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ريـسك و شيـوة كـاهش آن  
 

طـريـق كـاهش ريـسك  انـواع ريسك (خـطـر) 

 - تمركز روي صنايع باثبات  ١- ريسك فعاليت  

 - ايجاد تنوع در بدره  

 -  انتخاب شركتهاي با بدهي كم   ٢- ريسك مالي  

 - سرمايهگذاري در اوراققرضه 

 - ايجاد تنوع در بدره   ٣- ريسك نوسان قيمت  

 - سرمايهگذاري در سهام عادي  ٤- ريسك تورم  

 - سرمايهگذاري در داراييهاي مادي 

 - خريد ارز خارجي  ٥- ريسك ارز   

 - خريد داراييهاي خارجي با درآمد ارزي 

 - خريداري اوراق بهادار كوتاهمدت   ٦- ريسك نوسان بهره 
 



چرا ريسك در دو دهة اخير اهميت يافته است؟ 

 

 
١. تبديل به اوراقبهادار كردن 

ــه ابزارهـاي  تجديدساختار و تبديل به اوراقبهادار كردن بسياري از داراييها (مطالبات) را ب

قابلمعامله تبديل كرده است. نوآوريهاي مالي موجب طراحــي ابزارهـاي مـالي جديـد شـده 

است كه پيچيدگي فراواني دارند.  

 
٢. اندازهگيري عملكرد بر مبناي ريسك  

ــك و نوسـان بـازده بهدسـت نميدهـد. از  اندازهگيري صرف بازده، اطلاعاتي در زمينة ريس

آنجا كه  كسب بازده فقط در مقابل هزينة ريسك بالاتر قابلحصول اســت، ارزيـابي عملكـرد 

مديران نميتواند مبتني بر محاسبة بازده باشد؛ بلكه بازدة تعديلشده بــراي ريسـك، مبنـاي 

ارزيابي است.  

 
٣. در دو دهة گذشته عوامل ريسك بازار موجب ورشكســتگي شـركتها و بانكهـاي بـزرگـي 

نظير  
١. اورنج كانتي به سبب نوسان نرخ بهره  

٢. بانك برنيگر به سبب نوسان بازار سهام ژاپن  

٣. ناتوست و يو.بي.اس به سبب اشتباه در قيمتگذاري اختيار معامله  
پروكتروگامبل به سبب پذيرش ريسك بالا 



VaR بـدرة دارايـيهـا 

 
 

  حداكثر زيان مورد انتظار روي بدره يا سبد داراييها يــا مجموعـة سـرمايهگـذاري در 

اـن  طول افق زماني معين (يك روز، يك ماه، يا يك هفته) در شرايط عادي بازار در سطح اطمين

معين.  

 
مثال 

ــهام  VAR روزانه روي بدرة سرمايهگذاري ١٠ ميليون دلاري اوراق بهادار با درآمد ثابت و س

برابر است با ٠٠٠ر١٠٠ دلار در سطح اطمينان ٩٥%  

 
تفسير 

در شرايط عادي بازار، ميتوان انتظار داشت كه با ٩٥% اطمينان، طي ٢٤ ساعت آتي، زيان 

اين سبد سرمايهگذاري بيش از ٠٠٠ر١٠٠ دلار نباشد.  



 

 VaR

 

* مورد توجه مديران خطر و ناظران و ضابطان بازار سرمايه است. 

 Barings و Orange County, Sumitomoميتوانست از فاجعة ورشكستگي VaR آيا محاسبة *

جلوگيري كند؟  

 
* تعريف:  

ــد و در آن عـدد اطلاعـاتي در مـورد   - VaR طراحي شد تا عدد معيني به تحليلگر ارائه كن

ريسك بدره يا سبد سرمايهگذاريها بهطور فشرده مستتر باشد.  

 - پيشبيني صدك معيني از دنبالة پايين توزيع بازدههاي بدره طيمدت زماني معين شبيه 

محاسبة نرخ بازدة مورد انتظار روي بدره كه برآوردي از ٥٠ امين صدك است.  

 - برآوردي از سطح زيان روي يك بدره يا سبد سرمايهگذاري كه به احتمال معين كوچكــي 

پيشبيني ميشود با آن مساوي شود و يا از آن تجاوز كند.  
 



 

VaR شـاخص بـرتـر 

 

ــار  * در نظرية جديد بدره (MPT) ريسك بدره يا سبد سرمايهگذاري با محاسبة انحرافمعي

نرخهاي بازده تعريف ميشود. اما، مديران، ريسك را همچون عدد مطلقي از زيان ميبيننـد، و 

نه برحسب انحراف.  

ــا محاسـبة مـيزان  * VaR براي رفع اين نقيصه به ميدان آمد. محاسبة پراكندگي بازدهها ب

زيان مربوط به احتمال وقوع كوچك معين. پراكندگي يا ريسك بالاتر به معناي زيان بيشتر با 

احتمال معيني است. مثلا" مدير ميفهمد كه ١ درصد احتمال وجود دارد كه ١ ميليارد تومان 

طي دورة نگاهداري معيني زيان ببيند.  

* وقتي توزيع بازدة نرمال (متقارن) باشد، اطلاعات حاصلــه همـان اسـت كـه از محاسـبة 

انحرافمعيار بهدست ميآيد، و تنها مقياس متفاوت است. اين رويكرد با MPT ميخواند. 

ــدازهگـيري نميكنـد، بسـياري آزمونهـاي  * چون VaR ريسك حوادث (سقوط بازار) را ان

فشارندگي بدره (stress tests) را بهعنوان مكمل اين شاخص پيشنهاد ميكنند.  

ــبي اسـت كـه بـه اتكـاي آن  * هيچ نظريهاي وجود ندارد كه نشان دهد VaR سنجة مناس

ميتوان قواعد تصميمگيري بهينه را بنا كرد.  



 

 VaR روشهـأي محـاسبـة
 

 

روش پارامتريك  
 شبيهسازي تاريخي  

 شبيهسازي مونت كارلو  
 



 

 VAR روشهـأي محـاسبـة

 
ويژگيهاي روش پارامتريك 

 

روش پارامتريك داراي مباني و مفروضات ذيل است:  

 

 - بازدة دارايي مالي يا بدرة سرمايهگذاري بهصورت نرمال توزيع شده است.  

 - رابطة خطي ميان عوامل ريسك بازار و ارزش دارايي يا داراييهاي مالي برقرار است. 

 - ويژگي اصلي آن سرعت و سادگي در محاسبه است و ضعف اصلي آن به مفروضــات مـدل 

بر ميگردد.  



 

روش شبيهسازي تاريخي  

 

 - روش شبيهسازي تاريخي فرض ميكند كه گذشته و آينده شبيه بههم هستند.  

ــا داراييهـاي مـالي وجـود   - در اين روش پيشفرض در مورد توزيع احتمال بازدة دارايي ي

ندارد.  

 - ريسك مدل ندارد.  

 - اين روش براي فهم و اجرا تقريبا" ساده است. 

 - براي كلية ابزارهاي مالي با ماهيت خطي و غيرخطي بهكار ميرود.  

 

 

 
ــارامتريك   - روش شبيهسازي مونت كارلو يك ابزار جهاني و متداول است كه در قالبهاي پ

و غيرپارامتريك بهكار گرفته ميشود.  

 - ريسك مدل در حداقل است. به بيان ديگر، پيشفرض براي توزيع بازده نميشود.  

ــي آن بسـيار محـدود و   - روش شبيهسازي مونت كارلو نسبتا" پيچيده است و سرعت اجراي

كند ميباشد. 



 
خصوصيات و ويژگيهاي مدل ارزش در معرض خطر 

 
 

١. ارزش در معرض خطر براي انواع ابزارهاي مالي قابليت كاربرد دارد.  

ــا خـارج از ترازنامـه بـهكار  ٢. ارزش در معرض خطر براي تعهدات منعكس در ترازنامه ي

ميرود.  

٣. ارزش در معرض خطر براي ابزارهاي مـالي كـه توزيـع احتمـال بازدهشـان نرمـال يـا 

غيرنرمال است قابليت كاربرد دارد.  

ــه تـابع غـيرخطي  ٤. ارزش در معرض خطر براي ابزارهاي مشتقه مانند اختيار معامله ك

دارد بهكار ميرود.  

ــد را از  ٥. ارزش در معرض خطر انواع ريسك را در يك رقم خلاصه كرده و مديريت ارش

انبوهي از محاسبات ريسك خلاص ميدهد.  

ــرده و بـراي ريسـك  ٦. از طريق ارزش در معرض خطر ميتوان ريسك را هدفگذاري ك

بودجه تعيين كرد.  



 

 (VaR) مفاهيم مرتبط به ارزش در معرض خطر

 

 

١relative VaR. ارزش در معرض خطر نسبي 

٢marginal VaR. ارزش در معرض نهايي  

٣incremental  VaR. ارزش در معرض خطر افزايشي 

 

 - از طريق مقايسة ارزش در معرض خطر دارايي يا داراييهاي مالي و ارزش در معرض خطر 

معيار مقايسه (bench mark)، ارزش در معرض خطر نسبي محاسبه ميشود.  

 - var نهايي بهمنظور اندازهگيري تغيير VaR بدره در صورتيكه جزئي از اجزاي بدره از بدره 

حذف شود، بهكار برده ميشود.  

 - VaR افزايشي و نهايي بسيار بههم نزديك هستند، با اين تفاوت كــه VaR افزايشـي، تـأثير 

تغييرات كوچك را در وزن اجزاي بدره اندازهگيري ميكند.  

 

 VaR ساير اشكال
 EPSaR ١. سود هر سهم در معرض خطر

 EaR ٢. سود در معرض خطر

 CFaR ٣. جريان نقدي در معرض خطر

 



 
 

 VaR تكميل محاسبات
 

 Stress آزموس استرس يا آزمون فشارندگي به يكي از روشهــاي
 Testing

 

روش بررسي تاريخي  
روش استانداردسازي 

روش سناريوسازي بر مبناي بدترين حالت  



 

 

نظرية ارزش حدي  extreme value theory (EVT) براي تكميـل 
  VaR

 

در اين روش، دورة زماني مورد مطالعه به دورههاي كوچكتر تقسيم 
شده و در هر دوره، ماكزيمم و مينيمم مشاهدات استخراج ميگــردد و 

توزيع احتمال بازده براساس ماكزيممها و مينيممها شكل ميگيرد.  
 



 

 

كاربرد VaR توسط نهادهاي ناظر (كاربردهاي در بانك) 
 

كاربرد VAR توسط كميتة بال  
 

در سال ١٩٩٥ كميتة بال روش جديد تعييــن حـد كفـايت سـرمايه 
براي بانكها را اعلام نمــود. پيشـنهاد روش جديـد بـهدليل ايرادهـاي 
اـيت  وارده به بيانية اين كميته در سال ١٩٨٨ درخصوص تعيين حدكف

سرمايه مطرح شد.  
در روش جديد، سرماية مورد نيــاز بـراي بانكهـا براسـاس مـاهيت 

واقعي ابزارهاي معاملاتي و ميزان ريسكپذيري آن، تعيين ميشود.  



 

 VaR بيانية كميتة بال درخصوص استفاده از
 

نحوة اجرا اطلاعات مورد نياز 

٩٩ درصد  سطح اطمينان  

١٠ روز  افق زماني (دورة نگهداري)  

 VaR حداقل يك سال  اطلاعات تاريخي براي محاسبة

بهصورت روزانه  آزمون برگشت  

بهصورت ضريبهاي برابر يا نابرابر  ضريب اطلاعات تاريخي  

 VaR حداقل هر سه ماه يكبار  به روزآوري

بهصورت دلتا و گاما  ابزارهاي با تابع غيرخطي 

(ضريب ٣ تا ٤) × VaR محاسبه شده = حد كفايت سرمايه 



 

ضريب مقياس براي ضرب در VAR محاسبه شده 

 

 

(مشاهدات استثناء) ضريب مقياس 

براي ٢٥٠ روز كاري 

 ٤ – ٠ ٣/٠٠

 ٥ – ٤ ٣/٤٤

 ٦ – ٥ ٣/٥

 ٧ – ٦ ٣/٦٥

 ٨ – ٧ ٣/٧٥

 ٩ – ٨ ٣/٨٥

    ١٠ و بيشتر ٤/٠٠ 

 



 

 

ميانگين روزانه ارزش در معرض خطر براي برخي از بانكهاي بزرگ آمريكا  

 

 

ميانگين VaR روزانه بانك 

در سال ١٩٩٦ (ميليون دلار) 

سطح اطمينان 

(درصد) 

افق زماني 

(دورة نگهداري) 

١ روز ٩٧/٥ ٤٢ بانك آمريكا 

١ روز ٩٩ ٣٩ امين بانكداران 

١ روز ٩٥ ٢٤ چيز مانهاتان 

١ روز & ٢ ٤٥ سيتي كورپ 

١ روز ٩٥ ٢١ جي. پي. مورگان 

 



 
 (SEC) قوانين افشاي ريسك بازار اعلام شده توسط كميسيون اوراقبهادار

 
براساس قانون SEC، كلية شركتهايي كه ارزش بازار آنها از ٢/٥ ميليارد دلار بالاتر است و 

ــات كيفـي و  همچنين كلية بانكها و مؤسسات مالي صرفنظر از ارزش بازار آنها، بايد اطلاع

ــر كـرده باشـند.  كمي درخصوص ريسك بازار در صورتهاي مالي حسابرسي شدة خود منتش

هرچند كه قانون SEC در مورد افشاي ريسك بازار در مورد داراييها، بدهيهــا و قراردادهـاي 

مالي (اوراقبهادار) بهصورت اجباري است، در مورد داراييها، بدهيها و قراردادهــاي غيرمـالي 

ــوط  مانند موجوديها و تعهدات فروش نيز SEC شركتها را تشويق به افشاي ريسك بازار مرب

به آنها نموده است.  



 
 
 
 
 
 

مقايسة VaR و ساير روشهاي متداول اندازهگيري ريسك 
 

١. مقايسة ارزش در معرض خطر و ديرش  
 

ــه را نسـبت بـه   - VAR علاوه بر اينكه حساسيت قيمت ورقة قرض
ــرخ بـهره را نـيز در  تغيير نرخ بهره اندازهگيري كند، سطح نوسان ن

محاسبات قرار ميدهد.  
ــدره   - ديرش بهطور مؤثر نميتواند ريسك كل بدره را در صورتيكه ب
متشكل از اوراققرضههايي از ارزهاي مختلف باشــد را انـدازهگـيري 

كند.  



 
 

٢. مقايسة ارزش در معرض خطر و بتا  
 

 - بتا معياري براي اندازهگــيري ريسـك نسـبي اسـت و فقـط نشـان 
ميدهد كه يك سهم بهطور نسبي چهگونه بــا شـاخص كـل سـهام 

تغيير ميكند. اما اطلاعاتي در مورد نوسان كل بازار نميدهد.  
 - دو شركت با بتاي برابر ميتوانند، ريسك متفاوتي داشته باشد.  

ــاربرد   - بتا در اوراقبهادار با درآمد ثابت و سبد سرمايهگذاري ارزي ك
ندارد.  



 

٣. مقايسة ارزش در معرض خطر و انحرافمعيار  
 

ــد و   - در محاسـبة انحرافمعيـار كليـة مشـاهدات وزن يكسـاني دارن
اهميت اطلاعات دادههاي جديد و قديم يكسان تلقي ميشود.  

سطح اطمينان و دورة زماني 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 VaR بهبود روشهاي محاسبة

 

 

١- روش دلتا – گاما – مونت كارلو  

٢- روش دلتا – گاما – دلتا   

٣- روش دلتا – گاما – حداقلكردن  بهبود روش پارامتريك  

٤- روش دلتا – گاما – جانسون   

٥- روش دلتا – گاما – كورنيش - فيشر  

 

 

 

١- روش شبيهسازي تاريخي خودكار   

٢- روش تركيب برآورد كرنل و شبيهسازي تاريخي  بهبود در روش شبيهسازي تاريخي 

٣- روش تركيبي    

 

 

 

١- روش كوازي – مونت كارلو    

٢- روش مونتكارلو شبكهاي   بهبود در روش شبيهسازي مونتكارلو 

٣- روش مونتكارلو اصلاحشده     

 



 
 

 
 (ALM) و مديريت دارايي و بدهي VaR مقايسة

 
 

 - نمودار مديريت دارايي و بدهي سنتي  

 

 

حسابهاي تعهدي 
اقلام معاملاتي 

شبيهسازي  
درآمد 

صورت سودوزيان  
پيشبيني شده 

 
 - استفاده از ارزش در معرض در مديريت دارايي و بدهي  

 

 

اقلام تعهدي 

اقلام معاملاتي 

بهروز آوري  

قيمت 

ارزشهاي   

بازار  

شبيهسازي   

ارزش 

پيشبيني تغيير   

ارزش بازار  

        

پيشبيني كوتاهمدت  براساس قيمتها و نرخهاي جاري بازار 

 



 
نتايج بررسيها درخصوص ارزش در معرض خطر در بورس تهران 

 

١. توزيع بازدة روزانه شاخص كل سهام نرمال نميباشد و داراي چولة منفي است.  

ــهت شـركتهايي كـه روزانـه  ٢. واريانس بازدة روزانه شاخص پايدار ميباشد و از اين ج

VaR را محاسبه ميكنند، نيازي ندارند كه نوسان را روزانه محاسبه نمايند.  

٣. بازدة روزانة شاخص داراي خودهمبستگي است.  

٤. رابطة ميان ريسك و زمان در بورس تهران خطي نميباشد.  

٥.  VaR بورس تهران از VaR بورسهاي تركيه، كرة جنوبي و برزيل كمتر است.  

٦. تفاوت معناداري ميان ٣ روش محاسبة VaR در بورس تهران وجود دارد.  

٧. شاخص مالي از شاخص صنعت بيشتر است. 

ــرمايهگـذاري بيـش از VaR نمونـة فعـال شـركتهاي  ٨. VaR نمونة فعال شركتهاي س

توليدي است.  


