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ارزش در برابر ریسک

رضا مهدوی

چکیده:

مشتقه(  ابزارهاي  انواع  و  قرضه  اوراق  از جمله سهام،  مالي  ابزار  انواع  )شامل  امروزي  پورتفوی‌هاي سرمايه‌گذاري  در  ريسك  محاسبه 
زمينه‌ساز پيشنهاد معيارهايي مختلف براي برآورد ريسك شده است. معادل ريسك در فرهنگ وبستر در برابر خطر قرار گرفتن است و 
علت به‌وجود آمدن ريسك، عموماً عدم اطمينان موجود نسبت به رويدادهاي آتي است. يكي از معيارهاي مهم براي اندازه‌گيري و مديريت 
ريسك، ارزش در برابر ريسك1 است. در دنياي مالي كنوني، ارزش در برابر ريسك2 از جمله مهمترين مواردي است كه در سنجش ريسك 
مورد استفاده قرار مي‌گيرد. هدف اصلي مديريت پورتفوي، بهينه‌سازي تخصيص دارايي‌ها مطابق بازده مورد انتظار و درجه ريسك است. 

در اين مقاله سعي شده است تا ضمن معرفي ارزش در برابر ريسك، مزايا، معايب و روش‌هاي مختلف محاسبه آن بررسي شود.

ارزش در برابر ریسک، مدیریت ریسک، محاسبه ریسک

واژه هاي كليدي:

تاریخ دریافت: 91/4/20   
تاریخ پذیرش: 91/5/12

1- مقدمه
مدیریت ریسک مالی همیشه یکی از مهمترین موضوعات 
از  امروزه  است.]10[  بوده  عمل  در  چه  و  تئوری  در  چه 
هاي  ريسك  با  بنگاه‌ها  درآمدهاي  و  ها  هزينه  ‌كيسو 
پيچيده اي كه برخاسته از تعاملات كسب و كار جهاني و 
تصميم گيري‌هاي مالي است مواجه هستند و از سوي ديگر 
با عدم اطمينان از قيمت‌هاي كالا، نرخ‌هاي ارز و نرخ‌هاي 
را  تصميم‌گيري  ريس‌كها  اين  سهام.  هاي  ارزش  و  بهره 
با  مواجه  را  ها  بنگاه  و  نمايد  مي  پيچيده  كار  و  در كسب 
وقايعي مي كند كه مي تواند ارزش بنگاه ها را تحت تأثير 
از ريسك ها و مديريت آنها  قرار دهد. فهم درك صحيح 

مي تواند تصميم گيري را بهبود بخشيده و ارزش بنگاه ها 
را حفظ نمايد . 

پورتفوی  مديريت  متنوع  استراتژي‌هاي  مقايسه  طرفی  از 
مشتريان  است.  مشكل  نسبتاً  كاري  عملًا  مختلف  ابزار  با 
شرايط  در  خود  پورتفوی  زيان  مقدار  از  دارند  علاقه 
مشخص، اطلاع داشته باشند. از سوي ديگر، ريسك بازار 
داراي  هر كي  كه  ريس‌كهاست  از  مختلف  انواعي  شامل 
خصوصيات خاص خود هستند. هم‌زمان با ظهور ابزارهاي 
با چالش جديدي  ريسك  مديريت  دهه هشتاد،  در  مشتقه 
سنتي  هاي  روش  كه  چرا  گرديد؛  مواجه  خود  روي  فرا 
مديريت ريسك ديگر پاسخگوي كنترل ريسك هاي ناشي 

1. Value at Risk, VaR
2. مبلغ تحت ریسک یا سرمایه در برابر ریسک نیز نامیده می شود.
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از اين نوع ابزارهاي نوپا نبود. هم‌چنین وجود عواملی مانند 
تبديل به اوراق بهادار كردن، اندازه گيري عملكرد بر مبناي 
در  بزرگ  های  بانک  و  شركت‌ها  ورشكستگي  و  ريسك، 
پایان قرن بیستم هم چون اورنج كانتي به سبب نوسان نرخ 
بهره، بانك برنيگر به سبب نوسان بازار سهام ژاپن، ناتوست 
و يو.بي.اس به سبب اشتباه در قيمت‌گذاري اختيار معامله 
و پروكتروگامبل به سبب پذيرش ريسك بالا، ]1[ توجه به 
مسئله ریسک را دو چندان نمود. در متون تخصصی مالی 

دو دیدگاه مختلف در خصوص مفهوم ریسک وجود دارد:
در دیدگاه اول به هر گونه نوسان احتمالی بازده اقتصادی 
یک سرمایه گذاری، ریسک گفته می شود. برای اولین‌بار 
هری مارکویتز )1952( با تعریف ریسک در قالب انحراف 
شاخص  یک  معرفی  به  اقدام  گذاری  سرمایه  بازده  معیار 
عددی جهت محاسبه ریسک نمود. اما دیدگاه دیگری نیز 
در تعریف ریسک وجود دارد که فقط به جنبه منفی نوسانات 
کاهش  احتمال  را  ریسک   )1998( هیوب  کند.  می  توجه 
درآمد یا از دست دادن سرمایه تعریف می‌کند. بر این اساس 
ریسک به عنوان نوسانات احتمالی منفی بازدهی اقتصادی 

در آینده تعریف می شود.]6[

2- معیارهای اندازه گیری ریسک ]6[
طبقه  سه  به  را  ریسک  گیری  اندازه  معیارهای  کلی  بطور 

کلی می توان تقسیم نمود:
دهنده  نشان  ها  ازشاخص  دسته  این  الف(حساسیت1: 
تغییر یک متغیر وابسته بواسطه تغییر در متغیرمستقل می 

باشد. معیارهای حساسیت شامل دو معیار زیر می باشد: 
ویلیام  توسط  بار  نخستین  معیار  این  بتا:  معیار   .1
حساسیت  دهنده  نشان  و  گردیده  مطرح  شارپ)1961( 
نوسانات بازده اوراق بهادار در ازای نوسانات بازده پورتفوی 
اوراق  بازده  تقسیم کواریانس  از حاصل  باشد که  بازار می 
بر  بازار  پورتفوی  بازده  و  ریسکی(  های  بهادار)دارایی 

واریانس بازده پورتفوی بدست می آید)کاپلند، 1988(.
اوراق  ارزش  حساسیت  فوق  معیار  دیرش2:  معیار   .2

قرضه را در ازای تغییرات نرخ سود محاسبه می نماید. این 
معیار به عنوان ملاک اندازه گیری ریسک اوراق بهادار با 
درآمد ثابت تلقی شده و اولین بار توسط مک کالی )1938( 
بعدها  مطرح گردید. مباحث مطرح شده توسط مک کالی 

توسط چا )1984( و فیگلفسکی )1986( تکمیل گردید.  
ب(نوسان3 : عبارت است از نوسان یک متغیر در اطراف 
میانگین که شامل معیارهایی نظیر واریانس و انحراف معیار 
می باشد. اولین بار مارکویتز)1952( ازانحراف معیار بازدهی 

به عنوان معیاری برای محاسبه ریسک استفاده نمود.
ج( معیارهای ریسک نامطلوب4 این معیارها بر عکس 
معیارهای نوسان، فقط بر بخش منفی نوسانات توجه داشته 

و شامل سه معیار به شرح زیر می باشد:
1. معیار نیمه واریانس5 : در این معیار فقط آن دسته 
از مشاهدات که کمتر از میانگین نرخ بازدهی می باشد، به 

عنوان ریسک تلقی می شود.
2. معیار نیم انحراف معیار6 : این معیار از جذر نیمه 

واریانس بدست می آید.
3. ارزش در برابر ریسک

3- ارزش در برابر ریسک
نود میلادی متدولوژی جدیدی در مدیریت  اوایل دهه  در 
ریسک ایجاد و توسعه یافت و ارزش در برابر ریسک نامیده 
اصلی‌ترین  از  یکی  حاضر  حال  در  معیار  این  شد.]10[ 
دهنده  نشان  و  بوده  ریسک  گیری  اندازه  شاخص‌های 
حداکثر زیان احتمالی پورتفوی در یک دوره زمانی مشخص 
است  آماري  معيار  كي  ریسک  برابر  در  ارزش  باشد.  می 
يا  دارايي  كي  نگهداري  از  انتظار  مورد  زيان  حداكثر  كه 
مشخص  احتمال  با  و  معين  زماني  دوره  در  را  پورتفوي 
)سطح اطمينان معلوم( محاسبه و به صورت كمي گزارش 
مي كند]5[ به بیانی دیگر بيانگر حداكثر زيان مورد انتظار 
روي سبد دارايي‌ها یا مجموعه سرمايه گذاري در طول افق 
زماني معين )مثل كي روز يا كي ماه و يا كي هفته( در 
شرايط عادي بازار و در سطح اطمينان معين مي باشد.]1[

1. Sensitivity
2. Duration
3. Volatility
4. Downside Risk
5. Semi variance
6. Semi variance
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و]3[ ارزش در برابر ريسك تلاشي است براي اين كه عدد 
معيني به تحليلگر ارائه كند و در آن عدد اطلاعات در مورد 
تلخيص  و  فشرده  طور  به  ها  سرمايه‌گذاري  سبد  ريسك 
قابل  و  مفيد  اطلاعات  بدين‌وسيله  تا  شود  منتشر  شده 
استفاده اي براي مديريت ارشد فراهم سازد. در واقع ارزش 
رقم خلاصه  كي  در  را  ها  ريسك  انواع  ریسک،  برابر  در 
مي كند و مديريت ارشد را از انبوهي از محاسبات ريسك 
خلاص ميك‌ند. امروزه اين روش در سطح گسترده‌اي بين  
شركت ها و مؤسسات مالي مورد استفاده قرار مي گيرد. از 
این طريق مي توان ريسك را هدف گذاري كرده و براي 
مبلغي  ریسک  برابر  در  ارزش  نمود؛  تعيين  بودجه  ريسك، 
انتظار  از ارزش پورتفوي يا دارايي را مشخص ميك‌ند كه 
مي‌رود طي دوره زماني مشخص و تا ميزان احتمالي معين، 

از دست برود. تفسير اين معيار به صورت زیر است:
ما X درصد اطمينان داريم كه طي N روز آتي قطعاً بيشتر 
همان   V متغير  شد.  نخواهيم  زيان،  متحمل   V مبلغ  از 
در  كه  است  گذاري  سرمايه  سبد  ريسك  برابر  در  ارزش 
سطح  يعني   X و  زماني  افق  يعني   Nپارامتر دو  بردارندة 
يا  سرمايه  كفايت  حد  محاسبه  براي  باشد.  مي  اطمينان 
از  اجتناب  منظور  به  نگهداري  جهت  لازم  سرمايه  ميزان 
ريسك بازار، ضابطان ناظر بر بانک‌ها N =10 و X =95 فرض 
می کنند؛ به عبارت ديگر ناظران بانك ها بر سطحي از زيان 
در طول كي دورة 10 روزه توجه مي كنند كه انتظار مي‌رود 
اين مقدار زيان فقط 5 درصد در طول زمان رخ بدهد. مثلا 
ريسك  معرض  در  ارزش  كند  اعلام  بانك  است  ممكن 
اطمينان  سطح  در  بانك،  پورتفوي  فروش  و  خريد  روزانه 
95درصد، 10 ميليون است و اين يعني تنها در 5 مورد از 
100 معامله روزانه، ممكن است زياني بيش از 10 ميليون 

اتفاق افتد]2[ و]3[ این بیانگر فرمول زیر است:
VaR = (100 – X) %

 

شکل 1. محاسبه ارزش در برابر ریسک با استفاده از توزیع احتمالات تغییرات  
در ارزش سبد سرمايه گذاري؛ با سطح اطمینان X درصد 

هم چنین داریم VaR*√N یک روزه = VaR در طول 
دوره N روزه

خاص،  بانك  كي  براي  لازم  سرمايه  دقيق‌تر،  عبارت  به 
با  ریسک  برابر  در  ارزش  مبلغ  در   K مضرب  از  حاصلي 
اطمينان 95 درصد و كي دوره 10 روزه است که ضریب 
K توسط نهادهاي ناظر تنظيم مي شود و حداقل مقدار آن 

۳ است.]3[
به  و  باشد  مي  آسان  ریسک  برابر  در  ارزش  درك  و  فهم 
دچار ضرر  ما  است  ممكن  چقدر  تا  کند  می  بیان  سادگی 
و زيان شويم يا حداكثر مقدار زيان چقدر است؟ اين همان 
هستند.  آن  پاسخ  دنبال  به  مديران  همه  كه  است  سؤالي 
نامطلوب  اوضاع  اگر  که  است  این  توجه  قابل  نکته  لیکن 
 1C_ VaR،باشد، آنگاه از ارزش در برابر ریسک مشروط
استفاده خواهد شد. این موضوع بیانگر مقدار زیان در طی 
اندازه  به  ما  که  این  بر  مشروط  است  روزه   N دوره  یک 
% (X – 100) درصد در قسمت برآمدگی چپ منحنی 

توزیع باشیم:

 

 
شکل 2. میزان ضرر بالقوه در اینجا بزرگتراز شکل یک است.

اين صورت  rt = log(pt / pt-1) فرض شود در  اگر 
زير  صورت  به  ریسک  برابر  در  ارزش  دارایی،  سبد  برای 

تعريف می‌گردد: ]7[   
P(rt ≤ VaRt (α , k)) = 1- α

pt و rt در روابط فوق به ترتيب بيانگر قيمت و بازده دارايي 

در زمان t هستند، α سطح اطمينان و k دورة زماني است 
كه ارزش در برابر ریسک براي آن محاسبه مي گردد. رابطه 

به صورت زیر نیز نمایش داده می شود: ]8[ 
P(Πt – Π t -1 ≤ VaRt (t , α , k)) = P(rt 
≤ VaRt (t , α , k)) = 1- α

1. Conditional VaR
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در اين رابطه Πt ) لگاریتم( ارزش سبد دارايي می باشد.

برابر  در  ارزش  محاسبه  روش‌هاي   -4
ریسک 

و  »پارامتركي«  روش  دو  به  ریسک  برابر  در  ارزش 
»ناپارامتركي« محاسبه می شود. روش پارامتركي به‌روش 
واريانس _ كوواريانس و برخي روش‌هاي تحليلي خلاصه 
مي‌شود. روش ناپارامتركي نيز شامل شبيه‌سازي تاريخي1 
و شبيه‌سازي مونت كارلو است. بهك‌ارگيري هر كي از اين 
تحليل‌گران  نيازهاي  تحت‌تأثير  زيادي  اندازه  تا  روش‌ها 
مورد  دارايي‌هاي  نوع  سازمان،  تصميم‌گيرنده  مقامات  و 
و  محاسبات  در  نظر  مورد  سرعت  و  دقت  ميزان  بررسي، 

ديگر ملاحظات قرار دارد.]2[ ]4[ ]10[

5- روش پارامتركي
سرمايه‌گذاري‌هاي  شناسايي  شامل  پارامتركي  روش 
انجام شده درمورد هر دارايي و تعيين ميانگين و ماتريس 
كوواريانس بازده دارايي‌هاست ]2[ و مهمترين و ساده ترین 
روش براي محاسبه ارزش در برابر ریسک می‌باشد كه به 
روش واريانس _كواريانس (VCM) نيز معروف است.]3[ 
سرمايه‌گذاري‌هاي  شناسايي  شامل  پارامتركي  روش   ]9[
انجام شده درمورد هر دارايي و تعيين ميانگين و ماتريس 
كوواريانس بازده دارايي‌هاست. در این روش براي محاسبه 
پارامترهاي مورد نياز ماتريس كوواريانس از جمله ميانگين 
و انحراف معيار، از اطلاعات تاريخي استفاده مي شود. اين 
دانستن  به  نيازي  و  هستند  دسترس  در  معمولا  اطلاعات 
پس  نيست  پورتفوي  در  موجود  منفرد  هاي  دارايي  ارزش 
تنها پارامترهاي مورد نياز انحراف معيار و ضريب همبستگي 
بنابراين محاسبه ارزش در برابر ریسک در  دارايي هاست. 
محاسباتي  قدرت  به  بوده،  آسان  نسبتا  پارامتركي  روش 

خيلي زياد، نياز ندارد.
  مفروضات اين روش به شرح زير است: ]1[

   1- بازده سرمايه گذاري از توزيع نرمال پيروي مي كند.

   2- بازده سرمايه گذاري به لحاظ زماني مستقل است.
براي  مناسبي  زماني  دوره  روزه،  كي  زماني  دوره   -3    

محاسبه ارزش در برابر ریسک است.
رابطه  ها  دارايي  ارزش  و  بازار  ريسك  عوامل  بين   -4   

خطي وجود دارد.
   5- توزيع بازده پورتفوي را مي توان با استفاده از روش 
معيار     انحراف  انتظار،  مورد  بازده  نرخ  براساس  ماركويتز 
همبستگي  پورتفوي،  دهنده  تشكيل  منفرد  هاي  دارايي 
ميان تريكب دو به دوي دارايي ها و وزن دارايي هاي منفرد 

موجود در پورتفوي محاسبه كرد:]4[

 T سطح اطمينان و Zα ،ارزش بازار دارايي M که در آن
طول دوره زماني محاسبه بازده است.

انحراف   ،σ روزانه  معيار  انحراف  دانستن  با  معادله  اين  در 
معيار T روز از رابطه        بدست می آید.

 هنگامی که ارزش در برابر ریسک مبتنی بر واریانس نمونه 
دارد  پذیري  باشد خاصیت جمع  توزیع  تابع  بودن  نرمال  و 
و اگر سبد مشخصی را تا زمان معینی نگه داریم، رویکرد 
نیز مشاهده  برابر ریسک  در  ارزش  برای محاسبه  دیگری 
rt نشان دهیم که  با  را  نمونه مشاهدات  اگر  می شود:]9[ 
 2rt = μt + εt اندازه نمونه باشد و t = 1,2,…,n ، n در آن

آنگاه داریم:

که در آن :
 σ2t واریانس  و  میانگین صفر  با   F توزیع  تابع  داراي   ε
است و F -1(α) ، q امین صدك (q = 1-α ) تابع 
توزیع نامعلومF می باشد. با استفاده از میانگین و واریانس 

نمونه می توان μt و σt را تخمین زد.

1. Confidence interval
2. فرمول مارتینگل
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6- شبيه سازي تاريخي
قديمي  داده هاي  بهك‌ارگيري  از  است  عبارت  تكنكي  اين 
در روشي كاملًا مستقيم و تقريباً ساده به  عنوان راهنمايي 
براي آنچه كه ممكن است در آينده بوقوع بپيوندد.]3[ این 
خاصي  فرض  ريسك،  برابر  در  ارزش  برآورد  براي  روش 
در مورد توزيع تغييرات عوامل بازار در نظر نمي گيرد و بر 
چنين  روش  اين  در عوض،  ندارد.  قرار  تقريب خطي  پايه 
بازار  عوامل  احتمالي  تغييرات  توزيع  كه  كند  مي  فرض 
دوره   N در  شده  مشاهده  توزيع  مشابه  بعدي  دوره  براي 
گذشته است. به كارگيري روش شبيه سازي تاريخي براي 
محاسبه ارزش در برابر ريسك كي پورتفوي ساده متشكل 
از سهام، مستلزم آن است كه فرض شود پورتفوي موجود 
از  كي  هر  در  ببينيم  و  ايم  داشته  گذشته  دوره   N در  را 
به  تغيير كرده است.  پورتفوي چگونه  ارزش  اين دوره ها، 
استفاده  شامل  تاريخي  شبيه‌سازي  روش  دقيق‌تر،  عبارت 
از تغييرات تاريخي قيمت ها، نرخ هاي بازار و مبادله ارز، 
قيمتهاي سهام، نرخ‌هاي بهره و...  به منظور برآورد توزيع 
برآورد   ]4[ است.]3[  پورتفوي  آتي  زيان  و  سود  احتمالي 
اعمال  و  موجود  پورتفوي  روي  بر  تمركز  طريق  از  توزيع 
از N دوره  بازار، در هر كي  تغييرات واقعي عوامل اصلي 
مقادير جديد  قبلي، حاصل مي‌شود.  روز   N معمولا  قبلي، 
عوامل بازار و تغييرات آن ها در N دوره قبلي، به منظور 
ايجاد N مجموعه از مقادير فرضي آتي براي عوامل بازار 
بهك‌ار مي‌رود. پس از ايجاد مقادير فرضي آتي براي عوامل 
تا   N مناسب،  هاي  مدل  و  فرمول‌ها  از  استفاده  با  بازار، 
ارزش به روز شده براي پورتفوي محاسبه مي شود. اكنون 
با كم كردن ارزش بروز شده، پورتفوي موجود از هركي از 
مقادير فرضي آتي، N سود و زيان بروز شده فرضي براي 
پورتفوي به دست مي آيد. اين N تا سود و زيان بروز شده 
فرضي، برآوردي از توزيع سود و زيان پورتفوي را فراهم مي 
برابر ريسك  ارزش در  برآورد  به  نهايت منجر  آورد كه در 
مي‌شود. استفاده از تغييرات تاريخي نرخ ها و قيمت هاي 
بازار دارايي‌ها به منظور محاسبه سود و زيان فرضي، ويژگي 
از  نام اين روش هم  خاص شبيه سازي تاريخي است كه 
اين مطلب نشات مي گيرد. با وجود آن كه در اين روش از 
تغييرات واقعي قيمت ها و نرخ هاي بازار استفاده مي‌شود، 

سود و زيان هاي بروز شده، فرضي هستند. زيرا پورتفوي 
موجود در دوره قبل نگه داري نمي‌شده است. بنابراين اين 
روش ريسك مدل ندارد. در اين روش فرض بر اين است 
رفتار گذشته آن است و  مانند  دارايي مالي  بازده  رفتار  كه 
با توزيع گذشته  بازده آتي دارايي مالي عينا  توزيع احتمال 
گذشته،  در  قيمت  تغييرات  روند  يعني،  است.  يكسان  آن 
تغييرات  ديگر  عبارت  به  داشت.  ادامه خواهد  نيز  آينده  در 
و  گيرد  مي  قرار  ارزيابي  مورد  گذشته  در  بازار  پارامترهاي 
گذشته  تغييرات  مشابه  نيز  موجود  پورتفوي  اساس  برآن 
صورت  اين  به  شود.  مي  محاسبه  آن  ريسك  و  ارزيابي 
تغييرات پارامترهاي بازار در گذشته به آينده نسبت داده مي 
شود و تغييرات آتي تخمين زده مي شوند. فرمول ارايه شده 
در روش واريانس- كوواريانس در اين قسمت نيز استفاده 
مي شود و تنها انحراف معيار به روش شبيه سازي تاريخي 
محاسبه مي شود. در اين روش به دليل عدم فرض نرمال 
براي توزيع بازده، توزيع براساس اطلاعات تاريخي خواهد 
بود و به دليل شكل توزيع بازده تاريخي، بازده پنج درصد 
پنج  تاريخي  بازده  از  متفاوت  بسيار  است  ممكن  پايين‌تر 

درصد بالاتر باشد.]4[
 m روز اخیر موجود باشد m در این روش اگر داده های
سناریوی محتمل پيش روي ما وجود دارد كه ممكن است 
از  است  عبارت  اول  سناريوي  دهد؛  رخ  فردا  و  امروز  بين 
درصد تغييرات در ارزش كليه متغيرهايي كه مساوي با آن 
تغييراتي می باشد كه ما براي روز اول جمع آوري كرديم. 
سناريوي دوم هم درصد تغييرات در ارزش كليه متغيرهاي 
مورد بررسي )انتخابي( بازار را نشان مي دهد كه مقدار آن 
جمع‌آوري  دوم  روز  براي  ما  كه  است  تغييراتي  با  مساوي 
كرديم و... . براي هر سناريو تغييرات مبلغ وجه نقد ارزش 
با  مي‌شود.  محاسبه  فردا  و  امروز  بين  فاصله  در  پورتفو 
ارزش  روزانه  تغييرات  توزيع  منحني  اعداد،  اين  از  استفاده 
روزانه  تغييرات  ميزان  بدترين  آيد.  مي  بدست  پورتفو 
كي  اين  در  ما  وقتي  که  است،  توزيع  منحني  از  صدكي 
صدك هستیم ارزش در برابر ریسک به صورت زیان برآورد 
می شود. با فرض این که m داده گذشته راهنمای خوبی 
برای آنچه كه در روز آينده رخ مي دهد، هستند می‌توان با 
برآوردي ارزش  از مبلغ  بيشتر  x درصد گفت که  اطمینان 
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در برابر ریسک متحمل زيان نخواهيم شد. در اینجا برای 
محاسبه ارزش متغیر بازار در روز آتی از فرمول زیر استفاده 

می شود:]3[

که در آن Vi ارزش كي متغير بازار در روز i و m تعداد 
روزهايي است كه از داده هاي آن روزها استفاده شده است.

با توجه به مطالب فوق مفروضات زیر برای این روش در 
نظر گرفته می شود:]1[

1- گذشته و آينده شبيه به هم هستند.
2- در اين روش پيش فرض در مورد توزيع احتمال بازدة 

دارايي يا دارايي‌هاي مالي وجود ندارد.
3- ريسك مدل ندارد.

4- اين روش براي فهم و اجرا تقريبا" ساده است.
ابزارهاي مالي با ماهيت خطي و غيرخطي  5- براي كلية 

بهك‌ار مي رود.

7- شبيه سازي مونت كارلو
اين روش، در برخي موارد مشابه روش شبيه‌سازي تاريخي 
است. در اين روش نيز فرض نرمال بودن توزيع بازدهي، 
الزامي نمی باشد. لذا روش شبيه‌سازي مونت كارلو مشابه 
اختيار  از  تاريخي، پورتفوي‌هاي متشكل  روش شبيه‌سازي 
آنها  ارزش  كه  مي‌دهد  پوشش  را  ابزاري  ديگر  و  معامله 
شبيه‌سازي  روش  است.  بازار  عوامل  از  غيرخطي  تابعي 
مونت كارلو برخلاف روش شبيه‌سازي تاريخي، از اطلاعات 
تاريخي استفاده نكرده و با استفاده از فرايندهاي تصادفي و 
نمونه‌هاي شبيه‌سازي شده متعدد ساخته شده توسط رايانه، 

تغييرات آتي را پيش‌بيني ميك‌ند. ]2[ 
مفروضات  و  مباني  داراي  كارلو  مونت  سازي  شبيه  روش 

زیر است: ]1[
در  كه  است  متداول  و  جهاني  ابزار  كي  روش  این   -1

قالبهاي پارامتركي و غيرپارامتركي بهك‌ار گرفته مي‌شود.
2- ريسك مدل در حداقل است. به بيان ديگر، پيش فرض 

براي توزيع بازده نمي شود.
پيچيده است و  3- روش شبيه سازي مونت كارلو نسبتا" 

سرعت اجرايي آن بسيار محدود و كند مي‌باشد.

8- مقایسه ارزش در برابر ریسک با سایر 
معیارها ]1[

الف( ارزش در برابر ریسک و ديرش
•	 حساسيت  كه  اين  بر  علاوه  ریسک  برابر  در  ارزش 

بهره  نرخ  تغيير  به  نسبت  را  قرضه  ورقة  قيمت 
نيز  را  بهره  نرخ  نوسان  سطح  كند،  می  اندازه‌گيري 

درمحاسبات قرار مي دهد.
•	 ديرش به طور مؤثر نمي تواند ريسك كل پورتفو را 

در صورتي كه پورتفو متشكل از اوراق قرضه‌هايي از 
ارزهاي مختلف باشد، اندازه گيري كند.

ب( ارزش در برابر ریسک و بتا
•	 و  است  نسبي  ريسك  گيري  اندازه  براي  معياري  بتا 

فقط نشان مي دهد كه كي سهم به طور نسبي چگونه 
در  اما اطلاعاتي  تغيير ميك‌ند.  با شاخص كل سهام 

مورد نوسان كل بازار نمي دهد.
•	 متفاوتي  ريسك  توانند،  مي  برابر  بتاي  با  دو شركت 

داشته باشد.
•	 بتا در اوراق بهادار با درآمد ثابت و سبد سرمايه گذاري 

ارزي كاربرد ندارد.
ج( ارزش در برابر ریسک و انحراف معیار

•	 در محاسبة انحراف معيار كلية مشاهدات وزن يكساني 
قديم  و  جديد  داده‌هاي  اطلاعات  اهميت  و  دارند 

يكسان تلقي مي‌شود.

در  ارزش  از  استفاده  معایب  و  مزایا   -9
برابر ریسک]5[

ارزش در برابر ریسک مزاياي بسياري دارد و به علل زير 
زياد مورد استفاده قرار مي گيرد:

1.  ارزش در برابر ریسک را مي توان براي كي تك سهم 
)يا كي ورقه بهادار( و يا كي پورتفو استفاده كرد؛

2.  بر اساس استراتژي معاملاتي كه در نظر گرفته شده يا 
تواتر اتفاقات مهم در پورتفو )مثلا گزارش گیری(، مي توان 
دوره زماني مورد بررسي را تغيير داد. براي مثال اگر به دنبال 
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پوشش ريسك1 روزانه هستيم، مي توانيم از ارزش در برابر 
ریسک روزانه استفاده كنيم.

كي  اجزاي  براي  توان  مي  را  ریسک  برابر  در  ارزش    .3
پورتفو هم محاسبه كرد و تاثير اضافه شدن كي دارايي را 

بر آن بررسي كرد؛
4.  مفهوم ارزش در برابر ریسک، بسيار ساده و قابل فهم 
تصميم  در  توان  مي  راحتي  به  را  مفهوم  اين  و  باشد  می 

گيري ها بهك‌ار برد.
ارزش در برابر ریسک ايراداتي هم دارد كه از مهمترين آنها 

مي توان به موارد زير اشاره كرد:
1.  با دانستن ارزش در برابر ریسک )در كي بازه زماني و 
با سطح اطمينان مشخص( نمي توان فهميد كه زيان فراي 

آن ارزش در برابر ریسک چقدر خواهد بود؛
بازار  عادي  شرایط  اساس  بر  ریسک  برابر  در  ارزش    .2
تعيين مي شود )يعني فرض مي شود كه با اين شرايط بازار 
 t و دوره زماني α ارزش در برابر ریسک در سطح اطمينان
كي مقدار مشخصي است.( و در صورت رخداد حالت خاص 

حاوي اطلاعات درستي نخواهد بود؛
استفاده  تاريخي  هاي  داده  از  ریسک  برابر  در  ارزش    .3
ميك‌ند و مثل اين است كه بخواهيم فقط با نگاه كردن به 
آينه اي كه عقب اتومبيل را نشان مي دهد، رانندگي كنيم؛

4.  در محاسبه ارزش در برابر ریسک فرض مي كنيم كه 
در دوره زماني مورد بررسي، تريكب پورتفو تغيير نمي كند. 
و فروش  به خريد  بارها  و  بارها  است  در حالي كه ممكن 

دارايي بپردازيم.
برابر ریسک گرفته  ارزش در  به  ايرادي كه  5.  مهمترين 
اين است كه جزء شاخص هاي منسجم ریسک2   مي‌شود 
تعريف  شرایطي  دسته  كي  همكارانش3  و  آرتزنر  نیست. 
قابل  و  معقول  تا  باشد  دارا  بايد  ريسك  معيار  كه  كردند 
درك باشد . آنها اين معيارها را معيارهاي منسجم ريسك 
پذيري4  زيرجمع  خاصيت  معيارها  اين  مهمترين  خواندند. 
است به اين معنا كه اضافه كردن دو پورتفوي ريسكي نبايد 

منجر به افزايش ريسك پورتفوي حاصل شود.

6.  براي محاسبه آن روش منحصر به فردي وجود ندارد. 
همين امر موجب مي‌شود تا تحليل نتايج حاصله، دستخوش 
اين كه،  قرار گيرد. مضافاً  قضاوت‌هاي ذهني تحليل‌گران 
هيچ كي از روش‌هاي محاسبه نسبت به بقيه، مزيتي مطلق 

ندارد. 

10- نتیجه
براي  انكار  غيرقابل  ابزاري  به  ريسك،  برابر  در  ارزش 
كنترل ريسك و بخش جدايي‌ناپذيري از روش‌هاي توزيع 
سرمايه بين محيط‌هاي متنوع تجاري تبديل شده و معياري 
ملموس و در دسترس است كه مي‌تواند با ديدي كلي در 
از  يكي  به‌عنوان  و  يابد  توسعه  آتي،  ريس‌كهاي  تعيين 
روش‌هاي مديريت ريسك، پيشرفت خوبي داشته و مديران 
]2[ باشند.  داشته  آن  به  را  توجه لازم  باید  تحليل‌گران  و 

دلیل  به  و  مالی  مشتقه  ابزارهای  وجود  لحاظ  به  امروزه 
های  دارایی  و  ابزارها  این  بازدهی  بین  خطی  رابطه  نبود 
از روش‌های دیگر  استفاده  امکان  تعهد شده، عملا  اصلی 
برای محاسبه ریسک وجود نداشته و دقیقاً به همین دلیل 
سازمان‌های نظارتی مالی در بیشترکشورهای توسعه یافته از 
جمله 5SEC ازاین معیار برای اطلاع از عملکرد و وضعیت 
مالی واحدهای مالی و بانک‌ها استفاده می نمایند. ]6[ این 

روش خصوصیات زیر را دارد:]1[
1. براي انواع ابزارهاي مالي قابليت كاربرد دارد.

2. براي ابزارهاي مالي كه توزيع احتمال بازدهشان نرمال يا 
غيرنرمال است كاربرد دارد.

تابع  كه  معامله  اختيار  مانند  مشتقه  ابزارهاي  براي   .3
غيرخطي دارد بهك‌ار مي‌رود.

رقم  كي  در  را  ريسك  انواع  ريسك  برابر  در  ارزش   .4
محاسبات  از  انبوهي  از  را  ارشد  مديريت  و  كرده  خلاصه 

ريسك خلاص مي‌دهد.
را  ريسك  توان  مي  ريسك  برابر  در  ارزش  طريق  از   .5

هدف‌گذاري كرده و براي ريسك بودجه تعيين كرد.

1. Hedge
2. Coherent Measurements
3. Artzener, P., Delbaen, F., Eber, J-M., & Heath, D. (١٩٩٧)
4. Sub-additivity

5. كميسيون اوراق بهادار
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