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 مجله مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار

  5331 زمستان/  نهمشماره 

 های ارزیگیری ریسک داراییارائه الگویی برای اندازه

 (بانک ملت: مطالعه موردی) 

 

  زاقردئی ولهحمد خدام 

  حمیدرضا کردلوئی 

  المیرا محمودزاده

 چكیده

های ارز و قيمت های ناشی از نوسانات نامطلوب در نرخهای ارزی زيانريسك دارايی

های ارزی تحقيق حاضر از نوع کاربردی است و به ارزيابی ريسك دارايی. باشدها میدارايی

و بصورت روزانه  9831  در سال( VaR) بانك ملت با استفاده از روش ارزش در معرض خطر

اين تحقيق از اطلاعات دفاتر کل بانك که در سامانه بانكی بانك ملت موجود  در. پردازد می

های ارزی بانك طی مقدار ريسك دارايی. های مورد بررسی گردآوری شده استاست داده

فرضيه . گيری شده است با استفاده از روش ارزش در معرض خطر اندازه 9831روزهای سال 

بوده  9831های سال های ارزی طی روزيسك دارايیمحقق مبنی بر افزايشی بودن روند ر

توجه به موضوع مورد بررسی بانك ملت و قلمرو زمانی تحقيق  مكانی تحقيق با  وقلمر. است

-های ارزی بانك ملت میمتغير مورد بررسی در اين تحقيق دارايی. باشدمی 9831  سال

فرضيه تحقيق با . شده است های پژوهش از سامانه آماری بانك ملت استخراجداده. باشد

با توجه به مقدار احتمال . استفاده از آزمون مقايسه ميانگين مورد بررسی قرار گرفته است

های ارزی بانك ملت دارای روند مقايسه دو گروه مستقل، ريسك دارايی tداری آزمون  معنی

زی بانك تاييد های ارلذا فرضيه محقق مبنی بر افزايشی بودن ريسك دارايی. افزايشی است

همچنين با استفاده از مدل تحليل رگرسيون، با حضور انديس زمان بعنوان متغير . شود می
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برازش شده است؛ که نتايج نشان ( ارزش در معرض خطر)های ارزی پيشگو، ريسك دارايی

 .باشددهنده مقبوليت مدل برازش شده می

-، ارزش در معرض خطر، شبيههای ارزی، مديريت ريسكريسك دارايی :های کلیدی واژه

 .سازی تاريخی، رگرسيون خطی، ارزش در معرض خطر نهايی

 

 مقدمه  - 

يابد که شرايط عدم اطمينان موجود در کليه امور، به علل زندگی امروز در حالی ادامه می

تغييرات قيمت کالاهای اساسی، تغيير . گيری را به کلی متحول ساخته استمختلف فرايند تصميم

های امروزی ارز، تغيير نرخ سود و همچنين تغيير قيمت سهام مواردی هستند که سازمان نرخ

ها، باعث ظهور اين تغييرات در کنار ساير تغييرات محيطی سازمان. انددائما با آن دست به گريبان

نظريات جديد علمی در حوزه مديريت شده است، تا آنجا که نظريه آشوب مطرح گرديده و 

مقوله . را در محيطی مملو از پيچيدگی و در عين حال قابل مديريت، تصوير کرده است هاسازمان

جهانی شدن اقتصاد و از بين رفتن مرزهای اقتصادی، ناگزير ما را با موضوعات ناآشنای تخصصی 

های تلخ بعضی از های بانكی اخير و تجربهاز طرفی ورشكستگی. مالی، مواجه خواهد ساخت

شورهای آسيای جنوب شرقی، عدم ثبات سياسی و اقتصادی در جهان، ريسك کشورها مانند ک

اين عوامل باعث افزايش اهميت مديريت ريسك گرديده . های مالی را دو چندن کرده استبنگاه

بايست اصول های کشورهای عضو میهمچنين بر اساس الزامات کميته بال، تمامی بانك. است

با توجه به اهميت مديريت ريسك در . کردندده و اجرا میپيا 6002مديريت ريسك را تا سال 

تدوين   9های هيات خدمات مالی اسلامیها و موسسات اعتباری يكی از مهمترين ماموريتبانك

های نظارتی مناسب از جمله اصول و های اسلامی و تدوين فرايندضوابط احتياطی برای بانك

ها است که ول و ضوابط مديريت ريسك در اين بانكهای اسلامی و اصضوابط کفايت سرمايه بانك

امروزه عملكرد اقتصادی و ايجاد . سازداهميت توجه به مديريت ريسك را در اين حوزه نمايان می

استقرار . ها به کيفيت ارائه خدمات مالی و کارايی مديريت ريسك بستگی داردارزش در بانك

های احتمالی ناشی از ريسك معاملات، ارتقای ها منجر به کاهش زيان مديريت ريسك در بانك

. شودها و ثروت سهامداران و ساير ذينفعان میسطح عملكرد و در نتيجه افزايش ارزش دارايی

ها و رقابت شديد و همچنين اقدام به ايجاد بنابراين ضرورت تحقيق با توجه به خصوصی شدن بانك

-های بانكی منجر به اين میو وجود تحريم های داخلیهای خارجی در کشور، تحريم بانكبانك

Archive of SID

www.SID.ir


www.SID.ir

زاقرد، حميدرضا كردلوئي و الميرا محمودزاده  محمد خدائي وله /...  گيري ريسك ارائه الگوي مناسب براي اندازه  

 
531 

های جهانی مالی بنابراين در شرايط بحران. گيردها تحت تاثير قرار های ارزی بانكشود که دارايی

گردد و لذا موسسات بانكی به دنبال مديريت ريسك ارزی های ارزی دچار نوسان میپرتفوی دارايی

ها مدت بانكنظام بانكداری برای حفظ و بقای بلندبنابراين مديريت ريسك در . باشندخود می

های ارزی در موسسات لذا ارزيابی و ارايه الگوی مناسب مديريت ريسك دارايی. اهميت حياتی دارد

 .کندبانكی ضرورت پيدا می

های خاص بخش لذا با توجه به تغييرات مداوم عوامل محيطی شرايط اقتصادی ويژگی

ها و تكاليف بر آنها و با ی بودن و در نتيجه اعمال انواع محدوديتبانكداری کشور نظير دولت

های کشور بسيار حياتی ، موضوع مديريت ريسك برای بانك6توجه به الزامات کميته بال

گيری انواع ريسك به منظور کنترل آنها هدف اصلی مديريت ريسك، اندازه. باشدمی

هايی به منظور ها و معيار شامل رويه به اين ترتيب يك سيستم مديريت ريسك. باشد می

گيری حاضر به ارائه الگويی برای اندازهمقاله  .باشد محاسبه  کمی انواع مختلف ريسك می

در ادامه به اين . باشدپردازد که مطالعه موردی در بانك ملت میهای ارزی میريسك دارايی

های ارزی در ريسك دارايی مختلفهای شود که آيا در طول دورهپرسش پاسخ داده می

بانك ملت روندی افزايشی داشته يا خير؟ پژوهشگر در اين مقاله ابتدا به اهميت و هدف، 

های پژوهش را مورد شناسی تحقيق پرداخته و سپس فرضيهمبانی نظری، پيشينه و روش

 .پردازدگيری میآزمون قرار ميدهد و در پايان به نتيجه

 

 تحقیق مبانی علمی و پیشینه - 

امروزه مسايل . ای از ريسك استاز ديدگاه نظری هر فعاليت اقتصادی توام با درجه

ها، مديريت ها، مديريت بدهیدارايی مديريت مالی واحدهای اقتصادی از جمله مديريت

در جامعه  .شودنقدينگی و مديريت کفايت سرمايه در چارچوب مباحث ريسك بررسی می

کنند که در کليه ريسك آشنايی دارند و اذعان می به نحوی با مفهوم امروز تقريبا تمام افراد

ريسك عبارت است از خطری که به علت عدم . شئونات زندگی با ريسك مواجه است

آيد و هرچه قدر اين عدم اطمينان ای در آينده پيش میاطمينان در مورد وقوع حادثه

 با مراجعه به منابع مختلف علمی، .بيشتر باشد اصطلاحا گفته می شود ريسك زيادتر است

يا  هر کدام از اين تعاريف بسته به بعد  که البته. توان يافتتعاريف متعددی از ريسك می

: نويسند بريگام در تعريف ريسك يك دارايی می وستون و. باشندزاويه ديد خود، متفاوت می
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فرهنگ . آن دارايی احتمالی بازده آتی ناشی از ريسك يك دارايی عبارت است از تغيير

 هيلدره. وبستر، ريسك را در معرض خطر قرار گرفتن تعريف کرده است
در فرهنگ لغات 8

گذاری که قابل محاسبه است تعريف کرده گذاری، ريسك را زيان بالقوه سرمايهسرمايه

(. Galitz, 1996: 5)داند ريسك را هر گونه نوسانات در هر گونه عايدی می  گاليتز. است

گذار انتظار دارد را منحرف سازد ای که بتواند نتيجه حاصل از آنچه سرمايههر پديده  گيلب

کلمه ريسك در ديكشنری لانگمن اين چنين (. GILB, 2002)ريسك تعريف کرده است 

 :Longman, 2002)ريسك عبارت از احتمال وقوع چيزی بد يا نامطلوب : تعريف شده است

 نيكلز(. 245
مدنظر قرار داده و آن را از نظر مفهومی به دو  ز ابعاد مختلفمفهوم ريسك را ا2

ريسك به احتمال ضرر، درجه احتمال ضرر، و  وی معتقد است واژه. کند دسته تقسيم می

ريسك احتمال خطر هم احتمال سود و هم  در اين راستا. ميزان احتمال ضرر اشاره دارد

خالص صرفا احتمال زيان را در بر  در حالی که ريسك. گيرداحتمال زيان را دربر می

لذا با توجه به مجموعه تعاريف (. Nickles, 1999)شود  گيرد و شامل احتمال سود نمی می

ريسك عبارت است از احتمال تغيير در : به صورت زير تعريف کرد توان ريسك را فوق، می

منظور از . آيندهبينی شده برای يك تصميم، يك واقعه و يا يك حالت در  پيش مزايا و منافع

در صورتی که اطمينان کافی . اين است که اطمينانی به تغييرات متغير نيست احتمال

نسبت به تغييرات وجود داشته باشد، تغييرات مطمئن در چارچوب منافع و مزايای 

بينی ناشی از احتمالی  در حالی که عدم امكان پيش کرد، بينی شده پوشش پيدا می پيش

تغيير اشاره به . بر منافع و مزايا تبديل کرده است را به ريسك حاکم بودن تغييرات، آن

به اين معنا که صرفا تغييرات نامطلوب نيست که . منافع دارد هرگونه کاهش يا افزايش در

بلكه تغييرات مطلوب نيز در اين معنا در چارچوب . شوددر چارچوب ريسك پوشش داده می

براساس تعاريف کمی ارائه شده، شاخص عددی   مارکويتزاولين بار هری . ريسك قرار دارد

: ها نيز به همين ترتيب محاسبه می شوند، از جملهساير شاخص. برای ريسك معرفی کرد

ديدگاه ديگری در . ريسك نرخ بازدهی سهام، ريسك تغييرات قيمت و ريسك نرخ سود

 3هيوب. ه داردخصوص تعريف ريسك وجود دارد که تنها به جنبه منفی نوسانات توج

ريسك انحراف . کندريسك را احتمال کاهش درآمد يا از دست دادن سرمايه تعريف می

ريسك : شوداز ديدگاه بانكداری، ريسك چنين تعريف می. منفی از نتايج مورد انتظار است
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 ,Peter & Rose)باشد از نظر يك بانكدار به معنی عدم قطعيت در رابطه با يك اتفاق می

1999: 170.) 

-ريسك زيان بالقوه: باشدبه طور کلی تعريف جامع ريسك در بانكداری به شرح زير می

شود و يا به طور غير های درآمد و سرمايه حاصل میای است که يا به طور مستقيم از زيان

آيد که توانايی بانك را برای دستيابی به اهداف هايی به وجود میمستقيم از محدوديت

ها کاهش توانايی بانك در اداره امور دهند، اين محدوديتد کاهش میتجاری و مالی خو

های مختلف ريسك را برای بانك به تجاری و يا دست نيافتن به منافع حاصل از موقعيت

 .همراه خواهد داشت

ای منفی نيست، بلكه به همراه هر فرصتی، لازم به ذکر است که ريسك لزوماً پديده

ها ها را از بين برد، چرا که کليه فرصتتوان کليه ريسكولا نمیريسك نيز وجود دارد و اص

 .روندنيز بدين صورت از بين می

مديريت ريسك به منظور محافظت در برابر  پيامدهای نامطلوب ناشی از تحمل ريسك 

شود و اين امر مستلزم آن است که ريسك را شناسايی و برای مديريت تصميمات مطرح می

تواند عواقب نامطلوب و مهمی انگاری در مديريت ريسك میسهل. نماييم هوشيارانه اتخاذ

زيرا توجه شايسته به مديريت ريسك نيازمند . به لحاظ مالی و اعتباری به جای گذارد

شامل  تخمين ريسك،(. 9833رادپور و همكاران، )داشتن چارچوبی مطمئن برای آن است 

تخمين ريسك برای ارائه طرح مديريت . باشد یاحتمال وقوع ريسك م  تعيين ميزان تاثير و

ترين قسمت تخمين مشكل. اهميت اساسی دارد كريسك و همچنين انجام نظارت ريس

در مديريت ريسك عوامل عمده پيچيدگی . هاستريسك، تعيين احتمال وقوع ريسك

به کمی ها و نياز   کيفی بودن ريسك( 6؛ های موجود در سيستم  تنوع ريسك( 9: عبارتند از

در اين تحقيق از روش ارزش در معرض خطر برای . نمودن هر ريسك جهت محاسبه ريسك

 .شود های ارزی استفاده میمحاسبه ريسك دارايی

 ، مارکويتز6 91در سال 
گيری ريسك پرداخت و با معرفی مدل مبتنی  با ارائه مدلی کمی به اندازه1

ی اولين بار مقوله ريسك را در کنار بازده به عنوان برا 90بر ريسك و بازده و ارائه خط مجموعه کارا

وی انحراف معيار را به عنوان شاخص . گذاری قرار داد متغيری ديگر جهت انتخاب دارايی برای سرمايه

اـل . پراکندگی، معيار عددی ريسك خواند مقاله خـود را در مـورد  6 91هنگامی که مارکويتز در س

اـزده به عنوا نيز  (1952) 99ن معيارهای انتخاب پرتفوی بهينه منتشر کـرد، ریُمفاهيم ريسك و ب
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رای  مقاله وی نيـز در خصوص به. ای در هميـن زمينه منتشر کـرد مقاله دست آوردن روشی علمی بـ

به  (1963 ) 98و مندلبرت (1965) 96تحقيقات اوليه که توسط فاما. بهترين انتخاب ريسك و بازده بود

روشهايی برای  1 91مارکويتز در سال . باشد جود چولگی در توزيع بازدهی میانجام رسيده حاکی از و

واريانس زير نرخ  نيم)واريانس  روش اول روش نيم. پيشنهاد کرد (انحراف منفی) محاسبه ريسك نامطلوب

واريانس که از مجموع مجذورات انحراف از نرخ بازدهی هدف  و روش دوم استفاده از نيم  9(ميانگين

گيری  کالی معيار ديرش را به عنوان ملاك اندازه مك. آيد دست می به  9(ريانس زير نرخ هدفوا نيم)

ها و طراحی  ها و بدهی ريسك اوراق بهادار با درآمد ثابت معرفی کرد و بر اساس آن مديريت دارايی

 و (1994)  9و فـرگوسـن  92رام. های مديريت ريسك از جمله تطابق ديرش ارائه گرديد استراتژی

 همچـنين کاپلان
دوباره مطرح  10را در دهه  (انحراف منفی) ريسك نامطلوب (1994) 91و سـيگل93ِ

گيـری ريسـك  در خصوص معيارهای اندازه 10های دهـة  ريسك نامطلوب يكی از پيشرفت. کردند

پی مورگان تعريف و معرفی شد که يك روند استاندارد برای ارزيابی . ريسك بازار توسط جی. باشد مـی

رای فاکتورهای ريسك و بازار در را ب P & Lمورگان مدل ساختاری توزيع . ريسك بازار بوجود آورد

 JP)است بكار برد  60های روزانه و خطر سنجی که حالتی از ارزش در معرض ريسكخصوص مدل

Morgan, 1999 .)ای از تحقيقات آکادميك وجود دارد که مربوط به  طی دهه گذشته، مقادير گسترده

استاندارد که  VaRهای مدل .برای ارزيابی ريسك بازار بودند (VaR)کاربرد ارزش در معرض ريسك

گيرد جهت تاثيرات پورتفوی مختلف، بر نقدينگی بصورت خطی و غير نرمال مورد استفاده قرار می

(Glasserman, 2002 .)های  های ساختاری را نشان داد که در تخمين، مدل6006در سال  69برکويتز

VaR ثباتی توزيع  بينی در بی بسيار اجرايی هستند و دارای تغييرات قابل پيشP & L برکويتز . هستند

GARCHرا به تصوير کشيد، آن هم بر اساس مدل  VaRشكل تعديل يافته 
در  68که توسط انگل 66

 6و بولسلر 9136سال 
-سازد تا به بخش معرفی شده است و از اين طريق آنها را قادر می 9132در سال  

. است VaRبپردازند که خود محصول تخمين  Pو  Lتوزيع  های زمانی در ناپايداریبندی کردن متغير

پرداخته است،  GARCHهای های مختلف از مدلبه بررسی و ارزيابی کاربرد 6006نيز در سال   6برنز

باشد  می GARCHفعال  های پيشدهنده مدل که خود نشان  VaRبينی  آن هم جهت شكل قابل پيش

تحقيق آکادميك ديگر در اين حيطه به وابستگی . د کندتری را ايجا تر و مقاوم های ثابتتواند نمونه و می

 کندبازار تمرکز می 62و ارتباط عوامل ريسك اعتباری و ادغام آن با مدل ارزش در معرض ريسك

(Duffie & et al, 2003) .از مدل ارزش  6009در سال  80و يانگ 61، تنگ63، سيو6000در سال   6دود

ته های تحقيق در بازارهای مالی و با بررسی اطلاعات و داده برای بدست آوردن ياف 89در خطر بازار بيزی
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در تحقيقی به محاسبه ارزش در معرض ( 2004)  8و آبوت 88، آبراهامسون86هو. تاريخی استفاده کردند

اين گروه در مقاله خود با عنوان ارزش در معرض خطر ترازنامه يك بانك . خطر ترازنامه بانك پرداختند

ازنامه يك بانك نمونه و تعيين اقلامی که در محاسبه ارزش در معرض خطر بانك به تحليل آن اقلام تر

نقش دارند، پرداخته و نحوه استفاده مديريت از اطلاعات مربوط به ارزش در معرض خطر محاسبه شده 

 .اندها را شرح دادهدر تصميم گيری

نامه دکتری پاياناز تحقيقات انجام شده در داخل کشور در ارتباط با موضوع حاضر 

گيری زاقرد در خصوص ارزيابی و ارائه الگوی مناسب برای شناسايی، اندازهمحمد خدايی وله

و همچنين . باشدمی  983های مالی در موسسات مالی و اعتباری در سال و کنترل ريسك

ز ای را با عنوان بررسی نوسانات نرخ ارز بر وضعيت بامقاله 9833حسن ابراهيمی در سال 

 .ارزی بانك تجارت منتشر نموده است

 

 شناسی و مدل تحقیق روش - 

 همبستگیروش توصيفی و بندی بر حسب روش اجرا، پژوهش حاضر از نظر تقسيم

 شامل های پژوهش حاضرداده. های پس رويدادی انجام شده استو بر پايه داده است

. گردآوری شده است روزانهکه به صورت  است بانك ملت 1389سال های اطلاعات و داده

گيری غيراحتمالی و هدفدار و حجم آن براساس قضاوت های تحقيق با روش نمونهداده

 سامانه تجميع آمار مالی بانك ملتها از اين اطلاعات و داده. پژوهشگر انتخاب شده است

های مناسب به متغيرهای استخراج شده و براساس اهداف تحقيق و پس از اعمال فرمول

ارزش مدل های ارزی از ريسك دارايی گيری و تخميناندازهبرای . حقيق تبديل شده استت

 .استفاده شده است SPSSو نرم افزار  (VaR)در معرض ريسك 

توان در آنها وقايع و فرآيندهای  های ريسك شمايی از دنيای واقعی هستند که میمدل

يك مدل . ی آماری و احتمالی هستندها ها، نظريهمبنای اين مدل. احتمالی را تحليل کرد

بينی توزيع احتمال وقوع رويدادهای مختلف و بررسی اندازه زيان حاصل ريسك شامل پيش

کنند و يك  های مختلف را گرفته، آنها را پردازش می های ريسك دادهمدل. باشد از آنها می

های ارزی يا يسك دارايیهايی مانند ربرای ارزيابی ريسك. کنند گيری توليد میمعيار اندازه

 های استاندارد موجود در صنعت بانكداری استفاده کردتوان از مدل ريسك بازار می
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گيری ريسك را با توجه به درجه کمی يا کيفی بودن های اندازهمجموعه مدل يك شكل

های آماری متكی هستند يا مبتنی بر  ها به دادهآنها همچنين با توجه به اين که اين مدل

در اين مقاله با توجه به . دهد گيری زيان حاصل از وقوع ريسك هستند، نشان میاندازه

های ارزی گيری ريسك دارايی سازی و اندازه اطلاعات در دست و روش آماری مورد نظر مدل

که يك روش کاملا آماری و کمی است صورت  VaRدر بانك ملت با استفاده از روش 

 . گيرد می
 

 گیری ریسک  کمی و کیفی اندازه های مدل(  ) شكل

 
 

ارزش در معرض 

 خطر

 هاي علي مدل

 كيفي

تحليل 

 تمركز

هاي پوشش  نسبت

زیان و 

 هاي معادل موقعيت

هاي كليدي  شاخص

 ریسك

سناریوهاي تست 

 استرس

سناریوهاي 

 همبستگي

ماتریس اثر 

 زیان

 حسابرسي

ماتریس 

 احتمال

حساسيت 

 بازار

 آماري

 كمي

مبتن

ي بر 

 زیان
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ارزش در معرض خطر، حداکثر زيانی است که کاهش ارزش سبد دارايی برای دوره 

به عبارتی ديگر ارزش . شودمشخصی، از آن بيشتر نمی معينی در آينده با ضريب اطمينان

در معرض ريسك بدترين زيان مورد انتظار را تحت شرايط عادی بازار و طی يك دوره 

دهد و به اين سوال پاسخ می گيرد،زمانی مشخص و در يك سطح اطمينان معين اندازه می

 درصد احتمال و طی يك افق زمانی تعيين شده، حداکثر چه ميزان از ارزش دارايی xکه با 

معيار ترکيبی برای محاسبه ريسك يك  VaR. ها در معرض خطر قرار دارديا پرتفوی دارايی

باشد، چرا که ابعاد مختلف ريسك را برای محاسبه ريسك کل، در يك فرمول ادغام  می

های احتمالی گيری زيان يك معيار خلاصه و ساده آماری است برای اندازه  VaR. کند می

توان ارزش در معرض خطر را به از نظر رياضی می .دی بازار استهای عاپرتفوی در حرکت

   :نوشت 9صورت رابطه 
 Pr{p0 – p1 ≥  VaR } ≤ α                                            (        9)رابطه 

 

نيز سطح  αباشد و می 9ارزش پرتفوی در زمانp1 ارزش پرتفوی در زمان صفر و  p0که 

دهد که احتمال اينكه کاهش ارزش پرتفوی در اين رابطه نشان می. خطای آماری است

به عبارتی ديگر . است αدوره آتی بيشتر از ارزش در معرض خطر باشد، حداکثر برابر 

 .است α-9احتمال اينكه زيان پرتفوی در دوره آتی کمتر از ارزش در معرض خطر باشد، 

نشان دهيم، معكوس آن  F(p)ارزش پرتفوی در دوره آتی را  اگر تابع توزيع تجمعی

FPيعنی
-1 

(α) بدين . باشدروی میهای ارزش پرتفوی در دوره پيشنشان دهنده صدك

FPشود؛ که محاسبه می( 6)ترتيب ارزش در معرض خطر پرتفوی با توجه به رابطه 
-1 

(α) 

 . باشدصدك آلفای توزيع ارزش پرتفوی می

VaR = P0 - FP                                                     (6) رابطه
-1 

(α) 

 

ها يا مجموعه  ارزش در معرض خطر، بيانگر حداکثر زيان مورد انتظار روی سبد دارايی

در شرايط ( مثل يك روزه، يك هفته و يا يك ماهه)گذاری در طول افق زمانی معين سرمايه

تر تفسير اين معيار به صورت به عبارت ساده. باشد معين میعادی بازار و در سطح اطمينان 

 Vروز آتی، قطعاً بيشتر از مبلغ  Nدرصد اطمينان دارد که طی  Xمحقق »: ذيل است

سبد سرمايه VaRهمان ارزش در معرض ريسك، يا  Vمتغير  .«متحمل زيان نخواهد شد
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يعنی سطح اطمينان  Xنی و يعنی افق زما Nباشد که در بردارنده دو پارامتر  گذاری می

 . است

 

 جایگاه توزیعی ارزش در معرض خطر:  شكل

 
 

که افق زمانی را به صورت تعـداد   Nيكی . دارای دو پارامتر است VaRاز ديدگاه نظری، 

گـران   در عمـل، تحليـل  . دهـد  که فاصله اطمينان را نشـان مـی   Xدهد و ديگر  روز نشان می

های کافی برای بـرآورد   چرا که داده. دهند قرار می N=9نخست تقريباً به طور ثابت در وهله 

تر از يـك روز   های زمانی طولانی يكراست و بدون واسطه رفتار متغيرهای بازار در طول دوره

 Nدر طـول دوره   VaR= يك روزه  NVaR :فرض معمول اين است که . وجود ندارد

 .روزه

رزش سبد سرمايه گذاری در روزهای متوالی دارای توزيع نرمال در مواردی که تغييرات در ا

يكسان مستقلی با ميانگين صفر باشد، فرمول بالا دقيقاً درست است و در ساير شرايط اين فرمول 

کند و مديريت ارشد را از انبوهی  ها را در يك رقم خلاصه می انواع ريسك VaR. تقريباً درست است

ها، مديران  ای بين شرکتامروزه اين روش در سطح گسترده. کند از محاسبات ريسك خلاص می

-توان ريسك را هدف می VaRاز طريق . گيرد وجوه و موسسات مالی بانكی مورد استفاده قرار می

 VaRبودجه تعيين نمود؛ نهادهای ناظر بانك مرکزی با استفاده از  گذاری کرده و برای ريسك،

پذيری ها را بر اساس ماهيت واقعی ابزارهای معاملاتی و ميزان ريسك سرمايه مورد نياز برای بانك

اين دو روش . تعريف شده است VaRگيری  بطور  کلی دو روش برای اندازه. کنند آن، تعيين می

در اين مقاله محقق از روش . «روش مدل پارامتريك»و « ازی تاريخیروش شبيه س»عبارتند از 

 .شبيه سازی تاريخی استفاده کرده است
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 فرضیات تحقیق -4

لـذا  . يابـد در بانك ملت افـزايش   های ارزیدارايیرسد که با گذشت زمان ريسك به نظر می

  :شودهای تحقيق بصورت زير برای آزمون مطرح میفرضيه

 يابدريسك دارايی دلاری در بانك ملت افزايش می با گذشت زمان. 

 يابدبا گذشت زمان ريسك دارايی يوروی در بانك ملت افزايش می. 

 يابدبا گذشت زمان ريسك دارايی پوندی در بانك ملت افزايش می. 

 يابدبا گذشت زمان ريسك دارايی فرانكی در بانك ملت افزايش می. 

 يابدبانك ملت افزايش می با گذشت زمان ريسك دارايی ينی در. 

 

 ها ها و آزمون فرضیهتحلیل داده -5

 (ارزش در معرض خطر)های ارزی محاسبه ریسک داراییو  هاتحلیل داده - -5

های های دلاری، دارايیارزی بانك ملت که شامل دارايی هایدر اين قسمت ريسك دارايی

. گيردباشد مورد بررسی قرار میهای ينی میدارايیهای فرانكی و های پوندی، دارايیيورويی، دارايی

های  برای اين کار شاخص. شود ها حاصل ابتدا بايستی درك کلی نسبت به وضعيت اين متغير

های ارزی بانك ملت بصورت روزانه استخراج شده دارايی. گيرد توصيفی آنها مورد بررسی قرار می

 . است

در اين . سازی تاريخی محاسبه شده استشاخص ارزش در معرض خطر با روش شبيه

های ريسك دارايی 9831روز از سال  618تحقيق با در نظر گرفتن اطلاعات مربوط به 

توان  نوع می 618با توجه به اينكه به . شود برآورد می 9831ارزی برای روزهای آتی سال 

هر . شود حاصل می رزیهای اسناريو برای متغير دارايی 616اثرات روزانه را اعمال کرد، لذا 

طبق توزيع . های ارزی بانك ارائه خواهند کردکدام از سناريوها يك مقدار برای تغيير دارايی

های ارزی اين دوره با استفاده از رابطه زير برای اين دوره محاسبه نرمال ريسك دارايی

 :شود می

 
 

 سناريوی ممكن بوده و  616حاصل از  ميانگين نقدينگی ارزی در رابطه فوق 

همانطور که مشخص است برای محاسبه مقدار . دهد ها را نشان می انحراف معيار اين داده

n
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درصد استفاده شده است و لذا   1از سطح اطمينان  ارزش در معرض خطر نقدينگی ارزی

 . در فرمول منظور شده است  962درصد يكطرفه يعنی   1مقدار نرمال تجمعی 
 

   آزمون فرضیه(  -5

هـای ارزی  دارايی مقايسه دو نيمه ارزش در معرض ريسك ها بهبرای آزمون اين فرضيه

دو نمونه مستقل نشان داده است که به صـورت   tآمار آزمون . بانك ملت پرداخته شده است

 9831دار ميانگين ريسك در نيمه دوم بيشتر از ميانگين ريسـك در نيمـه اول سـال    معنی

 .نشان داده شده است 9دو گروه مستقل در جدول شماره  tنتيجه آزمون . باشدمی
 

 ان مورد مطالعههای ارزی در بین دو نیمه زمنتایج مقایسه ریسک دارایی:  جدول شماره 

 آزمون مقایسه آزمون مقایسه میانگین

 نتایج
 میانگین دو گروه واریانس دو گروه ارزش در معرض خطر

شش ماهه 

 اول

شش ماهه 

 دوم

سطح  fآماره 

 خطا
 tآماره 

درجه 

 آزادی

سطح 

 خطا

تفاوت 

 لون میانگین

 دلاری -22 /2 3 000/0   9/  1 -101/3 000/0 281/28 0/682  -880/ 8

 يورويی - 1 6/9 0 3 000/0   9/  1 -101/3 000/0 281/28  1/681  3 6/300 00

 پوندی -6/  18  000/0 2 060/9 -90/ 13 000/0   / 33 0961/6 -302/0 

 فرانكی -2 /2 69  000/0   9/  1 -101/3 000/0 283/28 - 68/9 1 -  / 8  

 ينی  9 /81020 000/0   9/  1 -101/3 000/0 281/28 00 /80 2 - 2/9   

توان گفت  داری آزمون مقايسه دو گروه مستقل می با توجه به مقدار احتمال معنی

. ريسك دارايی دلاری، يورويی، پوندی، فرانكی، ينی، بانك ملت دارای روند افزايشی است

بانک ملت  های ارزی دربا گذشت زمان ریسک دارایی": لذا فرضيه محقق مبنی بر اينكه

 "افزایش می یابد

 

 برازش مدل رگرسیون

های داری آزمون مقايسه شش ماهه اول و دوم متغير  ريسك دارايی با توجه به معنی

های ارزی ارزی با استفاده از مدل رگرسيون ساده رابطه دو متغير زمان و ريسك دارايی
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گونه که از آزمون مقايسه ميانگين دو دوره حاصل شد  همان. گيردمورد برازش قرار می

دار  حضور هر دو پارامتر نيز در مدل معنی. ضريب تاثيرگذاری عامل زمان مثبت است

 . ارائه شده است 6مدل برازش شده در جدول شماره  ضرائبنتايج و . شناخته شده است

 

های ارزی و معرض ریسک دارایی نتایج تحلیل رگرسیون بین متغیر ارزش در:  جدول 

 زمان

 دارایی های ارزی

 ضرایب استاندارد نشده

 Tآماره 
سطح 

 خطا

ضریب 

 B تشخیص
خطای 

 استاندارد
Beta 

 دلار
 000/0 -382/96    /  2 - 9 /  2 ضريب ثابت

811/0 
 000/0 98/  3 286/0 889/0  /30  زمان

 يورو
 0/  0 -12/9   2 9/  2 -639/  6 ضريب ثابت

811/0 
 000/0 98/  3 286/0 180/0 96/ 33 زمان

 پوند
 000/0 -8/3 9  699/0 -68/9  ضريب ثابت

816/0 
 000/0 2/98 2 262/0 009/0 0/ 09 زمان

 فرانك
 000/0 -893/60   /9   -18/996  ضريب ثابت

811/0 
 000/0 98/  3 286/0 88/0 0/    زمان

 ين
 000/0 - / 62  0 /11  -822/612 ضريب ثابت

811/0 
 000/0 98/  3 286/0 6/0 6 2/8 8 زمان

 

:باشدهای ارزی بصورت زير میمدل رگرسيون برازش شده دارايی  

 (ارزش در معرض خطر)ريسك دارايی دلاری   = - 9 /  2+ /30 ( انديس زمان)

 (در معرض خطر ارزش)ريسك دارايی يورويی = -639/  6+96/ 33( انديس زمان)

 (ارزش در معرض خطر)ريسك دارايی پوندی   = -68/9  +0/ 09( انديس زمان)

 (ارزش در معرض خطر)ريسك دارايی فرانكی  = -18/996  +0/   ( انديس زمان)

 (ارزش در معرض خطر)ريسك دارايی ينی = -822/612 +2/8 8( انديس زمان)

 

های قبلـی مـورد    نتايج بدست آمده از آزمون ،مدل برازش شدهمثبت توجه به شيب  با

ضريب همبستگی، ضريب تعيـين مـدل ارائـه    (  8- )در جدول شماره . گيرد تاييد قرار می
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Rبا توجه به مقدار آماره . شده است
درصـد از تغييـرات متغيـر     81توان گفت بيش از  می 2

 .شود يين میتوسط متغير زمان در مدل نهايی تب( های ارزیريسك دارايی )وابسته 

 

 های مدل رگرسیونیشاخص:   جدول
R R هاريسك دارايی

2
 R

 تعديل شده 2

286/0 دلاری  811/0  81 /0  

286/0 يورويی  811/0  81 /0  

262/0 پوندی  816/0  810/0  

286/0 فرانكی  811/0  81 /0  

286/0 ينی  811/0  81 /0  

 

 آنالیز واریانس مدل رگرسیونی

های جانبی برازش مدل رگرسيونی است که برای تائيد کفايت و  آناليز واريانس از تحليل

داری آزمـون در جـدول    با توجه به سطح معنـی . شود لزوم برازش مدل رگرسيونی انجام می

کنـد و خطـی    های رگرسيون را تاييد میتوان گفت آناليز واريانس کفايت کليه مدل می(  )

 .دهدشان میها را نبودن همه مدل
 

 های ارزیتحلیل واریانس مدل رگرسیونی دارایی: 4جدول

دارایی 

 دلاری

 مقدار احتمال fآماره  میانگین مربعات درجه آزادی مجموع مربعات اجزاء

80 /238 رگرسيون  9 238/ 80  060/916  000/0  

3 12/2  باقيمانده  631  89/66      

1/9 0 کل  610       

دارایی 

 یورویی

90/8  رگرسيون  9  90/8  091/916  000/0  

190   0/9   631  /986 باقيمانده    

6/3   کل  610    

دارایی 

 پوندی

13 /  3 رگرسيون  9 3  / 13  696/932  000/0  

161/ 0  باقيمانده  631 692/8    
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63 9/9 6 کل  610    

دارایی 

 فرانكی

069/916  6361 /3 8 9  6361 /3 8 رگرسيون  000/0  

206  2/ 0  باقيمانده  631   3/6680    

    610  631 336/90 کل

 دارایی ینی

898/6 رگرسيون  9 898/6  060/916  000/0  

36/8  باقيمانده  631 020/960  9    

    610  / 1  کل

 

 و بحثگیری نتیجه -6

هـای ارزی  دارايـی گيری ريسك تحقيق حاضر که از نوع کاربردی است به ارزيابی اندازه

و بصـورت روزانـه    9831  بانك ملـت بـا اسـتفاده از روش ارزش در معـرض خطـر در سـال      

در اين تحقيق از اطلاعات دفاتر کل بانك که در سامانه بانكی بانك ملت موجـود  . پردازد می

های ارزی بانـك طـی   مقدار ريسك دارايی. های مورد بررسی گردآوری شده استاست داده

متغير  .گيری شده است با استفاده از روش ارزش در معرض خطر اندازه 9831ل روزهای سا

فرضيه تحقيق مبنـی بـر   باشد و های ارزی بانك ملت میمورد بررسی در اين تحقيق دارايی

فرضـيه  . بـوده اسـت   9831 های سـال  های ارزی طی روزافزايشی بودن روند ريسك دارايی

بـا توجـه بـه مقـدار     . ميانگين مورد بررسی قـرار گرفـت   تحقيق با استفاده از آزمون مقايسه

هـای ارزی  توان گفت ريسك دارايی میدو گروه مستقل مقايسه  tداری آزمون  احتمال معنی

با گذشتت زمتان   ": لذا فرضيه تحقيق مبنی بر اينكه. بانك ملت دارای روند افزايشی است

با استفاده از مـدل  . شود می تاييد "یابدهای ارزی بانک ملت افزایش میریسک دارایی

هـای ارزی  تحليل رگرسيون، با حضور انديس زمان بعنوان متغير پيشـگو و ريسـك دارايـی   

 .که نتايج نشان دهنده مقبوليت مدل برازش شده بود. برازش شده است
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