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 روش ارزش در معرض خطر
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  چكيده
هدف از بهينه سازي يك پرتفوي سرمايه گذاري، تعيين مقدار بهينه هر دارايي به  
هاي  يكي از روش. اي است كه حداقل ريسك و حداكثر بازده را فراهم آورد گونه
در روش ارزش در . گيري ريسك يك پرتفو ارزش در معرض خطر است اندازه

. شود ي آينده برآورد ميها براي يك افق زمان ريسك پرتقوي دارايي ،معرض خطر
هاي اخير نوسانات نرخ ارز به ورشكستگي بسياري از صنايع مهم ايران  طي سال

گذاري در يك پرتفوي  رو در اين مقاله، ريسك سرمايه از اين. منتهي شده است
ارزي شامل پنج ارز رايج در بازار معاملات ايران با استفاده از روش ارزش در 

شود و از طريق حداقل كردن ريسك پرتفوي سرمايه  ميگيري  معرض خطر اندازه
  . شود گذاري، مقدار بهينه وزن هر ارز در پرتفوي ارزي تعيين مي
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  .پرتفوي ارزي، ريسك سرمايه گذاري، ارزش در معرض خطر :كلمات كليدي

 مقدمه

 جوامعكي از عوامل كلان اقتصادي، همواره مورد توجه يبه عنوان  ١نرخ ارز  
هايي است كه  يكي از شاخصن نرخ يدر واقع ا. الي قرار داشته استاقتصادي و م

ر يسه اقتصاد ملي با اقتصاد سايمقا برايط اقتصادي كشور بوده و عاملي يشرا نشانگر
ط اقتصادي، به يهاي ارزي با توجه به شرا استيرو انتخاب س نياز ا .است ملل
 بهتواند راهي  دد نه تنها ميستم مناسب نرخ ارز گرياي كه منجر به استقرار س گونه

   .ز اثرگذار خواهد بوديگر نيسمت رشد و توسعه باشد، بلكه بر عوامل كلان د
ت ياز اهم كشوردر بحث توسعه بازارهاي داخلي، پرداختن به بازار بورس در  
تبع آن بازده سهام ه مت سهام و بيچرا كه نرخ ارز بر روي ق. اي برخوردار است ژهيو
مت آن نشان دهنده ين مطلب كه بازده سهام و قيبا توجه به ا. گذاشتر خواهد يثأت

، استه گذاري يش سرمايافزا اًتيها و نها ه گذارييي شركت در جذب سرمايتوانا
خواهد كشور دن به رشد اقتصادي يمهم براي رسعوامل كي از يپرداختن به نرخ ارز 

ر يثأهاي ارزي ت نه نظاميبه ح ويقت انتخاب صحينرخ ارز و نوسانات آن و در حق .بود
ن يكشور و صادرات و واردات خواهد داشت و بنابرا يها ه گذارييمهمي در سرما

  .ن اقتصادي كشور استيي براي مسئوليار بالايت بسيداراي اهم
گانه يهاي ب ا برابري پول داخلي با پوليمت و نرخ يارز به ارزش، بهاء، قنرخ  

بازرگاني و اقتصادي امروز، ارز به معني پول  در مكالمات .اشاره دارد) خارجي(
ه يافته، شامل كليع و بسط يارز در مفهوم وسهم چنين . شود ميج خارجي استفاده يرا

ك واحد پول يمت ياز طرفي نرخ ارز، ق .باشد هاي خارجي مي ل پولي پرداختيوسا
  .ك كشور استيج يا طلا در مبادله با پول رايخارجي، حق برداشت مخصوص و 

هاي  ارآيي پروژهـده در محاسبه سودآوري و كـنرخ ارز يكي از عوامل تعيين كنن 
تواند كل فرآيند سرمايه گذاري و انتقال  ن موضوع ميـگذاري است و اي سرمايه

 .وجوه سرمايه به داخل اقتصاد كشورهاي در حال توسعه را تحت الشعاع قرار دهد

                                                                                                                   
1- Exchange Rate 
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نتيجه  در شود و د داخلي ميدر محيط اقتصا ثبات نرخ ارز باعث اطمينان
شتري در مورد سرمايه گذاري در زمان حال و ـولت بيـتوانند با سه گذاران مي سرمايه

عوامل تأثيرگذار بر نوسانات نرخ ارز به دو دسته عوامل  .گيري كنند آينده تصميم
به طوري كه عوامل بلند مدت پايه سياسي . شوند كوتاه مدت و بلند مدت تقسيم مي

ترين عوامل كوتاه مدت در  مهم. و عوامل كوتاه مدت پايه اقتصادي دارند داشته
  .توان تحت عناوين عوامل تجاري و مالي برشمرد نوسانات نرخ ارز را مي

هايي  كليه شركت. آيد ريسك نرخ ارز به واسطه تغيير در نرخ ارز به وجود مي 
متفاوت ارتباط  كه در خارج از مرزهاي سياسي با كشورهاي داراي واحد پولي

تواند بر  ريسك نرخ ارز مي. معاملاتي دارند، در معرض ريسك نرخ ارز قرار دارند
تواند  هاي خارجي اثر بگذارد و همچنين مي توانايي سازمان براي بازپرداخت وام

باعث گردد تا سازمان نتواند به تعهدات خود نسبت به پيش خريد كالاها از بازارهاي 
عبارتي تغييرات نرخ ارز، بازار كالا و سرمايه را تحت الشعاع  به. خارجي عمل كند

در ايران تغييرات . ]2[تواند آثار مخربي را به همراه داشته باشد  دهد و مي قرار مي
وسيع نرخ ارز در بيست سال گذشته و تأثيرات مخرب آن بر نظام اقتصادي تجربه 

ندازي و مطالعه اقتصادي بر هاي صنعتي كه هنگام راه ا بسياري از طرح. شده است
اساس نرخ ارز آن زمان سودآور بودند، پس از كاهش ارزش ريال، به دليل اتكا به 

از . ها نيز رو به ورشكستگي نهادند ده گرديدند و شركت مواد اوليه وارداتي زيان
توان صنعت گوني بافي را نام برد كه پس از تغيير نرخ ارز از  جمله اين صنايع مي

توان نتيجه  بنابراين مي. ]2[ريال، تمامي آنها ورشكست شدند  8000ال به ري 1750
گرفت كه كليه اقتصادهايي كه به نوعي با جهان خارج از مرزهاي اقتصادي خود 

ها بيشتر  پذيرند و هرچه ميزان اين وابستگي ارتباط دارند، از اين ريسك تأثير مي
تغييرات قيمت ارز بازار بر اساس . سازد باشد، اين ريسك خود را بيشتر نمايان مي

گيرد و اين تعادل دائماً براساس تغيير عوامل ديگر  تعادل عرضه و تقاضا صورت مي
  .آيد كند و به همين علت ريسك نرخ ارز به وجود مي نوسان مي

 اطمينان عدم درجه اين هرچه و است آتي نتايج به اطمينان عدم درجه ريسك 

 هدف از اين مقاله بررسي ريسك بازار است. است بيشتر منزله ريسك به باشد بيشتر
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بر  در ارز را نرخ  كالاها، سهام و قيمت نظير ريسك هايي ريسك از طيفي خود كه
 .ايجاد شده است ريسك مديريت در چشمگير تحولي اخير، سال طي چند. گيرد  مي
از آغ ١خطر معرض در ارزش ميزان نام به جديدي شاخص پيدايش با تحول اين

 خطر سنجش و گيري اندازه براي خطر روش جديدي معرض در ارزش. شده است

دهه  اوايل مالي هاي بحران به واكنش در كه است سرمايه بازار در موجود احتمالي
   .]14[گرديد  ابداع 1990

، ٣، سبد سهام٢هايي همچون سبد ارزي ارزش در معرض خطر در مورد دارايي 
وزانه نفت كاربرد دارد كه داراي تغييرات و نوسانات طلا و جواهرات و معاملات ر

ها و  هاي مالي همچون بانك بسياري از شركت. هستند) اغلب روزانه(سريع 
موسسات ارزي كه در زمينه خريد و فروش و معاملات ارزي فعاليت دارند، مايل 

 ارزش. هاي خود مطلع باشند هستند نسبت به ميزان ريسك موجود در سرمايه گذاري

معيار  يك عنوان به شود مي ناميده نيز ٤خطر معرض در سرمايه كه خطر معرض در
 دورهيك در  را پرتفو يا دارايي يك داريگهن از انتظار مورد زيان حداكثر آماري،
 كمي صورت به و محاسبه )معلوم اطمينان سطح(معين  احتمال با و مشخص زماني

 يا پرتفو از ارزش مبلغي خطر معرض در ارزش ديگر عبارت به .]6[كند  مي گزارش
 با و مشخص زماني دوره يك ظرف رود مي انتظار كه كند را مشخص مي دارايي

  .برود دست از معين احتمال ميزان
توان دريافت كارآمدي مدل  با توجه به مرور ادبيات صورت گرفته، آنچه مي 

. مالي استارزش در معرض خطر براي تعيين ريسك سرمايه گذاري در پرتفوهاي 
هاي روزانه شش بانك بزرگ  براساس داده ]12[براي مثال پريگنون و ديگران 

تجاري كانادا، از مدل ارزش در معرض خطر براي برآورد ريسك سرمايه گذاري 
هاي اقتصادي و اجتماعي گزارش دهي مازاد  همچنين آنها هزينه. استفاده كردند

از شبيه سازي مونت كارلو  ]10[هوانگ . ارزش در معرض خطر را تشريح كردند
مسأله پرتفوي بهينه را با  ]15[يو . براي برآورد ارزش در معرض خطر استفاده كرد

                                                                                                                   
1- Value at Risk (VaR) 
2- Exchange Portfolio 
3- Equity Portfolio 
4- Capital at Risk 
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هدف مسأله، ماكزيمم سازي بازده . محدوديت ارزش در معرض خطر در نظر گرفت
  . ها طي يك بازه زماني تعريف شد دارايي

ت شرايط عدم قطعيت مدل پرتفوي ارزش در معرض خطر را تح ]16[يوشيدا  
براي تعيين ارزش در معرض  ١از تحليل مولفه مستقل ]8[چن و ديگران . تشريح كرد

ريزي خطي عدد صحيح  يك مدل برنامه ]7[بناتي و ريزي . خطر استفاده كردند
مختلط را براي بهينه سازي مسأله پرتفوي ميانگين ارزش در معرض خطر پيشنهاد 

نيز تحقيقات مشـابهي  ]11[و ليو  ]9[، هوانگ ]13[ن همچنين پريم و ديگرا. كردند
  . هاي ارزش در معرض خطر ارائه كردند را در مورد مدل

اي،  هاي چند پروژه نيز براي مهندسي ارزش در شركت ]5[نورنگ و ديگران  
و  نژاد فدائي. نياز معرفي كردندپيش يك روش ارزش در معرض خطر را به عنوان 

گذاري در بازار بورس اوراق بهادار تهران را  ديريت ريسك سرمايهنيز م ]3[اقبال نيا 
كارايي روش  ]4[نوروز زاده  .با استفاده از روش در معرض خطر مدلسازي كردند

 ]1[پيكارجو و ديگران . ارزش در معرض خطر را در بازار بورس تهران بررسي كرد
ز روش ارزش در معرض ها و موسسات مالي را با استفاده ا نيز ريسك دارايي شركت

  .گيري كردند خطر اندازه
ها به منظور انجام معاملات، پوشش ريسك آتي و تنوع بخشيدن به ذخاير  بانك 

موسسات پولي كه در بازار ارز فعاليت . كنند ارزي اقدام به خريد و فروش ارز مي
شي دارند بايد به منظور پوشش كافي در مقابل نوسانات آينده نرخ ارز چاره اندي

بديهي است در صورت عدم توجه به تركيب بهينه پرتفوي ارزي و وضعـيت . كنند
هاي هنگفـتي مواجـه  ها با زيان هر ارز در بازارهاي جهـاني، موسسـات پولي و بانك

تواند در كاهش زيان  ها مي رو محاسبه ريسك نرخ ارز توسط بانك از اين. شوند مي
ها و  تأثير عامل ريسك بر موقعيت مالي بانك. ناشي از نوسانات نرخ ارز موثر باشد

تواند به صورت بالقوه تصميمات  موسسات مالي انكارناپذير است و به همين دليل مي
انگيزه اصلي در اين مقاله، استفاده از روش ارزش در . مالي را تحت تأثير قرار دهد

شور معرض خطر براي بهينه سازي يك پرتفوي ارزي شامل پنج ارز رايج درك

                                                                                                                   
1- Independent Component Analysis (ICA) 
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در بهينه سازي پرتفوي ارزي، هدف حداقل . است) دلار، پوند، فرانك، ين و يورو(
كردن ريسك سرمايه گذاري در حالي است كه مقدار بهينه وزن هر ارز در پرتفوي 

  . شود بهينه مشخص مي
روش ارزش در معرض خطر  2يابد كه در بخش اين مقاله به اين صورت ادامه مي 

يك مطالعه  3در بخش . شود هاي محاسبه آن معرفي مي به همراه مزاياي روش
شود كه ريسك سرمايه گذاري در  موردي روي بازار معاملات ارزي ايران ارائه مي

پرتفوي ارزي با استفاده از روش ارزش در معرض خطر محاسبه و نتايج تحليل 
  . شوند ارائه مي 4گيري و پيشنهادات آتي نيز در بخش  نتيجه. شوند مي

  ارزش در معرض خطر روش
 نتيجه در. هستند متناقض گاه و متعدد ريسك، سنجش معيارهاي و مفاهيم 

 بر ها دارايي تخصيص و ها گذاري سرمايه تأثير نحوه تعيين و پرتفو ريسك سنجش

 ايه صندوق مديران متمادي، هاي سال براي .است دشوار امري پرتفو ريسك

 براي مثال،. اند كرده استفاده ريسك سنجش مختلف معيارهاي از ١گذاري سرمايه

 از متشكل پرتفوهاي براي ٢ديرش مفاهيم سهام، از متشكل پرتفوهاي براي بتا

 از برخي پرتفوها تمامي براي تاريخي معيار انحراف و ٣ثابت درآمد با مالي ابزارهاي

 براي جديد رويكرد يك عنوان به خطر معرض در ارزش اخيراً. اند بوده معيارها اين

 .است گرفته قرار مديران گسترده علاقه و توجه مورد پرتفو ريسك محاسبه
توان اينگونه بيان كرد  در يك تعريف ساده، مفهوم ارزش در معرض خطر را مي 

]5[ : ))X  درصد اطمينان وجود دارد كه طيT  روز آتي، شركت قطعاً بيشتر از مبلغV 
همان ارزش در  Vمتغير ). كنيدرا ملاحظه ) 1(شكل ( ))متحمل زيان نخواهد شد

يعني سطح  Xيعني افق زماني و  Tها است كه دو پارامتر معرض خطر پرتفوي دارايي
  .گيرد اطمينان را در بر مي

                                                                                                                   
1- Fund Managers 
2- Duration 
3- Fixed Income Portfolios 
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با استفاده از توزيع احتمالات تغييرات در ارزش پرتفو با سطح  VaRمحاسبه  .1شكل 
  .%xاطمينان 

 سطح در دارايي يك نگهداري خطر معرض در ارزش چنانچه مثال عنوان به     

 زيان متوسط كه است آن منظور باشد، ريال ميليون 10 روزانه درصد، 99 اطمينان

 كاري روز 100 از روز يك در هاتن دارايي، بازار ارزش كاهش از ناشي روزانه

 سنجش معيار يك خطر معرض در ارزش .]3[ بود خواهد ريال ميليون 10 از بيشتر

 منظور. است بازار ريسك از ناشي پرتفو احتمالي زيان براي لاصهخ و ساده آماري

 نامطلوب تغييرات علت به پرتفو يا ها دارايي ارزش كاهش احتمال بازار ريسك از

 آتي بازدهي به نسبت اطمينان عدم بازار ريسك. است بازار هاي نرخ يا ها قيمت

 را) ارز نرخ و بهره نرخ تغيير ا،ه دارايي قيمت تغيير مثلاً(بازار  شرايط تغيير از ناشي
 .دهد مي نشان
 هاي شاخص ترين كليدي از يكي خطر معرض در ارزش حاضر حال در     

 متعددي هاي استفاده آن از مالي تحليلگران كه رود به شمار مي ريسك گيري اندازه

 گذاري، قانون مقاصد براي نيز و ريسك مديريت در روش اين كاربردهاي.كنند مي

 سرمايه مقدار سنجش براي معياري همچنين و ريسك ميزان سنجش براي ريمعيا

   .خود است عمليات انجام براي سازمان يك نياز مورد
  مزاياي به كارگيري روش ارزش در معرض خطر

 معمولاً .]2[است  ١نوسانات ريسك، سنجش معيار پرطرفدارترين و ترين رايج 

                                                                                                                   
1- Volatility 
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 همچنين. شود مي استفاده بازده معيار رافانح يا واريانس از نوسانات محاسبه براي

 بازار به نسبت سهم يك نسبي نوسانات گيري اندازه براي شاخصي عنوان به بتا

 دارد وجود ريسك محاسبه براي معيارها اين از استفاده در كه مشكلي. است مطرح

 ديگر، عبارت به .نيست قائل تغييرات، جهت براي تفاوتي نوسانات كه آن است از
 افزايش آن قيمت ناگهاني صورت به زيرا باشد، پرنوسان است ممكن سهم يك

  .يابد مي
 را منفي نوسانات و دارند توجه ريسك منفي بعد به معمولاً گذاران سرمايه اما 

 به بتا و معيار انحراف معيارهاي از استفاده ديگر مشكل .كنند مي ارزيابي نامطلوب

 دو اين. است آنها كننده محدود مفروضات ريسك، سنجش هاي شاخص عنوان

 صرفاً و دارند قرار تاريخي اطلاعات پايه بر بازده توزيع بودن نرمال فرض با معيار

 هر معيارها اين .باشند مي سبمنا خطي مالي ابزارهاي گذشته ريسك محاسبه براي

 ١جلو به رو نگاه نداشتن به دليل ولي هستند، مفيد گذشته عملكرد سنجش براي چند

 دليل به. باشند مي لازم كارايي فاقد ريسك مديريت و بندي هجبود بيني، پيش يبرا

 از بسياري ها، دارايي بازار ريسك واقعي مديريت منظور به و اين مشكلات

 سيستم بر مبتني كه ها بدهي و ها دارايي مديريت رايج سيستم كنار در موسسات
 سيستم يك عنوان به خطر معرض در ارزش روش از است، تعهدي حسابداري

  .كنند مي استفاده داخلي گزارشگري

  هاي محاسبه ارزش در معرض خطر روش
. شود مي تقسيم ناپارامتريك و پارامتريك نوع دو به VaRمحاسبه  هاي روش 

 خلاصه تحليلي هاي روش برخي و كواريانس ـ واريانس روش پارامتريك به روش

 سازي مونت شبيه و تاريخي سازي شبيه شامل نيز ناپارامتريك روش. ]2[شود مي

 نيازهاي تأثير تحت زياديبه ميزان ها  از اين روش يك هر كاربرد .است كارلو

 ميزان بررسي، مورد هاي دارايي نوع زمان،سا گيرنده تصميم مقامات و تحليلگران

در اين مقاله رويكرد . است ملاحظات ساير و محاسبات در نظر مورد سرعت و دقت

                                                                                                                   
1- Forward Looking 
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  .  كواريانس استوار استـ   توسط روش واريانس VaRسبه اصلي بر محا
 :است زير شرح بهكواريانس ـ  واريانس روش مفروضات

 .كند مي پيروي نرمال توزيع از گذاري سرمايه بازده) 1
  .است مستقل زماني لحاظ به گذاري سرمايه بازده) 2
 .باشد ميVaR محاسبه  براي مناسبي زماني دوره روزه، يك زماني دوره) 3
 .دارد وجود خطي رابطه ها دارايي ارزش و بازار ريسك عوامل بين )4
 معيار انحـراف انتظار، مورد بــازده نرخ براســاس توان مي را پرتفو بازده توزيع) 5

 و ها دارايي دويبه دو تركيب ميان پرتفو، همبستگي دهنده تشكيل منفرد هاي دارايي
  .كرد محاسبه تفوپر در موجود منفرد هاي دارايي وزن
 گوشه قسمت در) زيان(بازدهي  گرفتن قرار احتمال نرمال، توزيع به توجه با  

  . Zα = P[Z < z]استاندارد نرمال احتمالبرابر است با نرمال  توزيع منحني چپ سمت
 انحراف با پرتفو ارزش اينكه احتمال خطر، معرض در ارزش تعريف تفسير با  

 از باشد، كمتر مفروض ارزش از معين احتمال سطح با و مشخص بازدهي معيار

  :است گيري زهاندا قابل )1(رابطه  طريق
)1(  VaR MZ Tα= σ  

  :به طوري كه
:VaR خطر معرض در ارزش،  

α :اطمينان عدم سطح،   
:M دارايي بازار ارزش،  
 :Tبازده محاسبه زماني دوره طول.   
 Tσروز از رابطه Tانحراف معيار ، σروزانه  ارمعي انحراف دانستن ، با)1(رابطه  در

 .است محاسبه قابل
 از كواريانس، ماتريس نياز مورد پارامترهاي محاسبه براي پارامتريك روش در     

 اين .ودش استفاده مي تاريخي گذشته اطلاعات از معيار، انحراف و ميانگين جمله

 روش اين در، VaRمحاسبه  براي همچنين. هستند دسترس در معمولاً اطلاعات

 پارامترهاي نيست و تنها پرتفو در موجود منفرد ايه دارايي ارزش دانستن به نيازي
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 در VaRمحاسبه  لذا .ها است دارايي همبستگي ضريب و معيار انحراف نياز، مورد

 همين .ندارد چنداني نياز محاسباتي قدرت به و است آسان نسبتاً پارامتريك روش

 روش ترين عنوان رايج به پارامتريك روش تا است شده موجب ها ويژگي

  .مطرح شود  VaRمحاسبه
  

  مثال عددي
  

با نحوه تخمين ميزان ارزش در معرض خطر،  ابتدا بيشتر آشنايي  براي تشريح و  
 85نرخ پنج ارز متفاوت دلار، پوند، فرانك، ين و يورو براي سه ماهه آخر سال 

به ترتيب ) 2(نمودارهاي شكل . شود مياز بانك مركزي استخراج ) روز 71ي يعن(
بازه سه ماهه آخر روند تغييرات نرخ ارزهاي دلار، پوند، فرانك، ين و يورو را طي 

  :دهند نمايش مي 85سال
نمودار زمان ‐نرخ براي دلار
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  )الف(
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نمودار زمان‐ نرخ براي يورو 

10400

10500
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ه 
زان

رو
خ 
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  )ه(

يورو ) هين، و ) رانك، دف) پوند، ج) دلار، ب) روند تغييرات نرخ ارزهاي الف .2شكل 
  ).روز 71( 85طي سه ماهه آخر سال 

توان گفت كه  ساس زمان و نرخ روزانه ارزها، ميطبق نمودارهاي ترسيم شده بر ا 
و يك در هريك از نمودارهاي مربوط به نرخ روزانه ارزهاي پوند، فرانك، ين و يور

ن ميزان عرضه كاهش اي از زما يعني در برهه. شود روند طبيعي و نرمال ديده مي
د و شو يابد و باعث افزايش نرخ ارز مي ه و ميزان تقاضاي خريد افرايش مييافت

فته و ميزان تقاضاي خريد اي از زمان نيز ميزان عرضه افزايش يا برعكس در برهه
  .يابد كه موجب كاهش نرخ ارز شده است كاهش مي

به ) 2(شكل ) ه(و ) د(، )ج(، )ب(كلي روند تغييرات در چهار نمودار  به طور 
در نمودار . شود كه بيانگر روندي طبيعي است صورت يك موج سينوسي ديده مي

بيانگر شكل فوق . شود مشاهده ميروندي غير طبيعي و غير نرمال ) 2(شكل ) الف(
عواملي همچون مسائل  85اين موضوع است كه امكان دارد در سه ماهه آخر سال 

ييرات تأثيرگذار بوده است، به طوري كه با پيشرفت سياسي و اجتماعي بر روند تغ
زمان از روز اول تا روز آخر ميزان عرضه ارز دلار كاهش يافته و ميزان تقاضاي 
خريد ارز دلار نيز افزايش يافته و به همين دليل روند افزايشي در قيمت روزانه دلار 

  . ايجاد شده است
هدف تخمين ، 85ماهه آخر سال با توجه به نوسانات نرخ ارزها طي بازه سه  

شود  همچنين فرض مي. روزه در آينده است 10براي يك افق زماني  VaRميزان 
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گيري ارزش در معرض خطر  هاي اندازه گام. باشد%  95سطح اطمينان مورد نظر 
  :]2[براي سرمايه گذاري در اين پرتفوي ارزي به صورت زير خواهد بود 

ر ارز در هر روز و با استفاده از روابط زير مقادير با توجه به نرخ مرجع ه) 1گام 
  :شود بازده روزانه هر دارايي محاسبه مي
توان از دو روش گسسته يا پيوسته  مي) ارزها(ها  براي محاسبه بازه روزانه دارايي

  :استفاده كرد
iبراي(ام  iمحاسبه بازده دارايي  =1, ..., سسته مطابق ام به صورت گ tدر روز ) 5

               : شود انجام مي) 2(رابطه 
 
)2(  i,t i,t

i,t
i,t

P P
R

P
−

−

−
= 1

1
 

iبراي(ام  iمحاسبه بازده دارايي   =1, ..., ام به صورت پيوسته مطابق با  tدر روز ) 5
                          :است) 3(رابطه 

)3(  i,t
i,t

i,t

P
R ln

P −

⎛ ⎞
= ⎜ ⎟⎜ ⎟

⎝ ⎠1
 

  :ري كهبه طو
i, tP=  قيمت داراييi  ام در روزt ،ام  
i,tR= دارايي بازدهi  ام در روزt ،ام  

  . شود استفاده مي ها داراييدر اين مقاله از روش گسسته براي محاسبه بازده روزانه 
ميانگين و انحراف  هاي آماري پس از محاسبه بازده روزانه هر ارز، شاخص) 2گام 

آورده ) 1(ها در جدول  اين شاخص. تعيين خواهند شدمعيار بازده روزانه ارزها 
  . اند شده

 85هاي آماري ارزها طي بازه سه ماهه آخر سال  شاخص .1جدول 

  يورو  ين  فرانك پوند دلارارز
  71  71  71 71 71 تعداد روزهاي مورد مطالعه
  000423811/0  000204937/0  00024277/0 000104259/0 00007884/0 هاميانگين بازده روزانه دارايي
انحراف معيار بازده روزانه

 هادارايي
000143929/0 004480248/0 004889816/0  005315211/0  00449327/0  
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، ارزش در معرض خطر هر ارز به )4(با استفاده از رابطه ) 2(در جدول ) 3قدم 
  :صورت جداگانه محاسبه شده است

)4(  
i i iVaR M Z Tα= σ 

  :به طوري كه
i, j=  دارايي ها(شماره ارزها(،  

iVaR=  ارزش در معرض خطر براي سرمايه گذاري در ارز شمارهi ،ام  
iM=  ارزش بازار ارز شمارهi  ام يا نرخ ارز شمارهi در آخرين روزي كه  ام

اسفند ماه كاري آخرين روزدر اين مقاله نرخ ارزها در . (اطلاعات آن در دست است
  ).گيرد قرار ميمورد نظر  85

i= σ  انحراف معيار بازده روزانه براي ارز شمارهi ،ام  
Zα= به ازاي آن خطاي مورد نظر اي روي نمودار احتمال نرمال كه نقطهα  درصد

645/1Zدر اين مقاله ( خواهد بود  Zα =   ،)باشد مد نظر مي 0/05=
T=  باشد وز آينده مد نظر مير 10اينجا (افق زماني مورد مطالعه در آينده.(  

   براي محاسبه ارزش در معرض خطر هريك از ارزهااطلاعات مورد نياز  .2جدول  

  ارز
نرخ ارز در

پايان اسفندماه 
 )ريال(84

Zα 
)05/0α = (  

  انحراف معيار
  بازده 

افق زماني مورد 
مطالعه در آينده 

  )روز(

ارزش در 
معرض خطر در 
  پايان افق زماني

  7  10  000143929/0 645/1 9138  دلار
  373  10  004480248/0 645/1 16022  پوند
  180  10  004889816/0 645/1 7070  فرانك
  218  10  005315211/0 645/1 7869  ين
  260  10 00449327/0 645/1 11122  يورو

  
مقادير ) 3(در جدول . محاسبه كواريانس بازده روزانه دو به دوي ارزها) 4گام 

  .اند دوي ارزها ارائه شده كواريانس دو به
  ها ده روزانه داراييباز ماتريس كواريانس .3جدول  

   دلار  پوند فرانك ين  يورو

  دلار  000000021/0  -000000294/0 -000000386/0 -000000235/0 -000000402/0
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  پوند    000020073/0 000018001/0 000012806/0 000015546/0
  فرانك    00002391/0 000014749/0 000019908/0
  ين     000028251/0 00001379/0

  يورو      000020189/0
  

  ):5(محاسبه بازده كل پرتفو موجود با استفاده از رابطه ) 5گام 
)5(  5

exist i(exist ) ii 1
R w R

=
=∑ 

  :به طوري كه
i(exist )w=  وزن(سهم ( كنوني ارزi  ام)برايi =1, ...,   در پرتفو ارزي،) 5

iR=  بازده روزانه ارز ميانگينi  براي(امi =1, ..., 5(،  
existR= ارزي موجود يبازده كل پرتفو.  

  :ارائه شده است) 4(نتايج بدست آمده در جدول 
 ارزي  يمحاسبه بازده كل پرتفو .4جدول 

  )i(ارز 
تعداد ارزهاي
موجود در 

 پرتفو

ام  iوزن كنوني ارز 
  )wi(exist)( در پرتفو

ميانگين بازده 
ام  iروزانه ارز 

)iR(  
i(exist ) iw R  

  000015768/0  00007884/0 2/0 1000  دلار
  000020851/0  000104259/0 2/0 1000  پوند
  000048554/0  00024277/0 2/0 1000  فرانك
  000040987/0  000204937/0 2/0 1000  ين
  000084762/0  000423811/0 2/0 1000  وروي

  Rexist( 000210922/0(ارزي موجوديبازده كل پرتفو
  

ارزش در معرض خطر بهينه براي كل پرتفوي ارزي موجود با استفاده از ) 6گام 
  :قابل محاسبه است) 6(رابطه 

)6(  5 5 5 5
P i i j j i ji 1 j 1 i 1 j 1

VaR w w w w Cov(i, j)
= = = =

= σ = σ + σ +∑ ∑ ∑ ∑2 2 2 2 2 2 

  :به طوري كه
PVaR= =σ2 ،ارزش در معرض خطر كل پرتفوي ارزي  
iw=  دارايي(سهم يا وزن ارز (i  ام)برايi =1, ..., در پرتفوي بهينه كه بايد ) 5

  .محاسبه گردد



  89، تابستان 17مطالعات مديريت صنعتي، سال ششم، شماره   198

 

2محاسبه مقدار بهينه) 7گام 
Pσ وiw :  

2حاسبه مقدار بهينهشكل كلي م
Pσ وiw )برايi =1, ...,   :است) 1(مطابق مدل ) 5

  

  )1(مدل 

2
P

5
ii 1

5
i i existi 1

i

Min
s.t :

w

w R R

w i

=

=

σ

=

≥

≥ =

∑
∑

  

1

0,      1, ..., 5

 

  

اين است كه با در نظر گرفتن ) 1(ريزي خطي  ل برنامهدر واقع هدف از حل مد 
، وزن )Rexist(ارزي موجود  يدست آوردن بازده كل پرتفوهر ارز و ب) وزن(سهم 

چقدر باشد تا كل ريسك سرمايه گذاري در پرتفوي ارزي به حداقل ) wi(هر ارز 
توان مقدار ريسك سرمايه گذاري در  مي) 2(رو با حل مدل  از اين. ممكن برسد

  :نيمم كرد ي ارزي را ميپرتفو
  

  

  

مدل 
)2(  

pMin w w w w

w w w w w w w
ww w w w w

σ = + + +

+ − − −
− + + +

  

     

     

2 2 2 2 2
1 2 3 4

2
5 1 2 1 3 1 4

1 5 2 3 2 4

0/000000021 0/000020073 0/000023910 0/000028251
0/000020189 0/000000588 0/000000772 0/00000047
0/000000804 0/000036002 0/000025612 0/000031092

w w w w w w w w
s.t :
w w w w w

w w w w w
w،w ،w ،w ،w

+ + +

+ + + + =

+ + + + ≥
≥

     2 5 3 4 3 5 4 5

1 2 3 4 5

1 2 3 4 5

1 2 3 4 5

0/000029498 0/000039816 0/00002758

1
0/000078840 0/000104259 0/00024277 0/000204937 0/000423811 0/000210922

0

 

  :به طوري كه
w∗=   ارزي بهينه، يارز دلار در پرتفو) وزن(سهم  1
w∗=   ارزي بهينه، يارز پوند در پرتفو) وزن(سهم  2
w∗=   ارزي بهينه، يارز فرانك در پرتفو) وزن(سهم  3
w∗=   ارزي بهينه، يارز ين در پرتفو) وزن(سهم  4
w∗=   ارزي بهينه، يارز يورو در پرتفو) وزن(سهم  5

PVaR∗= = σ2*  با توجه به وزن بهينه هر ) مقدار ريسك بهينه(ميزان كمترين ريسك
  .ارزي بهينه يارز در پرتفو
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حل و نتايج آن پس از بهينه سازي به  Lingoبا استفاده از بسته نرم افزاري ) 2(مدل 
  :صورت زير است

w∗ =1 0/62  

w w w∗ ∗ ∗= = =2 3 4 0  

w∗ =5 0/38  

Pσ = ×2* -62/78 10  
نگهداري پرتفوي ارزي و  95/0انگر آن است كه با احتمال بينتايج بالا 

 بيش از) درآينده(روزه  10ك افق زماني گذاري در آن براي ي سرمايه
=× × × ×-62/78 10 1/645 1000 10   .ريال زيان به همراه نخواهد داشت 8/67

گذاري در پرتفوي ارزي  همچنين حالت بهينه بيانگر آن است كه براي سرمايه     
به طوري كه سهم ارز . بهتر است تنها دو نوع ارز دلار و پوند در نظر گرفته شوند

به عبارت ديگر، اگر قبل از . است 38/0و سهم ارز پوند نيز  62/0پرتفو  دلار در اين
 2/0واحد سرمايه گذاري شده و سهم هر ارز در پرتفو 1000 بهينه سازي براي هر ارز

شود كه بايد براي ارز  مي بوده باشد، پس از بهينه سازي اين نتيجه حاصل
0/62×=دلار 1000 0/38×=پوند واحد و براي ارز 620 1000 واحد سرمايه  380

  .گذاري به عمل آورد

  گيري و پيشنهادات آتي نتيجه
در اين مقاله يكي از ابزارهاي مديريت مالي نوين تحت عنوان ارزش در معرض  

بيني  شخطر معرفي و به وسيله آن حداكثر زيان مورد انتظار يك پرتفوي ارزي پي
رزش در معـرض خـطر اين امكان را براي مديران فراهم استفاده از روش ا. گرديد

يت موجود پرتفوي ارزي، عآورد تا تصميمات مناسبي در خصوص نگهداري وض مي
پذيري براي انتخاب بهينه پرتفوي  قدرت انعطاف. كاهش يا افزايش آن اتخاذ نمايند

روش  ارزي به نحوي كه حداقل ريسك و حداكثر بازده را داشته باشد از مزاياي
با تعيين ميزان ارزش در معرض خطر . شود در معرض خطر محسوب ميارزش 

پرتفوي ارزي و رابطه تغييرات هر ارز با ساير ارزها كه از طريق محاسبه كواريانس 
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روش  .توان تركيب بهينه پرتفوي ارزي بانك را تعيين كرد دست آمد، ميآنها ب
سازي  ر كارآمد و مطمئن براي بهينهتواند به عنوان يك ابزا ارزش در معرض خطر مي
گذاري همچون پرتفوي بازار سهام ايران با اهداف چندگانه  ديگر پرتفوهاي سرمايه

  . قرار گيرد نيز مورد استفاده 
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