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در مدیریت پرتفوي سهام (Value at Risk, VaR)ارزش در معرض ریسک 

  مدیریت تحقیق و توسعه شرکت تامین سرمایه نوین

  

گیري ریسک است که حداکثر زیان مورد انتظار را در یک موقعیت  یک معیار اندازهریسک معرض در ارزش 

پس از آنکه برخی از  1990این روش در اواخر دهه  .زند گذاري خاص و براي سطح اطمینان خاصی تخمین می سرمایه

هاي ناگهانی بزرگی را متحمل شدند مورد توجه قرار  هاي بازنشستگی زیان گذاري و صندوق هاي مشترك سرمایه صندوق

یا  تواند در روز اي است که می و احتمالی گذاران در مورد حداکثر زیان بالقوه هدف از این روش هشدار به سرمایه. گرفت

  .یک هفته اتفاق بیافتد

 Asset)ها  ریسک براي انواع ابزارهاي مالی مانند سهام، اوراق قرضه، ارز، اوراق بهادار با پشتوانه دارایی معرضارزش در 

Backed Securities)هاي رهنی  ، اوراق قرضه با پشتوانه وام(Mortgage Backed Securities)  و همچنین ابزارهاي

توان از ارزش در معرض ریسک به عنوان معیار سنجش ریسک تعهدات منعکس در  بعلاوه می. مالی مشتقه کاربرد دارد

قراردادهاي پیشرو  ،(swap) تاخت، قراردادهاي (futures)ترازنامه یا خارج از ترازنامه مانند قراردادهاي تحویل آتی 

(forward)  و اختیار معامله(option) هاي نظارتی دارد گذاران و دستگاه این معیار کاربرد زیادي براي قانون. استفاده کرد .

هاي سهامی عام با  شرکت و همه مؤسسات مالی ،1997در ژانویه  (SEC)به عنوان مثال کمیسیون بورس و اوراق بهادار 

میلیارد دلار را موظف کرد تا ریسک بازار خود را با معیار ارزش در معرض ریسک اعلام و  2/5ارزش سهام بیش از 

تا حد کفایت سرمایه خود را بر این اساس  نمود موظف 1995ها را از سال  بانک (Basel)همچنین کمیته بال . محاسبه کنند

  . مشخص و رعایت کنند

براي  .می باشدگذار  سود از دیدگاه سرمایه نرمال توزیعریسک بر قسمت سمت چپ منحنی  معرضمعیار ارزش در رکز تم

روزانه براي یک حداکثر زیان مورد انتظار  تادرصد استفاده کند  90مثال یک مدیر سبد سهام ممکن است از سطح اطمینان 

هر اندازه سطح اطمینان بالاتر باشد حداکثر زیان مورد انتظار براي . کند برآورد درصد روزهاي کاري آتی  90سهم را در 

رود زیان روزانه  میانتظار درصد  90یعنی در هنگام استفاده از سطح اطمینان . گذاري بیشتر خواهد بود نوع خاصی از سرمایه

درصد این مقدار از  99ح اطمینان رود هنگام استفاده از سط اما انتظار می. درصد نباشد -5از تملک یک سهم خاص بیشتر از 

بالا  ،شود گذاران از اینکه زیان واقعی از حداکثر زیان مورد انتظار بیشتر نمی هر قدر اطمینان سرمایه. درصد بیشتر نباشد -8

  . حرکت آنها به سمت چپ توزیع احتمال بیشتر خواهد بود ،رود

 ،تک سهام هنگام ارزیابی تک. شود نیز استفاده می پرتفويگیري ریسک  معمولاً از ارزش در معرض ریسک براي اندازه

ریسک  اما هنگام ارزیابی آنها به عنوان بخشی از سبد سهام کمطبقه بندي شوند، ممکن است برخی از سهام پرریسک 

داخل  هاي همزمان در همه سهام بزرگ در سبد سهام تحت تأثیر احتمال زیان یزیانتحقق زیرا احتمال . تشخیص داده شوند

  . در دورة مورد نظر استپرتفوي 

هاي سنتی مدیریت ریسک مانند فرض نرمال بودن توزیع بازده،  هاي روش بسیاري از محدودیت ،ارزش در معرض ریسک

هاي  ارزش در معرض ریسک پاسخگوي پیچیدگی. هاي مالی را ندارد و یا نقدشوندگی دارایی عدم توجه به افق زمانی

از این رو مدیران ارشد با انبوهی از محاسبات ریسک . کند و انواع ریسک را در یک عدد خلاصه میابزارهاي مالی بوده 

  .ریزي کرد مند و براي آن بودجه توان ریسک را هدف بوسیله ارزش در معرض می. شوند مواجه نمی
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  دلایل استفاده از ارزش در معرض ریسک در مدیریت پرتفوي

مختلف ) سناریوهاي(بینی درآمدها تحت شرایط  شده براي ارزیابی ریسک بازار عبارت از پیش هاي شناخته یکی از روش

شده حسابداري در  در اینجا مقصود از درآمدها همان مبالغی است که با استفاده از اصول پذیرفته. هاي بازار است قیمت

. شود اي گزارش می ها به صورت دوره ي از موسسات، خلاصه فعالیتدر بسیار. شود ها گزارش می هاي مالی شرکت صورت

هاي بازار به  در این حالت تغییر در نرخ. می گرددهاي تاریخی در دفاتر ثبت  به عبارت دیگر معاملات براساس قیمت

دفتري دارایی ها  تغییري در ارزشتا زمانی که  و دهد صورت تدریجی و در طول زمان با شناسایی درآمدها خود را نشان می

  :این روش دو ضعف عمده دارد. شود هاي بازار نمایان نمی اثر تغییرات نرخو معامله اي تحقق نیابد،  صورت نگیرد

  .بینی شود هاي بازار درآینده براي یک دوره طولانی پیش در این روش لازم است تغییرات نرخ-1

ها انجام نشده و در  زمانی که معامله بر روي دارایی آورد که سود و زیان تا این روش این شبهه را به وجود می-2

به عبارت دیگر در این روش بازده فقط از محل . افتد هاي تعهدي اثر خود را نگذاشته است اتفاق نمی حساب

  .شود حاصل می) افزایش قیمت(اي  سودهاي نقدي و نه سود سرمایه

این . است )(پرتفوي همان انحراف معیار توزیع احتمال بازده  ،ها و پرتفوي روش دیگر براي سنجش ریسک دارایی

هاي مختلف، به  هایی که دارد به دلیل سهولت محاسبه، اجرا و قابلیت مقایسه آن در میان پرتفوي رغم محدودیت روش علی

  .عنوان روش مرسوم محاسبه ریسک مطرح است

بودن توزیع بازده برپایه اطلاعات تاریخی قرار دارد و صرفاً براي محاسبه ریسک گذشته  انحراف معیار، با فرض نرمال

این معیار هر چند براي سنجش عملکرد گذشته مفید است، لیکن به دلیل نداشتن نگاه . مالی خطی مناسب استهاي  داده

به دلیل مشکلات مورد اشاره در بالا و به . یسک فاقد کارایی لازم استبندي و مدیریت ر بینی، بودجه روبه جلو براي پیش

ها که  ها و بدهی ، بسیاري از موسسات در کنار سیستم رایج مدیریت داراییها منظور مدیریت واقعی ریسک  بازار دارایی

گري داخلی نیز مبتنی بر سیستم حسابداري تعهدي است، از روش ارزش در معرض ریسک به عنوان یک سیستم گزارش

  .نمایند استفاده می

مدت مورد بررسی قرار  ها تحت سناریوهاي مختلف در کوتاه براي این منظور ارزش روز اقلام تعهدي و تغییرات ارزش آن

 ،این سیستم جایگزین. شود ها رویت می ها و بدهی هاي جایگزین براي مدیریت دارایی ترتیب تکامل سیستم بدین. گیرد می

عبارت  VaRمزایاي . است که امروزه در بازارهاي مالی مورد استفاده گسترده نهادهاي مالی قرار گرفته است VaRهمان 

  :است از

کند ها را لحاظ می تغییرات ارزش بازار دارایی.

کند  تر ریسک کمک می این امر به برآورد دقیق .کند بینی می تري پیش متغیرهاي بازار را براي افق زمانی کوتاه

  .تر هستند تر و دقیق هاي بلندمدت آسان بینی مدت نسبت به پیش هاي کوتاه بینی پیش زیرا

یعنی ریسک کل پرتفوي موجود را  .جلو دارد کلیدي ارزش در معرض ریسک آن است که نگاه روبه  ویژگی

د اطلاعات توان به عنوان یک معیار سنجش ریسک با نگاه روبه جلو می VaRلذا . نماید برآورد میآینده  براي

را قادر ها  صندوقاین امکان، مدیران . مفیدتري در مورد ریسک موردانتظار پرتفوي در آینده فراهم آورد

همچنین این امکان را فراهم می . کنند مدیریتآنرا و  کرده سازد تا ریسک کل را به منابع مختلف آن تجزیه می
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دار در ریسک کل پرتفوي مشخص شده و دیگر اینکه ها و سهم هر ورقه بها انواع مختلف داراییسهم آورد تا 

، موارد VaRتوان با استفاده از  ترتیب می بدین  .خواهد بودهر یک از عوامل ریسک به چه میزان تاثیرگذاري 

هاي مدیریتی قبلی را  هاي ناخواسته و انحراف مدیران از شیوه هاي کنترلی ریسک، ریسک تخلف از محدوده

.امطلوب شناسایی کردپیش از وقوع نتایج ن

 دلیل دیگر استفاده از ارزش در معرض ریسک به جاي انحراف معیار آن است کهVaR توان در مورد  را می

توان از آن براي تجمیع  همچنین می. هاي متشکل از سهام، اوراق قرضه، کالا و ابزارهاي مشتقه بکار برد پرتفوي

این . هاي مختلف بکار برد ها و پرتفوي ریسک بازار دارایی ها و مقایسه از دارایی یهاي مختلف ریسک گروه

ها و  آورد تا مدیران وجوه سهم هر یک از عوامل ریسک، پرتفوي این امکان را فراهم می ،VaRویژگی 

.ها را در تعیین ریسک کل مشخص نمایند هاي مختلف دارایی گروه

 استفاده از دیگر دلیلVaRبه طور خاص، ارزش در معرض . است ١توزیعهاي  ، تمرکز آن بر روي دنباله

در نتیجه، این روش به عنوان . دوش درصد و حتی بالاتر محاسبه می 99و  95معمولاً براي سطوح اطمینان  ،ریسک

و  ٣هاي نامتقارن توان از آن براي توزیع مطرح است و می) ریسک نامطلوب( ٢معیاري براي ریسک روبه پایین

  .شود هاي متقارن و نرمال محدود می به توزیع در حالی که استفاده از انحراف معیار. داستفاده کر ٤داراي چولگی

توان آن را در مورد انواع  گیري و تحلیل ریسک است که می ارزش در معرض ریسک چارچوبی براي اندازه

رضه با پرتفوي ، پرتفوي متشکل از اوراق قVaRدر نتیجه با استفاده از . ها به صورت یکسان بکار برد دارایی

همچنین ارزش در معرض ریسک در مورد ماهیت و انواع ریسک . تشکیل یافته از سهام قابل مقایسه خواهد بود

دهد تا  لذا استفاده از مفهوم ارزش در معرض ریسک به مدیران امکان می. دهد گذاران بینش می به سرمایه

ریسک کلی . اي کاراتر مورد ارزیابی قرار دهنده ها را براي یافتن پرتفوي هاي مختلف تخصیص دارایی روش

موارد اخیر نهایتاً به تخصیص ریسک . پرتفوي را به اجزا آن تجزیه و حدود کنترلی و نظارتی آن را تعیین نمایند

بندي ریسک و بودجه
5
.شود منجر می 

تا مدیران پرتفوي شود  ، موجب می VaRها با استفاده از معیار  هایی براي تخصیص دارایی اعمال محدودیت

هاي  هایی که پتانسیل بالاتري براي بازدهی دارد هدایت نمایند و فعالیت گذاري را به آن بخش ریسک سرمایه

  .خود را بر مبناي استراتژي کاهش ریسک متنوع نمایند

تر اینکه توسعه مفهوم ارزش در معرض ریسک موجب تبادل اطلاعات در مورد  سرانجام و شاید از همه مهم

ها یا مدیران  ریسک شده است، عبارت انحراف معیار پرتفوي و دیگر مفاهیم آماري براي مدیران تمامی شرکت

ریسک عباراتی  در معرضزش هاي ار در عوض عبارت. هاي بازنشستگی چندان مانوس و قابل فهم نیستند طرح

گیري ریسک پرتفوي را در  ارزش در معرض ریسک همه پارامترهاي مختلف اندازه. باشند آشنا و قابل درك می

.کند یک مبلغ قابل درك و محسوس خلاصه می

  

  ها در تحلیل ارزش در معرض ریسک برخی از محدودیت

کند، همین ماهیت ساده و  خلاصه می VaRتحت عنوان ارزش در معرض ریسک، ریسک پرتفوي را صرفاً در یک عدد 

تنها به مبلغ ریالی ریسک  VaR. رود ترین محدودیت آن نیز به شمار می مهم ،ارزش در معرض ریسک براي خلاصه
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این امر موجب حذف بخش قابل توجهی از . گیرد پرتفوي توجه دارد و تبادل ریسک و بازده مورد انتظار را نادیده می

گذاري مناسب نبوده و تنها  هاي مختلف سرمایه بندي و مقایسه فرصت لذا این شاخص براي رتبه. شود پرتفوي میاطلاعات 

  .هاي با نرخ بازده موردانتظار یکسان استفاده کرد توان از آن براي مقایسه پرتفوي می

شود تا  همین امر موجب می .روش منحصر بفردي وجود ندارد ،آن است که براي محاسبه آن VaRمشکل دیگر کاربرد 

یک از  مضافاً اینکه، هیچ. هاي ذهنی تحلیلگران قرار گیرد ، دستخوش قضاوتVaRتحلیل نتایج بدست آمده از محاسبه 

یک تحلیل  VaRاز سوي دیگر باید توجه داشت که . دنباش نسبت به بقیه داراي مزیت مطلق نمی VaRهاي محاسبه  روش

ین کمی ریسک بازار کاربرد دارد و از ارزیابی ریسک مربوط به رویدادهاي کیفی ناتوان آماري است که عمدتاً در تعی

ترین حالت  تا اندازة زیادي به صدك انتخاب شده به عنوان بحرانی ،محاسبه شده توسط تحلیلگران VaRهمچنین . است

 95مربوط به فاصلۀ اطمینان  VaRا درصد ب 99محاسبه شده براي فاصله اطمینان  VaRبه عبارت دیگر . ممکن وابسته است

  .درصد متفاوت است

زمانی که الگوهاي . بیشترین کاربرد را دارد) یک روز تا دو هفته(مدت  براي سنجش ریسک کوتاه VaRدر شرایط نرمال، 

ا دست پایین اي ریسک ر به میزان قابل ملاحظه VaRشوند، معمولاً  بازار به علت بروز وقایع ناگوار از حالت نرمال خارج می

در مورد . ها مشخص و معلوم باشد هاي تاریخی دارایی نیازمند آن است که قیمت VaRهمچنین تحلیل . کند اعلام می

  . وجود ندارد VaRاند، امکان محاسبه  هایی که قبلاً در بورس و بازارهاي ثانویه مورد معامله قرار نگرفته دارایی

مدت، معرف نوسان  هاي زمانی کوتاه ها در دوره ه محاسبه منظم ارزش روز داراییکنند ک اي چنین استدلال می همچنین عده

در پاسخ به این گروه باید گفت . کننده باشد کردن ریسک بدین سبک ممکن است گمراه لحاظ. بالاي درآمدها خواهد بود

گران مالی وظیفه دارند خود را با  در چنین فضایی تحلیل. اي جز این نیست شدن بازارهاي مالی چاره و تخصصی  با پیچیده

 .مدت، در بلندمدت نیز اثرات خود را نشان خواهند داد از سوي دیگر این تغییرات و نوسانات کوتاه. شرایط جدید وفق دهند

ه و ها آگاه شد که این نوسانات از حد قابل قبول تجاوز نمایند از وجود آن آن پس چه بهتر که مدیران از همان ابتدا و قبل از 

  .توان در بلندمدت هم به نتایج بهتري دست یافت طریق می بدین. ها تدابیر لازم را اتخاذ نمایند نسبت به کنترل و مدیریت آن

  

  گیري ارزش در معرض ریسک  اندازه

در این روش براي سطح اطمینان . گذاري است هاي سنجش کمی ریسک سرمایه ارزش در معرض ریسک یکی از روش

گیري آن باید سطح اطمینان مورد نظر را براساس  براي اندازه. شود حداکثر زیان براي دوره زمانی معین محاسبه می ،معینی

ها داراي تابع توزیع نرمال استاندارد با میانگین صفر و انحراف  فرض کنید بازده. ها تعیین کرد فرض نرمال بودن توزیع داده

فرض  ،مدت مثلاً یک روزه در نظر بگیریم گذاري را کوتاه ها و سرمایه داري دارایی اگر دوره نگه. استاندارد معینی هستند

مقدار عددي ارزش در معرض ریسک از رابطه زیر به . تواند فرض قابل قبولی باشد هاي روزانه می صفر بودن میانگین بازده

  :آید دست می

) Z -



 (اصل سرمایه =VaR  



  :میانگین بازده  

 :انحراف معیار بازده  

Z : مقدار  توزیع که نرمال در سمت چپ  توزیعضریب انحراف معیار درZ   درصد عبارت است از  95براي احتمال
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65/1) =95=%p(Z

  

ها یک درصد و میانگین بازده روزانه  اگر انحراف استاندارد روزانه بازده. داریممیلیون ریال  10سبد سهامی به مبلغ : مثال

  :صفر باشد مقدار ارزش در معرض ریسک عبارت است از

  =VaR 10ر000ر000)65/1-0 ×% 1=( -165000

 165ر000به عبارت دیگر حداقل . ریال خواهد بود 165ر000روز زیان کمتر از  95در  ،روز آینده 100 براي مثال دریعنی 

درصد  95یعنی پنج درصد احتمال دارد زیان بیشتر از این عدد و . توان از دست داد روز آینده را می 100روز از  پنجریال در 

  .احتمال دارد زیان کمتر از این عدد باشد

  :مثال دیگر

تابع توزیع نرمال با انحراف استاندارد هاي این شرکت  بازده دارایی. میلیون ریال است 100شرکتی هاي  ارزش دفتري دارایی

درصد  95ا اطمینان ب. رساندبهاي خود را به فروش  تواند ظرف یک ساعت دارایی این شرکت می. درصد است 25سالانه 

  :برابر خواهد بود با تچه میزان از دارایی شرکت ظرف مدت کوتاه قابل نقد نیس برآورد اینکه

  .ها صفر باشد روز و میانگین بازده روزانه دارایی 252اگر روزهاي معاملاتی سال را  

1/57%25%

252

1


    

       انحراف استاندارد روزانه 

1/6595%)Z p(   

  =100000000 %)=57/1 × 65/1 -0(10000000 VaR- 59/2=% -2590500ریال 

  

  : مثال دیگر

الف یک میلیارد ریال و سهام ب دو میلیارد  گذاري روي سهام ارزش سرمایه. صندوقی داراي سبد سهامی با دو سهم است

م الف و ب نرخ بازده مورد انتظار سها. درصد است 50درصد و  30انحراف استاندارد سهام الف و ب به ترتیب . ریال است

ارزش در معرض ریسک در سطح . است 3/0بازده بین دو سهم  همبستگیضریب . درصد است 9درصد و  15به ترتیب 

  :عبارت خواهد بوددرصد  95اطمینان 

  سه میلیارد ریال= ارزش سبد سهام
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p2
  

0/37560/1411بازده سبد سهام  معیارانحراف   p2
  

0001,529,220,0/3756)1/6500(11%3000.000.0VaR   
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زیان سبد روز معاملاتی آینده  95تواند بیش از این عدد باشد و در  از صد روز معاملاتی فقط در پنج روز میمبلغ زیان یعنی 

  .کمتر از عدد بالا خواهد بود

  

                                                            
١. Tails of distributions 
٢. Downside Risk 
٣. Asymmetric 
٤. Skewed
٥. Risk Budgeting 


