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 بسمه تعالي
 

 و بانک  دولتي پست  شرکت غيردولتي، ،هاي دولتي مديران عامل محترم کليه بانک جهت اطلاع 

 .دگرد مي   ارسالموسسه اعتباري توسعه
 

 

 با سلام

اي بر تـداوم فعاليـت موسـسه     همانگونه که مستحضرند، ريسک بازار تاثير قابل ملاحظه   

هاي مربوط به پرتفوي معاملاتي       اين ريسک که ناشي از عدم اطمينان نسبت به دريافتي          .مالي دارد 

هـا از جملـه    موسسه مالي است در نتيجه نوسانات در شـرايط بـازار ماننـد تغييـر قيمـت دارايـي       

از آنجا که ريـسک     . آيد  هاي بهره، نوسانات بازار و نقدينگي بازار به وجود مي           هاي مالي، نرخ    دارايي

مدت و با هـدف کـسب سـود           ار مربوط به اقلامي از پرتفوي معاملاتي است که براي دوره کوتاه           باز

شوند و به ويژه در موسسات مـالي کـه از سـطح معـاملات                 داري مي   ها نگه   حاصل از نوسان قيمت   

باشد، لذا بـا وجـود آنکـه نـسبت الـزام              سزايي مي   تجاري بالايي برخوردار هستند داراي نقش به      

باشد، ليکن به منظور تعيـين کـل          اي بسيار ناچيز مي     ي ريسک بازار به کل الزامات سرمايه      ا  سرمايه

هاي مترتب بر موسسه مالي، ضـروري اسـت ميـزان     ميزان سرمايه موردنياز جهت پوشش ريسک  

سرمايه مورد نياز جهت پوشش ريسک بازار به ميزان سرمايه مورد نيـاز بـراي پوشـش ريـسک                   

 .افه گردداعتباري و عملياتي اض

ها و موسسات اعتباري کـشور از سيـستم مناسـبي جهـت            نظر به لزوم برخورداري بانک    

 جهـت آشـنايي هرچـه       “مروري بر ادبيات ريسک بازار    ”مديريت ريسک بازار، به پيوست مجموعه       

 ب./گردد بيشتر سيستم بانکي با مفهوم ريسک بازار و چگونگي ارزيابي و کنترل آن ارسال مي
 

                                           اداره مطالعات و مقررات بانكي          

 سيميندخت حکاک                                    حميد تهرانفر                             

                                         ۳۸۱۶                                           ۲‐۳۸۳۱ 
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 ريسک بازار

 

 مقـدمـه

ت تجـاري موسـسات مـالي افـزايش چـشمگيري داشـته             هاي اخير، مبادلا    در سال  

به واسطه زيان   . گذاران را به خود معطوف نموده است        گران و مقررات    نحوي که توجه تحليل     به

ــون       ــي همچـ ــالي بزرگـ ــسات مـ ــودآوري موسـ ــاري، سـ ــادلات تجـ ــي از مبـ  ناشـ

 j. P. Morgan Chase, Citigroup, Merrill Lynchچنـين در   هم.  کاهش يافته است

 به واسطه زيـان ناشـي از قـرارداد آتـي بـر روي               Barings بانک تجاري    ۱۹۹۵ريه سال   فو

واقعه مـشابهي   . شاخص سهام بازار ژاپن با عدم توانايي بازپرداخت ديون خود مواجه گشت           

بزرگتـرين  .  رخ دادDaiwa Bank در شعبه نيويـورک بانـک ژاپنـي     ،۱۹۹۵در سپتامبر سال 

پذير در ژوئـن   گر ريسک ير رخ داده ناشي از معامله يک معامله       هاي اخ   زيان تجاري که در سال    

سال .  ميليون دلار در قراردادهاي آتي کالا از دست داد         ۶/۲بانک ژاپني مزبور    .  بود ۱۹۹۶سال  

اي در بـازار مـالي و ارزي          نحوي که نوسانات قابل ملاحظـه        سال نسبتاً متلاطمي بود به     ۱۹۹۷

 نيـز بـا افـت ارزش روبـل روسـيه            ۱۹۹۸ نوسانات در سال     اين. اروپاي غربي و آسيا رخ داد     

هـاي    مشکلات روسيه موجب گشت، بانک    . قرضه روسيه سقوط نمود     تقويت شد و قيمت اوراق    

 صدها ميليون دلاري را کـه  Bank of America & Chase Manhattanآمريکايي مانند 

 .بدهندگذاري نموده بودند، از دست  قرضه دولتي روسيه سرمايه در اوراق

گـذاري از     هاي سرمايه   بانک هاي تجاري و    گري بانک   با کاهش سهم عمليات واسطه    

قرضـه و     تـر شـدن بازارهـا در نتيجـه ظهـور بازارهـاي سـرمايه، اوراق                 يک سـو و پيچيـده     

ي پيچيده از سوي ديگر، اذهان بيشتر معطوف به کاهش توان بازپرداخـت ديـون                 مشتقه  اوراق

 .گردد ملات تجاري ميموسسات مالي به واسطه معا

تواند با معيارهاي زماني و       از ديدگاه تئوريک، پرتفوي معاملاتي يک موسسه مالي مي         

 ها ها، بدهي پرتفوي معاملاتي شامل دارايي. اش متمايز گردد گذاري نقدينگي از پرتفوي سرمايه

د خريـد و    تواند به سرعت در بازارهاي سـازمان يافتـه مـور            و قراردادهاي مشتقه است که مي     

 ـ  گذاري ـ که به آن در ادبيات بانکي، دفتر بانکي مي  پرتفوي سرمايه. فروش قرار گيرد  گوينـد 
 



 

 

 

 

باشد که غيرنقد بـوده و بـراي بـيش از يـک دوره نگهـداري            هايي مي     ها و بدهي    شامل دارايي 

نمـايش  هاي بـانکي و معـاملاتي را          ها و بدهي    تفکيک فرضي از دارايي    ۱جدول شماره   . شود  مي

گيـر در برابـر       همواره بايد به اين موضوع توجه نمود کـه سـرمايه بـه عنـوان ضـربه                . دهد  مي

نمايد همانطور که دفتر بـانکي عمـدتاً          هاي بانکي و تجاري عمل مي       هاي ناشي از فعاليت     زيان

هـاي غيرنقـد اسـت، دفـاتر معـاملاتي نيـز شـامل                ها و ساير دارايي     شامل تسهيلات، سپرده  

در ابزارهـايي   ) فزوني بدهي بر دارايـي    (يا کسري   ) فزوني دارايي بر بدهي   ( مازاد   هاي  وضعيت

 .مشتقه است  ارز، سهام و اوراق قرضه، کالا، چون اوراق

  دفتر بانکي و دفتر معاملاتي يک بانک تجاري۱جدول شماره 

  ها بدهي  ها دارايي  

  ها سپرده  تسهيلات  ١دفتر بانکي

  سرمايه  رنقدهاي غي ساير دارايي  

      

  )کسري (قرضه اوراق  )مازاد (قرضه اوراق  

  )کسري(کالا   )مازاد(کالا   

  )کسري(ارز   )مازاد(ارز   ٢دفتر معاملاتي

  )کسري(سهام   )مازاد(سهام   

  )کسري (مشتقه اوراق  )مازاد (*مشتقه اوراق  

 مشتقه جزء اقلام خارج از ترازنامه است  اوراق*
 

هـا    ، دارايي )مانند تسهيلات رهني  (بهادار    با افزايش تبديل تسهيلات بانکي به اوراق       

بهاداري که به پشتوانه وام رهنـي   مانند اوراق(آيند  بيش از پيش نقد و قابل معامله به شمار مي 

يعنـي تبـديل   (رسند  ها در گذر زمان به فروش مي   ها و بدهي    البته تمام دارايي  .). شود  صادر مي 

 داند کـه بـراي       هايي را قابل معامله مي      اما مقررات بانکي، عموماً دارايي    .). شوند  ه وجه نقد مي   ب

 

                                                 
1- Banking Book. 
2- Trading Book. 
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هـاي    شوند، حتي موسـسات مـالي خـصوصي دوره          سال نگهداري مي    هاي کوتاهتر از يک     دوره

چنين موسسات مالي نوسانات ارزش     هم. دهند  کوتاهتر از مقررات مذکور را ملاک عمل قرار مي        

هاي معاملاتي خود را به صورت روزانه ـ که به آن   ها و بدهي دارايي) ش در معرض ريسکارز(

به خصوص اگر نوسانات . دهند گويندـ مورد مراقبت قرار مي عوايد روزانه در معرض ريسک مي

 .مزبور، تهديدي بر توان بازپرداخت ديون آنها به شمار آيند

 

 ريسک بازار

تواند به عنوان احتمال خطر مربـوط بـه            ريسک، مي  ريسک بازار يا ارزش در معرض      

عدم قطعيت درآمدهاي پرتفوي معاملاتي يک موسسه مالي به واسطه تغيير در شـرايط بـازار                

ريسک بازار زماني   . شامل قيمت دارايي، نرخ بهره، نوسانات بازار و نقدينگي بازار تعريف شود           

مشتقه    خريد و فروش دارايي، بدهي و اوراق       آيد که موسسه مالي به طور فعالانه به         به وجود مي  

گـذاري بلندمـدت،      نمايد نه هنگامي کـه اقـلام مـذکور را بـراي مقاصـد سـرمايه                 مبادرت مي 

هـاي معـاملاتي بـه طـور          سود ناشـي از فعاليـت     . کند  سازي نگهداري مي    مالي و مصون    تامين

ات مالي مانند قبـول     هاي متداول موسس    چشمگيري در حال جايگزيني با سود ناشي از فعاليت        

هايي به کوتاهي     تواند در دوره    اثرات درآمدهاي غيرقطعي مي   . سپرده و اعطاي تسهيلات است    

توان بـصورت     علاوه بر اين، ريسک بازار را مي      . گيري شوند   سال اندازه   يک روز و به بلندي يک     

ع ريـسک   مهمترين انوا . مبلغ منابع در معرض ريسک و يا نسبتي از يک شاخص تعريف نمود            

 :بازار به شرح زير است

  زيان ناشي از نوسانات نرخ بهره؛:ريسک نرخ بهره -۱

 زيان ناشي از نوسانات نرخ ارز؛ :ريسک نرخ ارز -۲

هـا نظيـر سـهام، کـالا،           زيان ناشي از نوسانات ارزش بازار دارايي       :ريسک مالکيت  -۳

 ؛...املاک و مستغلات و 

ت بازده ابزارهاي مالي مختلفي کـه   زيان ناشي از عدم هماهنگي نوسانا    :ريسک پايه  -۴

 کيفيت اعتباري، نقدينگي و سررسيد مشابهي ندارند؛
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گذاري در يک منطقه جغرافيايي و يا در           زيان ناشي از تمرکز سرمايه     :ريسک تمرکز  -۵

 يک بخش اقتصادي؛

هـا و      زيـان ناشـي از نوسـانات ارزش دارايـي          :ريسک اقـلام خـارج از ترازنامـه        -۶

 .گردند  و ساير اقلامي که در ترازنامه منعکس نمي١ها لي نظير سواپهاي احتما بدهي

 

 گيري ريسک بازار اندازه

 به منظـور حفاظـت از       ۱۹۹۷هاي کامپيوتري کنترل ريسک اولين بار در سال           از مدل 

مؤسسات مالي در برابر نوسانات شـديد بـازار کـه در نتيجـه سـقوط ارزش بيـشتر ارزهـاي                   

هاي مذکور وظيفه محوله را       ي رخ داده بود، استفاده گرديد و مدل       کشورهاي آسياي جنوب شرق   

 .نحو احسن انجام دادند به

اي بر تداوم فعاليت موسسه مالي دارد، لذا          از آنجا که ريسک بازار تاثير قابل ملاحظه        

گذاران، ريسک بازار را در تعيين سطح سرمايه مـورد نيـاز موسـسات                 مقررات ۱۹۹۸از سال   

تـوان بـه      سازد مـي    گيري ريسک بازار را مهم مي       از جمله دلايلي که اندازه    . ودندمالي لحاظ نم  

 :موارد زير اشاره نمود

گيري ريسک بازار اطلاعـاتي درخـصوص ميـزان منـابع در              اندازه: اطلاعات مديريت  -۱

معرض ريسک که به واسطه معاملات تجاري موسسه مـالي ايجـاد شـده اسـت را                 

تواند ميزان منابع در معرض ريسک را با سـرمايه            يسپس مديريت م  . آورد  فراهم مي 

 . موسسه مالي قياس نمايد

توانـد منجـر بـه        گران، مـي     توجه به ريسک بازار پرتفوي معامله      :تعيين حدود فعاليت   -۲

 .گر در حوزه فعاليت تجاري آنان شود تعيين حدود منطقي و اقتصادي براي هر معامله

هاي مختلف تجـاري      توان بازدهي حوزه    زار مي گيري ريسک با     با اندازه  :تخصيص منابع  -۳

 هـايي کـه      را با ريسک بازار متناظرشان مورد مقايسه قرارداده و از اين طريق حـوزه             

 

 
                                                 
1- Swaps. 
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بيشترين پتانسيل کسب بازده در هر واحد از ريسک را دارد شناسايي نموده تا منابع               

 .ها هدايت شوند و سرمايه بيشتر به آن حوزه

ي   ريسک بازار منجر به مشخص شدن رابطـه         گيري      ا که اندازه   از آنج  :سنجش عملکرد  -۴

دهـي را      پـاداش   تر  گردد، استقرار سيستم منطقي     گران مي   بين ريسک و بازده معامله    

گراني که با تحميل      به عبارت ديگر تخصيص پاداش بيشتر به معامله       . سازد  ميسر مي 

گرانـي     در قياس با معاملـه     اند  ريسک بالا به مؤسسه مالي، بازده بالايي بدست آورده        

 .باشد اند، صحيح نمي که با تحميل ريسک کمتر، بازده کمتري حاصل نموده

  المللـي و بانـک مرکـزي آمريکـا،           در تنظيم مقررات جاري بانک تسويه بين       :مقررات -۵

هـاي بخـش      توجـه بـه معيـار     . ريسک بازار در الزامات سرمايه، لحاظ شـده اسـت         

گذاران حـايز اهميـت    بط تدوين شده توسط مقرراتخصوصي در کنار مقررات و ضوا 

. گذاران ميزان ريسک را بيش از واقع نشان دهند          است، چرا که ممکن است مقررات     

توانـد    گيري ريسک بازار که مقررات احتياطي آن را پيشنهاد نمـوده مـي              روش اندازه 

نمايند  منجر به تخصيص نادرست منابع بالقوه در موسسات مالي ـ که آن را اجرا مي 

هـاي    دهند مدل   ها اجازه مي    گذاران به بانک    در نتيجه در موارد معيني، مقررات     . ـ شود 

داخلي خودشان را براي محاسبه حداقل سرمايه مورد نياز جهت پوشش ريسک بکار             

 .گيرند

 

 نحوه محاسبه منابع در معرض ريسک بازار

هـاي    بيمه و صـندوق   هاي    گذاري، شرکت   هاي سرمايه   هاي تجاري بزرگ، بانک     بانک 

به واسطه طراحي اين . اند هايي طراحي نموده گيري ريسک بازار مدل  همگي براي اندازه١مشاع

سه مـدل اصـلي کـه در ايـن          . نامند  هاي داخلي مي    هاي مذکور را مدل     ها توسط آنها، مدل     مدل

 :گيرند عبارتند از نوشتار مورد بررسي قرار مي

 )کوواريانس/سيا رويکردهاي واريان(سنجي  ريسک -۱

 

 

                                                 
1- Mutual Funds. 
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 نگر يا تاريخي سازي گذشته شبيه -۲

 کارلو سازي مونت شبيه -۳
 

هـا   سنجي را مورد مطالعه قرار داده، سپس اين مدل با سـاير مـدل          ابتدا مدل ريسک  

 .شود مقايسه مي) نگر يا تاريخي سازي گذشته مانند مدل شبيه(

 

 ١سنجي ريسکمدل 

 ي آقـاي     تـوان از گفتـه      ر را مـي   گيـري ريـسک بـازا       هـاي انـدازه     هدف نهايي مـدل    

Dennis Weatherston رئيس شرکت j. p. Morgan Chaseدريافت : 

 شـرکت و     به من بگو در پايان هر روز کاري ميزان ريـسک بـازار در کـل فعاليـت                 ” 

  “هاي مختلف آن چقدر است؟ حوزه

 روز آتي چند    خواهد بداند منابع در معرض ريسک بازار براي          مي Dennisعبارت ديگر آقاي      به

 .دلار است؟ خصوصاً اگر فردا روز بدي باشد

همانطور کـه در جـدول      .  مهم است  JPMهاي تجاري شرکت      تعيين گستره فعاليت   

سـنجي خـود را طراحـي         ، مـدل ريـسک    JPM نمايش داده شده زماني که شـرکت         ۲شماره  

معـاملات آنهـا     واحد مستقل داشت که حجم روزانه        ۱۲۰ حوزه فعاليت تجاري با      ۱۴نمود،    مي

بهـادار بـا درآمـد ثابـت،          اوراق: هاي فعاليت عبارتند از     اين حوزه .  ميليارد دلار بود   ۵۰بيش از   

. ٢هـاي اختـصاصي     داراييبهادار بازارهاي نوظهور و        اوراق  مشتقه،  مبادلات ارزي، کالاها، اوراق   

مثـل  (مرزي    ي برون ها  هاي بزرگ، بانک    اين مقياس فعاليت و چنين تنوع فعاليتي تنها در بانک         

Deutsch Bank, Barclays(گـذاري قابـل    هـاي سـرمايه   هاي بزرگ بيمه و بانـک  ، شرکت

 .مشاهده است

 

 

                                                 
1- Risk Metrics Model. 
2- Proprietary Assets. 
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 JPM تجاري شرکت  هاي فعاليت  حوزه۲جدول شماره 

 شرح
بهادار با  اوراق

 درآمد ثابت

ابزارهاي نرخ بهره 

 مدت ارزي کوتاه
 سهام مشتقه اوراق کالاها

بهادار   اوراق

 ازارهاي نوظهورب

هاي  دارايي

 اختصاصي 
 جمع

 ۱۴ ۱۱ ۷ ۸ ۱۱ ۵ ۱۲ ۱۴ هاي فعال تعداد حوزه

مستقل  تعداد واحدهاي
 پذير ريسک

۳۰ ۲۱ ۸ ۱۶ ۱۴ ۱۱ ۱۹ ۲۰ 

۲۰> ۱< ۱< ۵> ۱< ۱< ۵> ۵> درهر روز هزارتراکنش

برحسب  حجم معاملات
 ميليارد دلار در روز

<۱۰ <۳۰ ۱ ۱ >۱ ۱ ۸ <۵۰

 

گيري منابع در معرض ريسک بازار به صورت روزانه و به روش              ت اندازه در اين قسم   

گيـري    ي انـدازه    در قسمت بعد نحـوه    . شود  سنجي در يک موسسه مالي بزرگ بيان مي         ريسک

نيز تحت مفروضـات  )  روز۵مثلاً (تر از يک روز   هاي طولاني   منابع در معرض ريسک براي دوره     

موسسه مالي اين نکته حايز اهميت است که ميزان زيـان           معيني ارايه خواهد شد، اصولاً براي       

 :ي ناشي از شرايط نامساعد بازار چقدر خواهد بود بالقوه

 ريسک بازار= برآورد زيان بالقوه ناشي از شرايط نامساعد بازار   

عوايـد روزانـه در     ” ساعت آتـي کـه اصـطلاحاً         ۲۴منابع در معرض ريسک بازار در        

 :گردد ود به صورت زير محاسبه ميش  ناميده مي“معرض ريسک

   ۱معادله 

 ساعدتغييرات نام
 بالقوه در بازده

*
حساسيت قيمت مانده منابع 

 در معرض ريسک بازار 
*

ارزش بازار دلاري مانده 
 منابع در معرض ريسک بازار

 

عوايد روزانه در معرض = 
  ريسک

 

ييـرات نامـساعد    تغ” در   “حساسيت قيمـت  ”گردد با ضرب      همانطور که مشاهده مي    

تـوان   آيد، بنابراين مـي   به دست مي“نوسانات قيمت يک دارايي”اي از     درجه   ،“بالقوه در بازده  

 : بازنويسي نمود۲ را به صورت معادله ۱معادله 

    ۲معادله 

 عوايد روزانه در معرض ريسک=  مانده منابع در معرض ريسک بازار دلاريارزش بازار  *نوسانات قيمت

 

۷ 



 

 

 
 

گيـري     انـدازه  “تغيير نامساعد بالقوه در بـازده     ” و   “حساسيت قيمت ”ين که چگونه    ا 

تغييـر نامـساعد    ” موسسه و نگرش موسسه درخـصوص        “حساسيت قيمت ”شود به مدل      مي

 . بستگي دارد“بالقوه در بازده

عوايـد روزانـه در     ”سـنجي     در اين بخش تمرکز بر اين است که چگونه مدل ريسک           

 و  “مبـادلات ارزي  ”،  “بهـادار بـا درآمـد ثابـت         اوراق”سه حوزه تجاري     را در    “معرض ريسک 

نمايد و سپس چگونه مدل مزبور برآوردي از مجموع ريسک کل پرتفـوي            محاسبه مي  “سهام”

 بـه منظـور   Dennis Weatherstonمعاملاتي موسسه را جهت دسـتيابي بـه هـدف آقـاي     

 .نمايد روز کاري ارايه ميگيري منابع در معرض ريسک بانک در پايان هر  اندازه

 

  ثابتبا درآمد بهادار اوراقريسک بازار 

 ۱،۶۳۱،۴۸۳اي با ارزش اسـمي      ي بدون بهره    قرضه  فرض کنيد موسسه مالي، اوراق     

با توجه به آنکه نرخ بهـره بـازار در زمـان انتـشار اوراق               .  ساله راخريداري نموده است    ۷دلار  

 ـ     ۲۴۳/۷مذکور   قرضـه    اوراق  بابـت تحـصيل    ١ ميليـون دلار   ۱غ٪ بوده است، موسسه مالي مبل

قرضه مزبور بـه عنـوان بخـشي از پرتفـوي معـاملاتي               اوراق. الذکر پرداخت نموده است     فوق

 .شود نگهداري مي

چنانچه مدير موسسه مالي بخواهد ميزان منابع بالقوه در معـرض ريـسک را كـه در                  

هاي بهره را تعيين      د ميزان تغيير نرخ   شود، بداند باي    نتيجه نوسان نامساعد نرخ بهره ايجاد مي      

به عبارت  . قرضه بستگي خواهد داشت     ميزان زيان موسسه مالي به نوسان قيمت اوراق       . نمايد

با . قرضه چه ميزان زيان را متحمل خواهد شد         ديگر موسسه مالي در نتيجه نوسان قيمت اوراق       

 :توجه به مدل ديرش

  ۳معادله 

       قرضه اوراقنوسان روزانه قيمت = حساسيت قيمت به تغييرات ناچيز نرخ بهره بازار * بهره بازار    تغيير روزانه نامساعد نرخ 

  ) = –۱ * (٢ديرش تعديل شده*    تغيير روزانه نامساعد نرخ بهره بازار              

 

                                                 
۱- ۱،۶۳۱،۴۸۳÷ ۰۷۲۴۳/۱   

 .باشد مي  ديرش تعديل شده بيانگر حساسيت قيمت به تغييرات ناچيز نرخ بهره بازار-۲
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 :شود با توجه به اينكه ديرش تعديل شده به صورت زير محاسبه مي

                                  
R

DMD
+

=
1

     

 D : ديرش   

R :نرخ بهره بازار 

 :٪ باشد۲۴۳/۷قرضه  اگر نرخ بهره بازار اوراق 

      ۵۲۷/۶ = 
1/07243

7
=MD 

قرضـه در تغييـر       ضرب ديرش تعديل شده اوراق      قرضه از حاصل    نوسان قيمت اوراق   

 .گردد  بهره محاسبه ميروزانه نامساعد مورد انتظار نرخ 
 

 :۱مثال 

٪ احتمال دارد كه تغييرات نرخ بهره بـازار در روز بعـد نامـساعد               ۵فرض کنيد فقط    

توان نوسـان نامـساعد    اگر فرض نماييم توزيع تغييرات نرخ بهره بازار نرمال باشد، مي          . باشد

 % ۹۰براساس علم آمار با توجه به اينكه . نرخ بهره را با استفاده از توزيع مذكور محاسبه نمود

قرار دارند و با عنايت به اينكه ميانگين + σ۶۵/۱ تا-σ۶۵/۱ي  توزيع نرمال در بازه هاي داده

لـذا  . اسـت  ) يـك هـزارم  (١bp۱۰الذكر به ترتيـب صـفر و    و انحراف معيار توزيع نرمال فوق

ر از نقطه نظر موسسه مالي نامساعد خواهد بود كه نوسان نرخ            درصورتي نوسان نرخ بهره بازا    

 روز رخ ۲۰ روز در هـر  ۱مواقع و يـا   % ۵اين چنين اتفاقي در     .  بيشتر باشد  ٢bp ۵/۱۶بهره از   

 .مورد مذكور در نمودار ذيل نشان داده شده است. دهد مي

                                                 
 ۰۰۰۱/۰برابر است با ) (bp basis point  يك-۱ -

۲- ×۶۵/۱ 10bp 
 
 

۹ 
 



 

 

محاسـبه   ) ۳( ده از معادلـه    قرضه مذكور را با اسـتفا       توان نوسان روزانه بالقوه قيمت اوراق       مي

 :نمود

 قرضه اوراقنوسان روزانه قيمت  ) = -۱( ×ديرش تعديل شده*   تغيير نامساعد بالقوه در نرخ بهره بازار                       

           ۰۰۱۶۵/۰  *  ۵۲۷/۶-=    

   = -۰۱۰۷۷/۰  يا  -۰۷۷/۱ ٪    

توان با استفاده     قرضه مذكور مي    ر اوراق پس از تعيين نوسان قيمت و ارزش اوليه بازا         

 :عوايد روزانه در معرض ريسک را محاسبه نمود) ۲(از معادله 

  عوايدروزانه در معرض ريسک= ارزش بازار دلاري مانده منابع در معرض ريسك بازار * نوسانات قيمت      

       ۰۱۰۷۷/۰*۱,۰۰۰,۰۰۰ =  

 =۱۰،۷۷۰      دلار       

 روز بـد داشـته    ۱روز آينـده فقـط      ۲۰كه موسسه مالي در       ر در صورتي  به عبارت ديگ   

 . دلار خواهد بود۱۰،۷۷۰ ميليون دلاري مذكور برابر۱قرضه  باشد، زيان روزانه بالقوه اوراق

 روزه Nو .... ، ۳ ، ۲هـاي   توان تجزيه و تحليل محاسبه زيان بالقوه را بـراي دوره     مي 

هاي نرخ بهره بازار، مستقل از يکديگر باشند و نوسان            شوکاگر فرض کنيم که     . نيز ارائه نمود  

 روز Nقرضه بـراي   روزانه به طور تقريبي ثابت و موسسه مالي به دليل عدم نقدشوندگي اوراق    

 روز، به عوايد    N ١دارايي مزبور را نگهداري نمايد، در اين حالت ارزش در معرض ريسک بازار            

 :شود ت كه به صورت زير محاسبه ميروزانه در معرض ريسک بستگي خواهد داش

     N *  عوايد روزانه در معرض ريسک =VAR  

 

                                                 
1- Value At Risk (VAR) 
 

۱۰ 



 

 

 

 

كـه    شود ارزش در معرض ريسک موسسه مالي در صـورتي           همانطور كه مشاهده مي    

نوسانات نرخ بهره به ضرر موسسه مالي باشد، تابعي از عوايـد روزانـه در معـرض ريـسک و      

بهادار را به دليل عدم نقـدينگي بـازار نگهـداري             يي است که موسسه مالي اوراق     تعداد روزها 

تواند   کند موسسه مالي مي     به عبارت ديگر، عوايد روزانه در معرض ريسک فرض مي         . نمايد  مي

اگر فـرض نمـاييم     . به فروش برساند  ) تر  حتي به قيمت پايين   ( بهادار را در روز بعد        کليه اوراق 

 : روز باشدN( ،۵(دوره زماني

24،082510،770 =×=VAR  

 : باشدN= ۱۰كه  ودر صورتي

34،0571010،770 =×=VAR  

. گردد در محاسبات فوق، حساسيت قيمت با استفاده از ديرش تعديل شده برآورد مي 

از ارزش فعلي تغييرات جريانات نقدي را به         سنجي به طور معمول استفاده      اگرچه مدل ريسک  

در واقـع هـر     . دهـد   سيت قيمت نسبت به ديرش تعديل شده ترجيح مي        هاي حسا   عنوان وزن 

شـود و عوايدروزانـه در معـرض          قرضه بدون بهره تنزيل مي      جريان نقدي براساس نرخ اوراق    

اگر محاسبات فوق را براساس جريانات نقـدي انجـام          . گردد  ريسک براساس آن محاسبه مي    

كنيد، نتايج دو     همانطورکه مشاهده مي  . گرديد  دلار مي  ۲/۱۰,۷۷۱داديم زيان مزبور بالغ بر        مي

 .باشد الذكر بسيار نزديک به هم مي روش فوق

 

 مبادلات ارزي

 همانند ساير موسـسات مـالي بـزرگ    j. p. morgan chaseميزان مبادلات ارزي  

 :به خاطر داريم که. بسيار چشمگير است

 ريسكعوايد روزانه در معرض =  ار مانده منابع در معرض ريسک بازدلاريارزش  *  نوسانات قيمت

 

 :۲مثال 

 ميليـون فرانـک     ۶/۱فرض کنيد موسسه مالي مـذكور در پرتفـوي معـاملاتي خـود               

 الـذكر را بـا   اگر موسسه مالي بخواهد عوايد روزانه در معرض ريسک مبلغ فـوق          .سوئيس دارد 

 

۱۱ 



 

 

 

 

ارزش فرانک سوئيس در    با در نظر گرفتن     ( اين فرض كه روز آتي روز بدي در بازارهاي ارزي           

باشد را محاسبه نمايد، مي بايست در گام اول ارزش دلاري مبلغ مـذكور تعيـين                ) مقابل دلار   

 :گردد

 معادل دلاري ارز مورد نظر = مانده ارزمورد نظر *        نرخ روز برابري ارز 

 ري فرانك سوئيسمعادل دلا= مبلغ فرانک *                    نرخ برابري فرانک سوئيس به دلار 

             ١ ۶۲۵/۰  * ۱،۶۰۰،۰۰۰= 

 =۱،۰۰۰،۰۰۰            دلار    

)انحراف معيار استاندارد  (فرض کنيد با توجه به اطلاعات گذشته نوسان روزانه            )σ (

ز از سـوي ديگـر احتمـال وقـوع آن دسـته ا            . باشد    bp۵/۵۶نرخ برابري فرانک با دلار برابر       

اسـت  % ۵گـردد برابـر       تغييرات نامساعد نرخ ارز كه باعث ايجاد نگراني براي موسـسه مـي            

حال چنانچه  .  روز فقط يك بار واقع شوند      ۲۰عبارت ديگر انتظار داريم اين گونه تغييرات در           به

كـه عـدد متنـاظر        تغييرات نرخ برابري ارز به صورت نرمال توزيع شده باشد، با توجه به ايـن              

كـه انحـراف معيـار توزيـع          است و با عنايت به اين     σ۶۵/۱در توزيع نرمال برابر     % ۵احتمال  

 . خواهد بود۹۳۲/۰ يا bp۲/۹۳٪  است، لذا نوسان نرخ برابري ارزbp۵/۵۶الذكر برابر  فوق

 نرخ برابري ارزي نوسان  = bp۲/۹۳ = bp۵/۵۶ * ۶۵/۱ يا ۹۳۲/۰   ٪  

ارزش فرانک  )  روز ۲۰ روز درهر    ۱(٪ مواقع ۵در    طي سال گذشته   عبارت ديگر، در    به 

 : کاهش يافته است در نتيجهbp۲/۹۳سوئيس در مقابل دلار 

 عوايد روزانه در معرض ريسک = ارزش دلاري مانده منابع در معرض ريسك بازار *  نوسان نرخ برابري ارز    

  =۱،۰۰۰،۰۰۰دلار * ۰۰۹۳۲/۰              

  =۹,۳۲۰  دلار             

الذكر عوايد روزانـه بـالقوه در معـرض ريـسك ناشـي از                با توجه به محاسبات فوق     

 .باشد  دلار مي۹،۳۲۰ ميليون فرانک سوئيس براي موسسه مالي مذكور برابر۶/۱نگهداشت 
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 سهام

گـذاري    بر اساس مدل قيمت   . نگهداري سهام در موسسات مالي امري معمول است        

 :باشد  بر هر سهم دو نوع ريسک مترتب مي(CAPM) ١اي مايههاي سر دارايي

 مجموع ريسک = ريسک سيستماتيک + ريسک غيرسيستماتيک    

             ( ) ( )2222
eitmtiit σσβσ +=  

 

ضرب درجه حساسيت تغييرات قيمت يك سهم به كل           ريسک سيستماتيک از حاصل    

 كـه   حـالي   گـردد، در    محاسـبه مـي   ) mtσ(و نوسان پرتفوي بازار     ) iβ(تغييرات پرتفوي بازار    

در صورتي که تنوع بخشي در . پذير است ريسک غيرسيستماتيک خاص سهام شركت سرمايه

تواند به ميزان زيادي کـاهش يابـد          پرتفوي به خوبي رعايت شود، ريسک غيرسيستماتيک مي       

اگر تغييرات . ماند  حالت تنها ريسک سيستماتيک باقي ميحتي به صفر نزديک شود كه در اين

پرتفوي موسسه مالي کاملاً منطبق بر تغييرات شاخص پرتفوي بازار باشد در اين حالت بتـاي                

با انحراف ) itσ(پرتفوي مذكور ) تغييرات بازده(پرتفوي موسسه مالي برابر يك و انحراف معيار 

 .يكسان خواهد بود) mtσ(زار معيار پرتفوي با

 

  :۳مثال 

فرض کنيد، در پرتفوي معاملاتي موسسه مالي مذكور يک ميليون دلار سهام وجـود              

در اين حالـت    . کاملاً منطبق با تغييرات شاخص بازار است       دارد و تغييرات قيمت سهام مذكور     

۱ =β  وزانه در معرض ريسك ناشي از سـهام مـذكور بـه صـورت زيـر                عوايد ر .  خواهد بود

 :شود محاسبه مي

 ناشي از سهام  ريسک عوايد روزانه درمعرض= ارزش بازار دلاري مانده منابع در معرض ريسك بازار * بازارسهام  بازده  نوسان

 

                     mσ ۶۵/۱ * ۱,۰۰۰,۰۰۰ =  
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٪ بوده است،   ۲ روزانه شاخص بازار سهام       يد در طي سال گذشته انحراف معيار بازده       فرض كن 

مواقـع تغييـرات نامـساعد      % ۵عبارت ديگرتنهـا در       به. (٪ خواهد بود  ۳/۳ برابر   mσ۶۵/۱لذا  

 :در اين حالت.) ٪ فراتر مي رود۳/۳روزانه بازده بازار از 

 يد روزانه در معرض ريسك ناشي از سهام عوا = ۱,۰۰۰,۰۰۰ * ۰۳۳/۰  

  = ۳۳,۰۰۰             دلار      

 

عبارت ديگر، اگر فردا تغييرات بازده بازار سهام نامـساعد باشـد، موسـسه مـالي                  به 

 .گردد  دلاري را متحمل مي۳۳,۰۰۰حداقل زيان 

ثـر  گردد يا پرتفوهاي تـک سـهمي، ا         در پرتفوهايي که تنوع بخشي کمتر رعايت مي        

علاوه اگر مدل     به. شود   بر ارزش مانده منابع معاملاتي افزوده مي       eitσريسک غيرسيستماتيک   

CAPM    هـا نظيـر تئـوري         نسبت به آنچـه سـاير مـدل         گذاري دارايي    توضيح خوبي از قيمت

 بـا  روزانـه در معـرض ريـسک    گذاري آربيتراژ چند شاخصي، ارائه ندهد، محاسبه عوايد          قيمت

 .قدري خطا همراه خواهد بود

 

  پرتفويعوايد در معرض ريسك كل

روزانه در معرض ريـسک ناشـي از نگهداشـت           هاي قبل به بررسي عوايد      در بخش  

روزانـه در    عوايد. قرضه، ارز و سهام به صورت جداگانه پرداخته شد          ابزارهاي مالي نظير اوراق   

 :بودمعرض ريسک هر يک از ابزارهاي فوق به شرح زير 

  دلار۱۰،۷۷۰= قرضه هفت ساله بدون بهره   ميليون دلار اوراق۱ -۱

  دلار۹ ،۳۲۰=  ميليون فرانک سوئيس ۶/۱ -۲

  دلار۳۳،۰۰۰=  ميليون دلار سهام ۱ -۳
 

تـوان عوايـد      الذكر نمي   براي محاسبه مجموع ريسك ناشي از نگهداري ابزارهاي فوق        

 گرفتن درجه همبستگي ميـان ابزارهـاي        ، چرا كه اين عمل منجر به ناديده         مذكور را جمع نمود   

 به ويژه آن که ممکن است بدليل وجود همبستگي منفي، تغييرات نامـساعد             . گردد  شده مي     ياد  

 

۱۴ 



 

 

 

 

فلذا ريسك كل پرتفـوي كمتـر از مجمـوع          . الذكر درجهت عكس يكديگر باشد      ابزارهاي فوق 

 .ريسك تك تك اجزاي آن خواهد بود
 

 

 :بين اجزاي پرتفوي) ijρ(ها  همبستگي :۳جدول 

 سهام  )سوئيسفرانک (ارز  ساله۷بهره   بدونقرضه اوراق 

 ۴/۰ -۲/۰ ـ  ساله۷   بدون بهرهقرضه اوراق

 ۱/۰ ـ   )فرانک سوئيس( ارز

 ـ   سهام 

 

 :۴مثال 

 ماتريس فرضي همبـستگي بـين تغييـرات نـرخ بهـره بـازار مترتـب بـر                   ۳جدول  

  دلار و تغييرات بازده    / سوئيسبدون بهره هفت ساله، تغييرات نرخ برابري فرانک         قرضه    اوراق

، همبستگي ميان نرخ بهره بازار مترتب بـر         ۳با توجه به جدول     . دهد  روزانه سهام را نشان مي    

، -ρz,swf ( ۲/۰(دلار  / سـوئيس برابـري فرانـک     قرضه بدون بهـره هفـت سـاله و نـرخ              اوراق

قرضه بدون بهره هفت سـاله و بـازده           ات نرخ بهره بازار مترتب بر اوراق      همبستگي ميان تغيير  

دلار بـا بـازده روزانـه       / سوئيس   و همبستگي ميان نرخ برابري فرانک       ρz,s (۴/۰(روزانه سهام     

 .باشد  ميρswf,s(۱/۰(سهام 

توان ريسک پرتفوي معاملاتي متشکل از سـه          هاي مذكور مي    با استفاده از همبستگي   

 :مالي را محاسبه نمودابزار 

 

222 )()()( sswfz DEARDEARDEAR ++ 

)2( , swfzswfz DEARDEAR ×××+ ρ 

)2( , szsz DEARDEAR ×××+ ρ 

)2( . swfsswfs DEARDEAR ×××+ ρ 

 =DEARپرتفوي  

 عوايد روزانه درمعرض(

 )ريسك پرتفوي

 

۱۵ 

2
1  



 

 

 

 

ــوين  DEARشــود  همــانطور كــه مــشاهده مــي ــوري ن ــر اســاس تئ  پرتفــوي ب

" يده است چرا كه عوايد روزانه در معرض ريسك هر يك از ابزارها کاملا             محاسبه گرد ١پرتفوي

 :توان با عددگذاري در فرمول فوق مي. مشابه انحراف معياراست

 

(10/77)2+(9/32)2+(33)2+2(-0/2)(10/77)(9/32) 

2(0/4)(10/77)(33)+2(0/1)(9/32)(33)+ 

= ۳۹،۹۶۹دلار  

 =DEAR)  عوايد در معرض

 پرتفوي) ريسک

 

 

كمتـر از   )دلار  ۳۹،۹۶۹(الذكر مبين آن اسـت كـه ريـسك پرتفـوي              محاسبات فوق 

. باشـد   مي) ۱۰،۷۷۰+۹،۳۲۰+۳۳،۰۰۰=۵۳،۰۹۰دلار(تك اجزاي پرتفوي    مجموع ريسك تك  

البته چنانچه همبستگي كامـل     . چرا كه بين برخي از اجزاي پرتفوي همبستگي منفي وجود دارد          

د داشته باشد، عوايد در معرض ريسك پرتفـوي برابـر مجمـوع ريـسك               وجو) ijρ=۱(مثبت  

 .تك اجزاي پرتفوي خواهد بود تك

 ميانگين حداقل و حداکثر عوايد در معرض ريسک روزانه را براي چند بانـک               ۴جدول

 .کند  گزارش مي۲۰۰۰تجاري بزرگ امريکايي در پايان سال 

 :۴جدول 

 به ۲۰۰۰تجاري آمريکا در سال  هاي  رگترين بانکبراي بز عوايد روزانه در معرض ريسک 

 دلار ميليون  

 DEAR متوسط  نام 
 ۲۰۰۰سال طي 

 DEARحداقل 
 ۲۰۰۰طي سال 

 DEARحداکثر 
 ۲۰۰۰طي سال 

Bank of America ۴۲  ۲۵  ۵۳  

Bank one ۱۴ ۸ ۱۹ 

Citicorp ۴۵ ۲۸ ۹۶ 

First union ۱۰ ۵ ۱۶ 

Fleet Boston Financial ۴۰ ۲۸ ۵۹ 

j. p. Morgan Chase ۲۸ ۱۸ ۴۳ 
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 نگر يا تاريخي سازي گذشته شبيه مدل

سـنجي، نقطـه      ها در مـدل ريـسک       فرض وجود توزيع نرمال براي بازده کليه دارايي       

زيان ناشـي از تحـصيل يـک اختيـار خريـد              براي مثال حداکثر    . ضعف اصلي مدل مزبور است    

که سود ناشـي از اعمـال         مذکور است در حالي   سهام، برابر مبلغ پرداختي بابت تحصيل اختيار        

نظر آماري توزيع بـازده ناشـي از اعمـال اختيـار      باشد، لذا از نقطه    اختيار ياد شده نامحدود مي    

به اين دليل و ساير دلايلي که بعداً        . خريد سهام به دليل وجود چولگي راست، غير نرمال است         

هـاي   نگر يا تـاريخي در مـدل   ي گذشتهساز بحث خواهد شد اکثر موسسات مالي از مدل شبيه        

 .نمايند ريسک بازار خود استفاده مي

 :مزاياي اين مدل عبارتند از

 سادگي؛ -۱

 ها؛ عدم نياز به پذيرش فرض توزيع نرمال براي بازده دارايي -۲

 .ها عدم نياز به محاسبه همبستگي يا انحراف معيار بازده دارايي -۳

 پرتفوي موسسه مالي تعيين گرديده و       مدل مذکور بدين ترتيب است که ابتدا اجزاي       

. گـردد   هاي بـازار در روز گذشـته محاسـبه مـي            سپس ارزش پرتفوي مذکور بر اساس قيمت      

در نهايـت   . گـردد    روز قبل از روز گذشته نيز تکرار مـي         ۴۹۹محاسبات مذکور براي هر يک از       

ه و بيست و    مرتب گرديد ) از کمترين به بيشترين   (صورت صعودي     هاي محاسبه شده به     ارزش

٪ ۵دانـيم کـه تنهـا در          حال با استناد به تجربه تاريخي مـي       . گردد  پنجمين ارزش انتخاب مي   

 .تر از ارزش ياد شده خواهد بود ارزش پرتفوي پايين)  روز۵۰۰ روز از ۲۵(مواقع 

نماييـد، پرتفـوي معـاملاتي        همانطور که مشاهده مـي    .  در نظر بگيريد   ۵مثال ذيل را در جدول      

 ميليـون فرانـک     ۲۰ ميليون يـن ژاپـن و        ۵۰۰ متشکل از    ۲۰۰۳لي در اول دسامبر     موسسه ما 

را ) VAR(چنانچه موسسه مالي بخواهد ميزان ارزش در معـرض ريـسک            . باشد  سوييس مي 

 ۲۰ روز از ۱٪ يا ۵که احتمال وقوع آن (محاسبه نمايد با اين فرض که روز آتي، روز بدي باشد 

 . طي نمايد۵ را مطابق جدول  مرحله ذيل۶بايست  مي) روز است
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مـشتقه نيـز ـ در     هـا و اوراق  ها، بـدهي  ساير داراييVAR روش مورد استفاده براي محاسبه 

 بازار اقلام مذکور در دوره زماني مورد نظر در اختيار باشد ـ مشابه روش   هاي صورتي که قيمت

 .باشد الذکر مي فوق

 

 :  ريسکگيري منابع در معرض اندازه: ۱مرحله 

در اين مرحله معادل دلاري پرتفوي ارزي بر اساس نرخ جاري برابري ارز محاسـبه               

 ميليون فرانک سـوييس  ۲۰ ميليون ين ژاپن و ۵۰۰الذکر، معادل دلاري    در مثال فوق  . گردد  مي

 .باشد دلار مي۱۴,۲۸۴,۷۱۴ و ۳,۸۴۶,۱۵۴به ترتيب 

 

 : گيري حساسيت اندازه: ۲مرحله 

 ۱هر يک از اجزاي پرتفـوي ارزي در مقابـل کـاهش             ) دلتا(يت  در اين مرحله حساس   

 .گردد درصدي ارزش ارز مورد نظر در برابر دلار محاسبه مي

گردد، دلتاي مربوط به مانده ين ژاپن و           مشاهده مي  ۵ جدول   ۶همانطور که در رديف     

 .باشد  دلار مي۱۴۱,۴۴۲ و ۳۸,۰۸۱فرانک سوييس به ترتيب 

 

 :ريسکگيري  اندازه: ۳مرحله 

. دلار توجه کنيـد   / دلار و فرانک سوييس     /  برابري ين     به درصد تغييرات واقعي نرخ    

/  دلار و فرانک سـوييس      / ، نرخ برابري ين     ۲۰۰۳ نوامبر   ۳۰کنيد،  در    همانطور که مشاهده مي   

بايست به ايـن نکتـه توجـه نماييـد کـه اگـر         مي(٪ کاهش يافته است    ۲٪ و   ۵دلار به ترتيب    

داشتند، افزايش مزبور بـا علامـت منفـي در             نظر در برابر دلار افزايش ارزش مي       ارزهاي مورد 

دلار و فرانـک   / در نتيجه کـاهش نـرخ برابـري يـن           ). گرديد   جدول منعکس مي   ۷عدد رديف   

 دلار زيـان بـه موسـسه مـالي تحميـل            ۴/۲۸,۲۸۸ و   ۵/۱۹,۰۴۰دلار، به ترتيـب     / سوييس  

ب کاهش نرخ برابري ارز مورد نظر در دلتاي مربوطه به           ضر  الذکر از حاصل    مبالغ فوق . گردد  مي

مجموع زيان ناشي از کاهش نـرخ برابـري ارز بـراي موسـسه مـالي بـالغ بـر             . آيد  دست مي 

 .باشد مي) ۵/۱۹,۰۴۰+۴/۲۸,۲۸۸( دلار ۹/۴۷,۳۲۸
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س  براي پرتفوي ارزي متشکل از ين و فرانک سويينگر گذشته سازي شبيه مدلبکارگيري ‐۵جدول 

 ۲۰۰۳در اول دسامبر

 فرانک سوييس  ين 

    گيري منابع در معرض ريسک  اندازه‐مرحله اول 

 ۲۰۰۳ دسامبر ۱مانده درپايان روز  )١
 ۲۰۰۳ دسامبر ۱نرخ برابري ارز در )٢
 ۲۰۰۳ دسامبر ۱معادل دلاري در  )٣

۵۰۰,۰۰۰,۰۰۰ 
۱$ /۱۳۰yen 

۳,۸۴۶,۱۵۴ 

 ۲۰,۰۰۰,۰۰۰ 
۱$ /۱,۴ swf 

۱۴,۲۸۵,۷۱۴ 
    گيري حساسيت  اندازه‐ مرحله دوم

 ۰۱/۱× نرخ برابري ارز  )۴
معادل دلاري بر اساس نرخ برابري جديد مندرج در  )۵

 ۴رديف 
گيري حساسيت نسبت   اندازه(دلتاي معادل دلاري ارزها  )۶

 ۵٪ تغيير نامساعد در نرخ برابري ارز يا رديف ۱به 
 )۳منهاي رديف 

۳/۱۳۱ yen 
۳,۸۰۸,۰۷۳ 

 
 

۳۸,۰۸۱- 

 ۴۱۴/۱swf 
۱۴,۱۴۴,۲۷۲ 

 
 

۱۴۱,۴۴۲- 

 ۲۰۰۳ دسامبر ۱گيري ريسک در پايان   اندازه‐مرحله سوم
 فرانک سوييس  ين :۲۰۰۳نوامبر  ۳۰

  ۲۰۰۳ نوامبر ۳۰در ) درصد(تغيير واقعي نرخ برابري  )٧
 ) ۱۰۰*تغيير واقعي  در نرخ برابري * دلتا =(ريسک  )٨
  دلار-۹/۴۷۳۲۸= ها  جمع ريسک )٩

٪۵/۰ 
۵/۱۹,۰۴۰- 

 

 ٪۲/۰ 
۴/۲۸,۲۸۸- 

 
 باقيمانده  روز  ۴۹۹  براي هر يک از۳تکرار مرحله ‐مرحله چهارم

 :۲۰۰۳ نوامبر ۲۹     در
.           
.           
.           

 
 

 

 :۲۰۰۲ آوريل ۱۵     در
.          
.          
.          

 
 

 

 :۲۰۰۱ نوامبر ۳۰در     
.          
.          
.          

 
 

 

  روز گذشته به صورت صعودي۵۰۰مرتب کردن مبالغ سود يا زيان در ‐پنجممرحله 

   )دلار(ريسک   تاريخ

   -۱۰۵,۶۶۹ ۲۰۰۲ مي ۶ )١
   -۱۰۳,۲۷۶ ۲۰۰۳ ژانويه ۲۷ )٢
   -۹۰,۹۳۹ ۲۰۰۱ دسامبر ۱ )٣

.                  

.                  

.                  

. 

. 

. 
 

   -۹/۴۷,۳۲۸ ۲۰۰۳ نوامبر ۳۰) ۲۵
.                 
.                 
.                 

. 

. 

. 
 

   +۹۸,۸۳۳ ۲۰۰۳ آوريل ۸) ۴۹۹
   +۱۰۸,۳۷۶ ۲۰۰۲ جولاي ۲۸) ۵۰۰

 ) روز گذشته۵۰۰بيست و پنجمين روز بد از (ارزش در معرض ريسک ‐۶مرحله 
 ) ۲۰۰۳ نوامبر ۳۰ (-۹/۴۷,۳۲۸= ارزش در معرض ريسک 
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 : ۳تکرار مرحله : ۴مرحله 

 روز  ۴۹۹در اين مرحله سود يا زيان ناشي از تغيير نرخ برابري ارز براي هر يـک از                  

 .گردد  محاسبه مي۳کاري قبل از روز گذشته با استفاده از روش مذکور در مرحله 
 

 

 : روز گذشته به صورت صعودي۵۰۰مرتب کردن مبالغ سود يا زيان در : ۵مرحله 

 روز گذشته از کمترين به بيـشترين مرتـب       ۵۰۰راي هر يک از     مبالغ محاسبه شده ب   

 مـي   ۶مربوط بـه    ) دلار۱۰۵,۶۶۹(شود بيشترين مبلغ زيان       همانطور که مشاهده مي   . گردد  مي

 نگـر،  سـازي گذشـته   پس از مرتب نمودن مبالغ با توجـه بـه رويکـرد شـبيه           . باشد   مي ۲۰۰۲

باشـد انتخـاب     مـي ۲۰۰۳ نـوامبر  ۳۰که مربوط بـه  )  دلار۹/۴۷,۳۲۸(بيست و پنجمين مبلغ  

 .گردد مي
 

 

 ):VAR(ارزش در معرض ريسک: ۶مرحله 

 تحـت مفروضـات ذيـل       ۲۰۰۳ دسامبر   ۱ارزش در معرض ريسک موسسه مالي در        

 : دلار خواهد بود۹/۴۷,۳۲۸حداقل برابر 

توزيـع نـرخ برابـري    (تغييرات نرخ برابري ارز در آينده منطبق بر توزيع مشاهده       -۱

 .باشد )  روز گذشته۵۰۰ارزي در 

 .روز بدي در بازارهاي ارزي باشد) ۲۰۰۳ دسامبر ۲( فردا -۲

 ميليـون فرانـک     ۲۰ميليون ين و        ۵۰۰ پرتفوي ارزي موسسه همچنان متشکل از      -۳

 .سوييس باشد

 

 سنجي ريسک و نگر گذشته سازي شبيههاي  مقايسه مدل

ش توزيع نرمال براي بـازده      نگر نيازي به پذير     سازي گذشته   از آنجا که در مدل شبيه     

. ها وجود ندارد، لذا محاسبه انحراف معيار و همبستگي در اين رويکـرد ضـرورت نـدارد               دارايي

 دلار در   ۱۰۵,۶۶۹مبلـغ   (مزيت ديگر رويکرد مذکور، امکان تعيين سريع حداکثر زيان بـالقوه            

رمـال بـراي بـازده    سنجي، به دليل وجود توزيـع ن       در رويکرد ريسک  . باشد  مي) الذکر  مثال فوق 

 امکان تعيين حداکثر زيان وجـود     ) هاي بالا و پايين توزيع      عدم مشخص بودن کران   (ها    دارايي
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نگر، ارزش در معرض ريسک       در مقابل به دليل تعداد پايين مشاهدات در رويکرد گذشته         . ندارد

يکـرد مـذکور    براي حـل معـضل رو     . از درجه اطمينان پاييني برخوردار است     ) دلار۹/۴۷,۳۲۸(

 ۱۰,۰۰۰ يـا    ۱,۰۰۰ را بر اسـاس      VARبراي مثال   . توان تعداد مشاهدات را افزايش داد       مي

با اين وجود، گسترش تعداد مـشاهدات تـاريخي جهـت محاسـبه             . روز گذشته محاسبه نمود   

VAR           هاي دور چندان مربـوط        نيز خالي از اشکال نيست چرا که ممکن است اطلاعات گذشته

 :توان از يکي از دو راهکار زير استفاده نمود الذکر مي شکل اخيربراي حل م. نباشد

 .داده شود) هاي بيشتر به مشاهدات جديد وزن(هاي نابرابر  به مشاهدات وزن-۱

اين رويکرد مشاهدات اضافي سازگار با مشاهدات       . ١سازي مونت کارلو    مدل شبيه   استفاده از -۲

 .نمايد اخير را به صورت مصنوعي ايجاد مي

 

 سازي مونت کارلو دل شبيهم

توان مشاهدات اضافي  به منظور رفع مشکل محدود بودن تعداد مشاهدات واقعي، مي 

 در   اي باشد که گويي     گونه  بايست به   ايجاد مشاهدات اضافي مصنوعي مي    . مصنوعي ايجاد نمود  

 لين گام جهـت ايجـاد مـشاهدات اضـافي مـصنوعي در مثـال         او .اند  دوره زماني اخير رخ داده    

سـپس  . باشد  الذکر، محاسبه ماتريس واريانس و کوواريانس تغييرات نرخ برابري ارز مي            فوق

تفاوت بين دو مـاتريس فـوق در   . شود  تجزيه مي'A و Aاين ماتريس به دو ماتريس متقارن  

از . دهند  را تشکيل مي'Aهاي ماتريس  ، اعداد ستونAهاي ماتريس  اين است که اعداد رديف

دسـت   ، مـشاهدات اضـافي مـصنوعي بـه    Z در اعداد تصادفي بردار  'Aيس  ضرب ماتر   حاصل

 مـشاهده اضـافي مـصنوعي ايجـاد نمـوده و            ۱۰,۰۰۰با استفاده از رويه مذکور تعداد       . آيد  مي

بـراي  ) VAR(، ارزش در معرض ريسک      ۵سپس براساس روش ارائه شده در جدول شماره         

 تفـاوت کـه جهـت محاسـبه ارزش در            با ايـن    گردد  الذکر محاسبه مي     مشاهده فوق  ۱۰,۰۰۰

  بايست پانصدمين وضعيت بد از ميان ده هزار وضـعيت،  معرض ريسک در مدل مونت کارلو مي   

 .ملاک عمل قرار گيرد

                                                 
1- Monte Carlo 
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  BISچارچوب استاندارد شده :  قانوني هاي مدل

 به وسيله مؤسـسات مـالي نظيـر         ١ داخلي ريسک بازار   هاي  از جمله دلايل ايجاد مدل    

J.P. morgan chase بود کـه از  ۱۹۹۳ در سال ٢المللي ، پاسخ به پيشنهاد بانک تسويه بين 

گيري نموده و با توجه بـه   خواست ميزان منابع در معرض ريسک بازار خود را اندازه   ها مي   بانک

با اصلاح پيشنهاد مذکور طي ساليان متمـادي        .  پرتفوي معاملاتي خود را ساماندهي نمايند       آن،

مطـابق بـا    (گيري ريسک بازار و در نظر گرفتن سرمايه کافي            تصميم به اندازه   BISدر نهايت   

 بـه  ۱۹۹۸از ژانويـه  . جهت پوشش ريسک بازار موسسه مالي گرفت ) مقررات کفايت سرمايه  

توانند ميزان منابع در معرض ريسک بازار خـود را بـر               مي BISهاي کشورهاي عضو      بعد بانک 

 :يري نمايندگ اساس يکي از دو روش ذيل اندازه

که در قسمت بعد بـه تفـصيل         (BISاستفاده از چارچوب استاندارد شده پيشنهادي        )۱

 .).بدان اشاره خواهد شد

هاي مطروحـه در      نظير مدل ) صلاح  با تصويب مراجع ذي   (هاي داخلي     استفاده از مدل   )۲

 .هاي قبل قسمت

بايست توسـط    ميهاي داخلي استفاده گردد گيري ريسک بازار از مدل      چنانچه براي اندازه  

در قسمت بعد نحوه اعمال چـارچوب اسـتاندارد         . صلاح مورد حسابرسي قرار گيرد      مراجع ذي 

 .آمد ثابت، ارز و سهام شرح داده خواهد شد بهادار با در  براي اوراقBISشده 

 

 بهادار با درآمد ثابت اوراق

آمد ثابت مؤسسات    ر   با د  بهادار  اوراقسازي چارچوب استاندارد شده براي       نحوه پياده  

 .ارائه شده است ۶مالي در جدول 

 

 

 

                                                 
1- Internal Market Risk 
2- BIS 
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 ۶جدول 
  پرتفوي موسسه مالي و هزينه هاي سرمايه-قسمت الف

  ريسک عام  ريسک خاص   
۱ ۲ ۳ ۴ ۵  ۶ ۷  

  هزينه )٪(وزن   هزينه )٪(وزن  وضعيت نوع سررسيد
  ۰۰/۰ ۰۰/۰  ۰۰/۰ ۰۰/۰ ۵,۰۰۰ داري خزانه  ماه۰-۱
  ۰۰/۱۰ ۲۰/۰  ۰۰/۰ ۰۰/۰ ۵,۰۰۰ داري خزانه  ماه۱-۳
  ۰۰/۱۶ ۴۰/۰  ۰۰/۱۰ ۲۵/۰ ۴,۰۰۰ شرکتي با کيفيت  ماه۳-۶
  )۵۰/۵۲( ۷۰/۰  ۰۰/۷۵ ۰۰/۱ )۷,۵۰۰( شرکتي با کيفيت  ماه۶-۱۲
  )۲۵/۳۱( ۲۵/۱  ۰۰/۰ ۰۰/۰ )۲,۵۰۰( داري خزانه  سال۱-۲
  ۷۵/۴۳ ۷۵/۱  ۰۰/۰ ۰۰/۰ ۲,۵۰۰ داري خزانه  سال۲-۳
  ۲۵/۵۶ ۲۵/۲  ۰۰/۰ ۰۰/۰ ۲,۵۰۰ داري خزانه ال س۳-۴
  )۰۰/۴۵( ۲۵/۲  ۰۰/۳۲ ۶۰/۱ )۲,۰۰۰( شرکتي با کيفيت  سال۳-۴
  ۲۵/۴۱ ۷۵/۲  ۰۰/۰ ۰۰/۰ ۱,۵۰۰ داري خزانه  سال۴-۵
  )۵۰/۳۲( ۲۵/۳  ۰۰/۱۶ ۶۰/۱ )۱,۰۰۰( شرکتي با کيفيت  سال۵-۷
  )۲۵/۵۶( ۷۵/۳  ۰۰/۰ ۰۰/۰ )۱,۵۰۰( داري خزانه  سال۷-۱۰
  )۵۰/۶۷( ۵۰/۴  ۰۰/۰ ۰۰/۰ )۱,۵۰۰( داري خزانه  سال۱۰-۱۵
  ۰۰/۴۵ ۵۰/۴  ۰۰/۸۰ ۰۰/۸ ۱,۰۰۰ کيفيت يشرکتي ب  سال۱۰-۱۵
  ۷۵/۷۸ ۲۵/۵  ۰۰/۰ ۰۰/۰ ۱,۵۰۰ داري خزانه  سال۱۵-۲۰
  ۰۰/۶۰ ۰۰/۶  ۰۰/۱۶ ۶۰/۱ ۱,۰۰۰ شرکتي با کيفيت  سال۲۰ >
     ۰۰/۲۲۹    بازارريسک خاصهزينه 
  ۰۰/۶۶       بازارريسک عامهزينه 

 محاسبه هزينه سرمايه: قسمت ب
۱ ۲ ۳ ۴ ۵  ۶ ۷  

  هزينه       
  ۲۹۵       و عام هزينه ريسک خاص-۱
        :پوشش عمودي در سررسيدهاي يکسانهزينه  -۲

  هزينه ضريب  پوشش باقيمانده کسري مازاد  زمانيهمحدود
  ۵۰/۴ ٪۱۰  ۰۰/۴۵ ۲۵/۱۱ )۰۰/۴۵( ۲۵/۵۶  سال۳-۴
  ۵۰/۴ ٪۱۰  ۰۰/۴۵ )۵۰/۲۲( )۵۰/۶۷( ۰۰/۴۵  سال۱۰-۱۵
   ۰۰/۹     جمع

        :هاي زماني پوشش افقي در محدودههزينه  -۳
         :۱محدوده 

        ۰۰/۰  ماه۰-۱
        ۰۰/۱۰  ماه۱-۳
        ۰۰/۱۶  ماه۳-۶
       )۵۰/۵۲(   ماه۶-۱۲

  ۴۰/۱۰ ٪۴۰  ۰۰/۲۶ )۵۰/۲۶( )۵۰/۵۲( ۰۰/۲۶ ۱ه جمع محدود
         :۲محدوده 

       )۲۵/۳۵(   سال۱-۲
        ۷۵/۴۳  سال۲-۳
        ۲۵/۱۱  سال۳-۴

  ۳۸/۹ ٪۳۰  ۲۵/۳۱ ۷۵/۲۳ )۲۵/۳۵( ۰۰/۵۵ ۲جمع محدوده 
         :۳محدوده 

        ۲۵/۴۱  سال۴-۵
       )۵۰/۳۱(   سال۵-۷
       )۲۵/۵۶(  سال۷-۱۰
       )۵۰/۲۲(   سال۱۰-۱۵
        ۷۵/۷۸  سال۱۵-۲۰
        ۰۰/۶۰  سال۲۰ >
  ۳۸/۳۳ ٪۳۰  ۲۵/۱۱۱ ۷۵/۶۸ )۲۵/۱۱۱( ۰۰/۱۸۰ ۳ محدوده جمع

  ۱۶/۵۳      هاي زماني  جمع محدوده
       :هاي زماني پوشش افقي بين محدودههزينه  -۴

  ۵۰/۹ ٪۴۰  ۷۵/۲۳ )۷۵/۲( )۵۰/۲۶( ۷۵/۲۳ ۲ و ۱هاي  محدوده
  ۱۲/۴ ٪۱۵۰  ۷۵/۲ ۰۰/۶۶ )۷۵/۲( ۷۵/۶۸ ۳ و ۱هاي  محدوده
  ۶۲/۱۳       جمع

         کل هزينه سرمايه-۵
  ۰۰/۲۲۹      ريسک خاص بازارهزينه 

  ۰۰/۶۶      هزينه ريسک عام بازار
  ۰۰/۹     هزينه پوشش عمودي در سررسيدهاي يکسان

  ۱۶/۵۳      هاي زماني ي در محدودههزينه پوشش افق
  ۶۲/۱۳      هاي زماني هزينه پوشش افقي بين محدوده

  ۷۸/۳۷۰       کل
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هـاي ريـسک بـازار پرتفـوي بـه دو دسـته                هزينـه  شود   مشاهده مي  ۶جدول  همانطور که در    

 . تقسيم شده است٢ريسک عامهاي  هزينهو  ١ خاصريسکهاي  هزينه

 

  ريسک خاصهزينه 

هاي ريسک خاص با توجه به ميـزان ريـسک نقـدينگي و اعتبـاري پرتفـوي                   هزينه 

همـانطور کـه در     . شود  گيري مي   معاملاتي مؤسسه مالي در طي دوران نگهداري پرتفوي اندازه        

داري آمريکا برابر     قرضه خزانه    مشخص است، وزن ريسک اوراق     ۶ قسمت الف جدول     ۴ستون  

توجه نمائيد  (باشد     درصد مي  ۸کيفيت    قرضه شرکتي بي    راقدر مقابل وزن ريسک او    . صفر است 

هاي خـاص بـر اسـاس تئـوري مشخـصي تعيـين               هاي مورد استفاده در مورد ريسک       که وزن 

نگرديده، بلکه با توجه به تجربه موسسه مالي وزن خاصي به هر گـروه تخـصيص داده شـده                   

 ـ   (قرضه    از ضرب نمودن قدر مطلق ارزش اوراق      .). است در وزن ريـسک    ) ۳تون  منـدرج در س

سرمايه مورد نياز براي پوشش ريسک خاص مشخص        ) ۴مندرج در ستون    (قرضه    خاص اوراق 

تک اوراق قرضه، کـل هزينـه ريـسک خـاص حاصـل               هاي تک   از جمع نمودن هزينه   . گردد  مي

 .گردد مي

 

 هزينه ريسک عام

بر اساس  قرضه که     براي هر طبقه از اوراق    ) ۶مندرج در ستون    (هاي ريسک عام      وزن

 در شوک نرخ بهره ٣ضرب ديرش تعديل شده اند، از حاصل بندي شده رسيدشان طبقه زمان سر

 سـاله،   ۲۰ تـا    ۱۵داري    قرضـه خزانـه     براي مثال در مـورد اوراق     . آيد  دست مي    به ٤مورد انتظار 

 ۶۰که شوک نـرخ بهـره مـورد انتظـار              سال است و با توجه به اين       ۷۵/۸ديرش تعديل شده    

 هـاي ريـسک عـام منـدرج در      وزن.  خواهد بود  ۲۵/۵٥لذا وزن ريسک عام برابر      درصد است،   
 

 

                                                 
1- Specific Risk Charges 
2- General market Risk charges 
3- Modified Duration 
4- Interest Rate Shock 
۵- ۶/۰ × ۷۵/۸  = ۲۵/۵  
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  قرضه  درصد براي اوراق۶ تا يک ماهه تا ۰داري قرضه خزانه  از صفر درصد براي اوراق۶جدول 

ارزش دلاري مثبت يا منفي     . کند  باکيفيت تغيير مي  )  سال ۲۰دوره سررسيد بيش از     (بلند مدت   

گـردد تـا      ضرب مي ) ۶مندرج در ستون    (در وزن مذکور    ) ۳مندرج در ستون    (قرضه    مانده اوراق 

از جمـع   . قرضه حاصل گردد    سرمايه مورد نياز براي پوشش ريسک عام بازار هر طبقه از اوراق           

 .آيد نمودن سرمايه مذکور کل سرمايه مورد نياز براي پوشش ريسک عام بازار به دست مي

 

 ١هزينه پوشش عمودي

اي که در يک طبقـه از نقطـه          هاي مازاد و کسري     کند که وضعيت    مي فرض   BISمدل  

تواننـد بطـور کامـل        قرضه متفـاوتي هـستند نمـي        نظر سررسيد قرار دارند اما مربوط به اوراق       

در نتيجه هزينه ريسک عام بازار که با استفاده از اين مدل محاسـبه              .  نمايند ٢همديگر را خنثي  

بـراي  . نمايـد    يا نرخ بهره را کمتر از واقع بـرآورد مـي           گردد منابع در معرض ريسک قيمت       مي

 ساله  ۱۵ تا   ۱۰داري    قرضه خزانه    در مورد اوراق   ۶وضعيت مؤسسه مالي مذکور در جدول       : مثال

 دلار بـه مؤسـسه      ۵۰/۶۷اي برابـر       دلار کسري است و کسري مزبور هزينه سـرمايه         ۱,۵۰۰

 سـاله   ۱۵ تـا    ۱۰قرضه شـرکتي      وراقدر مقابل وضعيت مؤسسه در مورد ا      . تحميل نموده است  

 دلار به مؤسـسه تحميـل       ۴۵اي برابر      دلار مازاد است و وضعيت مذکور هزينه سرمايه        ۱,۰۰۰

الذکر داراي تـاريخ      قرضه شرکتي فوق    داري و اوراق    قرضه خزانه   آنکه اوراق   رغم  به. نموده است 

 دلار هزينه ۴۵فرض نمود توان   نمي٣دليل وجود ريسک پايه  ليکن به سررسيد مشابهي هستند،

داري را    قرضـه خزانـه      دلار هزينه سرمايه اوراق    ۵/۶۷ دلار از    ۴۵  قرضه شرکتي،   سرمايه اوراق 

 مؤسسات مالي را بـه در نظـر گـرفتن           BISالذکر،    با توجه به توضيحات فوق    . دهد  پوشش مي 

عمـودي  به هزينه مذکور هزينـه پوشـش        . سرمايه اضافي براي ريسک پايه ملزم نموده است       

 ارائـه   ۶ قسمت ب جدول     ۲محاسبات مربوط به هزينه پوشش عمودي در بند         . شود  اطلاق مي 

 قرضـه کـه داراي سررسـيد         قـسمت ب، آن دسـته از اوراق       ۲ بنـد    ۱در سـتون    . شده اسـت  

 

 

                                                 
1- Vertical offset 
2_ Hedge 

۳- Basis Risk :قرضه بنجـل کـاملاً    ريسک ناشي از اين واقعيت که نوسان قيمت اوراق خزانه و اوراق
 .منطبق بر هم نيست

۲۵ 



 

 

 

 

هاي ريـسک عـام بـازار          هزينه ۳ و   ۲هاي    در ستون . مشابهي هستند، نمايش داده شده است     

 تفـاوت بـين     ۴در سـتون    . ارائـه شـده اسـت     )  قسمت الف  ۷ از ستون    برگرفته(اوراق مزبور   

 کوچکترين مبلغ هزينه ريسک مربوط به هر سررسيد منعکس          ۵هاي مذکور و در ستون        هزينه

 جهت محاسبه هزينه ريسک پايـه       BISنرخ مورد نظر    ) ۶ستون  (در ستون بعد    . گرديده است 

همـانطور کـه    ). ات تعيين شـده اسـت     نرخ مذکور توسط مرجع تدوين مقرر     (ارائه شده است    

 ريـسک اضـافي     ١ دلار ۵/۴کنيد با توجه به نرخ يادشده، به مؤسسه مالي معـادل              مشاهده مي 

 .گردد  تحميل مي) ناشي از ريسک پوشش عمودي(

 

 ٢هاي زماني پوشش افقي در محدودههزينه 

 قرضه مؤسسه مالي با توجـه بـه تـاريخ سررسـيد بـه سـه                 پرتفوي معاملاتي اوراق  

 :محدوده زماني قابل تقسيم است

  ماه ۱۲ تا ۱) الف

  سال۴ تا ۱) ب

  سال۲۰ تا ۴) ج

قرضه بـا     عدم همبستگي کامل بين نرخ بهره اوراق      (مجدداً به دليل وجود ريسک پايه       

هاي کسري و مازاد مربوط به سررسيدهاي مختلـف يکـديگر را            وضعيت) هاي مختلف   سررسيد

 درصـد بـراي     ۴۰ اضافي به ميزان      ذکور منجر به تحميل هزينه    مورد م . دهند  کاملاً پوشش نمي  

شايان ذکر است درصدهاي . (گردد هاي دوم و سوم مي   درصد براي محدوده۳۰محدوده اول و    

 .)مذکور توسط مرجع تدوين مقررات تعيين شده است

در .  محاسبات مربوط به پوشش افقي ارائه شـده اسـت          ۶ قسمت ب جدول     ۳در بند   

  ارائـه  ۳و ۲هـاي   هاي مازاد و کسري هر محـدوده زمـاني در سـتون          ابتدا وضعيت اين قسمت   

 

 

                                                 
1-  ۱۰ ٪*۴۵ = ۵/۴  
2- Horizontal offset within time zones 
 

۲۶ 



 

 
 

 

سپس مشابه رويه مورد استفاده در مورد هزينه ريسک پوشش عمودي، مبلغ کوچکتر             . شود  مي

براي مثال در مورد محدوده     . گيرد  جهت اعمال نرخ ريسک پوشش افقي مورد استفاده قرار مي         

 درصـد هزينـه   ۴۰ دلار است، لذا نـرخ  ۵۰/۵۲ و وضعيت کسري     ۲۶زماني اول وضعيت مازاد     

 .شود  هزينه اضافي مي١ دلار۴/۱۰سرمايه در مورد وضعيت مازاد، اعمال شده و منجر به 

 

 ٢هاي زماني هزينه پوشش افقي بين محدوده

مـدت کـاملاً      مـدت و بلنـد      قرضه کوتاه   در نهايت از آنجا که نوسانات نرخ بهره اوراق        

مانده هر محدوده به طور کامـل توسـط            هم نيستند لذا وضعيت کسري يا مازاد باقي        منطبق بر 

 ۴نحوه محاسبه هزينه سرمايه ريسک مزبـور در بنـد           . شود  ها پوشش داده نمي     ساير محدوده 

 BISکنيد بر اساس مـدل        همانطور که مشاهده مي   .  نشان داده شده است    ۶قسمت ب جدول    

با همـديگر   )  دلار ۷۵/۲۳ (۲و محدوده زماني    )  دلار ۵۰/۲۶ (۱مانده محدوده زماني      مبلغ باقي 

مانـده مبلـغ      بـا بـاقي   )  دلار ۷۵/۲(مانده مبالغ مذکور      گيرند، سپس باقي    مورد مقايسه قرار مي   

ضـرائب مـورد نظـر در مـورد آن          . گيرد  مورد مقايسه قرار مي   )  دلار ۷۵/۶۸ (۳محدوده زماني   

 که توسط يکـديگر پوشـش داده شـده اسـت،            هاي زماني مختلف    قسمت از وضعيت محدوده   

ضريب ) ۲ و   ۱هاي زماني     براي مثال محدوده  (هاي زماني مجاور      براي محدوده . گردد  اعمال مي 

ضريب ) ۳ و   ۱هاي زماني     براي مثال محدوده  (هاي زماني غيرمجاور       درصد و براي محدوده    ۴۰

 دلار هزينـه    ۶۲/۱۳د  لحاظ نمودن ضريب مذکور منجـر بـه ايجـا         . گردد   درصد لحاظ مي   ۱۵۰

 .گردد اضافي مي

 ۶۶(، هزينه ريسک عام بـازار       ) دلار ۲۲۹(در نهايت با توجه به هزينه ريسک خاص         

، مجموع ريسک پرتفوي معـاملاتي      ) ۹+۱۶/۵۳+۶۲/۱۳(و هزينه مربوط به ريسک پايه       ) دلار

 . دلار است۷۸/۳۷۰بهادار با درآمد ثابت مبلغ  اوراق

 

 

 
                                                 
۱- ۴/۱۰ = ۴۰ ٪*۲۶  
2- Horizontal offset between time zones 

 
۲۷ 



 

 

 

 

 ارز

بايـست خـالص منـابع در         ، مؤسسات مـالي مـي     BISتاندارد شده   براساس مدل اس  

معرض ريسک هر يک از ارزهاي موجود در پرتفوي معاملاتي خود را محاسبه نموده و سـپس                 

 نشان ۷همانطور که در جدول .  به واحد پول گزارشگري خود تسعير نمايند     ١بر اساس نرخ روز   

فوي معاملاتي يک موسسه مالي به شـرح        داده شده است، معادل دلاري ارزهاي موجود در پرت        

 :ذيل است

 :مازاد 

  ميليون دلار۵۰: ين ژاپن 

  ميليون دلار۱۰۰: مارک آلمان 

  ميليون دلار۱۵۰: پوند انگليس 

 :کسري 

  ميليون دلار۲۰: فرانک فرانسه 

  ميليون دلار۱۸۰: فرانک سوئيس 

 معـاملاتي   ، ابتدا قدرمطلق کل وضعيت مازاد يا کـسري پرتفـوي          BISبراساس مدل   

 بـه عنـوان     درصد کل وضعيت مازاد يا کسري بزرگتر،      ۸ سپس    ارزي مورد مقايسه قرار گرفته،    

بنابراين با توجه به توضيحات فوق، هزينه سرمايه موسسه مالي . گردد هزينه سرمايه لحاظ مي

 .  خواهد بود٢ ميليون دلار۲۴مذکور برابر 

 روش در محاسبه منـابع در معـرض         نماييد فرض اصلي اين     همانطور که مشاهده مي   

و نـه  (هاي مازاد يا کسري ارزها همديگر را به صـورت جزئـي    ريسک ارز آن است که وضعيت     

 . دهند پوشش مي) کامل

۷جدول   
 CHF FRF  GBP DEM JPY  
 ۱۸۰- ۲۰-  ۱۵۰+ ۱۰۰+ ۵۰+  
 ۲۰۰-  ۳۰۰+  

 

                                                 
1- Spot Rate 
۲- ۲۴ = ۸ ٪ ×۳۰۰  

۲۸ 



 

 

 

 سهام

دو نوع ريـسک بـر      . رديدسنجي مطرح گ    همانطور که در بحث مربوط به مدل ريسک       

ريـسک  ) ۲ريسک غيرسيستماتيک يـا ريـسک خـاص شـرکت و            ) ۱: باشد  سهام مترتب مي  

 درصد مجموع وضعيت مازاد يا کسري هر سهم به عنوان           BIS  ،۴براساس مدل   . سيستماتيک

 Xبه اين مورد اصطلاحاً عامل ( گردد  هزينه سرمايه ناشي از ريسک غيرسيستماتيک لحاظ مي    

 IBM سهم شرکت ۸ جدول ۲براي مثال فرض نماييد سهم مذکور در رديف .). شود اطلاق مي

 ميليون دلار وضـعيت کـسري       ۲۵ ميليون دلار وضعيت مازاد و       ۱۰۰مؤسسه مالي داراي    . باشد

لذا مجموع وضعيت اين سهم که تحت تأثير ريسک بازار قرار دارد، برابر . در سهم مزبور است

تـوان هزينـه سـرمايه         درصد مي  ۴ز ضرب نمودن عدد مذکور در       ا. باشد   ميليون دلار مي   ۱۲۵

منظور محاسبه هزينه سرمايه ريـسک        به. ريسک غيرسيستماتيک سهم مزبور را محاسبه نمود      

 درصد خالص وضعيت هر سـهم       ۸،  .)شود   اطلاق مي  Yکه به آن اصطلاحاً عامل      (سيستماتيک  

 ـ     با توجه به اين   . گيرد  ملاک عمل قرار مي     ۷۵ برابـر  IBMعيت سـهم شـرکت   که خـالص وض

.  خواهد بـود   ١ ميليون دلار  ۶ميليون دلار است، لذا هزينه سرمايه ريسک سيستماتيک آن برابر           

 . ميليون دلار است۱۱برابر ) Yعامل  + Xعامل (در مجموع کل هزينه سرمايه سهم ياد شده 

فـاکتور ريـسک    اي نيست چرا که براي تمام سهام، يک           رويکرد مذکور روش چندان پيشرفته    

گيرد و همچنين مزاياي ناشي از تنوع بخشي در پرتفوي سهام را               در نظر مي   (β)سيستماتيک  

 .گيرد ناديده مي

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
۱- ۶ = ۸ ٪ ×)۲۵-۱۰۰(  

۲۹ 



 

 

 

 

۸جدول   
)مبالغ به ميليون دلار(

  Yعامل    Xعامل     

 سهم
وضعيت 
 مازاد

وضعيت 
 کسري

مجموع 
جمع (ها  وضعيت
 )۲ و ۱ستون 

 درصد ۴
مجموع 
 ها وضعيت

 
ها  خالص وضعيت

تفاوت بين ستون (
 )۲ و ۱

 درصد ۸
ص لخا

 ها وضعيت

کل هزينه سرمايه 
 )Yعامل  + Xعامل (

۱ ۱۰۰ ۰ ۱۰۰ ۴  ۱۰۰ ۸ ۱۲ 
۲ ۱۰۰ ۲۵ ۱۲۵ ۵  ۷۵ ۶ ۱۱ 
۳ ۱۰۰ ۵۰ ۱۵۰ ۶  ۵۰ ۴ ۱۰ 
۴ ۱۰۰ ۷۵ ۱۷۵ ۷  ۲۵ ۲ ۹ 
۵ ۱۰۰ ۱۰۰ ۲۰۰ ۸  ۰ ۰ ۸ 
۶ ۷۵ ۱۰۰ ۱۷۵ ۷  ۲۵ ۲ ۹ 
۷ ۵۰ ۱۰۰ ۱۵۰ ۶  ۵۰ ۴ ۱۰ 
۸ ۲۵ ۱۰۰ ۱۲۵ ۵  ۷۵ ۶ ۱۱ 
۹ ۰ ۱۰۰ ۱۰۰ ۴  ۱۰۰ ۸ ۱۲ 

 

 

 هاي بزرگ  هاي داخلي بانک  و مدلBISمقررات 

 در خصوص منـابع در      BISاي    همانطور که در قسمت قبل اشاره شد الزامات سرمايه        

هـاي بـزرگ       به سيستم بانکي معرفي گرديد، به بانـک        ۱۹۹۸معرض ريسک بازار که در سال       

هاي داخلي خودشان جهت محاسبه ريسک بـازار بـه جـاي              داد در صورت تمايل از مدل     اجازه  

معهذا سرمايه مورد نياز جهت پوشش ريـسک        .  استفاده نمايند  BISچارچوب استاندارد شده    

به منظور دستيابي به    . تر باشد   کارانه  هاي داخلي محافظه    بايست در قياس با نتايج مدل       بازار مي 

سـنجي اسـتفاده      هاي بزرگي که از مدل داخلي ريـسک          بانک  ،BISزامات  اين مهم و رعايت ال    

 :بايست به صورت زير عمل نمايند  مي نمايند، مي

در محاسبه عوايد روزانه در معرض ريسک، تغيير نامساعد در نرخ را به جاي صـدک             )۱

 مـذکور در مـدل      ۶۵/۱ را به جـاي      σ(نود و پنجم در صدک نود و نهم تعريف نمايند           

 .). ضرب نمايند۲۳/۲نجي در س ريسک

ارزش  (VARيعني جهـت محاسـبه      ( روز فرض نمايند     ۱۰حداقل دوره نگهداري را      )۲

 10بايـست در      مي) DEAR(، عوايد روزانه در معرض ريسک       )در معرض ريسک  

 .).ضرب گردد

۳۰ 



 

 

 

 

رزش در  منظور افزايش سرمايه مورد نياز جهت پوشش ريـسک بـازار، متوسـط ا               به )۳

 . يا بيشتر ضرب نمايند۳معرض ريسک را در عدد 

 ميليون دلار   ۱۰ پرتفوي براساس صدک نود و نهم برابر         DEARبراي مثال چنانچه    

 :صورت زير محاسبه خواهد شد  سرمايه مورد نياز جهت پوشش ريسک بازار به باشد،

 مورد نيازسرمايه  = ۱۰,۰۰۰,۰۰۰× 10 × ۳ = ۹۴,۸۶۰,۰۰۰

، سرمايه مورد نياز جهت پاسـخ بـه الزامـات           BISدانيد از نقطه نظر       همانطور که مي  

منبع اول عمدتاً شامل سهام سرمايه عـادي و سـود           : اي از سه منبع قابل تامين است        سرمايه

و منبـع   )  سال ۵با سررسيد بيش از     (هاي تبعي بلندمدت       منبع دوم عمدتاً شامل بدهي      انباشته،

به سرمايه ناشي از    . است)  سال ۲با سررسيد حداقل    (مدت    هاي تبعي کوتاه    مل بدهي سوم شا 

سرمايه مـورد نيـاز      لذا. شود   دوم و سوم اطلاق مي      الذکر اصطلاحاً سرمايه لايه اول،      منابع فوق 

توان از طريق هر يـک از سـه نـوع سـرمايه               ميليون دلاري مذکور در مثال فوق را مي        ۸۶/۹۴

 :وجه به سه محدوديت ذيل فراهم نمودالذکر، با ت فوق

 درصـد   ۱۰۰حداکثر سرمايه لايه دوم قابل استفاده جهـت پوشـش ريـسک برابـر                )۱

 .سرمايه لايه اول است

 درصـد   ۲۵۰حداکثر سرمايه لايه سوم قابل استفاده جهت پوشـش ريـسک برابـر               )۲

 .سرمايه لايه اول است

 ۲يـه سـوم بـا رعايـت بنـد         استفاده از مازاد سرمايه لايه دوم به عنوان سـرمايه لا           )۳

 .امکانپذير است

هـاي مترتـب بـر        منظور تعيين کل ميزان سرمايه مورد نياز جهت پوشش ريـسک            به

بايست ميزان سرمايه مورد نياز جهت پوشـش ريـسک بـازار را بـه ميـزان                   موسسه مالي مي  

نـسبت الـزام    . سرمايه مورد نياز براي پوشـش ريـسک اعتبـاري و عمليـاتي اضـافه نمـود                

  تنهـا دو مؤسـسه      .اي بسيار ناچيز اسـت      اي ريسک بازار به کل الزامات سرمايه        مايهسر

J. P. morgan و CIBCمتوسط نسبت مذکور بـراي  .  درصد دارند۱۰هاي بزرگتر از   نسبت

 اي مربـوط بـه       نـسبت الزامـات سـرمايه     . ( درصـد اسـت    ۴ موسسه مالي بزرگ دنيا فقط       ۱۶
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اي چندين موسسه مالي بسيار بزرگ در پايان سه ماهه اول   سرمايهريسک بازار به کل الزامات

 ،علاوه تنها تعداد محدودي از موسسات مالي        به.)  ارائه شده است   ۹ در جدول    ۲۰۰۰سال  

 .نمايند منابع در معرض ريسک بازار را گزارش مي

۹جدول   
)به درصد(نسبت  نام  

KeyCorp ۰/۱۹۹۷۴ 
Bank One ۰/۵۳۹۵۵ 
Wells Fargo ۰/۶۰۷۸۷ 
Mellon Financial ۰۳۷۷۲/۱  
Bank of New York ۲۵۰۲۲/۱  
First Union ۵۲۶۴۴/۱  
Bankmont Financial ۵۶۷۳۹/۱  
Chase Manhattan ۵۷۲۵۸/۱  
FleetBoston Financial ۱۴۹۲۳/۲  
HSBC North America ۲۲۷۲۳/۲  
State Street ۹۴۰۵۰/۲  
Taunus ۴۷۰۹۱/۳  
Bank of America ۸۳۹۹۲/۴  
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