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Abstract 

The considerable increase of mutual funds in recent years drove supervising and controlling organizations of these funds to 

impose some risk management directives based on value-at-risk. However the concept’s flexibility raises many questions 
concerning the choice of the most accurate and suitable estimation model which can be used for risk management.The 

purpose of this study consists of selecting between the three esimation methods, namely, parametric, historical, and Monte 

Carlo simulation method, to determine the most accurate method for providing the prediction of potential losses which 

confront Iranian mutual funds. For this purpose, we tried firstly to present the different estimation’s approached of VaR. 
Secondly, we analyzed the statistical descriptive characteristics of mutual funds, the subject of this study. After that, 

empirical study’s results have been exposed, and therefore, allowed us to highlight that there is no significant difference 

between different methods and 99 percent confidence level is the best level for estimation. 
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 چکیده

کنند، سبب شد  ها اقدام میخرید سهام سایر شرکتگذاری که به  های سرمایه العاده ناشی از صندوقسال گذشته، تجربۀ انفجار خارق چنددر 

های مدیریتی براساس ارزش در معرض خطر اعمال کنند؛ ها، برخی دستورالعملگذاریهای مسئول برای کنترل و نظارت بر این سرمایهسازمان

هدف این مقاله، . وی تخمین ایجاد کردین الگ تر ترین و مناسب های زیادی را دربارۀ انتخاب دقیق پذیری روش مذکور، پرسشاما انعطاف

درصد است تا  32و  2/31، 33کارلو در سطوح اطمینان  سازی مونت سازی تاریخی و شبیه انتخاب روش بهینه از بین سه روش پارامتریک، شبیه

های مختلف  ناشی از روش منظور، ابتدا نتایج بدین. گذاری ایران مشخص شودهای سرمایهبینی ضررهای احتمالی صندوق بهترین روش پیش

در این . که بیشترین وکمترین ارزش در معرض خطر را داشت مشخص شد هاییتخمین ارائه شد؛ سپس در هر روش محاسبه، صندوق

 کارلو با آزمون کوپیک تأیید شد؛ اما بیشترین سطوح اطمینانی که با سازی مونتسازی تاریخی و شبیهپژوهش، هر سه روش پارامتریک، شبیه

درصد، کمترین انحراف را  33درصد بود؛ به عبارت دیگر، مشخص شد سطح اطمینان  33های اعتبارسنجی تأیید شد، سطح اطمینان آزمون

دهد  این مورد نشان می. های مختلف محاسبۀ ارزش در معرض خطر است کند و بهترین سطح برای استفاده در روش نسبت به میانگین ایجاد می

تر از روش محاسبۀ ارزش در معرض خطر است که این گذاری در ایران، سطح اطمینان مدنّظر، مهم های سرمایهدوقدر محاسبۀ خطر صن

 .ها همخوانی دارددربارۀ محاسبۀ ارزش در معرض خطر و کفایت سرمایۀ بانک 0279موضوع دقیقاً با گزارش کمیتۀ بال در سال 

 یگذار هیسرما یها صندوق سازی تاریخی، کارلو، شبیه سازی مونت ، شبیهکیپارامترروش در معرض خطر،  ارزش: های کلیدی واژه

 .مشترک
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 مقدمه

گذاران، سرمایه پافشاریدلیل  چند سال گذشته بهدر 

هاااای انفجاااار خاااارق العااااده و زیاااادی در صاااندوق  

های مالی و  دلیل افزایش نوسان ویژه به گذاری، به سرمایه

. های مؤسسات مالی رخ داده استچند برابرشدن بحران

هاای   ها پیشارفت عظایم اباداع   بر این، در این سالعلاوه 

. زارهاای فرعای حاصال شاده اسات     مالی و رشد زیاد اب

ای  یافتاه  توسعۀ لیست ابزارهای مالی که در بازار ساازمان 

گاذاری  هاای سارمایه  شود که صاندوق به پول تبدیل می

هاااای کننااد، صاااندوق گااذاری مااای  در آنهااا سااارمایه 

گیاری و  گذاری را متعهد کرده است برای اندازه سرمایه

هار  گاذاری  هاای سارمایه  کنترل خطر براسااس سیاسات  

ایاان رویاادادها بااه بااازبینی میاازان  . شاارکت اقاادام کنااد

بیناای و  گیااری، پاایشکارآماادی ابزارهااای ساانتی اناادازه

درحقیقات،  . هاای ماالی منجار شاد    کنترل خطر فعالیات 

های مالی آشکارا مشخص شد نقطۀ اشتراک تمام بحران

گیاری، مادیریت و کنتارل    فقط سیساتم ضاعیف انادازه   

معیارهاای ددیاد    ایان عوامال سابب رهاور    . خطر است

. مانند ارزش در معرض خطر شدند ،مدیریت خطر بازار

هااای بااه همااین دلیاال و بااا هاادف حمایاات از صااندوق  

گااذاری در براباار خطاار، بساایاری از مؤسسااات  ساارمایه

نظارتی بخش مالی در اروپا، قاوانینی وضاک کردناد کاه     

گااذاری را بااه داشااتن ساااختار   هااای ساارمایه صااندوق

ارزش در معارض  . ]9[ناد  ک مدیریت خطر موراف مای  

، با توده باه اصاولی کاه    32خطر از زمان رهور در دهۀ 

های پیچیده به تنهاا یاک عادد    ررفیت آن در تغییر خطر

شادنی بارای هماه ریشاه دارد،      سانجیدنی سااده و درک  

گیری خطر بازار شاناخته شاده   معیار انکارناشدنی اندازه

روش  است؛ بنابراین در چناد ساال اخیار و بعاد از ارائاۀ     

ارزش در معاارض خطاار بااا بانااک امریکااایی داای پاای  

عنوان استاندارد  ، استفاده از آن به7331مورگان در سال 

بعاد از  . ها اشااعه یافات  آرامی در بانک مدیریت خطر به

آن، مقالات مربوط باه ارزش در معارض خطار، انادازه     

ای ساابقه  گیری، ارزیابی و روش انجام آن به شاکل بای  

قیقاات، ارزش در معاارض خطاار از  درح. توسااعه یافاات

گیاری خطار   عنوان معیار سادۀ انادازه  هدف اولیۀ خود به

فراتر رفت و به ابازار کنتارل و مادیریت اناواع مختلاف      

ایااان حقیقااات سااابب شاااد  . ]9[خطااار تبااادیل شاااد  

ویاژه باناک فادرال     باه  7گذارانی مانند کمیتۀ باازل  قانون

پیشاانهاد  7338در ژانویااۀ سااال   0رزرو ایااالات متحااده 

استفاده از ارزش در معرض خطار در اساتراتژی کنتارل    

برخاای .  ]72[هااا ارائااه کنااد  خطاار را بااه سااایر بانااک 

نیااز اسااتفاده از ( 7338)پژوهشااگران ازدملااه دورنباااش 

تنها در ساطح خارد سااختار     ارزش در معرض خطر را نه

مؤسسااات مااالی و ایرمااالی، در سااطح کاالان ساااختار   

باا  . کنناد  پیشنهاد میگیری و مدیریت خطر کشور اندازه

گیارد،  ودود اینکه این مفهوم از حوزۀ بانکی نشأت مای 

از آن،   یمااالریو ا یمؤسسااات مااال عمومیاات اسااتفادۀ

گیری و تفسایر آساان آن  اسات کاه     دلیل اندازه بیشتر به

براساس این، کاربرد آن را در باازار عاادی بسایار زیااد     

 رو، مفهاوم ارزش در معارض خطار سابب     است؛ از ایان 

-های برآورد مختلف شده اسات کاه الگاو    رهور روش

هااای ارزیااابی را بااا پیونااد برگشاات ساارمایه بااه عواماال  

؛ بناابراین در ایان   ]0 [کناد  مختلف خطار یکپارچاه مای   

شود ارزش در معرض خطر کاه پیشانهاد   مقاله تلاش می

صاورت   باه  ]9، 0[مسئولین نظارت و کنتارل نیاز هسات    

هاای  خطار صاندوق   گیاری دایگزین ددید معیار اندازه

و  گذاری با اعمال اصاول روش تخماین بررسای   سرمایه

منظاور،   بادین  .گیاری آن تعیاین شاود   روش بهینۀ انادازه 

ابتدا از سه روش تخمین شامل روش پارامتریاک، روش  

                                                           
1.Basel Committee on Banking Supervision 

2. Federal Reserve Bank of United States 
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که سوابق تااریخی ارائاه   )سازی تاریخی شبیهعمومی یا 

و ( شاود کند و براساس توزیک تجربی نتایج ارائاه مای   می

گیاری ارزش  کارلو بارای انادازه   سازی مونتش شبیهرو

شاود؛ ساپس بارای تأییاد     در معرض خطار اساتفاده مای   

بینی هر کادام از  ها و تعیین ررفیت پیشاعتبار این روش

آماده باا حقاایق     دسات  هاای باه  بینای آنها با مقایسۀ پایش 

چناین  انجام . شودشده، آزمون برگشتی ادرا می مشاهده

دارد که بررسی مطالعات داخلی  پژوهشی زمانی اهمیت

در ایران تااکنون مطالعاۀ دقیقای     دهد شده نشان می انجام

هاای   در زمینۀ محاسبۀ ارزش در معارض خطار صاندوق   

های محاسبه ارزش گذاری و بررسی اعتبار روشسرمایه

در معرض خطر انجام نشده است؛ بلکه مطالعاتی دربارۀ 

گذاری انجام سرمایههای بازده و خطر مرتبط با صندوق

ترین آنها  به پاژوهش پورآقاا و   شده است که از مربوط

آنها با اساتفاده از  . توان اشاره کرد می( 7939)همکاران 

ساازی   سازی تاریخی و شابیه سه روش پارامتریک، شبیه

درصد، ارتبااط   33و  32کارلو در سطوح اطمینان  مونت

بااااازده ماهانااااه و ارزش در معاااارض خطاااار ساااابد    

گذاری فعاال  های سرمایهگذاری بورسی شرکت مایهسر

هاای  یافته. در بورس اورق بهادر تهران را بررسی کردند

دهد در حالت کلی، بین باازده  پژوهش مذکور نشان می

گاذاری،   ماهانه و ارزش در معارض خطار سابد سارمایه    

رابطااۀ معنااادار و م بتاای ودااود دارد و بااازده ماهانااه،     

شاده   زش در معرض خطر محاسابه بیشترین تأثیر را در ار

و  درصاد دارد  33به روش پارامتریک در سطح اطمینان 

کاارلو در ساطح    سازی مونات ر روش شبیهدکمترین اثر 

پاژوهش دیگاری کاه    . ]70[درصاد اسات    32اطمینان  

نوعی با پژوهش داری مرتبط است، پژوهش ساحابی   به

درواقااک، آنهااا بااه کمااک   . اساات( 7931)و همکاااران 

پارامتریااک  پیااک نشااان دادنااد روش شاابه  آزمااون کو

شااده نساابت بااه روش پارامتریااک گااار ، تااوان  معرفاای

شاود،  ؛ اما همانگونه کاه مشااهده مای   ]79[بیشتری دارد 

های اولاً، دامعۀ آماری هر دو پژوهش مذکور، صندوق

گذاری مشترک نیست و دوماً، هر دو پژوهش به سرمایه

ش در معارض  دنبال شناسایی بهتارین روش محاسابۀ ارز  

 . خطر نیستند

 

 نظری مبانی

های مالی هساتند  گذاری، واسطههای سرمایهشرکت

آوری و در گاذاران خارد دماک   که وداوه را از سارمایه  

-هاا سارمایه  طیف وسیعی از اوراق بهادار یا سایر دارایی

هااای ایاادۀ اصاالی نهفتااه در شاارکت. کنناادگااذاری ماای

هاار . اسااتهاا  کااردن دارایاای گااذاری، یکپارچاه سارمایه 

گاذاری خاود، در سابد    گاذار باه نسابت سارمایه    سرمایه

گاذاری ادعاا    شدۀ شرکت سرمایه گذاری تشکیلسرمایه

گذاری، ساز و کااری  های سرمایهدارد؛ بنابراین شرکت

آورند  تا باا تشاکیل تایم،    گذاری فراهم میبرای سرمایه

. گذاری در مقیاس بزرگ را کسب کنناد مزایای سرمایه

گاذاران خاود،   گذاری برای سارمایه رمایههای سشرکت

بخشی و  چندین کار مهم ازدمله نگهداری سوابق، تنوع

هاای  ای و کااهش هزیناه  پذیری، مادیریت حرفاه  بخش

باودن میازان    دلیل کام  دهند؛ اما بهرا انجام می 7معاملاتی

گااذاری،  هااای ساارمایه نقدشااوندگی سااهام شاارکت  

شاد کاه   تشاکیل  « گذاری مشترکهای سرمایهصندوق»

آوری و در سبد متنوعی از گذاران را دمکودوه سرمایه

در ایالات متحادۀ  . 0کندگذاری میاوراق بهادار سرمایه

مربوط به سال  گذاریهای سرمایهامریکا، قانون شرکت

گذاری مشترک را ناوعی از  های سرمایه، صندوق7312

هاای  گاذاری مادیریتی باا ویژگای    هاای سارمایه  شرکت

کند که حرفۀ اصلی آن در د معرفی میمخصوص به خو

گااذاری مجاادد، گااذاری، ساارمایهدردااۀ اول، ساارمایه

                                                           
1. Transaction costs 

2. Investment Company Institute(ICI),2006 
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تملک، نگهداری یا معاملاۀ اوراق بهاادار در چاارچوب    

طاور پیوساته، اوراق    قوانین و مقرارت مربوط است و باه 

کناد  گاذاران عرضاه مای   بهادار بازخریدنی را به سرمایه

دمهااوری اساالامی در قااانون بااازار اوراق بهااادار [. 79]

گاذاری باا   نیاز صاندوق سارمایه   ( 7ماادۀ   02بناد  )ایران 

گاذاری  عنوان نهادی مالی که فعالیت اصلی آن سارمایه 

-در اوراق بهادار است و مالکاان آن، باه نسابت سارمایه    

انااد، گااذاری خااود در سااود و زیااان صااندوق شااریک 

قانون توساعۀ  « 7بند ه مادۀ »در  [. 78] تعریف شده است

مجلاس   7988مصاوب  )و نهادهای ماالی ددیاد    ابزارها

گاذاری   نیز در تعریف صندوق سارمایه ( شورای اسلامی

گذاری، نهاادی ماالی اسات    صندوق سرمایه: آمده است

گذاری را که منابک مالی حاصل از انتشار گواهی سرمایه

کناد  گذاری میدر موضوع فعالیت مصوب خود سرمایه

گااذاری ساارمایههااای تاریخچااۀ تشااکیل صااندوق[. 71]

-میلادی برمای  7819مشترک در شکل اولیۀ آن به سال 

در آن مقطااک، راباارت فلمینااه، ودااوهی را از  . گااردد

گاذاری و  های سرمایهآوری و در فرصتاسکاتلند دمک

-های در حاال رشاد ایاالات متحاده سارمایه     در شرکت

های مشترک شاد؛ اماا   گذار صندوقگذاری کرد و پایه

طاور   ها بعاد از دناه دهاانی اول باه    این نوع از فعالیت

ددی آااز شد؛ زیرا رونق اقتصادی کشور امریکاا بعاد   

هااای از دنااه دهااانی اول مودااب تشااکیل ساارمایه   

هااای امریکااایی شااد و کوچااک و باازرگ در خااانواده

گااذاری مسااتقیم در سااهام  تمایاال آنهااا را بااه ساارمایه  

گاذاری ایرمساتقیم باا خریاد ساهام      ها و سرمایهشرکت

هاای  هاایی افازایش داد کاه اماروز باه صاندوق      صندوق

نخسااتین . معااروف اساات  7مشااترک بااا ساارمایۀ ثاباات  

صندوق مشاترک باا سارمایۀ متغیار نیاز باه ناام تراسات         

. تأسایس شاد   7301در سال 0گذاران ماساچوست سرمایه

                                                           
1. Mutual funds with fixed capital 

2 . Massachusetts Investment Trust 

یعنی سال رکود اقتصادی ادامه  7303این شرایط تا سال 

ای ژهدولاات امریکااا، تاالاش ویاا 7390در سااال . داشاات

صاارف شناسااایی عواماال رکااود اقتصااادی در بخااش    

هاا، تصاویب چهاار    نتیجۀ این تالاش . خدمات مالی کرد

، قااانون بااورس 73999بهااادارقااانون مهاام قااانون اوراق  

هااااااای ، قااااااانون شاااااارکت73911بهاااااااداراوراق 

-، قاااانون مشااااوران سااارمایه 73122گاااذاری سااارمایه

در کنگااره بااود کااه تااأثیر زیااادی در     73129گااذاری

صاندوق سارمایه  . های مشترک داشت کرد صندوقعمل

شاده   گذاری اوراق بهادار در ایران، از مصادیق تعریاف 

قااانون بااازار اوراق بهااادار، مصااوب   7مااادۀ  02در بنااد 

« 7بناد ه ماادۀ   »و  7981مجلس شورای اسالامی در آرر  

قانون توسعۀ ابزارها و نهادهای مالی ددید برای تساهیل  

اصال  چهال و چهاارم قاانون     های کلای   ادرای سیاست

-است که با الهام از متعاارف  7988اساسی مصوب آرر 

گااذاری در سااایر  هااای ساارمایه تاارین شااکل صااندوق 

گااذاران باارای ساارمایه. کشااورها طراحاای شااده اساات 

هاا  آگاهی از چگونگی فعالیت و نظارت بر این صندوق

با مطالعۀ اساسنامه، امیدنامه و مقرارات مرتبط باا آن کاه   

هاای اطالاع   با ساایت )صندوق ملزم به افشای آنها مدیر 

باا  . است، باید با دزئیات آن آشنا شاوند ( رسانی مربوط

-ها و انتظارات خود از میازان سارمایه  توده به استراتژی

شده در بورس اوراق بهادار یاا   گذارای در سهام پذیرفته

 .ها، تصمیم مناسبی بگیرندگذاری این صندوق سرمایه

بیااان شااد، یکاای از مسااائل مهاام و   همانگونااه کااه  

 گاذاری مشاترک،  هاای سارمایه  استراتژیک در صندوق

های مذکور مفهوم خطر و مدیریت بهینۀ آن در صندوق

نیازهای اصلی مادیریت بهیناۀ   مسلماً یکی از پیش. است

هااای گیااری دقیاق آن اساات کااه روش خطار نیااز اناادازه 

                                                           
3. Securities Act of 1933 

4. Securities Exchange Act of 1934 

5. Investment Company Act 1940 

6. Investment Advisers Act of 1940 
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یکاای از . منظااور معرفاای شااده اساات    مختلفاای باادین 

 در رزشا»شااده در ایاان زمینااه  ی نااوین مطاارحهااا روش

عباارت ارزش در معارض خطار تاا     . است« خطر معرض

در مبانی نظری مالی ودود نداشت؛ اما  7332اوایل دهۀ 

هاا  های ارزش در معرض خطار باه ساال   سرچشمۀ سنجه

ها را در الزامات سرمایه این سرچشمه. گرددپیش باز می

در اوایال قارن    های بورسی ایالات متحاده  برای شرکت

توان ردیابی کرد که شاروع آن، آزماونی باود     بیستم می

طاور   که بورس اوراق بهادار نیویورک برای اولین بار به

باه   7300های عضو در سال ایررسمی از سرمایۀ شرکت

هرچنااد مفهااوم ارزش در معاارض خطاار را . عماال آورد

به هنگام بررسی الگویی باا ناام   ( 7399) 7اولین بار بامول

طاور   یار حد اطمینان باازده مادّنظر پیشانهاد کارد، باه     مع

 0بارای اولاین باار روی    را های اولیۀ ایمنای تر، الگوکلی

از میان اساتادان ماالی بررسای    ( 7322)  9و تسلر( 7320)

ارزش در معارض  »را مبادع واژۀ   1کردند؛ اما گولدیمان

در آن زماان یعنای در   . تاوان باه حسااب آورد    می« خطر

هاا در باناک   وی مدیر بخش پاژوهش  7382اواخر سال 

در آن مقطااک، گااروه . بااود 2امریکااا پاای مورگااانداای

مادیریت خطاار باناک مااذکور بایاد دربااارۀ ایان مسااأله     

گذاری بادون خطار در   گرفت که آیا سرمایهتصمیم می

قرضۀ بلندمدت و تولید درآمد پایدار را انتخاب کند یاا  

خود را ثابات  گذاری نقدی، ارزش بازار سهام با سرمایه

نگه دارد؟ درنهایت، گروه مذکور تصمیم گرفت خطار  

تر است؛ بنابراین، این امر باه  ارزش، از خطر درآمد مهم

های ارزش در معارض خطار   گذاری در پژوهشسرمایه

در آن زمان، توده زیادی باه مادیریت خطار    . منجر شد

کاه یاک نمایناده از     929گاروه . ها وداود داشات  مشتقه

                                                           
1. Baumol 

2. Roy  

3. Tesler 

4. Godliman 

5. American Bank JP Morgan 

6. Group 30 (G 30)  

هاام در آن حضااور داشاات، سلسااله  پاای مورگااان داای

مباحث شناسایی بهتارین روش مادیریت خطار را آاااز     

راه خاود  « ارزش در معرض خطار »کرده بود و اصطلاح 

منتشر شاد،   7339که در دولای 92را در گزارش گروه 

ارزش در معارض   ۀاین اولین بار باود کاه واژ  . پیدا کرد

ارزش در معارض  ». شاد طور گسترده رااهر مای   خطر به

 سابد  رمدّنظر ب زیان حداک ر دهندۀ نشان درواقک،« رخط

 زمانی افق طول در گذاریمجموعه سرمایه یا هادارایی

 در )مااه  یاک  یاا  و هفتاه  یک یا روز یک شامل(معین 

 باه  است یا معین اطمینان سطح در بازار و عادی شرایط

 N در کاه  داریام  اطمیناان  درصاد  X ساده، ما تفسیری

 .محتمال زیاان نشاویم    Vمبلا    از بیشترقطعاً  آینده روز

کاااه  هماااان ارزش در معااارض خطااار اسااات Vمتغیااار 

ساطح   X؛ یعنای افاق زماانی و     Nدربردارندۀ دو پارامتر

بودن ارزش آتی سبد  فرض نرمال با. ]77[اطمینان است 

 قرارگارفتن  احتماال  ارائه شده است،( 7)که در منحنی 

توزیک نرماال   منحنی چپ سمت گوشۀ قسمت بازده در

 (p[Z<z] ) اساتاندارد   نرماال  احتماال  برابر بااP[Z<z]) 

Za=  )است. 
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 X% اطمینان  سطح با سبد بازده های احتمال توزیع از استفاده با محاسبۀ ارزش در معرض خطر (1)منحنی 

 

 خطار  معارض  در ارزش روش کاه  صاورتی  در

حاداقل باازده مادّنظر     آن باا  شاود،  اساتفاده  درساتی  باه 

 زماانی  افاق  در گاذاری سارمایه  سابد  بارای  را مؤسساه 

 در دیادگاه، ارزش  این از .کرد توان تعیین می مشخص

 باه  خطار  مادیریت  مناساب  و مهام  ابازار  خطر، معرض

 بادون  معارض خطار   در ارزش اماا  رود؛مای  شامار 

 در مفهااوم ارزش از در اسااتفاده. نیساات محاادودیت

 شاکل  زیارا اگار باه    باید دقت کافی شود؛ معرض خطر

 در مناسبی گیریتصمیم ،مؤسسه شود، استفاده نادرستی

 چناین  دلیال . نخواهاد داشات   خطار  مادیریت  حاوزۀ 

 در ارزش نکردن صاحیح  محاسبه به مربوط یا رخدادی

 در ارزش یا ناشی از ایان اسات کاه    است خطر معرض

اهاداف   با اما است؛ شده محاسبه درستی به خطر معرض

؛ بناابراین روش  ]3[نیست  مربوط مؤسسه خطر مدیریت

. خطار، اهمیات زیاادی دارد    معارض  در ارزش ۀمحاسب

 محاسابۀ  عموماً در پیشینۀ مطالعات مرتبط با خطر، برای

شابیه »، «پارامتریاک » روش سه خطر، معرض در ارزش

 مطارح « کاارلو مونات  ساازی  شابیه » و «تااریخی  ساازی  

باار هااای پارامتریااک مبتناای تجزیااه و تحلیاال. 7شااود ماای

های اساسای اسات کاه عمومااً در دنیاای واقعای،       فرضیه

                                                           
 صورت کامل تبیین و تشریح شدهها در قسمت روش پژوهش بهاین روش.   7

 .است

؛ اماا در  ]7[ها ابهام وداود دارد  دربارۀ ودود این فرضیه

هاای  خاوبی ویژگای  های پایاه، باه  صورت ودود فرضیه

 . ]2[دهد  های مالی را توضیح میداده

 

 روش پژوهش

پااژوهش بااا ردااوع بااه سااایت  هااای ضااروری داده

اطلاعااات و اسااتخرا  گااذاری هااای ساارمایه صااندوق

. های آنها گردآوری شدمربوط به ارزش خالص دارائی

هااااای دامعااااۀ آماااااری پااااژوهش شااااامل صااااندوق

گاذاری مشاترک فعاال در باورس اوراق بهاادار       سرمایه

صاندوق فعاال در ایاران     22. است 7939در سال  تهران

هااای  هااای صااندوق انتخاااب و خااالص ارزش دارایاای 

اساتفاده  آوری شد؛ سپس با شکل روزانه دمک مذکور به

کاارلو، ارزش   سه روش پارامتریک، تاریخی و مونتاز 

 2/31درصاد،   33در معرض خطر، در سه سطح اطمینان 

درصااد محاساابه شااد و درانتهااا، باارای      32درصااد و 

های محاسباتی، از سه آزماون  سنجی نتایج و روشاعتبار

. کوپیااک، کریستوفرساان و هناادریکس اسااتفاده شااد   

صورت خلاصه ساه روش محاسابۀ ارزش در   درادامه، به

 :شودمعرض خطر تبیین و تشریح می

« کوواریاانس -واریاانس  روش یاا  پارامتریک روش»

 بارای  تااریخی  اطلاعاات  روشای اسات کاه در آن از   
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 کوواریاانس  ضاروری مااتریس   ایمحاسابۀ پارامترها  

 ایان . شاود مای  معیار استفاده و انحراف میانگین ازدمله

 ایان  همچناین در . سات ادساترس   در معماولاً  اطلاعات

 دانساتن  باه  ،ارزش در معرض خطرمحاسبۀ  روش برای

 تنها پارامتر .نیاز نیست سبد در منفرد هایدارایی ارزش

 هاا دارایی همبستگی ضریب و معیار انحراف ضروری،

روش  در ارزش در معرض خطار محاسبۀ  است؛ بنابراین

 محاساباتی  قادرت  باه  و اسات  آساان  نسابتاً  پارامتریک

 بازده: های این روش عبارتند از فرضیه. ندارد نیاز زیادی

 کناد؛ باازده  مای  پیاروی  نرمال توزیک از گذاریسرمایه

 زمانی ۀاست؛ دور مستقل زمانی لحاظ به گذاریسرمایه

ارزش در محاسابۀ   برای مناسبی زمانی دورۀ روزه، یک

 ارزش و باازار  و خطار  عوامال  است؛ باین  معرض خطر

 دارد و درنهایات، توزیاک   وداود  خطی رابطۀ ها،دارایی

 نارخ  براساس مارکویتز روش از استفاده با را سبد بازده

 منفاارد هااایدارایاای معیااار ماادّنظر، انحااراف بااازده

دوی  دوباه  ترکیاب  میاان  همبساتگی  سابد  دهندۀ تشکیل

 سابد  در موداود  منفارد  هاای دارایای  وزن و هاا دارایی

« ساازی تااریخی  روش شبیه». ]71[کرد  توان محاسبه می

 اسات؛  ای سااده  تقربیااً  ادارا، روش  و از  نظار فهام  

 احتماال  توزیک دربارۀ فرض پیش به است؛ ناپارامتریک

 خصوصیات نیاز ندارد؛ مالی هایدارایی یا دارایی بازده

و  کشاایدگی چااولگی، ماننااد بااودن توزیااک ایرنرمااال

 بارای  کااربرد  قابلیات  و دارد خاود  با را 7های باز دنباله

 مانناد (ایرخطای   و خطی ماهیت با مالی ابزارهای کلیۀّ

 شاود مای  فارض  روش ایان  در. را دارد) معاملاه  اختیار

 گذشاته  در آن رفتاار  مانند مالی هایدارایی بازده رفتار

 مشابه توزیک دقیقاً گذشته در بازده احتمال توزیکاست؛ 

تغییارات   روناد  و اسات  ماالی  هاای دارایای  آتی احتمال

از . داشات  خواهاد  اداماه  نیاز  آیناده  و گذشته در قیمت

                                                           
1. fat tails  

بودن ادرای  سریک نیمه و ساده مزایای این روش به تقریباً

 از اعم مالی ابزارهای کلیۀّ آن، قابلیت کاربرد آن برای

دارایای   یاک  برای کاربردآن ایرخطی، قابلیت و خطی

اناواع   بر مشتمل گذاریسرمایه سبد یا  )سهام(مشخص 

توان اشاره کرد و از معایب این روش  می مالی ابزارهای

 این که) آینده و بودن گذشته کاربردن فرض مشابه نیز به

، (دارد اتکای کمای  قابلیت بلندمدت افق های در فرض

 نظرکردن ازصرف و داده مجموعه یک به اتکای کامل

تاریخی،  مجموعه اطلاعات از خار  مهم بعضاً حوادث

 هاای دارایی گذشته از مفصلی و کامل اطلاعات به نیاز

ساازی  روش شابیه ». ]8[توان ناام بارد    نظر را میمدّ مالی

 بارای  1971 ساال  از ماالی  علام  ۀزمینا  در« کارلومونت

 پوششی هاینسبت و برآورد مشتقه اوراق گذاریقیمت

بارای   روش این از استفاده ،حاضر حال در .شد استفاده

 خطار  هایسنجه دیگر و ارزش در معرض خطرتخمین 

 ،کاارلو  مونات  سازیشبیه روش .است یافته توسعه مالی

 و پارامتریک قالب در که است متداولی و دهانی ابزار

باه   روش، ایان  در .شاود مای  کارگرفتاه  باه  ناپارامتریک

 نیااز هاا  داده احتماال  توزیاک  بارای  فرضی درنظرگرفتن

 تااریخی  ساازی  شابیه  روش مانناد  نیز این روش. نیست

باه   ایرخطی یا خطی ماهیت با مالی ابزارهای ۀکلیّ برای

 کارلو مونت سازیشبیه روش در. ]8[شود می کارگرفته

هاا  دارایای  احتماال  توزیاک  بار مبنای   نبود فرضای  دلیل به

-دنباله. رسدمی حداقل به خطر الگو (مالی هایدارایی(

 ماالی  هاای باازده  توزیاک  خصوصایات  ساایر  و باز های

 ساازی شابیه  روش در نیاز  کشیدگی و چولگی ازدمله

 اطلاعات از حجم زیادی به و شودمی دیده کارلو مونت

 هاای روش باا  مقایساه  در روش این .ندارد نیاز تاریخی

 فارض  و باودن  نرماال  فارض  ،کوواریاانس – واریاانس 

 ساازی شابیه  باه  نسبت آن برتری و ندارد را بودن خطی

 باودن  تصاادفی  مشخصاۀ  باه  اسات کاه   آن در تااریخی 
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باودن بار    و باه داای مبتنای    اسات  آتی متکی هایقیمت

اطلاعات گذشته، بر تغییارات احتماالی در قیمات تکیاه     

رو،  تواند تأثیر بگذارد؛ از این که در ارزش سبد می دارد

خطر  از ترواقعی توصیف کارلو، سازی مونتشبیه روش

 در ؛ بنابراین با توده به مزایای مذکور،]9[کند ارائه می

 روش روش، خطار، ایان   معارض  در ارزش محاسابۀ 

 با ودود .شودمی محسوب یصحیح و منعطف توانمند،

هایی نیز دارد؛ محدودیت ،روش مونت کارلو مزایا، این

 ادارای  سرعت و پیچیده نسبتاً این روش ازدمله اینکه،

باارای اداارای ایاان روش ابتاادا، . اساات بساایار کنااد آن

 متغیرهای برای فرایند پارامترهای و احتمالی فرایندهای

 تغییارات  ساازی فرضای   شود؛ سپس شبیهمالی تعیین می

 ساازی متغیرهاای مادّنظر باا شابیه     ۀکلیّا  بارای  هاا قیمت

شاود و درنهایات،    شاده انجاام مای    مشاخص  هاای توزیک

 در ماالی  هاای دارایای  یاا  دارایی تعیین قیمت و سبهمحا

 روز، شاامل  معاین  زماانی  افاق  یک تواند میکه  T زمان

 و شده سازیشبیه های قیمت روی از ،باشد سال یا و ماه

 .]8[گیرد گذاری انجام می سرمایه سبد ارزش محاسبۀ

 

 ها یافته

در این بخش، نتایج محاسبۀ ارزش در معرض خطار  

 2/31درصااد و  32درصااد،  33اطمینااان در سااه سااطح 

ساازی تااریخی و    درصد با سه روش پارامتریاک، شابیه  

همانگوناه کاه   . کارلو ارائه شاده اسات   سازی مونت شبیه

گاذاری  هاای سارمایه   بیان شد، دامعاۀ مادّنظر، صاندوق   

باا  . مشترک فعال در باورس اوراق بهاادار تهاران اسات    

هاای  توده به محادودیت وداود داده و اینکاه صاندوق    

 22گااذاری کننااد، ماادّنظر بایااد تنهااا در سااهام ساارمایه 

ها براساس صندوق انتخاب شد و نرخ بازده این صندوق

هاای آنهاا محاسابه    نرخ تغییارات خاالص ارزش دارایای   

شدۀ  محاسبه ارزش در معرض خطرشدکه درادامه، ابتدا 

هاای  آنها به ساه روش فاوق و نتاایج اعتبارسانجی روش    

 .رض خطر ارائه شده استمحاسبۀ ارزش در مع

آن  و میاانگین ارزش در معرض خطار  نتایج محاسبۀ 

کاارلو در ساه    ، تاریخی و مونات کیروش پارامترسه  به

درصاد در   32درصاد و   2/31درصد،  33سطح اطمینان 

 :ارائه شده است( 7)ددول 

 کارلو تاریخی و مونتارزش در معرض خطر به سه روش پارامتریک، ( 1)جدول 

کد 

1صندوق
 

 کارلوروش مونت روش تاریخی روش پارامتریک

5% 5/2% 1% 5% 5/2% 1% 5% 5/2% 1% 

7 202/2- 201/2- 201/2- 2227/2 2021/2- 2021/2- 270/2- 273/2- 209/2- 

0 200/2- 209/2- 292/2- 2227/2- 2000/2 2000/2 292/2- 210/2- 210/2- 

9 271/2- 202/2- 202/2- 2227/2- 2013/2 2227/2- 272/2- 273/2- 202/2- 

1 238/2- 292/2- 211/2- 2221/2- 2293/2 2222/2 221/2- 212/2- 239/2- 

2 221/2- 222/2- 229/2- 2221/2- 2210/2 2221/2 221/2- 229/2- 223/2- 

9 221/2- 291/2- 219/2- 2220/2- 2711/2 2227/2- 279/2- 200/2- 231/2- 

1 209/2- 208/2- 299/2- 2220/2 2979/2- 2220/2 271/2- 292/2- 228/2- 

8 291/2- 210/2- 210/2- 2222/2 2222/2 2222/2 272/2- 291/2- 721/2- 

                                                           
 .های مدّنظر از کدهای تصادفی استفاده شده استدای اسم صندوقبرای دلوگیری از ایجاد آثار م بت و یا منفی تبلیغاتی، به .  7



 

 791/   گذاری سرمایه های¬صندوق خطر معرض در ارزش محاسبۀ بهینۀ روش انتخاب

 

کد 

1صندوق
 

 کارلوروش مونت روش تاریخی روش پارامتریک

5% 5/2% 1% 5% 5/2% 1% 5% 5/2% 1% 

3 222/2- 292/2- 210/2- 2179/2- 2220/2 2900/2 229/2- 277/2- 291/2- 

72 221/2- 221/2- 223/2- 2220/2 2227/2 2223/2 229/2- 222/2- 202/2- 

77 712/2- 072/2- 022/2- 2222/2 2222/2 2201/2 279/2- 279/2- 210/2- 

70 223/2- 277/2- 279/2- 2227/2- 2227/2 2227/2 272/2- 270/2- 278/2- 

79 207/2- 202/2- 292/2- 2222/2 2773/2 2222/2 271/2- 209/2- 212/2- 

71 292/2- 299/2- 219/2- 2227/2- 2032/2 2227/2- 207/2- 207/2- 281/2- 

72 278/2- 200/2- 209/2- 2227/2- 2092/2 2227/2- 271/2- 202/2- 297/2- 

79 271/2- 202/2- 201/2- 2227/2- 2099/2 2227/2- 271/2- 207/2- 208/2- 

71 299/2- 211/2- 220/2- 2227/2- 2090/2 2227/2- 279/2- 201/2- 212/2- 

78 708/2- 722/2- 722/2- 2222/2 2222/2 1029/2 277/2- 271/2- 231/2- 

73 271/2- 202/2- 209/2- 2227/2 2709/2 2227/2 273/2- 201/2- 291/2- 

02 202/2- 292/2- 292/2- 2222/2 2188/2 2222/2 202/2- 299/2- 210/2- 

07 203/2- 291/2- 212/2- 2222/2 2011/2 2222/2 272/2- 209/2- 722/2- 

00 279/2- 273/2- 209/2- 2222/2 2739/2 2221/2 271/2- 209/2- 201/2- 

09 200/2- 209/2- 297/2- 2227/2- 2738/2 2222/2 278/2- 209/2- 291/2- 

01 702/2- 722/2- 713/2- 2222/2 2222/2 2992/2 222/2- 221/2- 271/2- 

02 212/2- 218/2- 228/2- 2227/2 2783/2 2227/2 272/2- 209/2- 291/2- 

09 271/2- 279/2- 273/2- 2227/2- 2018/2 2227/2- 270/2- 271/2- 207/2- 

01 799/2- 723/2- 737/2- 2227/2 2939/2 2222/2 228/2- 277/2- 271/2- 

08 719/2- 719/2- 719/2- 2227/2- 2099/2 2227/2- 277/2- 277/2- 277/2- 

03 272/2- 271/2- 202/2- 2227/2- 2218/2- 2222/2 278/2- 209/2- 297/2- 

92 273/2- 200/2- 202/2- 2222/2 2780/2 2222/2 278/2- 201/2- 212/2- 

97 773/2- 711/2- 719/2- 2220/2 2220/2 2220/2 223/2- 279/2- 272/2- 

90 290/2- 298/2- 212/2- 2229/2 2211/2 2211/2 209/2- 292/2- 219/2- 

99 279/2- 279/2- 202/2- 2222/2 2222/2 2102/2- 229/2- 229/2- 219/2- 

91 271/2- 207/2- 201/2- 2222/2 2780/2 2222/2 221/2- 279/2- 208/2- 

92 279/2- 273/2- 200/2- 2222/2 2027/2 2227/2 271/2- 200/2- 292/2- 

99 273/2- 200/2- 201/2- 2222/2 2222/2 2222/2 221/2- 222/2- 279/2- 

91 299/2- 219/2- 222/2- 2227/2- 2908/2 2227/2- 200/2- 297/2- 281/2- 
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کد 

1صندوق
 

 کارلوروش مونت روش تاریخی روش پارامتریک

5% 5/2% 1% 5% 5/2% 1% 5% 5/2% 1% 

98 299/2- 293/2- 219/2- 2227/2- 2971/2 2227/2- 203/2- 229/2- 281/2- 

93 292/2- 210/2- 282/2- 2220/2- 2028/2 2220/2- 207/2- 299/2- 709/2- 

12 297/2- 299/2- 219/2- 2227/2- 2782/2 2227/2- 202/2- 201/2- 291/2- 

17 229/2- 298/2- 280/2- 2227/2 2992/2 2227/2 209/2- 223/2- 213/2- 

10 297/2- 219/2- 281/2- 2229/2 2299/2 2221/2 278/2- 209/2- 291/2- 

19 239/2- 771/2- 717/2- 2270/2- 9081/2 9202/2 279/2- 278/2- 209/2- 

11 293/2- 211/2- 229/2- 2227/2- 2021/2 2227/2- 279/2- 202/2- 219/2- 

12 211/2- 220/2- 299/2- 2227/2 2228/2 2229/2 272/2- 270/2- 200/2- 

19 207/2- 201/2- 203/2- 2222/2 2011/2 2227/2 279/2- 209/2- 291/2- 

11 227/2- 290/2- 211/2- 2220/2 2220/2 2220/2 208/2- 291/2- 219/2- 

18 287/2- 233/2- 773/2- 2117/2 2222/2 2228/2 229/2- 270/2- 271/2- 

13 229/2- 228/2- 222/2- 2229/2 2222/2 2222/2 221/2- 228/2- 271/2- 

22 772/2- 790/2- 728/2- 2220/2 2220/2 2217/2 220/2- 229/2- 221/2- 

27 717/2- 793/2- 793/2- 2222/2 2227/2 2220/2 221/2- 222/2- 271/2- 

20 223/2- 277/2- 279/2- 2221/2 2297/2 2229/2 228/2- 270/2- 207/2- 

29 291/2- 210/2- 220/2- 2222/2 2222/2 2222/2 229/2- 209/2- 211/2- 

21 222/2- 292/2- 210/2- 9120/2 2220/2 2900/2 229/2- 277/2- 291/2- 

22 279/2- 273/2- 209/2- 2222/2 2739/2 2221/2 271/2- 209/2- 201/2- 

 -211/2 -207/2 -279/2 273/2 278/2 229/2 -299/2 -221/2 -219/2 میانگین

 

شاود، در  مشااهده مای  ( 7)همانگونه کاه در دادول   

درصد بیشاترین،   33روش پارامتریک در سطح اطمینان 

ترتیب برابر  کمترین و میانگین ارزش در معرض خطر به

درواقک، به احتماال  . است -299/2و  -222/2، -02/2با  

درصاد و   -02درصد، بازده پرخطرترین صندوق از  33

درصااد کمتاار   -2/2خطرتاارین صااندوق از  بااازده کاام

درصاد بیشاترین،    2/31در ساطح اطمیناان   . نخواهد بود

ترتیب برابر کمترین و میانگین ارزش در معرض خطر به

قک، به احتمال دروا. است -221/2و  -222/2، -072/2با 

درصاد   -07درصد، بازده پرخطرترین صندوق از  2/31

درصااد کمتاار  -2/2خطرتاارین صااندوق از  و بااازده کاام

درصااد بیشااترین،  32در سااطح اطمینااان . نخواهااد بااود

ترتیب برابر کمترین و میانگین ارزش در معرض خطر به

درواقک، به احتمال . است -219/2و  -221/2، -712/2با 

درصاد   -2/71زده پرخطرترین صندوق از درصد، با 32

درصااد کمتاار  -1/2خطرتاارین صااندوق از  و بااازده کاام

 33در روش تاااریخی در سااطح اطمینااان . نخواهااد بااود

درصد بیشاترین، کمتارین و میاانگین ارزش در معارض     



 

 793/   گذاری سرمایه های¬صندوق خطر معرض در ارزش محاسبۀ بهینۀ روش انتخاب

 

 273/2و  1029/2، -2102/2ترتیااب براباار بااا   خطاار بااه

ن درصاد باازده پرخطرتاری    33درواقک، به احتمال . است

خطرترین صندوق  درصد و بازده کم - 02/1صندوق از 

در ایاان روش در . درصاد کمتار نخواهاد باود     29/10از 

درصد بیشترین، کمترین و میاانگین   2/31سطح اطمینان 

، -2979/2ترتیااب براباار بااا  ارزش در معاارض خطاار بااه

 2/31درواقاااک، باااه احتماااال . اسااات 278/2و  9081/2

درصاد و   - 79/9از درصد، بازده پرخطرترین صاندوق  

درصااد کمتاار  81/90بااازده کاام خطرتاارین صااندوق از 

درصااد بیشااترین،  32در سااطح اطمینااان . نخواهااد بااود

ترتیااب،  کمتارین و میاانگین ارزش در معارض خطار باه     

درواقاک، باه   . است 229/2و  9120/2،  -2179/2برابر با 

 79/1درصد، بازده پرخطرتارین صاندوق از    32احتمال 

درصد  21/90خطرترین صندوق از  بازده کمدرصد و  -

در روش موناات کااارلو در سااطح . کمتاار نخواهااد بااود

درصد، بیشترین، کمتارین و میاانگین ارزش    33اطمینان 

و  -229/2، -709/2ترتیاب برابار باا     در معرض خطر باه 

درصاااد،  33درواقاااک، باااه احتماااال   . اسااات -211/2

درصاااد و باااازده   - 09/70پرخطرتااارین صاااندوق از  

. درصد کمتر نخواهد باود  9/2خطرترین صندوق از  کم

درصااد بیشااترین، کمتاارین و   2/31در سااطح اطمینااان  

 -223/2ترتیب برابر با  میانگین ارزش در معرض خطر به

 2/31واقاک، باه احتماال     در. است -207/2و  -292/2و 

درصاد و   - 3/2درصد، باازده پرخطرتارین صاندوق از    

درصد کمتر نخواهاد   -9خطرترین صندوق از  بازده کم

درصاد بیشاترین، کمتارین و     32در سطح اطمیناان  . بود

ترتیااب، براباار بااا   میااانگین ارزش در معاارض خطاار بااه 

درواقک، باه احتماال   . است -279/2و  -220/2، -222/2

درصاد   - 2/2درصد، بازده پرخطرترین صاندوق از   32

درصااد کمتاار  -0/2خطرتاارین صااندوق از  و بااازده کاام

که در ددول بالا مشخص است،  انگونههم. نخواهد بود

با توده به میانگین ارزش در معرض خطر گفتنی اسات،  

روش پارامتریااک در کلیّااۀ سااطوح، اطمینااان ارزش در  

هاا بارآورد کارده    معرض خطار را بیشاتر از ساایر روش   

است؛ باه عباارت دیگار، در ایان روش کمتارین میازان       

 . درصد است -9/9تا  -9/1بازده بین 

آورد ارزش در معرض خطار فقاط زماانی    الگوی بر

بینای  ها را باه روشای منطقای پایش    کاربرد دارد که خطر

ها همیشاه  ؛ به این دلیل، باید کاربرد این روش]72[کند 

همراه با اثباات باشاد کاه در دساتجوی درداۀ کفایات       

تکنیاک   .الگوی برآورد ارزش در معارض خطار اسات   

روش  آزمون برگشتی، بهترین راه بارای اثباات صاحت   

ایاان روش کااه . باارآورد ارزش در معاارض خطاار اساات

نام دارد، شامل اثبات این مطلب است « 7آزمایی واقعیت»

شاده فراتار    بینای که ضررهای واقعای از ضاررهای پایش   

تکنیااک آزمااون برگشااتی بااا اسااتفاده از سااه  . رودنماای

، آزمااون [77] 0هااای کوپیااک  آزمااون اصاالی بااه نااام  

-انجام مای [ 1] 1سنو آزمون کریستوفر[ 3] 9هندریکس

گیرد که دراداماه، نتاایج ایان ساه آزماون ارائاه شاده و        

براساااس آن، دردااۀ کفایاات الگااوی باارآورد ارزش در 

نتایج بررسای درداۀ   . معرض خطر نیز بررسی شده است

کفایت الگوی برآورد ارزش در معرض خطر با آزماون  

 :ارائه شده است( 0)کوپیک در ددول 

 

 

 

 

 

 

 
 

                                                           
1. reality checks 

2. Kupiec 

3. Hendricks  

4. Christoffersen 
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 نتایج آزمون کوپیک( 2)جدول 

 کد صندوق

LR 1%  LR 5/2%  LR 5%  

7/6 * 5/5 * 9/3 * 

MC
1 HS

2 PM
3 MC HS PM MC HS PM 

77 702/7  122/7  123/0  899/7  910/7  993/7  993/79  219/3  999/02  

01 113/7  999/0  817/0  012/9  389/0  291/9  822/1  199/09  192/70  

27 002/2  191/7  213/2  989/0  923/0  271/2  171/8  113/72  091/02  

90 239/2  198/7  181/7  218/0  120/0  982/7  791/71  090/3  812/08  

01 982/7  198/0  188/0  098/0  931/3  823/7  231/1  819/78  110/79  

99 298/7  219/0  123/7  923/9  019/1  912/2  092/07  291/00  307/70  

02 809/7  139/9  292/0  979/1  221/0  837/7  921/93  172/70  128/72  

12 923/7  293/0  121/0  983/1  909/2  020/9  319/72  019/00  991/07  

22 220/2  131/2  122/2  322/2  288/7  091/7  288/77  112/1  219/71  

18 702/9  181/1  991/0  188/9  029/1  921/2  991/79  212/70  721/71  

3 302/2  827/7  292/0  399/1  131/0  029/7  001/73  191/1  979/1  

21 772/7  232/7  172/0  982/7  998/9  012/7  738/1  181/79  332/73  

10 770/7  199/0  072/9  781/2  198/1  387/0  210/73  322/1  828/72  

78 911/2  899/2  988/7  178/7  103/2  331/2  192/2  987/71  329/01  

9 983/2  892/7  378/7  007/0  239/2  982/7  138/2  291/3  799/72  

91 089/7  207/0  710/9  977/1  279/9  219/1  232/70  390/77  081/70  

92 783/0  322/0  990/9  989/9  301/2  121/9  938/8  827/77  827/71  

11 193/2  973/7  203/7  188/0  719/9  919/7  193/3  889/9  990/71  

11 183/7  322/0  398/0  972/9  992/3  210/0  220/1  332/1  711/79  

71 293/7  002/7  203/7  792/0  199/7  917/7  900/9  310/02  939/78  

72 101/0  271/9  919/9  907/9  027/9  127/9  999/72  312/70  823/72  

1 133/2  297/0  971/7  712/0  101/9  393/0  271/79  990/79  737/79  

07 913/2  271/7  399/2  919/9  922/7  739/7  003/01  287/00  132/07  

12 828/7  782/0  219/0  980/2  013/9  293/1  028/79  022/99  009/70  

19 922/0  312/0  872/0  207/9  898/9  882/2  199/79  913/70  323/70  

8 079/7  272/7  321/7  227/9  229/7  777/9  382/9  200/78  999/79  

                                                           
 سازی مونت کارلوروش شبیه 7.

 سازی تاریخی روش شبیه 0

 روش پارامتریک. 9



 

 717/   گذاری سرمایه های¬صندوق خطر معرض در ارزش محاسبۀ بهینۀ روش انتخاب

 

 کد صندوق

LR 1%  LR 5/2%  LR 5%  

7/6 * 5/5 * 9/3 * 

MC
1 HS

2 PM
3 MC HS PM MC HS PM 

29 229/7  229/7  270/0  299/0  022/7  219/1  720/01  092/02  079/78  

17 121/0  078/9  907/9  919/0  032/1  902/9  199/77  972/72  828/8  

7 179/7  220/2  091/0  929/0  237/9  992/9  890/71  193/77  921/79  

99 982/2  291/2  031/7  327/0  329/2  818/2  992/71  899/9  927/73  

97 819/7  977/0  279/0  911/0  283/9  811/1  028/70  907/71  182/72  

91 771/7  713/0  089/0  112/7  999/0  712/7  119/79  280/00  191/07  

13 829/2  828/7  121/7  232/0  701/7  097/7  791/72  929/3  299/71  

19 223/7  139/7  028/7  122/0  899/1  219/9  823/72  888/00  327/9  

79 292/7  709/0  112/0  178/2  722/9  191/9  891/9  229/1  919/73  

9 310/7  218/9  781/0  281/0  033/9  

222/7  

391/7  

323/1  799/73  212/01  213/8  

09 923/7  

229/7  

922/7  

211/7  

212/7  

112/9  

809/0  

199/0  

129/7  

289/7  

192/77  

199/9  

170/79  

880/72  

201/70  

220/71  71 

20 277/7  299/0  221/0  239/7  718/9  192/9  918/90  219/79  389/8  

02 738/2  099/2  211/7  330/2  789/7  231/7  383/70  111/78  890/9  

72 129/7  017/0  029/0  119/9  713/1  991/9  989/70  930/70  212/1  

1 118/7  298/0  898/7  929/0  729/0  021/1  799/71  979/8  378/09  

98 819/2  922/7  221/7  073/0  211/0  992/7  917/8  722/79  889/01  

93 019/7  191/0  292/7  218/0  981/7  193/2  222/9  010/72  120/9  

03 212/7  192/0  178/7  937/9  171/0  170/7  819/8  729/02  921/8  

2 992/7  821/7  123/7  793/0  018/2  381/7  902/72  980/77  100/8  

09 933/7  022/9  891/7  911/0  893/0  772/0  223/1  712/01  272/07  

92 918/7  138/0  121/7  912/0  207/9  399/7  801/8  921/73  132/70  

79 272/2  989/7  219/2  779/7  903/7  292/7  830/8  218/3  931/71  

00 393/7  223/0  011/0  199/9  272/0  009/9  729/8  180/03  109/78  

22 323/7  982/0  210/0  801/1  979/1  992/0  919/79  010/71  781/02  

0 281/0  929/9  182/0  979/0  912/0  339/0  983/8  103/90  272/8  

73 091/7  092/0  298/9  232/7  221/0  273/9  173/1  930/07  787/91  

70 292/7  291/7  931/7  239/2  001/0  191/1  228/9  311/77  121/73  

08 209/2  298/2  210/7  922/9  902/0  827/2  979/9  972/79  310/71  

 
 

 
 

 

 



 

 7931 بهار( 02)شماره پیاپی ، اول، شماره ششمسال ، مالی مینأت و دارایی مدیریت/  710

 
 

شاود، باا   مشااهده مای  ( 0)همانگونه کاه در دادول   

شااده در ایاان آزمااون  تودااه بااه سااطوح بحراناای تعیااین 

ترتیاب مقاادیر    باه )شده  براساس توزیک کای دو مشخص

 32و  2/31، 33باارای سااطوح اطمینااان  3/9و  2/2، 1/9

، برای هر سه روش پارامتریاک،  LRهای مارهآ، (درصد

کارلو محاسبه شاده اسات کاه براسااس     تاریخی و مونت

و  33دلیل اینکه در ساطوح اطمیناان    آن گفتنی است، به

شاده بارای    محاسابه  LRهاای  مارهآدرصد، االب  2/31

تر از میزان بحرانی  گذاری، کوچکهای سرمایهصندوق

-مااره آطور مشخص، االاب  به)است )*( مشخص شده 

، (تاار اساات  کوچااک 2/2و   1/9، از مقااادیر LRهااای 

هاااای در معااارض خطااار   فرضااایۀ معتبرباااودن ارزش 

فرضایۀ اولیاۀ معتبرباودن    )شاود   شده پذیرفته مای  محاسبه

؛ پاس در ایان   (شاود  رض خطر رد نمیهای در معارزش

هاای ماذکور بارای    سطوح اطمینان از هر یاک از روش 

توان استفاده کرد؛ اما می ارزش در معرض خطرمحاسبۀ 

شاده   درصد، مقادیر آمارۀ محاسابه  32در سطح اطمینان 

اساات؛ ( 3/9)طااور عمااده، بیشااتر از مقاادار بحراناای   بااه

معرض خطار   بنابراین فرضیۀ معتبربودن مقادیر ارزش در

شود؛ بنابراین در ایان ساطح، مقاادیر     شده رد می محاسبه

شاده باا اساتفاده از ساه      محاسابه  ارزش در معرض خطار 

نتاایج بررسای درداۀ    . روش مذکور، اعتبار کافی نادارد 

کفایت الگوی برآورد ارزش در معرض خطر با آزماون  

 :ارائه شده است( 9)کریستوفرسن، در ددول 

 

 نتایج آزمون کریستوفرسن( 3)جدول 

 کد صندوق

LRCC 1%  LRCC 5/2%  LRCC 5%  

8/9 * 2/8 * 5/6 * 

MC HS PM MC HS PM MC HS PM 

77 028/0  092/0  122/9  272/72  172/0  887/0  127/08  877/09  899/09  

01 970/0  901/9  030/9  278/1  939/2  121/1  018/90  131/02  209/09  

27 378/2  271/0  281/2  298/9  970/0  911/3  137/07  911/03  227/00  

90 871/2  819/7  133/7  033/7  992/1  103/0  188/01  339/07  821/01  

01 132/0  299/9  027/2  377/1  119/2  922/2  991/09  293/08  191/09  

99 021/0  202/9  879/0  221/2  990/7  791/9  183/01  711/02  772/01  

02 092/0  211/9  992/1  110/1  983/1  291/9  899/00  999/97  299/02  

12 020/0  702/9  221/9  991/1  721/1  113/1  011/02  109/09  822/02  

22 112/2  881/2  209/0  087/0  922/9  219/2  771/02  021/02  289/09  

18 229/2  812/1  992/9  027/1  721/9  277/1  129/02  212/90  271/09  

3 939/7  100/9  091/9  197/1  928/1  121/9  019/01  111/01  130/00  

21 923/7  209/0  129/0  902/1  033/2  117/2  221/00  909/09  230/01  

10 799/0  083/9  273/9  983/1  892/9  122/9  129/02  899/01  008/02  

78 029/7  381/2  711/0  931/0  297/3  121/0  821/09  391/09  919/02  

9 220/0  311/7  218/0  190/7  239/7  923/8  902/09  811/02  122/09  

91 192/0  783/9  912/1  119/9  382/7  122/9  321/01  182/08  907/01  



 

 719/   گذاری سرمایه های¬صندوق خطر معرض در ارزش محاسبۀ بهینۀ روش انتخاب

 

 کد صندوق

LRCC 1%  LRCC 5/2%  LRCC 5%  

8/9 * 2/8 * 5/6 * 

MC HS PM MC HS PM MC HS PM 

92 903/9  212/9  811/9  113/0  272/9  929/2  322/01  220/09  181/02  

11 299/7  291/0  271/0  922/0  119/0  891/1  319/00  131/09  910/01  

11 022/0  222/2  931/9  918/9  911/3  891/3  328/01  123/02  310/02  

71 903/0  133/0  790/0  732/9  019/1  807/9  229/00  990/03  989/09  

72 289/9  217/9  999/9  232/9  988/1  999/9  130/09  999/09  217/03  

1 129/0  283/9  920/7  020/0  922/9  391/8  201/01  098/02  922/01  

07 101/2  279/0  932/7  728/9  112/7  177/2  123/01  729/09  292/09  

12 228/9  911/0  832/0  091/9  221/9  229/1  127/09  989/01  017/02  

19 211/9  222/1  979/2  912/2  122/0  022/1  317/00  991/09  790/09  

8 130/0  329/0  290/0  112/9  227/9  972/9  012/00  920/03  919/01  

29 820/7  889/0  992/0  191/1  171/1  212/1  172/09  099/01  081/09  

17 779/9  999/9  939/9  900/9  929/0  312/9  199/09  771/01  822/02  

7 789/9  133/0  732/1  703/2  938/1  103/1  293/01  131/09  812/02  

99 119/2  282/2  191/0  982/9  992/2  719/2  029/07  279/01  010/00  

97 329/7  330/0  091/9  209/1  109/7  099/1  038/02  128/01  221/01  

91 237/0  099/9  281/9  079/9  982/3  718/1  189/09  339/02  897/01  

13 239/7  201/0  887/0  012/9  207/2  830/2  989/09  723/01  192/01  

19 821/7  791/9  100/7  119/0  923/0  890/9  937/02  181/02  271/02  

79 291/9  101/9  183/9  911/9  928/3  212/1  019/09  081/01  078/03  

9 972/0  771/1  178/0  819/1  111/1  192/2  202/09  221/01  181/01  

09 900/0  873/7  939/0  381/2  390/0  131/9  092/02  829/09  028/09  

71 291/0  722/0  901/9  992/0  881/9  022/1  119/02  789/01  201/08  

20 212/0  212/9  232/9  729/9  722/2  777/0  789/00  227/01  719/02  

02 997/2  818/2  813/0  297/2  082/1  971/2  228/09  872/00  911/02  

72 733/0  031/9  992/9  278/9  277/7  127/2  172/09  110/09  820/01  

1 997/0  703/0  122/0  992/9  021/1  212/3  180/01  791/09  199/02  

98 102/7  978/0  990/0  289/2  838/0  278/0  220/01  901/01  938/09  

93 211/0  933/9  982/7  199/2  172/1  127/1  911/01  911/03  209/09  

03 978/7  878/9  802/7  297/0  099/9  927/9  392/01  718/01  239/09  

2 227/0  890/7  922/0  190/0  902/2  080/2  891/00  179/01  998/02  

09 800/0  981/9  010/0  811/9  271/2  092/9  711/09  289/09  911/09  



 

 7931 بهار( 02)شماره پیاپی ، اول، شماره ششمسال ، مالی مینأت و دارایی مدیریت/  711

 

 کد صندوق

LRCC 1%  LRCC 5/2%  LRCC 5%  

8/9 * 2/8 * 5/6 * 

MC HS PM MC HS PM MC HS PM 

92 291/0  707/9  027/0  291/9  909/1  398/2  912/09  718/01  029/01  

79 190/7  397/7  123/2  939/0  002/7  989/1  391/07  937/01  721/07  

00 978/9  320/0  090/9  229/1  828/8  990/9  390/01  121/01  071/02  

22 119/0  909/9  991/0  219/1  123/2  032/9  217/09  717/01  391/09  

0 312/0  703/2  221/9  118/9  327/1  937/1  811/09  727/09  829/09  

73 911/0  722/9  923/9  839/1  818/0  231/1  127/08  110/09  729/08  

70 929/9  821/7  811/7  211/1  171/7  910/9  322/00  718/09  029/09  

08 277/7  929/7  202/0  991/9  929/8  178/2  187/09  209/09  291/09  

 

براساس نتایج آزمون کریستوفرسان کاه در دادول    

شده است، گفتنی است همانناد آزماون قبلای،     ارائه( 9)

تربااودن  دلیاال باازرگ درصااد بااه 32در سااطح اطمینااان 

شاده از مقادار بحرانای     محاسبه LRccهای مقادیر آماره

، فرضیۀ اولیۀ معتبرباودن نتاایج ارزش در معارض    (2/9)

شود؛ بنابراین های  یاک از ساه     شده رد می خطر محاسبه

کارلو در ایان ساطح    روش پارامتریک، تاریخی و مونت

اطمینان، اعتبار لازم را نادارد؛ اماا همانناد آزماون قبلای      

براساس این آزمون نیاز نتاایج حاصال از هار ساه روش      

محاساابۀ ارزش در معاارض خطاار باارای هاار دو سااطوح  

طاور   به. درصد مطلوب و معتبر است 2/31و  33اطمینان 

 هاای مااره آمشخص، در این ساطوح از اطمیناان االاب    

LRcc ( 0/8و  8/3)شااده از مقااادیر بحراناای    ساابهمحا

بودن این نتاایج باا نتاایج     مشابه تر است؛ بنابراین کوچک

آماده از ساه    دست آزمون قبلی، به افزایش اعتبار نتایج به

 2/31و  33روش مااذکور در  هاار دو سااطوح اطمینااان   

 . شوددرصد منجر می

نتایج بررسی دردۀ کفایت الگوی برآورد ارزش در 

ارائاه  ( 1)با آزمون هندریکس، در دادول   معرض خطر

 :شده است

 

 نتایج آزمون هندریکس(  4)جدول 

 کد صندوق
MRB 1%  MRB 5/2%  MRB 5%  

MC HS PM MC HS PM MC HS PM 

77 290/2  719/7-  182/2-  921/2  112/2  932/2  172/2  931/2  019/2  

01 227/7-  171/2  121/2  113/2  121/2  808/2  819/2  190/2  877/2  

27 192/2-  918/2  017/2  292/2  302/2  192/2  290/2  112/2  277/2  

90 791/2-  277/2  729/0-  371/2  988/2  183/2  387/2  083/2  010/2  

01 990/2  820/2-  120/7  973/2  229/2  289/2  918/2  217/2  381/2  

99 898/2  099/2-  192/2-  182/2  179/2  121/2  229/2  099/2  039/2  

02 929/2  889/2  212/2  701/2  898/2  213/2  177/2  217/2  298/2  

12 292/2  219/2-  728/2-  820/2  222/2  708/2  171/2  927/2  099/2  



 

 712/   گذاری سرمایه های¬صندوق خطر معرض در ارزش محاسبۀ بهینۀ روش انتخاب

 

 کد صندوق
MRB 1%  MRB 5/2%  MRB 5%  

MC HS PM MC HS PM MC HS PM 

22 939/2  917/2  898/2-  118/2  807/2  279/2  382/2  339/2  971/2  

18 309/2  911/2-  920/2-  778/2  933/2  090/2  791/2  128/2  803/2  

3 999/2  227/2  993/2-  918/2  898/2  183/2  331/2  979/2  017/2  

21 221/2  700/2-  290/7-  389/2  303/2  129/2  909/2  932/2  178/2  

10 313/2-  128/2-  929/2-  108/2  197/2  132/2  110/2  210/2  728/2  

78 189/2  101/2-  213/2-  971/2  122/2  981/2  197/2  797/2  218/2  

9 921/2-  937/2  917/7  929/2  798/2  712/2  879/2  310/2  191/2  

91 730/2  812/2  022/2-  119/2  299/2  012/2  118/2  189/2  890/2  

92 110/7  919/2-  929/2-  211/2  913/2  972/2  212/2  311/2  919/2  

11 221/2  710/2-  281/2  970/2  900/2  929/2  397/2  921/2  323/2  

11 232/2-  022/7-  792/2  703/2  192/2  937/2  288/2  990/2  232/2  

71 913/2  917/2-  939/2-  129/2  218/2  129/2  223/2  792/2  829/2  

72 773/2  771/2-  719/7-  281/2  019/2  189/2  827/2  329/2  180/2  

1 389/2-  911/7  791/2-  777/2  212/2  121/2  910/2  898/2  801/2  

07 789/2-  099/2-  772/2-  208/2  899/2  290/2  879/2  978/2  292/2  

12 701/0  911/2-  099/2  112/2  913/2  792/2  918/2  728/2  371/2  

19 138/2  979/2  222/7  299/2  171/2  989/2  837/2  803/2  018/2  

8 308/2-  090/7-  098/2  212/2  818/2  802/2  981/2  909/2  921/2  

29 222/2-  011/7-  270/2  101/2  987/2  899/2  378/2  912/2  811/2  

17 002/2  199/2-  029/2-  971/2  012/2  319/2  779/2  021/2  208/2  

7 891/2-  280/7  200/9-  922/2  919/2  878/2  919/2  991/2  993/2  

99 271/2-  281/2-  912/7-  918/2  798/2  109/2  212/2  999/2  010/2  

97 219/2-  190/2  998/7  181/2  713/2  182/2  311/2  273/2  172/2  

91 111/7  887/2  280/2-  010/2  718/2  892/2  399/2  221/2  290/2  

13 970/2-  720/2-  092/2-  919/2  293/2  128/2  991/2  097/2  713/2  

19 927/7  187/2-  123/7  991/2  917/2  119/2  109/2  927/2  292/2  

79 772/2-  828/2-  - 729/2  121/2  982/2  281/2  292/2  021/2  212/2  

9 733/2  293/7  237/7  217/2  080/2  383/2  129/2  202/2  989/2  

09 833/2  199/7  970/7  939/2  202/2  199/2  299/2  871/2  132/2  

71 929/2  202/7  989/2  820/2  138/2  993/2  122/2  212/2  230/2  

20 212/2-  779/7  938/2  223/2  211/2  811/2  199/2  299/2  120/2  

02 137/2-  119/2  172/2-  311/2  710/2  271/2  929/2  092/2  2293/2  



 

 7931 بهار( 02)شماره پیاپی ، اول، شماره ششمسال ، مالی مینأت و دارایی مدیریت/  719

 

 کد صندوق
MRB 1%  MRB 5/2%  MRB 5%  

MC HS PM MC HS PM MC HS PM 

72 271/2-  713/7-  802/2  130/2  013/2  203/2  390/2  979/2  300/2  

1 923/7-  923/2  897/2  720/2  880/2  791/2  071/2  199/2  220/2  

98 029/2  223/7-  221/2  177/2  032/2  392/2  992/2  187/2  179/2  

93 792/7-  087/2  821/2-  219/2  210/2  310/2  281/2  898/2  821/2  

03 910/0-  222/2  923/7-  999/2  988/2  972/2  229/2  709/2  282/2  

2 189/7-  228/7  212/7-  992/2  321/2  909/2  272/2  819/2  127/2  

09 911/2-  202/2  909/2  329/2  178/2  920/2  931/2  799/2  012/2  

92 120/7  208/2  911/2-  227/2  181/2  192/2  107/2  998/2  011/2  

79 297/2-  202/2-  797/2-  902/2  230/2  329/2  099/2  022/2  992/2  

00 392/2-  833/2-  820/2  112/2  893/2  978/2  079/2  307/2  187/2  

22 222/7-  292/7-  823/2-  111/2  909/2  202/2  892/2  220/2  918/2  

0 811/2-  838/7-  819/2  811/2  279/2  289/2  199/2  279/2  277/2  

73 701/2  322/2  012/7-  900/2  272/2  302/2  122/2  712/2  092/2  

70 719/2  120/7  080/7-  232/2  020/2  192/2  291/2  982/2  930/2  

08 113/2-  919/7-  939/2  133/2  911/2  919/2  083/2  872/2  713/2  

 

که نتاایج آن در  ( آزمون هندریکس)در این آزمون 

ارائه شاده اسات، بارای تعیاین اعتباار نتاایج       ( 1)ددول 

آمده، انحراف مقادیر آمارۀ هنادریکس مرباوط    دست به

هااای محاساابۀ ارزش در معاارض   بااه هریااک از روش 

کااارلو  خطریعناای روش پارامتریااک، تاااریخی و موناات 

درواقاک، در ایان   . شودنسبت به میانگین آنها سنجیده می

دهندۀ  آزمون، زیادبودن میزان انحراف از میانگین، نشان

حاسبۀ ارزش در معارض  بودن دردۀ کفایت روش م کم

گیری در این مورد، ابتدا خطر است؛ بنابراین برای نتیجه

باید انحراف از میانگین مقادیر آمارۀ هندریکس مربوط 

هااای مااذکور در سااطوح اطمینااان بااه هاار یااک از روش

مختلف محاسبه و سپس براسااس نتاایج حاصال از ایان     

هااای مرحلااه دربااارۀ دردااۀ کفایاات هریااک از روش   

منظااور، ابتاادا انحااراف از  باادین. شااوداوت مااذکور قضاا

میانگین مقادیر آمارۀ هنادریکس محاسابه و در دادول    

هاای مرباوط باه    ارائه شده است و درادامه نیز تحلیل( 2)

های مذکور با های حاصل از روشدردۀ کفایت تخمین

 .توده به نتایج آزمون هندریکس ارائه شده است

 

 

 

 

 



 

 711/   گذاری سرمایه های¬صندوق خطر معرض در ارزش محاسبۀ بهینۀ روش انتخاب

 

کارلو در ¬و مونت یخیتار ک،یسه روش پارامتر یبرا کسیهندر ۀآمار ریمقاد نیانگیانحراف از م( 5)جدول 

 %5و %  5/2، %1سطوح احتمال 

حتمالسطوح ا روش  انحراف از میانگین 

%7 پارامتریک  21008/2-  

%7 مونت کارلو  2938/2-  

%7 سازی تاریخی شبیه  2790/2  

%2/0 کارلو مونت  1100/2  

%2/0 سازی تاریخی شبیه  1119/2  

%2/0 پارامتریک  1111/2  

%2 سازی تاریخی شبیه  1811/2  

%2 کارلو مونت  2088/2  

%2 پارامتریک  2923/2  

 

کاه باا   ( 2)شاده در دادول    براساس اطلاعاات ارائاه  

استخرا  شده اسات، گفتنای   ( 1)توده به مقادیر ددول 

درصاد، میازان    33در سطح اطمیناان   هااست کلیۀّ روش

نشاان  ( طور قدر مطلاق  به)انحراف از میانگین کمتری را 

درصااد در  2/31همچنااین در سااطح اطمینااان . دهاادماای

های محاسباتی از لحاظ میزان انحراف از میانگین، روش

 32تفاوت چندانی ودود نادارد؛ اماا در ساطح اطمیناان     

ین بیشااتری هااا، انحااراف از میااانگ درصااد، کلیّااۀ روش

نکتااۀ مهاام دیگاار ایاان اساات کااه دو روش     . داشااتند

درصاد،   33کارلو در سطح اطمیناان   پارامتریک و مونت

اند؛ در صاورتی کاه در   میزان انحراف منفی ایجاد کرده

طور  به. سایر موارد، انحراف از میانگین م بت بوده است

مشخص براساس این نتاایج، گفتنای اسات باا توداه باه       

 2/31و  33در ساااطوح اطمیناااان آزماااون هنااادریکس 

درصد، هر ساه روش محاسابۀ ارزش در معارض خطار،     

 .اعتبار کافی دارد

 

 نتایج و پیشنهادها

در این پژوهش برای محاسبۀ ارزش در معرض خطر 

ای از نتاایج  از سه روش استفاده شد که درادامه، خلاصه

در روش  :روش پارامتریاک  -الف: آنها ارائه شده است

درصااد بیشااترین،   33در سااطح اطمینااان  پارامتریااک 

ترتیب برابر  کمترین و میانگین ارزش در معرض خطر به

درواقاک، باه احتماال    . بود -299/2و  -222/2، -02/2با  

درصاد و   -02درصد، بازده پرخطرترین صندوق از  33

درصااد کمتاار   -2/2خطرتاارین صااندوق از  بااازده کاام

ترین، درصاد بیشا   2/31در ساطح اطمیناان   . نخواهد شد

ترتیب برابر کمترین و میانگین ارزش در معرض خطر به

درواقک، باه احتماال   . بود -221/2و  -222/2، -072/2با 

درصاد   -07درصد، بازده پرخطرترین صندوق از  2/31

درصااد کمتاار  -2/2خطرتاارین صااندوق از  و بااازده کاام

درصاد، بیشاترین،    32در  ساطح اطمیناان   . نخواهد شاد 

ترتیب برابر رزش در معرض خطر بهکمترین و میانگین ا

درواقک، به احتمال . است -219/2و  -221/2، -712/2با 

درصاد   -2/71درصد، بازده پرخطرترین صندوق از  32

درصااد کمتاار  -1/2خطرتاارین صااندوق از  و بااازده کاام

در روش تااریخی در   :تااریخی  روش -ب. نخواهد باود 

ین درصاد بیشاترین، کمتارین و میاانگ     33سطح اطمینان 
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، -2102/2ترتیااب براباار بااا  ارزش در معاارض خطاار بااه

درصاد،   33درواقک، به احتماال  . است 273/2و  1029/2

درصااد و بااازده  - 02/1بااازده پرخطرتاارین صااندوق از 

درصاد کمتار نخواهاد     2/10خطرتارین صاندوق از    کم

درصااد،  2/31در ایاان روش در سااطح اطمینااان   . شااد

معاارض خطاار بیشااترین، کمتاارین و میااانگین ارزش در 

. بااود 278/2و  9081/2، -2979/2ترتیااب براباار بااا   بااه

درصااد، بااازده پرخطرتاارین  2/31درواقااک، بااه احتمااال 

درصاااد و باااازده کااام خطرتااارین  - 79/9صااندوق از  

در ساطح  . درصد کمتر نخواهاد شاد   81/90صندوق از 

درصد بیشاترین، کمتارین و میاانگین ارزش     32اطمینان 

و  9120/2، -2179/2ر باا  ترتیب برابا  در معرض خطر به

درصااد، بااازده   32درواقااک، بااه احتمااال   . بااود 229/2

درصااااد و بااااازده  - 79/1پرخطرتاااارین صااااندوق از 

درصاد کمتار نخواهاد     21/90خطرترین صندوق از  کم

کاارلو در   در روش مونات : کاارلو  مونات  روش - . شد

درصاد بیشاترین، کمتارین و میاانگین      33سطح اطمینان 

، -709/2ترتیااب براباار بااا   بااهارزش در معاارض خطاار  

درصاد،   33درواقک، به احتماال  . بود -211/2و  -229/2

درصاد و باازده    - 09/70بازده پرخطرترین صاندوق از  

. درصد کمتر نخواهد شاد  9/2خطرترین صندوق از  کم

درصااد بیشااترین، کمتاارین و   2/31در سااطح اطمینااان  

 -223/2ترتیب برابر با  میانگین ارزش در معرض خطر به

 2/31درواقااک، بااه احتمااال   . بااود -207/2و  -292/2و 

درصاد و   - 3/2درصد، باازده پرخطرتارین صاندوق از    

درصد کمتر نخواهاد   -9خطرترین صندوق از  بازده کم

درصاد بیشاترین، کمتارین و     32در سطح اطمیناان  . شد

-222/2ترتیب برابر با  میانگین ارزش در معرض خطر به

درصد،  32رواقک، به احتمال د. بود -279/2و  -220/2، 

درصااد و بااازده  - 2/2بااازده پرخطرتاارین صااندوق از  

درصاد کمتار نخواهاد     -0/2خطرتارین صاندوق از    کم

ای از نتاایج ناشای از اعتبارسانجی    درادامه، خلاصاه . شد

بنادی کلای پاژوهش ارائاه     ها و درنهایت نیز دمکروش

در ایان آزماون، هار    : کوپیک آزمون -الف: شده است

کارلو تأیید شد؛  وش پارامتریک و تاریخی و مونتسه ر

دلیاال اینکااه در سااطوح  یعناای براساااس ایاان آزمااون بااه 

 LRهاااای  درصاااد، االاااب آمااااره 2/31و 33اطمیناااان 

گااذاری هااای ساارمایه شااده باارای صااندوق   محاساابه

اسات،  )*( شاده   تار از میازان بحرانای مشاخص     کوچک

هاااای در معااارض خطااار   فرضااایۀ معتبرباااودن ارزش 

فرضایۀ اولیاۀ معتبرباودن    )شاود   ده پذیرفته مای ش محاسبه

؛ پاس در ایان   (شاود های در معرض خطر رد نمی ارزش

هاای ماذکور بارای    سطوح اطمیناان از هریاک از روش  

تاوان اساتفاده کارد؛     می  ارزش در معرض خطرمحاسبۀ 

درصاااد، مقاااادیر آماااارۀ   32اماااا در ساااطح اطمیناااان  

( 3/9)انای  طور عمده بیشاتر از مقادار بحر   شده به محاسبه

اساات؛ بنااابراین فرضاایۀ معتبربااودن مقااادیر ارزش در     

شاود و در ایان ساطح،     شده رد مای  معرض خطر محاسبه

شده با اساتفاده از   محاسبه ارزش در معرض خطرمقادیر 

 آزماااون  -ب .ساااه روش، اعتباااار کاااافی نااادارد   

براساس نتایج آزماون کریستوفرسان نیاز    : کریستوفرسن

تربااودن  دلیاال باازرگ درصااد بااه 32در سااطح اطمینااان 

، (2/9)شده نسبت به مقدار بحرانی  مقادیر آمارۀ محاسبه

فرضاایۀ اولیااۀ معتبربااودن نتااایج ارزش در معاارض خطاار 

شود؛ بنابراین هی  یاک از ساه روش    شده رد می محاسبه

کااارلو در ایاان سااطح    پارامتریااک، تاااریخی و موناات  

در ایاان آزمااون نیااز  . اطمینااان، اعتبااار لازم را نداشاات 

نند آزمون قبلی، هار ساه روش محاساباتی ارزش در    هما

 2/31و 33معارض خطاار باارای هار دو سااطوح اطمینااان   

بودن این نتایج  درصد مطلوب و معتبر بود؛ بنابراین مشابه

باااا نتاااایج آزماااون قبلااای، باااه افااازایش اعتباااار نتاااایج 

آمااده از سااه روش مااذکور در هاار دو سااطوح  دساات بااه
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 آزماون  -  .ودشا  درصاد منجار مای    2/31و 33اطمینان 

براساااس ایاان آزمااون مشااخص شااد کلیّااۀ : هناادریکس

درصد، میازان انحاراف از    33ها در سطح اطمینان روش

طااور قاادر  بااه)میااانگین مقااادیر هناادریکس کمتااری را 

 2/0باه عالاوه در ساطح احتماال     . دهاد نشان مای ( مطلق

های محاسباتی ازلحااظ میازان انحاراف     درصد در روش

ریکس، تفاااوت زیااادی ودااود از میااانگین مقااادیر هنااد

هاا،  درصاد، کلیّاۀ روش   2ندارد؛ اما در سطوح احتماال  

-انحراف بیشتری نسبت به میاانگین مقاادیر هنادریکس    

نکتاۀ مهام دیگار ایان اسات کاه دو روش       . اسات   داشته

درصاد،   33کارلو در سطح اطمیناان   پارامتریک و مونت

ر کاه د اند؛ در صاورتی  میزان انحراف منفی ایجاد کرده

. سااایر مااوارد، انحااراف از میااانگین م باات بااوده اساات  

براساس این نتایج از هر سه روش در محاسابۀ ارزش در  

-درصاد مای   2/31و 33معرض خطر در سطوح اطمینان 

 .توان استفاده کرد

درنهایت، براساس نتایج سه آزماون فاوق، دو نتیجاۀ    

سطح اطمینانی کاه باا   اولاً، تنها : شوداصلی مشخص می

 33ای اعتبارسانجی تأییاد شاد، ساطح اطمیناان      هآزمون

درصد بود؛ به عبارت دیگر، مشخص شد سطح اطمینان 

درصد، کمترین انحراف نسبت به میاانگین را ایجااد    33

هااای  کنااد و بهتاارین سااطح باارای اسااتفاده در روش ماای

مختلف محاسبۀ ارزش در معرض خطار اسات؛ زیارا در    

ر آزماون  خصاوص د  به)های اعتبارسنجی  تمامی آزمون

دوماً، در محاسبۀ خطر در کماین  . تأیید شد( هندریکس

گاذاری در ایاران، ساطح اطمیناان     های سارمایه صندوق

تر از روش محاسبۀ ارزش در معارض خطار   مدّنظر، مهم

است که این موضوع، دقیقااً باا گازارش کمیتاۀ باال در      

دربااارۀ محاساابۀ ارزش در معاارض خطاار و   0279سااال 

زیرا در گزارش همخوانی دارد؛  هاکفایت سرمایۀ بانک

درصد تأکیاد و باه کماک     33مذکور بر سطح اطمینان 

درصااد،  33ارزش در معاارض خطاار در سااطح اطمینااان 

درصد سرمایۀ پایاه   70ها کفایت سرمایۀ ضروری بانک

امااا دربااارۀ مقایسااۀ نتااایج ایاان  ؛ [0]تعیااین شااده اساات 

پژوهش با مطالعات قبلی، نتاایج ایان پاژوهش باا نتاایج      

زیارا   شدنی است؛ مقایسه[ 9]پژوهش گالسلی و گاسمی 

ساازی تاااریخی،  آنهاا نیاز باا اساتفاده از ساه روش شابیه      

کااارلو باارای محاساابۀ  روش پارامتریااک و روش موناات

ارزش در معااارض خطااار و ساااه آزماااون کوپیاااک،    

های هندریکس و کریستوفرسن برای اعتبارسنجی روش

را در محاسبۀ ارزش در معرض خطر، پاژوهش مشاابهی   

گاذاری مشاترک فعاال در تاونس     های سارمایه صندوق

سااازی انجااام دادنااد و ادعااا کردنااد هاار سااه روش شاابیه

کارلو با معیاار کوپیاک رد    نتوتاریخی، پارامتریک و م

کااارلو در  شااود و تنهااا روش پارامتریااک و موناات ماای

سااطوح مختلااف اطمینااان بااا آزمونهااای هناادریکس و   

شاخص نتاایج پاژوهش    طور م به. کریستوفرسن تأیید شد

دهناادۀ اهمیاات روش محاساابۀ ارزش در مااذکور، نشااان

های فعال در کشور تونس بود؛ معرض خطر در صندوق

در رو نشااان داد در حااالی کااه نتااایج پااژوهش پاایش    

-هاای سارمایه  محاسبۀ ارزش در معرض خطار صاندوق  

تار از روش  گذاری در ایران، سطح اطمینان مدّنظر، مهم

قض و ناهمسویی در نتایج، ممکان  این تنا. محاسبه است

های موداود در شارایط حااکم بار     است ناشی از تفاوت

 .محیط اقتصادی در دو کشور ایران و تونس باشد

رو باا هادف   همانگونه که بیاان شاد، پاژوهش پایش    

شناسایی بهترین روش محاسابۀ ارزش در معارض خطار    

گذاری فعال در ایران انجام شاد  های سرمایه در صندوق

نجا که نتایج پژوهش نشان داد در محاسابۀ ارزش  و از آ

گاذاری در ایاران،   های سارمایه  در معرض خطر صندوق

تر از روش محاسبه اسات، باه   سطح اطمینان مدّنظر، مهم

هاای ماذکور پیشانهاد    مجریان و صاحبان منافک صاندوق 
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شود در استفاده از روش ارزش در معرض خطار، باه   می

سااطح اطمینااان   دااای تمرکااز باار روش محاساابه بااه    

ها و محاسبات خاود را باا   محاسبات توده کنند و تحلیل

تنها درصد انجام دهند؛ زیرا  33تمرکز بر سطح اطمینان 

هاای اعتبارسانجی   سطح اطمینانی که باا تماامی آزماون   

 .درصد بود 33تأیید شد، سطح اطمینان 
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