيم و پـس ازبازده استفاده مي هايتلاطمبيني جهت پيش 
 طاهـا بـاخم. بديهي است كه اين كنيتخمين پارامترهاي مدل، خطاها را استخراج مي

نيـز از  انتظـارمورد بـازدةد و شـوواقعي حاصـل مي بازدةاز  انتظارمورد بازدةكردن كم
يـن شود. انتظار بر ايـن اسـت كـه اها حاصل ميقيمت بازدةگيري طريق مدل شكل

 لاطمتحله از د. در انتهاي اين مرنهاي يكسان و مستقل از هم باشخطاها داراي توزيع
  هايي در دست داريم.تخمين 1tو  1tآتي يعني  انتظارمورد بازدةو 

 ن ترتيـب بـا گيريم و بديكار ميبه شدهاستانداردرا براي خطاهاي  فرين ارزش نظرية
 هابـراي باقيمانـده EVT كـاربرد) و نيز بـا GARCHيعني پويا ( ياحتساب ساختار

  آوريم.دست ميبه VaRهايي از تخمين
  

                                                           
1. conditional extreme value  
2. McNeil and Frey (2000). 
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  وجود استقلال زمانيعدم

طور يكسـان و هـا بـهمحرك داده تصادفي هايكه فرآيند شدميفرض  چنين تاكنون
 نوعيبـه مـالي هـايداده اغلـبكـه اما تحقيقات نشـان داده ، اندمستقل از هم توزيع شده

ظـاهر  به شـكل خوشـه معمولاًد. اين وابستگي زماني دهنشان مياز خود وابستگي زماني 
تشـكيل  د.ندهبزرگ با هم تشكيل خوشه ميك و كوچ مشاهداتبدين معني كه  گردد.مي

  خوشه بنا به دلايل زير حائز اهميت است:
  

 كنـد و را دسـتخوش تهديـد مي هاتوزيع يكسان و مستقل داده، فرض تشكيل خوشه
  .يط آماري آن مشخص نخواهد بودشرا

 كننـدهدبرآورتواند باعث عملكـرد بسـيار ضـعيف ها ميبديهي است كه وابستگي داده 
  گردد.

 طور ممكن است بگوييم كـه بـه ،مثلاًسازد. تعبير نتايج را دگرگون مي تشكيل خوشه
رفـت.  دبار از صدك خاصي فراتر نخواه ٥ز متوسط مشاهدات در هر صد مورد بيش ا

زماني معين  دورةدر يك  انتظارموردهاي د، تعداد تخطيها تشكيل خوشه دهاگر داده
ها براي تشـكيل خوشـه ا بستگي به تمايل دادههخواهد بود و تعداد تخطيمشخص ن

  دارد. هاتعبير داده نحوةر مهمي بر دارد. بنابراين تشكيل خوشه اث
  

ترين و هـا وجـود دارد. شـايد متـداولدو راه ساده براي برخورد با وابستگي زماني داده
باشـد. ايـن روش  ١براي حـداكثرهاي بلـوك GEVهايتوزيعترين روش، استفاده از ساده
هاي اصلي كه از آن حاصل هاي حداكثر، نسبت به دادهكند كه دادهاي را استخراج مينقطه
ي حـداكثر از هاهايي كه اين دادهشدن دورهتربا بزرگ دهد؛ ، كمتر تشكيل خوشهاست شده
د. استفاده از رويكـرد حـداكثرهاي گردهاي كمتري ايجاد ميشود، خوشهخراج ميها استآن

ريختن مشـاهدات حـداكثري دليل بيرونبخشي از كارايي آن بهبلوك بسيار ساده است، اما 
كه هيچ رهنمودي راجـع رود. مشكل ديگر اينكه جزء حداكثرهاي بلوك نيست، از بين مي

كـه  شـودميمنجـر  عـرض بنـد مسـألههاي هر بلوك وجود ندارد و اين بـه به طول دوره
  است. kانتخاب  نحوة مسألهمقايسه با قابل

                                                           
1. block maxima 



  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ٢٧٢

است. بـراي انجـام  يشرطنسبت به توزيع غير شرطيتوزيع  دوم، برآورد دنبالة حلراه
بـرآورد كنـيم و  GARCH بر اساس فرآينـد مثلاًرا  شرطي تلاطماين كار ابتدا بايد مدل 

را تخمين بـزنيم. بـدين  شرطي شدةاستاندارد هايباقيماندهمربوط به  دنبالةسپس شاخص 
بـا  تـوانو مي شودآوري ميجمعها از طريق بخش قطعي مدل ادهترتيب وابستگي زماني د

و  يهمـان روش پيشـنهادي فـرِ حـلراهايـن  .ردصورت مستقل رفتار كبه ند تصادفييآفر
  .استيل نمك

  
  
  ١چندمتغيرهفرين  ارزش نظرية

فـرين  ارزش نظريـةامـا  ،مواجـه بـوديم ٢همتغيرفرين تـك ارزش نظريةتا به حال با 
 چندمتغيرههاي هاي توزيعسازي دنبالهبراي مدل تواننيز وجود دارد كه از آن مي چندمتغيره
. فـرين اسـت هايارزشازي ساختار وابستگي سمدل ،اصلي موضوعجا . در اينرداستفاده ك

 ارزشآشـناي  نظريـةرا از  فـرين ارزش نظريـةدوبـاره تمـايز براي درك اين موضوع بايد 
مركـزي سـروكار  هايارزشدانيم وقتي با كه مي گونههمانمركزي مورد توجه قرار دهيم. 

) اغلـب بـر تر توزيـع بيضـويطور گستردهداريم، براي تحقق مفروضات توزيع نرمال (يا به
ها از طريـق كنيم. با داشـتن چنـين تـوزيعي، سـاختار وابسـتگياتكا مي حد مركزي قضية

حالت بر اسـاس مفروضـات  آيد. در ايندست ميهاي ميان متغيرهاي مختلف بههمبستگي
كـافي اسـت. بـه  چنـدمتغيرهها براي تعيين توزيع ها و همبستگي، دانستن واريانستوزيعي

  مركزي از اهميت بالايي برخوردارند. ارزش نظريةر ها دهمين دليل است كه همبستگي
هـاي بيضـوي فرين كارايي ندارد. وقتي كه وراي توزيع هايارزشاين منطق در مورد 

كنـد. در عـوض، رويم، ديگر همبستگي بـراي تشـريح سـاختار وابسـتگي كفايـت نميمي
كنـد. مي ٣اهمفصـل نظريـةزم به استفاده از لما را م چندمتغيرهفرين  هايارزشسازي مدل

MEVT عضـوي از  ،٤چنـدمتغيرهفـرين  هايارزشمربوط به  محدود توزيع گويدبه ما مي

                                                           
1. multivariate EVT (MEVT) 
2. univariate EVT 
3. copulas theory 
4. limiting distribution of multivariate extreme values 
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ا بنـا بـه هايـن مفصـل ابعـاد ،به لحاظ نظريخواهد بود.  ١نارزش فري هايمفصل خانوادة
ملاحظـه اسـت. تعداد متغير تصادفي مورد كنندةمنعكساين ابعاد  شود؛خواستة ما تعيين مي

داشـته باشـيم و اي وجـود دارد. اگـر دو متغيـر مسـتقل مسأله ،هر حال در رابطه با ابعاد به
يـك بـار  اهدهمش ١٠٠هر در بندي كنيم كه هاي طبقگونهمتغيره را بهتك فرين رويدادهاي
فـرين بـراي دو متغيـر تنهـا يـك در  رويدادهاي وقوعد، انتظار داريم كه احتمال حادث شو

مشاهده باشد. بدين ترتيب با افـزايش  ١٠٠٠٠٠٠مشاهده و براي سه متغير يك در  ١٠٠٠٠
مشاهدات  بر اين اساس، .دنشوبا سرعت زيادي كمياب مي چندمتغيرهفرين  رويدادهايبعد، 

اين در حالي است كـه تعـداد پارامترهـاي  و خواهيم داشت كمي در اختيار چندمتغيرةفرين 
  .هيمطه با تعداد بعد با محدوديت مواجبرآوردي افزايش خواهد يافت. بدين ترتيب در راب

است كه نادرتر از آن  چندمتغيره فرين رويدادهاينتيجه بگيريم كه  فوقشايد از مثال 
 احتمـال وقـوع ،به لحاظ نظريچراكه  ،اين يك اشتباه بزرگ است ،باشيم. اماها نگران آن

تـوان ها بستگي دارد و اين حوادث را نميآن به توزيع مشترك چندمتغيرهفرين  رويدادهاي
عنوان يك واقعيت تجربـي نيـز فرين به رويدادهايمستقل از يكديگر فرض كرد. وابستگي 

تواند محرك بلاياي طبيعـي يـا بزرگ مي لرزةعنوان مثال يك زميناست. به پذيرفته شده
هاي . بنابراين آگاهي از ريسكاند د كه فجايع اغلب به هم وابستهدانيمالي باشد. همگي مي

  براي مديران ريسك از اهميت در خور توجهي برخوردار است. چندمتغيرهفرين 
  
  

  گيرينتيجه

 رويدادهايهاي رويكردي است كه براي تخمين احتمالات و صدك فرين ارزش نظرية
ها، رهنمودي عملـي فـراهم طراحي شده است. اين رويكرد در مورد چگونگي تخمين فرين

 روشـي ،اي برخودار است. بنابراينملاحظهج حاصل از كاربرد آن از دقت قابلآورد و نتايمي
  .استريسك فرين  هايهآل و تخصصي جهت برآورد سنجايده

از اين جهت حائز اهميت است كه ما را از آنچه كه نبايـد  چنينهم فرين ارزش نظرية
 اين اسـتكند، مي ارايهكه در اين رابطه  ايراهنمايي ترينمهمكند و انجام دهيم، آگاه مي

 حـد مركـزي قضيةتوسط  كهاستفاده نكنيم هايي فرين از توزيع هايارزشكه براي برآورد 
                                                           
1. extreme value copulas 
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فرين به جـاي  هايارزشگويد كه براي برآورد ريسك به ما مي نظريهد. اين شوتوجيه مي
نبايد  ،با اين وجود استفاده كنيم. EVTهاي پيشنهادي هاي دلخواه از توزيعز توزيعاستفاده ا

  ها عبارت است از:. برخي از اين محدوديتافل شدهاي اين رويكرد غمحدوديتاز 
  

  تعداد  ه، هميشچراكه طبق تعريف ،استمشكل  ذاتاًفرين  هايارزشمسائل مربوط به
ه كـ ين اسـتاكمبود مشاهدات  هدات فرين در اختيار داريم. نتيجةكمي از مشا نسبتاً

 بسـيار توزيـع تـرها يـا احتمـالات مركزينسبت بـه صـدك فرين ارزشبرآوردهاي 
 EVTز نقـص . اين ناشـي اپهني دارد نسبتاًفواصل اطمينان  متعاقباًو  استنامطمئن 

  هاست.ناپذير كمبود دادهبلكه پيامد اجتناب ،نيست
 د. مـا قـرار دار اي در معرض ريسك مدلظهملاحطرز قابلبه ارزش فرين برآوردهاي

مفروضات مختلفي را در نظر بگيريم  ،فرين هايارزشهايي از تخمين ارايةبايد جهت 
 ،صحت اين مفروضات مشكل است. در نتيجه تأييد ،و اين در حالي است كه در عمل

 EVT. دهـدحساسيت زيادي از خود نشان مينسبت به دقت مفروضات  حاصلهنتايج 
 ايـن اخـذ و كندمقدار آستانه ميتعيين ما را ملزم به اخذ تصميماتي راجع به  چنينهم

 ارزشهـاي توان گفت كـاربرد روشمي بر اين اساس، .ستتصميمات چندان ساده ني
موجـود در ايـن  اطمينانعـدمخاطر است. به يهاي ذهني فراوانمستلزم قضاوت فرين
 هايهبرآوردي از فواصل اطمينان سـنج ،، بسيار مهم است كه در اين رويكردهاروش

  قرار دهيم. (فشار) هاي استرسعمل آورده و نتايج را در معرض آزمونريسك به
 خوب  مجانباًنيز  فرين ارزش نظريةتعداد بسيار كمي داده در اختيار داريم و  از آنجا كه

و  ١نبود، غيرخطيهايعني اريب ها نسبت به اثرات نمونة كوچكند، تخمينكعمل مي
 .استديگر مسائل نامطلوب بسيار حساس 

  
ناپـذيري طور اجتنابهـا كـه بـهداريم كه با آگاهي از كمبـود دادهدر نهايت اذعان مي

  عمل بياوريم. به يهنظركند، بايد بهترين استفاده را از اين را محدود مي قابليت اتكاي نتايج
 كنيم:مي ارايه EVTنظران از صاحب دو نقل قولحسن ختام عنوان به

  گويد:كه در اين زمينه پيشتاز است، مي مك نيل

                                                           
1. non-linearity 
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كنيم و اين در حالي است كه تنها تعداد محدودي داده در اختيار ها كار ميما با دنباله
هايمان اغلب بالاست و اين موضوع در فواصل اطمينـان تحليل اطمينانعدمداريم. 

سـازي حـوادث نـادر هسـتيم، دنبال كمّي... به هر حال اگر بـه شود.پهن ظاهر مي
 EVTتوانيم به جاي استفاده از رويكردهاي فاقد عموميت، بهترين استفاده را از مي

دسـت به ن تخمين را از رويدادهاي فرينبهتري فرين ارزش نظريةبه عمل بياوريم. 
اطمينان گيري عـدمبـراي انـدازهترين رويكردهـا درست نمايندة نظريهدهد. اين مي

  ١موجود در رويدادهاي فرين است.
  

  :دننويسمي ،انتشار يافت ٢٠٠٠سال  اي كه درمقالهدر  و همكارانش ديبولد چنينهم
شود كه عـلاوه در مديريت ريسك مالي زماني حاصل مي EVTبهترين استفاده از 

 بـه EVTشدن ابهامات، هاي آن نيز آگاه باشيم. با روشنبر نقاط قوت از محدوديت
هـاي جهـت رسـم منحنيبه ما در  EVTبدل خواهد شد. اساسي  مفيد و اينظريه

كند. ... ولي نبايد از آن بيشتر كمك مي تجربيهاي فرين توابع دنبالههموار از ميان 
  ٢از آنچه كه هست، انتظار داشته باشيم.

   

                                                           
1. McNeil (1998), p. 18. 
2. Diebold et al. (2000), p. 34. 
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  فصل هفتم

رويكردهاي ناپارامتريك



 

  

  

  

  

  

  

  مقدمه

سـازي ريسـك را از نظـر رويكردهـاي پارامتريـك مدلپنجم و ششـم،  هايلفصدر 
هاي ريسـك گذرانديم. در اين فصل به بررسي رويكردهـاي ناپارامتريـك تخمـين سـنجه

آمـار هاي منحصر به فرد . ويژگياستپردازيم. اين رويكردها بر مبناي آمار ناپارامتريك مي
ي ريسك در فصـلي جداگانـه سازما را به تشريح رويكردهاي ناپارامتريك مدل ناپارامتريك

  رهنمون گرديد.
  
  

  ها و مفروضاتمشخصه

 د وكنـهـا تحميـل نميدارايي بـازدةرا بـر توزيـع  خاصـيها هيچ فـرض اين رويكرد
 . رويكردهاي ناپارامتريكدنكناظهار نظر  د در مورد خوددهاجازه مي هابه داده الامكانحتي

ريسـك بهـره  هايهاز آخرين توزيع تجربي بازده و نه يك توزيع نظري، براي برآورد سنج
د كـه نـايي قـرار دارفـرض زيرب ايـنهاي ناپارامتريك بـر اسـاس د. تمامي رويكردنگيرمي
از  تـوانيـك اسـت. بنـابراين مينزد شـبيه گذشـتة زيادي اندازة تانزديك  آيندة :گويدمي

. بديهي ردنزديك استفاده ك بيني ريسك آيندةة نزديك براي پيشاطلاعات مربوط به گذشت
بـه شـرايط ممكـن اسـت معتبـر و يـا نـامعتبر باشـد. بـراي  بـا توجـهاست كه اين فرض 

ه تا چ احتمالاً كهاينگيري در مورد استفاده از رويكردهاي ناپارامتريك، بايد در مورد تصميم
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در افق  هاي پيش روي خوبي براي ريسكاهنمانزديك، ر هاي مربوط به گذشتةاندازه داده
رويكردهاي ناپارامتريك نسـبت بـه پارامتريـك از . آوردعمل ، قضاوتي بهاستزماني آينده 

  تنوع كمتري برخوردار است. 
. ايـن اسـتهـاي تـاريخي سـازي دادهرويكردهاي ناپارامتريك بـر اسـاس شبيههمة 

ــه روششبيه ــاگوني صــورت ميهــاي ســازي ب ــرگون ــه هرگي ــن روشد ك ــا كــدام از اي ه
هـاي آوري دادهجمـع نحـوةپس از تشـريح  ادامه، . دراسترويكرد مربوطه  كنندةمشخص

به بررسي رويكردهـاي مختلـف ناپارامتريـك يـا همـان رويكردهـاي  ،سازي تاريخيشبيه
  پردازيم.سازي تاريخي ميشبيه

  
  

  تاريخي هايداده سازيشبيه

. است سبد دارايي بازدةآوري يك سري مناسب از شود، جمعاولين كاري كه بايد انجام 
د. فرض كنيد شوگيري ميروزه) اندازهيك مثلاً،هاي زماني خاص (اين بازده بر اساس دوره

بازده موجود است. اگر يكزماني  دورةدارايي داريم و براي هر دارايي در هر  nبا  سبديك 
itr سهم  بازدةi  دورةدر t  باشد وiw رايي درنظر گذاري در هر داسرمايه نسبتعنوان را به

  خواهد بود: زيرصورت به t دورةدر  سبد دارايي شدةسازيشبيهتاريخي   بازدةبگيريم، 
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توليـد  سـبد دارايـيبـراي  شـدة تـاريخي راسازيشبيه بازدة سري زماني ،فوق معادلة

 عموماً  سريباشد. اين مي ريسكمعرضدرارزش  محاسبةمبناي اين سري زماني، و  كندمي
در طـي زمـان  سـبدچراكـه تركيـب  ،نيست سبد داراييي واقعي حاصل از هاهمانند توزيع

هـايي شـامل بازده تـاريخيشدة سازيشبيه بازدةسري وش تغيير گردد. ممكن است دستخ
  .م آورددست خواهيتاريخي به نمونة دورةكنوني خود در طي  سبددر صورت حفظ  است كه

 بـازدةيـك  هـا درآتـي اقسـام دارايي بـازدة ،سازي تاريخيبا استفاده از رويكرد شبيه
 كـه در رويكردهـاي ناپارامتريـك كنـداذعـان مي )٧-١( رابطـةگردد. تاريخي خلاصه مي

 ،هاي ناهمگونبعدي و شامل دارايييكردهاي پارامتريك، حل مسائل چندبرخلاف برخي رو
-انسهـاي واريـدر رابطـه بـا ماتريس بسيار ساده است. در اين رويكردهـا هـيچ مشـكلي
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 ترينعـاديهاي ناپارامتريك، اغلب روش ،بر اين اساسوواريانس و مانند آن وجود ندارد. ك
   .استانتخاب براي مسائلي با ابعاد بزرگ 

 سـازي تـاريخييا همان رويكردهاي شبيه ترين رويكردهاي ناپارامتريكبرخي از مهم
  عبارتند از:

  
 يسازي تاريخي مقدماتشبيه  
 رپاستسازي تاريخي بوتشبيه  
 انشده با زمسازي تاريخي موزونشبيه  
 سازي تاريخي با استفاده از تخمين چگالي ناپارامتريكشبيه  

  
   پردازيم.از اين رويكردها مي هركدامبه بررسي اكنون 

  
  
  ١يسازي تاريخي مقدماتشبيه

ه اسـتفاد سازي تاريخي بـراي بـرآورد ريسـكهاي شبيهمستقيماً از داده در اين روش،
ــود و مي ــديلي روي ش ــيچ تع ــن دادهه ــااي ــورت نمي ه ــردص ــرآورد  .گي ــراي ب ارزش ب
يـن كـار اكافي است كه صدك آلفاي توزيع بازده را استخراج كنيم. براي  ريسكمعرضدر

. كنيممي مشخص را موردنظر جايگاه صدك مرتب وبزرگ  را از كوچك به سري بازده ابتدا
زيـر  ابطـةر طريـق ازبازده باشد، جايگاه صدك آلفا  nشامل  سازي تاريخياگر سري شبيه

  آيد.دست ميبه
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   است. جايگاه صدك  nو  100A ،در اين رابطه

 ،جايگاه ر با اينمتناظ بازدةرسيم. مي موردنظرترين بازده به جايگاه با شمارش از پايين
  برابر است با: 1در سطح اطمينان  %VaR. است rq)(ي بازده يعني صدك آلفا

  

                                                           
1. basic historical simulation 
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)٣-٧( )(% rqVaR   
  

 ضــربكــافي اســت كــه حاصل در هــر دوره ريســكمعرضدر بــراي محاســبة ارزش
VaR%  را محاسبه كنيم. )زمان صفر( دورة قبل در سبد داراييو قيمت  
  

)٤-٧(ttt VaRPVaR %1    
  

  يسازي تاريخي مقدماتشبيه رويكردبا  VaRبرآورد : )٧-١(مثال 
شته به شـرح ماه گذ ٢٠ براي سبد داراييماهانة حاصل از يك  بازدةفرض كنيد سري 

ارزش جـاري  ماه گذشته ثابت بوده است. ٢٠طي  سبد داراييتركيب اين  جدول زير است.
  تومان است. ١،٠٠٠نيز  سبد

   
 بازده شماره بازده شماره بازده شماره بازده شماره

٠/١٠ ١ -  ٠/٢ ٦ -  ٥/٠ ١١  ٤/٣ ١٦  

٠/٨ ٢ -  ٠/١ ٧ -  ٠/١ ١٢  ٥/٤ ١٧  

٥/٧ ٣ -  ٧/٠ ٨ -  ٣/١ ١٣  ٥/٧ ١٨  

٠/٤ ٤ -  ٦/٠ ٩ -  ٨/٢ ١٤  ٥/٩ ١٩  

٥/٢ ٥ -  ٠/٠ ١٠  ٠/٣ ١٥  ٠/١٤ ٢٠  

   دبه درص فرضي سبديك  بازدة ماهانة: سري )٧-١(جدول

  
ــزرگ ــه ب ــك ب ــازده از كوچ ــري ب ــن س ــبة  اي ــراي محاس ــت. ب ــده اس ــب ش مرت

درصد، جايگاه صدك پنجم را از طريق رابطـة  ٩٥ريسك در سطح اطمينان درمعرضارزش
  كنيم.) محاسبه مي٧-٢(

  
5.1

2

1

100

205
05.0 


n  

  
  دوم و اول.  بازدةاول بعلاوة نصف اختلاف  بازدةبنابراين صدك پنجم برابر است با 

  
%9%)10%8(5.0%10)05.0( rq  

  
  ماهه برابر است با:براي افق زماني يك %٩٥در سطح اطمينان  ريسكمعرضارزش در
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90%91000 VaR  
  
   ١رپاستسازي تاريخي بوتشبيه

سازي تاريخي استرپ روشي ساده ولي بسيار سودمند است كه به بهبود روش شبيهبوت
در اسـت.  آساناز قابليت درك بالايي برخوردار است و كاربرد آن  اين روشكند. كمك مي

كنيم. سـپس ان را آغـاز مـيكارم n استرپ، با يك نمونة اصلي به اندازةروش ابتدايي بوت
و ايـن كـار را بـه  كنيم اصلي استخراج مي زه از اين نمونةاندا تصادفي با همان يك نمونة

ها مسـتلزم كنيم. اسـتخراج ايـن نمونـهبار تكرار مي ١٠٠٠٠تا  ١٠٠٠ مثلاًتعداد بسيار زياد 
اسـت.  nتا  ١براي انتخاب يك عدد تصادفي از  ٢يك مولد يكنواخت اعداد تصادفي داشتن

و  هاي كوچك و مشـابهي نوشـتهروي توپرا  nتا  ١اعداد  كه براي درك بهتر تصور كنيد
چرخـانيم تـوپي از آن خـارج ايم. هر بـار كـه گردانـه را مياي ريختهها را داخل گردانهآن
اصلي اسـت. بـدين  يك عدد از نمونة ه شده كه نمايندةعددي نوشت پهر تو. روي شودمي

برداري با جايگـذاري اسـت. اين نمونه البته،شود. ترتيب در هر بار، عدد خاصي انتخاب مي
خـواهيم اصـلي  نمونـة به انـدازةاي بار تكرار كنيم، نمونه nوقتي انتخاب اعداد تصادفي را 

دهيم كـه تعـداد زيـادي از ايـن قدر ادامه مـيبرداري را آنترتيب فرآيند نمونه. بدينداشت
 ٣دبرداري مجـده بـه آن نمونـهجديـد كـ نمونة. با ايجاد هر شوداندازه ايجاد هاي همنمونه

برخـي ديگـر  و انتخاب شـده گويند، شاهد آن هستيم كه برخي از اعداد بيش از يك بارمي
از . اسـتاصـلي  نمونـةمتفـاوت از  هاي جديـد نوعـاًاند. بنابراين نمونـهانتخاب نشده اصلاً
ها، كدام از اين نمونه. هرشودنظر استفاده ميهاي موردهاي جديد، جهت برآورد پارامترنمونه

 VaR محاسـبةجا كه در د. از آندهدر اختيارمان قرار مي موردنظربرآوردي جديد از پارامتر 
 ارايـه VaRجديد تخمين جديـدي از  نمونةهاي توزيع بازده هستيم، هر دنبال صدكما به
عنوان بهتـرين هاي جديد را بـهنمونه توانيم ميانگين برآوردهاي حاصل ازنمايد و ما ميمي

مـورد اسـتفاده  ESتوان جهت برآورد رويكرد مشابهي را مينظر بگيريم. در VaRبرآورد از 
هاي هـاي حاصـل از نمونـه»ES«ميـانگين  ESترتيب، بهترين برآورد ما از قرار داد. بدين
و  VaRبرآورد مـا از  جديد ايجاد كنيم، بهترين نمونة ١٠٠٠عنوان مثال اگر جديد است. به

                                                           
1. bootstrapped historical simulation 
2. uniform random number generator 
3. resampling 
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ES  به ترتيـب ميـانگين»VaR« هـا و»ES« نمونـه اسـت.  ١٠٠٠هـاي حاصـل از ايـن
  .استاصلي  نمونةهاي حاصل از تر از تخميناسترپ اغلب دقيقهاي بوتتخمين

آيـا  كـهايننظرگـرفتن  كاربردهاي ديگري هم دارد. ايـن روش بـدون در استرپبوت
اطمينـان پـارامتر  فاصـلة محاسـبةفرمولي براي تابع توزيع وجود دارد يا نه، ما را قـادر بـه 

كـدام از توانيم واريانس هريانس باشد، ميما وار موردنظراگر پارامتر  ،مثلاًكند. مي موردنظر
اطمينـان را  فاصـلة ،هـاايـن واريانسو سپس بر اساس  ردههاي جديد را استخراج كنمونه

جديد داشته باشـيم، هـزار بـرآورد از واريـانس  نمونةاگر هزار  ،عنوان مثالبه. نماييمجاد اي
برآوردهـاي  ابتـدا ،%٩٠در سـطح اطمينـان اطمينـان  فاصلة محاسبة. براي خواهيم داشت

 مقـاديريجايگاه . سپس كنيمرا از كوچك به بزرگ مرتب ميد برداري مجدحاصل از نمونه
ها معـادل . اين جايگاهگيردها قرار ميكه ابتدا و انتهاي فاصله بر روي آنكنيم را تعيين مي

به ايـن . محاسبه استراحتي قابلبه) ٧-٢بر اساس رابطة ( كه است %٩٥و  %٥هاي صدك
 استرپ نسبتبوتبديهي است كه روش  آيد.دست ميترتيب حد اطمينان پاييني و بالايي به

هاي كمتـري و محـدوديت اطمينان با مفروضات فاصلة محاسبةهاي سنتي جهت روش به
  مواجه است.

  
  
  ١نسازي تاريخي موزوشبيه

دهــي بــه ي، روش وزنســازي تــاريخي مقــدماتهــاي شبيهويژگي تــرينمهميكــي از 
وزن يكسـاني  موجـود در نمونـه،. در اين روش به تمامي مشاهدات استمشاهدات گذشته 
ارزش  محاسـبةعبارتي ديگر اهميت تمامي مشاهدات گذشـته در شود. بهتخصيص داده مي

سختي به و آبستن مشكلات متعددي است دهيوزن. اين ساختار استبرابر  ريسكمعرضدر
  قابليت توجيه دارد.

هاي ما از ريسك نسبت بـه شود كه تخمينمي عثبااختصاص اوزان مساوي رويكرد 
ريزش بازار بر اثر يك شـوك بـزرگ  ،عنوان مثالد. بهحساس باشهاي مهم بازار غيريدادرو

و اين در حـالي  گذاردمي تأثير ريسكمعرضارزش درتنها در سطوح اطمينان بسيار بالا بر 
گوياي ايـن امـر نخواهـد  عاديدر سطوح اطمينان  ريسكمعرضارزش درمقادير  است كه

                                                           
1. weighted historical simulation (WHS) 
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ارزش  مقدار هاي بعدي برريزش بازار در دوره صورت ادامةن افزايش ريسك تنها در بود. اي
پـس از رخـداد اولـين  دقيقـاًگذارد. توجه كنيد كه افزايش ريسـك اثر مي ريسكمعرضدر

اي است كـه سنجه ESدهد كه گردد و اين نشان ميمنعكس مي ESشوك در برآوردهاي 
  حاوي اطلاعات بيشتري است. VaRبت به نس

از مشـاهدات  مهركـداگيـرد كـه فرض را بر ايـن مي چنينهمدهي برابر ساختار وزن
. اين استهمانند هم بوده و در طي زمان مستقل از ديگر مشاهدات  دقيقاً ،موجود در نمونه

در طي زمان تغييـر  هاتلاطم چراكه ،گرايانه نيستفرض يكساني و استقلال مشاهدات واقع
د نشوواقع ميبا هم  تلاطمهاي كمدورهو  تلاطمهاي پرديده شده كه دورهد و بسيار نكنمي
  د.ندهمي اصطلاح تشكيل خوشهو به

د و ناگهـان ايـن كدام از مشاهدات وزني دارهر ،يسازي تاريخي مقدماتدر روش شبيه
قـديمي كـه در  مشـاهدة. چرا يـك شودبرداري، صفر مينمونه پنجرةشدن از ا خارجن بوز

ست و چرا با گذشـت قرار دارد، داراي وزني معادل جديدترين مشاهده ا غلتان پنجرةانتهاي 
خواهـد قديمي هـيچ ارزشـي در محاسـبات ن مشاهدةيك روز) همين  مثلاً،تنها يك دوره (

ترين مشـاهدات هـم شود؟ بديهي است كه حتي قـديميو ناگهان وزن آن صفر مي داشت
  رسد.نظر نميها منطقي بهو اختصاص وزن صفر به آن است ي اطلاعاتحاو

هاي قدماتي، روشسازي مها و كاهش مشكلات مربوط به روش شبيهبراي تعديل داده
مـان، شـده بـا زتـاريخي موزون سـازيرتنـد از شبيههـا عباد. ايـن روشمختلفي وجود دار

، گيشـده بـا همبسـتسـازي تـاريخي موزون، شبيهطمتلاشده با تاريخي موزونسازي شبيه
پارامتريك قـرار دهـاي نيمـهرويكر . سه روش اخير در حيطـةهشدفيلترسازي تاريخي شبيه
  .خواهيم پرداختها بعدي به آن لدر فص كهد گيرمي

  
  ١انشده با زمسازي تاريخي موزونشبيه

دهي مشـاهدات و شامل وزن ٢شد ارايهو لوايتو  ريچاردسون، اين روش توسط بودوخ
 دهـدمي امكان به ما . اين روشاستها با توجه به پارامتر زمان بر اساس اهميت نسبي آن

تر، وزن بيشـتري بـدهيم. مشـاهدات جديـد به ،تمامي مشاهدات رفتار مشابه باجاي به كه

                                                           
1. age-weighted historical simulation 
2. Boudoukh, Richardson and Whitelaw (1998). 
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ها اختصاص اوزان نمايي بـه ترين آناما رايج ،دهي وجود داردمختلفي براي وزنهاي روش
 kو تعداد مشاهدات تاريخي را با  swتاريخي را با  بازدةامين »s« مشاهدات است. اگر وزن

  آيد:دست ميزير به از رابطة sw ،نشان دهيم
  

)٥-٧(1,,)1( 1   tktsw st
s   

  
يـا ضـريب  ١ايينـرخ فروپاشـي نمـ كننـدةمنعكسبين صـفر و يـك بـوده و  كه 

شدن آن است. اگر لاندا نزديك به يك مشاهده با توجه به مسنمربوط به وزن  هموارسازي
زيـادي داشـته باشـد،  پاشي آهسته است و اگر بـا يـك فاصـلةويك باشد، نمايانگر نرخ فر

تر به مشاهدات اخير نسـبت بـه لانداي بزرگ بنابراين، .استسريع  فروپاشيگر نرخ اياننم
ر رفتـار كنـيم بايـد تاگر بخواهيم دقيـق دهد.مشاهدات قديمي وزن بيشتري اختصاص مي

  تقسيم كنيم. يعني: k1) را بر ٥-٧( سمت راست رابطة
  

)٦-٧(1,,
1

)1( 1









tktsw
k

st
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اي بـر خصوصـاًشـود، ، مخرج كسر به يك نزديـك ميkشدن از آنجاكه با بزرگ ،اما

»k« كنـد.ايت ميف) ك٧-٥( رابطةنيست و همان  اين رابطههاي بزرگ نيازي به استفاده از 
ده يعنـي صـدمين تاريخي در اختيار داشته باشيم، وزن جديـدترين بـاز بازدة ١٠٠اگر  ،مثلاً

  بازده برابر است با:
  

)٧-٧(01100101
100 )1()1(   w  

  
  ترين بازده يعني اولين بازده برابر است با:وزن قديمي چنينهم
  

)٨-٧(9911101
1 )1()1(   w  

  
ع در كنـيم. در واقـهاي تـاريخي را محاسـبه توانيم وزن ساير دادهبه همين ترتيب مي

 سـازي تـاريخيشبيه در ان، تنهـا اوزان مسـاويشده با زمسازي تاريخي موزونروش شبيه
  .شودها ميزماني آن جايگزين اوزان k/1يعني  مقدماتي

                                                           
1. exponential rate of decay 
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هـاي تـاريخي را از كوچـك بـه ابتدا بازده ريسكمعرضارزش درآوردن دستبراي به
بر اساس سـطح . سپس دهيم كنيم و وزن هر داده را در مقابل آن قرار ميبزرگ مرتب مي

صـدك  آوردندسـتبهبـراي  ،مـثلاً. آوريمدست مي، صدك مربوطه را بهموردنظراطمينان 
شود،  %٥مجموع برابر كنيم. هر جا كه اين ها را باهم جمع مياوزان كوچكترين بازده ،پنجم
دو بـازده شـده مـابين محاسبه مجموع اوزاناگر  خواهد بود. %٥متناظر، همان صدك  بازدة
را  مـوردنظرهـا، صـدك اوزان و بازده بينتوانيم با برقراري يك تناسب ساده گيرد، مي قرار

از  VaR محاسـبةجهـت ، موردنظرمحاسبه كنيم. با داشتن صدك بازده در سطح اطمينان 
  كنيم.) استفاده مي٧-٣( رابطة

  :ان داراي چهار ويژگي جذاب استزم شده باسازي تاريخي موزونرويكرد شبيه
  

 ي است.سازي تاريخي مقدماتتعميم جالبي از روش شبيه اين روش  
  انتخاب مناسب اين قابليت وجود دارد كه با، را نسـبت بـه  ريسكمعرضارزش در

هـاي زيان چنـين در شناسـايي و ادارةاين انتخاب هم .كردتر حساس اخير مشاهدات
  است. مؤثراي نيز بزرگ خوشه

 كمـكاسـتمحتمـل انحرافات ناشي از حوادثي كه غير در جهت كاهش اين روش ، 
در طي زمان افت  تدريجك مشاهده، وزن و اثر آن بهشدن يقديميكند. با مي فراواني

افتـد، وزن آن بـه بيرون مي غلتان پنجرةكند. علاوه بر اين وقتي يك مشاهده از مي
)1(1به صفر تقليل يابد، از  k/1از  كهاينجاي   k يابد. از به صفر كاهش مي

)1(1جا كه آن  k به ازاي هر عدد منطقي براي  كمتر ازk/1  ،شوك است
 در واقـع گـردد.كمتر از آن چيزي خواهد بود كه در روش مقدماتي منظور مي حاصله

ان در مقايسـه بـا شـده بـا زمـسـازي تـاريخي موزونت كـه روش شبيهتوان گفـمي
  است. شبحاثرات  ي، كاهندةسازي تاريخي مقدماتشبيه

 ًاز آنجـا كـه  اصلاح كـرد. هابود تخمينرا در جهت به دهيوزنتوان مي كهاين نهايتا
 اندازة افزايشدهد، اين روش اثر حوادث افراطي گذشته را با گذشت زمان كاهش مي

بـا هـر داده  تـوانميبا اسـتفاده از ايـن روش . سازدممكن ميرا در طي زمان  نمونه
كه هيچ  آيدبالقوه اين امكان فراهم ميطور بهو بنابراين  ردهتر كجديد، نمونه را بزرگ

 .از دست نرودارزشي  با اهدةمش
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نمونه را كـاهش  مؤثر اندازة، اوزان زماني، طشرايساير  نگرفتنظر هرحال با ثابت دربه
در چنـين  يابـد.كاهش مي ترينمونه با شدت بيشاندازة مؤثر لاندا  با كاهش مقدار .دهدمي

منجـر تواند به ايجاد انحرافات بزرگي در برآوردها هاي بزرگ ميها و زيانتوالي سود حالتي
 ياي نشان داد كه در اين روش هنوز هم برآوردهامطالعه بر اساس علاوه پريتسكر. بهشود

  ١ رات زيربنايي در ريسك حساس نيست.نسبت به تغيي كافي اندازةبه ريسكمعرضارزش در
   

  
  ٢تخمين چگالي ناپارامتريكسازي تاريخي با استفاده از شبيه

گاهي اوقات اسـتفاده از تخمـين چگـالي  ،سازي تاريخيروش شبيه براي بهبود بالقوة
 هـايايـن روش بايـد بـدانيم كـه روش شود. بـراي درك فلسـفةپيشنهاد مي كناپارامتري

عمل هاي موجـود بـهداده بهترين استفاده را از كه تا كنون تشريح شد، سازي تاريخيشبيه
اطمينـان  در سـطوح تنهـا را ريسـكمعرضارزش درفرصت تخمين  هااين روش آورد.نمي

شـود. تعيـين مي هـادادهمجموعة  اندازةتوسط  آورد. اين سطوح اطمينانگسسته فراهم مي
امـا در  ،شـوددو عدد مرتفع مي بينيك تناسب ساده  استفاده از ظاهر بااين مسأله به البته،

اين دو عدد،  بيناين ميان فرض مهمي وجود دارد. مطابق اين فرض، توزيع متغير تصادفي 
  شود.يكنواخت است. بديهي است كه نقض اين فرض باعث ايجاد اريب در برآوردها مي

 ايـدة. دهـدمي ارايـه مسـائلاي را براي اين حل بالقوهراه تخمين چگالي ناپارامتريك
كـه گويـا از اي رفتار كنيم گونهها بهكه با داده اين است تخمين چگالي ناپارامتريك اصلي

ارزش  محاسـبة امكـان ايـن رويكـرداند. نامعين حاصـل شـده يا ناشناخته يك تابع آماري
هاي ين ترتيـب از محـدوديتو بد آوردفراهم مياطميناني  سطحرا در هر  ريسكمعرضدر

سـازد كـه اين روش ما را قادر مي گردد. در واقع،ها اجتناب ميداده مجموعة اندازة ناشي از
رسـم كنـيم و بنـابراين  هيسـتوگرامهـاي يـك هـاي بخشخطوطي را از ميان و يـا كناره

جـايگزين در نظـر  عنوان يـك تـابع چگـالي احتمـالِتوانيم نواحي زير اين خطوط را بهمي
در هر  ريسكمعرضارزش درمحاسبة جاي توزيع تجربي، بهبا جايگزيني اين توزيع بگيريم. 

  شود.ممكن ميسطح اطميناني 

                                                           
1. Pritsker (2001). 
2. nonparametric density estimation 
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 تريـك و ناپارامتريـك، تصـور كنيـدتخمـين چگـالي پارام بينتفاوت  دادننشانبراي 
خـاص  در يك نقطة X تصادفي پيوستة  متغيررا براي  xf)(يعنيخواهيم تابع چگالي مي

طور يكسان و مسـتقل از هـم توزيـع به ix يعني  Xتوالي  . فرض كنيدكنيمبرآورد  xمثل 
 نرمال) ثلاًپارامتريك (م شدةتوابع آماري شناخته خانوادةاز xf)(. اگر تابع چگاليباشد شده

شود كه بر شماري پارامتر محدود ميبرآورد چگالي احتمال تنها به برآورد تعداد انگشتباشد، 
كنيم كه اين متغير تصادفي . اگر فرض ارددلالت دپارامتريك  خانوادةيك چگالي خاص در 

در تمـامي نقـاط xf)(كند، برآورد چگـاليريك تبعيت نميهاي پارامتكدام از توزيعاز هيچ
باشد. در دانش آمار ايـن مربوط به متغير تصادفي، شامل برآورد تعداد نامحدودي پارامتر مي

  معروف است. ١به برآورد ناپارامتريك مسأله
هاي تخمين چگالي ترين روش، برآوركنندة ساده و برآوركنندة كرنل متداولهيستوگرام

  پردازيم.ميها هركدام از اين روشدر ادامه، به تشريح  .است ناپارامتريك
  

  ٢هيستوگرام
 برآوردكننـدة چگـالي ناپارامتريـك ترينو در عين حال متـداول ترينساده هيستوگرام

نمايش دهيم،  nو تعداد مشاهدات را با  hرا با  ٣طبقه، عرض 0xاگر داده آغازين را با  است.
  :كردصورت فواصل زير تعريف بهتوان را ميهيستوگرام 

  
)٩-٧( ,1,0,1-,))1(,[ 00  mhmxmhxInterval m  

  
امـين فاصـله اسـت. در »m«گر نمايـان mInterval يك عدد صحيح است و mكه 

بـاز در نظـر  ،و از سمت راسـت بسته ،صورت اختياري اين فاصله را از سمت چپبه جااين
را انتخـاب  طبقـهو نيـز عـرض  نقطه آغـازين، بايد هيستوگرام يك براي ساخت ايم.گرفته
  كنيم. 

   گذارد.نحوة ساخت هيستوگرام را به نمايش مي صفحة بعدنمودار 
  

                                                           
1. nonparametric estimation 
2. histogram 
3. bin width  
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  نحوة ساخت هيستوگرام: )٧-١(نمودار 

  
  شود:تعريف مي زيرصورت به هيستوگرام تخميني تابع چگالي احتمال
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ˆ)(كه xf برآوردي از تابع چگالي ناشناخته يعني)(xf .است I  و  اسـت معـرفتابع

  شود:تعريف مي زيرصورت به
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 و يـكمقدار  معرفامين فاصله قرار گيرد، تابع »m« در محدودة موردنظر اگر مشاهدة

عـرض  خصوصـاًآغـازين و  بديهي است كه انتخاب نقطة .گيردمي صفر ،صورتدر غيراين
  گذارد.مي تأثيربر نتايج  طبقه

    
  :كردزير محاسبه  را از طريق رابطة توزيع احتمال تخمينيصدك آلفاي  توانمي اكنون
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xF معكوس تابع توزيع تجمعي x در سطح احتمال  كه معادل صـدك است
جملـة و   100Aدار، صدك طبقةكران پايين qL .است xq)(يعني xآلفاي متغير 

 طبقـةمخرج نيز گوياي فراوانـي مطلـق ماقبل و عبارت  طبقةدوم صورت، فراواني تجمعي 

h h h 

hx 0  hx 0  hx 20   hx 30   ......  



 ٢٩١فصل هفتم: رويكردهاي ناپارامتريك       

تر اي است كه درصد فراواني تجمعي آن بزرگدار، اولين طبقهطبقة صدك .است دارصدك
  است. يا مساوي 

  
   ريسكمعرضارزش در محاسبة

 صـدك آلفـاي هيسـتوگرام بحرانـي را از طريـق بـازدة ابتدا بايد VaR محاسبةبراي 
 است. ريسكمعرضارزش درضرب اين صدك در قيمت جاري دارايي، دست آورد. حاصلبه

  كنيم.مي ارايهمثالي  ريسكمحاسبة ارزش درمعرضجا براي درك چگونگي در اين
  

  بر اساس هيستوگرام VaR محاسبة: )٧-٢(مثال 
 سـبدهـاي بازده هيستوگرامِبراي ساخت  ) است.٧-١مثال همانند مثال ( هاي اينداده

كنيم. جدول انتخاب مي %٥ را و عرض طبقه -%١٠را  نقطة آغازين ، )٧-١فرضي جدول (
   گذارد.شده را به نمايش ميبنديهاي طبقهزير بازده

  
  چگالي احتمال   درصد فراواني تجمعي  فراواني تجمعي  فراواني مطلق  طبقات (%)

 )٣ ١٥ ٣  ٣  )١٠(  -) ٥  
  ٦ ٤٥ ٩  ٦ )٥(   - ٠  
٨ ٨٥ ١٧  ٨   ٠    -  ٥  

٢ ٩٥ ١٩  ٢  ٥    - ١٠  
١ ١٠٠ ٢٠  ١   ١٠  - ١٥  

  ٢٠ ٣٤٠ ٦٨  ٢٠  جمع

  فرضي سبديك  ماهانة بازدة فراوانيجدول  :)٧-٢(جدول 

  
عنوان مثـال اولـين عـدد به احتمال تخميني است. ستون آخر اين جدول شامل چگالي

  ترتيب زير حاصل شده است:اين ستون به
  

33
05.020

1
)(ˆ 


xf

    
چگالي احتمال تخميني هر طبقه تابعي از فراواني مطلق آن است. توجه داشـته باشـيد 

 هيسـتوگرام مشابه هم اسـت. پنجمطور اتفاقي مقادير ستون دوم و ) به٧-٢كه در جدول (
  صورت زير است.ها بهين دادها



  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ٢٩٢

  
  فرضي سبدماهانة يك  بازدة هيستوگرام: )٧-٢( نمودار

  
  كنيم:صدك آلفاي بازده را محاسبه مي ابتدا VaR محاسبةبراي 

  

083.005.0
3

0)100/205(
1.0)5(%

097.005.0
3

0)100/201(
1.0)1(%
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  :ادرصد برابر است ب ٩٥و  ٩٩در سطح اطمينان  ريسكمعرضارزش دردر نهايت 

  

83083.0100095%1

97097.0100099%1




VaR

VaR




  
  

  ١ساده برآوردكنندة
هاي مختلفي وجـود دارد. در روش روش تخمين چگالي ناپارامتريكخوشبختانه براي 

  شود:ستفاده ميا زير رابطةاز  ساده برآوردكنندة
  
  

                                                           
1. naive estimator 
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سازد كه هيستوگرامي مي ساده برآوردكنندةروش . گويندمي ١عرض بند ،hجا به در اين

نياز  به اين ترتيبارد. برداري قرار دنمونه هر مشاهده در مركز فاصلة ،شوددر آن فرض مي
لاينحل باقي  عرض بندانتخاب مسألة هرحال هنوز . بهشودميآغازين مرتفع  به تعيين نقطة

در فصـل  كنـد.هاي بزرگي ايجاد تفاوت تواند در هموارسازي نتايجب مين انتخاماند. ايمي
  پردازيم.مي عرض بندسازي بهينهنحوة  به ،٢ نرمالهنگام تشريح برآوردكنندة كرنلِبه بعدي

بر اساس توابع وزنـي كـار مفيـدي اسـت. اگـر تـابع وزن را  ساده برآوردكنندةتشريح 
  تعريف كنيم: زيرصورت به
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  :كردزير بيان  را با رابطة ساده برآوردكنندةتوان مي
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ر دبـه تمـامي نقـاط  كـهاينملـه هاي متعددي است، از جاين برآوردكننده داراي ايراد

),( فاصلة hxhx  دهد.وزن يكساني مي  
شـود. بـه مستقيماً از تابع چگـالي آن حاصـل مي برآوردكنندة ساده تابع توزيع تجمعي

 از طريق محاسبة معين يك فاصلة هاي پارامتريك، احتمال تجمعيخاطر داريم كه در توزيع
آيد. اين سـطح محصـور دست ميبه ور در آن فاصلهمحصزير منحني چگالي احتمال  سطح

  آيد.دست ميبه از تابع چگالي احتمال گيريدر واقع با انتگرال

)١٦-٧( 
b

a

dxxfxF )()(  

                                                           
1. bandwidth 
2. normal kernel estimator 



  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ٢٩٤

  است. پارامتريك تابع چگالي احتمال xf)(و  تابع توزيع تجمعي xF)(كه  
گيـري از تـابع چگـالي چون انتگرال ،جا نيز روش كار به همين منوال است. اماايندر 
از معادل گسستة رابطة فوق اسـتفاده پذير نيست، سادگي امكانبه برآوردكنندة ساده احتمال

 برآوردكننـدةبا داشـتن چگـالي احتمـال  ي گويند.گيري عددكنيم. به اين روش انتگرالمي
  :تقريب زدزير  را بر اساس رابطة توان تابع توزيع تجمعيراحتي ميبه ،ساده

  

)١٧-٧(
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ˆ)(كه  xF جامعـه يعنـي  ناشـناختة تخميني از تابع توزيع تجمعـي)(xF .در  اسـت

به اندازة كافي كوچك باشد، اين رابطه با تقريب خوبي، سـطح زيـر تـابع  ixصورتي كه 
انـدازة فواصـل را يكسـان در نظـر كند. براي راحتي معمـولاً را محاسبه مي چگالي احتمال

  صورت زير بازنويسي كرد:توان بهي) را م٧-١٧گيرند. بدين ترتيب رابطة (مي
  

)١٨-٧(
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را بـه  مـوردنظرفاصـلة بايـد  براي محاسبة احتمال تجمعـي)، ٧-١٨بر اساس رابطة (

ضرب هر فاصله در چگالي احتمـال نقطـة حاصل اي تقسيم كرد.اندازهكوچك و هم فواصل
ix فاصله و منحني چگالي احتمال است و مجموع آن ، تقريبي از مساحت سطح محصور در

    است.  موردنظر فاصلة، تقريبي از احتمال تجمعي در ي حاصلهامساحت مستطيل
. اين جايگزيني منجر ردجايگزين ك كرنلرا با تابع  ساده برآوردكنندةتابع وزن  توانمي
هاي كننـدهخـانوادة كرنـل شـامل برآوردشـود. نام كرنل ميديگري به برآوردكنندةبه تولد 

  پردازيم. ها ميترين آنش بعدي به معرفي برخي از مهممتنوعي است كه در بخ
  

  ريسكارزش درمعرض محاسبة
 برآوردكنندةبحراني را از طريق صدك آلفاي  بازدةكافي است كه  VaR محاسبةبراي 

  بهترين روش تشريح، اراية يك مثال است.  . نماييممحاسبه  ساده
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  ساده برآوردكنندةبر اساس  VaR محاسبة :)٧-٣(مثال 
چگـالي زيـر  كنيم. در نمـودارمـياسـتفاده  ) ٧-١( هاي مثـالاز داده نيز در اين مثال

  فرضي ارايه شده است. سبدهاي ماهانة براي بازده احتمال حاصل از برآوردكنندة ساده

  
  فرضي سبدماهانة  بازدةبراي  برآوردكنندة ساده چگالي احتمال تابع: )٧-٣( نمودار

  
طور كـه ملاحظـه همـانايم. در نظـر گرفتـه ٠٥/٠را برابـر  عرض بنددر اين نمودار، 

هـاي واقعـي، داده براي مقايسـه ميـزان برازنـدگي چگـالي احتمـال تخمينـي بـاكنيد، مي
جدول زير شامل برخي اطلاعات نيز ترسيم شده است.  سبد داراييماهانة  بازدة هيستوگرام

  ) است.  ٧-٣مربوط به دنبالة سمت چپ نمودار (
  

  (%) احتمال تجمعي  چگالي تجمعي  احتمال چگالي  فراواني  بازده (%)
٠/١٥ -  ٠/٠ ٠  ٠/٠  ٠٠/٠  

٥/١٤ -  ٥/٠ ١  ٥/٠  ٢٥/٠  

٠/١٤ -  ٥/٠ ١  ٠/١  ٥٠/٠  

٥/١٣ -  ٥/٠ ١  ٥/١  ٧٥/٠  

٠/١٣ -  ٥/٠ ١  ٠/٢  ٠٠/١  

٥/١٢ -  ٠/١ ٢  ٠/٣  ٥٠/١  

٠/١٢ -  ٥/١ ٣  ٥/٤  ٢٥/٢  

٥/١١ -  ٥/١ ٣  ٠/٦  ٠٠/٣  

٠/١١ -  ٥/١ ٣  ٥/٧  ٧٥/٣  

٥/١٠ -  ٥/١ ٣  ٠/٩  ٥٠/٤  

٠/١٠ -  ٥/١ ٣  ٥/١٠  ٢٥/٥  

   ٠٠٥/٠ اصلةف هايي بهبازده ) براي٧-٣لة سمت چپ نمودار (: مشخصات دنبا)٧-٣( جدول
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  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ٢٩٦

 در اين جدول، چگالي احتمال و احتمال تجمعي تخمينـي بـراي مقـاديري بـه فاصـلة
و فاصـلة  ٠٥/٠) برابـر  h(  عـرض بنـدتوجه داشته باشيد كـه محاسبه شده است.  ٠٠٥/٠
شده در بـازة هاي مشاهدهستون دوم شامل فراواني بازدهاست.  ٠٠٥/٠) برابر rها ( بازده

),( hxhx   .ستون سوم شامل چگالي احتمال تخميني است كه بر اساس رابطة است
  برابر است با: -%٥/١٢ بازدةعنوان مثال، چگالي احتمال به دست آمده است.) به٧-١٣(

  
5.13

05.0202

1
%)5.12(ˆ 


f  

  
در  ضرب ستون چهـارمحاصل در واقعجمعي تخميني است كه احتمال ت ،پنجمستون  

عنوان بـهدست آمده است. ) به٧-١٨است. اين ستون بر اساس رابطة  ( ٠٠٥/٠ فاصلة ثابت
  برابر است با: -%١٤ بازدةمثال احتمال تجمعي 

  
%5.01005.0)5.05.00(005.0%)14(ˆ F  

  
ايـن صـدك معـادل بايد صدك آلفاي بـازده را محاسـبه كنـيم.  VaR محاسبةبراي 

) ٧-٣سـت. بـر اسـاس جـدول (تخميني در سطح احتمـال آلفا جمعيتوزيع تمعكوس تابع 
  برابر است با:  %١صدك بازده براي احتمال 

  
13.0)01.0(ˆ)01.0( 1  Fqr  

  
گيرد. با يك قرار مي %٢٥/٥و  %٥/٤بين دو احتمال  %٥)، احتمال ٧-٣مطابق جدول (

  خواهيم داشت: -%١٠و  -%٥/١٠هاي متناظر يعني تناسب ساده ميان اين احتمالات و بازده
  

10167.0)05.0(ˆ)05.0( 1  
rr Fq  

  
و  %٩٥در سـطوح اطمينـان  VaRتومـان باشـد،  ١،٠٠٠ سبد دارايياگر قيمت جاري 

  برابر است با: %٩٩
  

67.10110167.0100095%1

13013.0100099%1




VaR

VaR
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  ١كرنل برآوردكنندة
و  از هيستوگرام توانمندتر و روشي براي تخمين چگالي ناپارامتريك كرنل برآوردكنندة

سـاده اسـت و تـابع كرنـل را  برآوردكننـدة. ايـن روش تعميمـي از است ساده برآوردكنندة
تر است، نزديك xبه نقاطي كه به  برآوردكنندهكند. در واقع اين مي يدهوزنجايگزين تابع 

 برآوردكننـدةدهـد. وزن كمتري اختصاص مي دورتر است، از آن وزن بيشتر و به نقاطي كه
  شود:ميتعريف زير  با رابطةكرنل 
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)(uK يـك تـابع و يـا  يك تـابع چگـالي احتمـال ممكن است باشد وتابع كرنل مي
 برآوردكننـدةدر واقع يك  ساده برآوردكنندةباشد. ) ٧-١٤يا چندبخشي مثل رابطة ( گسسته

  با تابع كرنل زير است: كرنل

)٢٠-٧( IuK
2

1
)(   

  
  شود:مي تعريف صورت زيربه است و فمعرّگذشته تابع  مثلنيز  Iو 
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  شود. ) تعريف مي٧-٢١صورت رابطة (به معرف، تابع در تمامي توابع كرنل

باشد كه بـه نقـاط مختلـف اوزان مختلفـي را اختصـاص تابع كرنل يك تابع وزن مي
دهـد و ايـن بيشـتري مي وزن xبه نقاط نزديك به  اين تابعكه گفتيم  گونههمان .دهدمي

 hيعني  عرض بندتوسط پارامتر  xيابد. نزديكي يا دوري از كاهش مي xشدن از وزن با دور
گرفتـه در نظـر  x ةعنوان همسـايبزرگ باشد، محدوده بزرگي بـه hشود. اگر مشخص مي

 كوچك باشد، تنها محدودة hچگالي تخميني بسيار هموار خواهد شد. اگر  و متعاقباً شودمي

                                                           
1. kernel estimator 



  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ٢٩٨

و در نتيجـه چگـالي تخمينـي  شـودميآن شناسايي  ةعنوان همسايبه xكوچكي در اطراف 
  شد.خواهد بسيار متغير 

  هايي به شرح زير است: داراي ويژگيتابع كرنل 
  

 )(uK .پيوسته است  
 )(uKيعني ،در اطراف صفر متقارن است:  

  
)٢٢-٧()()( -uKuK   و  0)( duuuK

    
  انتگرل)(uK  به ازاي تمامي مقاديرu  برابر يك است.از منفي تا مثبت بينهايت  

  
)٣٢-٧( 




1)( duuK  

  
  اگر)(uK 2اميـد رياضـي  ،را  يك تابع چگالي در نظر بگيريمu مثبـت و محـدود ،

  است.
  

)٤٢-٧(  duuKu )(0 2  

  
  ترين توابع كرنل عبارتند از:ترين و متداولبرخي از معروف

  
 ١مثلث 

 
)٥٢-٧(  IuuK  1)(  

 
 ٢اپانچنيكوف 

 

)٦٢-٧(IuuK )1(
4

3
)( 2  

                                                           
1. triangle 
2. Epanechnikov 



 ٢٩٩فصل هفتم: رويكردهاي ناپارامتريك       

   



  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ٣٠٠

 چهار) ةدرج( ١كوآرتيك 
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 نرمال 
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را هـم جـزء خـانوادة كرنـل  طور كه گفتـيم، گـاهي اوقـات برآوردكننـدة سـادههمان

   گويند.مي ٢ي آن، جعبهدهكنند و به تابع وزنبندي ميطبقه
نرمـال  كـه چيـزي غيـر از چگـالي احتمـال باشد ترين تابع كرنل، نرمالشايد معروف

د مـوربعـد  در فصـل كـه قـرار داردپارامتريك در حيطة آمار نيمـه نيست. تابع كرنل نرمال
  گيرد.بررسي قرار مي

ژگي و در ويدتابع كرنل از بسياري جهات شبيه يك تابع چگالي است. تنها تفاوت اين 
 توانـد متقـارن يـاميتابع چگـالي  درحالي كه  استمتقارن معمولاً تقارن است. تابع كرنل 

  . نامتقارن باشد
  

  ريسكارزش درمعرض محاسبة
بحرانـي را از طريـق  بـازدة بايـد ريسكمعرضدرارزش  محاسبة مطابق معمول براي

  .نماييممحاسبه  كرنل برآوردكنندةصدك آلفاي 
  

  با اساس برآوردكنندة كرنل VaR): محاسبة ٧-٤مثال (
اسـتفاده  ) ٧-١( هـاي مثـالدادهبـاز هـم از  منظور افزايش قابليت مقايسـة نتـايج،به

 نمودار زير ايم.را براي اين مثال انتخاب كرده كنيم. از ميان توابع كرنل، تابع اپانچنيكوفمي
) بـه تصـوير ٧-١هـاي جـدول (را بـراي داده اپانچنيكوف تابع با برآوردكنندة ساده چگالي

  كشد.مي
                                                           
1. quartic 
2. box 
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  فرضي سبدماهانة  بازدة) براي (اپانچنيكوف كرنل برآوردكنندة چگالي احتمال تابع: )٧-٤(نمودار 

  
كنيـد طور كه ملاحظـه ميهمان ايم.درنظر گرفته ٠٥/٠را  عرض بنددر اين مثال نيز 

چگالي احتمال حاصل از تابع اپانچنيكوف بسيار هموارتر از چگالي احتمال برآوردكنندة ساده 
   است. 

  است.جدول زير حاوي برخي اطلاعات مربوط به دنبالة سمت چپ نمودار چگالي فوق 
  

  (%) احتمال تجمعي  چگالي تجمعي  چگالي احتمال  فراواني  بازده (%)

١٥ -  ٠٠٠/٠ ٠  ٠٠٠/٠  ٠٠٠/٠  

٥/١٤ -  ١٤٣/٠ ١  ١٤٣/٠  ٠٧١/٠  

٠/١٤ -  ٢٧٠/٠ ١  ٤١٣/٠  ٢٠٦/٠  

٥/١٣ -  ٣٨٣/٠ ١  ٧٩٥/٠  ٣٩٨/٠  

٠/١٣ -  ٤٨٠/٠ ١  ٢٧٥/١  ٦٣٨/٠  

٥/١٢ -  ٧٠٥/٠ ٢  ٩٨٠/١  ٩٩٠/٠  

٠/١٢ -  ٠٤٣/١ ٣  ٠٢٣/٣  ٥١١/١  

٥/١١ -  ٣٣٥/١ ٣  ٣٥٨/٤  ١٧٩/٢  

٠/١١ -  ٥٨٢/١ ٣  ٩٤٠/٥  ٩٧٠/٢  

٥/١٠ -  ٧٨٥/١ ٣  ٧٢٥/٧  ٨٦٣/٣  

٠/١٠ -  ٩٤٢/١ ٣  ٦٦٨/٩  ٨٣٤/٤  

- ٥٠/٩ -  ٠٥٥/٢ ٣  ٧٢٣/١١  ٨٦١/٥  

  ٠٠٥/٠هايي به فاصلة ) براي بازده٧-٤: مشخصات دنبالة سمت چپ نمودار ()٧-٤( جدول
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 ) با تابع كرنـل اپـانچنيكوف٧-١٩تخميني بر اساس رابطة (احتمال چگالي  ،جادر اين
  برابر است با:% -٥/١٢ بازدةعنوان مثال، چگالي دست آمده است. به)) به٧-٢٦(رابطة (
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شامل احتمال تجمعي تخميني است. مقادير اين سـتون بـر اسـاس رابطـة ستون آخر 

محاسبه شـده  ٠٠٥/٠هايي به فاصلة چگالي احتمال براي بازدهدست آمده است. ) به٧-١٨(
) ٧-٤نمـودار ( منحنـي در دست آوردن مقدار تقريبـي سـطح زيـربه اين فاصله براي است.

هاي چندان دقيقـي از احتمـال اندكي بزرگ است. به همين دليل مقادير ستون آخر، تقريب
 نسبتاً دقيق ) اين فاصله براي محاسبة٧-٣تجمعي نيست و اين در حالي است كه در مثال (

شـود. در شكل چگالي احتمـال مربـوط مي كند. علت اين امر بهاحتمال تجمعي كفايت مي
سطح زير منحني را با تقريب خوبي محاسـبه  ٠٠٥/٠هايي به عرض ) مستطيل٧-٣نمودار (

هايي تقريب خوبي از سطح زير منحني فـراهم يل)، چنين مستط٧-٤د، اما در نمودار (كنمي
هـا فـراهم تقريبامكـان بهبـود  القوهطور بها كاهش يابد، بهآورد. اگر عرض مستطيلنمي
  .آيدمي

ايـن صـدك معـادل بايد صدك آلفاي بـازده را محاسـبه كنـيم.  VaR محاسبةبراي 
) ٧-٤سـت. بـر اسـاس جـدول (تخميني در سطح احتمـال آلفا جمعيمعكوس تابع توزيع ت

 ٥و بـراي احتمـال  -%١٢و  -%٥/١٢هـاي بـين بازده درصد، ١صدك بازده براي احتمال 
گيرد. با يك تناسب ساده صدك اول و پنجم قرار مي -%٥/٩و  -%١٠هاي درصد، بين بازده

  برابر است با:
  

0992.0)05.0()05.0(

1240.0)01.0()01.0(
1
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Fq

r

r   

  
و  %٩٥در سـطوح اطمينـان  VaRتومـان باشـد،  ١،٠٠٠ سبد دارايياگر قيمت جاري 

  برابر است با: %٩٩
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2.990992.0100095%1

1241249.0100099%1




VaR

VaR


  

  
دنبال آن احتمال تجمعي و به تقريب ها،طور كه گفتيم با كاهش عرض مستطيلهمان

ها (فواصـل) را يابد. در اين مثـال اگـر عـرض مسـتطيلطور بالقوه بهبود ميصدك آلفا به
شـود. مي -%٦٨/٩و  -%٢٧/١٢ترتيب برابـر به پنجمدرنظر بگيريم، صدك اول و  ٠٠٠١/٠
VaR ها برابر است با:بر اساس اين صدك  

  

8.960968.0100095%1

7.1221227.0100099%1




VaR

VaR




  

  
بـا  امـا ،رسـدنظر مياچيز بـهنـها، پس از بهبود تقريب VaRاختلاف بين برآوردهاي 

   ملاحظه خواهد شد.، همين اختلاف ناچيز قابلسبد داراييافزايش قميت 
  
  

  مزايا و معايب رويكردهاي ناپارامتريك

 بايدرويكردهاي ناپارامتريك  شايستةبراي درك هميشه بهترين نيست.  هيچ رويكردي
برخي عمل بياوريم. ها بهر باشيم تا بهترين استفاده را از آنخببا هااز نقاط ضعف و قوت آن

  عبارتند از: رويكردهاي ناپارامتريكاياي از مز
  

 د.باشاست و به لحاظ مفهومي ساده مي اربالايي برخورداز قابليت درك  اين رويكردها  
 هاي ند دنبالهتواست، ميهادارايي بازدةرد توزيع فاقد مفروضات پارامتريك در مو چون

است  د و اين درحاليهاي غيرنرمال را در خود جاي دهو ديگر ويژگي ، چولگيمضخي
  د.كنرويكردهاي پارامتريك ايجاد ميرا در  مشكلاتي غالباًها كه اين ويژگي

 مانند اوراق  هاوقعيتانواع م توان برايرويكردهاي ناپارامتريك را مي ،نظريلحاظ به)
  كار برد.مشتقه) به

 دارد.سادگي در دسترس قرار د كه بهكنهايي استفاده مياغلب از داده  
 فعـالان ، انـدداده ارايـهشواهد رسمي در اين زمينـه نتـايج مبهمـي را كه با وجود اين

   دارد. خوبي لحاظ تجربي عملكرد كاملاًبهغالباً معتقدند كه اين رويكردها ريسك 
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 صفحه گسترده  سادگي در يك برنامةبه توانها را ميآن ،رويكردها در مقايسه با ديگر
   اجرا كرد.

  زرگ، متحمـل هنگام كاركردن بـا مسـائلي بـا ابعـاد بـرويكردهاي پارامتريك اغلب
 ،استد. رويكردهاي ناپارامتريك فاقد اين دسته از مشكلات شومشكلات عملياتي مي

د و به اين ترتيب مسـائل ناشـي از كوواريانس ندار-واريانس ماتريس چراكه نيازي به
  .شودايجاد نمي افزايش بعد

 منـدان دهي نتايج حاصل از اين رويكردها بـه مـديريت ارشـد و ديگـر علاقهگزارش
  بندي آسان است.رتبه مؤسساتو  مقام ناظرخارجي مانند 

  ناپارامتريـك  رانتظامورد ريزشو  ريسكمعرضدر ارزشايجاد فواصل اطمينان براي
  آسان است.

 را تعــديلات و اصــلاحات بــالقوه اي ملاحظــهقابل رزطرويكردهــاي ناپارامتريــك بــه
تركيـب  بـا رويكردهـاي پارامتريـكاين رويكردها را  در برخي از تعديلات، .پذيردمي
از  عنوان مثـالبـه .انجامـدمي پارامتريكهاي نيمهرويكردگيري شكلبه كه كنند مي

ايجـاد  هشـدسـازي تـاريخي فيلترك، شبيهاسترپ با رويكردهاي پارامتريبوت تركيب
 جزء نيزو همبستگي  تلاطمر اساس ب سازي تاريخيشبيه هايداده دهيوزن .شودمي

در فصل بعـد بـه بررسـي ايـن رويكردهـا  .شودپارامتريك تلقي مينيمه هايرويكرد
  .خواهيم پرداخت

  
هـا بسـيار ايج آناين باشد كه نتـناپارامتريك  رويكردهاي شايد بزرگترين نقطه ضعف

  آورد:دي را به بار ميدهاي تاريخي است. اين امر مسائل متعداده وابسته به مجموعة
  

 تـاريخي از شـرايط آرام بـازار حاصـل شـده باشـد،  نمونـةهـاي مربـوط بـه اگر داده
د كـه ريسـك دهمي ارايه ESيا  VaRرويكردهاي ناپارامتريك اغلب برآوردهايي از 

 تـاريخي نمونـة، اگـر گيرد. از طرفي ديگررا بسيار دست پايين در نظر مي پيش روي
د الا خواهـبـبسيار دست  ESيا  VaRهاي تخمين ،باشد تلاطمپراي مربوط به دوره

  بود.
  ه در شـرايط بـازار بـا شـددر انعكاس تغييـرات ايجاد معمولاًرويكردهاي ناپارامتريك

ايجـاد گـردد، مـدتي  دائمي در ريسك نرخ ارز يتغييراگر  ،مثلاً. مشكل مواجه است
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هايي متناسب با سطح جديد ريسك توليد تخمين ،سازي تاريخيكشد تا شبيهطول مي
  است. در بازتاب سريع اثر رخدادهاي مهم عقيم  معمولاًاين رويكردها  چنينهم نمايد.

 هـا را ر آنهايي باشد كه انتظار تكـراحاوي شوك هاي مورد استفادهداده ةاگر مجموع
  د.سازمي رمتأثهاي ناپارامتريك را ها تخميناين داده ،در آينده نداريم

  اسـت ١سـايهاثـرات يا  شبحاثرات  پديدة تأثيربيشتر رويكردهاي ناپارامتريك، تحت .
قرار  تأثيررا تحت  ها از نمونه، برآوردهاا خروج آنهاي مهم تبدين معني كه اثر رخداد

  د.دهمي
  دهـايبرآوركلـي طور اسـت. بـه ولي هنوز رخ نـداده استمحتمل  رويدادهابرخي از 

  د.گيرچنين حوادثي را در نظر نمي ESيا  VaRناپارامتريك از 
 هاي ناپارامتريك از تخمينVaR  ياES  ازدةبـتوسط بزرگترين زيان يـا كـوچكترين 

سازي تاريخي ر شبيهتهاي سادهد. در نسخهگردمحدود مي هاداده موجود در مجموعة
تر هاي پيچيده. نسخهرسيداز بزرگترين زيان تاريخي به زيان بزرگ ديگري  وانتنمي

جود وولي با اين  ،دسازاثر ميدودي اين محدوديت را كمرويكردهاي ناپارامتريك تا ح
بـدان  . ايـناسـتترين زيان زرگبنحوي در بند هاي ناپارامتريك بههنوز هم تخمين

 ،نيسـت رخدادهاي فرين مناسـب براي ادارة كمعني است كه رويكردهاي ناپارامتري
ه يار داشـتهاي تاريخي در اختهايي كوچك يا متوسط از دادهزماني كه نمونه خصوصاً
 باشيم.

  
، هاتلاطمتوان مي ،مثلاً. ردبراي اين مسائل تدابيري اتخاذ ك توانبه هر حال اغلب مي

پارامتريك برطـرف تعديلات نيمـههاي بازار، همبستگي و ديگر مسائل را تا حدي با بحران
ها بر اساس زمان و رشد نمونه در طي زمان دهي دادهوزن با توانرا نيز مي شبح. اثرات ردك

  .ختمرتفع سا
برداري وجود دارد. ما به نمونه دورةمسائلي هم در مورد طول علاوه بر مسائل يادشده، 

بـه  است، كافي بزرگ ه اندازةب اي كهنياز داريم تا با داشتن نمونة طولاني منطقاً دورةيك 
سرانگشتي بايد بگوييم كـه  قاعدةعنوان يك به يابيم.قبول دست با دقت قابلهايي تخمين

. اگر براي هـر سـال دكنندو سال را پيشنهاد مي هاي روزانةحداقل داده ،بيشتر متخصصان

                                                           
1. shadow effects 
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 ،. از طرفي ديگـراستروزانه  مشاهدة ٥٠٠اين به معني  ر بگيريم،روز معاملاتي در نظ ٢٥٠
تر بزرگ نمونه اندازةچه د مشكلات خودش را داشته باشد. هرتوانبسيار بزرگ مي نمونةيك 
  شود:با شدت بيشتري نمايان مي زيرمشكلات  ،باشد

  
 گردد.هاي قديمي ايجاد ميبيشتري در مورد داده شكلاتم  
 تأثيرها نامحتمل است، تحت در گذشته رخ داده ولي تكرار آنكه توسط حوادثي  نتايج 

  .كشيدانتظار  شبحشدن اثرات د و بايد مدت بيشتري براي ناپديدگيرقرار مي
  شود تر ميتوسط ديگر مشاهدات كمرنگ ،استكه در مشاهدات جاري بازار اطلاعاتي

خواهـد ر حساسـيت كمتـري ريسك نسبت به شرايط جاري بازا برآوردهاي بنابراينو 
  داشت.

 ر د خصوصاً مسألهگردد. اين ها ايجاد ميآوري دادهبيشتري در مورد جمع مسائل بالقوة
هاي دور براي هاي تاريخي گذشتهچراكه داده ،كننده استمورد ابزار مالي جديد نگران

  ها نيست.خوبي براي آتيه آن ها نمايندةاين داده ها وجود ندارد و ياآن
  
  

  گيرينتيجه

استفاده از رويكردهاي ناپارامتريك بسيار متداول است و از بسياري جهات رويكردهاي 
طور منطقـي هـا مشـاهدات تـاريخي را بـه. آناسـتهاي مالي جذابي براي برآورد ريسك

اي كه بر اساس مفروضات ساده رويكردهاي پارامتريك برخي سبت بهكنند و نگيري ميپي
تـوان جهـت حـل مي ،چنـينهم، رجحان دارند. است ها استواربودن دادهمانند فرض نرمال

هـا را اي آنملاحظـهطرز قابلبـه ،پارامتريـكنابرخي از نقاط ضعف رويكردهاي مقـدماتي 
ي ثابت باشـد، طور نسبتوان گفت اگر شرايط بازار بهكلي مياي قاعدهعنوان تعديل كرد. به

هاي مربوط به خود را حال اين رويكردها محدوديتهر كنند. بهاين رويكردها خوب كار مي
  رسد.ر مينظخوبي به ايدةها با ديگر رويكردها دارند و تكميل آن

   



 ٣٠٧فصل هفتم: رويكردهاي ناپارامتريك       

  منابع

1. Boudoukh, J., Richrdson, M., Whitelaw, R. (1998), "The best of 
both worlds: A hybrid approach to calculating value at risk," 
Risk11, pp. 64-67. 

2. Bowman, A.W. (1984), "An alternative method of cross-
validation for the smoothing of density estimates," Biometrika, 
V0l.71. pp.353-360. 

3. Buja, A. and Tukey, P.A., eds. (1991), Computing and Graphics 
in Statistics, Springer-Verlag Inc., New York. 

4. Hall, P., Sheather, S.J., Jones, M.C. and Marron, J.S. (1991), 
"On optimal data-based bandwidth selection in kernel density 
estimation", Biometrika, Vol. 78, pp. 263-270. 

5. Jones, M.C., Marron, J.S., and Sheather, S.J. (1996), "A brief 
survey of bandwidth selection for density estimation," Journal 
of the American Statistical Association, Vol. 91, pp. 401-407. 

6. Minnotte, M. C. and Scott, D. W. (1993), "The mode tree: 
A tool for visualization of nonparametric density features," 
Journal of Computational and Graphical Statistics, Vol. 2, pp. 
51-68. 

7. Pritsker, M. (2001), The hidden dangers of historical simulation, 
Board of Governors  of Federal Reserve System. 

8. Rudemo, M. (1982), "Empirical Choice of histograms and 
kernel density estimators," Scandinavian Journal of Statistics, 
Vol. 9, pp. 65-78. 

9. Sain, S. R., Baggerly, K. A., and Scott, D. W. (1994), "cross-
validation of multivariate densities," Journal of the American 
Statistical Association, Vol. 89, pp. 807-817. 

10. Wand, M. P. and Jones, M.C. (1995), Kernel Smoothing, 
Chapman & Hall Ltd. 



  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ٣٠٨

11. Yatchew, A. and Harddle, W. (2006), "Nonparametric state 
price density estimation using constrained least squares and the 
bootstrap," Journal of Econometrics, Vol. 133, pp. 579-599. 

 

  



 

  

  

  

  فصل هشتم

پارامتريكرويكردهاي نيمه



 

  

  

  

  

  

  

  مقدمه

 VaRترتيب رويكردهاي پارامتريك و ناپارامتريك جهت تخمين به هاي قبلفصلدر 
 كه نه كـاملاً در ادبيات ريسك مطرح است. برخي از رويكردها نيز بررسي قرار گرفتمورد 

ها را جزء رويكردهـاي ناپارامتريـك توان آند و نه ميگيردر حيطة آمار پارامتريك قرار مي
هـا را در . بنـابراين آنستهاي هر دو گروه را دارايتلقي نمود. اين رويكردها برخي از ويژگ

  كنيم.مي ارايهپارامتريك نيمه ين فصل تحت عنوان رويكردهايا
  
  

  رويكردها    

تـا برخـي مشـكلات موجـود در راه  اين اسـتپارامتريك سعي بر در رويكردهاي نيمه
هاي مربوط بـه هـر دو رويكـرد پارامتريـك و هاي ريسك با تركيب ويژگيمحاسبة سنجه

  عبارتنداز:پارامتريك ترين رويكرهاي نيمهبرخي از معروف. ناپارامتريك كاهش يابد
  

 نسازي تاريخي موزوشبيه  
 ه سازي تاريخي فيلترشدشبيه 

 تخمين چگالي ناپارامتريكسازي تاريخي با استفاده از شبيه  

 شبكة عصبي  
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يافتة رويكردهاي پارامتريـك يـا ناپارامتريـك اسـت. بهبودشكل  ردهارويكاغلب اين 
سـازي تـاريخي ود شبيهن تلاشـي در جهـت بهبـسازي تاريخي مـوزوشبيه ،عنوان مثالبه

نيز از تركيب ده شسازي تاريخي فيلترشبيه ست؛هااز طريق اختصاص وزن به داده يمقدمات
AGARCHمانند فيدتلاطم تصا پارامتريك رويكرديك استرپ و بوتروش ناپارامتريك 

   .شودحاصل مي
  پردازيم.مي سازي ريسكمتريك مدلپارانيمهي بررسي رويكردها به ،در ادامه

  
  
  نموزو تاريخي سازيشبيه

 جا دو مـدلن تشريح گرديد. در ايناشده با زمسازي تاريخي موزونشبيه قبل در فصل
گي شـده بـا همبسـتسازي تـاريخي موزونو شبيه تلاطمشده با سازي تاريخي موزونشبيه

  .گيردمورد بررسي قرار مي
  
  ١تلاطمشده با سازي تاريخي موزونشبيه

ايـن روش  اوليـة ايدةموزون كرد.  تلاطمها را بر اساس اين امكان وجود دارد كه داده
 تلاطمنهايي در براي احتساب تغييرات  كه بر اساس آن، بازده ٢ارايه شد و وايت توسط هال

رصـد در روز باشـد و د ٥/١جـاري در يـك بـازار  تلاطـمعنوان مثال اگر د. بهشوروز ميبه
هـاي مـاه گذشـته ريسـك فـردا را درصد باشـد، داده ١تنها  گذشتهماه  روزانة هايتلاطم
، باشـددرصـد  ٢مـاه گذشـته  روزانـة تلاطماگر  از طرفي ديگر، .كندپايين برآورد ميدست
 بـه عبـارتي ديگـر،د. كنبرآورد مي بالادستفردا را  انتظارموردشته تغييرات هاي ماه گذداده
 بازدةتوان بنابراين مي ند.زبيش از مقدار واقعي تخمين ميهاي تاريخي ريسك فردا را داده

 آينـده هـايتلاطمدر مـورد چگـونگي را كه اعتقـاد بـازار  رداي تعديل كگونهتاريخي را به
  منعكس نمايد.

را  itr. بيني كنـيمپيش Tدر روز  ريسك رامعرضارزش در خواهيمميتصور كنيد كه 
براي  iدارايي  تلاطمبيني تاريخي را نيز پيشit.تلقي كنيد tدر روز  iدارايي  تاريخي بازدة

                                                           
1. volatility-weighted historical simulation 
2. Hull and White (1998). 
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در پايـان روز بيني اين پيش .در نظر بگيريد EWMAيا  GARCHبر اساس روش  tروز 
1-t  حاصل شده است. اگرTi دارايي  تلاطمبيني از آخرين پيشi ترتيب به توانباشد، مي

 جـايگزين تلاطمشده با هاي تعديلرا با بازده) itr( هاداده ةموجود در مجموع هايبازده زير
  كرد:

  

)١-٨( it
it

iT
it rr 











  

  
 تلاطـمهـاي جـاري از بينيآيا پيش كهاينبه  با توجه t دورةواقعي  بازدة ،ترتيببدين

يابـد. پـس از ، افـزايش يـا كـاهش مياسـت t دورةتخميني براي  تلاطمبيشتر يا كمتر از 
 بايـد بـه شـيوة ESيـا  VaR محاسـبةواقعـي، بـراي بـازدة شده با تعديل بازدةجايگزيني 

  .ردي عمل كسازي تاريخي مقدماتشبيه
شده بـا زمـان و موزون يمقدماتازي تاريخي سرويكردهاي شبيهاين رويكرد نسبت به 

  شرح زير است: هايي بهداراي مزيت
  

  ،كه حالي آورد درحساب ميو مستقيم به  طريقي طبيعيرا به تلاطمتغييرات اين روش
گيرنـد ناديده مي را تلاطمتغييرات  ،زمان شده باو موزون يمقدماتسازي تاريخي شبيه

اي اختياري و محدود برخـورد شيوهبه تلاطمبا تغييرات  ،شده با زمانو رويكرد موزون
  نمايد.مي

  ،ت بــه طرز مناســبي نســبدهــد كــه بــهمي ارايــهبرآوردهــايي از ريســك ايــن روش
و ما را در جهت تركيب اطلاعـات حاصـل از  استحساس  تلاطمهاي جاري تخمين

سـازي كـه بـر اسـاس شبيه ESو  VaRاز  برآوردهاييبا  GARCHهاي بينيپيش
  نمايد.، توانمند مياستتاريخي 

 هاي تخمينVaR  وES  كـه در فراتر از حداكثر زياني باشد  ممكن استبا اين روش
، تلاطمهـاي پـردوره ترتيب كـه درموجـود اسـت. بـدين هاي تـاريخيداده مجموعة

گيرند و در نتيجـه سـري سـود و زيـان هاي تاريخي مقادير بيشتري به خود ميبازده
از  كننـد كـه فراتـرمقاديري اختيار مي وايت-تاريخي در رويكرد هال شدةسازيهشبي

سـازي تـاريخي نسـبت بـه شبيه روش ايـن در نتيجه هاي تاريخي واقعي است.زيان
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 VaR شود كـهمانع از اين ميي ريخي مقدماتسازي تازيرا شبيه ،داردي مزيت مقدمات
  اتر رود.فرهاي تاريخي داده هاي تاريخي موجود در مجموعةزيان از ESيا 

  نسبت بـه  كه اين رويكرد اين استحاكي از  وايت-يكرد هالجربي كاربرد روتشواهد
  نمايد.مي ارايه VaRهاي بهتري از ان تخمينشده با زمسازي تاريخي موزونشبيه

 عنوان مثال اگـر . بهادرا به طرق گوناگون بسط د وايت توان رويكرد هالمي چنينهم
 ،هـاي بـزرگ هسـتيمهاي ريسك نسبت بـه زيانافزايش حساسيت تخمين دنبالبه

اين رويكرد  توانمي چنينهم .كردشده با زمان تركيب توان آن را با رويكرد موزونمي
 .ودتركيب نمـ ESو  VaRاسترپ جهت برآورد فواصل اطمينان براي را با روش بوت

  در فصل هفتم تشريح شد.  ESو  VaRنحوة ايجاد فواصل اطمينان براي برآوردهاي 
  
  ١گيشده با همبستسازي تاريخي موزونشبيه

هاي مبستگيتاريخي را جهت احتساب تغييرات ميان ه وجود دارد كه بازدةاين امكان 
دهي بـر تر از وزندهي بر اساس همبستگي اندكي مشكل. وزنكردجاري تعديل تاريخي و 

 زدةباد تعديل باشيد كه همانن در نظر داشته مسألهدليل اين است. براي درك  تلاطماساس 
غييـرات در جهـت انعكـاس ت دنبال تعديل ايـن بـازدههب جاايندر  ،تلاطمتاريخي بر اساس 

  هستيم. آن هايهمبستگي
شده تعديل بازدةتاريخي و يا  بازدةبردار Rموقعيت است. mحاوي  سبديفرض كنيد 

يـك مـاتريس  كننـدةمنعكسكـه  اسـت 1m يبـردار Rاست؛ t دورةبراي  تلاطمبا 
 ضرب زير تجزيـهتوان به حاصلرا مي باشد. مي  يعني mmكوواريانس-واريانس

  :كرد
  

)٢-٨( TσCσ  
  

 موجـود در قطـر امين عنصر»i« عبارتي ديگر،به ست. هاتلاطمماتريس قطري  σكه
نيـز  Tσ؛اسـتصفر  اصلي، ام و عناصر خارج از قطر»i«دارايي  تلاطم ،اين ماتريس اصلي

هاي تـاريخي اسـت. بـدين همبستگيو حاوي  mm يماتريس C باشد.آن مي ترانهادة
باشد و ما مي Cماتريس همبستگي تاريخي كنندةمنعكس )R( تاريخي بازدة بردار ،ترتيب

                                                           
1. correlation-weighted historical simulation 
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 كنندةمنعكستبديل شده و  Rاي تعديل كنيم كه به گونهرا به R اين هستيم كه دنبالبه
باشد. جهت سادگي تصـور كنيـد كـه هـر دو مـاتريس  Cماتريس همبستگي جاري يعني 

ريس همبسـتگي داراي يـك . اين بدان معناست كه هر مـاتاستمثبت  هميشه ،همبستگي
 را CوCهـايريشـة دوم ماتريسباشـد. مـا مي mm با ابعـاد ١»ماتريس دوم ريشة«
 Aو يـا مـاتريس  A توان به ماتريسچگونه مي ،دهيم. امانشان مي AوAبا  ترتيببه

  نهفته است.  ٢چولسكي تجزيةدر  سؤالدست يافت؟ پاسخ اين 
يـك ضـرب حاصلتوان بـه مثبت را مي ماتريس متقارن و قطعاًهر دريافت  چولسكي
خـواهيم  ،اين ماتريس پايين مثلثـي تجزيـه كـرد. بنـابراين و ترانهادة مثلثيماتريس پايين

  داشت:
  

)٣-٨( TAAC   
  

ام »j«ام و سـتون »i«سـطر  درايـةگر بيان ijcاست. اگرAماتريس ترانهادة TAكه
  كنيم.را توسط روابط زير تعيين مي ijaيعني  Aباشد، اعضاي ماتريس  Cماتريس 

  

)٤-٨(
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  چولسكي تجزية: )٨-١(مثال

  را در نظر بگيريد: C كوواريانس-واريانسماتريس 
  
  

                                                           
1. matrix square root  
2. Choleski decomposition 
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  آوريم:دست ميرا به Aبر اساس روابطي كه بيان شد، اعضاي ماتريس 
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  خواهد بود: زيرصورت به Aبنابراين ماتريس 

  


















556.0386.0057.0

0362.0122.0

00395.0

A

    
  است. Cاش برابر ماتريسريس در ترانهادهضرب اين ماتاست كه حاصلبديهي 

ــاتريس ــتخراج م ــس از اس ــوانيممي AوAپ ــورت حاصلرا به RوRت ــرب ص ض
  بنويسيم: يعني  ١مربوطه و يك فرآيند اخلال ناهمبسته هاي چولسكيماتريس
  

)٥-٨( ΑR   

)٦-٨( AR   
  

  :را معكوس كرد )٥-٨( رابطة توانمي براي استخراج 
                                                           
1. uncorrelated noise process 
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)٧-٨( RA 1  
  

را در  )٧-٨رابطـة (، )Rشده بـا همبسـتگي (تعديل بازدة حال براي دستيابي به سري
  كنيم:جايگذاري مي) ٨-٦( رابطة

  
)٨-٨( RAAR 1  

  
و يـا  Cي جـاري يعنـيشود، ماتريس همبسـتگبازدهي كه به اين صورت تعديل مي

. ايـن ) را در خـود جـاي داده اسـتكوواريانس جاري (-اريانستر ماتريس وطور كليبه
و  هاهم همبستگي ،دهي آنچراكه سيستم وزن ،باشدمي وايت-تعميم رويكرد هال ،رويكرد

  د.آوررا به حساب مي هاتلاطمهم 
  

  گيشده با همبستتاريخي موزونسازي : شبيه)٨-٢( مثال
تـاريخي  . همبستگي2m،بنابراين خود داريم و سبدا دو موقعيت در تصور كنيد تنه

) R(تـاريخي  بازدةخواهيم بردار ما مياست.  ٩/٠و همبستگي جاري  ٣/٠بين دو موقعيت 
  همبستگي جاري را در خود انعكاس دهد.اي تعديل كنيم كه گونهرا به

  آوريم:دست ميرا به A، اعضاي ماتريس چولسكي تجزيةبنابر روابط 
  

2
22211211 3.013.001  aaaa    

 هايدرايـهاگـر كنيم. محاسبه مي را  نيز بر اساس روابط تجزية چولسكي Aماتريس 
A  با راija :نشان دهيم خواهيم داشت  

  
2

22211211 9.019.001  aaaa    
  آوريم:دست ميبه زيرصورت شده را بههاي تعديلين ترتيب ماتريس بازدهبد
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RRAAR 1



































 

4569.07629.0

01

13.0

03.01

3.01

1

9.019.0

01 2

22

  



    ٣١٧پارامتريك   فصل هشتم: رويكردهاي نيمه   

 ESيـا  VaR محاسـبةشـده، بـراي تعديل بـازدةست كه پس از دستيابي به بديهي ا
  ي عمل كنيم.سازي تاريخي مقدماتشيوه شبيهبه

  
  
  ١شدهسازي تاريخي فيلترشبيه

بخش ديگـري اسـت. ايـن رويكـرد نـوعي ه روش نويـدتاريخي فيلترشـدسازي شبيه
سازي تاريخي با قـدرت و يهدنبال تركيب مزاياي شبهپارامتريك است كه بپ نيمهاستربوت

عمليـات باشد. در اين رويكـرد مي GARCH انندشرطي م تلاطمهاي پذيري مدلانعطاف
عنوان بخـش اسـترپ بـهشـود. بوتپيـاده مي شرطي تلاطممدل بر روي يك  پاستربوت

  باشد.قسمت پارامتريك آن مي تلاطمناپارامتريك و مدل 
 دورةدارايـي در  ريسـكارزش درمعرض بـرآوردجهـت  FHSاز رويكـرد  تصور كنيد

ماننـد  تلاطـم، برازش يـك مـدل FHSكنيم. اولين گام در ميروزه استفاده نگهداري يك
GARCH هـا را هاي كليدي دادهدنبال مدلي هستيم كه ويژگي. ما بهاستدارايي  بر بازدة

 واريانسبرناهمسـانيمشروطخودرگرسيونيمـدل و همكارانش  آدسي-در نظر بگيرد. بارون
اين مدل نه تنها  ٢كنند.را براي اين منظور پيشنهاد مي AGARCHقارن يا نامت يافتةتعميم

بلكـه  دهـد،ها را در خـود جـاي ميانند اينو م تلاطمبندي ، خوشهتلاطمتغييرات مشروط 
را بـر مثبـت و منفـي  طراحي شده كه امكان بررسي جداگانـة اثـرات خطاهـاياي گونهبه

ارايـي از فرآينـد د بازدةگيرد كه ض را بر اين ميفر AGARCH. آوردفراهم مي هاتلاطم
  د:كنزير تبعيت مي
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) tروزانـه و خطـاي تصـادفي ( بازدةميانگين  جمعحاصلروزانه  بازدةاين رابطه،  در

  فوق، مجموع يك عدد ثابـت رابطةدر  تلاطم باشد كه همان مدل گشت تصادفي است.مي
) باشـد.قبـل مي دورة تلاطـمقبل و  دورةخطاي  كنندةمنعكس) و جملاتي است كه 

                                                           
1. filtered historical simulation (FHS) 
2. Barone-Adesi et al, (2000). 
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اسـت كـه  معـرفتـابع  I داشته باشد. تلاطمخطا اثري نامتقارن بر  جملةدهد كه اجازه مي
اي از ايـن مـدل، نسـخه گيردصورت صفر ميبراي خطاهاي منفي مقدار يك و در غير اين

TGARCH  به تشريح آن پرداختيم. چهارماست كه در فصل  
موجـود در  براي تمامي روزهاي تلاطمبيني پيش جهتگام بعدي استفاده از اين مدل 

كنيم تـا بـه تقسيم مـي تلاطمهاي بينيا بر اين پيشرهاي واقعي بازده ،سپس .استنمونه 
 هـايكـه ايـن بازده داريـمدسـت يـابيم. انتظـار  شـدهاستاندارد هـايدهاي از بازمجموعه
سازي د و بنابراين براي شبيهنتوزيع شده باش صورت يكسان و مستقل از همبه شدهاستاندارد

  .است تاريخي مناسب
روزه گـام بعـدي شـامل پيـاده سـازي يك ريسكمعرضارزش دريابي به جهت دست

 طي اين عملياتباشد. مي شدهاستاندارد هايسترپ روي اين مجموعه از بازدهاعمليات بوت
آوريم و بـا عمل مـيموعـه بـههـاي ايـن مجطور تصادفي تعداد زيادي انتخـاب از بازدهبه

ايـن فرآينـد  البتـه،كنيم. عنوان يـك نمونـه رفتـار مـيهاي منتخب بـهاين بازده مجموعة
اوليـه  قبلي را بـه مجموعـة بازدةبرداري با جايگذاري است و براي انتخاب هر بازده، نمونه

از  AGARCHبينــي هــاي تصــادفي را در پيشاز انتخاب ركــدامهگردانيم. ســپس بـازمي
ــي تلاطــم ــردا ضــرب م ــر ف ــازدة Mانتخــاب داشــته باشــيم، حــالا داراي  Mكنيم. اگ  ب

چراكه همگي در  ،استشرايط كنوني بازار  كنندةمنعكس هركدامشده هستيم كه سازيشبيه
  اند.فردا ضرب شده تلاطمبيني امروز از پيش

دارايـي در  بـازدةتوزيـع احتمـال  ، تخميني ازشدهسازيهاي شبيهبازدهاين  ،در نهايت
را در  VaRبحراني را محاسبه نمـوده و  بازدة تواندهد. حال ميدست ميروز آتي بهپايان 

  .محاسبه كرد موردنظرسطح اطمينان 
و يا براي  سبد دارايي ريسكمعرضارزش درتوان اين رويه را جهت برآورد ميراحتي به

تـوانيم يـك ها داشته باشـيم، مياز دارايي سبدي. اگر كردتر تعديل نگهداري طولاني دورة
 هـا بـرازش كنـيم ودارايي بازدةرا بر بردار   AGARCHيا  GARCH متغيرةچند فرآيند
كنيم. استرپ را پياده ميعمليات بوت ،ها را استاندارد نماييم. سپسدارايي بازدةبردار  سپس
 بـازدةبلكـه بـردار اسـتاندارد  سـبد دارايـي شدةاستاندارد بازدةتنها استرپ نهجا بوتدر اين
اختار همبستگي س هاسازيكه شبيه چراكه ،كند. اين بسيار مهم استرا انتخاب مي هادارايي

ما را مجبور بـه  كهايناسترپ بدون ت. بدين ترتيب بوكنندرا حفظ مي خام بازدةموجود در 
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هاي موجـود را هـا كنـد، همبسـتگيدارايي بازدةبراي  چندمتغيره تعيين تابع چگالي احتمال
  نمايد.حفظ مي

  هايي به شرح زير است:ه داراي جذابيتشدفيلترسازي تاريخي رويكرد شبيه
  

  اجراست.سرعت قابلبه داراييسبدهاي بزرگ براي اين رويكرد حتي  
 وايـت-همانند رويكرد هال ،FHS هـايي از تخمينVaR  وES دهـد كـه مي ارايـه

  باشد. هاداده ريخي موجود در مجموعةممكن است فراتر از حداكثر زيان تا
 شـرطيكوواريانس و يـا توزيـع -ياز به آگاهي از ماتريس واريانساين رويكرد بدون ن 

  كند.حفظ مي ، ساختار همبستگي را در بازدههادارايي بازدة
  هاي ا مدلب سازي تاريخيهاي ناپارامتريك شبيهدهد كه جذابيتاجازه مياين رويكرد

 هايتلاطمو بدين ترتيب شرايط متغير  تركيب شود GARCHمانند  تلاطم پيشرفتة
 .حساب آورده شودبازار به

 بازدةن توان جهت احتساب خودهمبستگي يا همبستگي تاريخي ميااين رويكرد را مي 
  ها تعديل كرد.دارايي

 اسـترپ جهـت ايجـاد يـا بوت ١ترتيبـي ةتوان بوسيله رويكـرد آمـاراين رويكرد را مي
  هبود بخشيد.ب ESيا  VaRاز فواصل اطمينان  برآوردهايي

  شواهدي وجود دارد كه گوياي كاركرد خوبFHS باشد.مي  
  
  

  تخمين چگالي ناپارامتريك

 برآوردكننـدةو  را با اسـتفاده از هيسـتوگرام در فصل پيش تخمين چگالي ناپارامتريك
محاسبة چگالي . رابطة پرداختيم به معرفي برآوردكنندة كرنل و مورد بررسي قرار داديم ساده

  عبارت است از:برآوردكنندة كرنل احتمال 
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1. order statistic (OS) 
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جـا برخـي توابـع كرنـل را از نظـر گذرانـديم. در اينچنـين در فصل پـيش هم   
پارامتريك خواهيم به بررسي يكي ديگر از توابع كرنل بپردازيم كه در حيطـة آمـار نيمـهمي

 نرمال است و رابطـة آن چيـزي غيـر از تـابع چگـالي نرمـالكرنل ِ گيرد. اين تابع، قرار مي
   نيست.
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نيـز  )h( عرض بنـدعنوان ميانگين مشاهدات و به موردنظردر تابع كرنل نرمال، نقطة 

شود. با افزايش فاصلة مشاهدات از نقطـة معيار مشاهدات در نظر گرفته ميعنوان انحرافبه
وزن مشاهدات در تعيين چگـالي  در نتيجهيابد و چگالي احتمال نرمال كاهش مي ،موردنظر

 مـوردنظراگر تراكم مشاهدات در اطراف نقطـة  ،يابد. بنابرايننيز كاهش مي موردنظرنقطة 
تراكمـي واقـع در منطقـة كمآن نقطه طور نسبي بيشتر و اگر ، چگالي آن نقطه بهزياد باشد

صورت زيـر بازنويسـي توان به) را مي٨-١١رابطة ( شود، چگالي آن نسبتاً كمتر خواهد شد.
  كرد:
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تقريبـاً تمـامي  پارامتريك نيز بسيار متنوع است چراكـه،هنل در حيطة آمار نيمتوابع كر

  عنوان تابع كرنل درنظر گرفت.توان بهتوابع چگالي احتمال متقارن را مي
  

  عرض بند تابع كرنل و مسألة انتخاب
  ساخت برآوردكنندة چگالي كرنل مستلزم انتخاب دو پارامتر است:

  
 توان نشان داد كه انتخاب تابع كرنـل چنـدان لحاظ نظري و تجربي ميتابع كرنل: به

  شود.تابع كرنل اغلب بر اساس ملاحظات محاسباتي انتخاب مي در نتيجهنيست.  مهم
 هـاي نظـري ويژگي در واقـعبسيار حائز اهميت اسـت.  عرض بند: انتخاب عرض بند

  شود.مشخص مي عرض بندبر اساس انتخاب هاي كرنل، برآوردكننده
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كـه بـه  ) اسـتf̂اي (يافتن برآوردكنندههدف ما ، عرض بندتابع كرنل و  در انتخاب
ترين معيار براي دقت برازش در ) نزديك باشد. بديهيfناشناخته ( واقعي ولي تابع چگالي

  ست.ميانگين مجذور خطا ،xنقطة 
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جاي بـهو واريـانس اسـت.  ١جمع مجذور تـورشميانگين مجذور خطا حاصل بنابراين

توانيم با تجميع ميـانگين مجـذور خطـا بـراي مي xمحاسبة ميانگين مجذور خطا در نقطة 
ˆ)(به معيار عمومي دقت برازشِ xتمامي مقادير  xf نسبت بـه)(xf  .ايـن دسـت يـابيم

  است. ٢هيافتي تجميعمعيار، ميانگين مجذور خطا
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 اسـت. يافتهتجميع و واريانس يافتهتجميع تورشمجذور جمع حاصل MISEبنابراين 

 كمينـه سـازد، تـابع كرنـل بهينـه اسـت.  را هيافتي تجميعتابعي كه ميانگين مجذور خطا
  است. اپانچنيكوف ،توان ثابت كرد كه تابع كرنل بهينهمي

 گيـرد.پـس از انتخـاب تـابع كرنـل مـورد بررسـي قـرار مي عرض بندمسأله انتخاب 
ست. در اين روش برآوردهاي كرنـل را بر اساس آزمون و خطا hانتخاب  ،حلراه ترينساده

نظر كنيم كـه بـهترسيم كرده و مقـداري را انتخـاب مـي عرض بندبه ازاي مقادير مختلف 
 hنمايد. با اين حال امكان انتخـاب هاي مورد بررسي ايجاد ميبهترين برازش را براي داده

تـوان گفـت كـه ) مي٨-١٤) و ( ٨-١٣بر اسـاس روابـط (به روش تحليلي نيز وجود دارد. 
خيلـي كوچـك  h تورش و واريـانس اسـت. اگـر بيناي مستلزم برقراري موازنه hانتخاب 

 افـزايشخاطر كـاهش حجـم نمونـه اما واريـانس بـه ،يابدكاهش مي شرانتخاب شود، تو

                                                           
1. bias 
2. mean integrated square error (MISE) 
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باعـث  hچراكـه افـزايش  ،شـودخيلي بزرگ انتخاب شود، تورش بزرگ مي hيابد. اگر مي
. شـودتر در تعيين چگالي يك نقطة خاص مير و احتمالاً نامربوطافزايش دخالت نقاط دورت

عـرض  .شودميواريانس  علت افزايش حجم نمونه باعث كاهشبه در عين حال hافزايش 
 كمينـه گـردد. هيافتـي تجميعبهينه مقداري است كه به ازاي آن ميانگين مجذور خطا بند

عنوان بـهبرابر صفر قرار دهيم.   hرا نسبت به  MISEبراي اين كار كافي است كه مشتق 
  بهينه برابر است با: عرض بندكنيم، مثال اگر از تابع كرنل نرمال استفاده 

  
)٥١-٨( 5106.1  nhopt   

  
ايـن رابطـه بـه مـا امكـان معيار مشاهدات اسـت. انحراف تعداد مشاهدات و nكه 

تخمـين  معيـارانحرافبـرآورد بـا اسـتفاده از  طور مستقيمبه را بهينه عرض بنددهد كه مي
صورت نرمال توزيـع شـده باشـد. ها بهدر صورتي بهينه است كه داده عرض بندبزنيم. اين 

  هـاي غيرنرمـال گـردد.داده ١دسازي بيش از حي ممكن است باعث هموارعرض بندچنين 
  ٢:دهدشده را پيشنهاد ميتعديل عرض بندن جهت جبران اين مشكل، مسيلور

  
)١٦-٨( 5106.1  nAh  

  شود:صورت زير تعريف ميبه A كه
  

)١٧-٨( 341.rangeeterquartilin,imumminA   
  

 ٣٤/١تقسـيم بـر  ٣يچـاركمعيار و دامنة ميانحداقل يكي از دو مقدار انحراف Aيعني 
 عـرض بنـد آيـد.دسـت ميي از طريق تفاضل چارك اول و سـوم بهچاركدامنة ميان است.

  آورد.ها، برازش نزديكي فراهم ميبراي طيف وسيعي از توزيع )،٨-١٧حاصل از رابطة (
  

  ريسكارزش درمعرض محاسبة
ده بحرانـي را از طريـق صـدك آلفـاي بـاز بـازدةكافي است كه  VaR محاسبةبراي 

  كنيم.را تشريح مي VaR محاسبة نحوةمثالي  ارايةجا با در اينكنيم. محاسبه 
                                                           
1. over smoothing 
2. Silverman (1986). 
3. interquartile range 
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  نرمال كرنل برآوردكنندةبر اساس  VaR محاسبة :)٨-٣( مثال
) ٧-١هاي مثال (جا باز هم از دادهپذيري ميان توابع كرنل در اينبراي افزايش مقايسه

  است. ارايه شدهل زير وجدها مجدداً دراين دادهكنيم. استفاده مي
  

 بازده شماره بازده شماره بازده شماره بازده شماره
٠/١٠ ١ -  ٠/٢ ٦ -  ٥/٠ ١١  ٤/٣ ١٦  

٠/٨ ٢ -  ٠/١ ٧ -  ٠/١ ١٢  ٥/٤ ١٧  

٥/٧ ٣ -  ٧/٠ ٨ -  ٣/١ ١٣  ٥/٧ ١٨  

٠/٤ ٤ -  ٦/٠ ٩ -  ٨/٢ ١٤  ٥/٩ ١٩  

٥/٢ ٥ -  ٠/٠ ١٠  ٠/٣ ١٥  ٠/١٤ ٢٠  

  به درصد فرضي سبديك ماهانة  بازدةسري  :)٨-١(جدول 

  
 فـوقهـاي جـدول براي داده  نرمالبرآوردكنندة كرنلِ احتمال چگالي تابع ،نمودار زير

  است.

  
  ٠٥/٠ عرض بندبا  فرضي سبدماهانة  بازدةنرمال براي  كرنل برآوردكنندة: چگالي احتمال )٨-١(نمودار 

  
حـاوي برخـي  صـفحة بعـدايم. جـدول درنظر گرفتـه ٠٥/٠را  عرض بنددر اين مثال 

  اطلاعات مربوط به دنبالة سمت چپ نمودار چگالي فوق است.
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  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ٣٢٤

  (%) احتمال تجمعي  چگالي تجمعي  چگالي احتمال  بازده (%)
X<-١٩٤/٠ … ٢٠  ١٥٥/٠  

٠/٢٠ -  ٠٩٩/٠  ٢٩٣/٠  ٢٣٤/٠  

٢/١٩ -  ١٤٠/٠  ٤٣٣/٠  ٣٤٧/٠  

٤/١٨ -  ١٩٥/٠  ٦٢٨/٠  ٥٠٢/٠  

٦/١٧ -  ٢٦٤/٠  ٨٩٢/٠  ٧١٤/٠  

٨/١٦ -  ٣٥٢/٠  ٢٤٤/١  ٩٥٥/٠  

٠/١٦ -  ٤٥٩/٠  ٧٠٣/١  ٣٦٢/١  

٢/١٥ -  ٥٨٧/٠  ٢٩٠/٢  ٨٣٢/١  

٤/١٤ -  ٧٣٨/٠  ٠٢٨/٣  ٤٢٢/٢  

٦/١٣ -  ٩١٢/٠  ٩٤٠/٣  ١٥٢/٣  

٨/١٢ -  ١١٠/١  ٠٥٠/٥  ٠٤٠/٤  

٠/١٢ -  ٣٣١/١  ٣٨٠/٦  ١٠٤/٥  

  ٠٠٨/٠هايي به فاصلة به ) براي بازده٨-١: مشخصات دنبالة سمت چپ نمودار ()٨-٢(جدول 

  
دسـت به نرمال) با تابع كرنل ٨-١٠چگالي احتمال تخميني بر اساس رابطة (جا در اين

  برابر است با: -%١٦ بازدةعنوان مثال، چگالي آمده است. به
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ستون آخر شامل احتمال تجمعي تخميني است. مقادير اين سـتون بـر اسـاس رابطـة 

محاسبه شـده  ٠٠٨/٠هايي به فاصلة دست آمده است. چگالي احتمال براي بازده) به٧-١٨(
) ٨-١دست آوردن مقدار تقريبـي سـطح زيـر منحنـي در نمـودار (است. اين فاصله براي به

هاي چندان دقيقـي از احتمـال اندكي بزرگ است. به همين دليل مقادير ستون آخر، تقريب
ها فـراهم طور بالقوه امكان بهبود تقريبكاهش يابد، به فواصلاگر  آورد.فراهم نمي تجمعي

  آيد.مي



    ٣٢٥پارامتريك   فصل هشتم: رويكردهاي نيمه   

ايـن صـدك معـادل بايد صدك آلفاي بـازده را محاسـبه كنـيم.  VaR محاسبةبراي 
) ٨-٢سـت. بـر اسـاس جـدول (لفاتخميني در سطح احتمـال آ معكوس تابع توزيع تجمعي
 ٥و بـراي احتمـال  -%١٦و  -%٨/١٦هـاي د، بـين بازدهدرص ١صدك بازده براي احتمال 

گيرد. با يك تناسـب سـاده صـدك اول و قرار مي -%١٢و  -%٨/١٢هاي درصد، بين بازده
  پنجم برابر است با:

  

1208.0)05.0()05.0(

1679.0)01.0()01.0(
1

1








Fq

Fq

r

r   

  
و  %٩٥در سـطوح اطمينـان  VaRتومـان باشـد،  ١،٠٠٠ سبد دارايياگر قيمت جاري 

  برابر است با: %٩٩
  

 
8.1201208.0100095%1

9.1671679.0100099%1




VaR

VaR


  

  
درنظر بگيريم، صـدك اول و  ٠٠٠١/٠ها (فواصل) را در اين مثال اگر عرض مستطيل

بر  VaRكه تقريب بسيار دقيقي است.  شودمي -%٦٨/١١و  -%٣٤/١٦ترتيب برابر به پنجم
  ها برابر است با:اساس اين صدك

  

8.11668.11.0100095%1

4.16334.16.0100099%1




VaR

VaR




  

  
بـا  امـا ،رسـدنظر مياچيز بـهنـها، پس از بهبود تقريب VaRاختلاف بين برآوردهاي 

  ملاحظه خواهد شد. همين اختلاف ناچيز قابل سبد داراييافزايش قميت 
نتيجه چنين  در نظر گرفتيم. ٠٥/٠را برابر  عرض بندطور اختياري ) ما به٨-٣در مثال (

دادن بخش مهمـي از اطلاعـات د چگالي احتمال و از دستسازي بيش از حهموار ،انتخابي
) ٨-١نمـودار (نسبتاً بزرگ انتخاب شده اسـت.  عرض بنددر واقع در اين مثال، مفيد است. 

 ،hخـواهيم بـا انتخـاب مقـدار بهينـة جـا ميدر اين كنـد.ها را تأييـد ميخوبي اين گفتهبه
 عرض بنـدپذيري نتايج از پارامتر زان تأثير) را دوباره تكرار كنيم تا مي٨-٣محاسبات مثال (
  را بررسي نماييم.

  



  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ٣٢٦

  بهينه عرض بندنرمال با  كرنل برآوردكنندةبر اساس  VaR محاسبة :)٨-٤( مثال 
كنيم كـه انتخـاب مـياي گونـهرا به h)، ٨-٢هاي جدول (براي استخراج چگالي داده 

و  )٨-١٧بـر اسـاس رابطـة (تابع كرنل و توزيع ناشناخته فـراهم آورد.  بين نزديكيبرازش 
  خواهيم داشت: )٨-١٦(

)34.1/0545.0,0579.0(minimumA   

0237.0200407.006.1 )51(  h  
    

  به شكل زير است: ٠٢٣٧/٠ي معال عرض بندچگالي احتمال، با 

  
 عرض بندفرضي با  سبدماهانة  بازدةنرمال براي  كرنل برآوردكنندة: چگالي احتمال )٨-٢(نمودار 

٠٢٣٧/٠  
  

برازش نسـبتاً  ٠٢٣٧/٠ عرض بندبا  كنيد، برآوردكنندة كرنلكه ملاحظه ميطور همان
  كند.ها برقرار ميداده را با هيستوگراممناسبي 
و  -%٤٥/١٢ترتيب برابـر درنظر بگيريم، صدك اول و پنجم به ٠٠٠١/٠را فواصل  اگر

  ها برابر است با:بر اساس اين صدك VaRشود كه تقريب بسيار دقيقي است. مي -%٦٤/٩
  

4.96964.0100095%1

5.1241245.0100099%1




VaR

VaR


  

  
رسـيم كـه ) به ايـن نتيجـه مي٨-٣در اين مثال و مثال ( VaRبا مقايسة برآوردهاي 

  گذار است.اثرشدت بر نتايج به عرض بندانتخاب 
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    ٣٢٧پارامتريك   فصل هشتم: رويكردهاي نيمه   

  ١يرهاي كرنل متغكنندهبرآورد
 ،باشـدفهم ميخوبي قابـلهاي آن نيز بهآسان است و ويژگي برآوردكنندة كرنلكاربرد 

براي كـل نمونـه  عرض بندجا كه تأملي است. از آناين برآوردكننده داراي مشكل قابلاما 
اي كه درجة مناسـبي از هموارسـازي را در بخـش مركـزي توزيـع ثابت است، برآوردكننده

چنـين  كنـد.اي رهـا ميهـاي هموارنشـدهآورد، غالباً دنبالـة توزيـع را بـا اخلالفراهم مي
ها را اگر ما اين اخلال كند.پذيري نتايج را با مشكل مواجه ميهايي قابليت تعميمناهمواري

تـر توزيـع و نابودسـازي هـاي مركزيبخش هموار كنيم، خطـر هموارسـازي بـيش از حـد
هاي هموار توان نتيجه گرفت كه داشتن دنبالهطور كلي مياطلاعات مفيد آن وجود دارد. به

  اي از توزيع، مشكل است.د قسمت عمدهسازي بيش از حبدون هموار
اسـت كـه بـر  ٢يرپـذانطباقهاي حل براي اين مسأله، استفاده از برآوردكننـدهيك راه

ها بر اسـاس ها بستگي دارد. يكي از اين روشبه چگونگي توزيع داده عرض بنداساس آن 
  شود:رابطة زير تعريف مي باباشد. اين برآوردكننده متغير مي كرنل برآوردكنندة

  

)١٨-٨(








 
 

 kj

j
n

j kj dh

xx
K

dhn
xf

,1 ,

11
)(ˆ  

  
kjdكه  سـت. نقـش هاترين نقطـه در مجموعـة دادهامين نزديك»k«از  jxفاصلة  ,

kjd ، درجـة kتـراكم اسـت. بـراي يـك مقـدار ثابـت كردن كرنل در نـواحي كمهموارتر ,
 در عرض بندكنندگي اما ميزان تعيين ،بستگي دارد عرض بندبه پارامتر  عموميسازي هموار

  شود.مشخص مي kهموارسازي محلي، توسط 
  

  كرنل هايبرآوردكننده عملكرد نظري و تجربي
هـاي بـر ايـن بـاور اسـت كـه روش كرنـل نسـبت بـه روش ٣نظرية تخمين چگالي

چراكه استفادة بهتري  ،دهدارايه مي ESو  VaRهاي بهتري از سازي تاريخي تخمينشبيه
سـازي مقـدماتي چيـزي غيـر از تخمـين رويكـرد شبيه آورد.عمل ميها بهاز مجموعة داده

                                                           
1. variable kernel estimators 
2. adaptive estimators 
3. density estimation theory 



  گيري و مديريت ريسك بازار   اندازه   ٣٢٨

تـوان زحمت ميرا بـه دانيم كـه هيسـتوگرامما مينيست و  چگالي با استفاده از هيستوگرام
  درنظر گرفت.ها بهترين راه براي ادارة مجموعة داده عنوان به

بـا اسـتفاده از  VaRهاي متعددي تشريح كرديم، براي تخمين گونه كه در مثالهمان
را بر  تجمعي توزيعكنيم و تابع ها برازش ميكرنل، ابتدا تابع چگالي كرنل مناسبي را به داده

، VaRيابي به صـدك متنـاظر بـا كنيم. سپس جهت دستاساس تابع چگالي كرنل بنا مي
  كنيم.تابع چگالي تجمعي را معكوس مي
صـورت  و اسـكتر هاي كرنل توسط باتلري برآوردكنندهمطالعاتي در مورد عملكرد واقع

كار گرفتند و به اين نتيجـه رسـيدند واقعي به سبدهايبراي ها رويكرد كرنل را آن ١گرفت.
ها شود. آنمنتهي مي VaRتري از عموماً به مقادير بزرگ پذيرانطباقكه رويكردهاي كرنل 

كنـد. ايجاد مي VaRتابع كرنل اختلاف نسبتاً كمي در برآوردهاي متوجه شدند كه انتخاب 
تابع و  ٢رپذيانطباقيافته، تابع اپانچنيكوف ها با مقادير تحققسة تخمينها بر اساس مقايآن

  عنوان بهترين توابع معرفي كردند.را به رپذيانطباقنرمال 
 هـايشرو از كاربرد رويكردهاي كرنل نسبت به هنوز مشخص نيست كه ،با اين همه

هاي كرنـل انتظار داشت. هرچند روش توانمقدار بهبود را ميچه سازي تاريخي سنتيشبيه
متـري ها نيـز از وضـوح كتر است و نتايج آنها نيز مشكللحاظ نظري برترند، كاربرد آنبه

اي در نتـايج ملاحظهرنل با ديگر رويكردها بهبود قابلبا اين حال، تركيب ك برخوردار است.
  كند.يجاد ميا

  
  

  ٣شبكة عصبي

ارزش  تخمـينبـراي رويكـرد كـاملاً متفـاوتي  ٤يـا شـبكة يادگيرنـده عصـبيشبكة 
 كننـدةپردازش هايمـدل ،عصـبي هاياسـت. شـبكه ردانتظارو ريزش مو ريسكمعرضدر

عنوان بـه كننـدهآماري است كه ساختار آن مشابه مغز است. واحـدهاي پردازش پذيرانطباق
 شوند. ابتـدا اوزان ارتبـاطيكه با روابط موزوني به يكديگر متصل مي شودنرون شناخته مي

                                                           
1. Butler and Schachter (1998). 
2. adaptive Epanechnikov function 
3. neural network 
4. learning network 
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دادهـاي شبكة عصبي بروندادها، درونپس از واردكردن  شود واختياري به سيستم داده مي
شود و اگر بـه هاي هدف مقايسه ميها با خروجيكند. سپس اين خروجيمي اوليه را تعيين

شود تـا اخـتلاف كـاهش يابـد. در اندازة كافي به آن نزديك نباشد، در اوزان تجديدنظر مي
هـاي هـدف شـود و بـا خروجيهاي جديد بر اساس اوزان جديد محاسبه ميادامه، خروجي

نظر ها دوباره مـورد تجديـداز هدف دور باشد، وزن ها نيزشود و اگر اين خروجيمقايسه مي
هـا در حـد كـه خروجيشـود تـا زمانيگيرند. اين فرآينـد بارهـا و بارهـا تكـرار ميقرار مي

پرورده شـده  به اصطلاح شبكه در اين نقطه هاي هدف نزديك باشد.قبولي به خروجيقابل
هـا هاي جرياني از دادهيا صدكبيني احتمالات توان از آن جهت تخمين يا پيشاست و مي

متكـي مفروضـات دسـت و پـا گيـر پارامتريـك  براستفاده كرد. رويكردهاي شبكة عصبي 
ها خوبي نسبت به تغييرات مجموعة دادهپذير است و بهنيست؛ بسيار منعظف و كاملاً انطباق

  دهد.واكنش نشان مي
هــاي متعــددي هــم بــراي و روش دارد متنــوعيرويكردهــاي بســيار  شــبكة عصــبي

هـا، رويكـرد تـابع يكـي از آنهاي مالي وجـود دارد. بيني ريسكها در پيشگيري آنكاربه
توان براي وش مياست كه خصوصاً براي تخمين احتمالات مناسب است. از اين ر ١شعاعي

تـوان سادگي مياشتن اين احتمالات، بهبا داستفاده كرد.  سبد دارايي بازدةبرآورد احتمالات 
VaR  ياES هـايهاي استاندارد ناپارامتريك بـرآورد نمـود. ديگـر روشرا بر اساس روش 

 و ٣، رويكرد نرمال مركب ٢بسته گيري، رويكرد انتگرال ESيا  VaRمناسب براي تخمين 
گيري ريسك است و شبكة عصبي روشي جديد براي اندازه است. ٤رگرسيون-رويكرد صدك

  هنوز براي تكامل رويكردهاي آن راه درازي در پيش است.
  
  

  گيرينتيجه

ــه ــاي نيم ــهرويكرده ــانهمطور پارامتريك ب ــي ويژگي از زم ــاي برخ ــاي رويكرده ه
براي مسائلي با ابعـاد بـزرگ  سادگي. اين رويكردها بهبرخوردارندپارامتريك و ناپارامتريك 

                                                           
1. radial basis function 
2. closed-form integration approach 
3. normal mixture approach 
4. quantile-regression approach 
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 كردهاي ناپارامتريك شباهت دارنـد. ايـن رويكردهـا بـاست و از اين جهت به روياجراقابل
تري از توزيـع احتمـال متغيـر مـورد تصوير دقيق به اراية ،هاي پارامتريكتوزيعكارگيري به

ويـاي بهبـود پارامتريك گنيمـهحاصل از كاربرد رويكردهاي  كنند. شواهدِبررسي كمك مي
  .استها نسبت به رويكردهاي ناپارامتريك تخمين ملاحظةقابل
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وكارلسازي مونتشبيه 



 

  

  

  

  

  

  

  مقدمه

 يچيـدگيپطور پيوسـته بـه كنيم كه بازارها و ابـزار مـالي بـهزندگي ميما در عصري 
 ومقررات  وهاي تكنولوژيك، قوانين هاي مالي، پيشرفتشدن، نوآوريجهانيند. دار گرايش

ك طي، ريسـزند. در چنـين شـرايبسياري عوامل ديگر به پيچيدگي بيشتر بازارها دامن مي
اسـت.  منـوط ايعوامـل متعـدد و حتـي ناشـناختههاي مـالي بـه گذاري در داراييسرمايه

يـدگي هايي اسـت كـه پيچمـدل اسـتفاده از گيري ريسك در چنين شرايطي مستلزماندازه
سـادگي  هايي شامل فرآيندهايي است كه بـه. چنين مدلكنندميمحيط بيروني را منعكس 

هاي ينـهم صـرف وقـت و هزها مشكل و مستلزشود و تجزيه و تحليل آماري آندرك نمي
  زياد است.

گاهي اوقات تحليل مستقيم برخي از فرآيندهاي آماري با ابزار موجود غيرممكن اسـت 
درسـتي طـي نشـود. در چنـين و هميشه اين احتمال وجود دارد كه مسير يـك فرآينـد، به

سازي كنيم و رفتار شرايطي شايد بهترين كار اين باشد كه شرايط را براي رخداد وقايع شبيه
تــوان شــده بررســي نمــاييم. در چنــين محيطــي ميسازيهــاي شبيههــا را در محيطتغيرم
هـا را توان متغيرهاي موجود و همبسـتگي ميـان آنمي تغيرهاي جديد را وارد فرآيند كرد؛م

تـوان اثـر ميچنـين هم نظر بررسـي نمـود؛را بـر متغيـر مـوردها كاري كرد و اثر آندست
 مورد بررسي قرار داد. ،رهاي كليديبا تغيير متغيرعادي را هاي غيهاي مالي و رخدادبحران
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پيشرفته با  روشگذارد. كاربرد اين چنين محيطي را در اختيار ما مي ١وكارلسازي مونتشبيه
ايـن تكنيـك بسـيار منعطـف و . هاي مالي در حـال افـزايش اسـتافزايش پيچيدگي مدل

  باشد.است و جهت حل مسائل پيچيده بسيار كارآمد مي مندقدرت
 جزئيـات به با تشريح نحوة عملكرد مولدهاي اعداد تصادفي نداريم در اين فصل قصد

 ،خواهيم با ارايـة چنـد مثـال، بلكه تنها ميبپردازيم هاي آنو روش وكارلسازي مونتشبيه
تصـوير نين توانمندي آن در ادارة فرآيندهاي پيچيده را بهچاين روش و هم موارد استفاده از

  بكشيم.
  

  وكارلسازي مونتة شبيهتاريخچ

خاطر واقع در جنوب شرقي فرانسه است كه به ٢و نام شهري در ناحية موناكوكارلمونت
 ٣اغلب به كار استنيسـلو يـولام وكارلمونتظهور روش هايش بسيار معروف است. قمارخانه
در پـروژه  ٤گردد كه در طي جنگ جهاني دوم براي شركت نومندان لهستاني برميرياضي
ب هيـدروژني را طراحـي بمـ ٦به همراه ادوارد تلر ١٩٥١كرد. يولام در سال كار مي ٥منهتن
بـه  ١٩٤٦است. يـولام در سـال  كسب كرده به همين دليلخود را تر شهرت بيشوي كرد. 

كرد، فكر استفاده از روشي را كه بعـداً هنگامي كه در مورد احتمال برد بازي ورق تعمق مي
ايـن مسـأله از طريـق و ناميده شد، در ذهن پرورانـد. بعـد از تـلاش بـراي حـل كارلمونت

ات توانست بـازي را بـه كـرّمحاسبات تركيبي، به فكر افتاد كه اگر چندين دست داشت مي
او را بر آن داشت تـا مسـائل  عيناً ملاحظه نمايد. اين انديشه ها راانجام دهد و فراواني برد

رد مـو مربوط به انتشار نوترون و ديگر سؤالات مربوط به رياضـيات فيزيـك را بـه شـكلي
  .تعبير باشدساس توالي عملكردهاي تصادفي قابلكه بر ا ملاحظه قرار دهد

نيــك هــر تك شــود كــه دربرگيرنــدةان روشــي يــاد ميعنوو بــهكــارلامــروزه از مونت
برداري نمونـه ي است. يولامهاي مسائل كمّتقريبي از پاسخ برداري آماري جهت ارايةنمونه

                                                           
1. Monte Carlo Simulation (MCS) 
2. Monaco 
3. Stanislaw Ulam 
4. Neumann 
5. Manhatan project 
6. Edward Teller  
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ماري را كشف نكرد. اين كار قبلاً براي حل مسائل كمّـي از طريـق فرآينـدهاي فيزيكـي آ
گرفت. در واقع كمـك يـولام بـه مانند پرتاب تاس يا برداشت كارت مورد استفاده قرار مي

ــه ــراي خوعلــم، تشــخيص امكــان اســتفاده از رايان دكارســازي هاي الكترونيكــي جديــد ب
بــه توســعة  ١و نــيكلاس متـروپليس هــاي او بــا نـومنهمكاري برداري بــود. ادامـةنمونـه

منجـر  و نيز بسط ابزار تبديل مسائل غيرتصادفي به شكلي تصـادفياي هاي رايانهالگوريتم
 ،شـد. ايـن كـاربرداري آمـاري ميهـا از طريـق نمونـهگرديد كه باعـث تسـهيل حـل آن

 كه مبدل نمود متدولوژي رسميبرداري آماري را از يك امر مهجور در رياضي به يك نمونه
. شركت متروپليس ايـن متـدولوژي جديـد را كاربرد استقابل براي طيف وسيعي از مسائل

روش  متـروپليس اولـين مقالـه را در زمينـةيـولام و  ١٩٤٩و نام نهـاد. در سـال كارلمونت
  ٢ به انتشار رساندند. در مجلة انجمن آماري آمريكا وكارلنتمو

گـذاري اوراق بـراي قيمت ١٩٧٠از سـال  وكـارلسازي مونتشبيهعلم مالي،  در زمينة
ت. در حال حاضر استفاده مورد استفاده قرار گرف ٣ييونان پوششهاي مشتقه و برآورد نسبت

  هاي ريسك مالي توسعه يافته است. و ديگر سنجه VaRها در جهت تخمين از اين روش
  
 

  وكارلسازي مونتشبيهفرآيند 

 بازدةو يا  سازي مكرر فرآيند تصادفي حاكم بر قيمتيه، شبوكارلمونتسازي شبيه ايدة
ارزش  ،سازيهستيم، هر شبيه VaRتخمين  دنبالبهاگر  ،مثلاًباشد. مي موردنظرابزار مالي 
دهد. اگر تعداد كافي از نگهداري در اختيارمان قرار مي دورةرا در پايان  سبد دارايياحتمالي 
بـه  سبد دارايـيهاي ارزش شدةسازييم، توزيع شبيهها در اختيار داشته باشسازياين شبيه

توانيم از اين توزيع براي اسـتنباط نزديك خواهد شد و مي سبدتوزيع صحيح ولي ناشناخته 
VaR استفاده كنيم.هاي ريسك و يا ساير سنجه  

 تصـادفيتعيين فرآيندهاي  ،سازي شامل چندين مرحله است. اولين مرحلهفرآيند شبيه
مرحلـة اول  يعنـي،شود. نظر تشريح ميري متغير موردگياست كه بر اساس آن نحوة شكل

                                                           
1. Nicholas Metropolis 
2. Metroplis and Ulam (1949). 
3. Greek hedge ratios 
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 ، معـادلمـدلاين  باشد.مي موردنظربراي متغير يا متغيرهاي تصادفي  يانتخاب مدلشامل 
  . (به فصل دوم مراجعه كنيد.)است VaR محاسبة در فرآيند سبد دارايي نگاشت تابع

، يك توزيـع ريسك موجود در تابع نگاشت كليديدر مرحلة دوم به هركدام از عوامل  
ها و غيـره بـر اسـاس ، همبستگيهاتلاطميعني  هاآن شود و پارامترهايمي سبآماري منت

ايـن مرحلـه  .گـرددجاري بازار برآورد مي هايداده هاي تاريخي و ياهايمان يا دادهقضاوت
  است.  ند استنباطمتناظر با فرآي

سـازي شبيه ،بنـابراين. باشـدو ميكـارلسـازي مونتي شبيههـااين دو مرحلـه ورودي
هيچ كمكي  مستقيماً ،و يا برآورد پارامترها تصادفيو در رابطه با تعيين فرآيندهاي كارلمونت

   .دهدارايه نمي
 ايجــادبــراي متغيرهــاي تصــادفي را  ١دهشــسازيمســيرهاي شبيه در مرحلــة ســوم، 

هـاي پايـاني اي از قيمتنماييم. بدين ترتيب هر مجموعه از اعداد تصـادفي، مجموعـهمي
  نمايد.توليد مي دارايي سبدفرضي را براي ابزار مالي موجود در 

ه توزيـع كـ مطمئن شويمكنيم تا كافي تكرار مي اندازةها را به سازيسپس اين شبيه 
ك نزديـ سبد دارايـيهاي ارزش ي به توزيع صحيح و ناشناختةكاف اندازةشده به سازيشبيه
ماينـده را از ايـن توزيـع ن هاي ريسـكيا سـاير سـنجه VaRتوانيم باشد. سرانجام ميمي

  اج كنيم.استخر
  

   وكارلسازي مونتدرمقابل شبيه ٢يهاي تحليلروش

مـورد  پيچيدگياي از توان براي حل مسائلي با هر درجهمي را تقريباً وكارلمونتروش 
هاي ، دنبالـه٣وابسـتگي مسـيرتـوان عـواملي ماننـد راحتي ميهب چنين. هماستفاده قرار داد

هـا بـا مشـكل مواجـه و غيره را كه ديگر رويكردها در مواجهه با آن نبودخطيم، غيرضخي
 بعـديمسائل چند حل در عمل برايسازي اداره نمود. رويكردهاي شيبه راحتيبه شوند،مي

ه بيش از يـك عامـل ريسـك كه نتايج بهايي است مفيد است. اين مسائل شامل موقعيت
گيـرد كـه يـا و زمـاني مـورد اسـتفاده قـرار ميكـارلسـازي مونتشبيهعموماً . دبستگي دار

                                                           
1. simulated paths  
2. analytical methods 
3. path dependency  
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 فاده از ايـن روشبا استقدري پيچيده است كه به ي در دسترس نيست و ياهاي تحليلروش
توان گفت كه با افزايش پيچيدگي و طور كلي ميبه تر دست يافت.حلي سادهبه راهتوان مي

  يابد.يا ابعاد مسائل، جذابيت اين رويكردها نيز افزايش مي
هيچ دليلـي بـراي  ،كندتر كفايت ميبه هر حال زماني كه استفاده از رويكردهاي ساده

ي وجود ندارد. هيچ دليلي وجود ندارد كـه بـراي شكسـتن مندقدرتاستفاده از چنين روش 
 شـولز -بلك خريداختيارگذاري يك قيمت دنبالبهاگر  ،كنيم. بنابراين گردو از پتك استفاده

توانيم اين چراكه مي ،سازي وجود نداردهاي شبيههستيم، هيچ دليلي براي استفاده از روش
 براي ،مشابهطور حل كنيم. به شولز -بلكگذاري قيمت معادلةسادگي از طريق را به مسأله

و در اين مورد نيز  كنيمآن استفاده  رابطةتوانيم از ال مينرم ريسكمعرضارزش در تخمين
هنگام مواجهه بـا تنها به ،سازي وجود ندارد. بنابراينهيچ دليلي براي استفاده از روش شبيه

 سـازيهاي شبيه، از روشاي جوابگو نيستهاي سادهحلراههاي پيچيده كه چنين موقعيت
  كنيم.استفاده مي وكارلمونت

  كنيم.مي ارايه يو مثالكارلي راجع به روش مونتجا براي كسب ديدگاهدر اين
  

   عدد : تقريب)١-٩( مثال
 -و را معرفـي نمايـد، جـرجكارلروش مونت سال پيش از آنكه متروپليس ٢٠٠بيش از 

د. يكـي از ايـن دانشگاه علوم در پاريس عرضـه كـر مسائل متعددي را به ١لوئيس لكلرس
 طور تصادفي در وسط سـطحي افقـيبه lاگر سوزني به طول باشد:شرح ميمسائل به اين 

ldاست، با توجه به شرط  l كه داراي خطوطي موازي به فواصل بيافتد ،  كهايناحتمال 
 ٢وان سـوزن بـوفنبـا عنـ مسألهسوزن يكي از خطوط را قطع كند چقدر است؟ امروزه اين 

   توجه كنيد. زيرنمودار به  مسألهمعروف است. براي حل اين 
  

                                                           
1. George-Louis Leclerc 
2. Buffon needle 
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  وضعيت سوزن نسبت به خطوط موازي: )٩-١(نمودار 

  
]0,(وضعيت سوزن نسبت به خط مجاور با يك بردار تصـادفي بـا اعضـاي da  و

],0[   گردد. ايـن بـردار تصـادفي تشريح مي),( a 0,(]0,(در ناحيـة[ d 
خواهـد  زيـرصـورت آن به باشد. بدين ترتيب تابع چگالي احتمالمي داراي توزيع يكنواخت

  بود:
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X ن در نظـر در يك پرتاب سوز شدهتعداد خطوط قطعبراي  تغير تصادفيعنوان مرا به

ldگيريم. اگرمي ،  شـود كـه خط قطـع مييك تنها و تنها زمانيsinla   .باشـد
  خواهيم داشت: ،بنابراين
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. تصور كنيد كـه آزمـايش ديك سرگرمي پيدا كر مسألهدر اين  ١سسايمون لاپلا-پير
پرتاب سوزن انجام شود. تعداد مـواردي را كـه يـك خـط توسـط سـوزن قطـع  mبوفن با 

  خواهيم داشت: ،در نظر بگيريد. بنابراين Cشود، مي
  

)٣-٩(







m

C
EX )1Pr(  

  
mCنسبت  ،بنابراين )1Pr(تورشبدون برآوردكنندة / X  است. جايگـذاري ايـن

  دهد:در اختيارمان قرار مي براي اي برآوردكننده) ٢-٩( رابطةر نسبت د
  

)٤-٩( 
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آزمايش را در سه مرحله انجـام داد در هـر اين  ٢كاپيتان او. سي. فكس ١٩٦٤در سال 

نتايج  فاصلة خطوط را تغيير داد و حتي از سطوح گردان استفاده نمود.مرحله طول سوزن و 
  نشان داده شده است: زير جدولآزمايش او در 

  
  تعداد پرتاب

  )m (  
  تعداد برخورد

 )C (  
  طول سوزن

 )l (  
  فاصلة خطوط

 )d (  
  تقريب  سطح

  ١٧٨٠/٣  ثابت  ٤  ٣  ٢٣٦  ٥٠٠
  ١٤٢٣/٣  گردان  ٤  ٣  ٢٥٣  ٥٣٠
   ١٤١٦/٣  گردان  ٢  ٥  ٩٣٩  ٥٩٠

  براي پرتاب سوزن فكس هايآزمايشنتايج  :)٩-١(جدول 

  
  باشد:مي وكارلمونتنتايج فكس نمايانگر دو مبحث مهم براي روش 

  
در آزمايش اول، فكس آزمايش بعدي را  ضعيف براي  يبعد از دستيابي به تقريب .١

ناشـي از هاي انجام دارد تا تورش را اين كار ويخشيد. كارگيري سطح گردان بهبود ببا به
يـب وي در ايـن آزمـايش ترتيب تقر. بـدينرا از بين ببردموقعيت او در حين پرتاب سوزن 

                                                           
1. Pierre-Simon Laplace 
2. Captain O. C. Fox 



  ٣٤١كارلو   سازي مونتفصل نهم: شبيه   

و در رايانه نيز تورش بايـد از كارلسازي مونتاي بهبود يافت. براي شبيهملاحظهنحو قابلبه
  شود.ت كه در رايانه تورش بر اثر مولد اعداد تصادفي ايجاد ميبا اين تفاو البته، .ميان برود

ميان خطوط را  اينچي استفاده نمود و فاصلة ٥وزن فكس در آزمايش سوم از يك س .٢
ند. اينچ تعيين كرد. در اين حالت ممكن است سوزن سه خط را در يك پرتاب قطع ك ٢تنها 
د. اين كـار مسـتلزم انـدكي تـلاش شده را مشاهده كرخط قطع ٩٣٩پرتاب فكس  ٥٩٠در 

همراه داشـت. ايـن بـه  اما تقريب بهتري را براي ،بيشتر نسبت به دو آزمايش قبلي بود
  آيد.حساب ميامروزي به ١كاهش واريانس فنوندرآمدي بر نوآوري فكس پيش

  
  نماييم:مي ارايه مثال ديگري وكارلمونتسازي براي درك بيشتر روش شبيه

  معيارانحراف: تخمين )٩-٢(مثال 
و  متغيري تصادفي اسـت كـه داراي توزيـع نرمـال بـا ميـانگين صـفر Xفرض كنيد 

  باشد. حال تابع زير را در نظر بگيريد:يك مي معيارانحراف
  

)٥-٩( 
1

4
)(

2 


x

x
xf  

  
  است. زيربه شكل  نمودار اين تابع

  
 fنمودار تابع  :)٢-٩(نمودار 

  
                                                           
1 variance reduction techniques 
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  كنيم:ما از اين تابع براي تعريف يك متغير تصادفي جديد استفاده مي
  

)٦-٩( )(XfY   
  

محدود اسـت و بنـابراين  Y ،)٩-٥اساس نمودار ( بر نامحدود است، X كهاينبا وجود 
باشد. بر اين اساس و متقارن مي Yمشخص است كه  چنينهمباشد. ميانگين آن موجود مي

  برابر صفر است. Yگيريم كه ميانگين نتيجه مي استانداردنرمالتقارن توزيع  نيز با توجه به
آوردن ايـن دسـتآن نيـز بايـد موجـود باشـد. بهمحدود است، واريانس  Yاز آنجا كه 

تقريبي از آن  وكارلمونتتوانيم با روش راحتي ميهاما ب است،واريانس از راه تحليلي مشكل 
  كنيم:تعريف مي Xاي را براي آوريم. براي اين كار نمونه دستبه

  
 10021 ,,, XXX   

  كنيم:طور تصادفي اعدادي را براي اين نمونه استخراج ميو به
  

 10021 ,,, xxx     
  كنيد.مشاهده مي زيرنمودار در را اين اعداد  هيستوگرام

  
 Xبراي متغير  يافتهتحققاعداد تصادفي  هيستوگرام :)٩-٣(نمودار 

  
   كنيم:محاسبه مي yرا براي  kxهر ارزش متناظر 

)٧-٩( )( kk xfy   
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  ٣٤٣كارلو   سازي مونتفصل نهم: شبيه   

 شـدةنتايج شامل اعداد استخراج kyyy ,,, 21   نمونـةبـراي  kYYY ,,, 21  
  است. شده ارايه زير نمودارباشد. اين اعداد در مي

  
  fبر اساس تابع  Yيافتة متغير تحققاعداد  هيستوگرام :)٤-٩(نمودار 

  كنيم:استفاده مي Yواريانس نمونه براي تخمين واريانس  برآوردكنندةحال از 
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  در مالي وكارلسازي مونتكاربرد شبيه

گذاري اوراق بهادار و در قيمت وكارلمونتسازي شبيه كاربرد سادةدو  ارايةجا با در اين
  رسانيم.به پايان مي را فصلريسك اين  برآورد

گذاري اوراق مشتقه است. براي قيمت ،وكارلسازي مونتيكي از كاربردهاي مالي شبيه
در S)(قيمت سهام مثلاً شدهبراي قيمت دارايي تعهد ١نمونه مسيرهاي ،انجام چنين كاري

 هندسي برآونيفرآيند حركت  عموماًگردد. سازي ميت نسبت به ريسك شبيهتفاوجهاني بي
) برابر با ( انتظارمورد بازدةشود و شده در نظر گرفته ميدارايي تعهدبراي تحركات قيمت 

ورق نگهـداري . سپس پيامد نقـدي حاصـل از شودتعيين مي) frبدون ريسك ( بازدةنرخ 

                                                           
1. sample paths 
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اسـتاندارد  خريـداختيارپيامـد حاصـل از  ،مثلاًشود. مشتقه در انتهاي هر مسير محاسبه مي
برابر با  Xبا قيمت توافقي  شولز-بلك 0),(max XST  باشد كه ميTS  قيمت پاياني

 ايهپيامد و ميانگين نمونة كنيمتكرار ميبار)  Mباشد. اين كار را به تعداد زيادي (سهم مي
يمـت مشـتقه حاصل از قيمت ورق مشتقه را محاسبه كـرده و آن را جهـت دسـتيابي بـه ق

  كنيم.بدون ريسك تنزيل مي بازدةاساس نرخ بر
  

  استاندارد خريداختيارگذاري قيمت :)٩-٣( مثال
 -استاندارد بلك خريداختيارگذاري يك براي قيمت شدتشريح ي كهخواهيم از روشمي

10با  شولز  XS ،0 fr ،25.0  در كنـيم سال استفاده ١و سررسيد .
 ارايـه )٩-٥( نمـودارگيريم. نتـايج در در نظر مي ٥٠٠٠تا  ١اعدادي از  ،Mاين مثال براي 

  شده است. 

  
  خريد استاندارداختيار سازي قيمتشبيه :)٩-٥(نمودار 

  
 ،ثبات اسـتخريد در ابتدا بيشدة اختيارسازيهد كه قيمت شبيهداين نمودار نشان مي

شود. نزديك مي شولز -بر اساس رابطة بلك خريداختيارقيمت درست  اما به آرامي به سمت
دهد كـه بـراي است. اين نمودار همچنين نشان مي ٠٩٩٥/٠ خريداختيارقيمت درست اين 

  تكرار نيازمنديم.زيادي  نسبتاً يابي به نتايج دقيق به تعداددست
اين روش  هاي ريسك است.برآورد سنجه ،وكارلسازي مونتكاربرد متداول شبيهديگر 

داشـتن ايـن توزيـع يارآورد. بـا در اختفراهم مي سبد دارايي بازدةتصويري از توزيع احتمال 
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  ٣٤٥كارلو   سازي مونتفصل نهم: شبيه   

 ارايـهمثـالي  براي درك بيشتر اين موضـوع .اي استهاي ريسك كار سادهمحاسبه سنجه
  كنيم.مي

  
  خريداختيار ريسكمعرضارزش در: )٩-٤( مثال

 5.0Xبـا مشخصـات شـولز -استاندارد بلك خريداختياريك دلار در  فرض كنيد
10 S،0 fr ،25.0 خواهيم در سطح اطمينان ايد. ميگذاري كردهسرمايه

 ٥٠٠٠تـا  ١اين موقعيت را به تعـداد  ريسكمعرضارزش درروزه،  ٥نگهداري  دورةو  %٩٥
 نمـودارشـده اسـت. ايـن  ارايه )٩-٦( نمودارسازي در سازي كنيم. نتايج اين شبيهبار شبيه

امـا بـه  ،باشـدثبات ميشده در ابتدا بيسازيشبيه ريسكمعرضارزش دردهد كه نشان مي
  شود. گرا ميهم ٢٤٥/٠آرامي به سمت مقدار صحيح آن يعني 

  
  خريداختيار  ريسكمعرضارزش درسازي شبيه :)٩-٦(نمودار 

  
نسبت به مثال  شود كه جهت دستيابي به نتايجي دقيقچنين متذكر مياين نمودار هم

هاي ريسك نسبت به نيازمنديم. در واقع در تخمين سنجه تكرارهاي بيشتريبه تعداد  قبل
ح معيني از دقت، به تعداد تكرار بيشتري معامله، براي دستيابي به هر سطگذاري اختيارقيمت

 ، بـرآوردمعاملـهگـذاري اختياردر قيمتچراكـه  ،رسدنظر مي. اين مسأله بديهي بهنياز است
 بـرآورد هاي ريسك درگيركه سنجهدر حالي مدنظر است،توزيع) ميانگين ها (ميانگين پيامد

هـاي ي ميانگين نسبت به تخمينهادانيم كه تخمينباشد و ميدنبالة توزيع سود/ زيان مي
  اي با اندازة معين از دقت بيشتري برخوردارند.هاي دنباله براي هر نمونهمربوط به صدك
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. هاي ريسـك مـالي توسـعه دادتـوان بـراي تخمـين ديگـر سـنجهاين رويكرد را مي
ا ر ريسكنماييم و سپس شده توليد ميسازيشبيه سود/زيانترتيب كه ابتدا يك توزيع بدين

   كنيم.تشريح مي موردنظربر اساس سنجة 
  
  

  وكارلسازي مونتمزايا و معايب شبيه

  و داراي مزايايي به شرح زير است:كارلسازي مونتشبيه
  

 يـن دي در اافزارهـاي زيـااي آسان اسـت و نرمكاربرد آن پس از توسعة برنامة رايانه
  است.زمينه موجود 

 دهنـد، هـاي بسـته ارايـه ميحلبرخلاف رويكردهاي تحليلي يا رويكردهايي كـه راه
 تر از حركت هندسي برآوني را در آن جاي داد.پيشرفته توان فرآيندهاي تصادفيمي

 م هاي ضـخيبالهها و دنهمبستگي، ١چندگانه اي براي ادارة عوامل ريسكهيچ مسأله
 وجود ندارد.

 و آسان است.كارلسازي مونتهاي شبيهتعديل و بهبود روش 

 هاي اي در رابطـه بـا پيچيـدگيبسياري از رويكردهاي تحليلي، هيچ مسـألهلاف برخ
 وجود ندارد. وابستگي مسير

 ٢ياعتبار هايناهمگن و يا پيچيده مانند مشتقه يي با ابزارسبدهاتوان از آن براي مي، 
 .استفاده كردو غيره  ٣يهاي رهناوراق بهادار با پشتوانة وام

 اي براي افزايش دقت ملاحظهطرز قابلتوان بهو را ميكارلنتسازي موهاي شبيهروش
 يا كاهش زمان محاسبه، پالايش كرد.

 چنين بـرآورد فواصـل گذارد. همميهايي از دقت نتايج در اختيار اخصها شاين روش
 ها بسيار ساده است.اطمينان بر اساس آن

 دادها) افزايش سازيدقت نتايج را با افزايش تعداد تكرارها ( شبيه توانراحتي ميبه. 

                                                           
1. multiple risk factors 
2. credit derivatives 
3. mortgage-backed securities (MBS) 
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  ست از:ا و عبارتكارلسازي مونتبرخي از معايب رويكرد شبيه

  
 خاطر تعداد محاسبات زياد ممكن است بسيار كند باشد. خصوصاً زماني كه با تعـداد به

 زيادي عامل ريسك سروكار داريم.

 ي از كـارايي هـاي تحليلـد، نسـبت بـه روشنورد با مسائلي كه ابعاد كمي داردر برخ
 كمتري برخوردار است.

 نويسي هاي برنامهبه مهارت ي كاربرداغلب براها مشكل است و گاهي اوقات درك آن
 نياز است.

  
  

  گيرينتيجه

حـل مسـائلي بـا درجـة و كارآمـد جهـت  منـدقدرتو رويكردي كارلسازي مونتشبيه
، دلايلـي خـوبي بـراي وكـارلسـازي مونتشبيه ست. با وجود برخـي معايـبپيچيدگي بالا

و كـارلسـازي مونتهـاي شبيهروش شدن استفاده از اين روش در آينـده وجـود دارد.فراگير
تا  ٢٥آوري اطلاعات نيز سالانه با نرخ  هاي فنست و هزينهبالامتكي به قدرت محاسباتي 

 هـاي محاسـباتي حتـي بـا سـرعتروش در عين حـال، درصد در حال كاهش است و ٣٠
داشـته در آينده نيـز ادامـه  روند توان انتظار داشت كه ايندر حال بهبود است. مي بيشتري

و از طريـق  ترفهمقابـلافرارهايي و در نرمكارلسازي مونتهاي شبيهروشو در نتيجه  باشد
  اجرا خواهد شد.با سرعت بالاتر، قابلهايي رايانه
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  دهم فصل

ريسك تجزية 



 

  

  

  

  

  

  

  مقدمه

 كـهاينشـويم و آن با پرسش مهمي مواجه مي سبد داراييگيري ريسك پس از اندازه
اداره كنـيم.  موردنظرسطح ريسك را در طول زمان و جهت دستيابي به  سبد داراييچگونه 

بايـد  يعني. است در ريسك كل آن سبدپاسخ به اين پرسش مستلزم شناسايي نقش اجزاي 
ييـر را تغ سبد داراييها به چه ميزان ريسك كل كدام از داراييتغيير موجودي هربدانيم كه 

د. پاسخ چه سهمي در ريسك كل آن دار سبدكدام از اجزاي دهد و نيز در حال حاضر هرمي
   .پردازيمريسك مي فصل به تجزية در اين .است ١ريسك تجزيةمستلزم ت سؤالابه اين 
  
  

  ٣اجزاءو  ٢يهاي افزايشريسك

سـبد هـاي تغيير برخـي از موقعيت يشي شامل تغييرات در ريسك به ازايافزا ريسك
 به ازاي ريسكمعرضارزش درممكن است در جستجوي اين باشيم كه  ،مثلاً. است دارايي

                                                           
1. risk decomposition 
2. incremental risks 
3. component risks 
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 ريسـكمعرضارزش در ،بنـابراينكنـد. چـه تغييـري مي افزايش يك سهم جديد به سـبد
  .ستموقعيت جديد به سبد اشدن يك هبه ازاي اضاف VaR همان تغيير در ١شيافزاي

ت كـه در مجمـوع اسـ ريسك هركدام از اجزاي سبد دارايـيشامل  ءاجزاهاي ريسك
تجزيه به قابل سهاميك سبد  ريسكمعرضارزش در ،عنوان مثالبهد. سازريسك كل را مي

 ريسـكمعرضارزش دركـه بـه آن  اسـتآن  هاي موجود دردارايي ريسكارزش درمعرض
   گويند.مي ٢اءاجز

محسـوب در مـديريت ريسـك  يي بسـيار مفيـدابزارهـا ،اجزاءي و هاي افزايشريسك
سبد ريسك نسبت به  بينشيدر جهت ايجاد  ،ريسك تجزيةهاي مربوط به . گزارشدنشومي

 ريسككاهش  منابع و نيز در جهت شناسايي منابع افزايش ريسك، كندكمك ميها دارايي
د كـه آورا اطلاعاتي را فراهم مـي. اين ابزارهاستبسيار مفيد  ٣يهاي طبيعپوششو كشف 

گذاري، اخـذ تصـميمات سـرمايه، پوشـش ريسـك نحـوةتوان در جهت انتخاب نـوع و مي
  ديگر اهداف مديريت ريسك استفاده نمود.رساني و افشاي ريسك و اطلاع

  
  

  شيافزاي ريسكمعرضارزش در

ــر  ــكمعرضارزش دراگ ــك  ريس ــانگر ريس ــك نش ــيي ــبد داراي ــد،  س ارزش باش
افزايشي گوياي چگونگي تغيير ريسك اين سبد به ازاي تغيير سبد دارايـي  ريسكمعرضدر

سـبد  ريسـكمعرضارزش درر تغييـ ،شيافزاي ريسكمعرضارزش درتر طور دقيقاست. به
 گونـهاينبه هنگام افزايش يك موقعيت جديد به آن است. سـه حالـت مهـم بـراي  دارايي

   :تغييرات وجود دارد
  

شي بـزرگ و مثبـت افزايريسك معرضزش درار: زرگشي بافزايريسك معرضارزش در. ١
هـا به ريسك سبد دارايي اي راملاحظه، مقادير قابلهاي جديدبدين معني است كه موقعيت

فزايش اندازة با اشي افزايريسك معرضارزش درتنها مقدار در اين حالت نه عموماًد. افزاينمي
دليـل با اندكي تأمـل، اين رشد همراه با يك نرخ افزايشي است.  كند بلكهموقعيت رشد مي

                                                           
1. incremental VaR (IVaR) 
2. component VaR (CVaR) 
3. natural hedges 
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موقعيت جديـد، عـلاوه بـر  اندازةبا افزايش نسبي  شود. همگامآشكار مياين نرخ افزايشي 
د، بلكـه ايـن يابـافـزايش مي اثر اندازهخاطر شي سبد بهزايافريسك معرضارزش دركه اين

 ،اسـت مـؤثرسبد جديد نيز  ريسكمعرضارزش درخود بر افزايش موقعيت جديد به خودي 
شـي بـاز افزايريسك معرضارزش دربرد و در نتيجه از ميان مي را بخشيتنوعچراكه اثرات 

  يابد.هم افزايش مي
شي متوسط و مثبت افزاي ريسكمعرضارزش درشي متوسط: افزايريسك معرضارزش در. ٢

هـا بـه ريسـك سـبد دارايي متوسـطي انـدازةهاي جديـد بـه بدين معني است كه موقعيت
انـدازة نسـبي  شـي بـه ازايافزاي ريسكمعرضارزش در عموماًد. در اين حالت نيز افزاينمي

  كند.رشد مي موقعيت با يك نرخ افزايشي
شي منفي بدين معني افزاي ريسكمعرضارزش درشي منفي: افزايريسك معرضارزش در. ٣

يعنـي  .دكاهنـريسك كل سـبد دارايـي را ميمعرضارزش درهاي جديد، است كه موقعيت
حال با افزايش . با اينآورندبيعي در سبد موجود فراهم ميط پوششيك  ي جديدهاموقعيت

شـي شـروع بـه افـزايش افزاي ريسكمعرضارزش درنسبي موقعيت جديد، در نهايت  اندازة
 ترين منحنـيپـايين شـي شـكلي مشـابهافزاي ريسكمعرضارزش در. در اين حالت كندمي

حـداقل  يابد، سـپس بـه يـك نقطـةتدا كاهش مييعني اب ؛گيردبه خود مي) ١٠-١( نمودار
 يابد. رسد و سرانجام افزايش ميمي

  
  هاموقعيت اندازة شي با توجه به افزايشافزاي ريسكمعرضارزش درتغييرات  :)١٠-١(نمودار 
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هاي نسـبي، خـاص از انـدازه هر موقعيت تنها در يك محدودة اخير حالتدر  بنابراين،
حاصـله از بـين  پوشـشموقعيـت،  انـدازةگردد و با افـزايش سبد مي پوشش ريسكباعث 

ناميـده  ١پوشـشعنوان بهتـرين شـود، بـهمي بيشينه پوششاي كه در آن اثر رود. نقطهمي
  گردد.مرجع محسوب مي و جهت مديريت ريسك سبد دارايي يك نقطة شودمي
  

   شيافزاي ريسكمعرضارزش دربرآورد 
وجود دارد. رويكرد قبـل و  شيافزاي ريسكمعرضارزش دردو روش مهم جهت برآورد 

  پردازيم.از اين رويكردها مي هركدامو رويكرد تحليلي. در ادامه به تشريح  بعد
  

  ٢رويكرد قبل و بعد
شي، رويكرد قبـل افزاي سكريمعرضارزش درترين راه براي تخمين ترين و دقيقساده

كنيم. ابتـدا موجـودي شروع مي فعلي سبد داراييكار را با  IVaR. براي برآورد است و بعد
يعنـي  ايـن سـبد ريسـكمعرضارزش دررا تعيين و سـپس  p فعلي يعني سبدهاي دارايي

)( pVaR يعني  موردنظر كنيم. سپس معاملةرا محاسبه ميa كنيم و يـك را انتخاب مي
فرضـي يعنـي  سـبدهاي سازيم. موجودي داراييفرضي بر اساس انجام اين معامله مي سبد
ap  ــين ــز تعي ــكمعرضارزش درو  را ني ــي  ريس )(آن يعن apVaR   ــبه را محاس

ــه معاملــة يريســك افزايشــارزش درمعرض كنيم. بــدين ترتيــبمــي يعنــي  a مربــوط ب
)(aIVaR  نماييم:برآورد مي ريسكمعرضارزش دراين دو  بينرا از طريق اختلاف  

  
)١-١٠()()()( pVaRapVaRaIVaR   

  
هاي سبد دارايي متنـوع و ايراد مشخصي دارد. اگر موقعيت سفانه رويكرد قبل و بعدمتأ

 ريسـكمعرضارزش درهاي زيادي روبروي ما باشد و يـا اگر گزينه خصوصاًمختلف باشد، 
زيادي  سبد فعلي و فرضي وقت ريسكمعرضارزش در محاسبةخطي باشد، غير سبد دارايي

مالي هزاران موقعيت مختلف در سـبد دارايـي خـود دارنـد و  مؤسساتطلبد. بسياري از مي

                                                           
1. best hedge 
2. before and after approach 
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 گير باشد. به همين دليل برآوردندي وقتتواند فرآيمي ريسكمعرضارزش درارزيابي مجدد 
IVaR محدودي دارد. استفادة ،قبل و بعد با استفاده از رويكرد  
  

  ١تحليلي رويكرد
او پيشـنهاد كـرد كـه  ٢پيشنهاد شـد. براي كاهش بار محاسباتي، روشي توسط گارمن

IVaR  ٤نهـايي ريسـكدرمعرض هـايو بر اساس ارزش ٣تيلور سريبا استفاده از تقريب 
ارزش خواهيم و مي داريمpدارايي با عنوان سبدكنيم كه يك دوباره فرض مي. برآورد شود

كـار را بـا را تخمين بزنيم. aشدن موقعيت جديدمربوط به اضافه شيافزاي ريسكمعرضدر
كنيم. بدين ترتيب ابزار مالي موجود در آن آغاز مي nفعلي براي  سبد هايموقعيتشناسايي 

  :موجود در آن استهاي موقعيت نسبي اندازةبرداري از داراي pسبد
  

)٢-١٠(  nww 1  
  

داراي بردار متنـاظري  بر اين اساس، سبد جديد .است ١موقعيت  نسبي اندازة 1wكه 
  به ترتيب زير است:

  
)٣-١٠( nn wwww  11  

  
يعنـي جديـد سـبد ريسـكمعرضارزش درتوان كوچك باشد، ميpنسبت به aاگر 

)( apVaR   تيلور در حواشي  سرياول  با استفاده از تقريب مرتبةراVaR(p)  تقريـب
  زد:

  

)٤-١٠(i

n

i i

dw
w

VaR
pVaRapVaR 

 



1

)()(  

ii wdw     

                                                           
1. analytical approach 
2. Garman (1996a,b,c,d) 
3. Taylor series approximation 
4. marginal VaRs 
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قات جزئي سمت راست رابطة از مشت هركدامد، كافي كوچك باش اندازةاگر تغييرات به 
ارزش  ،بنـــابرايند. شـــوشـــناخته مي يينهـــا ريســـكمعرضدرارزش عنوان فـــوق بـــه

  هــايبرابــر اســت بــا مجمــوع ارزش aمربــوط بــه موقعيــت  شــيافزاي ريســكمعرضدر
  نهايي: ريسكعرضمدر

  
  

)٥-١٠(
 



n
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i

dw
w

VaR
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1

)()()(  

  
  :دادنمايش  زيرصورت را به فوق طةتوان رابمي
  

)٦-١٠(VaR(p)dw)(aIVaR  
  

 n1بـردار VaR(p)هاسـت وموقعيت اندازةبردار تغييرات در  ةترانهاد dwكه 
)(مشتقات جزئي pVaR  نسبت بهiw ارزش درمعرض ريسك  است. اين رابطه، تقريبي از

 dwو بـردار VaR(p)را با توجه به اطلاعات موجـود در aمرتبط با موقعيت  افزايشي
را  VaR(p)هـا ونسـبي موقعيت انـدازةتـوان از راحتي ميرا به dwدهد. دست ميبه

)(با بـرآورد  زمانهمتوان مي pVaR تـوانيم دسـت آورد. يعنـي ميبهIVaR  را تنهـا بـا
هـاي مربـوط بـه اصلي برآورد نمود و فقـط داده سبدمربوط به  اوليةاستفاده از پارامترهاي 

dw تعـداد  محاسـبةچراكـه بـه مـا امكـان  ،مورد نياز است. اين روش بسيار مفيد اسـت
  دهد.را مي aIVaR)(شماري بي

آسـان اسـت. كـار بـا شناسـايي  بـا اسـتفاده از روش گـارمن IVaRفرآيند تخمين 
سبد و  ريسكمعرضارزش درهاي بازار براي برآورد شود و از دادههاي سبد آغاز ميموقعيت

VaR(p) شود. توجه كنيد كه استفاده ميVaR(p)  تنها وابسته به سبد فعلي است
سبد و بردار مشتقات  ريسكمعرضارزش درهاي معامله بستگي ندارد. با داشتن و به گزينه
هاي نسبي را تعيين اي را انتخاب كرده و بردار تغييرات در موقعيتتوان هر معاملهجزئي، مي

از بـردار مربوط بـه آن معاملـه بـا اسـتفاده  شيافزاي ريسكمعرضارزش درنمود. سرانجام 
  .شودو بردار مشتقات جزئي برآورد مي تغييرات نسبي

. كنـيمرا بـرآورد  VaR(p)كـه چگونـه  ايـن اسـتمانـد ي كه باقي ميسؤالتنها 
ارزش توانيم جملات اين بردار را با تقريب مناسبي تخمين بزنيم. براي انجام ايـن كـار مي
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iΔwwiو  iwهـاي را براي موجودي  كريسمعرضدر  كنيم. سـپس از محاسـبه مـي
  :نماييمزير استفاده مي رابطة
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)(كه  iwpVaR سبد ريسكمعرضارزش درp  با توجه به موجودي موقعيتi يعني 

iw  .است)( ii ΔwwpVaR   ريسك سبد ارزش درمعرضنيزp موجودي و با توجه به 
ii يعني iموقعيت  جديد Δww  .است  

اگـر بـازده  ،مـثلاًصورت جبري محاسبه نمود. را به VaR(p)توانبرخي مواقع مي
  باشد، خواهيم داشت:  كوواريانس-و ماتريس واريانس μداراي توزيع نرمال با ميانگين 
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را با استفاده از اطلاعـات مربـوط بـه بـردار  VaR(p)دهد كهفوق اجازه مي رابطة

 بـردار ميـانگين ،p)(، بردار قيمت داراييdw)(جديد سبدو w)(فعلي سبدهاي موجودي
موجـود هـا . همه اينودمحاسبه نم )(كوواريانس -و ماتريس واريانس μ)(بازده دارايي

  .انداستخراج شده VaR محاسبةو براي  بوده
توان با تناوب روزانه مورد استفاده قرار داد. بدين ترتيب كه در آغاز را مي روش گارمن

كنيم. موجـود محاسـبه مـي سـبدرا براي  VaR(p)و هم  VaRهر روز معاملاتي هم 
بـه برآوردهـايي از  VaR(p)و VaRهاي اوليه از توان بر اساس اين تخمينسپس مي

IVaR دست يافت. به ياد داريم كه در روش قبل و بعد، هـر تخمـين ازIVaR  نيـاز بـه
 برآورد مجــدد ارزشجــا بــا عــدمدر اين ،دارد. امــا ريســكمعرضارزش دربــرآورد مجــدد 

با سرعت بسيار زيادي صورت  IVaRدر طي روز كه كار پرزحمتي است،  ريسكمعرضدر
 مؤسسـاتدهد كه اين رويكرد اغلب اوقـات بـراي بيشـتر . تجربه نشان ميشودبرآورد مي

  كند.خوبي كار ميبه
  

  IVaRبراي برآورد  : روش گارمن)١-١٠(مثال 
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و  ١و شامل دو سهم  تومان ١٠٠،٠٠٠مورد بررسي  سبد داراييفرض كنيد ارزش بازار 
 بازدة. است ٣/٠و  ٧/٠ترتيب به سبد دارايي. ارزش اين دو سهم نسبت به ارزش كل است ٢

اسـت. ρبـا ضـريب همبسـتگي چنـدمتغيره اسـتانداردنرمالاين دو دارايـي داراي توزيـع 
را  ١ ي از سهمتومان ١،٠٠٠مربوط به يك خريد  شيافزاي ريسكمعرضارزش در خواهيممي

  .كنيمبرآورد 
ر را نسبت به ه ريسكمعرضارزش در، ابتدا بايد مشتق جزئي سؤالبراي پاسخ به اين 

 معادلةرا در  1و  0دارايي محاسبه نماييم و براي انجام اين كار بايد پارامترهاي 
  قرار دهيم: چندمتغيرة نرمال ريسكمعرضارزش در
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 VaR جزئـي. حال مشـتقات است سبدسهم نسبي دو دارايي از ارزش  2wو  1wكه 

  آوريم:نسبت به وزن هر سهم را به دست مي
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  دهد:يمترتيب زير تغيير را به اوزان دو دارايي، ١خريد مقدار اضافي از سهم 

  
  

  
  خواهيم داشت:ها نسبي و تغييرات وزنمشتقات  جايگذاريبا 
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 فـوق ست، حاصل رابطةهادارايي بازدة محاسبات بر اساس توجه داشته باشيد كه چون
IVaR% .باشد، در سطح  -٤/٠هاي اين دو دارايي برابر اگر ضريب همبستگي بازده است

  :برابر است با تقريباً %IVaRدرصد،  ٩٥اطمينان 
  
  

0055.0645.1003.0)4.01(8.0% IVaR    
دسـت به IVaR از ، تقريبـيسـبد دارايـي اوليـةارزش  در %IVaRضرب و حاصل

  :دهدمي
  

550100000005.0 IVaR    
در سـطح اطمينـان  سبد دارايـي اولية ريسكمعرضارزش درو اين در حالي است كه 

  برابر است با: %٩٥
  

6800010000068.0

68.0645.1)3.03.07.04.027.0(% 22
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اوليـه  ريسـكمعرضارزش در درصـد ٨/٠ تقريبـاً، IVaRو اين بدان معني است كه

  است.
 ،٢برابر صـفر و وزن سـهم  ١ديگري را در نظر بگيريد كه در آن وزن سهم  سبدحال 

  برابر است با: IVaRاست. اگر بقيه پارامترها مانند قبل باشد،  يكبرابر 
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ــ ــه ميانهم ــه ملاحظ ــد، اضافهطور ك ــه كني ــد ب ــي جدي ــدن داراي ــبدش ارزش  ،س
ــدان معنــي اســت كــه منفــي ايجــاد مي يريســك افزايشــدرمعرض ــد و ايــن ب ارزش كن

  باشد.بخشي ميعلت اثرات تنوعمر بهاين ا .يابدكاهش مي ريسكمعرضدر
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  معايب رويكرد گارمن
دهد، بنـابراين فقـط دست ميبه IVaRهايي از تقريب تنها از آنجا كه رويكرد گارمن

سبد اوليـه  اندازةنسبت به  موردنظر . وقتي كه موقعيت يا معاملةاستدر حد تقريب مناسب 
و انتظـار داريـم كـه ايـن  اسـتبخش كوچك باشد، تقريب حاصل از اين رويكرد رضـايت

برخوردار  ي كافيباشد. با اين وجود در دو حالت، اين رويكرد از قابليت اتكا اتكاقابلرويكرد 
  نيست:

 ب ر، تقريـاول تيلـو مرتبـة سـريروكار داشته باشـيم، اگر با معاملات بسيار بزرگي س
ريـب د و در اين حالت تقدهدست نميسبد جديد به ريسكمعرضارزش دري از مناسب

IVaR .ممكن است دقت بالايي نداشته باشد  
 باشـته در طـول روز روي هـم انمعاملات كوچك داشته باشـيم كـه  اگر تعداد زيادي

ز آنچه شود كه تركيب سبد در طول روز آد، مجموع معاملات روزانه موجب ميشومي
 و مشـتقات ريسـكمعرضارزش در متعاقباًكه در آغاز روز بوده انحراف داشته باشد و 

يـن اي شاخصـي ضـعيف از اطرز فزاينـدهبـه هاي سبد قديميآن براي دارائي جزئي
 دقيـق ازهـاي غيريردقيـق بـه تخمينجديد خواهد بود. اين مقـادير غ مقادير در سبد

IVaR شود.منجر مي 

  
را  IVaRهاي توان تخمينبستگي دارد. به هر حال مي اهميت اين مسائل به شرايط

ارزش تـوان . در ايـن راسـتا ميادهـاي مجـدد سـبد، افـزايش دبـا افـزايش تـوالي ارزيابي
 ز تعـدادا بعـد ابـزرگ يـ زئي آن را بعد از انجام يك معاملـةو مشتقات ج  ريسكمعرضدر

  .كردمعاملاتي، تجديدارزيابي  دورة معيني از معاملات در طي
  
  

  اءاجز ريسكمعرضارزش در

ها را انتخـاب سبد دارايي تجزية، ابتدا معيار اءاجز ريسكمعرضارزش در محاسبةبراي 
مـالي موجـود در سـبد، طبقـات  را بر اساس ابزار ريسكمعرضارزش درتوان . ميكنيممي

ارزش سـبد هـر چـه كـه باشـد،  تجزيـة. معيار دست آورد، ميز معاملاتي و غيره به١دارايي

                                                           
1. asset classes 
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هـاي اسـت. ويژگي مـوردنظر تجزيـةآن تابعي همگـن و خطـي از معيـار  ريسكمعرضدر
  :مطابق اين قضيه. استفاده كنيم ١اولر قضيةاز  دهدمي بودن به ما اجازهبودن و خطيهمگن
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را  يا معيار تجزيه)و ابزار مالي ( امين دارايي»i«براي  اءاجز ريسكمعرضارزش دراگر 

 نشان دهيم، خواهيم داشت: iCVaRبا 
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 خواهيم داشت: )١٠-١٠( فوق در رابطةگذاري رابطة با جاي
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سـبد اسـت.  اءاجز ريسكمعرضارزش دربه  ريسكمعرضارزش در تجزيةكه نشانگر 

را بـر اسـاس  دارايـيهـر  اءاجز ريسكمعرضارزش دراين است كه  CVaRكليدي  نكتة
اول  مرتبـةو يا همان مشتق  يينها ريسكمعرضارزش در) و iwيعني ( هر موقعيت اندازة

  كند.تشريح مي iwنسبت به  ريسكمعرضارزش در
ها در سبد دارايي ريسكتوزيع  نحوةخوبي راجع به  ايدة ،اءاجز ريسكمعرضارزش در

گيـرد. اگـر ها را در نظـر ميدهد و تمام عوامل مهم ريسـك و نيـز همبسـتگيمي دستبه
CVaR وح در آن مشـاهده وضـتقريبي زير نشان دهيم، اين مطالـب به صورت رابطةرا به

  گردد:مي
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1. Euler theorem 
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تقسيم بر نسبت تغييـر در  IVaRبرابر است با  CVaRگويد كه اين رابطه به ما مي
اسـت و بنـابراين بـه همـان  IVaRنسبتي از  تقريباً CVaRنسبي موقعيت. يعني  اندازة
بين  توانمي IVaRگيرد و همانند قرار مي تأثيرها تحت از جانب همبستگي IVaR شيوة

  .مختلف آن تمايز قائل شدسه حالت 
 

 بزرگاء اجز ريسكمعرضارزش در :CVaRسـبد  معني سهم بالا در ريسكبه زرگب
  است.دارايي 

 متوسط:  اءاجز ريسكمعرضارزش درCVaR سهم متوسـط  متوسط و مثبت گوياي
  باشد.مي در ريسك سبد دارايي

 منفي اءاجز ريسكمعرضارزش در :CVaR  ي است هاي طبيعپوششنمايانگر منفي
  كند.كه قسمتي از ريسك مابقي سبد را جبران مي

  
CVaR، ها را بر اساس مبالغ ريالي در اختيارمان قرار سبد دارايي شدةريسك تفكيك

ريسك به سبد دارايي تحميـل  چند ريالامين موقعيت »i«گويد كه مي دهد، يعني به مامي
  .استسبد  ريسكمعرضارزش درها برابر »CVaR«بنابراين، مجموع  .كندمي

  
  اءاجز ريسكمعرضارزش درهاي محدوديت

) ١٣-١٠( ) تـا١٠-١٠گونه كـه در روابـط (آن CVaRبايد به خاطر داشته باشيم كه 
محدوديت مهمـي دارد، زيـرا تحليـل نهـايي آن يـك تحليـل خطـي اسـت.  تعريف شده،

، اولـر قضـيةچراكه  ،امدانجكل مي ريسكمعرضارزش دربه  ءاجزاهاي جمع ريسكحاصل
بهـايي كـه بـراي ايـن  ،اما .گيرددر نظر مي خطي و همگن ريسك راارزش درمعرض تابع

 انـدازةضـرب حاصل CVaRكه فرض كنيم هـر  اين استپردازيم پذيري ميجمعويژگي 
كنـد، يي است. اين فـرض محـدوديتي را ايجـاد مينها ريسكمعرضارزش درموقعيت در 

ين معني موقعيت است. پذيرش اين فرض بد اندازةنسبتي از  CVaRدهد چراكه نشان مي
درصـد  k اندازةنيز به  CVaRدرصد تغيير دهيم  k اندازةموقعيت را به  اندازةاست كه اگر 

توان گفت كه اين نسبت خطي تنها زماني خـوب كـار تر ميطور واضحتغيير خواهد كرد. به
هر موقعيت نسبت  اندازةكند كه هر موقعيت نسبت به كل سبد بسيار كوچك باشد و اگر مي
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تنها تقريبي از اثر  ،شده با اين روشمحاسبه CVaRملاحظه باشد، كل سبد قابل اندازةبه 
  دهد. دست ميسبد به ريسكمعرضارزش درهر موقعيت بر 

متوسل شويم و تفاوت  IVaRهستيم، بايد به  CVaRاگر خواهان برآورد درستي از 
نظر  در CVaRعنوان و بدون آن را به موردنظرسبد با موقعيت  ريسكمعرضارزش در بين

كنـد. سبد ايجـاد ميريسك موقعيت بر  برآورد دقيقي از اثر IVaRصورت بگيريم. در اين
پـذيري را از جمع يتحالت خاص سفانه اين دقت، بهاي مخصوص به خود را دارد. در اينمتأ

كل  ريسكمعرضارزش درها برابر »CVaR«ديگر مجموع  . بدين معني كهدهيمدست مي
كـل مشـكل  ريسك تجزيةعنوان حاصل به ها»CVaR« نخواهد بود و بدين ترتيب تعبير

د، تنهـا ملاحظه باشـنسبت به كل سبد قابل هاموقعيت اندازة خلاصه اگرطور خواهد بود. به
ارزش ر هـا را بـهايي تقريبي از اثرات موقعيتتخمين ،CVaR توانيم اميدوار باشيم كهمي
  د.دهمي دستسبد به ريسكمعرضدر

 ريسـك بـه تخصيص سرمايه ساختنمرتبط زمينةتواند مشكلاتي را در اين مسائل مي
بـرآورد  بـه ،كنـيمجهت تخصيص سرمايه استفاده  CVaRخواهيم از . اگر ميآوردفراهم 

همچنـان خاصـيت ها »CVaR«و نيز خواهان آن هستيم كه  نيازمنديم CVaRدقيقي از 
تـوانيم . مـا ميكنـد. اين مسائل ما را با يـك انتخـاب مواجـه ميكنندپذيري را حفظ جمع

هايي از ريسك خود را بر سنجه سرماية پوشش كنيم و الزاماتپذيري را حفظ خاصيت جمع
 CVaRتوانيم برآوردهايمـان را از و يا مي استدقيق طور بالقوه غيربهقرار دهيم كه  اجزاء

پذيري است. در اين حالت اين به معناي از دست دادن ويژگي جمعدقيق كنيم و بدانيم كه 
كـل و يـا كمتـر از آن  ريسـكمعرضارزش دربيش از  ها»CVaR« ممكن است مجموع

ي مشخص حلراههيچ  لحاظ نظريبهكه  ر هر دو صورت ما با مشكلي مواجه هستيمگردد. د
  براي آن وجود ندارد.

حـل تنها راه ،بنابراينبسيار ضروري است.  ءاجزاهاي ريسكپذيري حفظ خاصيت جمع
توانيم ابتدا برآوردي از عنوان مثال مياست. به ادهس قاعدةدر چنين شرايطي استفاده از يك 

»CVaR« عمل بياوريم، سپس اگـر مجمـوع بهها»CVaR« برابـر بـا هـاVaR  ،نباشـد
هاي مختلف تخصيص دهـيم. ختلاف را به موقعيتمقدار ا ،انتخابي قاعدةتوانيم با يك مي

مقـدار  اقـدام بـه تخصـيص هـا»CVaR«توانيم متناسب با برآوردهاي اوليـه از مي ،مثلاً
با تقريب خوبي توانيم خيلي دقيق نيست ولي مي روشحاصل از اين  تجزيةنماييم.  اختلاف

مـا منطقـي  ادةس قاعدةآگاهي كسب كنيم. اگر  سبد داراييهاي نسبي تشكيلات از ريسك
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چنـدان جـدي شـود، نظريه بر آن تأكيد ميچه كه در پذيري نسبت به آنجمع ةمسألباشد، 
  نخواهد بود.

  
  اءاجز ريسكمعرضارزش در موارد استفادة
زيادي در  هايش موارد استفادةجذابيتها و دليل ويژگيبه اءاجز ريسكمعرضارزش در

 استدهي ريسك دو مورد از كاربردهاي آن مديريت ريسك دارد. كندوكاو ريسك و گزارش
  پردازيم.كه در ادامه به تشريح هركدام مي

  
  هاكندوكاو ريسك

توان به را مي ريسكمعرضارزش درچگونه  كهاين، در تشريح CVaRقابليت تجميع 
به ما  اءاجز ريسكمعرضارزش در چنينهمآن تجزيه نمود، بسيار مفيد است.  اجزاي سازندة

در هـر مرحلـه مجمـوع  كـهطوريبه ،كنـدبه چنـدين سـطح كمـك مي ريسك تجزيةدر 
»CVaR« توانيم ريسك كل مي بر اين اساس برابر ريسك كل سطح بعدي خواهد بود.ها

بر اساس كشور يا  مثلاً،مربوط به واحدهاي تجاري بزرگ ( اجزايهاي شركت را به ريسك
توانيم ريسك اين واحدهاي تجاري را نيـز بـراي رسـيدن بـه ناحيه) تجزيه كنيم و نيز مي

هاي تر تجزيه نماييم و به همين ترتيب ادامه دهيم تا به سطح ميزهاي كوچكريسك واحد
  گران برسيم.معاملاتي يا معامله

مقـدار  تـوانمي آورد.فراهم ميرا  امكان كندوكاو ريسك CVaR پذيريِجمع ويژگي
. هـر كـردرا براي هر سطح منتخبي شناسـايي  آن اجزايعددي يك ريسك را تجزيه و يا 

در هـر  ريسـك كـل ازتواند از كندوكاو ريسك براي تعيين سهم هـر واحـد مي ايمؤسسه
. نياز كنداستفاده  گر، ابزار، طبقة دارايي، ميز معاملاتي، شعبه، ناحيه و غيره)سطحي (معامله

يـا  هـاين موقعيتبه گفتن ندارد كه اين امكان كندوكاو، فوايد عملي بسيار مهمي براي تعي
ت ها، اخذ تصميمامحدوديت برقراريخور توجه، شناسايي منابع پنهان ريسك، ي در هاواحد

هاي پاداش و غيره به همراه دهي برنامهسرمايه، شكلپوشش گذاري، تعيين الزامات سرمايه
  توجهي برخوردار است.دهي ريسك اجزاء از اهميت قابلن، نحوة گزارشبنابراي دارد.

  
  اجزاء ريسكدرمعرضدهي ارزش گزارش
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فع بدون نهاي ذياي كه طرفبه شكلي معنادار و به شيوه CVaRهاي گزارش اراية
وش رمشكل قـادر بـه درك آن باشـند، از اهميـت زيـادي برخـوردار اسـت. بـراي بهبـود 

  شود:موارد زير پيشنهاد مي CVaRدهي گزارش
  

 هـايي صـورت گزارشبهبايـد را  اجـزاءريسـك درمعرضهاي مربوط به ارزشگزارش
  .مستمع گزارش مخصوصي فراهم آوردو براي هر  نمود ارايهدار هدف

 ريسـك تجزيةد و اطلاعات مربوط به نيد تا حد امكان كوتاه و آسان باشباها گزارش 
عـث كـه بااجتناب گـردد، چرا و از اطلاعات غيرضروري بودهبايد تا حد امكان شفاف 

   شود.انحراف از نكات كليدي مي
 هـا، نبودن آا شناسايي كـرده و در صـورت اشـتباهرها بايد مفروضات كليدي گزارش

 د.هاي ممكن را خاطر نشان نماييامدپ
 

اي از گـزارش نمونه )١٠-١هاي يادشده، در جدول (گيگزارشي با ويژ دادننشانبراي 
گذاري در ايم. اين سبد شامل سـرمايهكرده ارايهرا  يك سبد سهام ريسك تجزيةمربوط به 

. ايـن يـك گـزارش بسـيار استساختمان فلزات و ي، انرژي، يايپنج بخش بانكداري، شيم
 ايـن گـزارش اطلاعات بسيار مهمي را به همـراه دارد. در ،ولي در عين حال ،ابتدايي است

شـده  ارايـهگذاري در هر بخش در دومين سـتون سرمايه اندازة .ستا مبناي تجزيه، بخش
در  ٢خشـيببـدون تنوع ريسـكمعرضارزش دريـا  ١ديانفـرا ريسكمعرضارزش دراست. 

  است. اءاجز ريسكمعرضدر ستون سوم آمده و ستون چهارم نيز حامل ارزش
  

  CVaR %CVaR  (انفرادي) VaR  گذاريسرمايه  بخش

  %٢٩/١٤  ٣٤٣/٤  ٣٧٣/٥  ١٠٠  بانكداري
  %١٤/٣١  ٤٦٣/٩  ٥٥٩/١٠  ١٠٠  شيميايي

  %٤٢/٢٧  ٣٣٤/٨  ٠٦٣/٩  ١٠٠  انرژي

                                                           
1. stand alone VaR 
2. undiversified VaR 
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  %٣١/١٤  ٣٥٠/٤  ٨٢٦/٥  ١٠٠  فلزات

  %٨٥/١٢  ٩٠٥/٣  ٧١٤/٥  ١٠٠  ساختمان

  %١٠٠  ٣٩٥/٣٠  ٥٣٥/٣٦  ٥٠٠  جمع

  است. چندمتغيرة نرمالداراي توزيع  فرض كليدي: عوامل ريسك
  .شودپايين برآورد ميها دستدر صورت نقض فرض كليدي: ريسكاثر احتمالي 

  ريسك تجزيةاي از گزارش : نمونه)١٠-١(جدول 

  
دي انفرا ريسكمعرضارزش دركمتر از ها »CVaR«كنيد، كه ملاحظه ميطور همان

ــت ــن اس ــعيت و اي ــر تنوع وض ــديون اث ــوع م ــت. مجم ــي اس ــا»CVaR«بخش ارزش  ه
دهد. اين مقدار در گزارش ما دست ميبخشي بهسبد را با احتساب اثر تنوع ريسكمعرضدر

انفـرادي يعنـي  ريسـكدرمعرضتـوان بـا مجمـوع ارزشدار را مياست. اين مقـ ٣٩٥/٣٠
در سبد، بدون  ريسكمعرضارزش درعنوان توان بهمقايسه نمود. مقدار اخير را مي ٥٣٥/٣٦

ارزش بخشي يعني با احتساب ضرايب همبستگي يك تعبير نمود. نسبت گرفتن اثر تنوعرنظ
 بخشـيتنوعو اثـر  اسـت %١٩/٨٣ بخشيتنوعبا احتساب و بدون احتساب  ريسكمعرضدر

ر را بـ هـا»CVaR«باشد. ستون آخر، مي %٨١/١٦منهاي اين نسبت، يعني  %١٠٠برابر با 
بـراي  ٨٥/١٢دهد. اين درصدها از سبد نشان مي ريسكمعرضارزش دراساس درصدي از 
براي بخش شـيميايي متفـاوت اسـت. يعنـي بخـش سـاختمان  ١٤/٣١بخش ساختمان تا 

كمترين مشاركت و بخش شيميايي بيشترين مشاركت را در ريسك سبد دارند. اين حقيقت 
 پوشـشها، گذاريكـدام از سـرمايهه هيچدهد كـنشان مي است، كه درصدها همگي مثبت

احتمـالي د. در نهايت اين گزارش شامل مفروضات اساسي و پيامدهاي كنطبيعي ايجاد نمي
  ست.هابودن آنحاصل از اشتباه
سـبد بـر اسـاس  تجزيـةتوان عـلاوه بـر مياء اجز ريسكمعرضارزش دردر گزارش 

، بـازار عوامل ريسك ،)... و سهام، كالاها مثلاً( ها، به تجزيه بر اساس طبقات داراييبخش
  اقدام نمود.  موردنظر جهت نيل به اهدافهاي تجاري و ... ها، واحدمعاملات يا موقعيت

  
  

  كهاي منسجم ريسسنجه تجزية
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. بديهي است كه است VaRريسك ما  سنجةراحتي فرض كرديم كه  برايقبل از اين 
عنوان مثال . بهردك استفاده كهاي منسجم ريسبراي سنجه هاي مشابهيتوان از تحليلمي

  رابطـةماننـد را بـر اسـاس روابطـي  ١يريسك افزايشهاي منسجم توان سنجهميهميشه 
منسجم ريسـك  سنجةتوان يك تحت شرايطي منطقي مي چنينهم رد.ك تعريف )١٠-١٠(

  آن تجزيه كرد. اجزاي سازندة به اولر را با استفاده از قضية
  گويد كه:به ما مي اولر قضيةباشد،  ESنظرمان ريسك مورد سنجةاگر  ،عنوان مثالبه

)١٤-١٠( 
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  برابر است با: ٢ينهاي انتظارمورد ريزشاگر متغير موردنظر پيوسته باشد، 
  

)١٥-١٠( VaRXXE
w

ES
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  برابر است با: ٣ءاجزا انتظارمورد ريزشگويد كه اين رابطه به ما مي

  
)١٦-١٠( VaRXXEwCES iii   

  
  .است VaR تجزيةك مشابه هاي منسجم ريسسنجه تجزيةبنابراين 

  
  

  گيرينتيجه

كـل بـه اجـزاي  ريسـك تجزية، سبد داراييتري از ريسك جهت ايجاد تصوير واضح
ستاي نيل به ايـن است. دو نوع مهم تجزيه وجود دارد كه ما را در را مؤثرآن بسيار  سازندة

سـبد تركيـب  ي، تغيير ريسك كـل را در اثـر تغييـرهاي افزايشريسك كند:هدف ياري مي
سـبد شـكيلات از ت هركـدامسهم  كنندةارايه ،ءاجزاهاي ريسك د؛كنگيري مياندازه دارايي

                                                           
1. incremental coherent risk measures 
2. marginal expected shortfall 
3. component expected shortfall (CES) 
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را كنترل  سبد داراييتوان تغييرات ريسك ريسك مي تجزية. با استدر ريسك كل  دارايي
  نظر قرار داد.مورد تجديد ،را در جهت دستيابي به سطح مناسب ريسك سبدكرده و تركيب 
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  دهميازفصل 

ريسكمعرضارزش در يآزمايپس 



 

  

  

  

  

  

  

  مقدمه

سازي مدل به ريسكمعرضارزش درقبل پس از تعريف ريسك و تشريح  هايفصلدر 
ورد مپارامتريك را هاي پارامتريك، ناپارامتريك و نيمهمدل توسعة نحوةپرداختيم و ريسك 
و  IVaR در قالـب ريسـكمعرضارزش در تجزيـةچگـونگي  چنينهم قرار داديم. بررسي

CVaR  .هاي سـنجش اعتبـار مـدل نحـوةدر اين فصل بـه بررسـي تشريح گرديدVaR 
   پردازيم.مي

  
  

  ؟چيست ١يآزمايپس

 بايـد در عمل مورد استفاده قـرار گيـرد، اعتبـار آن كهاينو قبل از  دلم توسعةبعد از 
طور مرتب ارزيابي هب بايد عملكرد آن در حين استفاده از مدل چنينهم .دقت بررسي شودبه

آن است كـه شـامل كـاربرد  يآزمايپسسنجي مدل، كليدي اعتبار هايگردد. يكي از مؤلفه
هاي مدل با مفروضاتي است كـه مـدل بـر بينيي جهت تعيين مطابقت پيشهاي كمّروش

هاي آماري، تغييرات بـزرگ در اساس آن بنا شده است. مفروضات توزيعي نادرست در مدل
موجود در  هاي زمانيسازي وابستگيهاي مربوط به مدل، چالشبازار عوامل ريسك تلاطم

                                                           
1. VaR backtesting  
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كـه بـه برآوردهـايي  اسـتعـواملي  و فقدان انسجام از جملة سبد دارايي بازدة هايلاطمت
اسـت كـه ممكـن عواملي  ترينمهم اين عوامل ،در واقع د.شومنجر مينادرست از ريسك 

شامل  چنينهم يآزمايپسد. ها گردآزماييپسيك مدل ريسك در  پذيرشاست باعث عدم
، يآزمـايپس باشد. در اين فصـل پـس از بيـان اهميـتهاي مختلف نيز ميبندي مدلرتبه

هاي عملكـرد مـدلارزيابي  نحوةو  دادهقرار  بررسيرا مورد  مطرح در اين زمينههاي روش
  .را بررسي خواهيم كرد ريسكمعرضارزش در

  
  

  يآزمايپساهميت 

هاي ريسك نهفته سنجه كفايتدر بهبود كارايي مديريت ريسك و  يآزمايپسهميت ا
هـايي كـه در اذعان نمود كه ماهيـت تمـامي تلاش ١٩٩٦در پيمان سال  بال است. كميتة

واقعـي بـا مقـادير  ز معـاملاتنتـايج حاصـل ا گيـرد، مقايسـةصورت مي يآزمايپسجهت 
  ١.استشده توسط مدل ايجاد
اصـلي مـديريت  شماري است. فايـدةداراي مزاياي بياز ديدگاه سازماني  يآزمايپس 

ريسك  سنجة. اگر يك استسرمايه در جهت عمليات سازماني سازي آزاد ،ريسك بخشاثر
 دست آورد، مقـام نـاظرمال زيان بهوخيمي از احت هايعملكرد خوبي نداشته باشد و گزارش

ه بسيار ريسكي ك ة. سنجكندمنظور ميمالي  مؤسسة براي پوشش ريسكبيشتري  سرماية
د. محرك ديگري كه برايه را بيش از اندازه بالا ميسرم اتد، الزامكنكارانه عمل ميمحافظه

 هـايي اسـت كـه ذخيـرة سـرمايهموقعيت ،كندمتمايل ميي آزمايرا به پس مالي مؤسسات
 هـايتلاطمهاي ريسـك، مـدلزمـاني كـه  ،نيسـت. يعنـي مؤسسـهريسك  دهندةپوشش

مـالي  اتمؤسسـسـرمايه را بـراي  اتالزامـ متعاقباًد و ننكدرستي برآورد نميعاملات را بهم
 سرمايه مديريت ريسك و تعيين دقيق ذخيرةت به افزايش دق يآزمايپس. دندهافزايش نمي

 مؤسسـهچراكه  ،دهد، احتمال ورشكستگي را كاهش مييآزمايپس چنينهم. كندكمك مي
  سازد.هاي بزرگ توانمند ميبيني زيانرا در جهت پيش

 هاسازمان ،يآزمايپسه از . با استفادمستقيمي نيز داردي مزاياي اقتصادي غيرآزمايپس
 بـهكارآمـد  يآزمـايپسهاي ريسك خواهند داشت، زيرا فرآيند نياز كمتري به بازبيني مدل

                                                           
1. Basel (1996), p. 1. 



 ٣٧٣ريسك   معرضآزمايي ارزش درفصل يازدهم: پس   

به ما در جهـت  VaR يآزمايپسهاي . مدلشودمنجر ميهاي ريسك افزايش دقت سنجه
تنهـا شـامل گـزارش و كنتـرل  يآزمايپسكند. شناسايي مزايا و معايب هر مدل كمك مي

ها نيـز زني كارآمدي سيستممستمر فرآيندها و محك دار توسعةشود بلكه عهدهريسك نمي
  آورد.پايدار مديريت ريسك را به ارمغان مي توسعة ،اشد و به اين ترتيببمي

  
  

  يآزمايپسو  سرمايه الزامات

هايي از قبيل ريسك ها بايد جهت پوشش ريسك، بانكهاي كميتة بالبر اساس پيمان
هنگام بروز بحـران، به  ، اعتباري و عملياتي، سرماية كافي نگهداري كنند. اين سرمايهبازار

 بانـك هربراي  ١الزاميكل  سرمايةحداقل دهد. احتمال ورشكستگي مؤسسه را كاهش مي
 لازم بـراي پوشـش ، سـرماية٢ريسك بازار لازم براي پوشش مجموع سرمايةبرابر است با 

  . ٤ريسك عملياتي ششلازم براي پو و سرماية ٣ريسك اعتباري
و عملكـرد مـدل  VaRبر اساس مقدار  ريسك بازار حداقل سرماية لازم براي پوشش

VaR  اين استريسك بازار  سرماية الزامي تعيين نياز. پيششودمحاسبه مي يآزمايپسدر 
سرماية  محاسبةسازمان را در جهت  مورد استفادة ريسكمعرضدرارزش مدل  كه مقام ناظر

برابـر بـا  بانـكهـر  ريسـك بـازار سرماية الزامي براي پوششقرار دهد.  تأييدمورد  الزامي
افـق  و %٩٩اطمينـان  بانـك در سـطح ريسكمعرضارزش درآخرين  مقدار از بين حداكثر

روز  ٦٠ ريسـكمعرضارزش در ضرب يك ضـريب در ميـانگينروزه و حاصل١٠بيني پيش
باشد كه ايـن ضـريب بـر روزه مي١٠بيني و افق پيش %٩٩ح اطمينان بانك در سط ةگذشت

 الزامـي سـرمايةگيـرد. مـورد اسـتفاده قـرار مي يآزمايپسدر  VaR سنجةاساس عملكرد 
  آيد:دست ميزير به رابطةبر اساس  هابانكريسك بازار 
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1. minimum total capital requirement (MTCR) 
2. market risk capital requirement (MCR) 
3. credit risk capital requirement (CCR) 
4. operational risk capital requirement (OCR) 
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),(كه  kVaRt در زمان  ريسكمعرضارزش درگر نمايانt ١سـطح پوشـش در  
ضريب فزاينـده  tباشد و روزه مي»k«نگهداري  دورةيك براي  )1(سطح اطمينان 

جهـت تعيـين كـل فـوق  رابطـةشود. تعيين مي اياست كه مقدار آن طي رابطه tدر زمان 
  بانك باشد.  هايسبد داراييهاي بايد شامل مجموع موقعيت ريسك بازار الزامي سرمايه

بـر اسـاس  .سبز، زرد و قرمز اسـت شامل سه منطقة tبراي تعيين  چارچوب قانوني
بندي بر گيرد. اين طبقهي مي، مدل ريسك بانك در يكي از اين نواحي جايآزمايپسنتايج 

بـا  اهـاسـت. تعـداد تخطي %٩٩روزه و يك ريسكمعرضارزش دراز  ٢اهتخطيتعداد  پاية
ا هـ. تعـداد تخطيشـوداج ميگذشته اسـتخر روز ٢٥٠در طي  VaRزيان واقعي و  مقايسة
  شود:تعريف مي زيرصورت است كه به t كنندة ضريب فزايندةتعيين
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دهيم. توجـه داشـته باشـيد كـه نشـان مـي Vرا با VaRهاي تعداد تخطيجا در اين

در  ،اسـتروزه يـك ريسـكمعرضارزش درقانوني شـامل اسـتفاده از  يآزمايپسچارچوب 
 ارزشمسـتلزم اسـتفاده از  ،ريسـك بـازار چارچوب قانوني بـراي سـرماية الزامـي كهحالي

 شود كه مـدل ريسـكي كـهبرداشت مي فوق چنين از رابطة روزه است.١٠ ريسكمعرضدر
ند و كمي زياد گزارشريسك را  دهد،دست مياز ريسك به كارانهخيلي محافظه برآوردهاي

از  خيلـي جسـورانه هايتخمين كه مدلي از طرفي ديگر،د. دهرا افزايش مي اية الزاميسرم
از  سـرماية الزامـي متعاقبـاًو  كندايجاد مي هاي بيش از اندازهتخطي دهد،ريسك ارايه مي

 يآزمـايپسيابد. اين امر مـا را بـه معرفـي يـك فرآينـد طريق ضريب فزاينده افزايش مي
 هايهاي مدل را شناسـايي و دقـت مـدليارآمدآن ناك وسيلةهتا ب كندتشويق ميمند نظام

VaR .را افزايش دهيم  
  

  
                                                           
1. coverage level 
2. violations 
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  يآزمايپس رويكردهاي

و  VaRهاي يـابي دقــت مــدلمتعــددي بــراي ارز يآزمـايپسهــاي اكنـون روشهم
با وجود اند. هاي اخير توسعه يافتهدر سال هااين مدلبسياري از  .وجود دارد هاي آنويژگي

و  هاي فعلي، هنوز فضاي زيادي براي بهبود روشيآزمايپسهاي جديد ظهور مستمر روش
 يآزمـايپسوجود دارد. در حال حاضر هيچ روش استانداردي بـراي  هاي جديدتوسعة روش
و اسـتفاده از رويكـرد نـواحي  VaR محاسبةرهنمودهاي قانوني تنها مستلزم  و وجود ندارد

  . استگانه سه
 ريسـكمعرضارزش در چراكـه خـودِ ،ستبسيار نوپا يآزمايپسري مفهوم لحاظ نظبه

 هـاينام ي بـهآزمـايدو تـن از پيشـگامان پس معرفـي شـد. ١٩٩٣در سـال  طور رسميبه
كمـي روش مناسـب جهـت  نسـبتاًتعـداد  تاكنوناند كه اذعان نموده و پلتير كريستوفرسن

  ١ توسعه يافته است. ريسكمعرضارزش در يآزمايپس
از  ريسـكمعرضدر ارزش يآزمـايپسهـاي جديـد روش ارايـةتمايل فزاينده جهـت 

ت گرفتـه نشـأ در مديريت ريسـك بـازار VaRهاي قانوني و نظارتي راجع به نقش توصيه
و برخي مباحـث نظـري آن  VaRهاي آماري است. با وجود انتقادهايي كه پيرامون ويژگي

ريسك توسعه يافته است.  سنجةدارد، ابزارهاي مديريت ريسك زيادي بر اساس اين  دوجو
و  يآزمـايپستر هـاي دقيـقسـوي روشاي حركـت بههدر پيمان دوم خود پايه بال كميتة

كه نسخة جامع پيمان دوم را بنا نمود. اين كميته طي  يآزمايپساستقرار يك فرآيند واقعي 
هاي براي اعتبارسنجي مدل چارچوب قانونياستفاده از علاوه بر  شد،منتشر  ٢٠٠٦در سال 

VaR ، چنـين كميتـة بـال هم ٢توصـيه كـرد. را نيـز يآزمايپسهاي ديگر روش ازاستفاده
 عنوان مثـال ايـنبـهكنـد. هاي هر مدل تشويق ميآزماييها را به افزايش دامنة پسبانك
وشـش هـاي پتر، نرخهاي آزمون طـولانيدوره با استفاده از يآزمايپسها شامل آزماييپس

و آزمـون  قيمت دارايي هاي فرضي حاصل از تغييرات نظريمختلف، آزمون بر اساس بازده
  باشد.شده براي تمامي سطوح بانك ميتجزيه سبدهايبر اساس 

                                                           
1. Christofferson  and Pelletier (2004), p. 86. 
2. Basel II (2006), p. 193. 
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گيــرد، ي مــورد آزمــون قــرار ميآزمــايهــايي كــه در پستــوان بــر اســاس ويژگيمي
 هاي كارايياول مربوط به آزمون گروهدو  ارايه داد. يآزمايپسرويكردهاي اي از بنديگروه

  است. ريسكمعرضارزش در
. در است خاص سطح پوششهاي ارزيابي كارايي مدل در يك اول شامل آزمون گروه

تنها مرجع مـورد اسـتفاده بـراي  1tاطلاعات  هاي موجود در مجموعة، تخطيگروهن اي
ها كه به ارزيـابي . اين آزموناست  سطح پوشش ريسك درمدل ارزش درمعرض نآزمو

بيني احتمـال رويكرد پيش گروهد، در پردازمانند تخطي) در طي زمان ميرخداد يك واقعه (
  گيرند.جاي مي ١درويدا

ــروه ــامل آزمون گ ــايي دوم ش ــته ــي  اس ــه بررس ــه ب ــانهمك ــارايي زم ارزش  ك
ها تنها به اين آزمون ،پردازد. بنابراينپوشش ممكن مي سطوحبراي تمامي  ريسكمعرضدر

توزيع بازده و  ،هاآزمون در اين. نيستمحدود  )%٥ ،مثلاً(انتخابي  سطح پوششيك  عةمطال
رويكـرد  گروهها در اين آزمون د.گيرطور كامل مورد ارزيابي قرار ميبهو زيان يا توزيع سود 

  د.گيرمي قرار ٢يبيني چگالپيش
هاي مربوط به اين دو رويكرد هميشه صـحبت از آزماييپستوجه داشته باشيد كه در  

شـود و ديگـري بـه مربـوط مي VaR يـك سـطح اطمينـان بـه .اسـتدو سطح اطمينان 
ارزش بـراي ايـن دو سـطح اطمينـان،  بينتمايز  گردد. براي ايجادبرميهاي آماري آزمون

كنيم و باز هم براي كاهش از سطح خطا استفاده مي جاي سطح اطمينانبه ريسكمعرضدر
 ،مثلاًگيريم. مي ردر نظ ريسكمعرضارزش دررا معادل سطح خطاي  سطح پوششتداخل، 

VaR اسـت.  %٩٥در سـطح اطمينـان  ريسكمعرضدرمعني ارزشبه %٥ سطح پوشش در
را در سـطح  %١ سـطح پوشـش در VaRممكن است بخـواهيم يـك مـدل  ،بدين ترتيب

  ، آزمون نماييم.يآزمايپسبر اساس يكي از رويكردهاي  %٩٥اطمينان 
 بنديو رتبه كه به مقايسه ٣استاي سهمقاي رويكرد يآزمايرويكردهاي پس سوم گروه

  پردازند.مي ريسكدر معرضارزش هاي مختلفمدل
  ي عبارت است از:آزمايرويكردهاي پس ،بندي يادشدهبر اساس گروه

                                                           
1. event probability forecast approach  
2. density forecast approach 
3. comparing approach 
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 دبيني احتمال رويدارويكرد پيش  
 يبيني چگالرويكرد پيش  
 ايرويكرد مقايسه  

  
  پردازيم.به تشريح هركدام از اين رويكردها مي ،در ادامة فصل

  
  

  دبيني احتمال رويدارويكرد پيش

ها عبارتند از: آزمون آن ترينمهماند. برخي از هاي موجود در اين رويكرد بسيار متنوعمدل
جا كه در اين و منگانلي ي، آزمون انگلبند، آزمون اختلاف شرطكريستوفرسن، آزمون كوپيك

  پردازيم.به تشريح هركدام مي
  

  ١كوپيك آزمون
شمارش دفعاتي است  VaRهاي بيني مدلاولين راه منطقي براي ارزيابي توانايي پيش

چنانچـه بوده است.  تربزرگ VaRشده توسط بينيان واقعي از مقدار زيان پيشكه مقدار زي
يـك عنوان ، آنگـاه ايـن رويـداد بـهتوسط مدل بيشتر باشـد شدهبرآوردزيان واقعي از زيان 

اين  ،باشد برآوردشدهاز زيان  تركوچكو اگر زيان واقعي  شودمحسوب مي (تخطي) شكست
 در سطح پوشـش tرويداد دورة  . اگرشودمي ثبت تخطي)(عدم عنوان يك موفقيترويداد به

 را با)(tI  دهيم، خواهيم داشت: نشان  
  

)٣-١١(




 

 

else

VaRrif
I

ttt

t
0

)(%1
)(

1   

  
ريسك درصدي دورة معرضارزش در 1tt%VaRو  tيافته در دورة بازدة تحقق trكه 

t  مشروط بر اطلاعات موجود تا دورةt-1 .است  

                                                           
1. Kupiec test 
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 يـاننتـايج سـود و ز گاه مقايسةد، آنمستقل فرض شوهر دوره هاي «VaR«چنانچه 
انجامـد. مياي شده به يـك توزيـع دو جملـهمحاسبه ريسكمعرضارزش دربا  يافتهتحقق

  ار دهيم:صفر زير را مورد آزمون قر فرضيةبايد  منظور آزمون دقت مدلبهبنابراين، 
  

)٤-١١(),()(
1




T

t
t TBI   

  
(تعـداد  VaRا از مقـدار هـتعـداد تخطيمجمـوع كـه  ايـن اسـتعبارت فوق گوياي 

 تعـداد نمونـه و  Tكـه  اسـت و T با پارامترهاي ايجملهها) داراي توزيع دوشكست
  صورت زير نوشت:توان بهبنابراين فرضية آماري را مي .است سطح پوشش

  
0Hاي است.ا داراي توزيع دو جملهه: مجموع تخطي  
1Hاي نيست.ا داراي توزيع دو جملهه: مجموع تخطي 
  

 ٢يـا  نسـبت شكسـت ١توجه به نسبت تخطيبراي آزمون اين فرضيه يك معيار مهم 
 به عبارت ديگر، آيد.دست ميها بهبينيا بر كل تعداد پيشهاست كه از طريق تعداد تخطي

را مـورد  سـطح پوشـش وشكسـت توان فرضية برابري نسبت براي آزمون فرضية فوق مي
  آزمون قرار داد:

  

)٥-١١( 









ˆ:

ˆ:

1

0

H

H
  

  
  است. ها يا همان نسبت شكستبينيا به كل پيشهنسبت تعداد تخطي ̂كه 

ا پيشـنهاد ها رشكسـت احتمـال اخير، آزمون نسـبت فرضيةكوپيك به منظور بررسي 
ة آن و آمـار اسـت آزادي درجـةبـا يـك  دوتوزيـع كـايداراي  نسبت احتمالاين . كندمي
  زير است:  صورتبه

  

)٦-١١(
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1. violation ratio 
2. failure ratio 
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PFLRنسبت احتمال شكست :  
1T :هاتعداد شكست  

Tهابيني: تعداد كل پيش  
̂ و : سطح پوششو  نسبت شكست ترتيب،به  
 

دي و آزا درجـةدو با يـك از توزيع كاي تربزرگ شكست در صورتي كه نسبت احتمال
ارزش  تـوان پـذيرفت كـه مـدلشـود و نميصـفر رد مي فرضـيةباشـد،  سطح خطاي 

صـفر رد شـود و  فرضية. اگر كندميبرآورد  درستيبهريسك را  ،ريسكمعرضدر ˆ ،
 صفر رد شود و فرضية و اگر كندبرآورد مي ريسك را دست بالا VaRمدل  ˆ مدل ،
VaR كند.ميپايين برآورد دست  ريسك را  

 
  كريستوفرسن آزمون

هاي مـدل رود كـهمالي، انتظار مـي بازدة سريدر  تلاطمهاي خوشهبا توجه به وجود 
، در صـورت هاو شناسـايي خوشـه تلاطـمهاي سازي پوياييبا مدل ريسكمعرضارزش در

. به كندبعدي جلوگيري  ،هاي متوالياز تخطي ريسكمعرضارزش درايجاد تخطي از مقدار 
هاي متوالي حائز اهميـت تخطي استقلالبر  مشروط آزمون مدل از حيث دقتِهمين دليل 

 ١است. در اين راسـتا نسـبت احتمـال پوشـش شـرطي CCLR از جانـب كريستوفرسـن 
في چنين آزموني دليل اصلي معر ٣پيشنهاد شد. ٢شرطي عنوان آزموني براي سطح پوششبه

گرفت. هاي زماني را ناديده مي) وجود وابستگيPFLRاين بود كه نسبت احتمال شكست (
و استقلال  ٤پوشش غيرشرطي سطح آزمون نسبت احتمال پوشش شرطي، تركيبي از آزمون

  است. ٥يازنجيره
  

)٧-١١(indUCCC LRLRLR   
  

                                                           
1. conditional coverage likelihood ratio 
2. conditional coverage level 
3. Christoffersen (1998). 
4. unconditional coverage level 
5. serial independence 
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ر مـورد و سـپس د را مورد بررسـي قـرار داده غيرشرطيش ابتدا آزمون پوشجا در اين
  گذرانيم.مي پردازيم و در نهايت آزمون پوشش شرطي را از نظرآزمون استقلال به بحث مي

  گردد:بيان ميصورت اين  به ية آماريضبراي آزمون پوشش شرطي فر
  

)٨-١١()(~)(  BernoulliI
iid

t  
  

. اسـت هر تخطي داراي توزيـع برنـولي بـا احتمـال شكسـت مطابق اين فرضيه، 
و قسـمت د. بنابراين آزمـون ايـن فرضـيه داراي استمستقل از هم  هااين توزيع چنينهم
هـاي كه مطابقـت تخطي شودباشد. يك قسمت به آزمون پوشش غيرشرطي مربوط ميمي

 را مـورد هـايـن توزيعا اسـتقلالو قسمت بعـدي  سنجدشده را با توزيع برنولي ميمشاهده
  دهد. آزمون قرار مي

 
  غيرشرطيآزمون پوشش 

كنيم كـه نسـبت اين صورت بيان ميصفر را به يةفرض غيرشرطيبراي آزمون پوشش 
شـده توسـط بيني) برابر با نسـبت پيش̂ا (هبه كل تخطي شدهمشاهدههاي تعداد تخطي

  . يعني:است سطح پوششيعني ) مدل (
  

)٩-١١( 
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  :آيدمي دستبهزير  رابطةصفر از  فرضيةتحت  ١ارزش احتمال

 
)١٠-١١(tt IIBernoulli  )1()1()(   

 
 ارزش احتمـال  ،اشـدبتكرار برنـولي نيـز مي Tواقع بيني كه درپيش Tو براي تعداد

 تحت فرضية صفر برابر است با:
  

)١١-١١(
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t

TTII ttL
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1. likelihood value 
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. اسـتنشده تعداد موارد تخطي 0Tا و هتعداد تخطي 1Tها، بينيتعداد كل پيش Tكه

1T  0وT د.شومحاسبه مي زيرصورت به  
  

)١٢-١١( 



T

t
tIT

1
1  

)١٣-١١( 10 TTT  
  

  :آيدمي دستبهزير  رابطةاز  ١هشدمشاهده ارزش احتمال
  

)١٤-١١(10 ˆ)ˆ1()ˆ( TTL    
  

  گردد:مي آزمون زير نسبت احتمال از طريق آمارة غيرشرطيپوشش بدين ترتيب 
  

)١٥-١١()1(~
)(

)ˆ(
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LnLRUC  

  
آزادي يك  درجةبا  دوكاي توزيع از مقدار تربزرگاگر عدد حاصل از اين نسبت احتمال 

در نظر ا هضمني فرض استقلال تخطي طوربه در اين آزمون شود.صفر رد مي فرضيةباشد، 
  است. سؤالكه صحت اين فرض زير حاليدر ،شودگرفته مي

  
  پوشش غيرشرطي :)١١-١( مثال

 ،%٩٥در سـطح اطمينـان  ريسـكمعرضارزش درفرض كنيد كه بر اساس يك مدل 
 ٥٠٠ر ايـن هر دوره در اختيار داريـم. اگـر د ريسكمعرضارزش دربيني از پيش ٥٠٠تعداد 
واهيم خـزمون پوشـش غيرشـرطي تخطي وجود داشته باشد با كاربرد آ ٣٠بيني تعداد پيش

  داشت:
  

1243.1
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1. observed likelihood value 



  گيري و مديريت ريسك بازاراندازه   ٣٨٢
  

. بدين است ٨٤١٥/٣برابر با  %٥سطح بحراني  در ١آزادي  درجةدو با مقدار توزيع كاي
ت لحاظ آمـاري تفـاوبـه هـاي مـدلشـود. يعنـي تعـداد تخطيصفر رد نمي فرضيةترتيب 

ون پوشش ه از آزمبنابراين، مدل يادشد ندارد. انتظارموردهاي اي با تعداد تخطيملاحظهقابل
  غيرشرطي سربلند بيرون آمده است.

  
  آزمون استقلال

 ١اول مـاركوف مرتبة رةنسبت آزمون استقلال را از طريق زنجي) ١٩٩٨( كريستوفرسن
 زنجيـرة بـراي ٢احتمـال ها، يك ماتريس گـذار»tI«كرد. براي انجام آزمون استقلال ارايه

  شود:تعريف مي زيرصورت ه بهگردد كاول ماركوف تشكيل مي مرتبة
  

)١٦-١١( 
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  شود.تعريف مي iمشروط بر رخداد حالت  jصورت احتمال رخداد حالت به iĵكه 

  
)١٧-١١(1,0,,][Prˆ 1   jiiIjI ttij  

  
بـر عضـاي آن و ا بدين معناست كه مـاتريس گـذار ijو در بالاي  »^«علامت 
دنبال بررسـي شده سازمان يافته است. در آزمون استقلال تنها بـههاي مشاهدهاساس حالت

( انتظـارموردجا آزمون برابري نسبت پوشـش در اين. هستيم استقلال مشاهدات از يكديگر
 شده (مشاهده) و̂هـاي تماتريس گـذار را بـر اسـاس حال . بنابراينيست) هدف ما ن

  دهيم.تشكيل مي شدهمشاهده
»ij« و در مـاتريس گـذار كردهرا با استفاده از روابط زير محاسبه  شدهمشاهدههاي 

  دهيم.قرار مي
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1. first order Markov-chain 
2. probability transition matrix 



 ٣٨٣ريسك   معرضآزمايي ارزش درفصل يازدهم: پس   

روي داده  i بعـد از حالـت  jها حالت كه در آن استنشانگر تعداد مشاهداتي  ijTكه 
  است. 

) بـه ̂شـده (مشاهده است كه ماتريس گذارهاي متوالي مستقل از هم »tI«زماني 
ه بـر اسـاس اسـتقلال مشـاهدات اي بـا ماتريسـي كـملاحظـهلحاظ آمـاري تفـاوت قابل

  كنيم:تعريف مي زيرصورت صفر را به فرضية) نداشته باشد. بنابراين ̂شده (تشكيل
  

)١٩-١١( ̂0
ˆ: H  

  
احتمـالات  هـا،»iĵ«بـه جـاي  گـذاركافي است كـه در مـاتريس  ̂براي ايجاد

  جايگزين گردد: غيرشرطي
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  باشد.مي jبرابر با احتمال رخداد حالت  jكه 

  
)٢١-١١( ]Pr[ˆ jI tj   

  
  توان نوشت:مي ،بنابراين
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10بديهي اسـت كـه  1   ،صـورت زيـربه صـفر را فرضـية تـوانبنـابراين مي 

  :ردكبازنويسي 
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  توان چنين خلاصه نمود:صفر را مي فرضية ،بدين ترتيب

  
)٢٤-١١(111010 ˆˆ:  H  



  گيري و مديريت ريسك بازاراندازه   ٣٨٤
  

طبق تعريف  ˆ1 :بنابراين ،  
  

)٢٥-١١( ˆˆˆ: 11010 H  
  

  آيد:دست ميهزير ب صفر از رابطة فرضيةتحت  احتمال ارزش
  

)٢٦-١١(10 ˆ)ˆ1()( ˆ
TTL    

  
  شود:زير حاصل مي مشاهدات نيز از رابطة ارزش احتمال

  
)٢٧-١١(11100100

11110101 ˆ)ˆ1(ˆ)ˆ1()ˆ( TTTTL    
  

  شود.زير محاسبه مي استقلال از طريق رابطةآزمون  ترتيب آمارةبدين 
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 فرضيةباشد و از نوع نسبت احتمال مي غيرشرطيآزمون استقلال همانند پوشش  آمارة

  كند.اول ماركوف آزمون مي مرتبةوابستگي  يةي را در برابر فرضاصفر استقلال زنجيره
  

  آزمون استقلال :)١١-٢( مثال
 ،%٩٥در سـطح اطمينـان  ريسـكمعرضارزش درفرض كنيد كه بر اساس يك مدل 

 ٥٠٠هـر دوره در اختيـار داريـم. در ايـن  ريسـكمعرضارزش دربينـي از پيش ٥٠٠تعداد 
صورت بها ه. فرض كنيد كه رخداد تمامي اين تخطيردتخطي وجود دا ٣٠تعداد  ،بينيپيش

  متوالي است. بر اساس آزمون استقلال خواهيم داشت:
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در سـطح  صـفر فرضـيةباشـد، مي ٨٤١٤/٣برابـر بـا 2)1,05.0(از آنجا كه مقـدار 

م هـشـده مسـتقل از هـاي مشاهدهطيعبارتي ديگـر تخشود. بـهرد مي درصد ٩٥اطمينان 
  ه است.قبولي كسب نكرد استقلال نمرة در آزمون يادشدهبه بياني ديگر مدل  .نيست



 ٣٨٥ريسك   معرضآزمايي ارزش درفصل يازدهم: پس   

  پوشش شرطيآزمون 
پوشـش  فرضـيةاشـاره شـد، آزمـون پوشـش شـرطي شـامل دو  قـبلاًكه  گونههمان
آزمون  آمارةتوان براي دستيابي به اين دو آزمون را مي آمارةباشد. و استقلال مي غيرشرطي

كـه  كـردفـرض  پوشش شرطي تركيب كـرد. بـراي آزمـون ايـن فرضـيه، كريستوفرسـن
 اين زنجيـره .شودسازي ميماركوف مدل با يك زنجيرة tI)(هر دوره يعني  هايتخطي

  شود:تعريف مي زيرصورت به
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صفر براي آزمون  فرضية است. شدهمشاهده احتمالاتِ ، همان ماتريس گذارماتريساين 

  شود:تعريف مي زيرصورت بها، هطيپوشش شرطي تخ
  

)٣٠-١١(
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1ˆ:0H  

  
 سطح پوششبر اساس  انتظارمورد ماتريس گذار داريم:تر طور سادهاست. به  
  

)٣١-١١(  11010 ˆˆ:H  
  

  شود:محاسبه مي زيرصورت صفر به فرضيةتحت  ارزش احتمال
  

)٣٢-١١(10)1()( TTL    
  

  آيد:مي دستبهزير  ات نيز از رابطةمشاهد ارزش احتمال
  

)٣٣-١١(11010100
11110101 ˆ)ˆ1(ˆ)ˆ1()ˆ( TTTTL    

  
  :نمود محاسبه) ١١-٣٤با رابطة (توان آزمون پوشش شرطي را مي آمارةبدين ترتيب 
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  گيري و مديريت ريسك بازاراندازه   ٣٨٦
  

 ريسكمعرضارزش درهاي شرط كافي براي بررسي دقت مدلآزمون پوشش شرطي، 
آسـان اسـت.  هاز آن در جهـت تعيـين اعتبـار مـدلاسـتفاده ا ،چنـينهم. كندرا لحاظ مي

ا و استقلال ر غيرشرطيهريك از شرايط پوشش  ريسكمعرضارزش دركه مدل درصورتي
سـبت بـه پوشش شرطي ن آزمونشود. بندي ميمعتبر طبقههاي غيرمين ننمايد، جزء مدلتأ

چنـين، آزمـون هم شود.تر است، چراكه شامل هر دو ميپوشش غيرشرطي و استقلال قوي
رجحيـت شرطي و استقلال نيـز از اپوشش شرطي نسبت به كابرد هر دو آزمون پوشش غير

  دهد.چراكه با ادغام هر دو آزمون، سطح خطاي آماري را كاهش مي ،برخوردار است
  

  زمون پوشش شرطي: آ)١١-٣( مثال
براي  باشد. نسبت احتمال پوشش شرطي) مي١١-٢هاي مثال (اين مثال بر اساس داده

  باشد.ترتيب زير ميها بهاين داده
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آزادي برابـر  درجة ٢با و  %٥در سطح خطاي  دوكايجا كه ارزش بحراني توزيع از آن

ت بـه لحـاظ آمـاري مشـاهدا شود. يعني ماتريس گـذارد ميصفر ر فرضيةاست،  ٩٩١٥/٥
عبارتي ديگر، مدل پوشش شرطي دارد. به انتظارمورداي با ماتريس گذار ملاحظهتفاوت قابل

  از آزمون پوشش شرطي سربلند بيرون نيامده است. يادشده
 

  ١يبندآزمون اختلاف شرط
وي در جستجوي  ٢پيشنهاد شد. شو همكاران ي توسط بركويتزبندآزمون اختلاف شرط

بود. بينش اساسي او  ريسكمعرضارزش در هايمدل طراحي روشي يكپارچه براي ارزيابي
پيامدهاي  چيزي غير از و استقلال، غيرشرطيپوشش  فرضيات كه اين استدر اين آزمون 

1)()(فرآيند بندي براي اختلاف شرط فرضية  tI پوشـش  فرضـية . بنـابرايننيست
سـري  ٣يبندرفتـار شـرطبررسـي بـر اسـاس  تـوانا را ميهـشرطي يك سري از تخطي

                                                           
1. martingale difference 
2. Berkowitz et al, (2005).  
3. martingale behavior 



 ٣٨٧ريسك   معرضآزمايي ارزش درفصل يازدهم: پس   

T
tI 0)1( )}({  هاي نظريـهر اي دملاحظـهو قابل مدتبلند سابقةبندي شرط فرضية. آزمود

  .توسعه يافته است آنابي و آزمون و تعداد زيادي روش براي ارزي داقتصادي و مالي دار
كردن ميانگين قرار داد كه مشاهدات حاصل از كم آزمون خود را بر اين اساس بركويتز

))()((معرفاز تابع  1  tI طبـق د. دهـبندي مييـك تـوالي اخـتلاف شـرط تشكيل
  داريم:تعريف 
  

)٣٥-١١(  0)()(1  ttIE   
  

بندي بـراي اخـتلاف شـرط فرضـية. اگـر است tاطلاعات تا زمان  مجموعة tكه 
ارزش  هــاييتــوالي تخط ا از ميــانگين درســت باشــد،هــري تخطيحاصــل اخــتلاف ســ

ناهمبسته خواهـد بـود. بررسـي  ١نسبت به تمامي متغيرهاي پيرو و پيشرو  ريسكمعرضدر
 ٣پيـرس-جانك-باكسگيرد كه به صورت مي ٢از طريق آزمون پورتمانتوبندي ويژگي شرط

آيـد. ميبه اجرا درهاي نمونه، همبستگيخود محاسبةاز طريق  آزمون هم معروف است. اين
  نوشت:صورت اين  توان بهرا ميها همبستگيصفر خود فرضية
  

)٣٦-١١(    00)()(1   kIIE ktt   
  

. اسـت شـده در آزمـون نسـبت احتمـال پوشـش شـرطيكه تعميمي از ويژگي تشريح
  كند:خلاصه مي زيرصورت صفر را به يةفرض بركويتز
  

)٣٧-١١(   )1(,0~)(1   NI
iid

t  
  

 ٤سـفيد نوفـةا از ميـانگين، هـكـه اخـتلاف تـوالي تخطي اين استمعني عبارت فوق 
  نوشت. زيرصورت توان بهرا مي فوقصفر  يةفرض ،باشد. در حالت استانداردمي
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1. lags and leads variables 
2. Portmanteau test 
3. Box-Pierce-Ljung 
4. white noise 



  گيري و مديريت ريسك بازاراندازه   ٣٨٨
  

يا  آزمون پورتمانتو آمارةست. هاام در توالي تخطي»k«خير با تأ همبستگيخود، kكه
هاي تـــوالي همبســـتگيخودتعـــداد از اولـــين  mپيـــرس از طريـــق -جانـــگ-بـــاكس

)()(1  tI  آيد: مي دستبهزير  معادلةطبق  
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  .است mآزادي  درجةبا  دوكايداراي توزيع  مجانباً اين نسبت

  
  و منگانلي آزمون انگل

، يـك مـدل رگرسـيون خطـي را ١كارايي شرطي فرضيةجهت آزمون  و منگانلي انگل
بـراي  ٢سـازد.هاي گذشـته مربـوط ميهاي كنوني را به تخطيكنند كه تخطيپيشنهاد مي

  شود:تعريف مي زيرصورت به Hitانجام اين آزمون متغير 
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  بگيريد.حالا مدل رگرسيون خطي زير را در نظر 
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توزيـع يكسـان و مسـتقل از هـم  صـورتبهمتغير اخلال بوده و جمـلات آن  tكه 
ktzهاي گذشته و نيز تابعي از متغيرهاي تابعي از تخطيg(.). اندشده  كه از مجموعـة) 

                                                           
1. conditional efficiency 
2. Engle and Manganelli (2004). 



 ٣٨٩ريسك   معرضآزمايي ارزش درفصل يازدهم: پس   

تـوانيم مي ،عنوان مثـالاسـت. بـه شـود)حاصـل مي 1tيعنـي  1tاطلاعات تا زمان 
ktrهاي گذشته (بازده  2هـاي گذشـته (بازده)، مجذور

ktr  ارزش  شـدةبينيپيش)، مقـادير
1)((گذشـته  ريسكمعرضدر  ktktVaR( عنوان را بـه ضـمني تلاطـمهـاي و يـا داده

مسـتلزم  ر كارايي شـرطيصف فرضيةدر نظر بگيريم. به هر حال آزمون  متغيرهاي اين تابع
١توأمانبودن بررسي پوچ

k  وk  و عدد ثابت  .صـفر را  فرضـية بر اين اسـاس،است
  كنيم: مي بيان زيرصورت به

  
)٤٢-١١(0:0  kkH  

 
بـراي آزمـون پـوچ بـودن  ٢دوالـ آمارةنسبت احتمال يا  آمارةاز يك  توانراحتي ميبه
)......(را بـا اين ضرايب استفاده كرد. اگر بردار پارامترهـا توأمان 11  kk Ψ  و

 فرضيةوالد براي آزمون  آمارةنشان دهيم،  Zرا با فوق رابطة ٣ماتريس متغيرهاي توضيحي
  شود:ن ميبا نسبت احتمال زير بيا )ccDQ( كارايي شرطي
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كافي بزرگ باشد، داراي توزيع  اندازةها به بينيكه تعداد كل پيشاين نسبت در صورتي

12آزادي  درجةدو با كاي K باشـد. آزمـون كه برابر با تعداد پارامترهاي مـدل مي است
  .معروف استنيز  ٤به آزمون صدك پويا و منگانلي انگل

  
  

  يبيني چگالرويكرد پيش

 سـنجةو شـرطي  غيرشـرطيهايي كه در بخش قبلي معرفـي كـرديم، كـارايي آزمون
هـا بـراي اين آزمون ،اما. دهدميمعين مورد بررسي قرار  سطح پوششريسك را براي يك 

                                                           
1. joint nullity  
2. Wald statistic 
3. explanatory variables 
4. dynamic quantile test (DQ test) 
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 سطح پوشـشدر  VaRاگر يك مدل  ،عنوان مثالكند. بهارزيابي عمومي مدل كفايت نمي
هاي تخطـي به تشكيل خوشـه %٥ سطح پوششاما در  ،دهد رايهاهاي مستقلي تخطي %١

. اين اسـتدلال مـا را بـر آن شودشناخته نمي عمومي عنوان يك مدل معتبرمنجر گردد، به
 بـراي ايـن منظـور، كنـيم.هاي بيشتري اعمـال هاي خود محدوديتدارد كه در آزمونمي

 .آزمـاييميـك مي تـا صـفر بـازة موجـود درهاي پوشش را براي تمامي نرخ كارايي شرطي
هاي مبتنـي آزمونو  بلاتتبديل روزن هاي مبتني برآزمونشامل  يبيني چگالپيش رويكرد

  .است زتبديل بركويتبر 
  
  
  ١تبلاتبديل روزِن هاي مبتني برآزمون

كنيم. بـلات تبـديل مـيها را بـر اسـاس روش روزنبراي اجراي اين آزمون ابتدا داده
تـابع توزيـع  tF(.)و  t در زمـان سـبد دارايـيشدة دارايي يا مشاهده بازدة trفرض كنيد 

را در  %tVaRباشد. توجه داشته باشيد كه اين تابع مقـدار  t دورةبراي  انتظارمورد تجمعي
  كند:زير تعيين مي رابطةبر اساس  1سطح اطمينان 

  
)٤٤-١١()(% 1  tt FVaR  

  
  كنيم:تبديل مي زيرصورت هر دوره را به بلات، بازدةبر اساس روش روزن

  
)٤٥-١١( )( ttt rFp   

  
 بـر اسـاس تـابع توزيـع تجمعـي tr شدةمشاهده بازدةاحتمال تجمعي رخداد  tpكه 

 نيـز معـروف اسـت. ٢ها به تبديل انتگـرال احتمـالاست. اين تبديل داده tF(.)انتظارمورد
 %١و واريـانس  %٥اگر مدل ريسك ما بر اساس توزيع نرمـال بـا ميـانگين  ،عنوان مثالبه

 را بـر هـا، داده. اين تبـديل واحـداست %٣١برابر  درصد، ١٥/٠ بازدة احتمال تجمعي باشد،
ايــن و  كنــداســتاندارد مي موردانتظــار،اســاس يــك معيــار يعنــي توابــع توزيــع تجمعــي 

  آورد.را فراهم مي هاداده سازي قابليت مقايسةداستاندار

                                                           
1. tests based on Rosenblatt transformation 
2. probability integral transformation 
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 trنيـد كـه . فرض كشده است ارايهها ، تعدادي بازده و مقادير مبدل آنزيردر جدول 
خ مشــاهدات و پارامترهــاي داراي توزيــع نرمــال اســت. ســتون اول ايــن جــدول بــه تــاري

هاي واقعي و دو ستون بعـدي شـامل ستون دوم شامل بازده شود.شده مربوط ميبينيپيش
كه در واقـع پارامترهـاي تخمينـي مـدل  است معيار بازدههاي ميانگين و انحرافبينيپيش
هاي واقعي است كه بازده ستون پنجم شامل مقادير تابع توزيع تجمعي ،در نهايت باشند.مي

ي اواقع همان داده . اين مقادير دراست دست آمدهبر اساس پارامترهاي تخميني مربوطه به
  د.باشبلات ميمبدل روزن

  

  واقعي بازدة  تاريخ مشاهدات
ميانگين 

  شدهبينيپيش
معيار انحراف

  شدهبينيپيش
تابع توزيع مقدار 

  نرمال تجمعي

٢/٥٥  ٢/٠  ١/٠  %٦٠٩/١٢  ١%  

٣/٦١  ٢١/٠  ٠٩/٠  %٠٤١/١٥  ٢%  

٦/١٢  ٢٢/٠  ١١/٠  - %٢٢٢/١٤  ٣%  

٣/٨٨  ٢٣/٠  ٠٩/٠  %٣٩١/٣٦  ٤%  

٥/٤٨  ٢٢/٠  ١/٠  %١٧٢/٩  ٥%  

  بلاتمثالي از تبديل روزن :)١١-١(جدول 

  
ميـانگين و  كـه اسـت %٦٠٩/١٢واقعـي  بـازدة شـاملاولين مشـاهده  ،مثالعنوان به
 %٢/٥٥است و احتمال تجمعي اين بازده  ٢/٠و  ١/٠ترتيب آن به شدةبينيپيش معيارانحراف

تـوانيم تـابع توزيـع نرمـال نباشـد، مي بر اساس فرض توزيـع بيني مااست. اگر مدل پيش
توانيم از عنوان مثال مينرمال را با تابعي كه متناسب مدل ماست جايگزين كنيم. به تجمعي

بودن مدل، از توابع توزيع تجمعـي تجربـي و يا در صورت ناپارامتريك tتابع توزيع تجمعي 
  استفاده نماييم.

را جهـت ارزيـابي دقـت  ١عهاي برابري توزيكاربرد آزمون بلاتاستفاده از تبديل روزن
، انتظـار صـفر فرضـيةتوان گفت كـه تحـت خاص مي طورسازد. بهممكن مي ريسك مدل

                                                           
1. distribution-equality tests 



  گيري و مديريت ريسك بازاراندازه   ٣٩٢
  

بعدي  %١٠قرار گيرد و  ١/٠اي بين صفر تا ترين مشاهدات در ناحيهاز پايين %١٠داريم كه 
صفر كه از  فرضيةقرار گيرد و به همين ترتيب ادامه پيدا كند. بنابراين تحت  ٢/٠و  ١/٠بين 

بـلات داراي توزيـع هـاي مبـدل روزنشود، انتظار داريم كه دادهآن دقت مدل استنباط مي
  د:باش ١استاندارد يكنواخت

  
)٤٦-١١()1,0(...~)( UdiirFp ttt   

  
در  بركـويتز .سـتفـوق ا فرضـيةمسـتلزم آزمـون  VaRبنابراين آزمون اعتبار مـدل 

  نمايد:هاي خود اذعان مينوشته
شده يعنيبينيهاي پيشطور مرتب توزيعكه به شوندها ملزم بدين ترتيب اگر بانك

(.)F̂ ل اسـتفاده كننـد و توانند از تبـديل انتگـرالِ احتمـادهند، ناظران مي ارايهرا
. ايـن ا و يـا يكنـواختي بهـره گيرنـدهسپس از آن در جهت آزمون استقلال تخطي

يا حتي تغييرپذيري مدل  ) وtr( سبد دارايي بازدةنظر از توزيع زيربنايي نتيجه صرف
  ٢شود.در طي زمان، حاصل مي بينيپيش

  
جهت آزمون استقلال و يـا  توانهاي مختلفي را ميومي، روشبر اساس اين اصل عم

مـون را جهـت آز ٣رهاي كـويپاستفاده از آماره و دراچمن . كرنكويكرفتكار گيكنواختي به
 سـريجهت آزمون اهميت فاصـلة ميـان  و تاي ، گانزرولديبد ٤كنند.يكنواختي پيشنهاد مي

-كولمـوگروفاننـد هـاي ناپارامتريـك م، استفاده از آزمونU)1,0(نظريمبدل و توزيع 
ز -ون-و كرامر ٥وفاسمرين هـاي مشـكل اصـلي ايـن آزمون ٧د.نـكنرا پيشـنهاد مي ٦ميسِـ

كه جهت دستيابي به يك سطح منطقي از دقت، نيازمنـد مشـاهدات  اين استناپارامتريك 
  .است زيادي

                                                           
1. standard uniform distribution 
2. Berkowitz (2001), p. 7. 
3. Kuiper statistics 
4. Crnkovic and Drachman (1997). 
5. Kolmogorov-Smirnov 
6. Cramer-Von-Mises 
7. Diebold, Gunther and Tay (1998). 
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 دنبالـةهـاي مطالعه برروي توزيع كامل بازده به بازدهجاي باشيد كه اگر بهتوجه داشته
كنيـد تصـور . كنيماستفاده  شدهيادصفر  فرضيةتوانيم از باز هم مي ،باشيممند علاقهتوزيع 

 فرضـيةايم. بر اساس بلات تبديل نمودههاي واقعي را بر اساس روش روزنكه تمامي بازده
در فاصـله صـفر و  ع يكنواخـتمبدل داراي توزي هايهبازدشود كه اين بيني ميپيش ،صفر

 VaRهـايي فراتـر از هايي كه مربوط به زيانغير از آن( مشاهدات حال تمامي د.نيك باش
بايد در  باقيمانده باشد، مقادير مبدل كنيم. اگر مدل ريسك ما مدل دقيقيرا حذف مي است)
)0,( فاصلة   تـوان مقـادير مبـدل ترتيب ميد. بـدينباشـبه توزيـع يكنواخـت نزديـك

صـفر در  فرضـيةتحـت  ،حاصل دنبالةدست آورد كه توزيع اي بهگونهمشاهدات دنباله را به
داراي توزيع يكنواخت باشد. براي اين كار كافي است كه مقادير مبدل را به  )1,0(فاصله 

1%95عنوان مثال تصـور كنيـد كـه تقسيم كنيم. به حد بالاي دنباله يعني    و
، تابعي نرمـال انتظارمورد است. فرض كنيد كه تابع احتمال -%٢٨ بازدةاولين تخطي داراي 

بنـابراين ايـن بـازده داراي احتمـال تجمعـي باشـد. مي ٢/٠معيار و انحراف ١/٠با ميانگين 
در  %٤/٥٧ا برابـر بـ ،اوليـه بـازدةدر توزيع  %٨٧/٢باشد. بديهي است كه مقدار مي %٨٧/٢

توزيـع بر روي توزيع كامل بـازده و يـا  توان، ميطور خلاصهبه .باشدبازده مي دنبالةتوزيع 
 سـري ،صفر فرضيةكه تحت  گرفتتوان نتيجه و در هر دو صورت مي بازده كار كرد دنبالة

 را بر فرضيهاين  تواندر نهايت مي .استبلات داراي توزيع استاندارد يكنواخت مبدل روزن
  .آزمون نمود شدهيادهاي اساس روش

  

  ١زهاي مبتني بر تبديل بركويتآزمون
 هـاي ناپارامتريـك وجـود دارد، بركـويتزدر مسـير آماره خصوصاًدليل مشكلاتي كه به

جا قرار دارد. در اين tpكه بر اساس تبديل مجدد متغير آزمون پارامتريكي را پيشنهاد نمود 
را  tpهـاي مبـدل را در نظـر بگيـريم، متغيـر آزمون يكنواختي توزيـع داده كهاينجاي به
باشـد. بـراي  اسـتانداردنرمال صفر داراي توزيـع فرضيةكنيم كه تحت اي تبديل ميگونهبه

كنيم. بـا توجـه بـه نرمال اسـتفاده مـي انجام اين كار از تبديل معكوس تابع توزيع تجمعي
رسـيم كـه به ايـن نتيجـه مي ،است صفر و يك داراي توزيع يكنواخت بازةدر  tp كهاين

                                                           
1. tests based on Berkowitz transformation 
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عبارتي داراي توزيـع و يـا بـه يكداراي توزيع نرمال با ميانگين صفر و واريانس  tzمتغير 
  ت:استاندارد اسنرمال

  
)٤٧-١١(  )1,0(...~)(()( 11 NdiirFpz tttt

   
  

  استاندارد است.نرمال معكوس تابع توزيع تجمعي 1(.)كه 
 در نتيجـهكنـد و استاندارد تبديل مينرمال يكنواخت را به سري ، سريتبديل بركويتز

هاي . يكي از جذابيتسازدممكن مي ،١بودننرمالهاي نودقت مدل را از طريق آزم ارزيابي
 مسـتقيماًتـوان مي كـه ايـن اسـت هـاي يكنواخـتنسبت بـه دادهكويتز بر هاي مبدلداده

. در واقع با ايـن تبـديل ايـن امكـان فـراهم رفتكار گتري را بهمندقدرتابزارهاي آماري 
ضوح ، منابع نقصان مدل را با ومندقدرتهاي اي از آزمونشود كه با استفاده از مجموعهمي

هـا بينيپيش اسـتقلالمـا را در جهـت آزمـون  ايـن تبـديل، چنينهم. ردبيشتري درك ك
  سازد.مي ترتوانمند

در آن  tzكه  محدود كنيم ايپيشنهاد كرد كه اين آزمون را به آزمون فرضيه بركويتز
 tz بودننرمال. اين امكان برايمان وجود دارد كه اي ميانگين صفر و واريانس يك استدار

 منـدقدرت ،تعـداد مشـاهدات بودندر صورت كم بودننرمالآزمون  ،را نيز آزمون كنيم. اما
را آزمون نكنـيم، اطلاعـات زيـادي از دسـت  بودننرمالهرحال اگر ويژگي نخواهد بود. به

  نخواهيم داد.
زمـون ميانگين صفر و واريانس يـك، آزمان دو فرضية آزمون هم مندقدرتراه ساده و 
 محدوديت كنيم كه آيا تحميلال آزمون ميآزمون نسبت احتم وسيلةه. باستنسبت احتمال 

 اي در احتمـالملاحظـهبه نقصان قابلداراي ميانگين صفر و واريانس يك)  tzجا در اين(
 tzجـا كـه از آن اسـت. tzسري مبدل  آزمون بر اساس تابع احتمال آمارة شود.مي منجر

 تـابع باشـد،، داراي توزيـع نرمـال مي)كه طبق آن مدل صـحيح اسـت(صفر  فرضيةتحت 
  آوريم:دست ميرا از طريق چگالي نرمال بهاحتمال 
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1. normality tests 
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را جهت دسـتيابي  tzمشاهده داشته باشيم، احتمالات مشاهدات انفرادي  Tيعني اگر 
كـاركردن بـا لگـاريتم  كنيم.هم ضرب  ، درايمشاهده T اين مجموعة مشاهدةبه احتمال 

  بازنويسي كنيم: زيرصورت را به) ١١-٤٨( رابطةتوانيم تر است. بنابراين مياحتمال آسان
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ي براي ميانگين و نمايهاي حداكثر درستارزيابي لگاريتم احتمال از برآوردكننده جهت

  كنيم:استفاده مي tzواريانس متغير مبدل 
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12و  0( م دو فرضيهنسبت احتمال جهت آزمون توأ ( است زيرصورت به:  

  
)٥٢-١١( )1,0(ln)ˆ,ˆ(ln2 222   LLLR MLML  
  

12و  0 فرضياتاگر تحميل    شـودمنجر به كاهش احتمـال ،LR  بـزرگ
داراي ميـانگين صـفر و  tz است كـه اين مبني برصورت شواهد كافي خواهد شد و در اين
  آزادي است. درجةبا دو  دوكايداراي توزيع  مجانباً LR .واريانس يك نيست

  
  

  ايرويكرد مقايسه

بـه  VaRهاي ، دقـت مـدلشـدهاي قبلي تشريح از طريق رويكردهايي كه در بخش
لحاظ آماري رد نشـود، مـدلي ه. اگر دقت يك مدل بگيردلحاظ آماري مورد آزمون قرار مي

هـا آزماييپسدر بسياري از موارد چندين مدل در اختيار داريـم و  ،قبول خواهد بود. اماابلق
از انتخـاب  د. بديهي است كـه در ايـن هنگـامدهقرار مي تأييدها را مورد دقت برخي از آن

گيـرد. ايـن اي پيش روي مديريت ريسك قرار ميمسألهعنوان شده بهتأييدهاي مدل ميان
هاي مختلـف د كه هدفشـان مقايسـه مـدلكنمي اهنماييهايي رسوي روشما را به مسأله
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ها از مـدل هركـدام را بـه هـايينمره، ١ها بر اساس يك تابع زيـان. اين روشاستريسك 
 نمرة. هرچه شودپذير ميها امكانمدل ٢بنديرتبه ،نمراتد و بر اساس اين دهاختصاص مي
گيـرد. بنـدي جـاي ميتر باشد، مدل بهتري خواهد بود و در سطوح بالاتر رتبهيك مدل كم

 در عـوض هـدف آنو  اسـت مدل توسعه نيافتـهكفايت آزمون آماري  جهتاين رويكردها 
 در نتيجـههاي آمـاري نيسـت و آزمونشامل . در واقع اين رويكردها ستهابندي مدلرتبه

رويكردهـاي . ايـن ويژگـي موجـب جـذابيت هايي استهاي چنين آزمونضعف فاقد نقطه
علاوه . بـهسـتاجراهـا قابلهاي كـوچكي از دادهجموعـهچراكه با م ،شده است ايمقايسه

د كه جهت احتساب موارد خـاص، توابـع آوراي اين امكان را فراهم ميسهرويكردهاي مقاي
هـاي بـزرگ نسـبت بـه مثـال ممكـن اسـت زيانعنوان زيان مربوطه را ايجاد نماييم. بـه

تر هاي بزرگزيان هب توانشته باشد و بر اين اساس ميدا هاي كوچك اهميت بيشتريانزي
  .بيشتري در تابع زيان اختصاص داد وزن

ر مدل هايي هن كه در واقع رتبة ،بندي چهار جزء كليدي و يك خروجي داردفرآيند رتبه
  است.

ها شامل زيـان هـر كدام از اين زوجزوج مشاهده است. هر n اي ازمجموعه ،جزء اول
   همان دوره است. شدةبينيپيش ريسكمعرضارزش در ودوره 

زيـان (سـود)  بـين بـه چگـونگي مقايسـة بسـتهاسـت كـه  يك تابع زيـان ،جزء دوم
را به هر مشـاهده اختصـاص  اينمرهشده، بينيپيش ريسكمعرضارزش دربا  شدهمشاهده

 ريسـكمعرضارزش در tVaRو  t در دورة شـدهمشاهدهزيـان  tLدهد. بنابراين اگـر مي
اختصـاص  t دورة ارزش زير را به مشاهدة راي همان دوره باشد، تابع زيان،شده ببينيپيش
  دهد:مي
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),(),(شرط  ،در اين رابطه tttt VaRLgVaRLf   همواره برقرار است. بدين معني

  د.گيرتر از ديگر مشاهدات نميايينپ ارزشيهاي دنباله هرگز كه زيان

                                                           
1. loss function 
2. ranking 



 ٣٩٧ريسك   معرضآزمايي ارزش درفصل يازدهم: پس   

ما از يك مدل مطلـوب  موردانتظار نمرةيانگر است كه ب ١يك معيار مقايسه ،جزء سوم
  دهيم.نشان مي pمعيار مقايسه را با  باشد.مي

عنوان ورودي آن بـه و معيـار مقايسـه است كه تابع زيـان ٢نمرهيك تابع  ،چهارمجزء 
تـابع  انتظـارموردمساوي ارزش  معيار مقايسه ،آلمدل ايده در كه فرض كنيمباشد. اگر مي

 نمـره عنوان تابعبه ٣مدودرجة احتمال  نمرةكند كه از يك تابع پيشنهاد مي زيان باشد، لوپز
  ٤استفاده كنيم:
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تر باشـد به صـفر نزديـك QPSچه مقدار است و هر ]2,0[ بازةخروجي اين تابع در 

 )نمرهوابع يا ديگر ت( QPSاز  يمتوان. بدين ترتيب ميداشتخواهد  يبهترنمرة  ريسكمدل 
  كنيم. ها استفاده ندي مدلببراي رتبه

و ايـن در حـالي  كنيمرا مشخص  ها بايد تابع زيانبندي مدلرتبهفرآيند اجراي ي برا
ترين تـابع، تـابع زيـان اند. شـايد سـادهاست كه شماري از توابع زيان مختلف پيشنهاد شده

زيان واقع  شنهاد گرديد. در صورتي كه مشاهدة ما در دنبالةپي باشد كه از جانب لوپز ٥دوتايي
ايـن تـابع  رابطةگيرد. صورت مقدار صفر به خود ميگردد اين تابع مقدار يك و در غير اين

  :از ستا عبارت
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معروف است و براي كاربراني مناسب اسـت كـه بـه  ٦لوپز اين تابع به اولين تابع زيان

اسـت كـه برابـر بـا ارزش  pايـن تـابع  مندند. معيار مقايسةعلاقههاي دنباله فراواني زيان
)(يعني  tC انتظارمورد tCE باشد.مي  

                                                           
1. benchmark 
2. score function 
3. quadratic probability score (QPS) function 
4. Lopez (1998). 
5. binary loss function 
6. Lopez I loss function 



  گيري و مديريت ريسك بازاراندازه   ٣٩٨
  

  ١لوپز يآزمايپس: اولين )٤-١١( مثال
 %٩٥در سـطح اطمينـان  ريسـكمعرضارزش درفرض كنيد كه بر اساس يك مـدل 

 ٥٠٠هر دوره در اختيار داريـم. اگـر در ايـن  كريسمعرضارزش دربيني از پيش ٥٠٠تعداد 
، رتبه اين مدل لوپز يآزمايپسبا كاربرد اولين  ،تخطي وجود داشته باشد ٣٠بيني تعداد پيش

  برابر است با:
  

  1130.0)05.00(470)05.01(30
500

2 22 QPS
    

ا هـاي آن برابـر بـمدلي است كه تعداد تخطي ريسك بهترين مدل ،بر اساس اين تابع
  برابر است: انتظارموردهاي باشد. تعداد تخطي انتظارموردهاي تعداد تخطي

  
2505.0500  npx    

  كنيم:محاسبه مي انتظارموردهاي را بر اساس تعداد تخطي QPSاكنون مقدار 
  

  095.0)05.00(475)05.01(25
500

2 22 QPS
    

تر از مدلي دارد كه گويد كه مدل ما عملكردي پايينمي لوپز يآزمايپساولين  ،بنابراين
هر مـدلي كـه  ،است. بر اساس اين مثال انتظارموردهاي هاي آن برابر تخطيتعداد تخطي

تر باشد، عملكرد بهتري خواهد داشت. به هر حـال ايـن تـابع در نزديك ٠٩٥/٠آن به  نمرة
ملاحظه است يـا للحاظ آماري قاببه انتظارموردمدل ما و مدل  بينآيا اختلاف  كهاينمورد 

  گويد.خير، چيزي نمي
خود اختصـاص مدلي كه تخطي ايجاد نكند، بالاترين رتبـه را بـه ،بر اساس اين روش

نمرة از  بايد هابندي مدل. بنابراين براي رتبهاستكننده اين نتيجه گمراه كهدرحاليدهد مي
)QPS (اسـت انتظـارموردهـاي هاي آن برابـر تخطياد تخطيكه تعد استفاده كنيم مدلي. 

تر هاي پاييناين مدل مبناي اعطاي رتبه نمرة ها نسبت بهديگر مدلنمرة دوري و نزديكي 
هـاي دنبالـه زيان انـدازةكـه از  ايـن اسـت لوپز يآزمايپس. ايراد ديگر اولين استو بالاتر 

دهد. لـوپز بـراي بهبـود ايـن ها را مورد ملاحظه قرار ميكند و تنها تعداد آننظر ميصرف
                                                           
1. Lopez I backtest 



 ٣٩٩ريسك   معرضآزمايي ارزش درفصل يازدهم: پس   

معروف است. ايـن  ١دومين تابع زيان لوپز كند كه بهديگري را پيشنهاد مي مدل، تابع زيان
  شود:تعريف مي زيرصورت تابع به
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. بـدين كنـدمي فـراهمهاي موجود در دنبالـه را زيان اندازةان احتساب اين رابطه امك

دهـد. آن بالاتر باشد، مقدار بيشـتري مي هاي دنبالةبه مدلي كه زيان اين تابع زيان ،ترتيب
توان معيار مقايسه را به سـادگي روش توجه داشته باشيد كه بر اساس اين رابطه ديگر نمي

سـازي بيهاز ديگر ابزارها مانند ش بايد براي تخمين معيار مقايسه، قبل برآورد نمود. بنابراين
اي است كه درك شهودي گونهشده بهوه اين تابع زيان تعديلعلا. بهاستفاده كرد وكارلمونت

هاي فراتر از چراكه هيچ تعبير اقتصادي خاصي براي مجذور زيان ،سازدما را دچار ابهام مي
VaR .وجود ندارد  

  ٢زير را پيشنهاد كردند: تابع زيان و ايهل براي رفع اين مشكل بلانكو
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تقسـيم بـر  ٣وزني برابر با زيـان دنبالـه ،موجود در دنباله به هر مشاهدة اين تابع زيان

VaR  سـازد كـهدهد. درك شهودي اين تابع آسان است و ما را مطمـئن ميمياختصاص 
دهد. استخراج معيـار ميتري مقادير بزرگ تر دنباله،بزرگهاي زيانبه  ،tC تابع زيان يعني

 VaRتقسـيم بـر  VaRو  ES بيناست و معادل اختلاف  آسان ،ارزيابي مقايسة اين روية
  باشد:مي
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1. Lopez II loss function 
2. Blanco and Ihle (1998). 
3. tail-loss 



  گيري و مديريت ريسك بازاراندازه   ٤٠٠
  

، صـفر VaR يعنـي مخرج رابطه گرنيز داراي مشكلي است. ا و ايهل نكوبلا تابع زيان
ه صـفر نزديـك شـود، منفـي و يـا بـ ،VaRگردد و اگر مقدار نشده ميتعريف رابطه باشد، 
توان به آن اتكا كرد كه صورتي ميبنابراين تنها در نمايد.اي ايجاد ميكنندههاي گمراهپاسخ

  كافي بزرگ است. اندازةمثبت و به  VaRمطمئن باشيم 
 باشـد و ثانيـاً  مبتنـي بـر انـدازة زيـانزياني باشيم كـه اولاًدنبال تابع هبنابراين بايد ب

مناسـب،  را نيز نداشته باشـد. يـك گزينـة لايهو  نكوو تابع بلا مشكلات دومين تابع لوپز
  است: بر اساس زيان دنباله تعريف تابع زيان
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را  ESتـوانيم اسـت. بنـابراين مي ES دنباله برابر با انتظارموردبديهي است كه ارزش 

  قرار زير استفاده كنيم:به دو درجة نمرة ه در نظر بگيريم و از يك تابععنوان معيار مقايسبه
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نمايد يمل جريمه مشموشان را انتظارموردهاي دنباله از مقادير انحرافات زيان ،اين تابع

 بـه ،اسـت دودرجـة جا كـه يـك تـابع از آن ،خواني دارد. اماكه با درك شهودي ما نيز هم
تـري را بزرگ اوزان بسـيار ،تر دنبالههاي عاديهاي بسيار بزرگ دنباله نسبت به زيانزيان

وا گيري بـيش از حـد رسـخت ،هاي بـزرگدهد و بدين ترتيب در مورد زياناختصاص مي
  دارد.مي

  
  

  جايگزينهاي ها و دادهبا موقعيت يآزمايپس

هاي با جايگزيني داده توانهاي ريسك ميمدل كفايتبراي حصول اطمينان بيشتر از 
د شامل توانيگزين ميهاي جا. اين دادهودنم اقدام هامدل يآزمايپسبه  هاديگر دادهفعلي با 
هاي كنـوني يي متفاوت از دادههاو يا داده سبدهاي كنوني هايي متفاوت از موقعيتموقعيت

  شود.هاي ريسك فراهم ميمجدد مدل يآزمايپسترتيب امكان د. بدينباش
  



 ٤٠١ريسك   معرضآزمايي ارزش درفصل يازدهم: پس   

  ي جايگزينهابا موقعيت يآزمايپس

  ها شامل موارد زير است:موقعيتاين برخي از 
  

 ايم.در گذشته داشتهي كه طي مدت زمان مشخصي سبدهايتاريخي:  سبدهاي  
 هـاي تـوان موقعيتدر سطح واحد تجاري و يا كل مؤسسه: مي گوناگونهاي عيتموق

مـورد  هـادرآمد ثابت و نيـز ديگـر موقعيتبا  هايمؤسسه در سهام را جدا از موقعيت
در هـر سـطحي از واحـد  هاي ريسك رامدل توانيمچنين ميهم ي قرار داد.آزمايپس

  .كنيمي آزمايپس دارايي و يا ابزارهاي مالي ان، مديرگرانمعاملهتجاري، مانند 
 نظــر  عنوان نمونــه درهــاي مهــم را بــهاي از موقعيت: مجموعــهمعيــارهـاي موقعيت

اقـدام انتخـابي هـاي مـدل خـود بـر اسـاس ايـن موقعيت يآزمايپسگيريم و به مي
د شامل يك موقعيـت نـوعي در بـازار سـهام، يـك توانها ميموقعيتنماييم. اين مي

ايــن  بــر اســاس يآزمــايپسو غيــره باشــد.  معاملــهاختيارموقعيــت نــوعي در بــازار 
   اي بسيار مفيد است.هداف مقايسهبراي ا هاي معيارموقعيت

 انتخـاب  سبد داراييصورت تصادفي تعداد زيادي به يمتواناي ديگر ميعنوان گزينهبه
را اسـتخراج  ميـانگين نتـايج ،. در ادامـههيمي قرار آزمايهركدام را مورد پسو  كرده
در خـاص  سـبدهايبه برخي وط نتايج مرب از ما را  كنيم. تمركز بر ميانگين نتايجمي

  دارد.امان مي
  
  

  ي جايگزينهابا داده يآزمايپس

  ها شامل موارد زير است:اين دادهبرخي از 
  

 را تغيير دهـيم تـا نتـايج  يآزمايپسزماني تاريخي مورد استفاده براي  دورةتوانيم مي
  زماني خاص نباشد. دورةهاي ريسك تنها مبتني بر يك مدل يآزمايپسحاصل از 

 ها پياده كنيم استرپ را بر روي دادهزماني خاص، عمليات بوت دورةتوانيم براي هر مي
 يتراستفاده نماييم. بدين ترتيب مجموعه بزرگ يآزمايپسهاي جديد براي و از داده

  .اختيار خواهد بوددر ها از داده
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 و بـر كنـيم سازي استفاده هاي شبيهيا ديگر روش وكارلمونتسازي توانيم از شبيهمي
اقـدام هـاي جديـد اساس پارامترهاي موجود در بازار و يا نظرات خـود بـه توليـد داده

  نماييم.
  

  گيرينتيجه

گيري عنوان ابـزاري بـراي انـدازهبـه ريسـكمعرضارزش در سـنجةاز  كهاينقبل از 
گيري ريسك مورد بررسي قـرار در اندازه استفاده شود، لازم است توانمندي آن ريسك بازار

هاي طور عـام مـدليـا بـه ريسـكمعرضارزش درهاي سنجش اعتبـار مـدل مرحلةگيرد. 
 .در فرآيند مديريت ريسك است يكي از مراحل كليديريسك، 

از اين رويكردهـا نيـز  هركدامرا از نظر گذرانديم.  يآزمايپسدر اين فصل سه رويكرد 
هـا ها آسـان اسـت و اغلـب آند اين مـدلر. كارباستهاي متنوعي نوبه خود شامل مدلبه

 ريزش يآزمايپس. براي است VaRهاي ي جهت ارزيابي عملكرد مدلمندقدرتابزارهاي 
نظر هـا صـرفد كه در اين فصـل از بررسـي آنهاي مشابهي وجود دارنيز مدل رانتظامورد

  كرديم.
. نتـايج نبايد تنها بر يك روش اتكا كـرد ،يآزمايپسهاي بودن روشمندقدرتبا وجود 

چراكه  اد،قرار د تأييدها مورد ديگر روش كارگيريبهبا بايد را  يآزمايپسمدل  هرحاصل از 
جهت  يآزمايپسهاي اي از مدلمستلزم شواهد كافي است. كاربرد مجموعه ،اتكاقابلنتايج 

 از هدف كهاينهاي ريسك، روش مفيدي است. در نهايت شناسايي نقاط قوت و ضعف مدل
شناسـايي ي با كمـك بـه آزماي. فرآيند پسيستهاي ريسك نتنها ارزيابي مدل يآزمايپس

هاي ها ما را در جهت بهبـود مـدلهاي آنسازي محدوديتها و برجستهعملكرد مدل نحوة
VaR د.سازتوانمند مي  
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  هنماي

  ا
  ٢٠٩, نيابرل

  ٣١, بهره نرخ به حساس ابزار
  ٢١٢, بسيگ يريگنمونه ابزار
  ٣١٣, ٢٩٤, ٢٩٣, ٢٩٢, ٢٩١, كوفياپانچن
  ١٧٤, ١٧٣, اهرم اثر

  ١٥١, لاتيتعط اثرات
  ٢٩٧, هيسا اثرات
, ٢٩٧, ٢٨٠, ١٨٦, ١٨٢, ١٥٧, ١٥٤, شبح اثرات

٢٩٨  
  ١٥١, يفصل اثرات

  ٧٠, نكول احتمال
  ١٨٤, دامنك ةارمعاملياخت

  ٣٤ ,٣٣, قهيوث يةتأد اخطار
  ٣٧٦, ٣٧٥, ٣٧١, احتمال ارزش
  ٣٧٢, شدهمشاهده احتمال ارزش
  ٢١٨, ٢١٧, ٢٠٣, ٢٠٢, t سكيرمعرضدر ارزش
, ٣٥٢, ٣٥١, ٣٤٣, اجزاء سكيرمعرضدر ارزش

٣٥٧, ٣٥٦, ٣٥٥, ٣٥٤, ٣٥٣  
  ٥١, ياعتبار سكيردرمعرض ارزش

, ٣٤٤, ٣٤٣, ٣٤٢, يشيافزا سكيرمعرضدر ارزش
٣٥٠, ٣٤٨, ٣٤٧, ٣٤٦, ٣٤٥  

  ٣٥٦, يانفراد سكيرمعرضدر ارزش
  ١٠٦, ٥٩, ٥٨, بازار سكيرمعرضدر ارزش
  ٣٥٦, يبخشتنوع بدون سكيرمعرضدر ارزش
  ٢١٠, يضويب سكيرمعرضدر ارزش
  ٧١, ٥١, ياتيعمل سكيردرمعرض ارزش
, ٢٠٤, ٩٤, ٩٣, نرماللاگ سكيرمعرضدر ارزش

٢٠٧, ٢٠٦  
, ٩٨, ٩٧, ٩٦, ٩٤, نرمال سكيردرمعرض ارزش

٢٠٨, ٢٠٧, ٢٠٦, ٢٠٤, ٢٠٣, ٢٠٢, ٢٠١, ١٩٨ ,
٣٣٠, ٢١٨, ٢١٥, ٢١٣  

  ٣٥٣, ٣٥٢, ٣٤٦, يينها سكيردرمعرض ارزش
  ٢٦٣, ٢٦٢, يشرط نيفر ارزش

  ١٦٣, ٥٠٠ پورز اند استاندارد
  ٣٧٥, ٣٧٠, يارهيزنج استقلال

  ٣٢٠, اسكتر
  ١٨٩, الكساندر

  ١١٧, ١١٥, دنباله بر مشروط انتظار
  ٢٨٧, ١٢٧, ٦٧, يعدد يريگانتگرال

  ١٧٣, يجان
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  ١٦٢, غلتان اريمعانحراف
  ٣٨٠, ٣٧٩, ٣٦٨, ١٨٧, ١٧٣, ١٧٠, ١٦٣, انگل
  ٣٣٨, يرهن يهاوام ةپشتوان با بهادار اوراق
  ٥٢, يكانتاورنج

, سكيرمعرضدر ارزش بر يمبتن سكِير اهداف
٤٠٨, ١٠٥  

  ٣٩١, ٣٩٠, هليا

  آ
  ٣٧٧, ٣٦٨, يبندشرط اختلاف آزمون
  ٢٧, استرس آزمون
  ٣٧٩, ٣٧٨, پورتمانتو آزمون
  ٣٧٠, يرشرطيغ پوشش سطح آزمون
  ٣٨٠, ايپو صدك آزمون
  ٣٦٨, كيكوپ آزمون
  ٣٨٢, عيتوز يبرابر يهاآزمون
  ٣٨٤, ٣٨١, تزيبركو ليتبد بر يمبتن يهاآزمون
  ٣٨١, بلاتروزنِ ليتبد بر يمبتن يهاآزمون

  ٢٣١, يمركز شيگرا آمار
  ٣٨٣, پريكو يهاآماره
  ٢٣٩, احتمال نسبت يهاآماره
  ٣١١, يبيترت ةآمار
  ٣٨٠, والد ةآمار

  ب
  ١٨٧, بابا

  ٣٢٠, باتلر
  ٣٠٩, يآدس-بارون

  ٢٠٦, ٩٢, ٩١, ٩٠, ٨٩, ٨٨, ٨٧, يحساب ةبازد
  ٩٠, يتميلگار ةبازد
  ٩٠, مستمر مركب ةبازد
  ٢٠٦, ٢٠٥, ٩٣, ٩٢, ٩١, ٩٠, يهندس ةبازد
  ١٤٥, شدهاستاندارد ةمانديباق

  ٣٧٨, رسيپ-جانك-باكس

  ٢٥٩, ٢٥١, ٢٥٠, بالكما
  ٤٧, بامول
  ٥٢, ٣٠, نگزيبار بانك
  ٣٢, هرشتات بانك

  ٢٨٢, كيناپارامتر برآورد
  ٣١٩, ريپذانطباق يهابرآوردكننده

  ٣١٩, ريمتغ كرنل يهاكنندهبرآورد
, ٢٩٠, ٢٨٨, ٢٨٧, ٢٨٦, ٢٨٥, ساده ةبرآوردكنند

٣١١, ٢٩٢  
, ٣١١, ٢٩٣, ٢٩٢, ٢٩٠, ٢٨٦, كرنل ةبرآوردكنند

٣١٩, ٣١٨, ٣١٥, ٣١٤  
  ٢٤٣, ٢٤٢, ٢٤١, ليه ةبرآوردكنند

  ١٩١, ٩٥, ٧١, ٦٤, ٦٣, ٦١, ٦٠, ييدارا بردار
  ٦٢, ٦٠, سكير بردار
  ١٩١, ١٣٢, ٧٠, ٦٤, ٦٣, ٦١, ٦٠, يديكل بردار
  ٣٨٥, ٣٨٤, ٣٨٣, ٣٨١, ٣٧٨, ٣٧٧, تزيبركو
  ٩١, لوريت يسر بسط

  ٣٩١, ٣٩٠, بلانكو
  ٣٣٦, ٣٣٥, ٣٣٠, ١٧٨, ١٧٦, بلك
  ٣٣٠, ١٧٨, ١٧٦, ٦٧, شولز-بلك

  ٢٧٨, بودوخ
  ١٧٠, ١٦٣, بولرسلف

  پ
  ٢٤٨, ٢٣٥, ٢١٠, اريمع پارامتر
  ٢٥٦, ٢٤٨, ٢٣٥, ٢٢١, ٢١٠, تيموقع پارامتر

  ٥٢, پراكتراندگمبل
  ٢٨١, تسكريپر

, ٣٦٦, ٣٦٥, ٣٦٤, ٣٦٣, ٣٦٢, ٣٦١, ٩٥, ييآزماپس
٣٩٣, ٣٩٢, ٣٩١, ٣٨٩, ٣٦٧  

  ٣٦٦, ريپلت
  ٢٨٠, ٢٧٨, ١٨٦, ١٦٢, ١٥٣, غلتان ةپنجر

  ٣٥٣, ٣٤٣, يعيطب يهاپوشش
  ٣٣١, لاپلاس مونيسا-ريپ
  ٢٥٩, ٢٥١, ٢٥٠, كاندسيپ
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  ت
  ٣٢٠, ريپذانطباق كوفياپانچن تابع
, ٢٣٧, ٢١٥, ١٧٠, ١٦٩, ١٥٠, ١٤٦, احتمال تابع

٣٨٥, ٣٨٤, ٢٥٧, ٢٥٢  
, ٨٩, ٨٨, ٨٤, ٨١, ٨٠, ٦٨, ٥٧, يتجمع عيتوز تابع

٢٨٣, ٢٥٨, ٢٤٠, ٢٣٤, ٢٣٣, ٢٢١, ٢٠٣, ٩٢ ,
٣٨٢, ٣٨١, ٣٢٠, ٣١٧, ٢٩٤, ٢٨٩, ٢٨٧, ٢٨٦ ,
٣٨٥, ٣٨٤  

, ١٦٩, ١٤٦, ١٢٠, ٩٩, ٦٧, احتمال يچگال تابع
٢٨٣, ٢٨١, ٢٥٧, ٢٣٧, ٢٣٣, ٢٢١, ٢٠١, ١٩٨ ,
٣٣١, ٣١٥, ٣١١, ٢٩٣, ٢٩٠, ٢٨٨, ٢٨٧, ٢٨٦  

  ١٢٤, يزيگرسكير تابع
  ١٢٦, يينما يزيگرسكير تابع
  ٣٩١, ٣٩٠, ٣٨٨, ٣٨٧, انيز تابع
  ٣٢١, يشعاع تابع
  ١٢٤, سكير فيط تابع
, ٢٣٨, ٢٣٧, ١٦٩, ١٤٧, ١٤٦, احتمال تميلگار تابع

٢٥٧  
  ٣٧٨, ٣١٠, ٢٩٠, ٢٨٣, ٢٥٤, ١٧٣, ١١٨, معرف تابع
  ٢٥٦, ٢٥٥, ٢٥٤, يفزون نيانگيم تابع
  ٣٢٠, ريپذانطباق نرمال تابع
, ٨٢, ٧٥, ٧٣, ٧٠, ٦٧, ٦٦, ٦٥, ٦٢, نگاشت تابع

٣٢٩, ٣٢٨, ٨٣  
  ٣٨٨, نمره تابع
  ٣٨٨, دوم ةدرج احتمال ةنمر تابع
  ٢٩٢, ٢٩٠, ١٢٧, ١٢٥, ١٢٤, يدهوزن تابع

  ٣١, بهره نرخ تاخت
  ٣٨٣, يتا

  ٣٨٣, ٣٨١, احتمال انتگرال ليتبد
  ٢١٤, كاكس-باكس ليتبد
  ٢١٥, كاكس-باكس معكوس ليتبد

  ٣٠٨, ٣٠٦, يچولسك يةتجز
  ٣٥٨, ٣٥٦, ٣٥٥, ٣٥٣, ٣٤٣, ٣٤٢, سكير يةتجز

  ١٢٣, ١٠٢, ٤٢, ٣٦, تحدب
  ٢٣٢, نيفر تحركات

, ٣٦٩, ٣٦٥, ٢٦٤, ٢٥٥, ٢٥٢, ٢٤٩, ٩٥, هايتخط
٣٨٣, ٣٧٨, ٣٧٧, ٣٧٦, ٣٧٥, ٣٧٢, ٣٧١  

, ٢٨٥, ٢٨٢, ٢٨١, ٢٧٤, كيناپارامتر يچگال نيتخم
٣١١, ٣٠٢, ٢٩٠  

  ٢٠١, نييپادست نيتخم
  ٣٤٦, لوريت يسر بيتقر
  ٢١٨, ٢١٧, ٢١٦, ٢٠٩, شريف-شيكورن بيتقر

, ١٨٤, ١٧٩, ١٧٨, ١٧٧, ١٧٦, ٦٦, يضمن تلاطم
٤١١, ٣٨٠, ١٩٠  

  ٤١١, ١٠٠, مطلوب تلاطم
  ٤١١, ١٠٠, نامطلوب تلاطم

  ٣٢٧, تلر
  ٤٧, تلسر
  ١٣٦, ٦١, يشرط احتمال عيتوز
  ٢٣٦, بتا عيتوز
  ٢٦٥, ٢١٠, ٢٠٩, ١١٤, يضويب عيتوز
  ٢٣٥, پرتو عيتوز
  ٢٠٤, ٢٠٣, t ةافتيميتعم عيتوز
, ٢٥٨, ٢٥٤, ٢٥٢, ٢٥٠, ٢٤٨, پرتو ةافتيميتعم عيتوز

٢٥٩  
  ٧٦, نرماللاگ ةريمتغچند عيتوز
, ٢٢٠, ٢١٩, ١٨١, ٧٧, ٧٦, نرمال ةريچندمتغ عيتوز

٣٥٦, ٢٢٣, ٢٢١  
  ٢١٦, t-چوله عيتوز
, ٢٠٩, ١٩٦, ١٧٤, ١٥٠, افتهيميتعم يخطا عيتوز

٢١٥  
  ٢٤٤, ١٢٣, ١١٥, ٨٧, ٨٦, ٧١, انيز عيتوز
, ١٣٤, ٧٠, ٦٧, ٦٥, ٦٤, ٦٣, ٦٢, يشرط عيتوز

٣١١, ٢٦٥, ١٦٨, ١٤٥  
  ٢٦٥, ١٣٦, ١٣٤, ١٣٣, يرشرطيغ عيتوز
  ٢٤٧, ٢٤٦, ٢٤٤, ٢٣٧, ٢٣٦, ٢٣٥, فرچت عيتوز
  ٢٣٥, يكوچ عيتوز
  ٢٣٦, گاما عيتوز
  ٢٤٧, ٢٤٦, ٢٤٤, ٢٣٧, ٢٣٥, گامبل عيتوز
  ٢١٦, افتهيميتعم يلاندا عيتوز
  ٢٣٥, يلو ِعيتوز
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  ٢٤٧, ٢٤٥, ٢٣٣, مادر عيتوز
  ٢٦٦, ٧٤, ٦٧, ٦٥, ٦٤, ٦٣, مشترك عيتوز
  ٢٣٧, ٢٣٦, بوليو عيتوز
  ٢٠٩, يهذلول عيتوز
  ٢١٠, افتهيميتعم يهذلول عيتوز
  ٣٨٤, ٣٣١, ٢٣٦, كنواختي عيتوز
  ٢٢١, ٢٢٠, يضويب ةريچندمتغ يهاعيتوز
  ٢١٦, رسونيپ ةخانواد يهاعيتوز
  ٢١٦, ٢٠٩, جانسون ةخانواد يهاعيتوز
  ٢٣٥, مركب يهاعيتوز

  ٢٣٤, پتيت

  ج
  ١٧٣, جاناتان

  ١٥٨, ١٥٧, خطا مجذورات نيانگيم جذر
  ٣٣٠, لكلرس سيلوئ -جرج

  ٥١, سكيردرمعرض ينقدانيجر
  ١٥١, ١٥٠, ١٣٩, يتصادف جزء
  ١٧٢, ١٦٩, ١٥١, ١٥٠, يقطع جزء

  ٢٩٢, جعبه
  ٢٣٤, نسونيجنك

  ١٥٨, ٤٧, ٣٧, مورگان. يپ. يج

  چ
  ٥٠, يداخل يهامدل چارچوب

  ١٧٨, شولز -بلك يهاچاله
  ١٦٩, ١٤٦, مشترك احتمال يچگال

  ٣٠٧, ٣٠٦, يچولسك
, ٢١٦, ٢١٤, ٢١٣, ٢١١, ٢٠٩, ٩٩, ٤٦, ٤٤, يچولگ

٢٩٥, ٢٣٦, ٢٢٥, ٢٢٢, ٢١٨, ٢١٧  
  ٤١٢, ١٧٨, تلاطم يهايچولگ

  ١٨٩, بومبايچ

  ح
  ٣٦٤, يالزام كل يةسرما حداقل
, ١٦٨, ١٥٠, ١٤٦, ١٤٥, ١٤٣, يينمادرست حداكثر

٢٤٣, ٢٣٩, ٢٣٨, ٢٣٧, ٢٢١, ٢١٢, ٢١٠, ١٦٩ ,
٣٨٦, ٢٥٧, ٢٥٦, ٢٥٢  
  ٢١٢, يزيب-يگوس يينمادرست حداكثر

  ٢٦٤, بلوك يحداكثرها
  ٩٥, سكير حدود

  ٣٣٥, ٢٠٦, ٢٠٥, ١٧٨, ١٧٧, يهندس يبرآون حركت

  خ
  ٣١, يريردگ يخطا

  ١٥١, ١٤٩, ١٤٨, متحرك نيانگيم يونيخودرگرس
 انسيواريبرناهمسانمشروطيونيخودرگرس

  ١٧٢, ١٧٠, نيانگيم در افتهيميتعم
 انسيواريبرناهمسانمشروطيونيخودرگرس

  ١٧٥, ١٧٠, يبيترك ةافتيميتعم
 انسيواريبرناهمسانمشروطيونيخودرگرس

  ١٧٠, جامع ةافتيميتعم
 انسيواريبرناهمسانمشروطيونيخودرگرس

  ١٧١, ١٧٠, يعامل ةافتيميتعم
 انسيواريبرناهمسانمشروطيونيخودرگرس

  ٣٠٩, ١٧٠, نامتقارن ةافتيميتعم
 انسيواريبرناهمسانمشروطيونيخودرگرس

  ١٨٧, رهيچندمتغ
  ٢٧٨, ٢٦٤, ١٦١, ١٣٤, خوشه
  ٤١٣, ١٦١, تلاطم يبندخوشه
  ٤١٣, ١٥٣, تلاطم ةخوش

  د
  ٨٦, ٨٥, ٨٢, سود/انيز يهاداده
  ١٢١, ١١٩, ٨٤, ٨٣, ٨٢, انيز/سود يهاداده
  ١٦٩, ١٤٦, هم از مستقل و كساني عيتوز يدارا



 ٤١٠  گيري و مديريت ريسك بازار اندازه

  ٣٣٥, ١٧٩, ١٧٨, ١٧٧, ٦٦, تعهدشده ييدارا
  ٢٤٨, ٢٤٧, ٢٣٦, ٢٣٥, جذب ةدامن
  ٣١٤, يچاركانيم ةدامن
  ٧١, ٧٠, ٦٩, بودن معرض در

  ٣٨٣, دراچمن
  ٥١, سكيردرمعرض درآمد

  ٤٧, سكيردرمعرض يدلارها
  ٢٣٥, سبك يهادنباله
  ٢١٣, نيسنگ يهادنباله
  ٣٣٨, ٣٢٩, ٢٩٥, ١٠١, ميضخ يهادنباله
  ٢٢٢, ٢١٤, ٢٠٢, متراكم ةدنبال
  ١٧٧, يسازميدون

  ٣٨٣, ٢٦٨, بولديد
  ١٠٢, ١٠١, ٤٢, ٣٨, ٣٦, ٢٧, رشيد
  ٢٥٩, ٢٥١, ٢٥٠, هانيد

  ر
  ٤٣, رام

  ٤١٣, ١٦٦, نيانگيم به كنندهرجوع
  ٣٧٧, يبندشرط رفتار

  ٢٢, ييعقلا رفتار
  ٢٣٩, يعدد روش
  ٣٣٨, ٣٢٩, يليتحل يهاروش

  ١٧٣, رونكل
  ٧٠, ٣٠, ياعتبار يدادهايرو
  ٧١, بارانيز يدادهايرو
  ٣٠, ياتيعمل يدادهايرو
  ٢٦٨, ٢٦٦, ٢٣١, ٢٣٠, نيفر يدادهايرو
  ٣٦٨, ٣٦٧, داديرو احتمال ينيبشيپ كرديرو
  ٣٨١, ٣٨٠, ٣٦٨, ٣٦٧, يچگال ينيبشيپ كرديرو
  ٣٢١, ونيرگرس- صدك كرديرو
  ٣٤٥, بعد و قبل كرديرو
  ٣٢١, مركب نرمال كرديرو
  ٢١٩, نرمال ةريچندمتغ انسيكووار-انسيوار كرديرو

, ٢٢٠, بودننرمال به انتقال جهت تيوا-هال كرديرو
٢٢١  

  ١٩٠, محور خيتار يكردهايرو
  ١٩٠, يضمن تلاطم بر يمبتن يكردهايرو
, ٢١٩, رنرماليغ انسيكووار-انسيوار يكردهايرو

٢٢٠  
  ٤٧, ٤٤, ٤٣, يرُ
  ١٠٣, هوپ چاردير
  ٢٧٨, چاردسونير
, ١١٨, ١١٧, ١١٦, ١١٥, ٤٦, ٣٩, انتظارمورد زشير

١٩٨, ١٩٦, ١٢٨, ١٢٣, ١٢٢, ١٢١, ١٢٠, ١١٩ ,
٣٩٣, ٣٢٠, ٢٩٦, ٢٦١, ٢٢٠, ٢٠٠  

  ٣٥٨, اجزاء انتظارمورد زشير
  ٣٥٨, يينها انتظارمورد زشير
  ١٠٤, اجرا سكير
  ٤٧, ارزش سكير
, ٥٠, ٣٤, ٣٢, ٣١, ٣٠, ٢٩, ٢٧, ٨, ياعتبار سكير

٣٦٤, ٧٠  
, ٣٢, ٣١, ٣٠, ٢٩, ٢٨, ٢٧, ٧, ٤, ٣, بازار سكير

١٩٧, ٨٣, ٧١, ٦١, ٥٨, ٥٦, ٥٢, ٥١, ٥٠, ٣٦ ,
٣٩٣, ٣٦٦, ٣٦٥, ٣٦٤, ٣٦٢, ٣٥٧, ٢٣٢  

  ٣٢, هيتسو سكير
  ٣٤, ٣٣, ينقد انيجر سكير
  ٣٢, ٢٩, تيحاكم سكير
  ٢٩, ترازنامه خارج سكير
  ٤٧, درآمد سكير
  ٣١, كالا سكير
  ٢٦٧, ٢٤٧, ١٠٤, ٣٤, مدل سكير
  ٣١, مطلق سكير
  ٢٩, پرداخت در يناتوان سكير
, ٥٢, ٤٦, ٤٥, ٤٤, ٤٣, ٣٨, ٣٧, نامطلوب سكير

١٠٠  
  ٢٩٦, ٢٩, ارز نرخ سكير
  ٢٩, بهره نرخ سكير
  ٣١, ينسب سكير
  ٣٣, هاييدارا يشوندگنقد سكير



 ٤١١نمايه        

  ٥١, ٣٤, ٣٣, ٢٩, ينگينقد سكير
  ٣٣, محصول-بازار ينگينقد سكير
  ٣٣, وجوه نيتأم ينگينقد سكير
  ١٠١, نكول سكير
  ١٢٨, ١٢٧, ١٢٦, ١٢٥, ١٠١, يزيگرسكير
  ١٥٧, ٢٧, كسيمترسكير
  ٣٥٨, ٣٥٤, ٣٥٣, ٣٤٣, ١٠٢, اجزاء يهاسكير
  ٣٥٨, ٣٤٣, ٣٤٢, يشيافزا يهاسكير
  ٢٨, ٢٧, يتجار يهاسكير
  ٣٠٦, سيماتر دوم ةشير

  ز
  ١٧٣, انيزاكو

  ٢١٢, يزنگار
  ٣٩١, ٣٩٠, دنباله انيز
  ٧٠, نكول بر مشروط انيز
  ١١٥, دنباله انتظارمورد انيز
, ١١٧, ١١٦, ١١٤, ١١٣, ١١٢, ١١١, يريپذرجمعيز

١٢٣  

  س
  ٥٢, تومويسام

  ٤٧, سكيردرمعرض يةسرما
, ٣٧١, ٣٧٠, ٣٦٩, ٣٦٨, ٣٦٧, ٣٦٥, پوشش سطح

٣٨٠, ٣٧٦  
  ٩٨, سكيرمعرضدر ارزش سطوح
  ٤١٥, ٤٣, ٣٩, ٣٨, ٣٧, تلاطم يهاسنجه
  ٥٢, ٤٢, ٣٨, تيحساس يهاسنجه
, ١٢٥, ١٢٣, ١١٥, ٤٦, ٣٩, يفيط سكير يهاسنجه

١٢٨  
, ٤٦, ٤٥, ٣٩, صدك بر يمبتن سكير يهاسنجه

١١٠, ٥٢  
  ٥٢, ٤٥, ٤٣, ٣٨, نامطلوب سكير يهاسنجه
  ١٠٢, يوناني سكير يهاسنجه

, ١٢٨, ١٢٤, ١١١, ١٠٩, سكير منسجم يهاسنجه
٣٥٨, ٣٥٧  

  ٣٥٧, يشيافزا سكير منسجم يهاسنجه
  ١٢٧, يينما-يفيط ةسنج

  ٣٣٠, بوفن سوزن
  ٤٣, گليس
  ٣١٤, منلوريس

  ش
, ٢٤٧, ٢٤٤, ٢٤٣, ٢٤٢, ٢٤١, ٢٣٥, دنباله شاخص
٢٥٥, ٢٥٢, ٢٥١, ٢٤٩, ٢٤٨  

  ١٤٠, ١٣٩, ٣٦, شارپ
  ٣٢١, ٣٢٠, ٣٠٢, يعصب ةشبك
  ٣٢٠, رندهيادگي ةشبك
  ٢٧٦, ٢٧٤, استرپبوت يخيتار يسازهيشب
, ٣٠٢, ٢٩٦, ٢٧٨, لترشدهيف يخيتار يسازهيشب

٣١١, ٣٠٩, ٣٠٣  
, ٢٧٧, ٢٧٥, ٢٧٤, يمقدمات يخيتار يسازهيشب

٣٠٩, ٣٠٥, ٣٠٤, ٣٠٣, ٢٨٠, ٢٧٨  
  ٣٠٣, ٣٠٢, ٢٧٧, موزون يخيتار يسازهيشب
  ٤١٦, ٢٧٨, تلاطم با شدهموزون يخيتار يسازهيشب
, ٢٧٨, ٢٧٤, زمان با شدهموزون يخيتار يسازهيشب

٣٠٥, ٣٠٣, ٢٨٠, ٢٧٩  
, ٢٧٨, يهمبستگ با شدهموزون يخيتار يسازهيشب

٣٠٨, ٣٠٥, ٣٠٣  
  ٣٣٦, ٣٣٥, ٣٣٠, ١٧٨, ١٧٦, شولز

  ض
  ٢٧٩, ١٨٦, ١٥٨, ١٥٧, ١٥٦, يسازهموار بيضر

  ط
  ٣٥٧, ٣٥١, ييدارا طبقات
  ٣٢, ٣١, ٢٩, قرارداد طرف



 ٤١٢  گيري و مديريت ريسك بازار اندازه

  ع
  ١٦٧, ١٦٥, ARCH عبارت
  ١٦٧, ١٦٥, GARCH عبارت

  ١١٢, يانتقال رييتغعدم
, ٢٩٣, ٢٩٠, ٢٨٩, ٢٨٨, ٢٨٦, ٢٦٥, بند عرض

٣١٩, ٣١٨, ٣١٧, ٣١٥, ٣١٤, ٣١٣, ٣١٢  
  ٢٨٤, ٢٨٣, ٢٨٢, طبقه عرض
, ٧٢, ٧١, ٦٩, ٦٧, ٦٥, ٦٤, ٦١, ٦٠, سكير عوامل
١٩١, ١٨٨, ١٤١, ١٣٨, ١٣٧, ١٣٢, ١٠٢, ٨٢ ,

٣٦٢, ٣٥٧, ٣٥٦, ٣٣٨, ٢٢٥, ٢١٢, ١٩٧  
, ١٩١, ٧٤, ٦٧, ٦٦, ٦٥, ٦٤, ٦١, يديكل عوامل

٣٢٩  

  غ
  ٣٢٩, ٢٦٧, بودنيرخطيغ

  ف
  ٤٤, فاما

, ٢٥٤, ٢٥١, ٢٥٠, ٢٤٩, ٢٤٨, ٢٤٧, آستانه از فراتر
٢٦٢, ٢٦٠, ٢٥٩, ٢٥٨  

, ١٣٢, ٧٤, ٧١, ٧٠, ٦٥, ٦٤, ٦٢, استنباط نديفرآ
٣٢٩, ١٩٧  

, ٧٩, ٧٧, ٧٥, ٧١, ٧٠, ٦٧, ٦٦, ٦٥, انتقال نديفرآ
١٩٧, ١٣٢, ٨٠  

  ٧٤, ٧٢, ٧١, ٦٥, ٦٤, ٦٢, نگاشت نديفرآ
  ٣٣٨, ٣٢٩, ٣٢٨, ٢٦٤, ٣٧, يتصادف يندهايفرآ

  ٤٣, فرگوسن
  ٢٦٥, ٢٦٣, يفرِ
  ١٢٥, فيضع يندگيفزا

  ٣٣٢, انسيوار كاهش فنون
  ٢٣٤, ٢١٨, ٢١٧, ٢١٦, شريف
  ٤٩, ونيجور پيليف

  ق
  ١٩٧, ١٢٢, ٩٧, زمان جذر ةقاعد
  ٢٣١, نيفر ارزش يهاهيقض
  ٣٥٧, ٣٥٣, ٣٥١, اولر يةقض
  ٢٦٧, ٢٦٥, ٢٣١, ٢٠١, يمركز حد يةقض

  ١١١, ١١٠, انسجام قواعد

  ك
  ٤٣, كاپلان

  ٣٣٢, فكس. يس. او تانيكاپ
  ٣٨١, ٣٨٠, يشرط ييكارا

  ٣٨٣, سزِيم -ون-كرامر
  ٢٧, كسيمترتيكرِد

  ١٨٧, كرَفت
  ٣٨٣, كيكرنكو
  ١٨٧, كرونر

  ٣٧٦, ٣٧٣, ٣٧٠, ٣٦٨, ٣٦٦, ستوفرسنيكر
, ٢١٣ ,٢١١, ٢٠٩, ٢٠٣, ٢٠٢, ٢٠١, ٩٩, يدگيكش

٢٢٥, ٢٢٢, ٢١٨, ٢١٧, ٢١٦, ٢١٥, ٢١٤  
  ٣٦٦, ٣٦٤, ٣٦٣, ١٠٦, ٥١, ٥٠, ٣٤, ٣٣, بال ةتيكم

  ٢٩٢, كيكوآرت
  ٣٨٣, نوفياسمر- كولموگروف

  ٤٦, ركيكو

  گ
  ٣٥٠, ٣٤٨, ٣٤٧, ٣٤٦, گارمن
  ٢٤٧, ٢٤٦, ٢٤٤, ٢٣٩, ٢٣٦, ٢٣٣, گامبل
  ٣٨٣, گانزر
  ٤٧, يس گروه

  ٢٠٥, نرماللاگ يتصادف گشت
  ٢١٦, يتجرب يگشتاورها
  ١٧٣, گلوستن

  ٤٧, مانيگولد



 ٤١٣نمايه        

  ل
  ٤١٨, ١٧٨, تلاطم يهالبخند

  ٣٩١, ٣٨٩, ٣٨٨, لوپز

  م
  ٣٧٧, ٣٧٦, ٣٧٤, ٣٧٣, ٢٠٨, گذار سيماتر
  ١٨٥, مثبت نيمع سيماتر
  ١٨٥, مثبت نيمعمهين سيماتر

  ١٣٩, ٤٥, ٤٤, ٤٣, ٣٦, ٢٧, تزيماركو
  ٤٦, مائو

  ٣٣٠, ٣٢٨, سيمتروپل
  ٢١٣, جهش ريمتغ

  ١٦٣, مدتبلند انسيوار متوسط
  ٢٩١, مثلث
  ١٨٨, متعامد GARCH مدل
  ٢١٤, كاكس-باكس مدل
  ١٩٠, ٢٧, شولز-بلك ةارمعاملياخت يگذارمتيق مدل
  ٣٧, ٢٧, ياهيسرما يهاييدارا يگذارمتيق مدل
, ١٥٦, ١٥٣, ١٥١, ١٣٩, ١٣٧, يتصادف گشت مدل

١٦٩  
  ٤٤, ٢٧, انسيوار-نيانگيم مدل
  ٢٠٨, ماركوف ةريزنج مِيرژ رييتغ يهامدل
, ٢٠٧, ١٩٨, ١٥٨, ١٥٢, يتصادف تلاطم يهامدل

٤١٩  
  ٢١٣, انتشار-جهش يهامدل
  ٢٧, يچندعامل يهامدل
  ١٤٨, ١٤٤, ١٤٣, يونيخودرگرس يهامدل
  ١٣٧, متحرك نيانگيم يونيخودرگرس يهامدل
, انسيواريبرناهمسانمشروطيونيخودرگرس يهامدل

١٨٢, ١٧٢, ١٧٠, ١٦٥, ١٦٢, ١٦١, ١٥٩  
  ٣٦٧, ياسهيمقا يهامدل
  ١٣٧, يشرط نيانگيم يهامدل
  ١٦٣, ١٤١, متحرك نيانگيم يهامدل
  ٢١١, ٢١٠, مركب نرمال يهامدل

  ١٥٢, يشرط انسيوار يهامدل
  ٢٧, ياقتصاد بنگاه سكير جامع تيريمد

  ٢١٣, مرتون
  ١٠٥, يندگينما مسائل

  ٣٢٩, شدهيسازهيشب يرهايمس
  ٣٣٥, نمونه يرهايمس

  ٣٣٨, ياعتبار يهامشتقه
  ٢٦٦, نيفر ارزش يهامفصل

  ٣٦٤, ٣٦٣, ٢٩٦, ٢٥, ناظر مقام
  ٣٦, يمكال
  ٢٦٥, ٢٦٣, لينمك

  ٤٤, مندلبروت
  ٣٨٠, ٣٧٩, ٣٦٨, يمنگانل
  ٣٢٧, منهتن
  ٣٢٧, موناكو
, ٣٢٨, ٣٢٧, ٣٢٥, ٢٢٣, ٢١٤, ٢٠٤, ٦٧, كارلومونت

٣٣٨, ٣٣٧, ٣٣٦, ٣٣٥, ٣٣٣, ٣٣٢, ٣٣٠, ٣٢٩ ,
٣٩٣, ٣٩٠, ٣٣٩  

  ٦٩, سكير يهامؤلفه
  ١١٥, ياضاف انيز نيانگيم
, ١٦٢, ١٥٥, ١٥٢, يينما اوزان با متحرك نيانگيم

١٨٦, ١٨٢, ١٧١  
, ١٥٥, ١٥٤, ١٥٣, ١٥٢, ساده متحرك نيانگيم

٢٠٨, ١٨٢, ١٨١, ١٨٠, ١٦٢  
, ٣١٤, ٣١٣, افتهيعيتجم يخطا مجذور نيانگيم

٤١٩  

  ن
  ٥٢, وستنات

  ١٦٢, ١٦٠, ١٥٩, انسيوار يناهمسان
  ٢٧٩, يينما يفروپاش نرخ

  ٢١٢, ٢١١, ٢١٠, ٢٠٩, مركب نرمال
  ٣٧٨, ٣٧٧, ٣٧٠, يشرط پوشش احتمال نسبت
  ٣٦٩, يتخط نسبت
  ٣٧٠, ٣٦٩, شكست نسبت
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  ٣٢٨, يوناني پوشش يهانسبت
  ١٠٣, طالب مينس

, ٢٣٢, ٢٣١, ٢٣٠, ٢٠٣, ٢٠١, نيفر ارزش يةنظر
٢٦٧, ٢٦٦, ٢٦٤, ٢٦٣, ٢٦٢, ٢٥٣, ٢٤٧, ٢٤٢ ,
٢٦٨  

  ٢٦٥, رهيمتغتك نيفر ارزش يةنظر
  ٢٦٥, ٢٦٣, رهيچندمتغ نيفر ارزش يةنظر
  ١٢٦, تيمطلوب تابع يةنظر
  ٣١٩, يچگال نيتخم يةنظر
  ٢٦٢, ٢٤٩, ٢٣٣, نيفر ارزش ةافتيميتعم يةنظر
  ٢٦٦, هامفصل يةنظر
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  ٢٣٢, ١١٣, ٤٩, ٤٨, ٣٤, ٣٢, ٣١, نكول
, ٧٩, ٧٥, ٧٤, ٦٥, ٦٤, ٦٣, ٦٢, ييدارا سبد نگاشت
١٩٧, ٩٤  
  ١٧٤, نلسون
  ٢٥٦, ٢٥٣, صدك -صدك نمودار
  ٢٥٦, ٢٥٥, ٢٤٢, ليه نمودار
  ٢٧٧, ٢٧٦, مجدد يبردارنمونه

  ٣٧٨, ديسف ةنوف
  ٣٢٨, ٣٢٧, نومن

  ٤٥, ٣٨, سكير يهاسنجهمين
  ١٧٧, رافسون-وتنين

  و
  ٣٣٨, ٣٢٩, ريمس يوابستگ

, ٣٠٥, ٣٠٤, ٣٠٣, ٢٢٦, ٢٢٣, ٢٢١, ٢٢٠, تيوا
٣١١, ٣٠٨  

  ٢٧٨, لوتيوا
  ٢١٢, ونكاتارمن

  ١٣٩, شارپ اميليو

  ه
, ٣٠٥, ٣٠٤, ٣٠٣, ٢٢٦, ٢٢٣, ٢٢١, ٢٢٠, هال

٣١١, ٣٠٨  
  ١٥٩, انسيواريهمسان
  ١١٢, مثبت يهمگن
  ٣١٩, ٣١٧, ٣١٤, حد از شيب يسازهموار

  ١٥٥, كيمتر سكير-يينما يهموارساز
, ٢٨٨, ٢٨٥, ٢٨٤, ٢٨٣, ٢٨٢, ٢٨١, ستوگراميه

٣٣٤, ٣٢٠, ٣١٨, ٣١١, ٢٩٠  
  ٢٥٥, ٢٤٣, ٢٤٢, ٢٤١, ليه

  ي
  ١١١, ييكنواي
  ٥٢, يبواسي
  ٣٢٧, ولامي

 



 



 

 

 

 

 

 

 

فارسي به انگليسي - برابري واژگانفهرست   

  الف

  interest-sensitive instrument ابزار حساس به نرخ بهره
گيري گيبسابزار نمونه  Gibbs sampling tool 

 Epanechnikov اپانچنيكوف
 leverage effect اثر اهرم

 holiday effects اثرات تعطيلات
 shadow effects اثرات سايه
 ghost effects اثرات شبه

 seasonal effects اثرات فصلي
 principal components اجزاي اصلي

 ordinary and extraordinary components اجزاي عادي و غيرعادي
 probability of default (PD) احتمال نكول
اختلاف قيمت اختيارمعاملة  diff option 
بالاي قيمت اختيارمعاملة  in the money option 
دامنك اختيارمعاملة  spread option 
زير قيمت اختيارمعاملة  out of money option 
سر به سر  اختيارمعاملة  at the money option 

 margin call اخطار تأدية وثيقه
 likelihood value ارزش احتمال

شدهارزش احتمال مشاهده  observed likelihood value 
ريسكدرمعرضارزش   value at risk (VaR) 

ريسك اجزاءارزش درمعرض  component VaR (CVaR) 
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ريسك اعتباريارزش درمعرض  credit value at risk (CVaR) 

ريسك افزايشيارزش درمعرض  incremental VaR (IVaR) 
ريسك انفراديارزش درمعرض  stand alone VaR 
ريسك بازارارزش درمعرض  market value at risk (MVaR) 
بخشيريسك بدون تنوعارزش درمعرض  undiversified VaR 

ريسك بيضويمعرضارزش در  elliptical VaR 
استودنت-ريسك تيارزش درمعرض  t-student VaR 
ريسك شرطيارزش درمعرض  conditional value at risk (CVaR) 
ريسك عملياتيارزش درمعرض  operational value at risk (OVaR) 

نرمالريسك لاگارزش درمعرض  lognormal VaR 
 extreme value ارزش فرين 

متغيرهارزش فرين تك  univariate extreme value theory 
  conditional extreme value ارزش فرين شرطي

ريسك نهاييهاي درمعرضارزش  marginal VaRs 
 bias اريب (تورش)

ايزنجيرهاستقلال   serial independence 
 creditors اعتباردهندگان

 distortion اعوجاج
 applied econometrics اقتصادسنجي كاربردي
 tail conditional expectation (TCE) انتظار مشروط بر دنباله

گيري عدديانتگرال  numerical integration 
معيارانحراف  standard deviation 
معيار تاريخيانحراف  historical standard deviation 
معيار غلتانانحراف  rolling standard deviation 

 curvature انحنا
گيري ريسكاندازه  risk measurement 

هاي رهنياوراق بهادار با پشتوانة وام  mortgage-backed securities (MBS) 
آزمايي لوپزاولين پس   Lopez I backtest 

 Lopez I loss function اولين تابع زيان لوپز
سكريمعرضمبتني بر ارزش در اهداف ريسكِ  VaR-defined risk targets 

  آ

بنديآزمون اختلاف شرط  martingale difference test 
 Portmanteau test آزمون پورتمانتو

 dynamic quantile test (DQ test) آزمون صدك پويا
 stress testing آزمون فشار

ميسز-ون-رآزمون كرام  Cramer-Von-Mises test 
 Kupiec test آزمون كوپيك

اسمرينوف-آزمون كولموگروف  Kolmogorov-Smirnov test 
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هاي برابري توزيعآزمون  distribution-equality tests 
مبتني بر تبديل بركويتزهاي آزمون  tests based on Berkowitz transformation 
بلاتهاي مبتني بر تبديل روزنآزمون  tests based on Rosenblatt transformation 
بودنهاي نرمالآزمون  normality tests 

 central tendency statistics آمار گرايش مركزي
هاي كويپرآماره  Kuiper statistics 
هاي نسبت احتمالآماره  likelihood ratio statistics 

 order statistic (OS) آمارة ترتيبي
 Wald statistic آمارة والد

  ب

 arithmetic return بازدة حسابي
 simple return بازدة ساده

  logarithmic return بازدة لگاريتمي
 continuous compound return بازدة مركب مستمر

  geometric return بازدة هندسي
 recursive بازگشتي

شدهانداردباقيماندة است  standardized residual 
هاي بازاربحران  market crises 

پذيرهاي انطباقبرآوردكننده  adaptive estimators 
نماييهاي حداكثر درستبرآوردكننده  maximum likelihood estimators (MLEs) 
هاي كرنل متغيربرآوردكننده  variable kernel estimators 

 naive estimator برآوردكنندة ساده
 kernel estimator برآوردكنندة كرنل

 normal kernel estimator برآوردكنندة كرنل نرمال
  Hill estimator برآوردكنندة هيل

 asset vector بردار دارايي
ريسك بردار  risk vector 

 key vector بردار كليدي
زابرون  exogenous 

 Taylor’s series expansion بسط سري تيلور
 natural catastrophes بلاياي طبيعي
 best hedge بهترين پوشش

تفاوت نسبت به ريسك (ريسك خنثي)بي  risk- neutral 

  پ

 scale parameter پارامتر معيار
موقعيتپارامتر   location parameter 

ريسكآزمايي ارزش درمعرضپس  VaR backtesting  
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 rolling window پنجرة غلتان
دهندگان فعالپوشش  dynamic hedgers 
هاي طبيعيپوشش  natural hedges 

  ت

پذيرتابع اپانچنيكوف انطباق  adaptive Epanechnikov function 
 likelihood function تابع احتمال

 cumulative distribution function (CDF) تابع توزيع تجمعي
 probability density function (PDF) تابع چگالي احتمال

گريزيتابع ريسك  risk-aversion function 
گريزي نماييتابع ريسك  exponential risk-aversion function 

 loss function تابع زيان
دوتاييتابع زيان   binary loss function 

 radial basis function تابع شعاعي
 risk spectrum function تابع طيف ريسك

 log-likelihood function تابع لگاريتم احتمال
 characteristic function تابع مشخصات

 indicator function تابع معرف
 mean excess function (MEF) تابع ميانگين فزوني

 mapping function تابع نگاشت
 score function تابع نمره

 quadratic probability score (QPS) function تابع نمرة احتمال درجة دوم
دهيتابع وزن  weighting function 

 interest rate swap تاخت نرخ بهره
 probability integral transformation تبديل انتگرال احتمال

كاكس-تبديل باكس  Box-Cox transformation 
كاكس- تبديل معكوس باكس  reverse Box-Cox transformation 

 Choleski decomposition تجزية چولسكي
 risk decomposition تجزية ريسك

 pooling تجميع
 convexity تحدب

بالابهتحركات رو  upward movements 
پايينبهتحركات رو  downward movements 

 extreme movements تحركات فرين
 price movements تحركات قيمت

ها پيش از برآوردتحليل داده  preestimation data analysis 
گذاريتحليل مدرن سرمايه  modern investment analysis 

هاتخطي  violations 
 overestimation تخمين  دست بالا
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ناپارامتريكتخمين چگالي   nonparametric density estimation 
 underestimation تخمين دست پايين
 nonparametric estimation تخمين ناپارامتريك
 Taylor series approximation تقريب سري تيلور

فيشر-تقريب كورنيش  Cornish-Fisher approximation 
 volatility تلاطم

با زمانمدت متغير تلاطم بلند  time varying long run volatility 
 implied volatility تلاطم ضمني
 upside volatility تلاطم مطلوب

 downside volatility تلاطم نامطلوب
 conditional probability distribution توزيع احتمال شرطي

 beta distribution توزيع بتا
 elliptical distribution توزيع بيضوي

 Pareto distribution توزيع پرتو
 t  generalized t-distributionيافتة توزيع تعميم
يافتة پرتوتوزيع تعميم  generalized Pareto distribution (GPD) 
 generalized lambda distribution يافتة لانداتوزيع تعميم
يافتة هذلوليتوزيع تعميم  generalized hyperbolic distribution 

نرمالتوزيع چندمتغيرة لاگ  multivariate lognormal distribution 
 multivariate normal distribution توزيع چندمتغيرة نرمال

 t skew-t distribution-توزيع چوله
يافتهتوزيع خطاي تعميم  generalized error distribution (GDE) 

 loss distribution توزيع زيان
 conditional distribution توزيع شرطي

 unconditional distribution توزيع غيرشرطي
 Frechet distribution توزيع فرچت
 Cauchy distribution توزيع كوچي

 gamma distribution توزيع گاما
 Gumbel distribution توزيع گامبل

 normal inverse Gaussian distribution توزيع گوسي معكوس نرمال
 Levy distribution توزيع لوي
 parent distribution توزيع مادر

 joint distribution توزيع مشترك
 Weibull distribution توزيع ويبول

 hyperbolic distribution توزيع هذلولي
يكنواختتوزيع   uniform distribution 

 standard uniform distribution توزيع يكنواخت استاندارد
 t multivariate t-distributionsهاي چندمتغيرة توزيع



 ٤٢١فارسي به انگليسي    -فرهنگ برابري واژگان   

هاي چندمتغيرة بيضويتوزيع  multivariate elliptical distributions 
هاي خانوادة پيرسونتوزيع  Pearson family distributions 
هاي خانوادة جانسونتوزيع  Johnson family distributions 
معيار- هاي خانوادة موقعيتتوزيع  location-scale family distribution distributions 
هاي مركبتوزيع  mixture distributions 

  ج

 root of mean squares error (RMSE) جذر ميانگين مجذور خطا
ريسكدرمعرضجريان نقدي   cash flow at risk (CFaR) 

 permanent component جزء پايدار
 random component جزء تصادفي

 deterministic component جزء قطعي
 transitory component جزء ناپايدار

 box جعبه

  چ

هاي داخليچارچوب مدل  internal models framework 
شولز-هاي بلكچاله  holes in Black-Scholes 

 joint probability density چگالي احتمال مشترك
 skewness چولگي
مهاي تلاطچولگي  volatility skews 

  ح

 minimum total capital requirement (MTCR) حداقل سرماية كل الزامي
ريسك اعتباي سرماية لازم براي پوشش   credit risk capital requirement (CCR) 
ريسك بازار سرماية لازم براي پوشش  market risk capital requirement (MCR) 
ريسك عملياتي سرماية لازم براي پوشش  operational risk capital requirement (OCR) 

هاحداقل  minima 
نماييحداكثر درست  maximum likelihood 
بيزي-نمايي گوسيحداكثر درست  Guasi-Bayesian maximum likelihood 

 maxima حداكثرها
 block maxima حداكثرهاي بلوك

 risk limits حدود ريسك

  خ

 characteristic line خط مشخصات
 tracking error خطاي ردگيري

 pth-order autoregressive  ام»p«مرتبة خودرگرسيوني 
 first-order autoregressive  خودرگرسيوني مرتبة اول
 second-order autoregressive خودرگرسيوني مرتبة دوم

 cluster خوشه
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مبندي تلاطخوشه  volatility clustering  
 volatility cluster خوشة تلاطم

  د

 identically and independent distributed (IID) داراي توزيع يكسان و مستقل
 underlying asset دارايي تعهدشده

شده با ريسكهاي تعديلبازده  risk-adjusted returns 
هاي ريسك موزون دارايي  risk-weighted assets  

 bid-ask spreads دامنك پيشنهادي خريد و فروش
  domain of attraction دامنة جذب

 interquartile range دامنة ميان چاركي
 exposure در معرض بودن

ريسكدرآمد درمعرض  income at risk (IaR) 
 quartic درجة چهار

زادرون  endogenous 
ريسكدلارهاي درمعرض  dollars at risk 

هاي سبكدنباله  light tails 
هاي سنگيندنباله  heavy tails 
هاي ضخيمدنباله  fat tails 

 thick tail دنبالة متراكم
 Lopez II loss function دومين تابع زيان لوپز

 duration ديرش
 bond duration ديرش ورق قرضه

  ر

بنديرتبه  ranking 
نكننده به ميانگيرجوع  mean-reverting 

بنديرفتار شرط  martingale behavior 
عقلاييرفتار   rational behavior 

ورات معموليذرگرسيون حداقل مج  ordinary least squares regression 
 numerical method روش عددي
كارلوروش مونت  Monte Carlo method 

رافسون-روش نيوتون  Newton-Raphson method 
هاي تحليليروش  analytical methods 
سازيهاي دونيمروش  bisection methods 

 credit events رويدادهاي اعتباري
باررويدادهاي زيان  loss events 

 operational events رويدادهاي عملياتي
 extreme events رويدادهاي فرين
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گيري بستهرويكرد انتگرال  closed-form integration approach 
بيني احتمال رويدادرويكرد پيش  event probability forecast approach  
بيني چگاليرويكرد پيش  density forecasting approach 

 analytical approach رويكرد تحليلي
رگرسيون-رويكرد صدك  quantile-regression approach 

 before and after approach رويكرد قبل و بعد
 رويكرد نرمال مركب

 
normal mixture approach 

كوواريانس چندمتغيرة نرمال-واريانسرويكرد   multivariate normal variance-covariance 
approach 
 

بودنوايت جهت انتقال به نرمال-رويكرد هال  Hull-White Transformation-into-normality 
approach 
 

 parametric approaches رويكردهاي پارامتريك
 historical based approaches رويكردهاي تاريخ محور

 implied volatility based approaches رويكردهاي مبتني بر تلاطم ضمني
 nonparametric approaches رويكردهاي ناپارامتريك

پارامتريكرويكردهاي نيمه  semiparametric approaches 
 expected shortfall ريزش موردانتظار

 component expected shortfall (CES) ريزش موردانتظار اجزاء
 marginal expected shortfall ريزش موردانتظار نهايي

 implementation risk ريسك اجرا
 value risk ريسك ارزش

 credit risk ريسك اعتباري

 market risk ريسك بازار

 settlement risk ريسك تسويه
  nondiversifiable risk ريسك تنوع ناپذير

پذيرتنوعريسك   diversifiable risk  

 cash flow risk ريسك جريان نقدي
 sovereign risk ريسك حاكميت

 off-balance-sheet risk ريسك خارج از ترازنامه

 earning risk ريسك درآمد
دوستريسك  risk loving 

 systematic risk ريسك سيستماتيك
 nonsystematic risk ريسك غيرسيستماتيك

اجتنابقابلريسك غير  unavoidable risk 
اجتنابريسك قابل  avoidable risk 

 commodity risk ريسك كالا
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 model risk ريسك مدل
 absolute risk ريسك مطلق

 insolvency risk ريسك ناتواني در پرداخت
 downside risk ريسك نامطلوب
 foreign exchange risk ريسك نرخ ارز

بهره ريسك نرخ  interest rate risk 

 relative risk ريسك نسبي
هاريسك نقدشوندگي دارايي  assets liquidity risk 

 liquidity risk ريسك نقدينگي

محصول-ريسك نقدينگي بازار  market-product liquidity risk 

 funding liquidity risk ريسك نقدينگي تأمين وجوه

 default risk ريسك نكول
هاي اجزاءريسك  component risks 
هاي افزايشيريسك  incremental risks 
هاي تجاريريسك  business risks 

شدههاي تركيبريسك  combined risks 
هاي غيرتجاريريسك  nonbusiness risks 

هاي ماليريسك  financial risks 

  ز

 first order Markov-chain زنجيرة مرتبة اول ماركوف
 tail-loss زيان دنباله

 loss given default (LGD) زيان مشروط بر نكول
 expected tail loss زيان موردانتظار دنباله

پذيريزيرجمع  subadditivity 

  س

 consistent سازگار
 portfolio سبد دارايي

ريسكسرماية درمعرض  capital at risk 

 financial return series سري بازدة مالي
 disaster level (critical level) سطح بحراني
 coverage level سطح پوشش

 conditional coverage level سطح پوشش شرطي
 unconditional coverage level سطح پوشش غيرشرطي

ريسكمعرضسطوح ارزش در  VaR surfaces 
مهاي تلاطسنجه  volatility measures 
هاي حساسيتسنجه  sensitivity measures 
هاي ريسك طيفيسنجه  spectral risk measures 
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هاي ريسك مبتني بر صدكسنجه  quantile-based risk measures 
هاي ريسك نامطلوبسنجه  downside risk measures  
هاي ريسك يونانيسنجه  Greek risk measures 
هاي منسجم ريسكسنجه  coherent risk measures 
هاي منسجم ريسك افزايشيسنجه  incremental coherent risk measures 

 risk measure سنجة ريسك
نمايي-سنجة ريسك طيفي  spectral-exponential risk measure 

 Buffon needle سوزن بوفن

  ش

 tail index شاخص دنباله
 neural network شبكة عصبي

يادگيرندهشبكة   learning network 
استرپسازي تاريخي بوتشبيه  bootstrapped historical simulation 
شدهسازي تاريخي فيلترشبيه  filtered historical simulation (FHS) 
سازي تاريخي مقدماتيشبيه  basic historical simulation 
سازي تاريخي موزونشبيه  weighted historical simulation (WHS) 
طمشده با تلاسازي تاريخي موزونشبيه  volatility-weighted historical simulation 
شده با زمانسازي تاريخي موزونشبيه  age-weighted historical simulation 
شده با همبستگيسازي تاريخي موزونشبيه  correlation-weighted historical simulation 
كارلوسازي مونتشبيه  Monte Carlo Simulation (MCS) 
 severity شدت

بودنشرطي  conditionality  

  ص

 α-quantile صدك آلفا

  ض

سازيضريب هموار  smoothing coefficient 

  ط

هاي داراييطبقه  asset classes 
 counterparty طرف قرارداد

  ع

 adjustment factor عامل تعديل
اطمينانعدم  uncertainty 

تغيير انتقاليعدم  translational invariance 
نقدينگي بازارعدم  market illiquidity 

 bandwidth عرض بند
  bin width عرض طبقه



       گيري و مديريت ريسك بازار اندازه   ٤٢٦

 risk factors عوامل ريسك
 multiple risk factors عوامل ريسك چندگانه

 key factors عوامل كليدي

  غ

بودنغيرايستا  non-stationarity 
بودنغيرخطي  non-linearity 

  ف

 peak over threshold (POT) فراتر از آستانه
 frequency فراواني

 uncorrelated noise process فرآيند اخلال ناهمبسته
 inference process فرآيند استنباط

انتقالفرآيند   transformation process 

 geometric Brownian motion process (GBMP) فرآيند حركت برآوني هندسي
 random walk process فرآيند گشت تصادفي

 mapping process فرآيند نگاشت
 stochastic processes فرآيندهاي تصادفي

 correlation processes فرآيندهاي همبستگي
استقراضيفروش   short sale 

 weakly increasing فزايندگي ضعيف
بخشيفنون تنوع  diversification techniques 

 variance reduction techniques فنون كاهش واريانس

  ق

  the rule of square root of time قاعدة ريشة دوم زمان
 swap contract قرارداد تاخت

هاي ارزش فرينقضيه  extreme value theorems 
 Euler theorem قضية اولر

 central limit theorem (CLT) قضية حد مركزي
 Fisher and Tippet theorem قضية فيشر و تيپت

 coherent axioms قواعد انسجام

  ك

 conditional efficiency كارايي شرطي
 leptokurtosis كشيدگي

 excess kurtosis كشيدگي اضافي

  گ

نرمالگشت تصادفي لاگ  lognormal random walk 
 empirical moments گشتاورهاي تجربي
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  ل

 volatility smiles لبخندهاي تلاطم

  م

  matrix square root ماتريس ريشة دوم
 transition matrix ماتريسِ گذار

 probability transition matrix ماتريس گذار احتمال
 positive-definite matrix ماتريس معين مثبت

معين مثبتماتريس نيمه  positive semi-definite matrix 
 binary random variable متغير تصادفي دوتايي

 jump variable متغير جهش
 transformed variable متغير مبدل

رومتغيرهاي پيرو و پيش  lags and leads variables 
 explanatory variables متغيرهاي توضيحي

 mean absolute deviation متوسط قدرمطلق انحرافات

 mean squared deviation متوسط مجذور انحرافات

 long-run average variance متوسط واريانس بلندمدت
 triangle مثلث

 asymptotically مجانباً
  simple moving average (SMA) model مدل  ميانگين متحرك ساده

كاكس-مدل باكس  Box-Cox model 
شاخصيمدل تك  single index model 
عامليمدل تك  single-factor model 

 مدل حداقل مجذورات
 

least squares model 

مدل خودرگرسيوني مشروط بر ناهمساني 
 واريانس

autoregressive conditional heteroskedasticity 
(ARCH) model 
 

مدل خودرگرسيوني مشروط بر ناهمساني 
يافتهواريانس تعميم  

 

generalized autoregressive conditional 
heteroskedasticity (GARCH) model 

 the Sharpe index model مدل شاخصي شارپ
شولز-بلك اختيارمعاملةگذاري مدل قيمت  Black-Scholes option pricing model 

ايهاي سرمايهگذاري داراييمدل قيمت  capital asset pricing model (CAPM) 

 random walk model مدل گشت تصادفي
 

 exponentially weighted moving average مدل ميانگين متحرك با اوزان نمايي
(EWMA) model  
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واريانس ماركويتز-مدل ميانگين  Markowitz mean-variance model 

هاي ايمنيمدل  safety models 

هاي تغيير رژيم زنجيرة ماركوفمدل  regime-switching Markov chain models 
يهاي تلاطم تصادفمدل  stochastic volatility models 
انتشار-هاي جهشمدل  jump-diffusion models 
شاخصيچندهاي مدل  multi-factor models 
هاي چندعامليمدل  multifactor models 

هاي خودرگرسيونيمدل  
 

autoregressive models 
  

هاي خودرگرسيوني ميانگين متحركمدل  autoregressive moving average (ARMA) models 
هاي عامليمدل  factor models 
ايهاي مقايسهمدل  comparing models 
هاي ميانگين شرطيمدل  conditional mean models 
هاي ميانگين متحركمدل  moving average models 
هاي نرمال مركبمدل  normal mixture models 
هاي واريانس شرطيمدل  conditional variance models 

 risk management مديريت ريسك

اقتصادي مديريت ريسك جامع بنگاه  enterprise wide risk management (EWRM) 

 agency problems مسائل نمايندگي
شدهسازيمسيرهاي شبيه  simulated paths  
 sample paths مسيرهاي نمونه

هاي اعتباريمشتقه  credit derivatives 
 expected-gain confidence limit criterion معيار حد اطمينان عايدي موردانتظار

فرين هاي ارزشمفصل  extreme value copulas 
 regulator مقام ناظر

هاي سبد داراييموجودي  portfolio holdings 
 long position موقعيت خريد

 risk position موقعيت ريسك
 short position موقعيت فروش

هاي فرعيموقعيت  subpositions 
 uniform random number generator مولد يكنواخت اعداد تصادفي

هاي ريسكمؤلفه  risk components 
 mean excess loss ميانگين زيان اضافي

 qth-order moving average  ام»q«ميانگين متحرك مرتبة 
 first-order moving average  ميانگين متحرك مرتبة اول

هيافتميانگين مجذور خطاي تجميع  mean integrated square error (MISE) 

  ن

 unbiased نا اريب (بدون تورش)
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هاي بازارنارسايي  market imperfections 
 asymmetric نامتقارن
نبودنامنفي  non-negativity 

 heteroskedasticity ناهمساني واريانس
 exponential rate of decay نرخ فروپاشي نمايي

سازينرمال  normalization 
 conditional coverage likelihood ratio نسبت احتمال پوشش شرطي

 violation ratio نسبت تخطي
 failure ratio نسبت شكست

هاي پوشش يونانينسبت  Greek hedge ratios 
 extreme value theory (EVT) نظرية ارزش فرين

 multivariate extreme value theory (MEVT) نظرية ارزش فرين چندمتغيره
 utility-function theory نظرية تابع مطلوبيت

 density estimation theory نظرية تخمين چگالي
يافتة ارزش فريننظرية تعميم  generalized extreme value theory (GEVT) 
هاي منسجم ريسكنظرية سنجه  theory of coherent risk measures 

ي آربيتراژگذارقيمتنظرية   arbitrage pricing theory (APT) 
هانظرية مفصل  copulas theory 

ريسكنقدينگي درمعرض  liquidity at risk (LaR) 

 default نكول
 portfolio mapping نگاشت سبد دارايي

صدك-نمودار صدك  quantile-quantile plot (Q-Q plot) 
  Hill plot نمودار هيل

برداري مجددنمونه  resampling 
 fluctuation نوسان

 white noise نوفة سفيد
هاي ريسكسنجهنيم  semi risk measures 
واريانس بازدة ميانگيننيم  mean return semivariance  
واريانس بازدة هدفنيم  target return semivariance 
واريانس زيرميانگيننيم  below-mean semivariance 
واريانس زيرهدفنيم  below-target semivariance 

  و

 cross-dependence وابستگي متقابل

  path dependency وابستگي مسير
 variance واريانس
هاي نمونة كوچكويژگي  small-sample properties 

  ه
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هاي معاملههزينه  transaction costs 
ساني واريانسهم  homoskedasticity 
در برآورد گراييهم  convergence-in-estimation 

 positive homogeneity همگني مثبت
 over smoothing هموارسازي بيش از حد

متريكريسك-هموارسازي نمايي  exponential smoothing-RiskMetric 
 histogram هيستوگرام

  ي

 monotonicity يكنوايي
 




