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 امکان سىجی استفادٌ از مذل ارزش در معرض ریسک در بًرس ايراق بُادار تُران

 ) مطالعٍ مًردی : صىعت کاوٍ فلسی (

 

 )اؾتبزیبض زاًكىسُ التهبز ٍ هسیطیت زاًكگبُ ؾوٌبى( غلامحسیه گل ارضی

 )اؾتبزیبض زاًكىسُ التهبز ٍ هسیطیت زاًكگبُ ؾوٌبى( عظیم الله زارعی

 (هسیطیت هبلی زاًكگبُ ؾوٌبى -وبضقٌبؼ اضقس هسیطیت ثبظضگبًی) مرغسار لیلا دلايری

 

 

 

 چکیذٌ  

ّسف اظ ؾطهبیِ گصاضی وؿت ثبظزُ اؾت اهب هبّیت فؼبلیت ّبی تدبضی ٍ ؾطهبیِ گصاضی ثِ گًَِ ای اؾت وِ وؿت ثبظزّی         

بؾت هسیطیت ضیؿه آى ضا وٌتطل ٍ ثِ هؿتلعم تحول ضیؿه اؾت. ضیؿه ضا ًوی تَاى حصف وطز اهب هی تَاى  ثب ضٍـ ّبی هٌ

( ثِ ػٌَاى زاًف خسیس هسیطیت ضیؿه یبز هی قَز تب آًدب وِ زض ؾبل ّبی VaRحسالل ضؾبًس. اهطٍظُ اظ اضظـ زض هؼطو ضیؿه)

هؼیبضی آهبضی اؾت وِ حساوثط  VaRاذیط هؼیبضّبی ؾٌدف ضیؿه ثبظاض ثب ػجبضت اضظـ زض هؼطو ضیؿه هتطازف قسُ اؾت . 

 ِ ٍ ثِ نَضت ووی اضائِ هی وٌس.ز اًتظبض اظ ًگْساضی یه زاضایی ضا زض زٍضُ ظهبًی هكرم ٍ ثب احتوبل هؼیي، هحبؾجظیبى هَض

ثِ هٌظَض پیف ثیٌی ٍ هسیطیت ضیؿه ؾطهبیِ گصاضی زض نٌؼت وبًِ فلعی ثِ ثطضؾی اهىبى اؾتفبزُ اظ اضظـ زض  حبيط تحمیك

ٍ قبذم نٌؼت  VaRضیؿه هتطیه اظ ضٍـ ّبی پبضاهتطیه هحبؾجِ  ثط اؾبؼ هسل VaRترویي هؼطو ضیؿه  هی پطزاظز. 

ثِ  6836تب پبیبى قْطیَض  6831وبًِ فلعی اًدبم گطفتِ اؾت. ثطای ایي هٌظَض ثبظزُ لگبضیتوی قبذم نٌؼت اظ اثتسای ؾبل 

ُ اظ ضٍـ هیبًگیي % ثب اؾتفبز 33% ٍ  39نَضت ضٍظاًِ هحبؾجِ قسُ اؾت. پیف ثیٌی ًَؾبًبت ثبظزُ ثطای ؾَُح اَویٌبى 

( اًدبم 0930) ( ٍ يطیت ّوَاضؾبظی ثْیٌِ.0.9هتحطن ؾبزُ ٍ هیبًگیي هَظٍى هتحطن ًوبیی ثب زٍ يطیت خی پی هَضگبى)

 ، آظهَى ًؿجت قىؿت ّبی وَپیه ثىبض ضفتِ اؾت. VaRاؾت. ثطای ثطضؾی وفبیت زلت پیف ثیٌی ّبی  گطفتِ

زض پیف ثیٌی ّبی ّط زٍ ؾُح  0930ظٍى هتحطن ًوبیی ثب يطیت ّوَاضؾبظی ًتبیح حبنل ًكبى زٌّسُ ثطتطی ضٍـ هیبًگیي هَ

 ضیؿه ثبظاض نٌؼت وبًِ فلعی لبثل پیف ثیٌی ٍ هسیطیت اؾت. VaRاَویٌبى هی ثبقس. زض ًْبیت هی تَاى ًتیدِ گطفت وِ ثب 

 

آظهَى یی،طیه، هیبًگیي هَظٍى هتحطن ًوباضظـ زض هؼطو ضیؿه، هسیطیت ضیؿه، ضیؿه هت ياشگان کلیذی:

 وَپیه.
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 ممذمٍ 

ضقس التهبز ثسٍى تَؾؼِ هبلی اهىبى پصیط ًیؿت. ثط پبیِ تحمیمبت هتؼسز، هَؾؿبت ٍ اثعاضّبی هبلی، ضاثُِ 

هثجت ثب تَؾؼِ ٍ ضقس التهبزی زاضًس ٍ اغلت التهبزاًبى ضقس هبلی ضا همسهِ ای ثط ایدبز خْف زض فطایٌس تَؾؼِ 

ی هرتلف ٍ هُبلؼبت هتؼسز تدطثی زض ایي ظهیٌِ، ثیبًگط ایي ٍالؼیت اؾت وِ التهبزی هی زاًٌس. تدبضة وكَضّب

تَؾؼِ ثبظاض هبلی اثط ذبلم هثجت ثط پؽ اًساظ، تكىیل ؾطهبیِ ٍ ضقس التهبزی زاضز. هَؾؿبت هبلی ًمف هْن ٍ 

م هرتلف زاضایی ّبی اؾبؾی زض تجسیل اهىبًبت التهبزی اظ لجیل ظهیي، ًیطٍی اًؿبًی، هسیطیت، ترهم ٍ.... ضا ثِ الؿب

( یىی اظ هْوتطیي ایي هَؾؿبت هبلی، ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض اؾت وِ زض 39-36،ل6831هبلی ػْسُ زاض ّؿتٌس. )قجبًی،

آى نبحجبى ؾطهبیِ هی تَاًٌس ثب ذطیس ؾْبم، ؾطهبیِ ّبی ذَز ضا ثب ثبظزُ هَضز اًتظبض ثىبض اًساذتِ ٍ زض تبهیي هٌبثغ 

ثبقٌس. ثِ ّویي زلیل اؾت وِ زض وكَضّبی تَؾؼِ یبفتِ، ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض یه اظ  هبلی وكَض ًیع هكبضوت زاقتِ

اختوبػی  –ًْبزّبی التهبزی خبهؼِ اؾت ٍ ػولیبت آى ثِ ػٌَاى یىی اظ قبذم ّبی هْوی وِ ثیبًگط اٍيبع التهبزی 

ویت ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض ثِ ایي وكَضّب ثَزُ اؾت هَضز تدعیِ ٍ تحلیل لطاض هی گیطز. ثط اؾبؼ هُبلت گفتِ قسُ اّ

ػٌَاى یىی اظ قبذم ّبی هْن التهبزی وكَضّب وبهلا ٍايح اؾت. زض ایي ثیي ضاٌّوبیی ؾطهبیِ گصاضاى ذطز ٍ ًْبزی 

اظ َطیك تَؾؼِ ٍ آظهَى تئَضی ّبی هبلی هی تَاًس یه اؾتطاتػی هٌبؾت زض تَؾؼِ فطٌّگ ؾطهبیِ گصاضی ٍ ووه ثِ 

 ایي تحمیك ؾؼی قسُ اّساف وبضثطزی فَق زًجبل قَز. گؿتطـ ثبظاض ؾطهبیِ ثبقس. زض

ثب تَخِ ثِ انل تجبزل ضیؿه ٍ ثبظزُ ٍ ضیؿه گطیع ثَزى ؾطهبیِ گصاضاى ػملایی، ثْجَز ویفیت تهویوبت 

ؾطهبیِ گصاضی هؿتلعم اضائِ ؾیؿتوی ثطای اًساظُ گیطی، پیف ثیٌی ٍ هسیطیت ضیؿه ؾطهبیِ گصاضی اؾت. زض ثیي 

هَؾؿبت هبلی، ضیؿه ثبظاض اظ هْوتطیي ضیؿه ّبی هَخَز هی ثبقس. ضیؿه ثبظاض قبهل  ضیؿه ّبی پیف ضٍی

ًَؾبًبت ولی ثبظاض ثِ ػلت تغییطات لیوت وبلاّب، ضًٍك ٍ ضوَز ثبظاض، تغییطات ًطخ اضظ ٍ غیطُ هی ثبقس وِ ثبػث تغییطات 

ی حساوثط هیعاى وبّف لیوت ؾْبم لیوت ؾْبم هی قَز. ّسف اظ ثىبضگیطی هسیطیت ضیؿه ثبظاض زض ؾْبم، پیف ثیٌ

زض آیٌسُ ثب تَخِ ثِ زضخِ اَویٌبى هكرهی اؾت. ثبتَخِ ثِ هیعاى احتوبلی وبّف لیوت هی تَاى ًؿجت ثِ تهوین 

 ٍ یٌیث فیپ، یطیگ اًساظُ یثطا قسُ قٌبذتِ یّب ضٍـ اظ یىگیطی زض هَضز ؾطهبیِ گصاضی زض ثَضؼ السام وطز. ی

 یًْبزّب گؿتطزُ اؾتمجبل ٍ تَخِ هَضز طیاذ یّب ؾبل زض وِ ثبقس یه 1ؿهیض هؼطو زض اضظـ، ثبظاض ؿهیض تیطیهس

زض ایي پػٍّف ( 36،ل6838،یسیؾؼ ٍ یضاػ. )اؾت گطفتِ لطاض هرتلفی وكَضّب ِیؾطهب ثبظاض طاىیهس، ّب ثبًه، یهبل

وِ ثب اؾتفبزُ اظ هسل وبًِ فلعی ثِ ؾئَال ظیط پبؾد زازُ هی قَز  ثب ّسف هسیطیت ضیؿه ؾطهبیِ گصاضی زض نٌؼت

 اضظـ زض هؼطو ضیؿه هی تَاى ضیؿه ثبظاض نٌؼت وبًِ فلعی ضا پیف ثیٌی ًوَز؟

زض ازاهِ يوي ثیبى پیكیٌِ تحمیك ٍ هفبّین هطتجٍ ثب هَيَع، ثِ هؼطفی هؼیبض اضظـ زض هؼطو ضیؿه، 

، ًتبیح حبنل اظ تحمیك ٍ VaR  ضٍقْبی هحبؾجِ آى ٍ هعایب اؾتفبزُ اظ آى پطزاذتِ قسُ اؾت . زض ًْبیت ضٍـ ترویي

 پیكٌْبزات آٍضزُ قسُ اؾت.  

 پیطیىٍ تحمیك

 اثعاض هی ػٌَاى ثِ آى وبضثطز يیكتطیث ٍ  قسُ هُطح 6333 ؾبل زض اثتسا "ذُط هؼطو زض اضظـ" هسل 

 یّب ییزاضا اًَاع توبم ؿهیض هحبؾجِ هَضز زض وِ هؼتمسًس آى پطزاظاىِ یًظط حبل يیا ثب اؾت یثبًى  ًظبم زض یبَیاحت
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 یهبل هَؾؿبت ّوِ 6330 ِیغاًَ زض ىبیآهط ثْبزاض اٍضاق ٍ ثَضؼ َىیؿیوو وِ یثٌحَ .زاضز وبضثطز( ثْبزاض اٍضاق)ی هبل

 اػلام ٍ هحبؾجِ VaR ثب ضا ذَز ثبظاض ؿهیض تب وطز هَظف ضا بضزیلیه 999 اظ فیث اضظـ ثب ػبم یؾْبه یّب قطوت ٍ

اضظـ زض  3. ثسضؾبذت هُطح هٌفطز ََض ثِ یهبل یّب ییزاضا  زضثبضُ ضا VaR لهس ثبض يیاٍل یثطا 2 ٍتطؾتَى. سیًوب

هؼطو ضیؿه ضا ثب اؾتفبزُ اظ ضٍـ قجیِ ؾبظی تبضیری هحبؾجِ ًوَز ٍ ًكبى زاز وِ پبیبیی اضظـ زض هؼطو ضیؿه ثب 

تبیَاى ضا هَضز ثطضؾی لطاض  ( ؾَاًسض، ثبظاض ؾْبم6833افعایف ثبظُ ظهبًی هكبّسات افعایف هی یبثس. )ذلیلی ٍ یىِ ظاضع،

( ثطای ثطضؾی ًَؾبى قطَی اؾتفبزُ وطزُ اؾت. EWMAزازُ اؾت ٍی اظ هیبًگیي هتحطن هَظٍى ًوبیی)

( تؿِ ٍ تًَگ زض هَضز ثبظاضّبی ؾْبم غاپي ٍ ؾٌگبپَض چٌیي ًتیدِ گیطی وطزُ اًس وِ هسل هیبًگیي 6830)حٌیفی،

( ثط اؾبؼ تحمیمبت Tes,Tung,1992ضخحبى زضاز. ) ARCHًؿجت ثِ هسلْبی  (EWMA)هتحطن هَظٍى ًوبیی 

پط َطفساضتطیي هسل ثطای پیف ثیٌی ًَؾبًبت ثبظاض زض هیبى  (EWMA)زیلَیت، هسل هیبًگیي هتحطن هَظٍى ًوبیی 

زض ًظط گطفت.  GARCHضا یه حبلت اظ هسل  EWMAهترههبى هبلی اؾت الجتِ، هی تَاى هسل 

(Deloitte,2002زیوؿَى ٍ هبضـ ز ) لیل خصاثیت هسل هیبًگیي هتحطن هَظٍى ًوبیی ضا چٌیي اؾتسلال هی وٌٌس

 EWMAوِ گبّی هسل ّبی پیچیسُ زض همبیؿِ ثب هسل ّبی ؾبزُ هٌدط ثِ ًتبیح يؼیف تطی هی قًَس. هعیت انلی 

 ٌگیی یمیتحم زض( Dimson,Marsh,1990ؾبزگی فطایٌس هحبؾجبتی آى ثب زاقتي تؼساز هكبّسات اًسن اؾت. )

 ثْبزاض اٍضاق ثَضؼ ؾْبم ذُط هؼطو زض اضظـ بًؽیوَاض – بًؽیٍاض هیپبضاهتط ضٍـ اظ اؾتفبزُ ثب ّوىبضاًف ٍ 4ىفب

 ثَز هُلت يیا وٌٌسُ بىیث وبض دِیًت ٍ اًس آٍضزُ زؾت ثِ طیهتغ ٍظى ثب ییًوب يیبًگیه ضٍـ زازى لطاض بضیهؼ ثب ضا يیچ

 قبًگْبی ثْبزاض اٍضاق ثَضؼ اظ ظى قي ثْبزاض اٍضاق ثَضؼ عیذ ٍ افت ٍ ثبلاؾت يیچ ثْبزاض اٍضاق ثَضؼ ًَؾبى وِ

 عاىیه ٍ زازُ اذتهبل ذُط، هؼطو زض اضظـ یهؼطف ثِ ضا ذَز ی تحمیكفیحٌ(. Fan,Yimig,2004)اؾت كتطیث

 دِیًت يیا ثٍِ  اؾت زازُ لطاض یثطضؾ هَضز ضا تْطاى ثْبزاض اٍضاق ثَضؼ زض قسُ طفتِیپص قطوتْبی طییپص ؿهیض

 اظ یاًتربث ّبی پطتفَی ثرف، يیّو زض. اؾت كتطیث نٌؼت، قبذم ؿهیض اظ یهبل قبذم ؿهیض وِ اؾت ُسیضؾ

 پطتفَی ؿهیض وِ اؾت سُیضؾ دِیًت يیا ثِ ٍ ًوَزُ ؿِیهمب ّن ثب ضا سییتَل قطوتْبی ٍ گصاضی ِیؾطهب قطوتْبی

( الجبل ًیب زض پػٍّف ذَز ثِ 6830. )حٌیفی،اؾت كتطیث سییتَل قطوتْبی اظ گصاضی ِیؾطهب قطوتْبی یاًتربث

هحبؾجِ اضظـ زض هؼطو ضیؿه ثب اؾتفبزُ اظ قبذم ول ثَضؼ ٍ ضٍـ ّبی هیبًگیي ؾبزُ ٍ هیبًگیي هتحطن هَظٍى 

ًوبیی هی پطزاظز. ًتبیح حبنلِ، ضٍـ هیبًگیي هتحطن هَظٍى ًوبیی ضا ثِ ػٌَاى هسل ًْبیی پیف ثیٌی ٍ هسیطیت 

( لُفؼلی ای اؾتفبزُ اظ هؼیبض اضظـ زض هؼطو 6839اى هؼطفی هی وٌس. )الجبل ًیب،ضیؿه ؾطهبیِ گصاضی زض ثَضؼ تْط

ضیؿه ثطای هحبؾجِ ضیؿه ؾجس ؾْبهی ثبًه نٌؼت ٍ هؼسى ضا هَضز ثطضؾی لطاضزازُ اؾت. زض ایي تحمیك اظ ضٍـ 

ٍ ضیؿه هتطیه ثطای هیبًگیي هَظٍى ًوبیی اؾتفبزُ قسُ اؾت ٍ َجك آظهَى ثبظذَض اؾتفبزُ اظ هؼیبضّبی وویتِ ثبل 

 ًَع اظ هسل چْبض وبضثطز ثب ظًگٌِ ٍ قبّوطازی( 6833ثبظاض ؾْبم ایطاى ثؿیبض هٌبؾت اضظیبثی هی قَز. )لُفؼلی ای، 

 بًؽیٍاض وِ تْطاى ثْبزاض اٍضاق ثَضؼ ػوسُ قبذم  پٌح ثطای ضا ذُط هؼطو زض اضظـ GARCH ّبی هسل

 ؿهیض هسل وِاؾت  يیا بًگطیث آهسُ زؾت ثِ حیًتب .وطزُ اًس ثطآٍضز قَز، یه هكبّسُ آًْب زض یقطَ یًبّوؿبً

(. فلاح، وبضایی هسلْبی 6831)قبّوطازی ٍ ظًگٌِ، .زاضز احتوبل غیتَظ تبثغ ًَع ثِ ًؿجت ووتطی تیحؿبؾ هتطیه
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خْت ترویي اضظـ زض هؼطو ضیؿه زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى ضا هَضز  GARCHضیؿه هتطیه ٍ التهبز ؾٌدی 

ٍ ضیؿه هتطیه تفبٍت  GARCHلطاض زازُ اؾت. ًتیدِ ثیبًگط ایي اؾت وِ وبضایی هسلْبی التهبز ؾٌدی ثطضؾی 

 (1389هؼٌی زاضی ًساقتِ ٍ ّط زٍ هسل اظ وبضایی هٌبؾجی ثطای پیف ثیٌی ضیؿه ثبظاض ثطذَضزاض هی ثبقٌس. )فلاح، 

هحبؾجِ اضظـ زض هؼطو ضیؿه زض ثبظاض  پػٍّف نوسی گوچی ثیكتط ثط ضٍی یبفتي پبضاهتطّب ٍ الگَی هٌبؾت ثطای

ثَضؼ تْطاى، ثب اؾتفبزُ اظ آظهَى ثبظذَضز ٍ ضٍقْبیی هثل ًؿجت ّبی قىؿت وَپیه، توطوع قسُ اؾت. همبیؿِ هسل 

ّب ًكبى هی زّس وِ زض ؾَُح اَویٌبى هتفبٍت ثطای ترویي اضظـ زض هؼطو ضیؿه، هسل ّبی هرتلف ًتبیح 

 (1388هتفبٍتی هی زٌّس. ) نوسی گوچی،

 ریسک

( اگط ًتَاى 89،ل6839ًَػی ػسم اَویٌبى ثِ آیٌسُ اؾت وِ لبثلیت هحبؾجِ ضا زاقتِ ثبقس. )آضتَض ٍ ضیچبضز، 5ضیؿه

زلیل  ّویي خْت ثِ ثِ ،ثلىِ فمٍ ػسم اَویٌبى اؾت هیعاى ػسم اَویٌبى ثِ آیٌسُ ضا هحبؾجِ وطز، ضیؿه ًیؿت،

 (31،ل6838. )ضاػی ٍ ؾؼیسی،ضا هسیطیت ٍ وٌتطل وطز  تَاى آى هحبؾجِ همساضی ػسم اَویٌبى زض لبلت ضیؿه هی

هفَْم ضیؿه اظ اٍایل لطى حبيط ٍاضز ازثیبت هبلی گكتِ اؾت. چطخ ػوط ایي هفَْم اظ ؾُح هجبًی ًظطی قطٍع قسُ ٍ 

ثِ  ؾپؽ ثِ ؾُح اضائِ الگَّبی فىطی هتفبٍت اظ ضیؿه ضؾیس. ثؼس اظ ؾیط ایي زٍ هطحلِ اظ ؾَُح تحلیل ّبی شٌّی

تحلیل ّبی ػیٌی ضؾیسُ ٍ ثب ثْطُ گیطی اظ آهبض ٍ ضیبيی ثِ اًساظُ گیطی ضیؿه ثِ نَضت وویّ هٌتْی قسُ اؾت. 

. نیثساً اؾت ثَزُ اًتظبض هَضز وِ آًچِ اظ بتیٍالؼ اًحطاف اهىبى ضا ؿهیض تَاى یه یثَُضول (33،ل6830)ثمبیی،

 یهؼلَه ًب حبلت هی زض. زّس یه ضخ نَضت زٍ ثِ لطاضگطفتي یاًحطاف يیچٌ هؼطو زض ٍ اًتظبضات اظ بتیٍالؼ اًحطاف

. وٌس ثطٍظ یهٌف بی هثجت زٍخْت زض تَاًس یه اًحطاف گطیز ػجبضت ثِ .ثبقس بىیظ ٍ ؾَز هتًوي تَاهبً تَاًس یه ٌسُیآ

 اظ یا ًوًَِ آى یثبظزّ ٍ یگصاض ِیؾطهب اظ یًبق یّب ؿهیض .ذَاًٌس یه هیٌبهیز بی ٍ یقطَ ضا ییّب ؿهیض يیچٌ

 زضچْطُ. طزیگ یًو لطاض ؿهیض طاىیهس تیفؼبل ُِیح زض ّب ؿهیض لیلج يیا ثِ پطزاذتي حبيط حبل زض. اؾت گطٍُ يیا

 بىیظ هتًوي تَاى یه فمٍ قَز اًتظبضات ٍ بتیٍالؼ يیث یاًحطاف ٍلَع ثِ هٌدط اگط، ٌسُیآ یًبهؼلَه گط،یز حبلات اظ یا

 ٍ زاقتِ یهٌف خٌجِ فمٍ زّس ضخ اگط نیزاض تیٍالؼ آى اظ اهطٍظ وِ یضاًتظب ٍ تیٍالؼ يیهبث یاًحطاف يیچٌ .ثبقس

 يیتط ػوسُ حبيط حبل زض .قَز یه ذَاًسُ 6هیاؾتبت بی ٍ یمیحم یؿىیض يیچٌ .زاقت ًرَاّس بىیظ خع یحبنل

 سگبُیز ظا ؿهیض فی تؼط يیثٌبثطا. اؾت آًْب ثب همبثلِ َطق ِئاضا ٍ یمیحم یؿىْبیض ثِ پطزاذتي ؿهیض طاىیهس فِیٍظ

 گطیز یبًیث ثِ بی ٍ " اؾت ثَزُ اًتظبض هَضز وِ آًچِ اظ بتیٍالؼ ًبهُلَة اًحطاف اهىبى "اظ اؾت ػجبضت ؿهیض تی طیهس

 (6833.)هظلَهی،سیآ سیپس یهكره تیهَلؼ اظ حبنل حیًتب زض اؾت هوىي وِ یًبهُلَث طاتییتغ اظ اؾت ػجبضت

 ریسک بازار

 لطاض طیتأث تحت ضا آًْب اظ یًبق یّب ٌِیّع ٍ ّب یثسّ ٍ ّب ییزاضا وتیل ثبظاض زض هرتلف یّب ًطخ ًَؾبًبت 

 : طًسیظ قطح ثِ ثبظاض ػوسُ یّب ؿهیض. ی ًبهٌسه 7ثبظاض ؿهیض ضا ًَؾبًبت اظ ًَع يیا یٌیث فیپ زض یذُب. زّس یه

 ریسک وًسان لیمت َا -1           
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 سیپس قسُ یگصاض ِیؾطهب یّب ییزاضا وتیل سیقس یطّبییتغ ٍ ّب ًَؾبى ػلت ثِ ،8ًَؾبى لیوت ّب ؿهیض 

 یّب ؿهیض ثب هرتلف یّب تدبضت ٍ غینٌب زض یگصاضِ یؾطهب چَى یالساهبت ثِ تَاى یه هكىل يیا ثب همبثلِ یثطا. سیآ یه

) .ًوَز اقبضُ 9هكتمِ یهبل یاثعاضّب يیّوچٌ ٍ طیهتغ ََض  ثِ ؾَز هحبؾجِ ؿتنیؾ اظ اؾتفبزُ، هتفبٍت

 (910،ل6830بى،یقب

 ریسک وًساوات ورخ ارز -2            

 اضظـ وبّف بی فیافعا اثط زض وِ، یپَقك طیغ تیهَلؼ هی زض بىیظ احتوبل اظ اؾت ػجبضت 10اضظ ًطخ ؿهیض 

 اضظـ هثل) هَخَز كطفتِیپ یّب هسل اظ اؾتفبزُ ثب( 639،ل6839پَض، ىبئلیه ٍ َایق). سیآ یه فیپ یذبضخ پَل هی

:  هكتمِّ اثعاض هثل) هَخَز یهبل یاثعاضّب اظ اؾتفبزُ يیّوچٌ ٍ ؿهیض یطیگ اًساظُ ٍ یٌیث فیپ یثطا (ؿهیض هؼطو زض

 یاضظ ؿهیض وِ قَز یه ثبػث وبض يیا. ًوَز وٌتطل ضا ّب ؿهیض يیا ی تَاىه(  12یآت هؼبهلات ،11 یاضظ ؾَاح  هبًٌس

 . وٌس سایپ وبّف یگصاض ِیؾطهب

 ریسک وًساوات ورخ بُرٌ -3               

 ؿهیض ضا ثبظاض زض ثْطُ یّب ًطخ طاتییتغ اثط زض( یثبًى ٍام هثل) زاض ثْطُ ییزاضا هی اضظـ وبّف احتوبل 

 ٍ ًطخ زض طییتغ عاىیه اظ یتبثؼ، ثْطُ ًطخ ًَؾبًبت اثط زض ییزاضا اضظـ زض حبنل طییتغ. ٌسیگَ یه 13ثْطُ ًطخ ًَؾبًبت

 ًَع يیا ثِ تَخِ ػسم اظ یًوَز، یهبل هؤؾؿبت یؾَ اظ ثبثت ثْطُ ًطخ ثب ثلٌسهست یّب ٍام اضائِ. اؾت ییزاضا سیؾطضؾ

 طیهتغ ؿه،یض يیا وٌتطل یثطا اؾتفبزُ، هَضز یّب ضٍـ  يیثبضظتط( 636،ل6839پَض، ىبئلیه ٍ َایق) . اؾت ؿهیض

 .اؾت ّب ؾپطزُ ؾَز ًطخ ٍ یثبًى  لاتیتؿْ ؾَز ًطخ وطزى

 مذیریت ریسک

بهُلَة ًبقی اظ تحول ضیؿه ٍ ّوچٌیي اَویٌبى یبفتي اظ ّسف هسیطیت ضیؿه وٌتطل پیبهسّبی ً 

زؾتیبثی ثِ فَایس پصیطـ ضیؿه اؾت . ثطای ایي هٌظَض ثبیس ضیؿه ّبی زض هؼطو هؤؾؿِ قٌبؾبیی ٍ ثِ هَلغ ثطای 

 یهبل لحبِ ثِ یهْو ٍ ًبهُلَة ػَالت، ؿهیض تیطیهس زض یاًگبض ؾْلهسیطیت آى تهویوبت َّقیبضاًِ اتربش گطزز. 

 یخب ثِ تب قَز هَخت ٍ قَز اهَض یانل هؿیط اظ اًحطاف ثبػث تَاًسیه آى ثِ یتَخْ یث ٍ گصاضزیه یخب ثط یتجبضاػ ٍ

 ینف). گطزز ضیؿه هسیطیت ػسم تجؼبت ثب همبثلِ نطف اهىبًبت ٍ یاًطغ ػوسُ تدبضت، یانل هؿبئل زض ٍلت نطف

 وبًَى ثِ یبتیػول یّب ٌِیّع یؾبظ حسالل ٍ زضآهس یؾبظ حساوثط یضاؾتب زض ؿهیض تیطیهس ٍالغ زض( 6833،یذبً

اهطٍظُ هسیطیت ضیؿه لعٍهب هؼبزل وبّف ضیؿه (93،ل9000،پبضوط) .اؾت قسُ هجسل هوتبظ ػولىطز يییتؼ یهحَض

هی ثبقس. ثِ ػجبضت زیگط، ّسف اظ هسیطیت ضیؿه، پطّیع اظ ضیؿه ًیؿت ثلىِ هب زض هسیطیت ضیؿه ثِ زًجبل قىبض 

( زیسگبُ خسیس هسیطیت ضیؿه، ػوستب ثط گعاضـ زّی، ًظبضت ٍ 680،ل6838ی ٍ ؾؼیسی،فطنت ّب ّؿتین. )ضاػ

تدعیِ ٍ تفىیه ٍظبیف توطوع زاضز ٍ اظ اضظـ زض هؼطو ضیؿه ثِ ػٌَاى زاًف خسیس هسیطیت ضیؿه یبز هی قَز تب 
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قسُ اؾت. آًدب وِ زض ؾبل ّبی اذیط هؼیبضّبی ؾٌدف ضیؿه ثبظاض ثب ػجبضت اضظـ زض هؼطو ضیؿه هتطازف 

 (6830)حٌیفی،

 ارزش در معرض ریسک

 زِّ اٍاذط زض ضا آى هَضگبى یپ. یخ ؾپؽ ٍ وطز اضائِ سهبىیگبل نیت اثتسا ضا ؿهیض یطیگ اًساظُ َُیق يیا 

 یطیگ اًساظُ یبضّبیهؼ ذبًَازُ اظ ؿهیض هؼطو زض اضظـ( 6839،یذؿطٍ ٍ بضیقْط، ىبضخَیپ) .زاز گؿتطـ 6330

احتوبل اظ زؾت زازى پَل اؾت ٍ  ،( ثطای یه ؾطهبیِ گصاض ضیؿهJorion,2001,p:205اؾت. ) 14ًبهُلَة ؿهیض

تٌْب یه ػسز اؾت وِ ثَُض ذلانِ ذُط  VaR( ( Pasaribu,2010اضظـ زض هؼطو ضیؿه ثط ایي اؾبؼ اؾت. )

تفَی زض یه ثبلمَُ ًبقی اظ َیفی گؿتطزُ اظ ػَاهل ضا ًكبى هی زّس ٍ ثِ ػٌَاى حساوثط ذؿبضت هَضز اًتظبض یه پط

 VaR يیٌبثطاث (Iqbal,Azher,Ijaz,2010زٍضُ ظهبًی هؼیي ٍ زض ؾُح اَویٌبى هكرم قسُ، تؼطیف هی قَز. ) 

 هی N اگط هثبل یثطا .اؾت ٌبىیاَو ؾُح یؼٌی (α-6) ٍ یظهبً افك بی یًگْساض زٍضُ یؼٌی N پبضاهتط زٍ ثطزاضًسُ زض

 600 ؿهیض هؼطو زض اضظـ چٌبًچِ. اؾت زضنس 9 یؿبٍه  α  دِیًت زض ثبقس زضنس 39 ٌبىیاَو ؾُح ٍ ضٍظ

 بلیض َىیلیه600 اظ كتطیث، ضٍظ هی یًگْساض زٍضُ ََل زض یپطتفَ بىیظ آًىِ احتوبل آًگبُ قَز اػلام بلیض َىیلیه

 زیگط ػجبضت ثِ یب قَین يطض ٍ ظیبى زچبض هب اؾت هوىي چمسض تب هیىٌس ثیبى VaR. زض ٍالغ اؾت%  9 تٌْب ثبقس

 .ّؿتٌس آى پبؾد زًجبل ثِ هسیطاى ّوِ وِ اؾت ؾؤالی ّوبى ایي اؾت؟ چمسض ظیبى همساض حساوثط

ظیبى پطتفَی ضا زض فبنلِ  VaRثٌب ثِ تؼطیفی وِ اظ اضظـ زض هؼطو ضیؿه زازُ این، آهبضُ  (903،ل6833ّبل،)

بًی ًمف اؾبؾی زض هحبؾجِ اَویٌبى یه َطفِ اًساظُ گیطی هی وٌس ٍ افك ظهبًی ٍ تغییطات اضظـ پطتفَی زض زٍضُ ظه

VaR ،(  ثٌبثطایي 6830ثبظی هی وٌس. )حٌیفیVaR ِنَضت ظیط تؼطیف آهبضی وٌین.ضا هی تَاًین ث 

P[∆p ( ∆t , ∆x )> - VaR]=1- α                                                   

ثطزاض تغییط زض هتغیطّبی هَضز  x∆َضز ًظط، افك ظهبًی ه t∆ًكبى زٌّسُ تغییط اضظـ ثبظاض پطتفَی،  p∆زض ایي ضاثُِ 

زضنس اًتربة هی قَز ٍ اًتربة آى  60تب  6هؼوَلا ثیي  α ًكبى زٌّسُ ؾُح اَویٌبى اؾت. پبضاهتطα -1اؾتفبزُ ٍ 

وِ زٍضُ ًمسیٌِ ؾبظی  t∆ثِ زضخِ ضیؿه پصیطی ٍ هبظاز ؾطهبیِ هَؾؿِ هبلی یب ؾطهبیِ گصاض ثؿتگی زاضز. افك ظهبًی 

بهیسُ هی قَز، ثیي یه ضٍظ تب زٍ ّفتِ تؼییي هی گطزز. اگط زاضایی هَضز ًظط زضخِ ًمسقًَسگی پبییي تطی زاضایی ً

 - Crouhy,Galai,Mark,2001,p:187زاقتِ ثبقس، افك ظهبًی ضا تب هست یه ؾبل ًیع هی تَاى اًتربة وطز)

همساض ثحطاًی ثطای ؾُح احتوبل  (. زض حمیمت هحبؾجِ اضظـ زض هؼطو ضیؿه، اظ ًظط آهبضی ثِ هؼٌی یبفتي188

 ظیط نَضت ثِ ضا ؿهیض هؼطو زض اضظـ هؼیبض وبضثطزّبی تَاى هی (6831اؾت. )قبّوطازی ٍ ظًگٌِ، αهَضز ًظط 

 :وطز ثٌسی َجمِ

 گعاضـ زّی اَلاػبت 15اًفؼبلی : 

 وطزى آگبُ خْت تَاًس هی VaR . اؾت  ضیؿه  گیطی زض اًساظُ VaR تطیي وبضثطز اضائِ اَلاػبت، اثتسایی 

  ّبی ضیؿه  ّوچٌیي VaR.  ضٍز ثىبض گصاضی ؾطهبیِ ٍ تدبضی ػولیبت اظ ًبقی ّبی ضیؿه خطیبى اظ اضقس هسیطیت

 .ضؾبًس هی   آى  ؾْبهساضاى گَـ  ثِ  تىٌیىی غیط  انُلاحبت ثب ضا  ؾْبهی  قطوت  یه  هبلی
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 وٌتطل ضیؿه 16تسافؼی : 

ٍ  17گطاى هؼبهلِ  ّبیی ثطای هحسٍزیت  تٌظین ٍ   ضیؿه  ىوطز  وٌتطل VaR اظ  زض اؾتفبزُ هطحلِ ثؼسی 

  ّبی فؼبلیت  تَاى هی  ثب آى  ایدبز وطزُ ٍ  هكتطوی  زضن  وِ  اؾت ایي  VaR اؾت. هعیت 18ثبظضگبًی  ٍاحسّبی

 . هتؼسز هَضز ؾٌدف لطاض زاز  آهیع ضا زض ثبظاضّبی هربَطُ

 هسیطیت ضیؿه 19فؼبل : 

 VaR  گصاضی ثىبض  ٍاحسّبی هرتلف ؾطهبیِ  زض هیبى  ؾطهبیِ  ٍ تمؿین  ترهیم ثطای  ای سََُض فعایٌ  ثِ  اوٌَى

  تَاًس ثب اضائِ تهَیطی هی  ّوچٌیي VaR  قٌبؾی ضٍـقَز.  هی اًدبم ضیؿه ثطای ثبظزُ هَاظًِ ثب ، فطایٌس  ضٍز. ایي هی

  ثْتط ووه  یطیگ زض تهوین  پطتفَی  هسیطاى  ثْبزاض(، ثِ  )ؾجس اٍضاق  پطتفَی  ثط ضیؿه  هؼبهلِ  اظ تأثیط یه  خبهغ

 (Jorion,2001. ) گطزز هی  هبلی  هؤؾؿِ  یه  ؾْبهساضاى افعٍزُ اضظـ افعایف ثبػثVaR  ًْبیتًوبیس.زض

 VaRمسایای استفادٌ از 

اؾت. هؼوَلاً ثطای هحبؾجِ ًَؾبًبت اظ ٍاضیبًؽ  20ضایح تطیي ٍ پطَطفساضتطیي هؼیبض ؾٌدف ضیؿه، ًَؾبًبت 

اًحطاف هؼیبض ثبظزُ اؾتفبزُ هی قَز. ّوچٌیي ثتب ثِ ػٌَاى قبذهی ثطای اًساظُ گیطی ًَؾبًبت ًؿجی یه ؾْن  یب

ًؿجت ثِ ثبظاض هُطح اؾت. هكىلی وِ زض اؾتفبزُ اظ ایي هؼیبضّب ثطای هحبؾجِ ضیؿه ٍخَز زاضز اظ آًدب ًبقی هی قَز 

ِ ػجبضت زیگط، یه ؾْن هوىي اؾت پط ًَؾبى ثبقس ظیطا وِ ًَؾبًبت ثطای خْت تغییطات، تفبٍتی لبئل ًوی قَز. ث

ثهَضت ًبگْبًی لیوت آى افعایف هی یبثس اهب ؾطهبیِ گصاضاى هؼوَلاً ثِ ثؼس هٌفی ضیؿه تَخِ زاضًس ٍ ًَؾبًبت هٌفی 

 ؾٌدف ّبی قبذم ػٌَاى ثِ ثتب ٍ هؼیبض اًحطاف هؼیبضّبی اظ اؾتفبزُ زیگط هكىل ضا ًبهُلَة اضظیبثی هی وٌٌس.

 لطاض تبضیری اَلاػبت پبیِ ثط ثبظزُ تَظیغ ثَزى ًطهبل فطو ثب هؼیبض زٍ ایي. اؾت آًْب وٌٌسُ هحسٍز هفطٍيبت یؿه،ض

 ؾٌدف ثطای چٌس ّط ّب هؼیبض ایي. ثبقٌس هی هٌبؾت ذُی هبلی اثعاضّبی گصقتِ ضیؿه هحبؾجِ ثطای نطفبً ٍ ًس زاض

 ضیؿه هسیطیت ٍ ثٌسی ثَزخِ ثیٌی، پیف ثطای 21خلَ ثِ ضٍ ًگبُ ًساقتي ثسلیل لیىي ّؿتٌس، هفیس گصقتِ ػولىطز

 ّب، زاضایی ثبظاض ضیؿه ٍالؼی هسیطیت هٌظَض ثِ ٍ ثبلا زض اقبضُ هَضز هكىلات زلیل ثِ. ثبقٌس هی لاظم وبضایی فبلس

، ؾتا تؼْسی حؿبثساضی ؾیؿتن ثط هجتٌی وِ ّب ثسّی ٍ ّب اضایی ز هسیطیت ضایح ؾیؿتن وٌبض زض هَؾؿبت اظ ثؿیبضی

 ػجبضت VaR یبیهعا .ًوبیٌس هی اؾتفبزُ ًیع زاذلی گعاضقگطی ؾیؿتن یه ػٌَاى ثِ ضیؿه هؼطو زض اضظـ ضٍـ اظ

 :اظ اؾت

 .وٌس یه لحبِ ضا ّب ییزاضا ثبظاض اضظـ طاتییتغ -6

 .وٌس یه ووه ؿهیض تط كیزل ثطآٍضز ثِ اهط يیا. وٌس یه یٌیث فیپ یتط وَتبُ یظهبً افك یثطا ضا ثبظاض یطّبیهتغ -9

8- VaR ِاًتظبض هَضز ؿهیض هَضز زض یستطیهف اَلاػبت تَاًس یه خلَ ضٍثِ ًگبُ ثب ؿهیض ؾٌدف بضیهؼ هی ػٌَاى ث 

 .آٍضز فطاّن ٌسُیآ زض یپطتفَ

3- VaR ثطز وبض ثِ هكتمِ یاثعاضّب ٍ وبلا لطيِ، اٍضاق ؾْبم، اظ هتكىل یّب یپطتفَ هَضز زض تَاى یه ضا. 

                                                            
16

 Defensive 
17

 Trader 
18

 Business Units 
19

 Active 
20

 Volatility 
21

 Forward Looking 

www.SID.ir


www.SID.ir

Arc
hive

 of
 S

ID

8 
 

 ؿه،یض هؼطو زض اضظـ ذبل، ََض ثِ. اؾت  22غیتَظ یّب زًجبلِ یضٍ ثط آى توطوع ،VaR اظ اؾتفبزُ گطیز لیزل -9

 یبضیهؼ ػٌَاى ثِ ضٍـ يیا دِ،یًت زض. قَز یه هحبؾجِ ثبلاتط یحت ٍ زضنس 33 ٍ 39 ٌبىیاَو ؾَُح یثطا هؼوَلا

 زض. وطز اؾتفبزُ  24ًبهتمبضى یّب غیتَظ یثطا آى اظ تَاى یه ٍ اؾت هُطح( ًبهُلَة ؿهیض) 23يییپب ثِ ضٍ ؿهیض یثطا

 (6839)الجبل ًیب، .قَز یه هحسٍز ًطهبل ٍ هتمبضى یّب غیتَظ ثِ بضیهؼ اًحطاف اظ اؾتفبزُ وِ یحبل

 VaRريش َای محاسبٍ 

ضٍـ ّبی ثؿیبضی ثطای هحبؾجِ اضظـ زض هؼطو ضیؿه ٍخَز زاضز وِ ثط اؾبؼ ٍيؼیت ّبی هرتلف ثبظاض،  

 Fan & et al)ل اًتربة هی قًَس ٍ ثَُض ولی زض ؾِ ًَع َجمِ ثٌسی هی قًَس )اًَاع زازُ ّب ٍ اًتظبضات ذب

,2004,p:384: 

  ورمال( –کًياریاوس یا دلتا  –ريش پارامتریک )ياریاوس - 1      

 –ؾبزُ تطیي ٍ قبیس گؿتطزُ تطیي ضٍـ لبثل اؾتفبزُ اظ ضٍـ ّبی هحبؾجِ اضظـ پطتفَی، ضٍـ ٍاضیبًؽ  

تَؾٍ خی پی هَضگبى هؼطفی قس) ذلیلی ٍ  6333ایي ضٍـ زض ؾبل  (hsieh,chou,2008) هی ثبقس. 25وٍَاضیبًؽ

 ( ٍ هفطٍيبت آى ثِ قطح ظیط اؾت: 6833یىِ ظاضع،

 . ثبظزُ ؾطهبیِ گصاضی اظ تَظیغ ًطهبل پیطٍی هی وٌس.6

 اؾت. 26. ثبظزُ ؾطهبیِ گصاضی ثِ لحبِ ظهبًی هؿتمل9

 اؾت. VaRؾجی ثطای هحبؾجِ . زٍضُ ظهبًی یه ضٍظُ، زٍضُ ظهبًی هٌب8

 . ثیي ػَاهل ضیؿه ثبظاض ٍ اضظـ زاضایی ّب ضاثُِ ذُی ٍخَز زاضز.3

. تَظیغ ثبظزُ پطتفَی ضا هی تَاى ثب اؾتفبزُ اظ ضٍـ هبضوَیتع ثطاؾبؼ ًطخ ثبظزُ هَضز اًتظبض، اًحطاف هؼیبض زاضایی ّبی 9

اضایی ّب ٍ ٍظى زاضایی ّبی هٌفطز هَخَز زض پطتفَی هٌفطز تكىیل زٌّسُ پطتفَی، ّوجؿتگی هیبى تطویت زٍثِ زٍی ز

 هحبؾجِ وطز.

ثبیس تَخِ زاقت وِ زض ولیِ ضٍقْبی پبضاهتطیه فطو ثط آى اؾت وِ تَظیغ ثبظزُ ًطهبل هی ثبقس ٍ فمٍ  

( زض ٍالغ لبثل تَخِ تطیي 6831هسل ؾبظی تلاَن ثب اؾتفبزُ اظ ضٍقْبی هتؼسزی نَضت هی گیطز. )نوسی گوچی،

، ایي پیف فطو اؾت وِ ثبظزُ آیٌسُ زاضایی ّب ٍ ؾَز ٍ ظیبى پطتفَی VaRایي ضٍـ ثِ هٌظَض تؿْیل ثطآٍضز ٍیػگی 

لصا زض توبم ضٍـ ّبی پبضاهتطیه هحبؾجِ  (hsieh,chou,2008ؾطهبیِ گصاضی اغلت زاضای تَظیغ ًطهبل اؾت. )

VaRاضظـ تؼطیف تفؿیط ثب ؼطو ضیؿه اؾت.، فمٍ اًحطاف هؼیبض اؾت وِ ًكبى زٌّسُ تفبٍت زض هیعاى اضظـ زض ه 

 اضظـ اظ هؼیي احتوبل ؾُح ثب ٍ هكرم ثبظزّی هؼیبض اًحطاف ثب پطتفَی اضظـ ایٌىِ احتوبل ،ضیؿه هؼطو زض

 ( :6831) نوسی گوچی،اؾت گیطی اًساظُ لبثل ظیط هؼبزلِ َطیك اظ ثبقس، ووتط هفطٍو

 M.Zα.                                                                           ;VaR 

Var :  اضظـ زض هؼطو ضیؿه  a ؾُح اَویٌبى :   M ض زاضایی : اضظـ ثبظا  T   ََُل زٍضُ ظهبًی هحبؾجِ ثبظز : 
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 زضت. لبثل هحبؾجِ اؾ ضٍظ اظ ضاثُِ  T، اًحطاف هؼیبض زض ایي هؼبزلِ ثب زاًؿتي اًحطاف هؼیبض ضٍظاًِ  

 اَلاػبت اظ بض،یهؼ اًحطاف ٍ يیبًگیه خولِ اظ بًؽیوٍَاض ؽیهبتط بظیً هَضز یپبضاهتطّب هحبؾجِ یثطا هیپبضاهتط ضٍـ

 ثِ یبظیً ضٍـ يیا زض VaR هحبؾجِ یثطا يیّوچٌ. اؾت زؾتطؼ زض هؼوَلاً اَلاػبت يیا. قَز یه اؾتفبزُ یریتبض

 یّوجؿتگ تیيط ٍ بضیهؼ اًحطاف بظیً هَضز یپبضاهتطّب تٌْب ؿت،یً یپطتفَ زض هَخَز هٌفطز یّب ییزاضا اضظـ زاًؿتي

 . ّبؾت ییزاضا

 ريش ضبیٍ سازی تاریخی - 2      

ای لیوت آیٌسُ زاضایی پیسا وطزى تؼساز ظیبزی اظ ؾٌبضیَّبی احتوبلی ثط 27ّسف اظ ضٍـ قجیِ ؾبظی تبضیری 

لغ ایي ضٍـ گصقتِ ٍ آیٌسُ ضا قجیِ ثِ ّن هی زاًس. ( زض ٍاhsieh,chou,2008لیوت هؼیي گصقتِ اؾت. ) زض همبثل

( ایي ضٍـ ثطای ثطآٍضز اضظـ زض هؼطو ضیؿه، فطو ذبنی ضا زض هَضز تَظیغ تغییطات ػَاهل 6830)ػجسُ ٍ حٌیفی،

وٌس وِ تَظیغ تغییطات احتوبلی  چٌیي فطو هی. زض ػَو ثط پبیِ تمطیت ذُی ًیؿت  گیطز ٍ هجتٌی ثبظاض، هسًظط ًوی

 یؾبظ ِیقج ضٍـ یطیوبضگ ثِ زٍضُ گصقتِ اؾت.  Nثبظاض ثطای زٍضُ ثؼسی، هكبثِ تَظیغ هكبّسُ قسُ زض ػَاهل 

 قَز فطو وِ اؾت آى هؿتلعم، ؾْبم اظ هتكىل ؾبزُ یپطتفَ هی ؿهیض هؼطو زض اضظـ هحبؾجِ یثطا یریتبض

 وطزُ طییتغ چگًَِ یپطتفَ اضظـ، ّب زٍضُ يیا اظ هی ّط زض نیٌیثج ٍ نیا زاقتِ گصقتِ زٍضُ N زض ضا هَخَز یپطتفَ

 ثِ ثبظاض یّب ًٍطخ ّب وتیل یریتبض طاتییتغ اظ اؾتفبزُ قبهل یریتبض یؾبظ ِیقج ضٍـ، تط كیزل ػجبضت ثِ. اؾت

 ثبظاض یّب وتیل ٍ ّب ًطخ یریتبض طاتییتغ اظ اؾتفبزُ. .  اؾت یپطتفَ یآت بىیظ ٍ ؾَز یاحتوبل غیتَظ ثطآٍضز هٌظَض

 يیا اظ ّن ضٍـ يیا م ًب وِ اؾت یریتبض یؾبظ ِیقج ذبل یػگیٍ، یفطي بىیٍظ ؾَز هحبؾجِ ظَضهٌ ثِ ّب ییزاضا

 ٍ ؾَز، قَز هی اؾتفبزُ ثبظاض ّبی ًطخ ٍ ّب لیوت ٍالؼی تغییطات اظ ضٍـ ایي زض آًىِ ػلیطغن. طزیگ یه ًكأت هُلت

 .اؾت قسُ یًو یاضًگْس لجل زٍضُ N زض هَخَز یپطتفَ طایظ. ّؿتٌس فطيی، قسُ ثطٍظ ّبی ظیبى

(pearson,2004,p:55-7 ) یریتبض یؾبظ ِیقج ضٍـ هْن تیهحسٍز يیزٍه، ٌسُیٍآ گصقتِ ثَزى ىؿبىی فطو 

 .گصاضز یه یثطخب یهٌف اثط ضٍـ يیا اػتجبض ثط یبزیظ اًساظُ تب وِ قَز یه هحؿَة

 ريش ضبیٍ سازی مًوت کارلً -3      

ای هحبؾجِ اضظـ زض هؼطو ضیؿه ثَزُ ٍ اظ زٍ ضٍـ زیگط ؾَهیي ضٍـ ثط 28ضٍـ قجیِ ؾبظی هًَت وبضلَ 

اًؼُبف پصیطی ثیكتطی زاضز، ّوبًٌس قجیِ ؾبظی تبضیری، ایي ضٍـ ثِ هسیطاى ضیؿه ایي فطنت ضا هی ّس تب تَظیغ 

ّبی ٍالؼی تبضیری هطثٌَ ثِ ثبظزُ ّبی ػَاهل ضیؿه ضا ثِ خبی فطو ًطهبل ثَزى ثبظزُ ّب هَضز اؾتفبزُ لطاض زٌّس. 

 ِیقج ضٍـ لصا. ؿتیً یالعاه یثبظزّ غیتَظ ثَزى ًطهبل فطو عیً ضٍـ يیا زض يیثٌبثطا( 6833)ذلیلی ٍ یىِ ظاضع، 

 اضظـ وِ ییاثعاضّب طیؾب ٍ هؼبهلِ بضیاذت اظ هتكىل یّب یپطتفَ ،یریتبض یؾبظ ِیقج ضٍـ هكبثِ وبضلَ هًَت یؾبظ

 یریتبض یؾبظ ِیقج ضٍـ زض آًچِ ثطذلاف، ىيیل .زّس یه قفپَ ضا اؾت ثبظاض ػَاهل اظ یذُ طیغ تبثغ نَضت ثِ آًْب

 هكبّسُ طاتییتغ اظ اؾتفبزُ ثب ضا یؾبظ ِیقج ٌسیفطا، یفطي بىیظ ٍ ؾَز N دبزیا یثطا وبضلَ هًَت ضٍـ، قس هكبّسُ

 اًتظبض وِ یآهبض غیتَظ هی ضٍـ يیا زض، ػَو زض. زّس یًو اًدبم گصقتِ یظهبً زٍضُ N زض ثبظاض ػَاهل یضٍ ثط قسُ
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 زضهؼطو اضظـ تبً،یًْب ٍ قَز یه اًتربة زّس اضائِ ثبظاض ػَاهل یاحتوبل طاتییتغ اظ یهٌبؾج تیتمط ثتَاًس ضٍز یه

 ( 6831،یگوچ ینوس) .قَز یه يییتؼ غیتَظ يیا ثطاؾبؼ ؿهیض

 ریسک متریک

 هؿیض ضٍـ ثبظاض ؿهیض ؾٌدف یثطا ؿهیض هؼطو زض اضظـ هحبؾجِ هیپبضاهتط یضٍقْب خولِ اظ 

 ضٍـ تَاًؿت وِ اؾت یوؿ يیاٍل 31هَضگبى. یپ. یخ قطوت طیهس 30ٍاتطؾتَى (6833. )فلاح،ثبقس یه 29هیهتط

 اهطٍظُ. سیًوب دبزیا هیهتط ؿهیض ػٌَاى تحت ؿهیض هؼطو زض اضظـ هفَْم یهجٌب ثط ضا ثبظاض ؿهیض تیطیهس یقٌبؾ

 ثبظاض ضیؿه ثب هَاخِ هیعاى تب ؾبظز هی لبزض ضا هبلی ثبظاضّبی هترههبى وِ اؾت اثعاضّب اظ ای هدوَػِ هتطیه ضیؿه

 : اؾت اؾبؾی ثرف ؾِ ثط هكتول هتطیه ضیؿه. ًوبیٌس ثطآٍضز ضا " ضیؿه هؼطو زض اضظـ" چبضچَة زض

 ثبظاض ضیؿه ؾٌدف ّبی ضٍـ اظ ای هدوَػِ - 6

 ّوجؿتگی ٍ ًَؾبًبت هحبؾجِ زض ًیبظ هَضز ّبی زازُ اظ ای هدوَػِ - 9

 ٍ 32ضٍیتطظ هدوَػِ ظیط ّبی قطوت هَضگبى، پی خی قطوت تَؾٍ یبفتِ تَؾؼِ افعاضی ًطم ّبی ؾیؿتن - 8

 ثِ هیهتط ؿهیض، حبيط حبل زض(. 6839،بیً الجبل) ًوبیٌس هی پیبزُ ضا هتطیه ضیؿه هتسلَغی وِ ثبلثی فطٍقٌسگبى

 لیوت پبیِ ثط هتطیه ضیؿه ّبی ثیٌی پیف .اؾت هُطح ؿهیض هؼطو زض اضظـ هحبؾجِ ضٍـ يیتط هتساٍل ػٌَاى

 .زاضز لطاض تبضیری ّبی

 هی اؾتفبزُ ٍاضیبًؽ ثیٌی ثطای پیف ًوبیی( ّبی ٍظى ًوبیی)ثب هتحطن هیبًگیي اظ ،هتطیه ضیؿه هسل زض

 ػٌَاى ثِ ٍ اؾت گطفتِ لطاض هبلی گطاى تحلیل اؾتمجبل هَضز زاضز ٍ هُلَثی ّبی ٍیػگی ؾبزگی ػیي زض هسل ایي .قَز

افتٌس،  هی اتفبق ثبظاض زض وِ ّبیی قَن ثِ ًؿجت ثبظزّی ٍاضیبًؽ هسل، ایي زض .ضٍز هی وبض ثِ اؾتبًساضز هسل یه

 قَن، ٍلَع اظ ثؼس چٌیي، ّن قَز. هی زازُ ثیكتطی ّبی ى ٍظ خسیس ّبی قَن ثِ چطاوِ زّس، هی پبؾد تط ؾطیغ

 (J.P.Morgan,1996یبثس. ) هی وبّف ًوبیی نَضت ثِ ثجبتی ثی

 تحمیك ضىاسی ريش

ك حبيط، ثِ هٌظَض هسیطیت ضیؿه ؾطهبیِ گصاضی زض نٌؼت وبًِ فلعی ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى اظ زضتحمی

ُ تَؾٍ ضیؿه ضٍـ اضظـ زض هؼطو ضیؿه پبضاهتطیه اؾتفبزُ ًوَزُ این. هسل هَضز ًظط ثط اؾبؼ هتسلَغی اضائِ قس

ت وبًِ فلعی ثَضؼ تْطاى اظ ضٍـ وبض ثسیي نَضت اؾت وِ ثبظزُ لگبضیتوی قبذم نٌؼ هتطیه َطاحی قسُ اؾت.

ػسز اظ هكبّسات  930 ثِ نَضت ضٍظاًِ هحبؾجِ قسُ اؾت. تؼساز 6836تب پبیبى قْطیَض ؾبل  6831اثتسای ؾبل 

ز اؾتفبزُ لطاض ثِ ػٌَاى هكبّسات تبضیری پبیِ هَض ،ّؿتٌس ؾبل هی ضٍظاًِ یّب ثبظزُ هؼبزل جبیتمط وِتبضیری ثبظزُ 

(، ثب اؾتفبزُ اظ α – 6، اضظـ زض هؼطو ضیؿه  زض ؾُح اَویٌبى )VaRاهتطیه هحبؾجِ ثط پبیِ ضٍـ پبض اؾت. گطفتِ

 هؼبزلِ ظیط تؼییي هی قَز:

VaR = - Zα  V                                                                                         
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قبذم نٌؼت وبًِ فلعی  ػسز α ،Vؾُح ذُبی ّوبى همساض ثحطاًی تَظیغ ًطهبل زض  Zαزض هؼبزلِ اذیط، 

پیف ثیٌی ًَؾبًبت )اًحطاف هؼیبض( قبذم هصوَض هی ثبقس. زض تحمیك  زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى زض ّط ضٍظ ٍ 

% ًیع هٌظَض قسُ 6% وِ زض ضیؿه هتطیه پیكٌْبز قسُ اؾت ثطای ؾُح ذُبی  9ػلاٍُ ثط ؾُح ذُبی  Zαحبيط، 

ؾبًبت ثبظزُ اظ زٍ ضٍـ هیبًگیي هَظٍى هتحطن ًوبیی ٍ هیبًگیي هتحطن ؾبزُ اؾتفبزُ قسُ ثطای پیف ثیٌی ًَ اؾت.

اؾت. هؼبزلِ ّبی ظیط فطهَل ّبی پیف ثیٌی ًَؾبًبت ثبظزُ ضا ثِ تطتیت ثطای زٍ حبلت ثب ٍظى ّبی هؿبٍی ٍ ًوبیی زض 

 ثبظزُ ًكبى هی زٌّس : Tهَضز یه هدوَػِ اظ 

t =      ى هؿبٍی :ثب ٍظ  

 t+1 =     : ثب ٍظى ًوبیی  

 َجك وِ) t ظهبى زض ثبظزُ ًطخ rt  ثبظزُ، هكبّسات تؼساز T(، ثبظزُ بضیهؼ اًحطاف) ًَؾبًبت هؼطف σt ثبلا یّب هؼبزلِ زض

 (6839ًیب، )الجبل .اؾت یّوَاضؾبظ تیيط λ ٍ ثبظزُ يیبًگیه   ،(سیآ یه ثسؾت یتویلگبض ثبظزُ فطهَل

دبی ثبظزُ زضنسی اظ ثبظزُ لگبضیتوی ث  rtزض اؾتفبزُ اظ هؼبزلِ ّبی اذیط ثبیس تَخِ زاقت وِ ثطای هحبؾجِ ثبظزُ 

 اؾتفبزُ هی قَز:

rt = Ln [ ]   

 اؾت.  tػسز قبذم نٌؼت زض ظهبى  Itوِ زض آى 

 ثبیس وبض ایي ػلت تكطیح زض. گیطًس هی ًظط زض نفط هؿبٍی لهس زض ضا ،ثبظزُ هیبًگیي ت هؼبزلا زض ّوچٌیي،

 2 نَضت ثِ ٍاضیبًؽ هحبؾجِ ضاثُِ ثِ
= E(rt

2
) – [E(rt )]

تَخِ وطز.تحمیمبت ًكبى هی زّس زض هَضز زازُ ّبی  2

E(rtضٍظاًِ، ػجبضت 
2
[E(rt)]زض همبیؿِ ثب ػجبضت  (

 6ثِ  000ثِ هطاتت ثعضگتط ثَزُ ثِ گًَِ ای وِ ایي ًؿجت حسٍز 2

 هكىلی هؼیبض اًحطاف ثیٌی پیف ٌّگبم ثِ( ثبظزُ ًطخ هیبًگیي) اًتظبض هَضز ثبظزُ ًطخهی ثبقس. ثٌبثطایي، ًبزیسُ گطفتي 

 ػسزی هؿبٍی ضا ثبظزُ هیبًگیي اؾت ثْتط هیبًگیي، ترویي ذُبی ٍ اَویٌبى ػسم وبّف هٌظَض ثِ. وطز ًرَاّس ایدبز

 فطو هتطیه، ضیؿه هسل زض ضفتِ ثىبض هتسلَغی هُبثك. ثبقس زاقتِ ؾبظگبضی هبلی ّبی تئَضی ثب وِ ثگیطین ًظط زض

 حَل ثدبی نفط ػسز حَل هؼیبض اًحطاف ترویي زیگط، ػجبضت ثِ. ثبقس نفط هؿبٍی ضٍظاًِ ثبظزُ هیبًگیي وِ قَز هی

 هؿبٍی  بظزُث هیبًگیي قس، گفتِ آًچِ هُبثك چٌبًچِ (6833)لُفؼلی ای، .گیطز هی نَضت ًوًَِ ثبظزُ هیبًگیي

 پیف ظیط نَضت ثِ tظهبى  ّبی زازُ ثَزى هؼلَم ثبضا  (t +1) آتی زٍضُ هؼیبض اًحطاف تَاى هی آًگبُ قَز، فطو نفط

 : وطز ثیٌی

 t+1 =   

 هی يتؼیی قس ذَاّس تكطیح ثؼسی ّبی ثرف زض آًچِ هُبثك λٍ  ّبی لجل هؼبزلِ اظ rt  ٍt، ثبلا هؼبزلِ زض

 . گطزًس

 ي تأثیر آن بر ريی مذل تعییه ضریب َمًارسازی 
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 يطیت تؼییي هؿتلعم ًَؾبًبت ثیٌی پیف ٍ هحبؾجِ ثطای ًوبیی هتحطن هَظٍى هیبًگیي ضٍـ اظ اؾتفبزُ

 ثیكتط قَز هی زازُ تبظُ ضٍیسازّبی ثِ وِ ٍظًی ثبقس، وَچىتط يطیت ایي چِ ّط. اؾت  λ 〈(0<λ ≤ 1) ّوَاضؾبظی

 اًتربة یثطا َُیق هی ،.قَز هی تجسیل ؾبزُ هتحطن هیبًگیي ثِ هسل ثبقس، 6 هؿبٍی λ  يطیت چٌبًچِ .َزث ذَاّس

 آى یٍالؼ همساض ثب قسُ یٌیث فیپ ًَؾبًبت همساض λ هكرم همساض هی یثبظا وِ اؾت آى ٌِ،یثْ یّوَاضؾبظ تیيط

 خصض ّوبى اؾت قسُ ِیتْ هٌظَض يیا یثطا وِ یآهبض قبذم هی. ثطؾس حسالل ثِ یٌیث فیپ یذُب ٍ ؿِیهمب

 زٍضُ ثبظزُ چٌبًچِ اؾت قسُ یَطاح آى ِیپب ثط عیً هیهتط ؿهیض ؿتنیؾ وِ اؾت (RMSE) 33ذُب هدصٍض يیبًگیه

t +1 ثب ضا rt+1 ٍ زٍضُ یثطا ثبظزُ یٍالؼ بًؽیٍاض ن،یزّ ًكبى  ثب ضا آى یثطا قسُ یٌیث فیپ بًؽیٍاض t+1 

 ٍ یٍالؼ بًؽیٍاض تفبيل نَضت ثt +1ِ زٍضُ بًؽیٍاض یٌیث فیپ یذُب تتیتط يیثس. ثَز ذَاّس  یهؿبٍ

 : یؼٌی ثَز ذَاّس قسُ یٌیث فیپ بًؽیٍاض

 t+1 =    

 :كَزیه فیتؼط طیظ نَضت ثِ(RMSE) ذُب هدصٍض يیبًگیه خصض ف،یتؼط ثطاؾبؼ اوٌَى

RMSE v =   

 وِ سیثبق زاقتِ تَخِ يیّوچٌ. اؾت ثبظزُ قسُ یٌیث فیپ( ًَؾبًبت) ّب بًؽیٍاض تؼساز T لاثب هؼبزلِ زض

*) ٌِیثْ یّوَاضؾبظ تیيط يییتؼ یثطا ػول، زض. اؾت λ اظ یتبثؼ نَضت ثِ سیگطز هلاحظِ آًچِ هُبثك 
λ  )سیثب 

* تب زاز لطاض ثبلا هؼبزلِ زض ضا λ لفهرت طیهمبز سیثب هٌظَض يیا یثطا. وطز حسالل ضا RMSE v وطز تلاـ
λ سیآ ثسؾت .

 (699-693،ل6833)تحلیلگطاى ؾیؿتن ّبی پیچیسُ،

 ثبظزُ ٍالؼی تؼساز اظ نطفٌظط وِ اؾت آى ًوبیی ّبی ٍظى ثب هَظٍى هیبًگیي ضٍـ ثىبضگیطی هْن پیبهس یه

 يطیت همساض ٍؾیلِ ثِ آتی ًَؾبًبت ٌیثی پیف زض هؤثط ضٍظّبی تؼساز ًَؾبًبت، زض هحبؾجِ اؾتفبزُ هَضز تبضیری ّبی

ثب  (6839ضٍظ ٍخَز زاضز. )الجبل ًیب،  % اَلاػبت زض  3/33. ثِ ػجبضت زیگط، گطزز هی هحسٍزλ  ّوَاضؾبظی

 وبّف ًَؾبًبت ثیٌی پیف زض هَثط ضٍظّبی تؼساز خسیس، ضٍیسازّبی ٍظى افعایف ثب زیگط ثیبى ثِ یب ٍ λ وبّف همساض 

 اهط ایي. گطزز لحبِ ضیؿه هؼطو زض اضظـ هحبؾجِ زض اَلاػبت اظ اًسوی حدن وِ آیس هی ثَخَز ذُط ایي ٍ یبفتِ

هَاخِ  هربَطُ ثب ضا لجَل لبثل اَویٌبى ؾُح زض ّب زاضایی اضظـ وبّف ضیؿه ثیٌی پیف زض هسل وبضایی تَاًس هی

 ذَاّس وبّف خسیس هكبّسات ثِ ًؿجت ٍاوٌف هیعاى قَز، تط ًعزیه 6 ػسز ثλِ  يطیت چِ ّط زیگط، ؾَی اظ. ًوبیس

 افعایف ٍ ًوًَِ حدن افعایف ثب ظیطا قَز هی( تط زلیك لعٍهبً ًِ) تط ثجبت ثب ّبی ثیٌی پیف اًدبم هَخت اهط ایي. یبفت

 اظ اؾتفبزُ هسل، اَویٌبى ؾُح افعایف هٌظَض ثِ. قَز هی ّوَاضتط ًَؾبًبت ثیٌی پیف هَثط، تبضیری هكبّسات تؼساز

 تب3/0 ثیي ضاλ  ّوَاضؾبظی يطیت ّن هتطیه ضیؿه ؾیؿتن ّویي اؾبؼ، ثط. یبثس هی اّویت هوىي ًوًَِ گتطیيثعض

 ثیٌی پیف زض هَثط تبضیری هكبّسات تؼساز هلاحظِ لبثل وبّف هَخت > λ 3/0 اظ اؾتفبزُ ظیطا. ًوبیس هی پیكٌْبز 6

 .ّسوب هی هسل ثِ اتىب لبثلیت ٍ اَویٌبى زضخِ اظ ٍ قسُ ًَؾبًبت

                                                            
33

 Root Mean Squared Error (RMSE) 
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ثِ هٌظَض اؾتفبزُ اظ آى زض ؾیؿتن  ثط اؾبؼ هُبلؼبت اًدبم قسُ تَؾٍ هَؾؿِ خی پی هَضگبى همساض ثْیٌِ 

 هحبؾجِ قسُ  ) پیكٌْبز هی قَز. زض ایي هُبلؼِ اظ يطیت  33/0ضیؿه هتطیه ثطای پیف ثیٌی ًَؾبًبت ضٍظاًِ 

 دبم هحبؾجبت اؾتفبزُ قسُ اؾت.( ثطای ا33/0ًثْیٌِ( ثِ ّوطاُ يطیت پیكٌْبزی ضیؿه هتطیه ) 

 اعتبار سىجی مذل

 هسل گطیز ثب خْبت یبضیثؿ اظ آى یّب یٌیث فیپ وِ اؾت یا گًَِ ثِ ؿهیض هؼطو زض اضظـ هسل تیهبّ 

 وطز، هكبّسُ تَاى یًو ضا یٍالؼ ؿهیض هؼطو زض اضظـ وِ اؾت آى تفبٍت يیتط یْیثس .اؾت هتفبٍت یٌیث فیپ یّب

 ّوبى زؾتطؼ زض ؿِیهمب بضیهؼ تٌْب VaR یّب یٌیث فیپ زض. نیزاً یًو ضا هحتول بىیظ ٍ َزؾ یٍالؼ غیتَظ هب طایظ

 زض یانل یًگطاً وِ یحبل زض. اؾت هتفبٍت VaR هسل زض یٌیث فیپ یذُب هفَْم يیّوچٌ. اؾت یٍالؼ هكبّسات

 هیًعز یٍالؼ یّب زازُ ثِ ّب یٌیث فیپ اًساظُ چِ تب وِ قَز یه هؼَُف هُلت يیا ثِ هؼوَل یٌیث فیپ یّب هسل

 تَؾٍ قسُ یٌیث فیپ بىیظ همساض اظ یٍالؼ بىیظ همساض هطتجِ چٌس وِ اؾت آى ػوسُ یًگطاً VaR هسل زض ّؿتٌس،

VaR 34ذُب هدصٍض يیبًگیه لیلج اظ ،یٌیث فیپ یهسلْب زلت ؾٌدف زض حیضا یبضّبیهؼ اظ یبضیثؿ لصا،. اؾت ثعضگتط 

 یگطیز يیگعیخب یبضّبیهؼ ىي،یل. ًساضًس وبضثطز VaR یّب یٌیث فیپ ضزهَ زض، 35ذُب زضنس هُلك لسض يیبًگیه ٍ

 .زاضز ٍخَز VaR یّب یٌیث فیپ  یبثیاضظ یثطا

. ثبقس یه( اًتظبض هَضز همساض اظ اًحطاف) 36ّب قىؿت ًؿجت بی تؼساز ثِ تَخِ ٌِیظه يیا زض هْن بضیهؼ هی

 یه 37یا خولِ زٍ غیتَظ هی ثِ هٌدط قسُ، هحبؾجِ ؿهیض هؼطو زض اضظـ ثب ضٍظاًِ بىیظ ٍ ؾَز یٍالؼ حیًتب ؿِیهمب

 هحؿَة قىؿت هی ػٌَاى ثِ سازیضٍ يیا آًگبُ ثبقس، كتطیث هسل تَؾٍ قسُ ثطآٍضز بىیظ اظ یٍالؼ بىیظ چٌبًچِ. قَز

 ثجت تیهَفم هی ػٌَاى ثِ سازیضٍ يیا ثبقس، اًتظبض هَضز بىیظ اظ وَچىتط یٍالؼ بىیظ اگط هؼىَؼ، نَضت ثِ. قَز یه

 یتؼساز بًگطیث حبنل یا خولِ زٍ حیًتب قًَس، فطو هؿتمل ضٍظاًِ یّب ؿهیض هؼطو زض اضظـ چٌبًچِ. قَز یه

 ًظط هَضز ٌبىیاَو ؾُح یهٌْب هی هؼبزل آًْب اظ هی ّط قىؿت احتوبل وِ اؾت هؿتمل 38یثطًَل یّب فیآظهب

 هؼبزل فیآظهب ّط زض قىؿت احتوبل ثبقس، هسل%  39 ًظط هَضز ٌبىیاَو ؾُح چٌبًچِ هثبل، ػٌَاى ثِ. اؾت هسل

 همساض اظ اًحطافبت تؼساز : نیزّ لطاض آظهَى هَضز ضا طیظ نفط ِیفطي سیثب هسل زلت آظهَى هٌظَض ثِ لصا،. ثَز ذَاّس% 9

VaR (ّب قىؿت تؼساز )هؼبزل فیآظهب ّط زض قىؿت احتوبل گط،یز ػجبضت ثِ بی ثبقٌس یه یا خولِ زٍ غیتَظ یزاضا 

. سیٌوبیه كٌْبزیپ ا ض ّب قىؿت ًؿجت آظهَى طیاذ ِیفطي یثطضؾ هٌظَض ثِ هیوَپ. اؾت هسل ًظط هَضز احتوبل

) اؾت طیظ آهبضُ یزاضا ٍ ثَزُ یآظاز زضخِ هی ثب هطثغ –یوب غیتَظ یزاضا (LR)هیوَپ یاحتوبل ًؿجت

Kupiec,1995,p:73-84  ): 

LR = 2 Ln [  ]  

 قسُ ثطآٍضز بىیظ اظ یٍالؼ بىیظ وِ یزفؼبت تؼساز) ّب قىؿت تؼساز f، یحتوبلا ًؿجت ّوبى LR ثبلا هؼبزلِ زض

 α، قىؿت ًؿجت VaR ،V= f /n هسل تَؾٍ قسُ اًدبم یّب یٌیث فیپ ول تؼساز T(، اؾت ثعضگتط VaR تَؾٍ

                                                            
34

 Mean Square Error (MSE) 
35

 Mean Absolute Percentage Error (MAPE) 
36

 Failures 
37

 Binomial Distribution 
38

 Bernoulli Trials 
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 یهVaR (39  %ٍ33 % ) هسل ًظط هَضز ٌبىیاَو ؾُحVaR   (9  ٍ %6 )% ٍ (α-6 )هسل ًظط هَضز احتوبل ؾُح

 غیتَظ اظ قسُ اؾترطاج یثحطاً همساض اظ ووتط هسل یّب زازُ اؾبؼ ثط قسُ هحبؾجِ LR ىِیظهبً آظهَى يیا زض .ثبقس

 یحبلت یؼٌی) هسل یذُب زضنس وِ ًوَز ازػب تَاى یه ًظط هَضز ٌبىیاَو ؾُح زض نَضت يیا زض، ثبقس هطثغ – وبی

 ٍ ثَز ذَاّس( α) قسُ يییتؼ یذُب ؾُح عاىیه ثِ حساوثط( ثبقس یٍالؼ همساض اظ كتطیث قسُ یٌیث فیپ بىیظ همساض وِ

 فطيیِ پصیطفتي قطٌ (6833)ػجسُ تجطیعی ٍ ضازپَض، .ثَز ذَاّس ثطذَضزاض VaR  یٌیث فیپ زض هٌبؾت اػتجبض اظ هسل

ثبیس  زیگط ػجبضت ثِ. ثبقس VaR(α ) هسل ًظط هَضز احتوبل ؾُح هؿبٍی( V)ّب  قىؿت زضنس وِ اؾت آى نفط

 ثبقین :زاقتِ 

α -  < V < α +   

ٍ ثب یه زضخِ آظازی اؾت.پبضاهتطّبی  αهطثغ زض ؾُح احتوبل  –ثیبًگط آهبضُ تَظیغ وبی  زض هؼبزلِ ثبلا، 

α ،V  ٍT ( هُبثك آًچِ لجلاً قطح زازُ قس هی ثبقٌس. ظهبًی وِ زضنس قىؿت ّبV وَچىتط اظ حس پبییٌی ،) ِهؼبزل

 ثبلایی  حس اظ ،(V)  ّب قىؿت زضنسضیؿه ضا زؾت ثبلا پیف ثیٌی وطزُ اؾت. چٌبًچِ  VaRثبلا ثبقس، آًگبُ هسل 

 (6831)خَلا ٍ تطاثی، .اؾت زًُوَ پبییي ثطآٍضز زؾت ضا ؿهیض VaR هسل آًگبُ ثبقس، عضگتطث هؼبزلِ

 ي بحث وتایج

ٍ هیبًگیي هَظٍى هتحطن ًوبیی ثب زٍ يطیت ّوَاضؾبظی  ًَؾبًبت ثبظزُ ثب اؾتفبزُ اظ هیبًگیي هتحطن ؾبزُ

( ( 0933ٍخی پی هَضگبى )   ( هحبؾجِ قسُ ثط اؾبؼ خصض هیبًگیي هدصٍض ذُبRMSE))  .هحبؾجِ قسُ اؾت

هی ثبقس وِ ثب پیكٌْبز ضیؿه  0930ثطای پیف ثیٌی ّبی یه ضٍظُ زض ایي تحمیك  () يطیت ّوَاضؾبظی ثْیٌِ

ّورَاًی زاضز. ثسیي تطتیت زض هسل اذیط، تؼساز ضٍظّبی هَثط زض اًدبم پیف   > 093 < 6ؾتفبزُ اظ هتطیه هجٌی ثط ا

ثطای ؾِ ضٍـ  VaR ،پؽ اظ ترویي قبذم ًَؾبًبت ( هحسٍز هی قَز.ضٍظ آذط ) 990ثیٌی ّب ثِ حسٍز 

زض زٍ حبؾجِ قسُ ٍ هیبًگیي هتحطن ؾبزُ ه خی پی هَضگبى، هیبًگیي هَظٍى ًوبیی ثب  هیبًگیي هَظٍى ًوبیی ثب 

ثطای ّط ؾِ ضٍـ ٍ زض ّط زٍ ؾُح  LRآهبضُ   6ترویي ظزُ قسُ اؾت. هُبثك خسٍل%  33% ٍ  39ؾُح اَویٌبى 

هطثغ اؾت ثٌبثطایي هی تَاى ًتیدِ گطفت وِ زضنس ذُبی هسل حساوثط  –اَویٌبى ووتط اظ همساض ثحطاًی تَظیغ وبی 

 ( هی ثبقس. αي قسُ )ثِ هیعاى ؾُح ذُبی تؼیی

 : ًتبیح حبنل اظ آظهَى ًؿجت قىؿت ّبی وَپیه 6خسٍل 

 

 ضٍـ

هیبًگیي هَظٍى هتحطن ًوبیی 

 خی پی هَضگبى ثب 

هیبًگیي هَظٍى هتحطن ًوبیی 

 هحبؾجِ قسُثب 

 

 هیبًگیي هتحطن ؾبزُ

 % 95 % 99 % 95 % 99 % 95 % 99 (α - 1ؾُح اَویٌبى)

 43 18 43 16 47 19 (Fتؼساز قىؿتْب)

 1147 1147 1147 1147 1147 1147 (Tتؼساز ول پیف ثیٌی ّب )

 111411 1111719 111411 111153 111449 1111815 (Vًؿجت قىؿت)

 % 5 % 1 % 5 % 1 % 5 % 1 (αؾُح احتوبل هَضز ًظط)
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هحبؾجِ قسُ  ثب تَخِ ثِ ایٌىِ ًؿجت قىؿت زض ضٍـ هیبًگیي هَظٍى ثب  9ثط اؾبؼ اَلاػبت خسٍل

% زض هحسٍز هؼبزلِ وَپیه لطاض زاضز، هی تَاى ایي اهط ضا حبوی اظ زلت  33% ٍ  39( زض ّط زٍ ؾُح اَویٌبى 0930)

 ي ضیؿه زض ّط زٍ ؾُح زاًؿتایي ضٍـ زض تروی

 : ًتبیح آظهَى زلت هسل9خسٍل 

 

  ي پیطىُادات وتیجٍ گیری

ٌظَض حهَل اَویٌبى اظ قٌبؾبیی ٍ وٌتطل توبم هسیطیت ضیؿه یؼٌی اؾتفبزُ اظ اثعاضّبی هٌبؾت ثِ ه

ضیؿه ّبؾت. یىی اظ اثعاّبی هٌبؾت خْت اًساضُ گیطی، پیف ثیٌی ٍ هسیطیت ضیؿه، اضظـ زض هؼطو ضیؿه هی 

ثبقس. وِ زض ؾبل ّبی اذیط هَضز تَخِ ٍ اؾتمجبل گؿتطزُ ًْبزّبی هبلی، ثبًه ّب، هسیطاى ثبظاض ؾطهبیِ وكَضّبی 

اؾت..زض ایي تحمیك ضیؿه ثبظاض نٌؼت وبًِ فلعی ثط اؾبؼ اضظـ زض هؼطو ضیؿه ٍ هسل ضیؿه هرتلف لطاض گطفتِ 

ًَؾبًبت ثبظزُ ثب زٍ ضٍـ هیبًگیي  ایي نٌؼت ٍهتطیه هَضز ؾٌدف لطاض گطفتِ اؾت. اثتسا ثبظزُ لگبضیتوی قبذم 

% 33% ٍ 39زض زٍ ؾُح  ٍ زض ًْبیت اضظـ زض هؼطو ضیؿه هحبؾجِ هتحطن ؾبزُ ٍ هیبًگیي هتحطن هَظٍى ًوبیی

ثط اؾبؼ ًتبیح هكبّسُ قسُ ضٍـ ّبی هیبًگیي هتحطن هَظٍى ًوبیی ٍ هیبًگیي هتحطن ترویي ظزُ قسُ اؾت . 

% ضٍـ هیبًگیي هتحطن ؾبزُ هٌبؾت ًوی ثبقس.  33% لبثل اتىب ثَزُ ٍ زض ؾُح اَویٌبى  39ؾبزُ زض ؾُح اَویٌبى 

% ٍ ضٍـ هیبًگیي هَظٍى  39ز هجٌی ثط اؾتفبزُ اظ ؾُح اَویٌبى ایي هُلت ثب پیكٌْبز ضیؿه هتطیه اؾتبًساض

هتحطن ًوبیی ثِ ػٌَاى هسل ًْبیی پیف ثیٌی ٍ هسیطیت ضیؿه ؾطهبیِ گصاضی زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض هُبثمت زاضز. 

طفی ثب ثٌبثطایي هی تَاى ثب اؾتفبزُ اظ اضظـ زض هؼطو ضیؿه، ضیؿه ثبظاض نٌؼت وبًِ فلعی ضا پیف ثیٌی وطز. اظ َ

% ًتیدِ هٌُمی تطی ًؿجت  33تَخِ ثِ ایٌىِ ضٍـ هیبًگیي هَظٍى ًوبیی ثب يطیت هحبؾجِ قسُ زض ؾُح اَویٌبى 

%  33% ٍ  39ثِ ضٍـ هیبًگیي هَظٍى ًوبیی ثب يطیت خی پی هَضگبى زاضز. ثٌبثطایي ایي ضٍـ زض ؾُح اَویٌبى 

ضٍـ هیبًگیي هتحطن ؾبزُ هی تَاًس ثِ ػٌَاى یه هسل % ثْیٌِ اؾت. اگطچِ  30هؼتجط ثَزُ ٍ ثب يطیت ّوَاضؾبظی 

ی ثطاهی قَز كٌْبزیپگصاضاى زض ثَضؼ  ِیؾطهبثِ  تىویلی زض وٌبض ضٍـ هیبًگیي هتحطن هَظٍى ًوبیی هُطح ثبقس.

 LR  1186696 4151171 1186696 2153995 1159512 5165554آهبضُ 

 616349 3184146 616349 3184146 616349 3184146 طثغه –همساض ثحطاًی تَظیغ وبی 

هیبًگیي هَظٍى هتحطن ًوبیی ثب  ضٍـ

 خی پی هَضگبى 

هیبًگیي هَظٍى هتحطن ًوبیی 

 هحبؾجِ قسُثب 

 هیبًگیي هتحطن ؾبزُ

 % 95 % 99 % 95 % 99 % 95 % 99 (α - 1ؾُح اَویٌبى)

 % 5 % 1 % 5 % 1 % 5 % 1 (αؾُح احتوبل هَضز ًظط)

 111411 1111719 111411 111153 111449 1111815 (Vًؿجت قىؿت)

 111179 111632 111179 111632 111179 111632 حس ثبلایی وَپیه

 1111218 111368 1111218 111368 1111218 111368 حس پبییٌی وَپیه
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ب ثب تَخِ ثِ اػتجبض هٌبؾت ٍ لبثل اتىثلىِ  ٍ ؾُح ؾَز اوتفب ًىٌٌس. وتیلی تٌْب ثِ گصاضِیؾطهبٍ  سیذط ٌِیگعاًتربة 

ثب اؾتفبزُ اظ هسل هصوَض حساوثط ظیبى هحتول ؾطهبیِ گصاضی ذَز ضا  ،هسل ضیؿه هتطیه زض پیف ثیٌی ضیؿه ثبظاض

ثِ هٌظَض  .ثِ نَضت ضٍظاًِ، ّفتگی یب هبّبًِ، ثطآٍضز ًوَزُ ٍ الساهبت همتًی ضا ثطای ههَى ؾبظی اظ آى اًدبم زٌّس.

ز زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض اًدبم قَز. ض اضتجبٌ ثب ؾبیط نٌبیغ هَخَاًدبم تحمیمبت آتی پیكٌْبز هی قَز تحمیك حبيط ز

 ّوچٌیي اػتجبض ؾبیط هسلْبی اًساظُ گیطی ضیؿه ثبظاض زض ایي نٌؼت ٍ ؾبیط نٌبیغ هَضز ثطضؾی لطاض گیطز.

 مىابع

 ِیؾطهب ؿهیض تیطیهس ٍ یٌیث فیپ یثطا ؿهیض هؼطو زض اضظـ هسل آظهَى(، 6839)هحوس ب،یً الجبل -6

 88-98 ل،  99 ٍ 96 قوبضُ، 31 ثْبض ٍ 39 ظهؿتبى، تیطیهس بمیپ، یگصاض

 تَؾؼِ هدلِ تْطاى،  آى، ازضان يطٍضت ٍ وبضثطزّب ،یًظط یهجبً ؿهیض ،(6830)یػل ،یآثبز يیحؿ ییثمب -9

 86ـ ،تیطیهس

 13 قوبضُ، التهبز یّب تبظُ هدلِ ،یاًهبض سیػجسالحو هتطخن ؿه،یض تیطیهس اثؼبز ،(9000)، خَضج پبضوط، -8

 زض نسٍض ؿهیض یطیگ اًساظُ ًحَُ یثطضؾ ،(6839)سیػجسالحوی، ذؿطٍ ٍ ثٌْبم بض،یقْط؛ عیوبهج ىبضخَ،یپ -3

، ىنی ٍ ؿتیث ؾبل، وِیث نٌؼت ًبهِ فهل ،ؿهیض هؼطو زض اضظـ ضٍـ اظ اؾتفبزُ ثب وِیث یّب قطوت

 30-93ل ،33هؿلؿل قوبضُ

 ثْبزاض اٍضاق ثَضؼ زض آى ؾٌدف یثطا یهسل ئِاضا ٍ ذُط هؼطو زض اضظـ ،(6831)ضيب ،یتطاث ٍ خؼفط خَلا، -9

 www.finance.com یهبل تیؾب ،6836هكبّسُ قسُ زض ذطزاز ،6839-6830یّب ؾبل یَ تْطاى

 6قوبضُ ىن،ی ؾبل ،ِیؾطهب، ؿهیض تیطیهس زض سیخس یا َُیق ،(6830)فطّبز ،یفیحٌ -1

 یهجٌب ثط تْطاى ثْبزاض اٍضاق ثَضؼ غینٌب ثبظاض ؿهیض ثطآٍضز ،(6833)طیاه ضع،ظا ىِی ٍ نیهط ،یػطال یلیذل -0

  30-09،  ل ّفتن قوبضُ ،یهبل هُبلؼبت هدلِ ،(VaR) ذُط هؼطو زض اضظـ هسل

 ، چبح اٍلؾوت اًتكبضات ،سکیر تیریمذ ي یمال یمُىذس یمباو ،(6838)ی، ػل ،یسیؾؼ ٍ ضيب ،یضاػ -3

 اٍضاق ثَضؼ ػوسُ قبذهْبی ثطای ذُط هؼطو زض اضظـ هحبؾجِ ،(6831)سهحو ظًگٌِ، ٍ انغط ،یقبّوطاز -3

 696-633،  ل03قوبضُ، یالتهبز مبتیتحم هدلِ پبضاهتطیه، ضٍـ اظ اؾتفبزُ ثب تْطاى ثْبزاض

 َا یسخىراو مجمًعٍ ،یديلت ریغ یاسلام یباوکذار ي سکیر تیریمذ ،(6830)، يیقبّ ،یآضاً بىیقب -60

 اٍل چبح طاى،یا یثبًىساض یػبل هؤؾؿِ تْطاى، ،یاسلام یباوکذار صیَما هیديازدَم ممالات ي

 اٍل چبح ؾوت، اًتكبضات ،یالملل هیب یمال ي یپًل یبازارَا ،(6831)قجبًی، هحوس،   -66

 ًگط یآت اًتكبضات ،بازار سکیر ،(6833) ،سُیچیپ یّب ؿتنیؾ لگطاىیتحل ؽیهبتط قطوت -69

 ي ُایسخىراو مجمًعٍ ،یباوکذار حًزٌ در سکیر تیریمذ ،(6839)، يیحؿ پَض، ىبئلیه ٍ ضيب َا،یق -68

 اٍل چبح طاى،یا یثبًىساض یػبل هَؾؿِ تْطاى، ،یاسلام یباوکذار صیَما هیچُارَم ممالات

پبیبى ًبهِ  ،یػوَه احتوبل یفًبّب یضٍ هٌؿدن ضیؿه یّب اًساظُ ،(6833)اثَالفًل ،یذبً ینف -63

 وبضقٌبؾی اضقس
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 ضا اؾتفبزُ ثب تْطاى ثْبزاض اٍضاق ثَضؼ وتیل قبذم زض لاَنت یهسلؿبظ ،(6831)ثبلط ،یگوچ ینوس -69

، هدلِ تحمیمبت التهبزی ذُط، هؼطو زض اضظـ يییتؼ یثطا هٌبؾت یالگَ یهؼطف ٍ GARCH یهسلْب

 638-989، ل31قوبضُ 

(، پؽ آظهبیی هسل ّبی اضظـ زض هؼطو ضیؿه، زٍضُ آهَظقی 6833ػجسُ تجطیعی، حؿیي ٍ ضازپَض، هیثن )  -61

 هطوع هُبلؼبت تىٌَلَغی زاًكگبُ نٌؼتی قطیفظی ٍ اًساظُ گیطی ضیؿه، هسل ؾب

 التهبزؾٌدی هسل ٍ ؾٌدی ضیؿه هسل وبضایی ای همبیؿِ ثطضؾی ،(6833)ىیف طیه، قوؽ فلاح -60

GARCH پطتفَی هسیطیت ٍ هبلی هٌْسؾی هدلِ، تْطاى ثْبزاض اٍضاق ثَضؼ زض ثبظاض ضیؿه ثیٌی پیف زض ،

 680-693، ل پٌدن قوبضُ

 ثبًه یؾْبه ؾجس ؿهیض هحبؾجِ یثطا ؿهیض هؼطو زض بضاضظـیهؼ اظ اؾتفبزُ ،(6833) ثبثه ،یا یلُفؼل -63

 یوبضٍضظ پطٍغُ ییًْب گعاضـ هؼسى، ٍ نٌؼت

 3 ل زٍم، قوبضُ اٍل، ؾبل طاى،یا یهطوع وِیث ،وِیث نٌؼت فهلٌبهِتؼطیف ضیؿه،  ،(6833)ًبزض ،یهظلَه -63

– 9  

 تْطاى، گَزضظی، الله حدت ٍ ًٍَؼ زاٍض ،ریسک مذیریت ،(6839)، ضیچبضز ّبیٌع، ٍ آضتَض چؿتط ٍیلیبهع، -90

 اٍّل چبح زاًف، ًگبُ
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Abstract 
The Purpose of investment is efficiency gain but it is need to risk tolerance such are the nature of trade 

and investment activities . Risk can be controlled and minimized to appropriate risk management 

techniques but cannot be deletion . Nowadays  Value at risk (VaR) is the new science of risk management 

and in recently year criteria of market risk equivalent toValue at risk.VAR is the statistical scale which 

calculates the maximum expected disadvantage for keeping an asset, for a specified period of time and 

with a certain probability. 

In this research is examined the possibility of using value at risk, In order to anticipate and management 

of investment risk in metallic minerals industry. the VaR is estimated by parametric methods and Index of 

metallic mineral industry. For this purpose, logarithmic return on the industry index that is considered as 

basic historical observations is calculated daily for a period of time from 1386 Until Shahrivar of 1391. 

Forecasting of return volatility is calculated by Simple moving average and exponential moving weighted 

average method with JP Morgan index (0.94) and smoothing coefficient (0.97) in 95% and 99% 

confidence level. For examining of accuracy of forecasts by VAR are used Kupiec test failures. 

The results show the method of weighted exponential moving average with smoothing coefficient (0.97) 

is better predictor for both of confidence levels. Finally, it can be concluded that market risk of metallic 

minerals industry is Predictable and Manageable by VAR. 
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