
  ir.eslamibidgoli.www                                                                                                   )5(هاي رياضيات مالي  يادداشت

_______________________________________________________________________ 

  
  )5(هاي رياضيات مالي  يادداشت

  1 آني درباره ارزش در معرض خطر و كاربردهايحظاتلام
  *سعيد اسلامي بيدگلي

  
  

دانيد كه  همچنين مي.  راجع به مفهوم ريسك از نگاه رياضيات مالي صحبت كردميادداشت گذشتهدر 
انتظاري را به عنوان ريسك قلمداد ) يا درآمد(ه بازدهي هاي گذشته هرگونه تغييري نسبت ب شاخص

برخي . گيرند هاي جديدتر تنها نوسانات نامطلوب را به عنوان ريسك در نظر مي شاخص. كردند مي
يا ( كه در بدترين شرايط سنجند  بلكه مي،وسانات نامطلوب هم نيستندها به دنبال سنجش ن شاخص

سك يهاي مدرن ارزيابي ر يكي از شاخص.  خطر و يا زيان هستندچقدر در معرض) اقل در شرايط بد لا
  .عرض خطر است يا همان ارزش در مVaR2  شاخص 

 كه حداكثر زيان مورد انتظار از  استيك معيار آماري) VaR(به طور خلاصه ارزش در معرض خطر 
) طمينان معلومسطح ا(نگهداري يك دارايي يا پرتفوي را در دوره زماني معين و با احتمال مشخص 

ك ي ارزش در معرض خطر روزانهم ييگو ي مي مثال وقتي برا.كند محاسبه و به صورت كمي گزارش مي
 زيان 3 متوسططور به يعني  است، ميليون ريال10معادل % 99 در سطح اطمينان ييا داراي يپورتفو

 ميليون ريال نخواهد 10  روزكاري بيشتر از100ش از يك روز از يناشي از كاهش ارزش بازار دارايي، ب
  :كنم كه يد مي چند نكته ساده تاكيجا رو ني هم.بود

طور متوسط كه  م كه عبارت بهيم، توجه داشته باشيكن ي صحبت مVaRر ي راجع به تفسيوقت .1
 . استي و احتماليك مفهوم آماري VaR يعني.  دارديدي كليدر بالا آمد مفهوم

 .)ح خواهم دادين مورد توضيشتر در اي ب بعديكم(ت دارد ي اهمين دوره زمانييتع .2
3. VaR معنا دارد)  درصد است99ا ي 95، 90كه معمولا (نان خاص يك سطح اطمي در. 
شود كه توزيع  فرض ميشود؛   استفاده ميVaRدر محاسبه هاي وابسته به واريانس  كه از فرمول هنگامي

تن تركيب پورتفوي، دوره زماني مورد ، دانسVaRبنابراين براي محاسبه . است) گاوسي(بازدهي متقارن 
و مشخصات توزيع بازدهي دارايي لازم .)  در آن دوره را داريمVaRدوره زماني كه قصدمحاسبه (بررسي 

، نوسانات )بازدهي(براي به دست آوردن مشخصات توزيع بازدهي نياز داريم كه ميانگين رشد . است

                                                 
  . به چاپ رسيده است نشريه الكترونيكي متسا40شماره اين مقاله در . ١ 

2 . Value at Risk 
  . مفهوم كليدي است يك"متوسط"اين مفهوم .  3
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جاست كه اگر دوره زماني    يك نكته در اين.و را بدانيم اجزاي پورتفولي4و همبستگي) انحراف استاندارد(
  . خواهد داشتVaRنظر كرد، چون اثر كمي در محاسبه  توان از نرخ رشد صرف كوتاه باشد؛ مي

محاسبه ارزش در معرض خطر از طريق يك ) 5مثل توزيع نرمال(اگر توزيع بازدهي شناخته شده باشد 
هاي وابسته   يا نخواهيم از فرمولپيچيده باشد) يا پورتفوليو(زيع اما اگر تو. گيرد فرمول ساده صورت مي

 اگر بخواهيم ساده نگاه كنيم، .سازي بازدهي نياز خواهيم داشت ، به شبيهبه واريانس استفاده كنيم
بنابراين . شوند  هستند، به عنوان پورتفوهاي پيچيده شناخته مي6پورتفوهايي كه داراي ابزارهاي مشتقه

، به راحتي با دانستن )با فرض نرمال بودن توزيع(ورتفوهايي كه داراي ابزارهاي مشتقه نيستند در مورد پ
ورتفو داراي ابزارهاي مشتقه همچنين اگر پ.  را حساب كردVaRتوان  ميانگين و واريانس توزيع مي

توان ارزش در  نس ميباشد اما دوره زماني مورد بررسي كوتاه باشد، نيز تنها با استفاده از ميانگين و واريا
 در 7)(توان با يك موقعيت دلتا  معرض خطر را محاسبه كرد؛ چون در آن صورت ابزار مشتقه را مي

  .)اي ديگر اين موضوع را توضيح خواهم داد در نوشته. خيلي فكر نكنيد. ( يكسان فرض كرد8دارايي پايه
صا اگر توزيع متقارن نباشد، دو روش مشخ. هاي مختلفي وجود دارد سازي توزيع بازده روش براي شبيه

سازي  و شبيه) شود هاي تاريخي توزيع بازدهي تخمين زده مي كه بر اساس داده(سازي تاريخي  شبيه
 كه تابع توزيع ارزش پورتفو در بستر زمان تخمين زده شد بعد از اين. شود  بيشتر استفاده مي9كارلو مونت

به ( درصدي يا يك درصدي توزيع 5كنيم كه دنباله  نگاه مي، )هاي تاريخي تعيين شد يا بر اساس داده(
 را براي شاخص VaR شكل زيربراي مثال . كجا خواهد بود%) 99يا % 95نان ترتيب براي سطح اطمي

NASDAQ100 دهد نشان مي% 95 روزانه را در سطح اطمينان:  
  

  
                                                 
4 . Correlation 
5 . Normal Distribution 
6 . Derivatives 
7 . Delta Position 
8 . Underlying 
9 . Monte Carlo 
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 عدد از جدول فقط كافي است دو% 1به % 5گر توزيع بازدهي نرمال باشد، براي رفتن از سطح اطمينان  ا

  ):جدول زير(بخوانيد 
  فاصله از ميانگين

  )تعداد انحراف استاندارد (
 سطح اطمينان

2,326342 99% 
2,053748 98% 
1,88079 97% 
1,750686 96% 
1,644853 95% 
1,281551 90% 

  
ش در معرض خطر  برابر كنيم، ارزtدوره زماني را  زه زماني مورد بررسي كوتاه باشد، اگر بخواهيماگر با

چون . قدر بزرگ باشد كه نرخ رشد بازدهي مهم شود  نبايد آنt. (شود  برابر مي√ t دوره زماني جديد
  .) ندارد كوتاه مدت نرخ رشد اهميتهاي زماني پيش از اين گفتيم كه تنها براي دوره

  
VaRگيرد  ميرغم ايراداتي كه دارد، مزاياي بسياري دارد و به علل زير زياد مورد استفاده قرار  علي:  
و يا يك پورتفو ) يا يك ورقه بهادار(توان براي يك تك سهم  ارزش در معرض خطر را مي ♦

 استفاده كرد؛
مثلا ( پورتفو  كه در نظر گرفته شده يا تواتر اتفاقات مهم دربر اساس استراتژي معاملاتي ♦

براي مثال اگر به دنبال پوشش . توان دوره زماني مورد بررسي را تغيير داد ، مي)گيري گزارش
  روزانه استفاده كنيد؛VaRتوانيد از   مي  روزانه هستيد،10ريسك

توان براي اجزاي يك پورتفو هم محاسبه كرد و تاثير اضـافه شـدن                ارزش در معرض خطر را مي      ♦
 بررسي كرد؛ن بر آيك دارايي را 

نكته مهم اين است كه مفهوم ارزش در معرض خطر، بسيار ساده و قابل فهم است و اين مفهوم                    ♦
 .ها به كار برد گيري توان در تصميم را به راحتي مي

هـا    طور كه پيش از اين نيز ذكر شد، ارزش در معرض خطر ايراداتي هـم دارد كـه از مهمتـرين آن                       همان
  :اره كردتوان به موارد زير اش مي

                                                 
١٠ . Hedge 
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تـوان     نمـي   )در يك بازه زماني و با سـطح اطمينـان مـشخص           (با دانستن ارزش در معرض خطر        ¾
 فهميد كه زيان فراي آن ارزش در معرض خطر چقدر خواهد بود؛

¾ VaR       شود كه با اين شـرايط بـازار          يعني فرض مي  (شود     بر اساس شراطي عادي بازار تعيين مي
و در  .)  يـك مقـدار مشخـصي اسـت        t و دوره زماني     αارزش در معرض خطر در سطح اطمينان        

 ص حاوي اطلاعات درستي نخواهد بود؛صورت رخداد حالت خا
¾ VaR  اين مثل اين است كه بخواهيم فقط با نگاه كردن به           . كند  هاي تاريخي استفاده مي      از داده

 دهد، رانندگي كنيم؛ اي كه عقب اتومبيل را نشان مي آينه
كنـيم كـه در دوره زمـاني مـورد بررسـي، تركيـب                طر فرض مي  در محاسبه ارزش در معرض خ      ¾

 .كه ممكن است بارها و بارها به خريد و فروش دارايي بپردازيم در حالي. كند پورتفو تغيير نمي
 ريـسك   11 منـسجم  هاي  شود اين است كه جزء شاخص        گرفته مي  VaRمهمترين ايرادي كه به      ¾

يك دسته شراطي تعريـف      12نر و همكارانش   براي توضيح لازم است كه ذكر كنم كه آرتز         .نيست
هـا ايـن معيارهـا را         آن. كردند كه معيار ريسك بايـد دارا باشـد تـا معقـول و قابـل درك باشـد                  

بـه  .  اسـت  13پـذيري   مهمترين اين معيارها خاصيت زيرجمع    . معيارهاي منسجم ريسك خواندند   
يـسك پورتفـوي حاصـل      اين معنا كه اضافه كردن دو پورتفوي ريسكي نبايد منجر به افـزايش ر             

 .14شود
ارزش در معرض خطـر بـراي كنتـرل نقـدينگي           كه    خصوص اين   و به الذكر    هاي فوق   با توجه به محدوديت   

هـاي ديگـري جهـت ارزيـابي ايـن            دهد از سنجه     ارزش را نشان نمي    بيش از كاربرد چنداني ندارد و زيان      
 16 و ريـسك سـقوط  15نـات نقـدي  هاي ريسك جريا اخصها ش شود كه مهمترين آن  ستفاده مي ها ا   ريسك
  . )☺باز هم يادداشتي ديگر  (است

  
  
  دانشجوي دكتري مديريت مالي* 
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