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فصـل٢/١۶

۱۶ فصــل

ريسـك معـرض در ارزش
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فصـل٣/١۶

پرسيدهميشود VaRسؤاليكهدر

روز N طي كه داريم اطمينان ما X درصد كه دارد وجود زيان از سطحي چه
شد؟ نخواهيم مبلغ متحمل زيان آن كاري، قطعاً بيشتر از كسب و
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فصـل١۶/۴

مثـال: يـك

۱۰۰ با برابر روزه يك زماني ۱٪ و افق اطمينان سطح براي كه صورتي در
كه: است معني مطلب بدان باشد؛ اين ريال ميليون

رود. فراتر ميلون ۱۰۰ از روز زيان يك در دارد، احتمال ٪۱ فقط
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فصـل١۶/۵

ميشـود پرسيـده VaRدر سؤالـيكـه

روز N طي كه داريم اطمينان ما X درصد كه دارد وجود زيان از سطحي چه
زيان نخواهيم شد؟ متحمل مبلغ آن از بيشتر قطعاً كاري، و كسب
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فصـل١۶/۶

سرمايـه الزامـات كفايـت و VaR

را بانكها براي نياز مورد ســرمايه VaR برمبناي مركزي بانك ناظر نهادهاي ©
آن، تعيين ريسكپذيري و ميزان معاملاتي ابزارهاي واقعي ماهيت براســاس

ميكنند.
با VaR مبلغ در K مضــرب از حاصلي خاص بانك يك ــراي ب لازم ســرمايه ©

ناظر توسط نهادهاي K ضريب كه است روزه ۱۰ دوره و يك ٪۹۹ اطمينان
۳ است. آن مقدار حداقل و تنظيم ميشود
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فصـل٧/١۶

C-VaR مقابـل در VaR

از بيشتر ما زيان با احتمال معيني، كنندة حداكثر زياني كه بيان واقع در VaR ©

تجاوز نميكند. آن
متحمل چقدر داريم انتظار باشــد، نامطلوب اوضاع «اگر مي پرســد: C-VaR ©

شويم؟» زيان
زيادي عملي كاربرد نظر از ولي جذاب اســت نظري لحاظ از C-VaR معيار ©

ندارد.
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فصـل٨/١۶

VaR مزايـاي

مورد در اطلاعات عدد در آن و كند ارائه معيني اينكه عدد براي تلاشي است ©
منتشر باشد. تلخيص شده و فشرده ريسك، بهطور ابعاد مهم

است. آسان آن فهم ©
است؟) چقدر زيان مقدار (حداكثر ميكند: مطرح را سادهاي سؤال ©

How bad can things get?
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فصـل٩/١۶

تكنيـكشبيهسـازيتاريخـي

مينمايد. ايجاد بازار متغيرهاي كليه روزانه تغييرات از داده پايگاه يك ©
با بازار مساوي تغييرات در متغيرهاي ميكند كه درصد فرض سناريوي اول ©

كرديم. اول جمع آوري روز براي ما تغييراتي است كه آن
بازار بررسي (انتخابي) مورد متغيرهاي در تغييرات هم درصد دوم سناريوي ©

دوم روز براي ما كه مساوي با تغييراتي است مقدار آن كه ميدهد نشان را
. ... جمعآوري كرديم و
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فصـل١٠/١۶

تكنيـكشبيهسازيتاريخي(ادامـه)

vi باشد. برابر با i روز در بازار يك متغير نماييد ارزش فرض ©
است. شده استفاده روزها آن داده هاي كه روزهايي تعداد m ©

دارد. سناريو وجود m - ۱ مجموع در ©

فردا بايد به در متغير ارزش بازار است كه اين فرض بر مبتني i امين سناريو ©
(m + ۱ روز باشد: (يعني در ذيل صورت
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فصـل١١/١۶

واريانس-كواريانس روشپارامتريكيا

بدين كرد؛ ــتفاده اس ديگري روش از ــوان ميت ــازي، شبيهس بجــاي تكنيك ©
نحوه توزيع احتمال مورد در پيش فرضهايي ــت گرف نظر در با كه صورت
تغييرات ارزش توزيع احتمال تحليلگونه ــبه محاس به بازار متغيرهاي بازده

نمود. اقدام بدره
گويند. واريانس-كواريانس و يا روش پارامتريك مدل را روش اين ©
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فصـل١٢/١۶

نوسانپذيـريروزانـه

و ســال صورت به را ما زمان معمولاً ــه، معامل ــذاري اختيار قيمت گ ــراي ب ©
نظر در سال» در «ميزان نوسان پذيري به صورت را دارايي يك نوسانپذيري

ميگيريم.
و ميگيريم ــدازه ان روزانه صورت به را زمان ــولاً معم ،VaR ــبه محاس براي ©
ميكنيم. روزانه» بيان «نوسانپذيري صورت به را يك دارايي نوسانپذيري
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فصـل١٣/١۶

نوسانپذيـريروزانـه(ادامـه)

معيار بازده انحراف معادل دارايي را يك روزانه قيمت نوسانپذيري vday يا ©

ميكنيم. در طول يك روز تعريف پيوسته مركب
معيار انحراف دقيقاً معادل را دارايي يك قيمت روزانه نوسانپذيري درعمل ©

ميكنيم. فرض روز يك طول در تغييرات درصد
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فصـل١۶/١۴

مايكروسافـت مثـال

مايكروسافت داريم. سهام در دلاري ميليون مثبت ۱۰ ارزش يك ما ©
سال) در ٪۳۲ (تقريبا ۲٪ است مايكروسافت روزانه نوسانپذيري ©

N = ۱۰ ، X = ۹۹ ©
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فصـل١۶/١۵

(ادامـه) مايكروسافـت مثـال

است. ۲۰۰،۰۰۰ دلار روز یک در بدره ارزش تغيير معيار انحراف ©
با: روزه برابر است انحراف معيار تغييرات ۱۰ ©

دلار ۶۳۲،۴۵۶ =  ۲۰۰،۰۰۰
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فصـل١۶/١۶

مثـالمايكروسافـت(ادامـه)

فرض (اين صفر اســت. بدره ارزش در انتظار مورد كه تغيير ميكنيم فرض ©
است.) معقولي فرض كوتاه زماني دورههاي در

است: نرمال كه تغيير ارزش بدره داراي توزيع ميكنيم فرض ©
است با: برابر VaR بنابراين ،N(-۲/۳۳) = ۰/۰ كه از آنجا ©

دلار ۱،۴۷۳،۶۲۱ = ۶۳۲،۴۵۶ * ۲/۳۳
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فصـل١٧/١۶

AT & T مثـال

بگيريد. نظر AT & Tدر دلار را ميليون موضع معاملاتي ۵ ©
سال) در ٪۱۶ است. (تقريبا سهم ٪۱ روزانه اين نوسانپذيري ©

با: روز برابر است ۱۰ انحراف معيار براي ©
دلار ۱۵۸،۱۴۴ =  ۵۰،۰۰۰

با: است برابر VaR ©

دلار ۳۶۸/۴۰۵ = ۲/۳۳ * ۱۵۸،۱۴۴
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فصـل١٨/١۶

بـدره (جـدول ۱۶-۳)

نظر را در AT & T و ــافت مايكروس ســهم دو هر متشــكل از بدرهاي اكنون ©
بگيريد.

سهم ۰/۳ باشد. دو بازده بين همبستگي ضريب كنيد كه فرض ©
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فصـل١٩/١۶

بـدره معيـار انحـراف

است با: برابر متغير دو مجموع معيار انحراف كه داريم آمار علم از با استفاده ©

t = ۰/۳ vy و = ۵۰،۰۰۰ و vx = ۲۰۰،۰۰۰ به اينكه توجه با
با ۲۲۰/۲۲۲ برابر يك روز در بدره ارزش معيار تغييرات ــن انحراف بنابراي

است.
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فصـل٢٠/١۶

بـدره واريانـس

با: برابر است بدره ارزش براي ٪۹۹ اطمينان سطح با ده روزه VaR ©

دلار ۱،۶۲۲،۶۵۷ = ۲/۳۳ *  * ۲۲۰،۲۲۷
با: برابر است منافع تنوعبخشي ©

دلار ۲۱۹،۳۶۹ = ۱،۶۲۲،۶۵۷ - (۳۶۸،۴۰۵ + ۱،۴۷۳،۶۲۱)
چيست؟ VaR بر AT & T نگهداري روزافزون تأثير ©
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فصـل٢١/١۶

مـدل خطـي

ميكنيم: فرض
دارد. بازار متغيرهاي با بازده خطي، بدره رابطه ارزش روزانه تغييرات ©

است. شده توزيع نرمال بازار به صورت متغيرهاي بازدههاي ©
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فصـل٢٢/١۶

بسـط مـدل خطـي

Where vi is the volatility of variable i and vp is the portfolio’s 

standard deviation.
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فصـل٢٣/١۶

بهـره نرخهـاي مديريـت

در نظر بازار ــاوت متغير متف يك عنوان به را ــره به نرخ هر ــا نمي خواهيم م ©
بگيريم.

ماهه، ۳ ماهه، ۱ سررسيدهاي استاندارد صورت را به بهره نرخ هاي بنابراين ©
نظر ميگيريم. در ساله و ۳۰ ساله ۱۰ ۷ ساله، ۵ ساله، ساله، ۲ ساله، ۱

نقدي جريانات را بدره در موجود مالي ابزارهاي از حاصل نقدي ــات جريان ©

بگيريم. نظر در خزانه استاندارد فوق اوراق از يكي
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فصـل١۶/٢۴

نمود استفاده مدل خطي ميتوان از كه زماني

سهام بدره ©
قرضه اوراق بدره ©

خارجي ارزهاي و آتي پيمانهاي ©
بهره نرخ سوآپ ©

مفيـد كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



فصـل١۶/٢۵

خطـي و اختيـارات مـدل

بستگي ساده دارايي قيمت يك به كه بگيريد نظر در را اختيارات از بدره اي ©
دارد.

ميكنيم. تعريف ©

و
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فصـل١۶/٢۶

(ادامـه) اختيـارات و خطـي مـدل

مي توان گفت: تقريبي به صورت ©
dP = dS = Sdx

ميشويم. بازار متغير زيادي تعداد كه هنگامي همينطور ©

است. دارايي امين i به توجه با بدره دلتاي همان i
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فصـل٢٧/١۶

مثـال

بگيريد. نظر در را مايكروسافت سهام بر صادره اختيارات در سرمايه گذاري ©

به دو با توجه بدره دلتاي و و ۳۰ ترتيب ۱۲۰ به سهام كه قيمت فرض كنيد
تقريبي: صورت به ۲۰،۰۰۰ است. و با برابر ۱۰۰۰ مذكور سهام قيمت

dP = ۱۲۰ * ۱،۰۰۰ * dx۱ + ۳۰ * ۲۰،۰۰۰ * dx۲
است. مذكور سهم قيمتهاي دو در تغييرات نسبي dx۲ و dx۱
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فصـل٢٨/١۶

Skewness (See Figures 16.3, 16.4, and 16.5)

The linear model fails to capture skewness in the 

probability distribution of the portfolio value.
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فصـل٢٩/١۶

مـدل جبـري درجـه دوم

دارد. سادهاي سهام قيمت به بستگي كه بدرهاي براي

ميشود: نتيجه گيري ذيل به مذكور منجر رابطه
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فصـل٣٠/١۶

کارلـو مونـت شبیهسـازی

است: ذیل شرح به روش این مراحل
ارزش امروز بدره

نمایید. انتخاب dxi را متغیره چند توزیع نمونهای از
کنید. تعیین روز یک برای بازار را متغییرهای dxi کمک به

نمایید. مجدد را ارزیابی ارزش بدره روز هر پایان در
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فصـل٣١/١۶

کارلـو مونـت شبیهسـازی

نمایید. محاسبه را dp

dp برای احتمال توزیع  یک تا کنید تکرار  را کار این مکرر  دفعات به ©

بسازید.
N است. ریشه دوم در برای توزیع ضرب VaR معیار مناسبی ©

است. حالت و بدترین دهمین درصدی ۱ سناریو ۱۰۰۰ مثال برای ©
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فصـل٣٢/١۶

نوسان پذیـری برآورد برای استانـدارد رویکرد

© Define vn as the volatility per day btween day n - ۱ and day n, 

as estimated at end of day n - ۱ 
© Define Si as the value of market variable at end of day i

© Define ui = (Si / Si-١)

© The standard estimated of volatility from m ooservation is:
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فصـل٣٣/١۶

استفـاده میشـود سارهسازی روش معمـولاً از

© Define ui as:

© Assume that the mean value of ui is zero.

© Replace m - ۱ by m.

© This gives:
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فصـل١۶/٣۴

Weighting Scheme

Instead of assigning equal weights to the observations we can set:

Where:
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فصـل١۶/٣۵

EWMA مـدل

© In an exponentially weighted moving average model, the 

weights assigned to the u۲ decline exponentially as we move 

back through time.

This leads to:

vn
۲ = mvn

۲
 - ۱ + (۱ - m) un۲ - ۱
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فصـل١۶/٣۶

EWMA ویژگی هـای

© Relatively little data needs to be stored.

© We needs only remember the current estimate of the variance 

rate and the most recent observation on the market variable.

© Tracks volatility changes.

© JP Morgan use m = ۰/۹۴ for daily volatility forecasting.
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فصـل٣٧/١۶

همبستگـی ضریـب

© Dfine ui and vi as:

© Also

vu,n: daily vol of U calculated on day n - ۱
vv,n: daily vol of V calculated on day n - ۱
covn = tnvu,nvv,n

Where tn on day n - ۱
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فصـل٣٨/١۶

همبستگـی ضریـب ادامـه

EWMA از استفاده با
covn = m covn - ۱ + (۱ - m) un - ۱ vn - ۱
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فصـل٣٩/١۶

ریسـک متریـک

میکنند. استفاده ریسک متریک از شرکتها بیشتر ©
می شود. m استفاده = ۰/۹۴ از این روش در ©
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فصـل۴٠/١۶

مقایسـه روشهـا

چندمتغیره دارای توزیع بازار متغیرهای که میکند مدل، فرض ایجاد روش ©

هستند. نرمال
را نوسانپذیری نمیتواند و اســت کند ــبتاً نس تاریخی ــازی شبیهس تکنیک ©

دخیل نماید. محاسبات در بهصورت بهروز
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فصـل۴١/١۶

آزمـون استـرس

با توجه بدره عملکرد یک که است نکته این کردن شامل تست این آزمون ©
بوده چگونه سال ۲۰ ۱۰ تا طی تغییرات غیرمعمول بازار در اکثر شرایط به

است.
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فصـل۴٢/١۶

عقـب بـه برگشـت آزمـون

میرود. بکار گذشته در VaR عملکرد نحوة برآورد برای آزمون این ©
VaR از بیشتر ضرر و زیان میزان چه به کنیم: مطرح را سؤال این ما می توانیم ©

است. روزه بوده ۱۰ و اطمینان ٪۹۹ با

مفيـد كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



فصـل۴٣/١۶

۱۶ فصـل پایـان

مفيـد كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.
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