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١٣٩٨ دی





ଘ ਗی ঍࣒م ৎقد৤م را آड़و૛঩ه ৤୓م حاલل
ا॥ت. روزگاران ໆردଌୃن భ ௵ن න෤঳رଌن وओودشان، اঃیدমࡑش ඟ໋مای ଒ آฬن

ਗی ඟ໋اید. ९جاࠥت ଘ সنا঒شان భ ୃس و ඟدا਩ی ໆر໋ و ا॥ت رس ඼່یاد ଒ ୁرঝشان ق࢑ࢋ ୓ی پاس ଘ
৮در ඼ෙय़ ୏ دণتان ت૟ൊه گاকم، اਬࣥوارଌୃن

భما ೷ࣼمان ز৯دজ࣓م، گاه ن زশباଌୃن
ॷما رضای ঳ࢪു࣎م باغ کൎید ඼່دا و ॷما॥ت اঃید ଘ ਠീ঒ی ام اජ໑وز

ଡوদ ീি࣓م تلاॵم حاલل ଒ با॰د ঍࣒م، ষثار پاশتان خاک ଘ ห ত࣎م ৯دا اଌن از ୃ ඟ໋ان ণنگ آوری ره
ୁداید. را ീࣺتඇൡتان ࣆبار
ห඼ෙय़ن ୏ دণتان ୀ ଖوর

ز



दدردا਩ی و ণپاس

آن ৔୏و భ ห ୀا඼່وࣾت ୓ سانিا ඼່ا१وی را داিش ज़ࡰ࠹ل و ساࣾت روଃن ग़ࡁभජࢌ ৗور ଘ را دل ଒ ໆزد را ی ೯دا ণپاس و ॐمد
তناণند. باز ضلاॻࢌ از را শࢌ গدا

یاری ජ໑ا ز૞ඇඖه اଌن భ ଒ ইسا਩ی ک૟ൎه از و૑ࣣಮه ୀنا঻ ૛ുঝه ام ऒود ূࡗજࣱل از دوره اଌن থذرا৯دن ଘ ड़وरق و৯د ೯دا یاری ଘ ଒ اਯࣨون
ਗی ৶ما৤م. दدردا਩ی و ඟ়شࢁ ৶ࢤود৯د

وओودشان ඼່୏وغ ॷࢣع از و ফیده ग़ࡁभජࢌ ऒو୓ ଛی ౶ୀࢾشان ୏ ඼෻ࠫ ඟ໕ૼن از ূࡗજࣱل ॠدت భ ଒ න෥ख़رਗی اسا঺ید کایک ی ख़ࡗතر از
৶ما৤م. ඟ়شࢁ ଡ࣓ماേ઼ و ଡعا઱ࣥواਵ ඟ໊ده ا৤م، ইࡣب داিش اৗوار

௵਩ی و کار तدا و دॼ࡬وز یاوری ز৯دਛی دॴوار ی ୓ی و ୓ یਠ൏। భ ঙࢤواره ଒ ସ୍م خاৗواده ଘ را ऒود ণپاس خاॸصاଌୃ ଡن و േ઼࣓ماଌୃ ଡن
ଘ ඒࣂشࢁ਌ی ا৯دک اଌن ଒ ਗی دارم ৎقد৤م داده ا৯د، ඼້ار ऒود ࣅناশࢌ و ੪ॸف ड़ورد ජ໑ا و রوده ا৯د جاষࢋ اଌن ୀای ಺ൕ഍ॡن و ख़حࢇم

ਗی با॰د. ସ୍اৣم ඟدیࢂ و ୓ آن ୁرদواری ୓ی गࢨت
ࠝطاآبادی ॻبا਎ی ࣅبدا ॿࢠ൐ید ࣅبدا دන඿ر آ༚ی পناب و ਗی ೯دّا عඵ෪رضا دන඿ر آ༚ی পناب ଢما৶اඟ໋ اণتادان از ਗی ঍࣒م दدردا਩ی و ୌقدৎ
یاری ජ໑ا ୑و঒ش اଌن ا৅جام భ ਏ৒ජໍی ଽ ଘ ଒ ইسا਩ی ৳مام از ঙࢠ಻ൾ൒ن ৶ࢤود৯د، ঻඼ඹূیا়شان و اطلاعات اலل భ را ऒود ਑ॣی ৳مام ଒
ਗی ৶ما৤م. ඟ়شࢁ و ୌقدৎ ଡ࣓ماേ઼ ଡصاॸخا ৖وزش ઽ૱ن ا॥ت، িشده ୀده ୓ آن از ਗฬی اশ࣊جا భ وฮی ষ࣒ࢤوده ا৯د، ৒భغ ࠫمਚی ஑ از و ৶ࢤوده

مهرپور فرشته
١٣٩٨ دی

ح



نامه تعهد
ریاضی علوم کاربردی ریاضی رشته ارشد کارشناسی دانشجوی مهرپور فرشته اینجانب
اعوجاج، ریسک اندازه های دنباله زیرجمع پذیری عنوان با پایان نامه نویسنده شاهرود، دانشگاه
سرمایه تخصیص در MTD ریسک کاربرد و متغیره چند دنباله اعوجاج ریسک اندازه های

می شوم: متعهد عطاآبادی عبدالباقی عبدالمجید و خدّامی علیرضا راهنمایی تحت ،
برخوردار اصالت و صحت از و است شده انجام اینجانب توسط پایان نامه این در تحقیقات •

است.
شده استناد استفاده مورد مرجع به پژوهش گران، دیگر پژوهش های نتایج از استفاده در •

است.
مدرک نوع هیچ دریافت برای دیگری فرد یا خود، توسط کنون تا پایان نامه، این مطالب •

است. نشده ارایه هیچ جا در امتیازی یا
نام با مستخرج مقالات و دارد، تعلق شاهرود صنعتی دانشگاه به اثر، این معنوی حقوق •
خواهد چاپ به “ Shahrood University of Technology “ یا “ شاهرود صنعتی دانشگاه “

رسید.
بوده اند، تاثیرگذار پایان نامه اصلی نتایج آوردن به دست در که افرادی تمام معنوی حقوق •

می گردد. رعایت پایان نامه از مستخرج مقالات در
آنها) بافت های (یا زنده موجود از که مواردی در پایان نامه، این انجام مراحل تمام در •

است. شده رعایت اخلاقی اصول و ضوابط است، شده استفاده
افراد شخصی اطلاعات حوزه به که مواردی در پایان نامه، این انجام مراحل تمام در •
شده رعایت انسانی اخلاق اصول و رازداری اصل است)، شده استفاده (یا یافته دسترسی

است.
مهرپور فرشته
١٣٩٨ دی

نشر حق و نتایج مالکیت
برنامه های کتاب، مستخرج، ( مقالات آن محصولات و اثر این معنوی حقوق تمام •
شاهرود صنعتی دانشگاه به متعلق شده) ساخته تجهیزات و نرم افزارها رایانه ای،

شود. ذکر مربوطه علمی تولیدات در مقتضی، نحو به باید مطلب این می باشد.
نمی باشد. مجاز منبع ذکر بدون پایان نامه این در موجود نتایج و اطلاعات از استفاده •

ط



چکیده
سال در همکارانش و بلزسامپرا توسط که دنباله زیرجمع پذیری مفهوم نامه پایان این در

می شود. داده گسترش شد، تعریف ریسک اندازه های برای ٢٠١۴
باشد دنباله زیرجمع پذیر اعوجاج، ریسک اندازه یک این که برای کافی و لازم شرایط همچنین
ریسک اندازه هر آوردن به دست برای که یافته تعمیم GlueVaR ریسک اندازه های می گردد. ارائه

می گردد. معرفی می گیرد، قرار استفاده مورد منسجم اعوجاج
چند دنباله اعوجاج ریسک اندازه های دنباله، زیرجمع پذیری کاربرد     های بیشتر توضیح برای
( MTCE ) متغیره چند دنباله شرطی امید ریسک اندازه و می گردد پیشنهاد ( MTD ) متغیره
ویژگی های می شود. داده توسیع شد بیان ( ٢٠١۶) سال در همکارانش و لاندسمن توسط که
یکنوا پایایی، انتقال بودن، همگن جمله از متغیره، چند دنباله اعوجاج ریسک اندازه های
ریسک اندازه های کاربردهای این بر علاوه می شود. واقع بحث مورد جمع پذیری زیر و بودن
بررسی مورد ریسک ها از سبد یک برای سرمایه تخصیص های در متغیره چند دنباله اعوجاج
دنباله پیشامدهای و سبدسهام یک در ریسک ها بین وابستگی اثرات همچنین می گیرد. قرار

می گردد. جستجو سرمایه تخصیص های در ریسک سبد یک فرین

ریسک اندازه دنباله، زیرجمع پذیری زیرجمع پذیری، یافته، تعمیم GlueVaR کلیدی: کلمات
تخصیص شوکت، انتگرال منسجم، ریسک اندازه متغیره، چند دنباله ریسک اندازه اعوجاج،

سرمایه.

ک



مطالب فهرست
ف تصاویر فهرست
ق جداول فهرست
١ ریسک پایه ای مفاهیم ١
١ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . مقدمه ١. ١
٢ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . بازده ١. ٢
٣ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ریسک مفهوم ١. ٣
۴ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ریسک مدیریت ۴ .١
۶ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ریسک مدیریت اهمیت ۵ .١
٧ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ریسک انواع ۶ .١
٨ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . بازار ریسک ١ .۶ .١
٩ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . مالی مؤسسات اساسی ریسک های ١. ٧
١٠ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ریسک مؤلفه های ١. ٨
١١ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ریسک سنجه های ١. ٩
١٣ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . تلاطم سنجه های ١. ١٠
١٣ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . معیار انحراف ١. ١٠. ١
١٣ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . حساسیت سنجه های ١. ١١
١٣ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . دیرش ١. ١١. ١
١٣ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . تحدب ١. ١١. ٢
١۴ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . بتا ضریب ١. ١١. ٣
١۴ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . نامطلوب ریسک سنجه های ١. ١٢
١۴ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ریسک معرض در ارزش ١. ١٢. ١
١۵ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . بیضوی توزیع ١. ١٣
١۵ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . منسجم سنجه های ١۴ .١
١۶ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . آن کاربردهای و انسجام قواعد ١۵ .١

م



مطالب فهرست ن
١٩ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . شرطی ریسک معرض در ارزش ١۶ .١
٢٠ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . توانگری ١. ١٧

٢٣ ریسک اندازه گیری در مقدماتی مفاهیم ٢
٢٣ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . مقدمات و تعاریف ٢. ١
٢۶ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . غیرشرطی و شرطی توزیع ٢. ٢
٢٧ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . پارتو توزیع ٢. ٣
٢٨ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . فرین ارزش ۴ .٢
٢٩ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . فرین ارزش نظریه ۵ .٢
٢٩ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ریسک اندازۀ ۶ .٢
٣٠ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . اعوجاج ریسک اندازۀ ٢. ٧
٣۵ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . محدب تابع و شوکت انتگرال ٢. ٨

۴١ اعوجاج ریسک اندازه های زیر جمع پذیری ٣
۴١ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . مقدمه ٣. ١
۴٢ . . . . . . . . . اعوجاج ریسک اندازه های توسط دنباله پذیری جمع زیر ٣. ٢
۵٠ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . GlueVaR ریسک اندازۀ ٣. ٣
۵١ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ریسک اندازه های خطی ترکیب ۴ .٣
۵٣ . . . . . . . . . . . . . . . . . یافته تعمیم GlueVaR ریسک اندازۀ ۵ .٣
۶٠ . . . . . . . . . . . . . . متغیره چند دنباله اعوجاج ریسک اندازه های ۶ .٣

٧١ سرمایه: تخصیص در MTD ریسک اندازه های کاربردهای ۴
٧١ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . مقدمه ١ .۴
٧٢ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . مالی بازارهای ٢ .۴
٧٢ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . مالی بازارهای اهمیت ٣ .۴
٧٣ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . سرمایه بازار ۴ .۴
٧٣ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . سرمایه تخصیص ۵ .۴
٧۴ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . MTD ریسک جمع پذیری ۶ .۴
٧۶ . . . . . . . . . . . . . . . . . . MTD ریسک اندازه های کاربردهای ٧ .۴
٨٢ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . اصلاح اصل ٨ .۴
٨٣ . . . . . . . . . . . . . . . . . . MTD ریسک اندازه در اصلاح اصل ٩ .۴

٨۵ تجربی نتایج ۵
٨۵ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . مقدمه ١ .۵
٨۶ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . شده برده کار به ریسک معیارهای ٢ .۵



س مطالب فهرست
٨۶ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ریسک معرض در ارزش ٢. ١ .۵
٨٧ . . . . . . . . . . . . . . . . ریسک معرض در ارزش متوسط ٢. ٢ .۵
٨٧ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . GlueVaR معیار ٢. ٣ .۵
٨٨ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . مناسب معیار ۴ .٢ .۵
٨٩ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . اطلاعات تحلیل تجزیه و داده ها ٣ .۵
٨٩ . . . . . . . . . . ریسک اندازه گیری در شده استفاده داده های ٣. ١ .۵
٩٢ . . . . . . . . . . . . . . . AVaR و VaR معیارهای برآورد ٣. ٢ .۵
٩۵ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . شده برآورده GlueVaR ٣. ٣ .۵
٩۵ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . نهایی نتیجه ۴ .۵
٩٧ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . گیری نتیجه و خلاصه ۵ .۵

٩٩ مراجع
١٠٣ تجربی آ نتایج
١١۶ نمایه



تصاویر فهرست
٩ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . بازار ریسک لایه های ١. ١
١٢ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ریسک سنجه های گروه بندی ١. ٢

سطح با بدره، ارزش در تغییرات احتمال توزیع از استفاده با VaR محاسبه ١. ٣
١۵ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . X٪ اطمینان
٢٠ . . . . . . . . . . . . موردانتظارنرمال ریزش و ریسک معرض در ارزش ۴ .١

GlueVaR و TVaR ،VaR معیارهای اعوجاج(انحراف)، توابع مقایسه ٣. ١
۵١ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . مختلف شرایط تحت
۵٣ . . . . . . . . . . . . . . . . . . GlueVaR اعوجاج تابع از نمونه ای ٣. ٢
٩٠ . . . . . . . . . . . . . . شرکت ها سهام های بازده احتمال چگالی تابع ١ .۵
٩٢ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . شاخص تک مدل ٢ .۵
٩٣ . . . . . . . . . . . ( (روزانه شرکت ها برای آمده بدست VaR نوسانات ٣ .۵
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١ فصل
ریسک پایه ای مفاهیم

مقدمه ١. ١
هستند. روبه رو ١ عدم اطمینان با سرمایه گذاری هنگام در سرمایه گذاران همه ی امروز، دنیای در
سرمایه گذاران را می دهد رخ در آینده که است پیشامدی وقوع از ناشی که عدم اطمینان این نتیجۀ
کاهش را عدم اطمینان که است این بر سرمایه گذاران تلاش عمده می گویند. ریسک اصطلاح به
دارد وجود همیشه عدم اطمینان که آنجایی از بروند. ریسک استقبال به بیشتری اطمینان با و
اندازه آن کمک با بتوانند که است مطلوبی حل راه یافتن سرمایه گذاران اصلی دغدغه پس

آورند. دست به را ریسک از مشخصی
یک می توان آن کمک به که است ریسک٢ اندازه گیری معیارهای از یکی معرفی ما، هدف
سبد یا بدره ریسک مورد در اطلاعاتی عدد، آن مقدار داد. ارائه سرمایه گذار به را معین عدد
این می دهد. قرار سرمایه گذار اختیار در شده تلخیص یا فشرده طور به چه را سرمایه گذاری
سرمایه گذار می گویند، V aR٣ اختصار به یا ریسک معرض در ارزش آن به که اندازه گیری معیار
بین گسترده ای سطح در معیار این امروزه می کند. خلاص ریسک محاسبات از انبوهی از را
ریسک می توان V aR از استفاده با می گیرد.  قرار استفاده مورد مالی نهادهای و سرمایه گذاران

کرد. تعیین بودجه آن، برای و گذاری هدف را
1Uncertainty
2Risk measurement
3Value at Risk



ریسک پایه ای مفاهیم ٢
معیارهای کاربردی ترین و ساده ترین از یکی عنوان به V aR که هرچند باشیم داشته توجه باید
مهم می باشد. نیز معایبی دارای معیار این اما می گیرد قرار استفاده مورد ریسک کمی سازی
در همکارانش ١و راکفلر است. بازار بحرانی مواقع در ریسک سنجش عدم V aR عیب ترین
معرفی را (CV aR) ٢ شرطی ریسک معرض در ارزش معیار نقص این رفع برای ٢٠٠٢ سال
ریسک معرض در ارزش نام با دنباله وار رفتاری داشتن دلیل به اوقات گاهی معیار این کردند.
توجه با زیان و ضرر از ۴ ریاضی امید عنوان به TV aR می شود. معرفی نیز (TV aR) ٣ دنباله
تلفات برای شود. می گرفته نظر در است، مرتبط V aR ارزش از بالاتر زیان ها آن اینکه به
اکثر در ریسک، اندازه گیری این زیرا می شود، استفاده TV aR از مقدار کمترین در بار فاجعه
دارای TV aR ریسک اندازه گیری این، بر علاوه می پردازد. نامطلوب زیان های محاسبه به موارد
ارزیابی برای TV aR معیار نظری، دیدگاه از می باشد. زیرجمع پذیری۶ و ۵ تحدب ویژگی های

.[٢٢] است مناسب تر دارند، V aR ریسک ارزیابی به نسبت شرکت ها که ریسک های

بازده ١. ٢
برای پاداشی و می کند انگیزه ایجاد که می باشد محرکی نیروی سرمایه گذاری فرایند در ،٧ بازده

دارد وجود بازده نوع دو می آید. حساب به سرمایه گذاران
٨ یافته تحقق بازده •
٩ انتظار مورد بازده •

است. شده کسب که می باشد بازده ای یا پیوسته وقوع به که است بازده ای یافته تحقق بازده
بازده را آورد دست به آینده دوره یک در دارد انتظار سرمایه گذار که دارایی یک تخمینی بازده
آورد بر دارد احتمال و است همراه اطمینان عدم با انتظار مورد بازده می گویند. انتظار مورد
کردن جمع سپس و آن ها وقوع شانس توسط احتمالی نتایج ضرب با که نشود. برآورد یا شود
را دارایی نوع یک باید انتظار مورد بازده کسب برای سرمایه گذاران می شود. محاسبه نتایج این
یکی که آنجا از نیابد. تحقق است ممکن بازده این که باشند داشته توجه باید و کنند خریداری
بر مالی تأمین روش های تأثیر می باشد، سهامداران سرمایه کردن حداکثر مدیران وظایف از
برخوردار زیادی اهمیت از آن ها برای الوقوع قریب ریسک های ارزیابی همچنین و سهام بازده

.[١٣] است
1 Rockafellar
2Conditional Value at Risk
3Tail Value at Risk
4 Mathematical expectation
5Convexity
6Subadditivity
7Return
8Returns realized
9Expected return



٣ ریسک مفهوم

ریسک مفهوم ١. ٣
دلايل اقامة با را خود نظر مورد خاص تعریف ريسک، واژه از پردازان نظریه و محققان از یک هر
تنوع این مديريت، علوم خصوص به و انسانی علوم در البته، کرده اند. مطرح گسترده مباحث و
های موقعيت تعاریف اين در همه  ی كرد ادعا می توان وجود، اين با می رسد. نظر به عادی نظر

دارد: مشترک عامل سه ريسک با توأم

می آورد. بار به نتیجه یک از بیش اقدام یا عمل •

نیست. دست در قطعی آگاهی آن ها از یک هیچ حصول از نتایج، شدن مملوس زمان تا •

دارد. همراه به نامطلوبی نسبتاً پیامد های الوقوع، ممکن نتایج از یکی حداقل •

مهم ترین از عدم اطمینان این گرفتن قرار معرض ودر اقدام نتایج از عدم اطمینان نتیجه در
چگونگی مورد در کلی طور به موارد، برخی در است. ریسک انواع دهنده ی تشکیل مؤلفه های
مختلف گزینه های با آشنایی فرض با دیگر موارد در و نداریم دست در اطلاعی آینده، نتایج
می آوریم. دست به یک هر وقوع امکان مورد در تقریب های حدس، و تجربه پایه ی بر آتی، نتایج
ساخته را خاص حالت آن که فرض هایی پیش بودن حاضر به مشروط نیز خاص حالت های در
دقیق شناخت نسبی، دقت با احتمالات، قوانین و آماری فنون از استفاده با می توان است،
عدم اطمینان سوی از حرکت با است بدیهی آورد. دست به نتایج این وقوع احتمال از تری
با واقعیت این می شود. کمتر نیز ریسک میزان آن ها، نسبی عدم اطمینان طرف به نتایج کامل
عدم اطمینان های و روشن تر ما برای آینده چه هر که چرا دارد، هم خوانی نیز ما متعارف ادراک

برعکس. و می بینیم کمتری خطر و ریسک معرض در را خود باشد کمتر آن
نوعی به بزرگ، شرکت های تا گرفته کوچک کارگاه های از انتفاعی، غیر و انتفاعی مؤسسات تمام
گزینه ها آن و باشد داشته وجود گوناگون گزینه های انتخاب یک برای جا هر روبرویند. ریسک با
نتایج این از یکی حداقل اگر بخصوص دارد. وجود ریسک باشد، همراه مختلف نتایج و آثار با
مفهوم از ریسک مالی، مؤسسات برای باشد. داشته رويدادها ساير به نسبت نامطلوبی اثرات
بیمه مؤسسات مانند مالی بنگاه های از بسیاری فعالیت های محور است. برخوردار وسیع تری
مفهوم این مؤسساتی، چنین برای است. استوار ریسک کنترل بر بازنشستگی صندوق های و
قانون سوی از قانونی مستقیم دخالت های حتی موارد، از بسیاری در که است مهم قدری به
سوی از بانک ها قانونی ذخیره ی میزان حداقل تعیین آن، بارز نمونه دارد. همراه به را گذاران

.[٢] است بانکی سیستم کنترل برای مهم بسیار ابزار سه از یکی که است مرکزی بانک



ریسک پایه ای مفاهیم ۴

ریسک مدیریت ۴ .١
باشد، ممکن پیشامد یک تنها اگر است. آینده ممکن پیشامدهای در انحراف معنای به ریسک
روبه رو گوناگون مخاطرات و ریسک انواع با زندگی در ما همه ی می شود. کمتر ریسک و انحراف
کنیم، شناسایی را آن ها داریم خورد بر آن ها با اگر و تحلیل را ریسک ها باید نتیجه در هستیم.
از است عبارت ریسک١ مدیریت کرد. ارزیابی باید را آن ها نتایج و ریسک ها تمام مجموع در
آن ها از می توان که معیارهایی کارگیری به و شده اتخاذ نهایی تصمیمات مستندسازی فرایند
شناسائی، فرآیند دیگر عبارت به کرد. استفاده قبول قابل سطحی تا ریسک رساندن جهت
پیشامدهای مشخصآ که بالقوه ای اتفاقی های ریسک اصلاح و کنترلی اقدامات انجام ارزیابی،
قادر را مجموعه ای ریسک مدیریت می باشد. موجود وضع در تغییر عدم با خسارت آن ممکن
با و نموده مدیریت را روزمره فعالیت های در متداول ریسک های بهتری نحو به که می سازد
ادامه را خود روزمره فعالیت های مؤثرتر و جامع تر به طور تصادفی، خسارات از آسوده خیالی
همچنین و ریسک تحمل از ناشی نامطلوب پیامدهای کنترل ریسک مدیریت هدف دهد.
ریسک که است آن مستلزم امر این است. ریسک پذیرش فواید به دست یابی از یافتن اطمینان
مدیریت در انگاری سهل کرد. اتخاذ هوشیارانه تصمیمات آن مدیریت برای و شناسایی را
تأثیر اگر حتی می گذارد. جای بر اعتباری و مالی لحاظ به مهمی و نامطلوب عواقب ریسک،
از انحراف باعث می تواند آن به توجهی بی نباشد، هم جدّی ریسک مدیریت عدم پیامدهای
عمده، تجارت اصلی مسائل در وقت صرف جای به تا شود موجب و شود امور اصلی مسیر
به شایسته توجه کرد. ریسک مدیریت عدم تبعات با مقابله صرف را خود امکانات و انرژی
شامل تنها نه چارچوب این است. آن برای مطمئن چارچوبی داشتن نیازمند ریسک، مدیریت
امکان ما به که می آورد فراهم سازوکاری بلکه می شود ریسک مدیریت و اندازه گیری فرآیندهای
محدود طرح های و بحران مدیریت رویه های زمان، طول در ریسک تغییرات با رابطه در می دهد

کرد. دریافت بازخور است، نشده بینی پیش قبلا́ که ریسک مسبب عوامل کننده ی
شناسایی، به مدیران آن در که است فرآیندی ریسک مدیریت گفت می توان دقیق تر بیانی به
بنگاه برای مطرح ریسک های انواع بر نظارت و ریسک مورد در تصمیم گیری و اندازه گیری
پاسخ گوی كه شود داشته نگه محدوده ای در مؤسسه وضعيت اينكه براي مثلا́، می پردازند.
باشد، ناظر٣ مقام و دهندگان٢ اعتبار مشتریان، نظر مورد یا نیاز مورد نقدینگی معیارهای
سازکارهایی باید بعدی، مرحله ی در کنند. ارائه بالقوه ضرر مقدار از تخمین هایی ناچارند مدیران
عاقلانه ی پذیری ریسک برای مشوق هایی چنین هم و کنند برقرار ریسک مقدار کنترل برای

نمایند. عرضه سرمایه گذاران
طریق از شده یاد نیازهای رفع برای است فرآیندی ریسک مدیریت

1Risk management
2Creditors
3Regulator



۵ ریسک مدیریت
دارد. قرار آن ها معرض در مؤسسه که عمد ه ا   ی ریسک های تعیین •

ریسک. تخمین برای عملی و فهم قابل منسجم، معیارهای آوردن دست به •

کاهش باید کدامیک است؛ تحمل قابل ریسک ها از یک کدام اینکه مورد در تصمیم گیری •
نیاز. مورد مالی ابزار تعیین چنین هم و شود اجتناب باید کدامیک از یابد؛

آن به باید ریسک١ لحاظ از مؤسسه که جایگاهی تعیین جهت لازم رویه های برقراری •
یابد. دست

است کیفی مفهومی ریسک است. ریسک اندازه گیری ریسک، مدیریت اجزای مهم ترین از یکی
به نسبت را نگرانی هایی اطمینان، عدم این دارد. اشاره انتظارات به نسبت اطمینان عدم به و
گذاری قیمت نشود، کمˁی اطمینان عدم این که زمانی تا می نماید. ایجاد سرمایه گذار برای آینده
دارایی های در موجود ریسک که چرا می ماند، باقی معمˁا به صورت ریسکی مالی دارایی های
عین در نرخ این و است سرمایه گذاران نظر مورد بازده نرخ کننده ی تعیین عوامل از مالی
دیرباز از ریسک کردن کمˁی و اندازه گیری است. مالی دارایی هایی قیمت کننده ی تعیین حال
برای سیاست گذاران است. کرده مشغول خود به را سیاست گذاران و مدیران ریاضیدانان، ذهن
حسن بر نظارت جهت چنین هم و ریسک درباره ی شفاف کاملا́ و منصفانه سیاست های وضع
و ریسک بین توازن ایجاد دنبال به مدیران نیازمندند. ریسک کمˁی مقادیر به آن ها، اجرایی
و قوی ابزارهای تدوین با را نیازها این صددند در هم ریاضیدانان هستند. سرمایه گذاری بازده

دهند. پاسخ ریاضی ساده ی حال عین در
مالی مهندسی و ریاضیات حیطه ی در مختلفی ابزار ریسک، اندازه گیری هدف به نیل منظور به
بدانجاست تا ابزارهایی چنین توسعه ی اهمیت است. شده تدوین اخیر سال های در ویژه به
پیچیده ترین تا گرفته آماری مدل های ساده ترین از ریسک، اندازه گیری روش های برخی که
بازارهای و ابزار پیچیدگی افزایش است. کرده خود مبدعان نصیب را نوبل جایزه معادلات، 
شامل ١. ١ جدول است. داشته دنبال به را پیچیده تری سنجه های٢ خلق زمان، طی در مالی
است[٢]. ریسک اندازه گیری برای گذشته سال ٧٠ طی در شده تدوین ابزار مهم ترین فهرست

1Risk position
2Measures



ریسک پایه ای مفاهیم ۶
ریسک مدیریت تحلیلی ابزارهای تحول سیر :١. ١ جدول

١٩٣٨ قرضه اوراق دیریش
١٩۵٢ مارکویتز واریانس میانگین‐ مدل
١٩۶٣ سرمایه ای دارایی های قیمت گذاری  مدل
١٩۶۶ چندعاملی مدل های
١٩٧٣ بلک‐شولز معاملۀ اختیار قیمت گذاری مدل های
١٩٨٨ بانک ها برای موزون ریسک دارایی های
١٩٩٢ استرس آزمون
١٩٩٣ ریسک معرض در ارزش
١٩٩۴ متریکس ریسک
١٩٩٧ متریکس کرِدیت
٢٠٠٠ اقتصادی بنگاه ریسک جامع مدیریت

ریسک مدیریت اهمیت ۵ .١
کسی بر کلان سرمایه گذاری های ویژه به سرمایه گذاری امر در مدیریت جایگاه و اهمیت امروزه
اهمیت نیز مالی ریسک مدیریت مالی، مؤسسات ریسک افزایش با طبعاً، نیست. پوشیده
تغییرات ایجاد آن دنبال به و کنونی جهان در اقتصادی و سیاسی ثبات عدم می یابد. بیشتری
علاوه، به است. کرده چندان دو را مالی مؤسسات ریسک شرکت های، فعالیت محیط در سریع
به و قبل دهه ی در شرقی جنوب آسیایی کشورهای مانند کشورها بعضی تلخ تجربه های
مدیران بیشتر توجه بوده، ریسک مدیریت عدم مستقیم نتیجه ی  که ٢٠٠٨ بحران بروز ویژه
آن پی در و ٢٠٠٨ سال مالي بحران است. برانگیخته ریسک مقوله ی به نسبت را قانون گذاران و
مؤسسات ناتوانی و پی درپی ورشکستگی هاي و اجتماعی و اقتصادی گسترده ی مشکلات بروز
کانون در ریسک، کنترل و اندازه گیری اکنون که است شده باعث خود تعهدات ایفای در مالی
که دارد دلالت ریسک مدیریت افزون روز اهمیت بر وقایع این گیرد. قرار مالی مؤسسات توجه
انجام است بدیهی است. ریسک حوزه ی در مطالعه به مدیران توجه افزایش آن واضح نتایج از
مبانی بر مبتنی و قدرتمند ابزار از استفاده نیازمند ریسک، مدیریت وظایف از یک هر شایسته ی

شرح به مدیران پنج گانه وظایف در آن با مرتبط وظایف و جایگاه .[٢] است علمی
برنامه ریزی •

سازمان دهی •



٧ ریسک انواع
انگیزه ایجاد •
نیرو تأمین •

کنترل •
جهت در قطعی و شده تعیین پیش از چارچوبی و طرح اجرای شکل در بیشتر می شود. تقسیم
نوسان کننده ایجاد عوامل نقش حقیقت در و است برنامه نظر مورد سطوح و اهداف به رسیدن
می توان حقیقت در است. شده توجه آن به کمتر محیط اند نشدنی جدا جزء که اطمینان عدم و
کاهش به طریق دو از پروژه هر در شده تعریف فعالیت های در عدم اطمینان افزایش که گفت

می شود. منجر پروژه ارزش

درآمدها و هزینه ها در منتظره غیر تغییرات معنی به عدم اطمینان یا ریسک افزایش .١
و انگیزه افت و مالی نتایج افق به نسبت اطمینان حاشیه کاهش آن نتیجه که است
افزایش نهایتاً و آن به نسبت مالی حمایت های ادامه یا اعطا برای اعتباری مراکز تقاضای

است. مالی تأمین هزینه های

و می شود منجر پروژه حال ارزش کاهش و تنزیل١زمانی نرخ افزایش با ریسک افزایش .٢
.[٧] می کند تضعیف رقیب طرح های با مقایسه در را طرح نسبی موقعیت خود این

ریسک انواع ۶ .١
به اصطلاح در که مطلوبی نتیجۀ آوردن به دست ریسک پذیرفتن از سرمایه گذاران اصلی هدف
نمی توان و هستند یکدیگر کنار در همیشه بازده و ریسک مفاهیم می باشد. می گویند، بازده آن
بازده میان اختلاف که گفت می توان ریسک، تعاریف به توجه با کرد. فرض هم از جدا را آن ها
بازده هرچقدر می گویند. ریسک را می آورد بدست واقعیت در آنچه با سرمایه گذار انتظار مورد
است. کمتر دارایی آن ریسک یعنی باشد نزدیک سرمایه گذار انتظار مورد بازده به آمده بدست
ریسک که عواملی و ریسک انواع به کلی طور به حال شدیم آشنا ریسک کلی مفهوم با ما اینجا در
سیستماتیک ریسک گروه دو به می توان را کل ریسک می پردازیم. می دهد قرار تأثیر تحت را
نیز ۴ بازار ریسک آن به که سیستماتیک ریسک کرد. تقسیم ٣ غیرسیستماتیک ریسک و ٢
هم چون عواملی از می تواند تغییرات این است. بازار کل بازده تغییرپذیری تأثیر تحت می گویند،
حال ارزش محاسبه و بعد دوره های مالی جریان های تنزیل برای که است نرخی تنزیل نرخ از ١منظور

می شود. استناد آن به پروژه
2Systematic risk
3Nonsystematic risk
4Market risk



ریسک پایه ای مفاهیم ٨

درونی عوامل تأثیر تحت که ریسک دوم گروه بگیرد. نشأت بازار و ٢ بهره نرخ نوسانات ،١ تورم
می گویند. غیرسیستماتیک ریسک را می باشد شرکت ۴ مالی ریسک یا ٣ تجاری ریسک هم چون

بازار ریسک ١ .۶ .١
از عبارتند که دارد وجود مالی بازارهای در اصلی ریسک دسته سه

بازار ریسک •
۵ اعتباری ریسک •
۶ عملیاتی ریسک •

هستند مواجه بازار ریسک با معاملات اکثر تقریباً موجود، ریسک های مختلف انواع بین در
یک مالی درماندگی در بازار ریسک سهم مالی، مؤسسات روی پیش ریسک های میان در و
یک احتمالی زیان های به مربوط خطر بازار، ریسک است. چشمگیر بسیاری اقتصادی بنگاه
بازار، ریسک می افتد. اتفاق بازار قیمت های در که است نامطلوبی تغییرات اثر در سازمان،
خاص کالاهای برای بازار نقدینگی تغییر ارز، تبادل نرخ و بهره نرخ تغییر مانند عواملی از ناشی
مختلفی لایه های است. جهانی و محلی اقتصادی سیاسی، حوادث همچنین و مالی ابزارهای و

است. شده ارائه بازار ریسک از لایه بندی ای زیر نمودار در دارد. وجود بازار ریسک از
ریسک منابع دیگر از بازار ریسک تأثیرپذیری گویایی چین نقطه خطوط نمودار، این در

از عبارتند بازار ریسک انواع است.
می شود. مربوط سهام بازار موقعیت های به که است بازار ریسک از لایه ای سهام ریسک •
ثابت، درآمد با ابزار موقعیت به که است ریسک های ثابت نرخ با بهادار اوراق ریسک •
می شود. مربوط ٨ نرخ بهره تاخت مانند ٧ نرخ بهره به حساس ابزار و قرضه اوراق مانند

است. ارز متقابل نرخ های و خارجی موقعیت های به مربوط ریسک های ٩ ارز نرخ  ریسک •
چون کالاهایی با ارتباط در مؤسسه موقعیت های به که است ١٠ریسک هایی کالا ریسک •

.[٢] می گردد مربوط این ها مشابه و فلزات انرژی، کشاورزی، فرآورده های
1Inflation
2Interest rate movements
3Business risk
4 Financial risk
5 Credit risk
6 Operational risk
7 Interest-sensitive instrument
8Interest rate swap
9 Interest rate risk

10 Commodity risk



٩ مالی مؤسسات اساسی ریسک های

بازار ریسک لایه های :١. ١ شکل

مالی مؤسسات اساسی ریسک های ١. ٧

قیمت به غالباً مسأله این اما است، بازدهی افزایش مالی مؤسسات اهداف مهم ترین از یکی
تمام مؤسسه برای انتظار) مورد بازده به دستیابی در اطمینان عدم معنی (به ریسک افزایش
توازن بازده و ریسک بین که آن اند دنبال به مالی مؤسسات در ریسک مدیران بنابراین، شود.
است بدیهی بیانجامد. سهامداران ثروث بیشینه سازی به نهایت درآن که توازنی کنند؛ ایجاد
نیست. ممکن مالی مؤسسات فعالیت های بر حاکم ریسک های اقسام شناخت بدون هدف این
خلال در مالی مؤسسات اغلب که می کنید ملاحظه را ریسک هایی از فهرستی ١. ٢ جدول در

.[٢] می کنند نرم پنجه و دست آن با خود فعالیت های



ریسک پایه ای مفاهیم ١٠
مالی مؤسسات برای مطرح ریسک های فهرست :١. ٢ جدول

توصیف نام
ایفای وعدم اعطایی تهسیلات وصول عدم ریسک اعتباری ریسک

داد قرار طرف جانب از تعهدات
و آنی صورت به مشتریان مطالبات نقدشوندگی ریسک نقدینگی ریسک

نقد پول به دارایی ها فوری تبدیل به بانک نیاز
نرخ نوسان علت به دارایی ها ارزش کاهش ریسک نرخ بهره ریسک

بهره
علت به پرداخت ها و دارایی ها ارزش کاهش ریسک بازار ریسک

بازار قیمت های و نرخ ها تغییر
به مربوط فعالیت های نتایج از ناشی مؤسسه ریسک ترازنامه خارج ریسک

اقتضایی پرداخت های یا دارایی ها
ارزی بدهی های یا دارایی ها ارزش تغییر از ناشی ریسک ارز نرخ ریسک

ارز نرخ تغییر علّت به
دخالت علّت به خارجی مشتریان بازپرداخت عدم ریسک حاکمیت ریسک

خارجی دولت های
جبران برای مکفی سرمایۀ وجود عدم از ناشی ریسک پرداخت در ناتوانی ریسک

دارایی ها ارزش کاهش

ریسک مؤلفه های ١. ٨
که این ابتدا می یابد. کاهش صورت دو در دهد رخ آینده در است قرار آنچه به نسبت ما نگرانی
خطرات معرض در اندازه چه بدانیم ثانیاً و می کنند حرکت صورتی چه به ریسک عوامل بدانیم

است: مؤلفه دو دارای ریسک درنتیجه، هستیم. ریسک عوامل تحرکات از ناشی
اطمینان عدم •

بودن معرض در •
سهامدار مثال، برای است. مؤثر بسیار مؤلفه دو این مفهوم درک ریسک ارزیابی برای کل در
اگر و می گیرد قرار افت مورد شرکت سهام آیا اینکه پیشامد دو با بازار افت شرایط در y شرکت
ریسک از بخشی پس می شود. روبه رو می شود زیان متحمل اندازه ای چه تا گرفت قرار افت مورد
به ریسک از دیگری بخش و می گیرد قرار افت مورد شرکت سهام آیا که است این به مربوط



١١ ریسک سنجه های
سهامدار شرایط این در دیگر، عبارت به می گردد. بر می شود زیان متحمل چقدر سهامدار این که
گرفت قرار افت شرایط در شرکت اگر نه؛ یا می گیرد قرار افت معرض در شرکت آیا که نمی داند

است. روبه رو دهد، انجام اقدامی چه باید آن با مواجه برای

ریسک سنجه های ١. ٩
یک هر که کرده اند معرفی ریسک اندازه گیری برای مختلفی سنجه های صاحب نظران کنون تا
اندازه گیری معیارهای یکدیگرند. مکمل بعضاً و دارد اشاره اطمینان عدم مقولۀ از جنبه ای به
سنجه های آن از پس و شد تعیین آماری پراکندگی شاخص های مطالعۀ با بار اول ریسک
برای تلاش ها یافت. توسعه خطر معرض در ارزش و بتا ضریب ،١ دیرش مانند جدیدتری
١٩٣٨ سال ٢در مکالی شد. آغاز بیستم قرن اول نیمۀ از ریسک اندازه گیری ابزار طراحی
برای کارآمد حال عین در و ساده ابزاری که کرد معرفی ریسک سنجۀ عنوان به را دیرش
رابطۀ شناسایی به مکالی بررسی های ادامۀ است. ثابت درآمد با بهادار اوراق ریسک سنجش
عنوان به تحدب معیار و شد منتهی بازار بهرۀ نرخ ثابت درآمد با بهادار اوراق ارزش غیرخطی
ارایۀ با مارکویتز٣ ١٩۵٢ سال در گردید. معرفی اوراق این ریسک محاسبۀ برای مکمل شاخصی
مدنظر بازده کنار در را ریسک مقولۀ بار اولین برای دارایی ها، سبد انتخاب جهت کمی مدلی
شاخص شارپ۴، ویلیام گرفت. نظر در ریسک سنجۀ به عنوان را انحراف معیار وی داد. قرار
با بازار ارزش نسبی تغییرات قبال در سهم هر ارزش نسبی تغییرات اندازه گیری برای را بتا
سرمایه ای، دارایی ها گذاری قیمت مدل طراحی با وی کرد. ارایه مشخصات۵ خط معرفی
در ریسک افزون روز افزایش و ١٩٧٠ دهۀ از بعد نمود. پایه گذاری را دارایی سبد علمی مدیریت
ریسک مدیریت و اندازه گیری به پیش از بیش مدیران توجه مالی، تصمیمات مختلف جنبه های
توجه مورد بیشتر ارزش ایجاد برای عاملی عنوان به ریسک کنترل دوران، این در شد. جلب
در گرفت. قرار ارزیابی ها ملاک ریسک۶، اساس بر شده تعدیل بازدهی نرخ های و گرفت قرار
معیار این کرد. معرفی را ریسک معرض در ارزش ٧مدل مورگان پی. جی. مؤسسۀ ١٩٩٣ سال
به جذاب بسیار کنندگان استفاده برای می کرد، خلاصه عدد یک در را ریسک انواع تمامی که
پیچیده ای محاسباتی روش های آن، دنبال به شد. افزوده آن کاربردهای به روز هر و آمد نظر
یافت. توسعه سنجه این مدل های دقت افزایش برای شبیه سازی و تصادفی٨ فرآیندهای همانند
و ریسک اندازه گیری جهت در آمده عمل به تلاش های و تحقیقات تاریخچۀ به توجه با

1Duration
2Macaulay
3Markowitz
4William Sharpe
5Characteristic line
6Risk-adjusted returns
7J. P. Morgan
8Stochastic processes



ریسک پایه ای مفاهیم ١٢
ریسک سنجه های از گروه بندی ای می توان است، پیوسته وقوع به دوره هر در که پیشرفت هایی

است: استوار ریسک اندازه گیری نحوۀ بر که داد ارایه

پارامتر یا و میانگین اطراف در را متغیر یک پراکندگی سنجه ها، این ١ تلاطم سنجه های •
سنجه هاست. این از نمونه دو معیار انحراف و واریانس می کند. اندازه گیری دیگر تصادفی

اثر بر وابسته متغیر تغییرات سنجه ها این اندازه گیری موضوع حساسیت٢، سنجه های •
سنجه هاست. این از نمونه دو بتا ضریب و دیرش است. مستقل متغیر تغییرات

بخش بر تنها تلاطم، سنجه های عکس بر سنجه ها این ،٣ نامطلوب ریسک سنجه های •
محاسبه را هدف متغیر یا و میانگین سطح زیر تلاطم های و دارد تمرکز ریسک مخرب

سنجه هاست. نوع این از ریسک معرض در ارزش و نیم بتا نیم واریانس، می کند.
.[٢] می گذارد نمایش به را یادشده گروه بندی زیر نمودار

ریسک سنجه های گروه بندی :١. ٢ شکل

1Volatility measures
2Sensitivity measure
3Downside risk measures



١٣ تلاطم سنجه های

تلاطم سنجه های ١. ١٠
اغلب می کند. اندازه گیری را تصادفی متغیر تلاطم های سنجه ها این گفتیم، که همان طور
دامنۀ می شود. گرفته نظر در تلاطم محاسبۀ مبنای عنوان به میانگین مانند دلخواه نقطه ای
سنجه هاست. این از نمونه هایی معیار انحراف و واریانس انحرافات، مطلق قدر متوسط تغییرات،

معیار انحراف ١. ١٠. ١
انحراف همچنین ١است. معیار انحراف ریسک، محاسبۀ برای مناسب معیار آماری تعاریف طبق
که است ذکر به لازم می باشد. دوره چند طول در پراکندگی معیار متدوال ترین از یکی معیار،
است، متغیر صفت برای نرمال توزیع وجود معیار، انحراف و واریانس از استفاده فرض پیش
اگر لذا است. شده تعریف پراکندگی شاخص عنوان به معیار انحراف توزیع، این در که چرا
شاخص معیار انحراف نباشد، برخوردار متقارن توزیع دست کم یا نرمال توزیع از تصادفی متغیر

.[٢] بود نخواهد پراکندگی مناسب

حساسیت سنجه های ١. ١١
دیگری تصادفی متغیر تغییرات قبال در را نظر مورد تصادفی متغیر حساسیت سنجه ها، این
مورد مستقل متغیری از تابعی عنوان به نظر مورد متغیر تغییرات یعنی، می کند. اندازه گیری
هستند حساسیت سنجه های از نمونه های بتا ضریب و تحدب دیرش، می گیرد. قرار ارزیابی

.[٢]

دیرش ١. ١١. ١
و ریسک بر ثابت، درآمد با بهادار اوراق در نقدی جریان های دریافت زمان بندی که می دانیم
جریان های زمان بندی به نیز دیرش مفهوم است. گذار تأثیر اوراق این بازدهی بر نتیجه در
ریسک نقدی، جریان  های بازیافت دورۀ برای شاخصی ارایۀ با سنجه این دارد. اشاره نقدی

.[٢] می کند اندازه گیری نرخ بهره نوسان قبال در را اوراق قرضه قیمت تغییر

تحدب ١. ١١. ٢
نرخ بهره مقابل در ثابت درآمد با اوراق بهادار قیمت حساسیت سنجۀ دیرش، مانند نیز تحدب
اشاره ارتباط این بودن خطی فرض با نرخ بهره تغییرات قبال در قیمت تغییرات به دیرش است.

1 Standard deviation
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اندازه گیری به تحدب دارد. غیرخطی رابطۀ قیمت تغییرات و بهره نرخ تغییرات اما دارد.

.[٢] می پردازد غیرخطی رابطۀ این انحنای

بتا ضریب ١. ١١. ٣
اندازه سهام، شاخص مثلا́ شاخص، یک بازدۀ به نسبت را سهم بازدۀ حساسیت بتا ضریب
شاخص تلاطم های اساس بر را قیمت ها بازدۀ گیری شکل نحوۀ اساس، این بر و می گیرد
چرا می کند، تسهیل را مارکویتز بازدۀ و ریسک مدل محاسبۀ فرآیند بتا ضریب می کند. توجیه
مقرون ابررایانه ها، رواج از قبل تا بودن، زمان بر و پیچیدگی علت به فرآیند این محاسبات که

.[٢] است نبوده صرفه به

نامطلوب ریسک سنجه های ١. ١٢
تلاطم های طی سرمایه گذاری یا دارایی یک ارزش که این احتمال نامطلوب ریسک تعریف، به بنا

می کند. گیری اندازه را یابد کاهش آینده در بازار منفی
معیارهای و درمعرض ریسک ارزش  یعنی نامطلوب ریسک سنجه های به بیشتر نامه، پایان این در

می پردازیم. آن یافته تعمیم

ریسک معرض در ارزش ١. ١٢. ١
را انتظـار مورد زیان حداکثر که است ریسک اندازه گیری معیار یک ریسک معرض در ارزش
روش این می زند. تخمین خاص اطمینان سطح برای و خاص سرمایهگذاری موقعیت یک در
صندوق های و سرمایه گذاری مشترک صندوق های از برخی که آن  از پس ١٩٩٠ دهه اواخر در
از هـدف گرفت. قرار زیادی توجه مورد شدند، متحمل را بزرگی ناگهانی زیان های بازنشستگی
است بالقوه ای زیان حداکثر مورد در سرمایه گذاران به هشدار ریسک، معرض در ارزش روش
یـک یـا روز یک در می تواند که بالقوه ای زیان با گذاران سرمایه اگر افتد. اتفاق می تواند که
آن ریسک تا کنند تعدیل را خود سرمایهگذاری سبد می توانند دارنـد، مشـکل دهـد، رخ هفتـه
دیدگاه از سود توزیع احتمال بدبینانه قسمت بر ریسک معرض در ارزش معیار یابد. کاهش
یک ریسک اندازه گیری برای ریسک معرض در ارزش از معمولا˟ می کند. تأکید سرمایهگذار
ریسک، پر سهام از برخی است ممکن سهام، تک تک ارزیابی هنگام می شود. استفاده نیز سبد
زیرا شوند. داده تشخیص ریسک کم سهام، سبد از بخشی عنوان به آن ها ارزیابی هنگام اما
محتوی سهام همه در همزمان زیان های احتمال تاثیر تحت سهام، سبد در بزرگ زیان احتمال

.[۶] است نظر مورد دوره در سبد
یا دارایی ها سبد یا بدره روی انتظار مورد زیان حداکثر بیانگر ریسک، تحت مبلغ یا V aR
هفته) یک یا و ماه یک یا روز یک (مثل است معین زمانی افق طول در سرمایه گذاری مجموعه



١۵ بیضوی توزیع
معیار این تفسیر ساده تر عبارت به می باشد. معین اطمینان سطح در و بازار عادی شرایط در

است: ذیل به صورت
زیان متحمل V مبلغ از بیشتر قطعا آتی، روز T طی که دارد اطمینان درصد X ”سرمایه گذار
سرمایه گذاری سبد یا بدره V aR یا ریسک، معرض در ارزش همان V متغیر شد.” نخواهد
V aR است. اطمینان سطح یعنی X و زمانی افق یعنی T پارامتر دو بردارندِۀ در که می باشد

X٪ اطمینان سطح با بدره، ارزش در تغییرات احتمال توزیع از استفاده با VaR محاسبه :١. ٣ شکل

معیار این واقع در می باشد. آسان آن درک و فهم که زیرا می رود، شمار به مناسبی معیار
مقدار حداکثر دیگر عبارت به یا شویم ضرر و زیان دچار ما است ممکن چقدر تا می کند بیان
بنابراین هستند. آن پاسخ دنبال به مدیران همه که است سوالی همان این است؟ چقدر زیان
با رابطه در ریسک اندازه گیری مختلف پارمترهای همه بتوانیم اگر بود خواهد مطلوب بسیار

.[٨] نمود خلاصه متغیر یک تحت را بدره به مربوط بازار متغیرهای

بیضوی توزیع ١. ١٣
مورد مالی ریسک مدیریت در معمولا˟ که هستند متقارنی  توزیع های ،١ بیضوی توزیع های
بیشتر نرمال توزیع از آن ها کشیدگی اما است، صفر آن ها چولگی یعنی می گیرند.  قرار استفاده

می کنند. ایجاد ریسک معرض در ارزش محاسبۀ برای ساده ای روابط توزیع ها این است.

منسجم سنجه های ١۴ .١
منسجم گروه دو قالب در ،٢ انسجام ویژگی اساس بر می توان را ریسک سنجه های کلی حالت در
معرض در ارزش و می پردازیم انسجام قواعد تشریح به اینجا در کرد. جدا یکدیگر از غیر منسجم و

می دهیم. قرار بررسی مورد ویژگی این لحاظ از را ریسک
1Elliptical distributions
2Coherence
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آن کاربردهای و انسجام قواعد ١۵ .١
است مشکل ریسک از کمˁی تخمین ارایۀ داریم، مالی ریسک از شهودی درکی ما که این رغم به
ما مثال به عنوان کنیم. مشخص ریسک سنجۀ یک از را خود واقعی منظور دقیقاً که این مگر
که چرا است، مشکل دماسنج به توجه بدون آن شفاف بیان و داریم دما از نامشخصی درک
درک داشتن بدون ریسک از تصورمان بیان ترتیب، همین به می دهد. نشان را دما چگونگی
است لازم بنابراین، است. سخت داریم، نظر در ریسک سنجۀ یک از که مفهومی از روشنی
اساس، این بر کنیم. مشخص را آن ها ویژگی های ریسک سنجه های توسعۀ و طراحی جهت
نظریۀ اولین این شد. پیشنهاد همکارانش و ٢ آرتزنر ١توسط ریسک منسجم سنجه های نظریۀ
در را عمیقی مفاهیم اما می رسد، نظر به ساده نظریه این است. مالی ریسک زمینۀ در رسمی

است. داده جای خود
نمود: ارایه زیر شرح ٣به انسجام قواعد قالب در را ریسک سنجه های مطلوب ویژگی های آرتزنر
ρ(·) ریسک بگیریم، سنجۀ نظر در حقیقی تصادفی متغیرهای از مجموعه ای عنوان به را V اگر

می شود: تعریف زیر تابع صورت به
ρ(·) : V −→ R

باشند برقرار زیر ویژگی های که است منسجم زمانی ریسک سنجۀ این
۴ یکنوایی •

X,Y ∈ V, X ≥ Y ⇒ ρ(X) ≤ ρ(Y ).

از کمتر اساساً ممکن حالات تمامی در Y دارایی سبد یک مقادیر اگر دیگر، عبارتی به
باشد. داشته بیشتری ریسک باید باشد، X دیگر دارایی سبد مقادیر

۵ زیرجمع پذیری •
X,Y,X + Y ∈ V ⇒ ρ(X + Y ) ≤ ρ(X) + ρ(Y ).

حداقل یا و کمتر مجزا ریسک های مجموع از باید دارایی سبد یک ریسک دیگر، بیان به
شود. ریسک افزایش باعث نباید ریسک ها ادغام یعنی باشد. آن ها مساوی

مثبت۶ همگنی •
X ∈ V, h > ٠, hX ∈ V ⇒ ρ(hX) = hρ(X).

1 Theory of coherent risk measures
2Artzner
3Coherent axioms
4 Monotonicity
5 Subadditivity
6Positive homogeneity



١٧ آن کاربردهای و انسجام قواعد
ضریب همین معادل را آن ریسک سنجۀ باید h ضریب با دارایی سبد اندازۀ تغییر یعنی

نماید. توزیع
پایایی١ انتقال •

X ∈ V, α ∈ R ⇒ ρ(X + α) = ρ(X)− α.

اندازه همان به را آن ریسک باید دارایی سبد مقادیر به ثابت مقدار یک افزایش یعنی
دهد. کاهش

از متشکل سبدی اگر که می گوید ما به ویژگی این است. پذیری جمع زیر ویژگی، ترین مهم
و بود نخواهد آن سازنده سبدهای ریسک مجموع از بیشتر آن ریسک باشد، فرعی سبد چند
معیاری مهم ترین زیرجمع پذیری واقع، در داشت. خواهد آن ها از کمتر ریسکی مواقع بیشتر در
وقتی می گوید ویژگی این گردد. برآورده منطقی ریسک سنجۀ یک توسط داریم انتظار که است
و نمی شود بیشتر حالت بدترین در حاصل سبد ریسک کنیم، جمع را انفرادی ریسک های
که است معنی بدین زیرجمع پذیری دیگر عبارتی به ریسک هاست. مجموع مساوی یا کوچک تر
بوده نظری مسئله یک از فراتر زیرجمع پذیری نمی دهد. افزایش را کل ریسک ریسک ها، تجمیع
می سازد رهنمون نتیجه این به را ما ویژگی، این وجود عدم دارد. فراوانی عملی کاربردهای و
است. مفیدی عمل ریسک مدیریت جهت در سبد، یک در مرغ ها تخم تمامی دادن قرار که
ریسکی تحمل به منجر ریسک ها تجمیع که است معنی بدین ویژگی این ارضاء عدم چنین، هم
دارد؛ دنبال به را زیر نادرست پیامدهای مسأله این است. نداشته وجود قبلا́ که می شود اضافی
یک در معامله گر موسسأت نیست، برخوردار پذیری زیرجمع ویژگی های از که ریسکی سنجه های
ریسک های ایجاد جهت مجزا حساب های به حساب هایشان تفکیک به را یافته سازمان  بورس
می شود، بورس نگرانی باعث مسأله این می نماید. ترغیب ٢ وثیقه ای الزامات کاهش و مجزا
نیست آن ها مجموع ریسک دهندۀ پوشش دیگر منفک، حساب های وثیقه ای الزامات که چرا
تعیین جهت قانون گذاران اگر می گیرد. قرار احتمالی زیان های معرض در بورس ترتیب بدین و
پذیری زیرجمع ویژگی های از که کنند استفاده ریسکی سنجه های از سرمایه کفایت الزامات
خود تفکیک طریق از سرمایه کفایت الزامات کاهش منظور به مالی موسسات نیست، برخوردار
از کوچک تر واحدهای سرمایۀ الزامات مجموع چراکه می شوند، انگیزه دارای مجزا واحدهای به
جمع باشند، زیرجمع پذیر ریسک ها که صورتی در بود. خواهد کمتر موسسه کل سرمایۀ الزامات
است معنی بدان این و می دهد دستمان شده٣ به ترکیب ریسک های از فراتر تخمینی آن ها خطی
استفاده شده ترکیب ریسک از محتاطانه برآوردی عنوان به ریسک ها مجموع از می توانیم ما که
گزارش یک عنوان به را واحدها ریسک های مجموع همیشه ناظران حالت، این در نماییم.
آن ها مجموع نباشد، زیرجمع پذیر ریسک سنجه اگر اما می کنند. تلقی ریسک از کارانه محافظه 

1Translation invariance
2Margin requirements
3Combined risks
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نادرست برآوردی شک، بدون این که می نماید، ایجاد شده ترکیب ریسک های از کمتر تخمینی
گفته ها این تمامی نتیجۀ می کند. گوش زد را ریسک سنجه های گونه این ناکارآمدی و بوده
پیش را بیشتری مشکلات مسأله، این و می کند واقف زیرجمع پذیری ویژگی اهمیت به را ما
برخوردار زیرجمع پذیری ویژگی از سنجه این که چرا می دهد، قرار ریسک معرض در ارزش روی
برای زیرجمع پذیری شرط که می شود محسوب زیرجمع پذیر زمانی ریسک سنجۀ یک نیست.
اثبات می توان نقض مثال یک کردن پیدا با بنابراین، باشد. برقرار ممکن، Yهای و X تمام

نیست. زیرجمع پذیر V aR که کرد
١ نکول احتمال هستند. هم به شبیه که داریم اختیار در B و A قرضۀ ورقۀ دو .١. ١۵ .١ مثال
V aR ترتیب بدین می گردد. نصیبمان تومان ١٠٠ معادل زیانی نکول وقوع با و است ٪۴ هرکدام

یعنی: می باشد صفر برابر قرضه ورقه هر برای ٪٩۵ اطمینان سطح در
V aR(A) = V aR(B) = V aR(A) + V aR(B) = ٠

داشته صفر برابر زیانی که این احتمال ترتیب بدین باشد. هم از مستقل نکول ها کنید فرض
با: است برابر باشیم

(٠٫٩۶)٢ = ٠٫٩٢١۶
با: است برابر شویم مواجه تومان ٢٠٠ برابر زیانی با که این احتمال و

(٠٫٠۴)٢ = ٠٫٠٠١۶
با: است برابر شویم مواجه تومان ١٠٠ اندازۀ به زیانی با که این احتمال بنابراین

١ − ٠٫٩٢١۶ − ٠٫٠٠١۶ = ٠٫٠٧۶٨
داشت: خواهیم ترتیب این به

V aR(A+B) = ١٠٠
V aR(A) + V aR(B) = ٠

نتیجه در
V aR(A+B) > V aR(A) + V aR(B).

V aR اساس این بر می گردد. نقض جمع پذیری زیر شرط می کنید، ملاحظه که همانطور
یاد زیرجمع پذیر سنجۀ یک عنوان به V aR از می توانیم زمانی ما واقع در نیست. زیرجمع پذیر
خواسته تعهدات اش، از بخشی یا تمام به است بسته  که قراردادی قبال در نتواند قرارداد طرف اگر ١

داده است. انجام «نُکول» گویند کند، عمل ناخواسته یا



١٩ شرطی ریسک معرض در ارزش
در که چرا است، ملاحظه ای قابل محدودیت این و باشد بیضوی توزیع دارای بازده که کنیم
عادی حالت یک باشند، استثناء یک که این از بیشتر ١ غیربیضوی توزیع های واقعی دنیای
مشکلی زیرجمع پذیری شرط تأمین در ریسک معرض در ارزش ناکامی می شوند. محسوب
V aR کنیم. یاد ریسک منسجم سنجۀ عنوان به آن از نمی توانیم دیگر که چرا است، اساسی
سنجۀ یک به عنوان ولی دارد را خود کاربردهای صدک یک به عنوان و است صدک یک تنها
هستیم V aR برای جایگزین هایی دنبال به مسائل این به توجه با نیست. کننده راضی ریسک
حال عین در و دهند جای خود در را V aR مزیت های هم و باشند منسجم سنجه هایی هم که
را V aR مزیت های جایگزین، سنجه های این که داریم انتظار اگر باشند. حذر بر آن معایب از
بازده توزیع صدک کنندۀ منعکس و V aR به شبیه سنجه هایی باید که است بدیهی کنند حفظ

.[٢] باشند زیان توزیع یا و

شرطی ریسک معرض در ارزش ١۶ .١
مفهوم است. ریسک معرض در ارزش نامطلوب، ریسک اندازه گیری معیارهای ترین رایج از یکی
اندازه گیری برای مهم معیاری و است مرتبط بازار ریسک با عمدتاً ریسک معرض در ارزش
بازارهای افزون روز گسترش به توجه با کلی به طور می شود. گرفته نظر در بورس شاخص
و نظارت وظیفه که نهادهایی بازارها، این برای پایدار ساختاری ایجاد به فراوان نیاز و مالی
برای استانداردی ریسک معرض در ارزش دارند، عهده بر را گوناگون بازارهای سازماندهی
که است آن ریسک معرض در ارزش قوت نقاط جمله از می دانند. ریسک یکپارچه مدیریت
تأثیر تحت می کند، محاسبه را بازده منفی نوسان های شود، خلاصه عدد یک در می تواند
بازده  توزیع با دارایی ها ریسک محاسبه برای کاربرد قابل نمی گیرد، قرار بزرگ بازده های
معیار این می آید. حساب به استانداردی ریسک معیار و است خریدها اختیار هم چون غیرخطی
حداکثر محاسبه ی ریسک معرض در ارزش است. نیز ضعف هایی دارای قوتش نقاط کنار در
پوشی چشم دنباله در آن از فراتر زیان های بررسی از و کرده برآورد را توزیع چندک تنها زیان
نمی کند.  تبعیت نیز زیرجمع پذیری مانند انسجام قواعد برخی از معیار این همچنین می کند.
که معیاری کرد. جلوگیری نامطلوب نتایج بروز از بتوان تا است نیاز کامل تری معیار بنابراین
که است ٢(ES)” موردانتظار ریزش ” کند ایجاد معامله گران برای بهتری انگیزه  های می تواند
و ٣(CTE) شرطی دنباله انتظارات شرطی، ریسک معرض در ارزش به عنوان آن از اوقات گاهی
موقعیت یک برای X زیان تصادفی متغیر می شود. یاد نیز ۴(TCE) موردانتظار دنباله ای زیان
احتمال چگالی تابع به ترتیب F (X) و f(X) بگیرید. نظر در را α احتمال و ١ زمانی دوره با مالی

1Non-elliptic distributions
2Expected shortfall
3Conditional tail expectation
4Tail conditional expectation



ریسک پایه ای مفاهیم ٢٠
اطمینان سطح با ریسک معرض در ارزش V aR١−α همچنین هستند، X تجمعی توزیع تابع و ١

از است عبارت X برای انتظار مورد ریزش است. X برای ١ − α

ES١−α = E (X | X > V aR) =

∫∞
V aR١−α

Xf(X)

P(X > V aR)
dX.

از بزرگ تر Xها که شرطی به است، X موردانتظار زیان موردانتظار، ریزش تعریف، اساس بر
نامیده نیز شرطی” ریسک معرض در ارزش ” موردانتظار ریزش دلیل همین به باشند. V aR
در ”ارزش می کند تمرکز زیان توزیع در بالایی دنباله رفتار بر اینکه دلیل به همچنین می شود.

.[١۵] می شود نامیده نیز ” دنباله ریسک مرض
استفاده دارايی بازده به مربوط داده های از زیان یا سود داده های به جای اگر .١. ١۶ .١ مثال
درصدی موردانتظار ريزش آن به كه می آ  يد به دست درصد اساس بر موردانتظار ريزش كنیم،
است. شده مقایسه ٪VaR و ٪ES زیر، نمودار در می دهند. نمایش ٪ES با را آن و می گویند
به ES هم و V aR هم است. ٪١۵٫٢۶ برابر ٪ES و ٪١١٫۴٩ برابر ٪VaR مقدار نمودار این در
دوره و ٪٩۵ اطمینان سطح براساس نمودار اين در و دارد بستگی توزيعی مفروضات و پارامترها

است. ٪٠٫٠١ واریانس و ٪٠٫٠۵ میانگین با نرمال توزیع فرض و روزه یک نگهداری

موردانتظارنرمال ریزش و ریسک معرض در ارزش :۴ .١ شکل

توانگری ١. ١٧
است. خود مالی تعهدات و مدت طولانی بدهی های تأمین در شرکت یک توانایی ،٢ توانگری
آینده در فعالیت ادامه برای را شرکت توانایی های زیرا است ضروری کار و کسب در توانگری

1 Probability density function
2 Solvency



٢١ توانگری
مدت کوتاه تعهدات پرداخت و رونق برای شرکت یک که حالی در می دهد. نشان پیش بینی قابل
گرفت. اشتباه توانگری با نباید را مدت کوتاه نقدینگی اما دارد، احتیاج نقدینگی به نیز خود
زیر اهداف از توانگری سرمایه های می شود. ورشکستگی وارد اغلب ندارد توانگری که شرکتی

می کنند: پیروی

کند؛ برآورده را خود مطالبات نتواند ١ بیمه گر این که ریسک کاهش برای •

ادعاهایش تمام نتواند شرکت یک که صورتی در بیمه گذاران زیان های و ضرر کاهش برای •
کند؛ برآورده کامل به طور را

از سرمایه بودن کمتر و سرمایه افت صورت در بتوانند تا ٢ ناظران به هنگام زود اخطار •
کنند؛ مداخله فوراً نیاز ، مورد میزان

.[۴٠] بیمه بخش مالی ثبات در اطمینان ارتقاء •

1 Insurer
2 Supervisors



ریسک پایه ای مفاهیم ٢٢

و تعریف به دوم فصل در  پرداختیم. آن ها تعاریف و مالی مفاهیم از برخی توضیح به فصل این در
GlueVaR ریسک سنجه سوم فصل در همچنین می پردازیم. ریاضی مفاهیم از برخی توضیح
با که آن، یافته تعمیم و بررسی را شده بیان ٢٠١۴ سال در همکارانش و بلزسامپرا توسط که
را MTD ریسک اندازه ادامه در می کنیم. مطالعه را می شود داده نمایش GGlueVaR نماد
ریسک سنجه کاربرد آخر، فصل در و می کنیم بیان سرمایه تخصیص در را آن کاربرد و معرفی
ارائه را آن از شده حاصل نتایج با همراه بهادار، اوراق بورس شرکت های سهام در GlueVaR

می دهیم.



٢ فصل
ریسک اندازه گیری در مقدماتی مفاهیم
می گیرند قرار استفاده مورد پایان نامه در که مقدماتی تعاریف و مفاهیم بیان به فصل این در

می پردازیم.

مقدمات و تعاریف ٢. ١
این در باشد. Ω روی ‐جبر σ یک F و ناتهی مجموعه ای Ω کنید فرض .٢. ١. ١ تعریف

کند: صدق زیر شرایط در هرگاه می نامیم احتمال اندازه یک را P : F → [٠, ١] تابع صورت

P(Ω) = ١ .١

،{An}∞n=١ مانند F اعضای از مجزا دو به دو دنباله هر ازای به .٢
P
( ∞⋃

n=١
An

)
=

∞∑
n=١

P(An)

می نامیم. رخداد یا پیشامد را F اعضایی و می گوییم احتمال فضای (Ω,F ,P) تایی سه به
X : Ω −→ R تابع این صورت در باشد. احتمال فضای یک (Ω,F ,P) کنید فرض .٢. ١. ٢ تعریف

باشیم داشته B ∈ B(R) مانند بورل مجموعه هر ازای به هرگاه می نامیم F‐اندازه پذیر را
.X−١(B) ∈ F



ریسک اندازه گیری در مقدماتی مفاهیم ٢۴
تابع هر به این صورت در باشد. احتمال فضای یک (Ω,F ,P) کنید فرض .٢. ١. ٣ تعریف

می شود. گفته تصادفی متغیر یک X : Ω −→ R مانند پذیر F‐اندازه

گرفته نظر در تصادفی متغیر یک X و باشد پذیر اندازه فضای یک (Ω,F) اگر .۴ .٢. ١ تعریف
.ΩX ∈ F هرگاه می نامیم تصادفی متغیر دنباله دامنه یک را ΩX ⊆ Ω آنگاه شود،

فضای روی ریسک های یا زیان تصادفی متغیرهای تمام مجموعه χ کنید فرض .۵ .٢. ١ تعریف
ρ : χ −→ مانند تابع هر ریسک اندازه یک این صورت در گرفته شود. نظر در (Ω,F ,P) احتمال

می شود. گرفته نظر در R

گذاری نماد •
L٠ =

{
X : (Ω,F ,P) −→ R | است تصادفی {Xمتغیر

L∞ =
{
X : (Ω,F ,P) −→ R | است کراندار تصادفی {Xمتغیر

LP = LP (Ω,F ,P) =
{
X : (Ω,F ,P) −→ R | ||X||P <∞ و تصادفی {Xمتغیر

،g(٠) = g(٠+) = ٠ همچنین و باشد صعودی تابع یک g : [٠, ١] −→ [٠, ١] اگر .۶ .٢. ١ تعریف
می نامیم. (انحراف) اعوجاج١ تابع را g آنگاه g(١) = g(١−) = ١

یک این صورت در باشد. اعوجاج تابع یک g و ρg : χg −→ R کنید فرض .٢. ١. ٧ تعریف
می شود. تعریف زیر به صورت اعوجاج ریسک اندازه

ρg(X) =

∫ ٠
−∞

[g(SX(x))− ١]dx+

∫ +∞

٠ g(SX(x))dx (٢. ١)
از است عبارت χg آن در که

χg =
{
X ∈ L٠ | است ρg(X)متناهی

}
ریسک یک را X آنگاه X ∈ χg اگر است. X تصادفی متغیر بقاء٢ تابع SX(x) = P ({X > x}) و

می نامیم.
توابع شود. گرفته نظر در FX توزیع تابع با تصادفی متغیر یک X کنید فرض .٢. ١. ٨ تعریف
می کنیم. تعریف زیر صورت به α ∈ [٠, ١] هر ازای به را FX تابع از F−١+

X (α) و F−١
X (α) معکوس

F−١
X (α) = inf {x ∈ R|FX(x) ≥ α} = sup {x ∈ R|FX(x) < α} ,

F−١+
X (α) = inf {x ∈ R|FX(x) > α} = sup {x ∈ R|FX(x) ≤ α} ,

.sup ∅ = −∞ و inf ∅ = ∞ که ملاحظه این با
1 Distortion function
2Survival function



٢۵ مقدمات و تعاریف
می نامیم. α−ام مرتبه چندک یا کوانتیل کوانتیل١ را F−١

X (α) آنگاه α ∈ [٠, ١] اگر .٢. ١. ٩ تعریف
می گیریم. نظر در ١ − α احتمال حداکثر با X تصادفی متغیر عبور آستانه را F−١

X (α) همچنین

عدد هر برای آنگاه باشد، FX توزیع تابع با تصادفی متغیر یک X هرگاه .٢. ١. ١ گزاره
داریم c مثبت و ثابت

.FcX(x) = FX(xc ) ،x ∈ R هر برای .١
.F−١

cX (α) = cF−١
X (α) ،α ∈ [٠, ١] هر برای .٢

.١ برهان.
FcX(x) =P

(
(cX)−١ (−∞, x]

)
= P ({ω ∈ Ω : cX(ω) ≤ x})

=P
({
ω ∈ Ω : X(ω) ≤ x

c

})
= P

(
X−١ (−∞,

x

c

])
=FX(

x

c
)

.٢
F−١
cX (α) = inf {x ∈ R|FcX(x) ≥ α} = inf

{
x ∈ R|FX(

x

c
) ≥ α

}
= inf

{
c.
x

c
∈ R|FX(

x

c
) ≥ α

}
= c inf

{x
c
|FX(

x

c
) ≥ α

}
=c inf {z |FX(z) ≥ α} = cF−١

X (α).

گشتاور است. احتمال توزیع یک شکل توصیف برای کمی معیاری گشتاور٢، .٢. ١. ١٠ تعریف
میانگین حول را گشتاور معمولا˟ بالاتر مراتب گشتاورهای برای است. میانگین همان اول
X تصادفی متغیر مرکزی گشتاور اُمین − p می نامند. مرکزی گشتاور را آن و می کنند حساب

به صورت
µp = E[(X − µ)p]

می شود. تعریف
پراکندگی سنجش برای که می شود نامیده واریانس مرکزی، گشتاور دومین .٢. ١. ١١ تعریف

دیگر عبارت به می شود. استفاده میانگین مقدار حول داده ها
µ = E(X)

1Quintiles
2Moments



ریسک اندازه گیری در مقدماتی مفاهیم ٢۶
به صورت X واریانس و باشد، X تصادفی متغیر (میانگین) ریاضی امید

V ar(X) = E[(X − µ)٢]

می شود. تعریف
داده ها می دهد نشان که است انحراف معیار پراکندگی شاخص های از یکی .٢. ١. ١٢ تعریف
صفر به نزدیک داده ها از مجموعه ای معیار انحراف دارند.اگر فاصله متوسط مقدار از مقدار چه
حالی در دارند؛ اندکی پراکندگی و هستند میانگین به نزدیک داده ها که است آن نشانه باشد،
ریشه با برابر معیار انحراف می باشد. داده ها توجه قابل پراکندگی بیانگر بزرگ معیار انحراف که

است. واریانس دوم
کوواریانس می گویند. کوواریانس را تصادفی متغیر دو هماهنگ تغییرات اندازه .٢. ١. ١٣ تعریف

به صورت Y و X تصادفی متغیر دو
COV (X,Y ) = E(XY )− E(X)E(Y )

آنگاه باشند مستقل تصادفی متغیر دو Y و X اگر است.
COV (X,Y ) = ٠.

متغیر یک رابطۀ درجۀ و نوع تعیین برای آماری ابزاری همبستگی ضریب .١۴ .٢. ١ تعریف
تعیین در استفاده مورد معیارهای از یکی همبستگی، ضریب است. دیگر کمی متغیر با کمی
یا (مستقیم رابطه نوع همچنین و رابطه شدت همبستگی ضریب است. متغیر دو همبستگی
بین رابطه وجود عدم صورت در و است ‐١ تا ١ بین ضریب این می دهد. نشان را معکوس)

صورت به Y تصادفیXو متغیر دو بین همبستگی است. صفر برابر متغیر، دو
Corr(X,Y ) =

COV (X,Y )

σXσY
(٢. ٢)

Y و X تصادفی متغیرهای معیارهای انحراف ترتیب به σY و σX آن در که می شود. تعریف
می باشند.

غیرشرطی و شرطی توزیع ٢. ٢
است. ساخته مشغول خود به را ریسک فعالان ذهن همیشه دارایی ها بازدۀ زمانی استقلال
امروز بازدۀ اگر عبارتی به یا باشد، مستقل یکدیگر از زمان طی در بازده ها شکل گیری اگر
نسبت آن به را غیرشرطی توزیعی می توانیم شود، حاصل قبل روزهای بازدۀ به وابستگی بدون
صادق آن ها گیری شکل زمان از مستقل بازده ها، تمامی برای توزیع این صورت این در دهیم.
زیربنایی فرآیند مالی، بازارهای در بحران بروز مثل اساسی حوادث که زمانی تا بنابراین، است.



٢٧ پارتو توزیع

غیرشرطی توزیع تخمینی پارامترهای می توانیم ندهد، قرار تأثیر تحت را بازده ها شکل گیری
و بازده اندازۀ یعنی کنیم. اقدام ریسک محاسبۀ به اساس، این بر و دهیم نسبت آن به را
تحقیقات که حالی در هستند. نرمال توزیع دارای بازدۀ قبل روزهای و امروز بازدۀ تلاطم های
از استفاده بنابراین، است. رسانده اثبات به را تلاطم ها همبستگی وجود مالی، بازدۀ روی
برای اساس، این بر نمی رسد. نظر به منطقی مالی بازدۀ سری برای غیرشرطی توزیع های
بدین و کنیم استفاده شرطی توزیع یک از می توانیم است، زمانی وابستگی دارای که داده هایی
این بگیریم. نظر در را توزیع قبل دورۀ تا موجود اطلاعات بر مشروط دوره، هر برای ترتیب
اخبار است. جدید اخبار در موجود اطلاعاتی بار کنندۀ منعکس واقع در شرطی توزیع های
جدیدی توزیع های شکل گیری به تلاطم ها این و می شود جدید تلاطم های ایجاد باعث جدید
تصادفی، متغیر احتمال توزیع دوره، هر گذشت با این صورت در که است بدیهی می انجامد.
سؤال زیر بعدی و قبلی دوره های برای دوره هر توزیع تناسب و می گیرد خود به جدیدی شکل

.[٢] می رود

پارتو توزیع ٢. ٣
اقتصادی، علوم جمله از مختلف علوم در زیادی کاربردهای پارتو توزیع و تصادفی متغیر
هستند زیادی اهمیت دارای علت همین به کرده اند. پیدا طبیعی علوم و مالی امور بیمه ای،
می کنند پیروی توزیع این از که پدیده هایی رفتار به بتوان تا است شده آن ها به زیادی توجه و
توزیع ١ پارتو ویلفردو ایتالیایی مهندس و دانشمند فعالیت های افتخار به توزیع این برد. پی
٢شهرت پارتو قانون یا ٨٠‐ ٢٠ اصل با هماهنگی علت به پارتو توزیع است. شده نامیده پارتو
پدیده های مورد در که است اصولی جالب ترین از یکی پارتو قانون یا ٢٠ − ٨٠ اصل است. یافته
مردم ٢٠٪ دست در جهان ثروت ٨٠٪ که می شود گفته معمول طور به دارد. وجود طبیعی
برایشان α پارتو توزیع پارامتر که است صحیح پدیده هایی برای حقیقت این واقع در است.
٢٠ − ٨٠ قانون یا اصل به می توان زیر قواعد براساس ترتیب این به باشد. ١٫١۶١ تقریبا با برابر
٠ ≤ p ≤ ٠٫۵ که p عدد برای است.  α > ١ پارامتر با پارتو توزیع دارای افراد، درآمد برد. پی
درآمد ها مجموع از درصد ١٠٠ × (١ − p) با برابر دریافتی ای افراد از درصد ١٠٠ × p آنگاه باشد
افراد از ١٠٠ درصد × pn داشت خواهیم ،n > ٠ حقیقی مقدار برای ترتیب، همین به دارند. را
متغیر برای فقط قوانین و درصدها این دارند. را کل درآمد از ١٠٠ × (١ − p)٢ با برابر درآمدی
باشد α > ١ پارامتر با پارتو توزیع دارای که تصادفی متغیری هر برای بلکه بود نخواهد درآمد

است. صادق نیز

چگالی تابع که است پارتو توزیع آماری مهم توزیع های از یکی احتمال تابع .٢. ٣. ١ تعریف
1 Vilfredo Pareto
2 Pareto principle



ریسک اندازه گیری در مقدماتی مفاهیم ٢٨
می باشد زیر به صورت آن احتمال

fX (x, α, β) =


α

β
(١+ x

β

)α+١ x > ٠
٠ x ≤ ٠

با را توزیع این است. شکل پارامتر α و مقیاس پارامتر β می باشند. α, β > ٠ آن در که
x ∼ Pa (α, β)

می دهند. نمایش
است زیر صورت به پارتو توزیع واریانس و ریاضی امید

E(X) =


β

α−١ α > ١,
∞ α ≤ ١,

و

V ar(X) =


αβ٢

(α−١)٢(α−٢) α > ٢,
∞ α ≤ ٢.

فرین ارزش ۴ .٢
این دارد. ١ فرین ( (رویدادهای پیشامدهای با مواجهه در بسیاری مشکلات ریسک، مدیریت
به باشند. پرهزینه بسیار است ممکن وقوع صورت در ولی متحمل اند غیر پیشامدها، نوع
افت های دارد. همراه به بزرگی اثرات ولی است پایین حوادث این رخداد احتمال دیگر عبارتی
طبیعی بلایای و ٢ مالی بازار بحران تعهدات، ایفای در بزرگ مؤسسات قصور بازار، شدید
سنجه های از برآوردهایی ارایۀ حوادث، این اهمیت به توجه با است. حوادث این از مثال هایی

است. ریسک مدیریت به مربوط مسائل کلیدی ترین از یکی فرین، ریسک های
پیشامدهای تعریف طبق می سازد. روبرو دشواری مسأله با را ما ریسک هایی چنین برآورد چگونگی
راحتی به و است دست در مورد آن ها در کمی نسبتاً مشاهدات بنابراین می باشند نادر فرین
برآوردهای ترتیب بدین کرد. تولید اندک مشاهدات این اساس بر اتکا قابل برآوردهایی نمی توان
اطمینان عدم این بود. خواهند برخوردار بالایی اطمینان عدم از فرین ریسک های به مربوط
داده های محدودۀ در فقط نه فرین ریسک های جستجوی در که می گردد محرز زمانی خصوصاً

.[٢] باشد آن از فراتر بسیار بلکه شده مشاهده
1 Extreme events
2 Financial market crisis



٢٩ فرین ارزش نظریه

فرین ارزش نظریه ۵ .٢
فرین ارزش نظریۀ است. پرتفوی فرین نتایج بهترین برآورد برای روشی فرین ارزش نظریۀ
در نظریۀ این دارد. ارتباط احتمال توزیع در ١ فرین انحرافات با که است آمار از شاخه ای
ارزش نظریۀ می رود. کار به نشده، مشاهده و نادر بسیار حوادث برآورد برای رشته ها از تعدادی
رویکرد دو می کند. توصیف را فرین ها توزیع که است مجانبی حدهای تعیین به مربوط فرین
مختلفی نسخه های (POT) ٣ آستانه از فراتر رویکرد و (GEV) ٢ فرین ارزش تعمیم یافتۀ توزیع
توزیع دهندۀ پوشش نخست، رویکرد هستند. فرین ارزش نظریۀ نام به بنایی زیر نظریۀ یک از
سروکار بزرگ آستانه ی یک از فراتر تخطی های توزیع با دوم، رویکرد و است فرین ارزش های
دنباله های مدل سازی برای می توان آن از که دارد وجود نیز چندمتغیره فرین ارزش نظریۀ دارد.

.[١١] کرد استفاده چندمتغیره توزیع های

ریسک اندازۀ ۶ .٢
کار به ریسک مدیریت در ابزار یک عنوان به مالی و بیمه در گسترده طور به ریسک اندازه های
مورد قانونی۴ سرمایه های تعیین برای ریسک اندازه مهم عملکردهای از یکی می شوند. برده

است. ۶ اتکایی بیمه و نامه ها۵ بیمه قیمت گذاری برای نیاز
متغیر های همه مجموعه عنوان به Lp = Lp(Ω,F ,P) ،p ∈ (٠,∞) برای می دهیم نشان
به طور می شود. تعریف متناهی گشتاور اُمین − p با (Ω,F ,P) احتمال فضای روی تصادفی
روی شده تعریف (کراندار) تصادفی متغیرهای همه ی مجموعه دهنده  نشان L٠(L∞) خاص
سطح در X ریسک معرض در ارزش ،X ∈ L٠ زیان تصادفی متغیر هر برای است. (Ω,F ,P)

به صورت α ∈ (٠, ١) اطمینان
V aRα(X) = inf {x ∈ R|P(X ≤ x) ≥ α} = F−١

X (α)

و FX(x) توزیع چپ پیوسته معکوس F−١
X (x) آن در که می شود. تعریف

FX(x) = P(X ≤ x) = ١ − SX(x)

که می شوند تعیین V aR توسط بیمه شرکت یک یا بانک قانونی سرمایه های زمانی است.
V aR ریسک انداز ه حال این با است. α اطمینان سطح کمترین در شرکت ٧ توانگری احتمال

1 Extreme deviations
2Generalizes extreme value
3Peaks over Threshold
4 Regulatory capitals
5Price insurance
6Reinsurance products
7 Solvency probability



ریسک اندازه گیری در مقدماتی مفاهیم ٣٠
اندازه گیری در ناظران نظر مورد ویژگی های از یکی که نماید برآورد را زیرجمع پذیری نمی تواند
معرض در ارزش  ،V aR به وابسته زیرجمع پذیر ریسک اندازه یک است. قانونی سرمایه های
سطح در TV aR(X) ،X ∈ L١ زیان تصادفی متغیر هر برای است. (TV aR) دنباله ریسک

به صورت α ∈ (٠, ١) اطمینان
TV aRα(X) =

١
١ − α

∫ ١
α
V aRq(X)dq

نامساوی در X ∈ L١ هر برای و است زیر جمع پذیر TVaR ریسک اندازه می شود. تعریف
TV aRα(X) ≥ V aRα(X)

هستند. اعوجاج ریسک اندازه از خاصی حالات TV aR و V aR مقدار دو همچنین می کند. صدق
AVaR و VaR اعوجاج توابع :٢. ١ جدول

ریسک اندازه اعوجاج تابع
VaR ψα(u) =

٠ ٠ ≤ u < ١ − α

١ ١ − α ≤ u ≤ ١
TVaR γα(u) =


u١−α

٠ ≤ u < ١ − α

١ ١ − α ≤ u ≤ ١
.α ∈ (٠, ١) اطمینان سطح برای

اعوجاج ریسک اندازۀ ٢. ٧
همچنین و باشد صعودی تابع یک g : [٠, ١] −→ [٠, ١] اگر شد بیان که همان طور

به ” صعودی ” می نامیم. اعوجاج تابع را g آنگاه g(١) = g(١−) = ١ ، g(٠) = g(٠+) = ٠
این، بر علاوه است. ” صعودی٢ نا ” معنای به ” ”نزولی حالی که در ” ١ نزولی نا ” معنای

به صورت χg ریسک مجموعه ی              ،g اعوجاج تابع برای
χg = {X ∈ L٠ | است کراندار ρg(X)}. (٢. ١)

به (٢. ١) رابطه انتگرال های برای g(١−) = ١ و g(٠+) = ٠ که کنید دقت می شود. تعریف
اندازه نهان ایده ی باشد. بی  کران تصادفی متغیر X زمانی که است ضروری بودن متناهی جهت
گونه ای به اعوجاج تابع یک بردن کار به با ریسک یک بقاء تابع تحریف در اعوجاج ریسک

1Non-decreasing
2Non-increasing



٣١ اعوجاج ریسک اندازۀ
فراهم کند. ریسک برای معقول تری اندازه های و بیشتر پذیری انعطاف بتواند که می رود انتظار
که معنا این به است. مجموعه ای تابع یک به نسبت شوکت١ انتگرال ρg اعوجاج ریسک اندازه

ρg(X) =

∫
Ω
X dµg

def
==

∫
X dµg ∀ X ∈ χg (٢. ٢)

به صورت A ∈ F هر برای و است یکنوا مجموعه ای تابع یک µg جایی که
µg(A) = g(P(A)). (٢. ٣)

می شود. تعریف
می پردازیم. مطلب این اثبات بیان به بعد درگزاره

ازای به آنگاه µg(A) = g(P(A)) ،A ∈ ٢Ω هر ازای به و اعوجاج تابع یک g هرگاه .٢. ٧. ١ گزاره
.ρg(X) =

∫
ΩX dµg ، X ∈ χg هر

که می دانیم برهان.
Sµg ,X(x) = µg ({X > x}) = g (P ({X > x})) = g (SX(x))

نتیجه ∫در
Ω
X dµg =

∫ ٠
−∞

[Sµg ,X(x)− µg(Ω)] dx+

∫ ∞

٠ Sµg ,X(x) dx

=

∫ ٠
−∞

[g(SX(x))− ١] dx+

∫ +∞

٠ g(SX(x)) dx

= ρg(X).

به طور است. شده ارائه ٢. ٨ بخش در آن ها خواص و شوکت انتگرال از مختصری بررسی
روی که است ریسک ” ٢ آن ریاضی امید ” X مانند ریسک یک اعوجاج ریسک اندازه کلی
انتگرال به توجه با است. شده حاصل ٣ شده(معوج) منحرف اندازه یک تحت احتمال فضای

رابطه اگر می شود گفته زیرجمع پذیر χg روی ρ : χg −→ R اعوجاج ریسک اندازه ∫شوکت،
Ω
(X + Y ) dµg ≤

∫
Ω
X dµg +

∫
Ω
Y dµg (۴ .٢)

٢٠١۴ سال در همکارانش و بلزسامپرا۴ اخیراً باشد. X,Yبرقرار ∈ χg تصادفی متغیر دو هر برای
قانونی سرمایه های و بیمه حق برآورد برای ضروری نیاز یک زیرجمع پذیری که کرده اند بیان

1Choquet integrals
2Its expectation
3 Distorted
4Belles-Sampera



ریسک اندازه گیری در مقدماتی مفاهیم ٣٢
زیرجمع پذیری در ١ بیمه حق اصول و اجراء قابل ریسک اندازه های بیشتر واقع در می باشد.
مفهوم یک ٢٠١۴ سال در همکارانش و بلزسامپرا زیرجمع پذیری، به جای نمی کنند.  صدق
زیرجمع پذیری توسط کردند.  بررسی و توصیف را آن معادل و معرفی دنباله زیرجمع پذیری از ضعیف
فراخواندند.  را ٣ GlueVaR ریسک اندازه  یعنی اعوجاج ریسک اندازه های از ٢ زیرکلاس یک دنباله
X تصادفی متغیر دو هر برای α ∈ (٠, ١) اطمینان سطح در ۴ مشترک دنباله دامنه ی یک آن ها

به صورت Y و
Dα,X,Y = {X > F−١

X (α), Y > F−١
Y (α), X + Y > F−١

X+Y (α)}, (۵ .٢)
X توزیع تابع چپ پیوسته معکوس و توزیع تابع ترتیب به F−١

X و FX جایی که کردند. تعریف
هستند.

تصادفی متغیر دو هر برای دنباله زیرجمع پذیر ،ρg اعوجاج ریسک اندازه نامه، پایان این در
رابطه اگر است، α ∈ (٠, ١) اطمینان سطح در X,Y ∈ χg∫

Dα,X,Y

(X + Y ) dµg ≤
∫
Dα,X,Y

X dµg +

∫
Dα,X,Y

Y dµg, (۶ .٢)

نیست. تهی غیر مجموعه یک عموماً Dα,X,Y دنباله ی دامنه که است ذکر به لازم باشد. برقرار
و واقعیت در که دارند وجود مختلف شکل های به دنباله دامنه های دیگر از بسیاری همچنین
که GlueVaR ریسک اندازه از معادلی توصیف ادامه در این بر علاوه می باشند. مفید کاربرد
کاربرد های شد. خواهد است، اشاره شده ارائه ٢٠١۴ سال در همکارانش و بلزسامپرا توسط
و بلزسامپرا توسط دیگر موارد و مالی امور بیمه، در GlueVaR ریسک اندازه های از جالبی
در این، از گرفتن الهام با است. گرفته قرار بررسی مورد ٢٠١۶ و ٢٠١۴ سال های در همکارانش
از مجموعه هر اعوجاج ریسک اندازه های برای را دنباله زیرجمع پذیری مفهوم نامه، پایان این
انجام برای می کنیم. بحث سبدسهام ریسک مدیریت در آن کاربردهای مورد در و تعمیم F

می دهیم. ارائه را مشترک دنباله دامنه های و دنباله دامنه های عمومی تعاریف ابتدا کار، این

علاوه .ΩX ∈ F اگر می نامیم X تصادفی متغیر از دنباله دامنه یک را ΩX ⊂ Ω .٢. ٧. ١ تعریف
X = (X١, . . . , Xn) تصادفی بردار یک از مشترک دنباله دامنه یک را ΩX = ΩX١,...,Xn ⊂ Ω این بر

باشد. ΩX١,...,Xn ∈ F اگر می نامیم،

مجموعه هر می توان را ΩX مشترک دنباله دامنه یا ΩX دنباله دامنه که می کنیم اشاره
از بسیاری دنباله دامنه های عنوان به را این ها کرد. انتخاب F σ‐میدان روی اندازه پذیر
دنباله های بر مبنی ریسک، مدیریت در ΩX یا ΩX زیرا می گیریم. نظر در کاربردی مثال های

1Premium principles
2 Subclass
3GlueVaR risk measures
4 Common tail region



٣٣ اعوجاج ریسک اندازۀ
دامنه مثال، برای گرفته اند. قرار بحث مورد زیر، موارد مانند بردارها یا تصادفی متغیرهای
می شود. بیان زیر به صورت که می شود استفاده توانگری ریسک مدیریت در مکرراً Ωα,X دنباله 

Ωα,X = {ω ∈ Ω : X ≥ V aRα(X)} = {X ≥ V aRα(X)}, α ∈ (٠, ١). (٢. ٧)
دنباله ه دامنه این، بر علاوه

Ωe
X = {ω ∈ Ω: X ≥ E[X]} = {X ≥ E[X]} (٢. ٨)

معیارهای E[X] و V aRα(X) واقع در است. ١ بیمه حق محاسبات در مهم دنباله دامنه یک
ترتیب همین به بیمه اند. حق محاسبات و ٢ ضروری توانگری سرمایه های تعیین در مهمی

مشترک دنباله های دامنه های
Ωα,Sn = {Sn ≥ V aRα(Sn)}, (٢. ٩)

Ωe
Sn

= {Sn ≥ E[Sn]}, (٢. ١٠)
تجمعی ریسک Sn = X١ + · · · + Xn آن در سبدسهام، که ریسک مدیریت در اوقات خیلی
جالب مشترک دنباله دامنه های می شوند. گرفته نظر در است، X١, . . . , Xn موجود ریسک های

از عبارتند دیگر
Ωα,X١,...,Xn = {X١ ≥ V aRα(X١)} ∪ · · · ∪ {Xn ≥ V aRα(Xn)}, (٢. ١١)
Ωe
X١,...,Xn

= {X١ ≥ E[X١]} ∪ · · · ∪ {Xn ≥ E[Xn]}, (٢. ١٢)
Ω∗
α,X١,...,Xn

= {X١ ≥ V aRα(X١)} ∩ · · · ∩ {Xn ≥ V aRα(Xn)}, (٢. ١٣)
Ωe∗
X١,...,Xn

= {X١ ≥ E[X١]} ∩ · · · ∩ {Xn ≥ E[Xn]}. (١۴ .٢)
تعریف برای را Ω∗

α,X١,...Xn
مشترک دنباله دامنه ٢٠١۶ سال در همکارانش لاندسمن٣و مثال برای

دامنه های همه کرده اند. استفاده ۴(MTCE)متغیره چند دنباله شرطی امید ریسک اندازه
در سبدسهام۶ تصمیم گیران توسط که فرین۵ دنباله پیشامد های شده، بیان مشترک دنباله

می کنند. توصیف را گرفته اند قرار بررسی مورد ریسک مدیریت
تعریف اعوجاج ریسک اندازه ρg : χg −→ R ،g اعوجاج تابع برای کنید فرض .٢. ٧. ٢ تعریف
این صورت در باشد. (۴ .٢) رابطه توسط شده تعریف مجموعه ای تابع µg و (٢. ١) رابطه در شده

1 Premium calculations
2 Required solvency capitals
3 Landsman
4 Multivariate tail conditional expectation
5 Extreme tail events
6Decision makers in portfolio
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مشترک دنباله دامنه روی X,Y ∈ χg تصادفی متغیر دو هر برای ρg اعوجاج ریسک اندازه

رابطه اگر می شود، گفته دنباله زیرجمع پذیر ΩX,Y∫
ΩX,Y

(X + Y ) dµg ≤
∫
ΩX,Y

X dµg +

∫
ΩX,Y

Y dµg, (١۵ .٢)
هستند. شوکت انتگرال های ΩX,Y مشترک دنباله دامنه روی انتگرال های باشد. برقرار

X = (X١, . . . , Xn) تصادفی بردار برای مشترک دنباله دامنه یک ΩX کنید فرض کلی، به طور
روی ρg : χg −→ R اعوجاج ریسک اندازه این صورت در .Xi ∈ χg ،١ ≤ i ≤ n هر برای که باشد

رابطه اگر می شود، گفته دنباله زیرجمع پذیر ΩX مشترک دنباله ∫دامنه
ΩX

n∑
i=١

Xidµg ≤
n∑

i=١

∫
ΩX

Xidµg. (١۶ .٢)

شکل هر برای را ρg اعوجاج ریسک اندازه دنباله زیرجمع پذیری معادل مشخصات باشد. برقرار
دنباله زیرجمع پذیری ویژگی های اصلاح آمده بدست نتایج کرد. خواهیم بررسی دنباله دامنه از

است. ٢٠١۴ سال در همکارانش و بلزسامپرا از GlueVaR
احتمال فضای روی ریسک دو Y Xو و اطمینان سطح یک α ∈ [٠, ١] کنید فرض .٢. ٧. ١ قضیه

اگر باشند. (Ω,F ,P)
Ωα,X ∩ Ωα,Y ∩ Ωα,X+Y ̸= ∅

زیرجمع پذیر ρg اعوجاج ریسک اندازه آنگاه باشد، [٠, ١ − α) روی مقعر اعوجاج تابع یک g و
که معنی این به است، دنباله

ρg(X) =

∫ ٠
٠∧mα

[g(SX+Y (z))− ١]dz +
∫ +∞

٠∨mα

g(SX+Y (z))dz

≤
∫ ٠

٠∧mα

[g(SX(z))− ١]dz +
∫ +∞

٠∨mα

g(SX(z))dz

+

∫ ٠
٠∧mα

[g(SY (z))− ١]dz +
∫ +∞

٠∨mα

g(SY (z))dz.

.sα(X) = inf {x|SX(x) ≤ ١ − α} و mα = sup {sα(X), sα(Y ), sα(X + Y )} آن در  که
.[٣۶] به شود رجوع برهان.

و محدب توابع شوکت انتگرال های درباره نیاز مورد تعاریف از برخی شرح به ادامه در
برای کافی و لازم شرایط همچنین می شود. است، پرداخته شده آورده ٢. ٨ بخش در که مقعر
(١ .۴ .٣) قضیه کاربرد عنوان به و بررسی را دنباله زیرجمع پذیری در اعوجاج ریسک اندازه های
درباره ٢٠١۶ سال در که ٢ زو و ١ یوآن از (٢. ٧. ١) قضیه و (٢٠١۴) همکارانشان و بلزسامپرا از

1 Yin
2 Zhu



٣۵ محدب تابع و شوکت انتگرال
اصلاح می باشند دنباله زیرجمع پذیری در اعوجاج ریسک اندازه های برای کافی و لازم شرایط
سال در همکارانشان و بلزسامپرا توسط که GlueVaR ریسک اندازه همچنین شد. خواهد
اندازه برآورد برای که یافته تعمیم GlueVaR ریسک اندازه و تعمیم را است شده معرفی ٢٠١۴
زیرجمع پذیری کاربرد شد. خواهد بررسی می گیرد قرار استفاده مورد وابسته اعوجاج ریسک
دنباله شرطی امید ریسک اندازه و پیشنهاد را متغیره چند دنباله اعوجاج ریسک اندازه در دنباله
است، شده معرفی ٢٠١۶ سال در همکارانش و لاندسمن توسط که (MTCE) متغیره چند
واقع بحث مورد متغیره چند دنباله اعوجاج ریسک اندازه ویژگی های می شود. داده تعمیم
تخصیص روی کردن بحث با را متغیره چند دنباله اعوجاج ریسک اندازه کاربرد های و می شود
نهایی اظهارات می شود. بیان متغیره چند پارتو توزیع در ریسک ها از نمونه یک برای ١ سرمایه

است. آمده آخر فصل در

محدب تابع و شوکت انتگرال ٢. ٨
پایان در که محدب، تابع های و شوکت انتگرال درباره نتایج و مفاهیم از برخی بخش این در

می کنیم. آوری یاد را شد خواهند استفاده نامه
S ⊂ ٢Ω اگر باشد. Ω مجموعه های زیر تمامی مجموع ٢Ω و ٢ پایه مجموعه یک Ω کنید فرض

می شود. نامیده Ω از ٣ مجموعه ای دستگاه یک آنگاه باشد، ‐جبر σ یک
برای اگر می شود، گفته یکنوا S مجموعه ای دستگاه روی µ مجموعه ای تابع .٢. ٨. ١ تعریف
اگر می گوییم، ۴ زیرمدولی آن به و µ(A) ≤ µ(B) باشیم داشته A ⊂ B به طوری که A,B ∈ S هر

A,B ∈ S هر برای
µ(A ∪B) + µ(A ∩B) ≤ µ(A) + µ(B).

µ(Ω) < شرط با یکنوا مجموعه ای تابع یک µ : S −→ R+ = [٠,∞] کنید فرض .٢. ٨. ٢ تعریف
شوکت انتگرال باشد. (Ω,S) اندازه پذیر فضای روی اندازه پذیر تابع یک X : Ω −→ R و باشد ∞

به صورت می شوند مشخص ∫ X dµ یا ∫ΩX dµ نمادهای با که µ به نسبت X تابع

∫
Ω
X dµ =

∫ ٠
−∞

[Sµ,X(x)− µ(Ω)] dx+

∫ ∞

٠ Sµ,X(x) dx, (٢. ١)

می دهد. نشان µ به نسبت را X بقاء تابع Sµ,X(x) = µ({X > x}) آن در که می شود، ∫تعریف
AX dµ نماد با که µ به نسبت A مجموعه روی تابع شوکت انتگرال ،A ∈ S برای این، بر علاوه

می گویند. سرمایه تخصیص را ریسک پوشش برای لازم سرمایه حداقل ١تعیین
2 Basic set
3Set system
4 Submodular
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به صورت می شود ∫مشخص

A
X dµ =

∫ ٠
−∞

[µ(A ∩ {X > x})− µ(A)] dx+

∫ ∞

٠ µ(A ∩ {X > x}) dx, (٢. ٢)

µA(B) = µ(A ∩B) مجموعه ای تابع B ∈ S برای اگر باشید، داشته توجه می شود. تعریف
به صورت را (٢. ٢) می توان آنگاه بگیریم، نظر در ∫را

A
X dµ =

∫
Ω
X dµA. (٢. ٣)

کرد. نویسی باز

یکنوا مجموعه ای تابع µ : S −→ R+ و اندازه پذیر فضای یک (Ω,S) کنید فرض .٢. ٨. ١ گزاره
این صورت در باشد، تصادفی متغیر یک X : Ω −→ R و A ∈ S هرگاه شود. گرفته نظر ∫در

A
Xdµ =

∫ ٠
−∞

[µ(A ∩ {X > x})− µ(A)]dx+

∫ ∞

٠ µ(A ∩ {X > x})dx.

که گرفت نتیجه می توان این صورت در x ∈ R کنید فرض برهان.

{XχA > x} =


A ∩ {X > x} x ≥ ٠(
A ∩ {X > x}

)
∪Ac x < ٠.

حال،
Sµ,XχA

(x) = µ
(
{XχA > x}

)
=


µ
(
A ∩ {X > x}

)
x ≥ ٠

µ
((
A ∩ {X > x}

)
∪Ac

)
x < ٠

=


µ
(
A ∩ {X > x}

)
x ≥

µ
(
A ∩ {X > x}

)
+ µ(Ac) x < ٠.

نوشت می توان بنابراین ∫AX dµ =
∫
ΩXχA dµ این که به توجه ∫با

A
X dµ =

∫ ٠
−∞

[
Sµ,XχA

(x)− µ(Ω)
]
dx+

∫ ∞

٠ Sµ,XχA
(x) dx

=

∫ ٠
−∞

[
µ
(
A ∩ {X > x}

)
+ µ(Ac)− µ(Ω)

]
dx+

∫ ∞

٠ µ
(
A ∩ {X > x}

)
dx

=

∫ ٠
−∞

[
µ
(
A ∩ {X > x}

)
− µ(A)

]
dx+

∫ ∞

٠ µ
(
A ∩ {X > x}

)
dx.



٣٧ محدب تابع و شوکت انتگرال
می کنیم. پیروی آن ها از و یادآوری ١٩٩۴ سال در دنبرگ١ از را شوکت انتگرال ویژگی های ما
A اگر است. ٣ برنولی تصادفی متغیر یا A پیشامد نشانگر٢ تابع IA نامه پایان طول تمام در

است. صفر برابر این صورت غیر در و ١ برابر افتد اتفاق
و مجموعه ای تابع یک µ : S −→ R+ و اندازه پذیر فضای یک (Ω,S) کنید فرض .٢. ٨. ٣ تعریف
−∞ از −اساساً µ ،X تابع گوییم باشد. اندازه پذیر تابع یک X : Ω −→ R کنید فرض همچنین
. lim
x→∞

µ ({X > x}) = ٠ اگر فقط و اگر {X > −∞ µ− essentially} می نویسیم و است بزرگ تر
مجموعه ای تابع یک µ : S −→ R+ اگر باشد. اندازه پذیر فضای یک (Ω,S) کنید فرض .٢. ٨. ١ لم

آنگاه باشند. اندازه پذیر توابع X,Y : Ω −→ R و µ(Ω) = ٠ به طوری که باشد، یکنوا
.∫ (IA + IB) dµ = µ(A ∪B) + µ(A ∩B) و ∫ IA dµ = µ(A) ،A,B ∈ S هر برای .١

.∫ (aX + b) dµ = a
∫
X dµ+ bµ(Ω) ،a ≥ ٠ هر و b ∈ R هر برای .٢

.∫ X dµ ≤
∫
Y dµ آنگاه X ≤ Y اگر .٣

و {X > −∞ µ− essentially} که باشند تصادفی متغیر دو Y,X و زیر مدولی µ هرگاه .۴
.∫ (X + Y ) dµ ≤

∫
X dµ+

∫
Y dµ آنگاه {Y > −∞ µ− essentially}

می کنیم. اثبات را ٣ و ٢، ١ قسمت های برهان.
این صورت در x ∈ R کنید فرض ،١ قسمت اثبات برای

{IA > x} = {ω ∈ Ω|IA(ω) > x} =


∅ x ≥ ١
A ٠ ≤ x < ١
Ω x < ٠

بنابراین

Sµ,IA(x) = µ
(
{IA > x}

)
=


٠ x ≥ ١
µ(A) ٠ ≤ x < ١
µ(Ω) x < ٠.

که می دهد نشان ∫این
IA dµ =

∫ ٠
−∞

[
Sµ,IA(x)− µ(Ω)

]
dx+

∫ ∞

٠ Sµ,IA(x) dx

=

∫ ٠
−∞

[
µ(Ω)− µ(Ω)

]
+

∫ ١
٠ µ(A) dx+

∫ ∞

١ ٠ dx

= µ(A).

1 Denneberg
2 Indicator function
3 Bernoulli random variable
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داریم A,B ∈ S هر برای که می دهیم نشان ∫حال

(IA + IB)dµ = µ(A ∪B) + µ(A ∩B).

آنگاه x ∈ R اگر

{IA + IB > x} = {ω ∈ Ω|IA(ω) + IB(ω) > x} =



∅ x ≥ ٢
A ∩B ١ ≤ x < ٢
A ∪B ٠ ≤ x < ١
Ω x < ٠

∫بنابراین
(IA + IB)dµ =

∫ ٠
−∞

[Sµ,X(x)− µ(Ω)]dx+

∫ ∞

٠ Sµ,X(x)dx

=

∫ ٠
−∞

[
µ(Ω)− µ(Ω)

]
+

∫ ١
٠ µ(A ∪B) dx+

∫ ٢
١ µ(A ∩B) dx+

∫ ∞

٢ µ(∅) dx

= µ(A ∪B) + µ(A ∩B) + ٠.
نتیجه ∫در

(IA + IB)dµ = µ(A ∪B) + µ(A ∩B).

.∫ b dµ = bµ(Ω) که می دهیم نشان Y = b ∈ R ثابت تابع برای آنگاه a = ٠ اگر ،٢ قسمت اثبات

{Y > y} = {ω ∈ Ω|Y (ω) > y} = {ω ∈ Ω|b > y} =


∅ y ≥ b

Ω y < b

لذا

Sµ,Y (y) = µ
(
{Y > y}

)
=


µ(∅) y ≥ b

µ(Ω) y < b

∫بنابراین
b dµ =

∫
Y dµ =

∫ ٠
−∞

[Sµ,Y (y)− µ(Ω)] dy +

∫ ∞

٠ Sµ,Y (y) dy,

آنگاه b ≥ ٠ اگر اول: ∫حالت
b dµ =

∫ ٠
−∞

[µ(Ω)]− µ(Ω)] dy +

∫ b

٠ Sµ,Y (y) dy +

∫ ∞

b
Sµ,Y (y) dy

= ٠ +

∫ b

٠ µ(Ω) dy +

∫ ∞

b
٠ dy = µ(Ω)b+ ٠ = bµ(Ω)



٣٩ محدب تابع و شوکت انتگرال
آنگاه b < ٠ اگر دوم: ∫حالت

b dµ =

∫
Y dµ =

∫ ٠
−∞

[Sµ,Y (y)− µ(Ω)] dy +

∫ ∞

٠ Sµ,Y (y) dy

=

∫ b

−∞
[µ(Ω)− µ(Ω)] dy +

∫ ٠
b

Sµ,Y (y) dy +

∫ ∞

٠ Sµ,Y (y) dy

= ٠ +

∫ ٠
b

[٠ − µ(Ω)
]
dy +

∫ ∞

٠ µ(∅) dy = bµ(Ω)

.∫ b dµ = bµ(Ω) کلی حالت در بنابراین
داریم aX + b برای آنگاه a > ٠ اگر حال

{aX + b > x} = {aX > x− b} = {X >
x− b

a
}.

داریم x ∈ R هر برای بنابراین
Sµ,aX+b(x) = µ({aX + b > x}) = µ({X >

x− b

a
}) = Sµ,X(

x− b

a
).

∫بنابراین
(aX + b) dµ =

∫ ٠
−∞

[Sµ,aX+b(x)− µ(Ω)] dx+

∫ ∞

٠ Sµ,aX+b(x) dx

=

∫ ٠
−∞

[Sµ,X(
x− b

a
)− µ(Ω)] dx+

∫ ∞

٠ Sµ,X(
x− b

a
) dx

نتیجه در dx = a dt لذا و x = at+ b این صورت در x−b
a = t کنید فرض ∫حال

(aX + b) dµ =

∫ − b
a

−∞
[Sµ,X(t)− µ(Ω)]a dt+

∫ ∞

− b
a

Sµ,X(t)a dt

=


a
∫ − b

a
−∞ [Sµ,X(t)− µ(Ω)] dt+ a

∫ ٠
− b

a
Sµ,X(t) dt+ a

∫∞٠ Sµ,X(t) dt b ≥ ٠
a
∫ ٠
−∞[Sµ,X(t)− µ(Ω)] dt+ a

∫ − b
a٠ [Sµ,X(t)− µ(Ω)] dt+ a

∫∞
− b

a
Sµ,X(t) dt b < ٠

=


a
∫ ٠
−∞[Sµ,X(t)− µ(Ω)] dt+ a

∫ ٠
− b

a
µ(Ω) dt+ a

∫∞٠ Sµ,X(t) dt b ≥ ٠
a
∫ ٠
−∞[Sµ,X(t)− µ(Ω)] dt+ a

∫ − b
a٠ Sµ,X(t) dt− aµ(Ω)(− b

a) + a
∫∞
− b

a
Sµ,X(t) dt b < ٠

=


a
∫
X dµ+ aµ(Ω)( ba) b ≥ ٠

a
∫ ٠
−∞[Sµ,X(t)− µ(Ω)] dt+ a

∫∞٠ Sµ,X(t) dt+ bµ(Ω) b < ٠

=


a
∫
X dµ+ bµ(Ω) b ≥ ٠

a
∫
X dµ+ bµ(Ω) b < ٠

بنابراین .{X > x} ⊆ {Y > x} این صورت در .x ∈ R و X ≤ Y کنید فرض ،٣ قسمت اثبات
که می دهد نشان این .µ ({X > x}) ≤ µ ({Y > x})

Sµ,X(x) = µ ({X > x}) ≤ µ ({Y > x}) = Sµ,Y (x).
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که گرفت نتیجه می توان لذا

Sµ,X(x)− µ (Ω) ≤ Sµ,Y (x)− µ (Ω) .

∫بنابراین
X dµ =

∫ ٠
−∞

[
Sµ,X(x)− µ(Ω)

]
dx+

∫ ∞

٠ Sµ,X(x) dx

≤
∫ ٠
−∞

[
Sµ,Y (x)− µ(Ω)

]
dx+

∫ ∞

٠ Sµ,Y (x) dx

=

∫
Y dµ.

(٢. ٣) رابطه توسط µg اگر ،g اعوجاج تابع برای (Ω,F ,P) احتمال فضای روی .٢. ٨. ١ تبصره
تصادفی متغیر هر است بدیهی است. F روی یکنوا مجموعه ای تابع آنگاه باشد شده تعریف

،(Ω,F ,P) روی
است. بزرگ تر −∞ از اساساً − µ

سال در ٢ پارسون و ١ نیکلاس توسط که مقعر و محدب توابع درباره آمده بدست نتایج
. می کنیم یادآوری را شده اند بیان ٢٠٠۶

فشرده بازه زیر هر روی پایین از کراندار تابع یک f : [a, b] −→ R کنید فرض .١ .٢. ٨. ٢ لم
به باشد، میانی نقطه مقعر f اگر تنها اگر است مقعر تابع f این صورت در باشد. [a, b] از

،x, y ∈ [a, b] هر برای که معنا این
f(
x+ y

٢ ) ≥ f(x) + f(y)

٢ .

آنگاه باشد، مقعر تابع یک f : [a, b] −→ R اگر .٢
f(a) + f(b)

٢ − f(
a+ b

٢ ) ≤ f(c) + f(d)

٢ − f(
c+ d

٢ )

.a ≤ c ≤ d ≤ b همه برای
.[٣٣] به شود رجوع برهان.

1 Niculescu
2 Persson



٣ فصل
ریسک اندازه های زیر جمع پذیری

اعوجاج

مقدمه ٣. ١
انواع با زندگی در ما همه ی می باشد. آینده ممکن پیشامدهای در انحراف معنایی به ریسک
با اگر و تحلیل را ریسک ها باید نتیجه در هستیم. رو روبه گوناگون مخاطرات و ریسک
ارزیابی باید را آن ها نتایج و ریسک ها تمام مجموع در کنیم، شناسایی داریم برخورد آن ها
وقوع از قبل را لازم مدیریتی فضای بتوان تا می گردد موجب ریسک ارزیابی و شناسایی کرد.
اقداماتی از ناشی برخی و دانش نبود از ناشی ریسک ها برخی کرد. ایجاد احتمالی ریسک های
به بتوان تا کرد طراحی را ابزاری باید نتیجه در افتند. اتفاق است قرار آینده در که هستند
،Glue- ریسک اندازه جمله از اعوجاج، ریسک سنجه های کرد. مدیریت را ریسک آن ها کمک
متغیره چند دنباله اعوجاج ریسک اندازه های و یافته تعمیم GlueVaR ریسک اندازه VaR
را ریسک از قبولی قابل مقادیر می توان آن ها کمک به که می باشند ابزارها این از نمونه های
مدیریت را آینده ممکن پیشامدهای یا ریسک می توان سنجه ها این از استفاده با گرفت. اندازه
در متداول ریسک های بهتری نحو به که می سازد قادر را مجموعه ای ریسک مدیریت کرد.
مؤثرتر و جامع تر به طور تصادفی، خسارات از آسوده خیالی با و مدیریت را روزمره فعالیت های
قابل نتایج به می سازد قادر را سرمایه گذار این که ضمن دهد. ادامه را خود روزمره فعالیت های
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گردد. نایل هزینه حداقل با قبول

اعوجاج ریسک اندازه های توسط دنباله پذیری جمع زیر ٣. ٢
پذیری جمع زیر در اعوجاج ریسک اندازه  های برای کافی و لازم شرایط درباره بخش این در
GlueVaR ریسک اندازه های توسط را دنباله پذیری جمع زیر همچنین و می کنیم بحث دنباله

می دهیم. تعمیم و داده نشان
شرط با A ∈ F هر برای هرگاه می نامیم ١ بدون اتم را (Ω,F ,P) احتمال فضای .٣. ٢. ١ تعریف

.٠ < P(B) < P(A) و B ⊆ A که باشد موجود چنان B ∈ F ،P(A) > ٠
اندازه P و بورل مجموعه های جبر − σ ،F = B([٠, ١]) ،Ω = [٠, ١] کنید فرض .٣. ٢. ١ مثال

است. اتم بدون احتمال فضای یک (Ω,F ,P) این صورت در باشد. لبگ
کنید فرض همچنین باشد. بدون اتم احتمال فضای یک (Ω,F ,P) کنید فرض .٣. ٢. ١ قضیه
است موجود B ∈ F مانند مجموعه ای آنگاه ٠ < b < P(A) اگر این صورت در .b ∈ R و A ∈ F

.P(B) = b و B ⊆ A به طوری که
.[٧ تمرین ،١٣ بخش ،٢ فصل ،٣٩] به شود رجوع برهان.

تعریف اعوجاج تابع ρg : χg −→ R همچنین و اعوجاج تابع یک g کنید فرض .٣. ٢. ٢ قضیه
این صورت در باشد Y Xو تصادفی متغیر دو مشترک دنباله دامنه ΩX,Y و (٢. ١) روی شده

تصادفی متغیر دو هر برای ρg آنگاه باشد مقعر [٠,P(ΩX,Y )] روی g اگر ،X,Y ∈ χg برای .١
است. دنباله زیرجمع پذیر  Y و X

g آنگاه باشد، χg در دنباله  زیرجمع پذیر ρg اگر باشد. بدون اتم (Ω,F ,P) که کنید فرض .٢
جایی که است، مقعر [٠, p] روی

p = sup{P(ΩIA,IB ) : A,B ∈ F}.

به صورت را (µg)ΩX,Y
: F −→ R تابع آنگاه A ∈ F هرگاه .١ برهان.

(µg)ΩX,Y
(A) = µg(A ∩ ΩX,Y ) = g (P (A ∩ ΩX,Y ))

(µg)ΩX,Y
(∅) = ٠ به طوری که است یکنوا مجموعه ای تابع یک (µg)ΩX,Y

می کنیم. تعریف
زیرا

(µg)ΩX,Y
(∅) = g (P (∅ ∩ ΩX,Y )) = g(٠) = ٠

1 Atomless



۴٣ اعوجاج ریسک اندازه های توسط دنباله پذیری جمع زیر
.P (A ∩ ΩX,Y ) ≤ P (B ∩ ΩX,Y ) لذا و A∩ΩX,Y ⊆ B ∩ΩX,Y آنگاه A ⊆ B اگر همچنین

داریم است صعودی g چون حال
(µg)ΩX,Y

(A) = g (P (A ∩ ΩX,Y )) ≤ g (P (B ∩ ΩX,Y )) = (µg)ΩX,Y
(B).

می دهیم، قرار A,B ∈ F هرگاه باشد. مقعر [٠,P (ΩX,Y )] بازه روی g کنید فرض
.b = P(B∩ΩX,Y ) و a = P(A∩ΩX,Y ) ،v = P((A∪B)∩ΩX,Y ) ،u = P((A∩B)∩ΩX,Y )

لذا A ∪B = A ∪ (B −A) چون حال
(A ∪B) ∩ ΩX,Y = (A ∩ ΩX,Y ) ∪ [(B −A) ∩ ΩX,Y ] .

بنابراین
u+ v =P((A ∪B) ∩ ΩX,Y ) + P((A ∩B) ∩ ΩX,Y )

=P(A ∩ ΩX,Y ) + P((B −A) ∩ ΩX,Y ) + P((A ∩B) ∩ ΩX,Y )

=P(A ∩ ΩX,Y ) + P ([(B −A) ∪ (A ∩B)] ∩ ΩX,Y )

=P(A ∩ ΩX,Y ) + P (B ∩ ΩX,Y )

=a+ b.

داریم این بر علاوه
٠ ≤ P((A ∩B) ∩ ΩX,Y ) ≤ P(A ∩ ΩX,Y ) ≤ P((A ∪B) ∩ ΩX,Y ) ≤ P(ΩX,Y ),

همچنین و
٠ ≤ P((A ∩B) ∩ ΩX,Y ) ≤ P(B ∩ ΩX,Y ) ≤ P((A ∪B) ∩ ΩX,Y ) ≤ P(ΩX,Y ),

.a+ b = u+ v و b ≤ v ≤ P(ΩX,Y ) ،٠ ≤ u ≤ a داریم بنابراین
.a ≤ b می کنیم فرض شود کم مسئله کلیت از آن که بدون حال

داشت خواهیم ٢ قسمت ٢. ٨. ٢ لم کاربردن به با .u ≤ a ≤ b ≤ v این صورت در
f(u) + f(v)

٢ − f(
u+ v

٢ ) ≤ f(a) + f(b)

٢ − f(
a+ b

٢ ).

که می دهد نشان این .f(a) + f(b) ≥ f(u) + f(v) لذا و f(u)+f(v)٢ ≤ f(a)+f(b)٢ پس
g(P((A ∪B) ∩ ΩX,Y )) + g(P((A ∩B) ∩ ΩX,Y ))

≤ g(P(A ∩ ΩX,Y )) + g(P(B ∩ ΩX,Y )).

است. F روی زیر مدولی مجموعه ای تابع یک (µg)ΩX,Y
بنابراین

که می دهیم نشان حال
lim
x→∞

P ({X > x}) = ٠.
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داریم n ∈ N هر برای که است واضح

{X > ١} ⊇
{
X > ٢} ⊇

{
X > ٣} ⊇ · · · ⊇ {X > n} ⊇ {X > n+ ١} ⊇ . . . ,

زیرا
w ∈ {X > n+ ١} ⇒ X(w) > n+ ١ ⇒ X(w) > n⇒ w ∈ {X > n}

لذا و
{X > n+ ١} ⊆ {X > n} ,

بنابراین
lim
n→∞

P ({X > n}) = P(
∞⋂
n=١

{X > n}) = P(∅) = ٠.

دراین صورت باشد تصادفی متغیر Z ∈ L٠ کنید فرض
lim
x→∞

(µg)ΩX,Y
({Z > x}) = lim

x→∞
g (P (ΩX,Y ∩ {Z > x}))

= g
(
lim
x→∞

P (ΩX,Y ∩ {Z > x})
)

= g (P(∅)) = g(٠) = ٠.
است. بزرگتر −∞ از اساساٌ − µ  ،Z که می دهد نشان این

نوشت می توان ٢ قسمت ٢. ٨. ١ لم بردن کار به با ∫حال
(X + Y ) d(µg)ΩX,Y

≤
∫
X d(µg)ΩX,Y

+

∫
Y d(µg)ΩX,Y

, (٣. ١)
با، است معادل ∫که

ΩX,Y

(X + Y ) dµg ≤
∫
ΩX,Y

X dµg +

∫
ΩX,Y

Y dµg, (٣. ٢)
که می دهیم نشان مثال ∫برای

X d(µg)ΩX,Y
=

∫
ΩX,Y

X dµg.

∫
ΩX,Y

X dµg

=

∫ ٠
−∞

[µg (ΩX,Y ∩ {X > x})− µg (ΩX,Y )] dx+

∫ ∞

٠ µg (ΩX,Y ∩ {X > x}) dx

=

∫ ٠
−∞

[
(µg)ΩX,Y

({X > x})− (µg)ΩX,Y
(ΩX,Y )

]
dx+

∫ ∞

٠ (µg)ΩX,Y
({X > x}) dx

=

∫ ٠
−∞

[
S(µg)ΩX,Y ,X

(x)− (µg)ΩX,Y
(ΩX,Y )

]
dx+

∫ +∞

٠ S(µg)ΩX,Y ,X
(x) dx

=

∫
X d(µg)ΩX,Y

.
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دو هر برای ρg اعوجاج ریسک اندازه بنابراین است. برقرار (١۵ .٢) رابطه نتیجه، در

می باشد. دنباله زیرجمع پذیر X,Y ∈ χg تصادفی متغیر

برای (١۵ .٢) رابطه آنگاه باشد، دنباله زیرجمع پذیر χg روی ρg اعوجاج ریسک اندازه اگر .٢
A,B ∈ F مجموعه های زیر برای بنابراین، است. برقرار X,Y ∈ χg تصادفی متغیر دو هر

داریم (١۵ .٢) رابطه ∫از
ΩIA,IB

(IA + IB) dµg ≤
∫
ΩIA,IB

IA dµg +

∫
ΩIA,IB

IB dµg,

با، است معادل این ∫و
(IA + IB) d(µg)ΩIA,IB

≤
∫

IA d(µg)ΩIA,IB
+

∫
IB d(µg)ΩIA,IB

. (٣. ٣)

داریم، ٢. ٨. ١ لم به توجه با حال
(µg)ΩIA,IB

(A ∪B) + (µg)ΩIA,IB
(A ∩B)

≤ (µg)ΩIA,IB
(A) + (µg)ΩIA,IB

(B).
(۴ .٣)

است. مدولی زیر F روی (µg)ΩIA,IB
که می دهد نشان این

که حالتی در است. مقعر [٠,P(ΩIA,IB )] روی g آنگاه P(ΩIA,IB ) = ٠ اگر بنابراین،
ایجاب (Ω,F ,P) بودن بدون اتم ،٠ ≤ u < v ≤ P(ΩIA,IB ) هر برای آنگاه ،P(ΩIA,IB ) > ٠
و C ⊂ D ⊂ ΩIA,IB به طوری که هستند موجود C,D ∈ F مجموعه های زیر که می کند

.P(D) = v و P(C) = u همچنین
دارد وجود بنابراین ،v−u٢ < v − u که است واضح .P(E) = v − u آنگاه E = D−C اگر
به .B′ = D − F و A′ = C ∪ F می کنیم تعریف حال .P(F ) = v−u٢ به طوری که F ⊂ E

.P(A′ ∪B′) = P(D) = v و P(A′ ∩B′) = P(C) = u ،P(A′) = P(B′) = u+v٢ وضوح
داریم بنابراین است، F روی زیر مدولی (µg)ΩIA,IB

همچنین و A′, B′ ⊂ ΩIA,IB چون
g(P((A′ ∪B′) ∩ ΩIA,IB ))+g(P((A

′ ∩B′) ∩ ΩIA,IB ))

≤ g(P(A′ ∩ ΩIA,IB ))+g(P(B
′ ∩ ΩIA,IB )),

.g(u+v٢ ) ≥ g(g(u)+g(v)٢ ) می دهد نشان که
برای g اعوجاج تابع که گرفت نتیجه می توان ١ قسمت ٢. ٨. ٢ لم به توجه با بنابراین

است. مقعر [٠, p] روی g لذا  است. مقعر [٠,P(ΩIA,IB )] روی A,B ∈ F هر
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اعوجاج ریسک اندازه ρg و اعوجاج تابع یک g کنید فرض α ∈ (٠, ١) برای .٣. ٢. ١ نتیجه
متغیر دو هر برای ΩX,Y مشترک دنباله دامنه کنید فرض باشد. (٢. ١) رابطه در شده تعریف

رابطه در یا (۵ .٢) رابطه در شده بیان ΩX,Y = Dα,X,Y به صورت Y و X تصادفی

ΩX,Y = Dα,X+Y = {X + Y > F−١
X+Y (α)}

می باشند. برقرار زیر احکام دراین صورت شود. تعریف

است. دنباله زیرجمع پذیر χg روی ρg : χg −→ R آنگاه باشد، مقعر [٠, ١ − α] روی g اگر .١
بدون اتم (Ω,F ,P) احتمال فضای و باشد دنباله زیرجمع پذیر χg روی ρg : χg −→ R اگر .٢

است. مقعر [٠, ١ − α] روی g آنگاه شود، گرفته نظر در

تابع دارای که X تصادفی متغیر هر و α ∈ (٠, ١) هر برای [٢٨] مرجع به توجه با .١ برهان.
داریم است، FX(x) توزیع

P{X < F−١
X (α)} ≤ α ≤ P{X ≤ F−١

X (α)} = FX(F−١
X (α)). (۵ .٣)

لذا
P(Dα,X,Y ) ≤ P(X + Y > F−١

X+Y (α)) = ١ − FX+Y (F
−١
X+Y (α)) ≤ ١ − α

همچنین و
P(Dα,X+Y ) = P(X + Y > F−١

X+Y (α)) ≤ ١ − α.

[٠,P(ΩX,Y )] روی g ،X,Y ∈ χg هر برای آنگاه باشد، مقعر [٠, ١−α] روی g اگر بنابراین
دنباله زیرجمع پذیر ρg ،X,Y ∈ χg هر برای ٣. ٢. ٢ قضیه به توجه با حال است. مقعر

است. دنباله زیرجمع پذیر χg روی ρg بنابراین می باشد.

است که موجود چنان A ∈ F مانند مجموعه یک آنگاه باشد، بدون اتم (Ω,F ,P) اگر .٢
یا ΩX,Y = Dα,X,Y حالات از یک هر در که داد نشان می توان راحتی به .P(A) = ١ − α

رابطه ،ΩX,Y = Dα,X+Y = {X + Y > F−١
X+Y (α)}

ΩIA,IA = {ω ∈ Ω: IA(ω) > F−١
IA (α)} = A



۴٧ اعوجاج ریسک اندازه های توسط دنباله پذیری جمع زیر
داریم ΩIA,IA = Dα,IA+IA حالت در مثال به عنوان است. برقرار

ΩIA,IA =Dα,IA+IA =
{٢IA > F−١٢IA(α)

}
=
{
ω ∈ Ω | ٢IA(ω) > F−١٢IA(α)

}
=

{
ω ∈ Ω | IA(ω) >

١
٢F−١٢IA(α)

}
=

{
ω ∈ Ω | IA(ω) >

١
٢
(٢F−١

IA (α)
)}

=
{
ω ∈ Ω | IA(ω) > F−١

IA (α)
}
.

چون حال

FIA(x) =


١ x ≥ ١
١ − P(A) ٠ ≤ x < ١
٠ x < ٠

لذا و {x ∈ R | FIA(x) ≥ α} = [٠,∞) بنابراین،
F−١
IA (α) = inf {x ∈ R | FIA(x) ≥ α} = ٠.

نتیجه در
ΩIA,IA = {ω ∈ Ω | IA(ω) > F−١

IA (α)}

= {ω ∈ Ω | IA(ω) > ٠}
= A.

مقعر [٠, ١ − α] روی g ،P(A) = ١ − α رابطه و ٢ قسمت ٣. ٢. ٢ قضیه به توجه با پس
است.

آنگاه باشد، X توزیع تابع یک FX(x) و X = Y اگر که شد داد نشان .١ .٣. ٢. ١ تبصره
Dα,X = Dα,Y = {X > F−١

X (α)}

همچنین و
Dα,X,Y = {X > F−١

X (α), ٢X > F−١٢X(α)} = {X > F−١
X (α)}.

همچنین و Dα,X,Y = {X > F−١
X (α)} مورد این در بنابراین،

P(Dα,X,Y ) = ١ − FX(F−١
X (α)) ≤ ١ − α

بنابراین، FX(F−١
X (α)) = α آنگاه باشد، پیوسته (F−١

X (α)) در FX(x) اگر خصوص، به
توسط که قضیه(٣. ۴. ١) اثبات ”در P(Dα,X,Y ) < ١−α آنکه بدلیل ” جمله که است واضح
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P(Dα,X,Y ) ≤ ”زیرا جمله به باید است شده بیان ٢٠١۴ سال در همکارانش و بلزسامپرا
اثبات در است” مقعر [٠, ١ − α) ”روی است عبارت که آن نتیجه و کند تغییر ” ١ − α

باید است شده بیان ٢٠١۴ سال در همکارانش و بلزسامپرا توسط که (١ .۴ .٣) قضیه
” برای نقض مثال یک پایین در شود. تصحیح است” مقعر [٠, ١ − α] روی ” به صورت
سال در زو و یوآن توسط ٢. ٧. ١ قضیه در که نظریه های مانند می کنید. مشاهده ” ٢
قضیه ٣. ۴. ١ شده اصلاح نسخه می دهد ارائه تنها نه ٣. ٢. ١ نتیجه است. شده داده ٢٠١۶
بلکه ،٢٠١۶ سال در زو و یوآن توسط ٢. ٧. ١ قضیه و (٢٠١۴) همکارانش و بلزسامپرا از
است، دنباله زیرجمع پذیری که اعوجاج ریسک اندازه برای لازم شرایط می آورد بدست

شود. تعریف Dα,X+Y و Dα,X,Y توسط مشترک دنباله دامنه زمانی که

و Dα,X,Y مشترک دنباله دامنه های بالا کران L٠ روی V aRα که بدانیم است جالب .٢

Dα,X+Y =
{
X + Y > F−١

X+Y (α)
}

است اعوجاج تابع ،gα,V aR(x) = I١−α<x≤١ که آن جایی از است. دنباله زیرجمع پذیر
g+α,V aR(x) = I١−α≤x≤١ را اعوجاج تابع دیگر، طرفی از می باشد. مقعر [٠, ١−α] روی پس
راست پیوسته معکوس ρg+α,V aR

(X) = F−١+
X (α) متناظر ریسک اندازه ی آنگاه بگیرید،

توسط که V aRα(X) = F−١
X (α) با را آن باشد. X توزیع تابع FX که جایی است FX

چه اگر می کنیم. مشاهده را است شده معرفی ٢٠٠۵ سال در همکارانش و ١ دنویت
F−١+
X (α) متناظر اعوجاج ریسک اندازه ی اما است، مقعر (٠, ١ − α] روی g+α,V aR(x)

نیست. زیرجمع پذیر ،Dα,X,Y مشترک دنباله دامنه های روی Y و X ریسک تا دو هر برای

تصادفی بردار یک X = (X١, . . . , Xn) همچنین و اعوجاج تابع یک g کنید فرض .٣. ٢. ٢ نتیجه
.Xi ∈ χg ،i = ١, . . . , n هر برای به طوری که باشد

اعوجاج تابع و شود گرفته نظر در X برای مشترک دنباله دامنه یک ΩX = ΩX١,X٢,··· ,Xn هرگاه
نمایش Sn = X١ + · · ·+Xn با که X تجمعی ریسک برای آنگاه باشد، مقعر [٠,P(ΩX)] روی g

داریم می شود داده
∫
ΩX

Sndµg ≤
n∑

i=١

∫
ΩX

Xidµg. (۶ .٣)

متغیر دو هر برای دنباله دامنه به عنوان می تواند ΩX ∈ F ،٢. ٧. ١ تعریف به توجه با برهان.
قسمت ٣. ٢. ٢ قضیه به توجه با بنابراین شود. گرفته نظر در (X١, . . . , Xn) متغیرهای از تصادفی

1 Denuit



۴٩ اعوجاج ریسک اندازه های توسط دنباله پذیری جمع زیر
نوشت می توان ١

∫
ΩX

Sndµg =

∫
ΩX

(
X١ +X٢ + · · ·+Xn−١ +Xn

)
dµg

=

∫
ΩX

[(
X١ +X٢ + · · ·+Xn−١

)
+Xn

]
dµg

≤
∫
ΩX

(
X١ +X٢ + · · ·+Xn−١

)
dµg +

∫
ΩX

Xn dµg

≤
∫
ΩX

(
X١ +X٢ + · · ·+Xn−٢

)
dµg +

∫
ΩX

Xn−١ dµg +

∫
ΩX

Xn dµg

داریم روند این ادامه با
∫
ΩX

Sndµg ≤
n∑

i=١

∫
ΩX

Xidµg.

به مربوط معروف نتایج می توانیم ٣. ٢. ٢ قضیه از استفاده با ،( ٣. ٢. ٣ نتیجه ادامه( در
اعوجاج ریسک اندازه های زیرجمع پذیری با مرتبط که را ٢٠٠۵ سال در همکارانش و دنویت

ببخشیم. بهبود است

هستند. برقرار زیر احکام آنگاه باشد، اعوجاج تابع یک g اگر .٣. ٢. ٣ نتیجه

زیر جمع پذیر χg روی ρg : χg −→ R اعوجاج ریسک اندازه آنگاه باشد، مقعر [٠،١] روی g اگر .١
است.

(Ω,F ,P) همچنین و زیرجمع پذیر χg روی ρg : χg −→ R اعوجاج ریسک اندازه اگر .٢
است. مقعر [٠،١] روی g آنگاه باشد، بدون اتم

اثبات Y و X تصادفی متغیر دو هر برای ΩX,Y = Ω دادن قرار با ٣. ٢. ٢ قضیه به باتوجه برهان.
است. واضح قسمت دو هر
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GlueVaR ریسک اندازۀ ٣. ٣

رفع برای ٢٠١۴ سال در همکارانش و بلزسامپرا توسط GlueV aR ریسک اندازه گیری معیار
نماد با GlueV aR ریسک اندازه اعوجاج تابع است. شده معرفی TV aR و V aR معیار دو معایب

به صورت ،α اطمینان سطح در و می شود داده نشان kh١,h٢
β,α (u)

k
h١,h٢
β,α (u) =



h١١−β
u, ٠ ≤ u < ١ − β,

h١ + h٢−h١
β−α [u− (١ − β)], ١ − β ≤ u < ١ − α,

١, ١ − α ≤ u ≤ ١.

و h١ ∈ [٠, ١] ،α ≤ β فرض با α, β ∈ [٠, ١] اطمینان سطح های جایی که می شود. تعریف
و است α کنار در اضافی اطمینان سطح یک β پارامتر باشند. شده مشخص h٢ ∈ [h١, ١]
می توان آن ها از استفاده با که هستند GlueV aR ریسک اندازه ارتفاعات h٢ و h١ پارامترهای
متغیر برای باشید داشته توجه گرفت. نظر در ریسک سنجۀ این برای مختلفی حالت های
که هستند اعوجاج اندازه ریسک از خاصی حالت های TV aRα(X) و V aRα(X) ،X تصادفی

می باشد. آن ها روی شده تعریف اعوجاج توابع ترتیب به k١,١
α,α(u) و k٠,٠

α,α(u)

انعطاف قابل بسیار GlueV aR ریسک اندازه h٢ و h١ ارتفاعات روی مناسب شرایط ایجاد با
گونه ای به را h٢ و h١ ،β ،α که باشند مایل است ممکن ریسک مدیران مثال، برای است.
این برای باشد، برقرار V aRα(X) ≤ GlueV aR

h١,h٢
β,α (X) ≤ TV aRα(X) رابطه تا کنند انتخاب

از مجموعه ای کردن انتخاب با می توان آن از اطمینان برای .h١ ≤ ١−β١−α
است کافی منظور

باید ψα(u) ≤ k
h١,h٢
β,α (u) ≤ γα(u) رابطۀ u ∈ [٠, ١] هر برای متناظر اعوجاج توابع پارامترهای

ریسک اندازه گیری تا می سازد قادر را GlueVسرمایه گذار aRریسک اندازه همچنین باشد. برقرار
دهد. قرار نظر مد تحلیل در نیز را کارانه محافظه بسیار

شرایط است کافی TV aRα(X) ≤ GlueV aR
h١,h٢
β,α (X) ≤ TV aRβ(X) رابطه برقراری برای مثلا́

داده  نشان ٣. ١ شکل در شده بیان مثال های شوند. گرفته قرار نظر مد h٢ = ١ و ١−β١−α
≤ h١

.[١٩] شده اند



۵١ ریسک اندازه های خطی ترکیب

شرایط تحت GlueVaR و TVaR ،VaR معیارهای اعوجاج(انحراف)، توابع مقایسه :٣. ١ شکل
مختلف

ریسک اندازه های خطی ترکیب ۴ .٣
در است، شده داده α < β به طوری که β و α ثابت اطمینان سطح برای X تصادفی متغیر
V aRα(X) و TV aRα(X) ،TV aRβ(X) از خطی ترکیب یک به عنوان GlueV aRh١,h٢

β,α (X) نتیجه
GlueV aR ریسک اندازه اولیه ساختار که می دهد اجازه ما به نتیجه این شود. بیان می تواند
کرد. بازنویسی استاندارد ریسک معیارهای اساس بر جبری ساختار یک به را گرافیک مبتنی بر

وزن های از اگر
ω١ = h١ − (h٢−h١).(١−β)

β−α

ω٢ =
(h٢−h١)
β−α .(١ − α)

ω٣ = ١ − ω١ − ω٢ = ١ − h٢,

به صورت kh١,h٢
β,α (u) اعوجاج تابع پس شود استفاده

k
h١,h٢
β,α (u) = ω١.γβ(u) + ω٢.γα(u) + ω٣.ψα(u)

اطمینان سطح در TV aR از اعوجاج توابع ترتیب به ψα و γα ،γβ جایی که می شود. نویسی باز
که است ریسک اندازه یک GlueV aR بنابراین هستند. α اطمینان سطح در V aR و α و β

α و β اطمینان سطح در TV aR شود بیان ریسک سنجۀ سه از خطی ترکیب به صورت می تواند
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،α اطمینان سطح در V aR و

GlueV aR
h١,h٢
β,α (X) = ω١.TV aRβ(X) + ω٢.TV aRα(X) + ω٣.V aRα(X).

برهان.

k
h١,h٢
β,α (u) = h١.γβ(u).I[٠,١−β)(u)

+

(
h١ +

h٢ − h١
β − α

.(١ − α).γα(u)−
h٢ − h١
β − α

.(١ − β)

)
I[١−β,١−α)(u)

+ ψα(u),

غیر در و ١ آن مقدار باشد u ∈ [x١, x٢) اگر به طوری که است نشانگر تابع یک I[x١, x٢] جایی که
می شود. صفر این صورت

γβ(u).I[٠,١−β)(u) = γβ(u)− ψβ(u)

I[١−β,١−α)(u) = ψβ(u)− ψα(u)

γα(u).I[١−β,١−α)(u) = γα(u)− ψα(u)−
(١ − β

١ − α

)
.
[
γβ(u)− ψβ(u)

]
.

شود بازنویسی زیر به صورت است ممکن شده بیان بالا در که عباراتی به توجه با

k
h١,h٢
β,α (u) =

[
h١ −

(h٢ − h١).(١ − β)

β − α

]
.γβ(u)+[

−h١ + h١ −
(h٢ − h١).(١ − β)

β − α
− (h٢ − h١).(١ − β)

β − α

]
.ψβ(u)+

(h٢ − h١)
β − α

.(١ − α).γα(u) +

[
١ − h١ +

(+h٢ − h١).(١ − β)

β − α
− h٢ − h١

β − α
.(١ − α)

]
.ψα(u).

.[١٩]ω٣ = ١ − h٢ و ω٢ =
h٢−h١
β−α .(١ − α) ،ω١ = h١ − (h٢−h١).(١−β)

β−α این  به توجه با

به طوری که باشند ریسک دو Y و X و اطمینان سطح یک α ∈ [٠, ١] کنید فرض .١ .۴ .٣ قضیه
تابع هرگاه است دنباله زیرجمع پذیر GlueVaR ریسک اندازه این صورت در .Ωα,X,Y ̸= ∅

باشد. مقعر [٠, ١ − α) روی kh١,h٢
β,α (u) تابع یعنی آن به شده متناظر اعوجاج

.[١٩] مرجع از ۶ .١ قضیه به شود رجوع برهان.



۵٣ یافته تعمیم GlueVaR ریسک اندازۀ

GlueVaR اعوجاج تابع از نمونه ای :٣. ٢ شکل

یافته تعمیم GlueVaR ریسک اندازۀ ۵ .٣
اندازه های دادن تعمیم با اعوجاج ریسک اندازه های  دنباله زیر جمع پذیری تشریح به ادامه در
می پردازیم. است شده معرفی ٢٠١۴ سال در همکارانش و بلزسامپرا توسط GlueVکه aRریسک
گفتگو و بحث یافته GlueVتعمیم aRریسک اندازه های کاربردهای و ویژگی ها درباره همچنین و

می کنیم.
شرایط در که باشند اعدادی h١, h٢, . . . , hn و α١, α٢, . . . , αn کنید فرض .١ .۵ .٣ تعریف

را gh١,...,hn
α١,...,αn اعوجاج تابع کنند. صدق ٠ ≤ h١ ≤ · · · ≤ hn ≤ ١ و ٠ < αn < · · · < α١ < ١

به صورت

g
h١,...,hn
α١,...,αn(u) =



h١١−α١u, ٠ ≤ u ≤ ١ − α١,
h١ + h٢−h١

α١−α٢ [u− (١ − α١)], ١ − α١ < u ≤ ١ − α٢,
. . . , . . . ,

hk +
hk+١−hk

αk−αk+١ [u− (١ − αk)], ١ − αk < u ≤ ١ − αk+١,
. . . , . . . ,

hn−١ + hn−hn−١
αn−١−αn

[u− (١ − αn−١)], ١ − αn−١ < u ≤ ١ − αn,

١, ١ − αn < u ≤ ١.
GlueV aR را gh١,...,hn

α١,...,αn اعوجاج تابع با متناظر اعوجاج ریسک اندازه این صورت در می کنیم. تعریف
می دهیم. نمایش GGlueV aRh١,...,hn

α١,...,αn به صورت را آن و می نامیم یافته تعمیم
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[٠،١] بازه روی صعودی و خطی قطعه وار تابع یک gh١,...,hn

α١,...,αn اعوجاج تابع هندسی، لحاظ از
n از خطی ترکیب GGlueV aRh١,...,hn

α١,...,αn ریسک اندازه داد، نشان می توان این که جالب  تر است.
اعوجاج ریسک اندازه هر این، بر علاوه است. V aR ریسک اندازه یک و TV aR ریسک اندازه
دنباله زیرجمع پذیری GGlueV aR ریسک اندازه ها ی از سری یک وسیله به می تواند وابسته
ارائه بخش این در یافته تعمیم GlueV aR از دیگری خواص با همراه نتایج این شود. حاصل

می شوند.
Xاز GGlueV aRh١,...,hn

α١,...,αn یافته تعمیم GlueV aR ریسک اندازه ی X ∈ L١ برای .١ .۵ .٣ گزاره
به صورت ریسک

GGlueV aR
h١,...,hn
α١,...,αn(X) =

n∑
i=١

ωiTV aRαi(X) + ωn+١V aRαn(X), (٣. ١)
جایی که

ω١ = h١ −
h٢ − h١
α١ − α٢

(١ − α١), (٣. ٢)
ωk =

(
hk − hk−١
αk−١ − αk

−
hk+١ − hk
αk − αk+١

)
(١ − αk) برای k = ٢, . . . , n− ١, (٣. ٣)

ωn =
hn − hn−١
αn−١ − αn

(١ − αn), (۴ .٣)
ωn+١ = ١ −

n∑
k=١

ωk = ١ − hn. (۵ .٣)
این، بر علاوه می شود. بیان

V aRαn(X) ≤ GGlueV aR
h١,...,hn
α١,...,αn(X) ≤ TV aRα١(X) (۶ .٣)

اگر
١

١ − α١
≥ h١١ − α١

≥ h٢ − h١
α١ − α٢

≥ · · · ≥
hn − hn−١
αn−١ − αn

. (٣. ٧)
TV aRαk

(X) و V aRαn(X) اعوجاج توابع به ترتیب gαk,TV aR
و gαn,V aR کنید فرض برهان.

همچنین gαn,V aR(u) = I(١−αn,١] این صورت در باشند.
gαk,TV aR

(u) = min

{
u

١ − αk
, ١
}

=
u

١ − αk
I[٠,١−αk]

+ I(١−αk,١]

=
u

١ − αk

(
I[٠,١−α١] +

k∑
i=٢

I(١−αi−١,١−αi]

)
+

n−١∑
i=k

I(١−αi,١−αi+١] + I(١−αn,١].

نوشته هم زیر به صورت می تواند GlueV aR به مربوط g
h١,...,hn
α١,...,αn(u) اعوجاج تابع که کنید توجه

شود.
g
h١,...,hn
α١,...,αn(u) =

h١١ − α١
uI[٠,١−α١]

+
n−١∑
k=١

(
hk +

hk+١ − hk
αk − αk+١

(
u− (١ − αk)

))
I(١−αk,١−αk+١] + I(١−αn,١].
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برقرار زیر معادله [٠, ١] هر برای دهیم نشان است کافی (٣. ١) رابطه دادن نشان برای نتیجه در

است.
n∑

k=١
ωkgαk,TV aR

(u) + ωn+١gαn,V aR(u) =
h١١ − α١

uI[٠,١−α١]

+
n−١∑
k=١

(
hk +

hk+١ − hk
αk − αk+١

(
u− (١ − αk)

))
I(١−αk,١−αk+١] + I(١−αn,١].

(٣. ٨)

آن در که I(١−αk,١−αk+١] و I[٠,١−α١] برای ضرایب محاسبه یا کار این انجام برای
برای می کنیم ملاحظه (٣. ٨) رابطه طرف دو هر در I(١−αn,١] همچنین و k = ١,٢, . . . , n− ١

کنند: صدق زیر معادلات در باید k = ١,٢, . . . , n, n+ ١, ωk

h١١ − α١
u =

ω١١ − α١
u+

ω٢١ − α٢
u+ · · ·+ ωn١ − αn

u+ ٠, (٣. ٩)

h١ +
h٢ − h١
α١ − α٢

(u− (١ − α١)) = ω١ +
ω٢١ − α٢

u+ · · ·+ ωn١ − αn
u+ ٠, (٣. ١٠)

h٢ +
h٣ − h٢
α٢ − α٣

[u− (١ − α٢)] = ω١ + ω٢ +
ω٣١ − α٣

u+ · · ·+ ωn١ − αn
u+ ٠, (٣. ١١)

. . . .

hj−٢ +
hj−١ − hj−٢
αj−٢ − αj−١

[u− (١ − αj−٢)] = ω١ + · · ·+ ωj−٢ +
ωj−١١ − αj−١

u+ · · ·+ ωn١ − αn
u+ ٠,

(٣. ١٢)

hj−١ +
hj − hj−١
αj−١ − αj

[u− (١ − αj−١)] = ω١ + · · ·+ ωj−١ +
ωj١ − αj

u+ · · ·+ ωn١ − αn
u+ ٠,

(٣. ١٣)

. . . .

hn−٢ +
hn−١ − hn−٢
αn−٢ − αn−١

[u− (١ − αn−٢)] =
n−٢∑
i=١

ωi +
ωn−١١ − αn−١

u+
ωn١ − αn

u+ ٠, (١۴ .٣)

hn−١ +
hn − hn−١
αn−١ − αn

[u− (١ − αn−١)] =
n−١∑
i=١

ωi +
ωn١ − α

u+ ٠, (١۵ .٣)
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١ =

n+١∑
i=١

ωi. (١۶ .٣)

(٣. ١٠) رابطه از (٣. ١١) رابطه همچنین و (٣. ٩) رابطه از (٣. ١٠) رابطه کردن کم با حال
داشت خواهیم

ω١ = h١ +
h٢ − h١
α١ − α٢

(١ − α١) و ω٢ =

(
h٢ − h١
α١ − α٢

− h٣ − h٢
α٢ − α٣

)
(١ − α٢).

می آوریم بدست را ω١ نمونه به عنوان
h١١ − α١

u− h١ −
h٢ − h١
α١ − α٢

(u− (١ − α١)) =
ω١١ − α١

u− ω١,

h١
(

u

١ − α١
− ١
)
− h٢ − h١
α١ − α٢

(u− ١ + α١) = ω١
(

u

١ − α١
− ١
)
,

می کنیم. تقسیم ( u١−α١ − ١) بر را طرفین

ω١ = h١ −
h٢ − h١
α١ − α٢

(u− ١ + α١).
١

u١−α١ − ١ ,

ω١ = h١ −
h٢ − h١
α١ − α٢

(u− ١ + α١).
(١ − α١)

(u− ١ + α١)
,

ω١ = h١ −
h٢ − h١
α١ − α٢

(١ − α١).

می آوریم. بدست را (٣. ٣) رابطه ،k = ٣, . . . , n− ١ برای ترتیب همین به
hj−٢ +

hj−١ − hj−٢
αj−٢ − αj−١

[u− (١ − αj−٢)]−
(
hj−١ +

hj − hj−١
αj−١ − αj

[u− (١ − αj−١)]
)

=
ωj−١١ − αj−١

u− ωj−١

نتیجه در

ωj−١
(

u

١ − αj−١
− ١
)

=
(
hj−١ − hj−٢

)(
−١ +

u− ١ + αj−٢
αj−٢ − αj−١

)
−
hj − hj−١
αj−١ − αj

(u− ١ + αj−١),

ωj−١
(
u− ١ + αj−١١ − αj−١

)
=
(
hj−١ − hj−٢

)(−αj−٢ + αj−١ + u− ١ + αj−٢
αj−٢ − αj−١

)
−
hj − hj−١
αj−١ − αj

(u− ١ + αj−١),

ωj−١
(
u− ١ + αj−١١ − αj−١

)
=
(
hj−١ − hj−٢

)(u− ١ + αj−٢
αj−٢ − αj−١

)
−
hj − hj−١
αj−١ − αj

(u− ١ + αj−١),

می کنیم. تقسیم (u−١+αj−١١−αj−١
) بر را طرفین

ωj−١ =
hj−١ − hj−٢
αj−٢ − αj−١

(u− ١ + αj−١).
١ − αj−١

(u− ١ + αj−١)
−
hj − hj−١
αj−١ − αj

(u− ١ + αj−١).
١ − αj−١

(u− ١ + αj−١)
,

ωj−١ =

(
hj−١ − hj−٢
αj−٢ − αj−١

+
hj − hj−١
αj−١ − αj

)(١ − αj−١
)
.
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می آوریم بدست (١۴ .٣) از (١۵ .٣)

hn−١ +
hn − hn−١
αn−١ − αn

(
u− (١ − αn−١)

)
− ١ =

ωn١ − αn
u− ωn

توسط k = ١,٢, . . . , n + ١ ،ωk برای بنابراین است. برقرار (۴ .٣) رابطه که معناست این به
برای که کرد تأیید می توان راحتی به به علاوه، است. شده بیان (۴ .٣) تا (٣. ٢) روابط

،k = ١,٢, . . . , n− ١
k∑

j=١
ωj = hk −

hk+١ − hk
αk − αk+١

(١ − αk)

ترتیب بدین است. برقرار
n∑

j=١
ωj =

n−١∑
j=١

ωj + ωn = hn

(٣. ١) رابطه رو، این از می آوریم. بدست را ωn+١ = ١ − hn ،(١۶ .٣) رابطه برای درنتیجه و
می شود. داده (۵ .٣) تا (٣. ٢) روابط توسط k = ١,٢, . . . , n, n + ١ ،ωk که وقتی است برقرار

رابطه ٠ ≤ u ≤ ١ برای زیرا است برقرار (۶ .٣) رابطه این، بر علاوه

gαn,V aR(u) ≤ g
h١,...,hn
α١,...,αn(u) ≤ gα١,TV aR(u)

باشد. برقرار (٣. ٧) رابطه هرگاه است برقرار
k = ١,٢, . . . , n, αk و hk برای اگر GGlueV aR

h١,...,hn
α١,...,αn ریسک اندازه برای .١ .۵ .٣ نتیجه

نامساوی های
h١١ − α١

≥ h٢ − h١
α١ − α٢

≥ · · · ≥
hn − hn−١
αn−١ − αn

, (٣. ١٧)
به XوY تصادفی متغیر دو هر برای ΩX,Y مشترک دنباله دامنه همچنین و باشند برقرار
GGlueV aR

h١,...,hn
α١,...,αn ریسک اندازه آنگاه شود تعریف Dαn,X+Y یا Dαn,X,Y صورت های از یکی

است. χ
g
h١,...,hn
α١,...,αn

روی دنباله زیرجمع پذیر
روی gh١,...,hn

α١,...,αn اعوجاج تابع که است واضح بنابراین است برقرار (٣. ١٧) رابطه ی چون برهان.
GGlueVزیرجمع پذیر aRh١,...,hn

α١,...,αn ریسک اندازه ٣. ٢. ١ نتیجه  به توجه با حال است. مقعر [٠, ١−αn]

است. دنباله
روی اندازه پذیر حقیقی توابع از دنباله ای {fn} کنید فرض تسلطی). (همگرایی ١ .۵ .٣ قضیه

به طوری که باشد X
f(x) = lim

n→∞
fn(x)
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|fn(x)| ≤ به طوری که باشد داشته وجود g ∈ L١(µ) تابع اگر باشد. موجود x ∈ X هر ازای به

f ∈ L١(µ) آنگاه ،x ∈ X و n ∈ N هر ازای به g(x)
lim
n→∞

∫
X
| fn − f | dµ = ٠

و

lim
n→∞

∫
X
fn dµ =

∫
X
f dµ.

دنباله ای باشد، [a, b] بر پیوسته ای حقیقی تابع f هرگاه (استون‐وایراشتراس). ٢ .۵ .٣ قضیه
به طوری که دارد وجود Pn مانند جمله ای ها چند از

lim
n→∞

Pn(x) = f(x)

.[a, b] بر یکنواخت به طور
شرایط در که باشد دنباله یک (αn١ , . . . , αn

n), n = ١,٢, . . . هر برای کنید فرض .٢ .۵ .٣ گزاره
نماید. صدق زیر

.١
١ > αn١ > · · · > αn

n > ٠,

.٢
lim
n→∞

αn١ = ١,

.٣
lim
n→∞

αn
n = ٠,

.۴
lim
n→∞

max
{
αn
i − αn

i+١ |i = ١, . . . , n− ١} = ٠.

اعوجاج تابع یک با همراه ρg : χg −→ R منسجم اعوجاج ریسک اندازه هر برای این صورت در
تساوی X ∈ χg هر ازای به ،g مقعر

ρg(X) = lim
n→∞

( n∑
i=١

ωn
i TV aRαn

i
(X) + ωn

n+١ V aRαn
n
(X)

)
, (٣. ١٨)
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جایی که است. برقرار

ωn١ = hn١ −
hn٢ − hn١
αn١ − αn٢

(١ − αn١ ),

ωn
k =

(
hnk − hn

k−١
αn
k−١ − αn

k

−
hn
k+١ − hnk
αn
k − αn

k+١

)
(١ − αn

k), k = ٢, . . . , n− ١,
ωn
n =

hnn − hn
n−١

αn
n−١ − αn

n

(١ − αn
n),

ωn
n+١ = ١ −

n∑
k=١

ωn
k = ١ − hnn,

hnk = g(١ − αn
k), k = ١, . . . , n; n = ١,٢, . . .

روی g درنتیجه ،g(٠+) = ٠ همچنین و است مقعر [٠, ١] روی g اعوجاج تابع چون برهان.
آن در که است gn مانند اعوجاج توابع از دنباله ای حد g تابع بنابراین، می باشد. پیوسته [٠, ١]
شرایط در n ≥ ١ و ١ ≤ k ≤ n ،hnk و αn

k ضرایب و gn(u) = g
hn١ ,...,hn

n

αn١ ,...,αn
n
(u) ،n = ١,٢, . . . هر برای

،u ∈ [٠, ١] هر برای بنابراین می کنند. صدق ٢ .۵ .٣ گزاره

g(u) = lim
n→∞

gn(u) = lim
n→∞

g
hn١ ,...,hn

n

αn١ ,...,αn
n
(u).

می گیریم نتیجه تسلطی همگرایی قضیه و اعوجاج ریسک اندازه های تعاریف  به توجه با حال
که

ρg(X) = lim
n→∞

ρgn(X).

می شود. حاصل (٣. ١٨) رابطه (٣. ١) رابطه گرفتن نظر در با بنابراین،

اعوجاج توابع ،g مقعر اعوجاج تابع برای که می کنیم مشاهده آسانی به .١ .۵ .٣ تبصره
gn(u) = g

hn١ ,...,hn
n

αn١ ,...,αn
n
(u)

هستند. مقعر [٠, ١ − αn
n] بازه روی n = ١,٢, . . . هر برای ٢ .۵ .٣ گزاره اثبات در شده تعریف

به صورت که ،GGlueV aRhn١ ,...,hn
n

αn١ ,...,αn
n

ریسک اندازه ٣. ٢. ١ نتیجه طبق بنابراین

GGlueV aR
hn١ ,...,hn

n

αn١ ,...,αn
n
(X) =

n∑
i=١

ωn
i TV aRαn

i
(X) + ωn

n+١ V aRαn
n
(X)

این به ٢ .۵ .٣ گزاره بنابراین است. دنباله زیرجمع پذیر n = ١,٢, . . . هر برای می شود، بیان
GGlueV aR ریسک اندازه های از دنباله یک حد منسجم اعوجاج ریسک اندازه هر که معناست

است. دنباله زیرجمع پذیر
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متغیره چند دنباله اعوجاج ریسک اندازه های ۶ .٣
برای مفیدی ابزار تصادفی، بردار یا ریسک ها سبدسهام از متغیره چند ریسک اندازه یک در
ریسک اندازه ٢٠١۶ سال در همکارانش و لاندسمن هستند. سبدسهام در ریسک ها اندازه گیری
بیان مشترک دنباله دامنه بر مبتنی تصادفی بردار برای MTCE متغیره چند دنباله شرطی امید

کردند. معرفی را (٢. ١٣) رابطه در شده
اعوجاج ریسک اندازه های همچنین و می شود داده تعمیم MTCE ریسک اندازه بخش، این در
ارائه مشترک دنباله دامنه های و اعوجاج ریسک اندازه های بر مبتنی MTD متغیره چند دنباله
دوم بخش نتایج از استفاده با که MTD ریسک اندازه های ویژگی های این، بر علاوه می گردد.

می کنیم. بررسی را آمده بدست
فرض همچنین باشد. اعوجاج توابع از بردار یک g = (g١, . . . , gn) کنید فرض .١ .۶ .٣ تعریف
.Xi ∈ χgi ،i = ١, . . . , n هر برای آن در که باشد تصادفی بردار یک X = (X١, . . . , Xn) کنید
اگر .P(ΩX) > ٠ به طوری که باشد X از مشترک دنباله دامنه یک ΩX کنید فرض این، بر علاوه

به صورت Hgi,ΩX
(Xi) ،Xi ∈ χgi تصادفی متغیر هر و gi اعوجاج تابع هر برای

Hgi,ΩX
(Xi) =

١
P(ΩX)

∫
ΩX

Xi dµgi , (٣. ١)
به صورت X متغیره چند دنباله اعوجاج ریسک اندازه آنگاه شود تعریف

MTDg,ΩX
(X) = (Hg١,ΩX

(X١), . . . , Hgn,ΩX
(Xn)), (٣. ٢)

می شود. تعریف
مشترک دنباله دامنه روی Xi تصادفی متغیر از دنباله اعوجاج ریسک اندازه یک Hgi,ΩX

(Xi)

می شود. نامیده ΩX

می پردازیم. متغیره چند دنباله اعوجاج ریسک اندازه ویژگی های بیان به ١ .۶ .٣ گزاره در حال
فرض همچنین باشد. اعوجاج توابع از بردار یک g = (g١, . . . , gn) کنید فرض .١ .۶ .٣ گزاره
.Xi ∈ χgi ،i = ١, . . . , n هر برای آن در که باشد تصادفی بردار یک X = (X١, . . . , Xn) کنید
.P(ΩX) > ٠ به طوری که باشد X از مشترک دنباله دامنه یک ΩX کنید فرض این، بر علاوه
به ترتیب (٣. ١) و (٣. ٢) روابط توسط که دنباله اعوجاج ریسک اندازه و MTD ریسک اندازه

صدق می کنند. زیر خواص در شده اند تعریف
ΩλX آنگاه = ΩX اگر λ > ٠ هر برای مثبت: همگنی .١

MTDg,ΩλX
(λX) = λMTDg,ΩX

(X). (٣. ٣)
آنگاه ΩX+c = ΩX اگر ،c ∈ Rn ثابت بردار هر برای پایایی: انتقال .٢
MTDg,ΩX+c

(X+ c) =MTDg,ΩX
(X) + c. (۴ .٣)
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به طوری که باشد n‐بعدی تصادفی بردار یک Y = (Y١, . . . , Yn) کنید فرض یکنوایی: .٣

آنگاه P(ΩY−X) > ٠ اگر این صورت در .Y ≥ X

MTDg,ΩY−X
(Y −X) ≥ ٠, (۵ .٣)

است. صفر n‐بعدی بردار ٠ = (٠, . . . , ٠)︸ ︷︷ ︸
nبار

آن در که

آنگاه باشد مقعر [٠,P(ΩX)] روی g اعوجاج تابع اگر ریسک:١ بردار یک در زیر جمع پذیری .۴
،i, j ∈ {١, . . . , n} هر برای

Hg,ΩX
(Xi +Xj) ≤ Hg,ΩX

(Xi) +Hg,ΩX
(Xj). (۶ .٣)

این بر علاوه
Hg,ΩX

( n∑
i=١

Xi

)
≤

n∑
i=١

Hg,ΩX
(Xi). (٣. ٧)

Y = n‐بعدی تصادفی بردار هر برای ریسک:٢ بردارهای به نسبت زیرجمع پذیری .۵
باشد. اعوجاج توابع از n‐بعدی بردار یک g = (g١, . . . , gn) کنید فرض ،(Y١, . . . , Yn)
(X,Y) = (X١, . . . , Xn, Y١, . . . , Yn) از مشترک دنباله دامنه یک ΩX,Y کنید فرض همچنین
روی gi ،i = ١, . . . , n هر برای اگر این صورت در باشد. P(ΩX,Y) > ٠ شرط با

آنگاه باشد، مقعر [٠,P(ΩX,Y)]

MTDg,ΩX,Y
(X+Y) ≤MTDg,ΩX,Y

(X) +MTDg,ΩX,Y
(Y). (٣. ٨)

برای ٢. ٨. ١ لم همچنین و (٢. ٣) ،(٣. ١) روابط به توجه با آنگاه ΩλX = ΩX اگر .١ برهان.
نوشت می توان i = ١, . . . , n هر

Hgi,ΩλX
(λXi) =

١
P(ΩλX)

∫
ΩλX

λXi dµgi

=
١

P(ΩX)

∫
ΩX

λXi dµgi

=
١

P(ΩX)

∫
Ω
λXi d(µgi)ΩX

= λ
١

P(ΩX)

∫
Ω
Xi d(µgi)ΩX

= λ
١

P(ΩX)

∫
ΩX

Xi dµgi

= λHgi,ΩX
(Xi).

1Subadditivity within a risk vector
2Subadditivity among risk vectors
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بنابراین

MTDg,ΩλX
(λX) =

(
Hg١,ΩλX

(λX١), . . . , Hgn,ΩλX
(λXn)

)
=
(
λHg١,ΩX

(X١), . . . , λHgn,ΩX
(Xn)

)
= λMTDg,ΩX

(X).

توجه با مشابه به طور آنگاه ΩX+c = ΩX اگر این صورت در .c = (c١, . . . , cn) کنید فرض .٢
داد نشان می توان i = ١, . . . , n هر برای ٢. ٨. ١ لم همچنین و (٢. ٣) ،(٣. ١) روابط به

که
Hgi,ΩX+c

(Xi + ci) = Hgi,ΩX
(Xi) + ci.

لذا:
MTDg,ΩX+c

(X+ c) =
(
Hg١,ΩX+c

(X١ + c١), . . . , Hgn,ΩX+c
(Xn + cn)

)
=
(
Hg١,ΩX

(X١) + c١, . . . , Hgn,ΩX
(Xn) + cn

)
=
(
Hg١,ΩX

(X١), . . . , Hgn,ΩX
(Xn)

)
+ (c١, . . . , cn)

=MTDg,ΩX
(X) + c.

٢. ٨. ١ لم همچنین و (٢. ٣) ،(٣. ١) روابط توسط آنگاه Y ≥ X و P(ΩY−X) > ٠ اگر .٣
داریم i = ١, . . . , n هر برای

Hgi,ΩY−X
(Yi) ≥ Hgi,ΩY−X

(Xi)

است. برقرار (۵ .٣) رابطه پس

متغیر دو هر برای مشترک دنباله دامنه به عنوان را ΩX می توان ٢. ٧. ١ تعریف طبق .۴
٣. ٢. ٢ قضیه به توجه با بنابراین گرفت. نظر در i, j = ١, . . . , n برای Xj و Xi تصادفی

∫داریم
ΩX

(Xi +Xj)dµg ≤
∫
ΩX

Xidµg +

∫
ΩX

Xjdµg.

بردن کار به با این بر علاوه می آید. به دست (۶ .٣) رابطه (٣. ١) رابطه به توجه با حال
می آید. به دست (٣. ٧) رابطه (٣. ١) رابطه و ١ .۵ .٣ نتیجه



۶٣ متغیره چند دنباله اعوجاج ریسک اندازه های
داریم i = ١, . . . , n هر برای ۴ قسمت به توجه با .۵

Hgi,ΩX,Y
(Xi + Yi) ≤ Hgi,ΩX,Y

(Xi) +Hgi,ΩX,Y
(Yi).

می آید. بدست (٣. ٨) رابطه (٣. ٢) رابطه به توجه با حال

در که مشترک دنباله دامنه های روی ΩX+c = ΩX و ΩλX = ΩX شرایط .١ .۶ .٣ تبصره
هم چون جالبی مثال های در می توانند شده اند بیان ١ .۶ .٣ گزاره در (٢) و (١) قسمت های

مشترک دنباله دامنه های

Ωα,Sn = {Sn ≥ V aRα(Sn)},

Ωe
Sn

= {Sn ≥ E[Sn]},

Ωα,X١,...,Xn = {X١ ≥ V aRα(X١)} ∪ · · · ∪ {Xn ≥ V aRα(Xn)},

Ωe
X١,...,Xn

= {X١ ≥ E[X١]} ∪ · · · ∪ {Xn ≥ E[Xn]},

Ω∗
α,X١,...,Xn

= {X١ ≥ V aRα(X١)} ∩ · · · ∩ {Xn ≥ V aRα(Xn)},

Ωe∗
X١,...,Xn

= {X١ ≥ E[X١]} ∩ · · · ∩ {Xn ≥ E[Xn]},

صدق نمایند. (١۴ .٢) تا (٢. ٩) روابط توسط شده تعریف
و g = (g١, . . . , gn) اعوجاج توابع از بردار یک و X = (X١, . . . , Xn) تصادفی بردار برای همچنین
ΩX+c = ΩX و ΩλX = ΩX شرایط در نیز زیر مشترک دنباله دامنه های از یک هر ،hاعوجاج تابع

می کنند. صدق
Ωall
g,X = {X١ ≥ ρg١(X١), . . . , Xn ≥ ρgn(Xn)}, (٣. ٩)

Ωor
g,X = {X١ ≥ ρg١(X١)} ∪ · · · ∪ {Xn ≥ ρgn(Xn)}, (٣. ١٠)

Ωsum
h,X = {X١ + · · ·+Xn ≥ ρh(X١ + · · ·+Xn)}, (٣. ١١)

g اعوجاج تابع برای (٢. ٢) رابطه توسط شده تعریف اعوجاج ریسک اندازه یک ρg جایی که
به عنوان است. اعوجاج ریسک اندازه های پایایی انتقال و مثبت همگنی امر این دلیل می باشد.

می کنیم. اثبات را Ωall
g,X+c = Ωall

g,X و Ωall
g,λX = Ωall

g,X تساوی های مثال
:Ωall

g,λX = Ωall
g,X •

ω ∈ Ωall
g,λX ⇐⇒ λX١(ω) ≥ ρg١(λX١), . . . , λXn(ω) ≥ ρgn(λXn)

⇐⇒ λX١(ω) ≥ λρg١(X١), . . . , λXn(ω) ≥ λρgn(Xn)

⇐⇒ X١(ω) ≥ ρg١(X١), . . . , Xn(ω) ≥ ρgn(Xn)

⇐⇒ ω ∈ Ωall
g,X
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:Ωall

g,X+c = Ωall
g,X •

ω ∈ Ωall
g,X+c ⇐⇒ X١(ω) + c١ ≥ ρg١(X١ + c١), . . . , Xn(ω) + cn ≥ ρgn(Xn + cn)

⇐⇒ X١(ω) + c١ ≥ ρg١(X١) + c١, . . . , Xn(ω) + cn ≥ ρgn(Xn) + cn

⇐⇒ X١(ω) ≥ ρg١(X١), . . . , Xn(ω) ≥ ρgn(Xn)

⇐⇒ ω ∈ Ωall
g,X

،Ωα,Sn موارد از یکی ΩX و α ∈ (٠, ١) تصادفی، بردار یک X = (X١, . . . , Xn) اگر .١ .۶ .٣ مثال
X تصادفی بردار هر برای زیرا .P {ΩX} > ٠ آنگاه شود انتخاب Ωe

X١,...,Xn
یا Ωα,X١,...,Xn ،Ωe

Sn

که گرفت نتیجه می توان (۵ .٣) رابطه به توجه با
P(Ωα,X) = P(X ≥ F−١

X (α)) ≥ ١ − α > ٠.
بنابراین

P(Ωα,Sn) = P(Sn ≥ V aRα(Sn)) ≥ ١ − α > ٠
داریم i = ١, . . . , n هر برای همچنین و

P(Ωα,X١,...,Xn) ≥ P(Xi ≥ V aRα(Xi)) ≥ ١ − α > ٠.
کراندار میانگین با X تصادفی متغیر هر برای که داد نشان می توان راحتی به این، بر علاوه

داریم
P(X ≥ E[X]) > ٠. (٣. ١٢)

اگر زیرا
P(X ≥ E[X]) = ٠. (٣. ١٣)

آنگاه
X < E[X], a.s.(Almost surely)

بنابراین
E(X)−X > ٠, a.s.

نتیجه ∫در
Ω
(E(X)−X) dP =

∫
Ω
E(X) dP−

∫
Ω
X dP

=E(X)P(Ω)− E(X)

=E(X)− E(X) = ٠



۶۵ متغیره چند دنباله اعوجاج ریسک اندازه های
.X = E(X) a.s. یعنی .E(X)−X = ٠ a.s. که گرفت نتیجه می توان لذا

.P(X ≥ E((X)) > ٠ نتیجه در است، تناقض یک این .P(X ≥ E(X)) = ١ که می دهد نشان این
بنابراین

P(Ωe
Sn
) = P(Sn ≥ E[Sn]) > ٠,

رابطه i = ١, . . . , n برای همچنین
P(Ωe

X١,...,Xn
) ≥ P(Xi ≥ E[Xi]) > ٠

Ωe
X١,...,Xn

و Ωe
Sn

،Ωα,X١,...,Xn ،Ωα,Sn مشترک دنباله دامنه چهار هر بنابراین، است. برقرار
صدق است، شده بیان ١ .۶ .٣ گزاره در که مشترک دنباله دامنه های روی شرایط همه ی در

می کنند.
P(Ωe∗

X١,...,Xn
) > و P(Ω∗

α,X١,...,Xn
) > ٠ نامساوی های که است ذکر به لازم .١ .٢ .۶ .٣ تبصره

نامساوی ها اگر این، بر علاوه نیستند. برقرار تصادفی بردارهای برای کلی حالت در ٠
شوند، تبدیل اکید نامساوی های به (٢. ١٢) تا (٢. ٩) روابط مشترک دنباله دامنه های در

نباشد. برقرار تصادفی بردارهای برای P {ΩX} > ٠ شرط است ممکن
به عنوان می تواند شد تعریف (٣. ١) رابطه توسط که ،Hg,ΩX

دنباله اعوجاج ریسک اندازه ی .٢
مشترک دنباله دامنه یک شرط به سبدسهام یک در Y مانند ریسک یک ” شرطی ”امید
از نوع این شود. گرفته نظر در µg شده(معوج) منحرف اندازه به نسبت ΩX مانند
لی و زو همچنین و ١٩٩٨ سال در ١ یانگ و ١٩٩۴ سال در دنبرگ توسط شرطی امیدهای
دنباله های دامنه های بیشتر حال، هر به است. گرفته قرار بررسی مورد ٢٠١٢ سال در ٢
از مستقل که هستند ثابتی مجموعه های یانگ و دنبرگ توسط شده بحث مشترک
دنباله ریسک اندازه این، بر علاوه می باشند. تصادفی بردارهای ساختارهای وابستگی
از خاصی حالت یک به عنوان می تواند شده اند تعریف ٢٠١٢ سال در لی و زو توسط که
گردد. ملاحظه است شده تعریف (٣. ١) رابطه توسط که دنباله اعوجاج ریسک اندازه
توسط شده اند تعریف (١۴ .٢) تا (٢. ٩) روابط توسط که مشترک دنباله دامنه های همه ی

می شوند. توصیف مهم فرین پیشامدهای به عنوان ریسک مدیریت در تصمیم گیران
Ωα,Sn آنگاه شوند مشخص V aRα توسط مالی منابع یا ٣ اندوخته ها اگر مثال، برای
ریسک مالی منابع از سبدسهام، تجمعی که ریسک های می دهد نمایش را پیشامدی
یک حداقل که معناست این به Ωα,X١,...,Xn حالی که در شد. خواهد بیشتر تجمعی

می باشد. ۴ توانگری فنی به کردن میل حالت در زیر سبدسهام 
1Young
2Li
3Reserves
4Technicalin solvency
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حالت در که بود خواهد زیر سبدسهام های دهنده ی نشان Ω∗

α,X١,...,Xn
این بر علاوه

متغیره چنده دنباله اعوجاج ریسک اندازه کردن محاسبه برای بود. خواهند توانگری فنی
(٣. ١) رابطه دنباله ی اعوجاج ریسک اندازه کردن محاسبه اصلی گام (٣. ٢) رابطه در
برای را (٣. ١) رابطه نوع از دنباله اعوجاج ریسک اندازه برای فرمول های ادامه، در است.

می آوریم. بدست (١۴ .٢) تا (٢. ٩) روابط مشترک دنباله دامنه های

نظر در تصادفی بردار یک X = (X١, . . . , Xn) و اعوجاج تابع یک g کنید فرض .٢ .۶ .٣ گزاره
فرض این بر علاوه .Ωor

X (t١, . . . , tn) = {X١ ≥ t١} ∪ · · · ∪ {Xn ≥ tn} همچنین و شود گرفته
i = ١, . . . , n هر برای این صورت در ،pn(t١, . . . , tn) = P(Ωor

X (t١, . . . , tn)) > ٠ کنید

Hg,Ωor
X (t١,...,tn)(Xi) = ti

g(pn(t١, . . . , tn))
pn(t١, . . . , tn)

+

∫ ti

−∞

[g(SXi(xi)−Di(xi|t١, . . . , tn))
pn(t١, . . . , tn)

−g(pn(t١, . . . , tn))
pn(t١, . . . , tn)

]
dxi +

١
pn(t١, . . . , tn)

∫ ∞

ti

g(SXi(xi))dxi

(١۴ .٣)

xi < ti برای و است Xi بقاء تابع SXi آن در  که

Di(xi|t١, . . . , tn)
= P(X١ < t١, . . . , Xi < ti, . . . , Xn < tn)− P(X١ < t١, . . . , Xi ≤ xi, . . . , Xn < tn)

= P({X١ ≥ t١} ∪ . . . {Xi > xi} · · · ∪ {Xn ≥ tn})− pn(t١, . . . , tn).
(١۵ .٣)

چون برهان.

P({Xi > xi} ∩ ({X١ ≥ t١} ∪ · · · ∪ {Xn ≥ tn}))

=P({Xi > xi})− P({Xi > xi} ∩ ({X١ < t١} ∩ · · · ∩ {Xn < tn})).
(١۶ .٣)

اگر و P((Xi > xi) ∩ (X١ < t١, . . . , Xn < tn)) = ٠ ،xi ≥ ti اگر که می کنیم مشاهده آسانی به
،xi < ti

P((Xi > xi) ∩ (X١ < t١, . . . , Xn < tn)) = P(X١ < t١, . . . , xi < Xi < ti, . . . , Xn < tn)

= Di(xi|t١, . . . , tn).

نتیجه، در

P((Xi > xi) ∩ ({X١ ≥ t١} ∪ · · · ∪ {Xn ≥ tn})) =


SXi(xi)−Di(xi|t١, . . . , tn), xi < ti,

SXi(xi), xi ≥ ti.
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،ti ≥ ٠ اگر ∫بنابراین

Ωor
X (t١,...,tn)

Xidµg =

∫ ٠
−∞

[
g(SXi(xi)−Di(xi|t١, . . . , tn))− g(pn(t١, . . . , tn))

]
dxi

+

∫ ti

٠ g(SXi(xi)−Di(xi|t١, . . . , tn))dxi +
∫ ∞

ti

g(SXi(xi)dxi

= tig(pn(t١, . . . , tn))+
∫ ti

−∞

[
g(SXi(xi)−Di(xi|t١, . . . , tn))− g(pn(t١, . . . , tn))

]
dxi

+

∫ ∞

ti

g(SXi(xi)dxi.

(٣. ١٧)
،ti < ٠ ∫اگر

Ωor
X (t١,...,tn)

Xidµg =

∫ ti

−∞

[
g(SXi(xi)−Di(xi|t١, . . . , tn))− g(pn(t١, . . . , tn))

]
dxi

+

∫ ٠
ti

[
g(SXi(xi))− g(pn(t١, . . . , tn))

]
dxi +

∫ ∞

٠ g(SXi(xi)dxi

= tig(pn(t١, . . . , tn))+
∫ ti

−∞

[
g(SXi(xi)−Di(xi|t١, . . . , tn))− g(pn(t١, . . . , tn))

]
dxi

+

∫ ∞

ti

g(SXi(xi)dxi.

(٣. ١٨)
است. برقرار (١۴ .٣) رابطه (٣. ١) و (٣. ١٧) روابط به توجه با حال

هر برای (١۴ .٣) رابطه در u ∈ [٠, ١] هر برای g(u) = u دادن قرار با .١ .٣ .۶ .٣ تبصره
داریم i = ١, . . . , n

E[Xi|X١ ≥ t١or . . . orXn ≥ tn] =ti +

∫ ti

−∞

[SXi(xi)−Di(xi|t١, . . . , tn)
pn(t١, . . . , tn)

− ١]dxi
+

١
pn(t١, . . . , tn)

∫ ∞

ti

SXi(xi)dxi.

آنگاه ،ti ≥ ٠ و نامنفی تصادفی بردار یک (X١, . . . , Xn) اگر .٢
E[Xi|{X١ ≥ t١} ∪ · · · ∪ {Xn ≥ tn}] =

E[Xi]

pn
− ١
pn

∫ ti

٠ Di(xi|t١, . . . , tn)dxi. (٣. ١٩)

.pn = pn(t١, . . . , tn) آن در که

پیوسته توام توزیع دارای (X١, . . . , Xn) اگر .٣
F (x١, . . . , xn) = P(X١ ≤ x١, . . . , Xn ≤ xn)
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به (١۵ .٣) رابطه در شده تعریف Di(xi|t١, . . . , tn) تابع آنگاه باشد

Di(xi|t١, . . . , tn) = F (t١, . . . , ti, . . . , tn)− F (t١, . . . , xi, . . . , tn).

می شود. تبدیل
همچنین و تصادفی بردار یک X = (X١, . . . , Xn) و اعوجاج تابع g کنید فرض .٣ .۶ .٣ گزاره

Ωall
X (t١, . . . , tn) = {X١ ≥ t١, . . . , Xn ≥ tn}

اگر شود. تعریف
p∗n(t١, . . . , tn) = P(X١ ≥ t١, . . . , Xn ≥ tn) > ٠.

،i = ١, . . . , n هر برای آنگاه
(٣. ٢٠)

Hg,Ω∗
X(t١,...,tn)(Xi) = ti ×

g(p∗n(t١, . . . , tn))
p∗n(t١, . . . , tn)

+
١

p∗n(t١, . . . , tn)
∫ ∞

ti

g(Gi(xi|t١, . . . , tn))dxi

،xi > ti برای آن در  که
Gi(xi|t١, . . . , tn) = P(X١ ≥ t١, . . . , Xi > xi, . . . , Xn ≥ tn). (٣. ٢١)

آنگاه xi < ti اگر برهان.
P((Xi > xi) ∩ (X١ ≥ t١, . . . , Xn ≥ tn)) = p∗n(t١, . . . , tn)

آنگاه xi ≥ ti اگر و
P((Xi > xi) ∩ (X١ ≥ t١, . . . , Xn ≥ tn)) =P(X١ ≥ t١, . . . , Xi > xi, . . . , Xn ≥ tn)

=Gi(xi|t١, . . . , tn).
نتیجه ∫در

Ωall
X١,...,Xn

Xidµg =

∫ ∞

٠ g(P((Xi > xi) ∩ (X١ ≥ t١, . . . , Xn ≥ tn)))dxi

+

∫ ٠
−∞

[
g(P((Xi > xi) ∩ (X١ ≥ t١, . . . , Xn ≥ tn)))− g(p∗n(t١, . . . , tn))

]
dxi.

داریم ti ≥ ٠ اگر ∫بنابراین
Ωall

X (t١,...,tn)
Xidµg = tig(p

∗
n(t١, . . . , tn)) +

∫ ∞

ti

g(Gi(xi|t١, . . . , tn))dxi. (٣. ٢٢)
آنگاه ti < ٠ ∫اگر

Ωall
X (t١,...,tn)

Xidµg

=

∫ ٠
ti

[
g(Gi(xi|t١, . . . , tn))− g(p∗n(t١, . . . , tn))

]
dxi +

∫ ∞

٠ g(Gi(xi|t١, . . . , tn))dxi

= tig(p
∗
n(t١, . . . , tn)) +

∫ ∞

ti

g(Gi(xi|t١, . . . , tn))dxi.

(٣. ٢٣)

می شود. نتیجه (٣. ٢٠) رابطه (٣. ١) و (٣. ٢٢) روابط به توجه با حال



۶٩ متغیره چند دنباله اعوجاج ریسک اندازه های
داریم (٣. ٢٠) رابطه در u ∈ [٠, ١] هر برای g(u) = u دادن قرار با .١ .۴ .۶ .٣ تبصره
E[Xi|X١ ≥ t١, . . . , Xn ≥ tn] = ti +

١
p∗n(t١, . . . , tn)

∫ ∞

ti

Gi(xi|t١, . . . , tn)dxi.

.E[Xi|X١ ≥ t١, . . . , Xn ≥ tn] = E[Xi|Xi ≥ ti] آنگاه باشند، مستقل X١, . . . , Xn اگر .٢
پیوسته توأم بقاء تابع دارای (X١, . . . , Xn) اگر .٣

S(x١, . . . , xn) = P(X١ > x١, . . . , Xn > xn)

به صورت (٣. ٢١) رابطه در شده تعریف Gi(xi|t١, . . . , tn) تابع آنگاه باشد،
Gi(xi|t١, . . . , tn) = S(t١, . . . , xi, . . . , tn)

می شود. بیان





۴ فصل
MTD ریسک اندازه های کاربردهای

سرمایه: تخصیص در

مقدمه ١ .۴
اندازه گیری برای هستند. وابسته اوقات خیلی سبد در ریسک ها سبد سهام، ریسک مدیریت در
یا انفرادی ریسک یک از بیمه حق کردن تعیین جمله از سبد سهام، در انفرادی ریسک یک
در را ریسک ها دیگر و ریسک بین وابستگی باید فرد انفرادی، ریسک به سرمایه تخصیص
از ریسک اندازه های روی فرین پیشامدهای برخی اثرات همچنین و بگیرید نظر در سهام سبد

نماید. ملاحظه را ریسک ها
بينالمللی سرمايه بازارهای و میشوند تركيب يکديگر با كشورها سرمايه بازارهای دنيا، در امروزه
میگردد تسهيل و تسريع كشورها اقتصادی رشد فرايند تنها نه رو اين از می دهند. تشکيل را
در است. انجام حال در نيز بينالمللی سرمايه بهينه تخصيص سرمايه، شدن جهانی با بلکه
سهام بازار است. شده تعريف بازار كارایی اندازهگيری جهت مشخصی معيارهای مالی، ادبيات
و دارد برعهده نيز مهمتری وظيفه شركتها، شده صادر سهام برای نقدینگی تأمين بر افزون

است. آنها بين وجوه تخصيص و شركتها مداوم ارزيابی آن



سرمایه: تخصیص در MTD ریسک اندازه های کاربردهای ٧٢

مالی بازارهای ٢ .۴
منابع این به نیازمند بازارهای به اضافی وجوه دارای بازارهای از را پولی منابع مالی، بازارهای
فروش و خرید قرضه، اوراق و سهام قبیل از بهادار) (اوراق مالی بازارهای در می دهند. انتقال
مالی دارایی های معامله، طرف یک که می یابند انتقال وجوه زمانی مالی بازارهای در می شوند.
امکان ترتیب بدین و می کنند تسهیل را وجوه انتقال جریان مالی بازارهای می کند. خریداری را

.[۶] می سازند فراهم را دولتی نهادهای و تجاری بانگاه های خانواده ها، سرمایه گذاری

مالی بازارهای اهمیت ٣ .۴
از بالایی حجم به خود فعالیت های مالی تأمین برای دولتی نهادهای و بازرگانی شرکت های
سرمایه گذاری نیازمند کنند توسعه و رشد بتوانند این که برای شرکت های این دارند. نیاز سرمایه
و نیست میسر محدودی زمان در سرمایه میزان این تأمین که است واضح هستند. بالایی
به کالاها و خدمات بهتر ارائه منظور به نیز دولت ها شود. مالی تأمین دیگری منبع از بایستی
برای را امکان این مالی بازارهای بگیرند. وام پول بالایی حجم که هستند این نیازمند مردم
نیازهای بهادار، اوراق فروش طریق از بتوانند آن ها که می سازند فراهم دولت ها و شرکت ها
را خود رفاه و بازده بهادار، اوراق این خرید طریق از نیز سرمایه گذاران سازند. برطرف را خود
برای می توانند کنند عمل صحیح نحو به بتوانند که صورتی در اولیه بازارهای می دهند. افزایش
سرمایه گذاران برای مناسبی کانال بازارها این که چرا باشند مفید کاملا́ سرمایه داری اقتصاد
کسانی سمت به سرمایه ها می شوند باعث بازارها این علاوه به می سازند. فراهم وام گیرندگان و
بازار یک مهم وظیفه واقع در دارند. را سرمایه و پول از کارآ استفاده توان که کند پیدا سوق
باشند داشته را ویژگی این که بهاداری اوراق بازارهای به است. منابع بهینه تخصیص سرمایه،
آن در که است بازاری عملیاتی کارآی بازار یک همچنین می شود. گفته تخصیصی کارایی
ثانویه بازارهای وجود بدون اولیه بازارهای گیرد. صورت قیمت حداقل با خدمات مبادله هزینه
در می کند خریداری را بهاداری اوراق که سرمایه گذاری کنند. فعالیت خوبی به نمی توانند
و راحتی به را آن بتواند کند نگهداری رسید سر موعد تا را آن باشد نداشته تمایل که صورتی
اوراق خریداران برای را اطمینان این فعال ثانویه بازارهای وجود بفروشد. هزینه کمترین با
در را خود بهادار اوراق بخواهند که موقعی هر در بتوانند آن ها که می سازد فراهم اولیه بهادار
میزان این البته باشد. همراه نیز زیان با می تواند فروشی چنین البته بفروشند. بازارها این

.[١] بفروشد را خود بهادار اوراق نتواند اصلا́ سرمایه گذار که است آن از بهتر زیان



٧٣ سرمایه بازار

سرمایه بازار ۴ .۴
سال یک از بيشتر آن ها سررسيد موعد كه است بهاداری اوراق از دسته آن شامل سرمايه بازار
سال یک از بيش سررسيد با بهادار اوراق و مالی داراییهای آن در كه است بازاری است.
سرمايه، بازار بهادار اوراق ماهيت و سررسيد موعد بودن طولانی خاطر به میشود. مبادله
در فروش قابليت بازار، نوع اين در است. پول بازار از بيشتر بازارها اين در ریسک ميزان
اين در كه سهامی است سهام و بدهی اوراق شامل سرمايه بازار است. ضعيفتر موارد برخی
آن کمک به كه است سازوكاری بازار کلی به طور است. سررسيد تاريخ بدون دارد وجود بازار
مشخص كار زمان و بازيگران نيازمند بازارها میپردازند. خدمات و كالا فروش و خريد به مردم
و كالاها بين از میتوانند و هستند مناسب انتخاب قدرت دارای بازار در خريداران هستند.
و دارند دسترسی بسياری خريداران به نيز فروشندگان نمايند. انتخاب را آن ها بهترين خدمات،
است، ديگری بازار هر مشابه نيز سرمايه بازار میپردازند. كمتری ارتباطی هزينههای رو اين از
بازار است. مالی بازارهای از بخشی سرمايه بازار است. سرمايه بازار، اين كالای مهم ترین اما
سرمايه بازار است. شرکت ها سرمايه مدت بلند تأمين جايگاه پول، بازار مقابل در سرمايه
برای واسطهای همچنين است. خصوصی و دولتی صنعتی، تجاری، فعاليتهای زيربنای
از بازار اين وجوه است. سرمايهای داراییهای تشکيل منظور به بلندمدت وجوه تخصيص
وجوه دارندگان ديگر و بانک ها صندوقها، سرمايهگذاری، شركتهای انفرادی، سرمايهگذاران
شركتهای توسعهای و كار و كسب طرحهای مالی تامين جهت مذكور وجوه می آید. بدست
سرمايه، بازار ديگر عبارت به میگيرد. قرار استفاده مورد بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته
تامين نيازمند كه كسانی سمت به را آن و میكند جمعآوری مازاد دارای بخشهای از را وجوه
رقيب نيروهای و بازيگران عملکرد حاصل سرمايه، بازار كارایی میكند. هدايت هستند مالی
مهم ترین بهادار اوراق بورس خصوص به و سرمايه بازار پيشرفته، كشورهای در است. آن در

.[١٣] است صنعتی و تجاری واحدهای سرمايه تأمين جايگاه

سرمایه تخصیص ۵ .۴
رابطه در (CEO) ١ شرکت اجرایی مدیر تصمیم گیری به می شود مربوط سرمایه تخصیص
تخصیص در کند. سرمایه گذاری کجا در و چگونه را آورده دست به شرکت که سرمایه ای با
کند سرمایه گذاری و توزیع را شرکت مالی منابع روش های به باید شرکت اجرایی مدیر سرمایه
به اقتصادی بنگاه مدیریت شود. آن ها سود رساند حداکثر به و بهره وری افزایش باعث که
را سرمایه بیشترین خود سهامداران برای که است گونه های به خود سرمایه تخصیص دنبال
یک موفقیت عدم یا موفقیت و است برخوردار بالایی اهمیت از سرمایه تخصیص آورد. بدست

1Chief executive officer
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مدیریت است. وابسته سرمایه تخصیص خصوص در عامل مدیر تصمیمات به اغلب شرکت
می شود سرمایه گذاری زمان در شرکت موجود سرمایه ماندن زنده باعث که گزینه های به باید
نیز را اضافی وجوه و کند ارزیابی شرکت روی را هرعامل احتمالی تأثیرات همچنین کند. توجه
آورد. وجود به شرکت برای را کلی نتایج بهترین که دهد اختصاص گونه ای به و مناسب به طور
عملکرد اندازه گیری و سبد سهام مدیریت در اساسی اهمیت از سرمایه تخصیص تکنیک های

است. برخوردار ریسک بر مبتنی

MTD ریسک جمع پذیری ۶ .۴
از سهام سبد یک برای سرمایه تخصیص در MTD ریسک اندازه های کاربردهای بخش، این در
اعوجاج توابع هرگاه که می دهیم نشان ابتدا کار این دادن انجام برای می شود. بیان ریسک ها

هستند. پذیر جمع MTD ریسک اندازه های آنگاه کنند صدق خاصی شرایط در
٠ ≤ x ≤ هر برای اگر ،P(A) > ٠ شرط با A ∈ F پیشامد و g اعوجاج تابع برای .١ .۶ .۴ لم

داریم می کند صدق ٠ < θ ≤ ١
P(A) شرط در θ ضریب آن در که g(x) = θx ،P(A)

Hg,A(X) = θE(X|A). (١ .۴)
مجموعه ای تابع دو باشد. شده تعریف (٣. ٢) رابطه توسط µg کنید فرض برهان.

می کنیم تعریف زیر صورت به را µA, µg,A : F → [٠, ١]
µA(B) = P(A ∩B) & µg,A(B) = µg(A ∩B), B ∈ F .

،B ∈ F هر برای که کرد ثابت می توان راحتی به ،P(A ∩B) ≤ P(A) چون
µg,A(B) = θP(A ∩B) = θµA(B)

که گرفت نتیجه می توان بنابراین است.
Hg,A(X) =

١
P(A)

∫
A
Xdµg =

١
P(A)

∫
Ω
Xdµg,A

=
θ

P(A)

∫
Ω
XdµA =

θ

P(A)

∫
A
XdP = θE(X|A).

است. برقرار حکم لذا
و X = (X١, . . . , Xn) ریسک سهام سبد یک برای ،١ .۶ .۴ لم بردن کار به با .١ .۶ .۴ تبصره
هر برای که باشد اعوجاج تابع یک g اگر ،pn = P(ΩX) > ٠ شرط با ΩX مشترک دنباله دامنه
می توان آنگاه نماید صدق ٠ < θ ≤ ١

pn
شرط در θ آن در که g(x) = θx باشیم داشته ٠ ≤ x ≤ pn

گرفت نتیجه
Hg,ΩX

(Sn) = θ E(Sn|ΩX١,...,Xn) =

n∑
i=١

θ E(Xi|ΩX١,...,Xn) =

n∑
i=١

Hg,ΩX
(Xi). (٢ .۴)



٧۵ MTD ریسک جمع پذیری
بردار یک g = (g١, . . . , gn) اگر Y = (Y١, . . . , Yn) n‐بعدی تصادفی بردار برای براین، علاوه

شرط با (X,Y) از مشترک دنباله دامنه ΩX,Y همچنین و باشد اعوجاج توابع از ‐بعدی n

مفروضات از آنگاه شود گرفته نظر در P(ΩX,Y) > ٠
gi(x) = θix, ٠ ≤ x ≤ P(X,Y)

٠ < θi ≤
١

P(ΩX,Y)
, ١ ≤ i ≤ n

که می شود نتیجه
MTDg,ΩX,Y

(X+Y) =MTDg,ΩX,Y
(X) +MTDg,ΩX,Y

(Y). (٣ .۴)
اساس بر ریسک سبد سهام برای را سرمایه ها تخصیص می توانیم (٢ .۴) رابطه به توجه با
یک برای این که دقیق تر کنیم. آوری جمع ریسک ها از مختلف مشترک دنباله دامنه های

شرط با ΩX١,...,Xn مشترک دنباله دامنه و X = (X١, . . . , Xn) ریسک سبد سهام
pn = P(ΩX) > ٠,

تعیین θ E(Sn|ΩX١,...,Xn) توسط ابتدا سبدسهام حق بیمه های یا مالی منابع یا سرمایه ها تمام
آن در که می یابد Xi اختصاص زیرسبد سهام ریسک به θ E(Xi|ΩX١,...,Xn) سپس و می شوند
حق بیمه ها یا مالی منابع یا سرمایه ها تمام نتیجه، در است. ٠ < θ ≤ ١

P(ΩX) و i = ١, . . . , n
که معنا این به شود. داده اختصاص ریسک n به کامل به طور می تواند

θ E(Sn|ΩX١,...,Xn) =

n∑
i=١

θ E(Xi|ΩX١,...,Xn), (۴ .۴)

دنباله ریاضی امید اصل برای کننده تنظیم ضریب به عنوان می توان را θ ∈ (٠, ١
pn
] آن در که 

(CTE) شرطی

E(Sn|ΩX١,...,Xn) =

n∑
i=١

E(Xi|ΩX١,...,Xn), (۵ .۴)

اصل در را ایمنی گذاری بار عامل مشابه نقش همان می تواند θ ضریب واقع، در شود. لحاظ
سبد برای حق بیمه ها و منابع مالی جمله از کلی سرمایه های نماید. ایفا انتظار مورد بیمه حق

توسط می تواند (X١, . . . , Xn) ریسک های
K = θ E(Sn|ΩX١,...,Xn). (۶ .۴)

رابطه به (۴ .۴) رابطه آنگاه θ = P(ΩX) وقتی این که تر جالب  شود. تعیین

E(SnIΩX١,...,Xn
) =

n∑
i=١

E(XiIΩX١,...,Xn
). (٧ .۴)
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یک در خالص١ حق بیمه های کردن تعیین برای اصل یک به عنوان می تواند که می شود، تبدیل

مانند ٢ فرانشیز کسورات با ریسک سبد سهام
ΩX١,...,Xn = {Sn ≥ δE(Sn)},

شود. لحاظ است، δ > ٠ آن در که
شود تعریف زیر به صورت ١ .۶ .٣ گزاره در ΩX مشترک دنباله دامنه اگر .٢ .۶ .۴ تبصره

ΩX = {X١ > V aRα(X١), . . . , Xn > V aRα(Xn)}, (٨ .۴)
صدق کنند gi(x) = x رابطه در اعوجاج توابع ٠ ≤ x ≤ P{ΩX} و i = ١, . . . , n هر برای
مثبت، همگنی شد، خواهد اثبات ١ .۶ .۴ لم در که (۴ .٢) رابطه با همراه ١ .۶ .٣ گزاره آنگاه،
بیان ٢٠١۶ سال در همکارانش و توسط که MTEC ریسک اندازه های یکنوایی و پایایی انتقال
اندازه های زیرجمع پذیری ١ .۶ .٣ گزاره ۵ قسمت این، بر علاوه می بخشد. بهبود را شده اند

می دهد. نتیجه را MTEC ریسک
مشترک دنباله دامنه شرط به (۵ .۴) رابطه CTE سرمایه تخصیص رویکرد

Ωα,Sn = {Sn ≥ V aRα(Sn)}

کاست ،٢٠٠٧ سال در لاندسمن و چیراگیو۴ ، ٢٠٠۵ سال در لی و ٣ کای توسط گسترده بطور
در والدز٧ و لاندسمن .٢٠٠٨ سال در همکارانش و دونیه۶ ، ٢٠١٢ سال در همکارانش و ۵
٢٠١١ سال در همکارانش و ١٠ آسیمیت ،٢٠١٣ سال در ٩ مآو و ٨ زو ،٢٠٠۵ و ٢٠٠٣ سال های
دامنه های بر مشروط سرمایه تخصیص رویکرد اگر است. گرفته قرار مطالعه مورد دیگران و
وابستگی تأثیر می توان شود، محاسبه (١۴ .٢) تا (٢. ١٠) روابط هم چون دیگری مشترک دنباله
کرد. بررسی را سرمایه تخصیص در مشترک دنباله دامنه های و سبد سهام یک در ریسک ها بین

MTD ریسک اندازه های کاربردهای ٧ .۴
،MTD چندمتغیره دنباله اعوجاج ریسک اندازه های کاربردهای تشریح برای بخش، این در
دنباله دامنه های شرط به را (۵ .۴) رابطه توسط شده بیان ،CTE سرمایه تخصیص رویکرد

1 Determining net premiums
2 Franchise deductibles
3 Cai
4 Chiragiev
5 Cossette
6 Dhaene
7 Valdez
8 Xu
9 Mao

10 Asimit



٧٧ MTD ریسک اندازه های کاربردهای
متغیره چند پارتو توزیع های با ریسک         ها از سهام سبد یک برای ،(١۴ .٢) تا (٢. ٩) مشترک
تا می شود استفاده دو نوع متغیره چند پارتو تصادفی بردارهای از می دهیم. قرار بررسی مورد
سبد یک در ریسک بین وابستگی و (١۴ .٢) تا (٢. ٩) روابط مشترک دنباله دامنه ها ی تأثیرات

بررسی شود. سرمایه تخصیص روی سهام
گوییم این صورت در باشد تصادفی بردار یک X = (X١, . . . , Xn) کنید فرض .٧. ١ .۴ تعریف
شده تعریف احتمال چگالی تابع دارای هرگاه است دوم نوع متغیره چند پارتو توزیع دارای X

σi > ٠ ،i = ١, . . . , n هر برای و β > ٠ آن در که باشد زیر به صورت

f(X١ > x١, . . . , Xn > xn) =


β(β+١)...(β+n−١)

σ١σ٢...σn

(١ +
∑n

i=١ xi
σi

)−β−n
xi > ٠,

٠ غیراین صورت در
(١ .۴)

xi > ٠ و ١ ≤ i ≤ n هرگاه می دهیم. نمایش S(x١, . . . , xn) با را X تصادفی بردار توام بقاء تابع
آنگاه

S(x١, . . . , xn) = P(X١ > x١, . . . , Xn > xn) =
(١ +

n∑
i=١

xi
σi

)−β
. (٢ .۴)

است عبارت Xj و Xi بین همبستگی ضریب آنگاه ١ ≤ i, j ≤ n و i ̸= j اگر توزیع این تحت
بقاء تابع با پارتو توزیع یک i = ١, . . . , n برای Xi توزیع .Corr(Xi, Yj) =

١
β از

SXi(xi) =


(١ + xi

σi

)−β
xi > ٠,

١ xi ≤ ٠
زیر به صورت Xi تصادفی متغیر واریانس و ریاضی امید ،٢. ٣. ١ تعریف به توجه با که است

می باشد

E(Xi) =


σi

β−١ β > ١
∞ β ≤ ١

و

V ar(Xi) =


βσ٢

i

(β−١)٢(β−٢) β > ٢
∞ β ≤ ٢.

مشترک دنباله دامنه های و (۵ .۴) رابطه CTE اصل از استفاده با را سرمایه تخصیص حال
پارتو توزیع در n = ٣ ازای به می کنیم. محاسبه زیر مدل سه تحت (١۴ .٢) تا (٢. ٩) روابط
مدل در و σ٣ = ١۶٠ ،σ٢ = ٩۴٠ ،σ١ = ٣٢٠ ،β = ١٫۵ اول مدل در اگر دوم نوع متغیره چند



سرمایه: تخصیص در MTD ریسک اندازه های کاربردهای ٧٨
،σ١ = ٢٢۴٠ ،β = ۴٫۵ سوم مدل در و σ٣ = ۴٨٠ ،σ٢ = ٢٨٢٠ ،σ١ = ٩۶٠ ،β = ٢٫۵ دوم
سه هر در ،E[Xi] انتظار مورد زیان ،i = ١,٢,٣ هر برای آنگاه σ٣ = ١١٢٠ ،σ٢ = ۶۵٢٠
و E[X٣] = ٣٢٠ ،E[X٢] = ١٨٨٠ ،E[X١] = ۶۴٠ از عبارتند و هستند یکسان شده بیان مدل

.E[S٣] = ٢٨۴٠
نوع متغیره چند پارتو توزیع با تصادفی بردار یک X = (X١, X٢, X٣) کنید فرض .٧. ١ .۴ قضیه

می باشد. زیر به صورت S٣ = (X١, X٢, X٣) تصادفی متغیر بقاء تابع آنگاه باشد. دوم

P(S٣ > s) =


∑٣

i=١
σ٢
i (١+ s

σi
)−β∏٣

j=١,j ̸=i(σi−σj)
s > ٠

١ s ≤ ٠.
کرد. اثبات را تساوی می توان [٢۴] مرجع از (٢ .۴) و (٢. ٢) روابط به توجه با برهان.

ریسک های به مربوط مشترک دنباله های دامنه روی شرطی (تخصیص های .٧. ١ .۴ مثال
که پیشامدی هر یا Ωe

Sn
یا Ωα,Sn مشترک دنباله دامنه روی سازی شرطی هرگاه ( تجمعی

صورت به (۵ .۴) رابطه ی CTE اصل آنگاه شود انجام می افتد اتفاق تجمعی ریسک های

E(Sn|Sn ≥ V aRα(Sn)) =
n∑

i=١
E(Xi|Sn ≥ V aRα(Sn)), (٣ .۴)

E(Sn|Sn ≥ E(Sn)) =
n∑

i=١
E(Xi|Sn ≥ E(Sn)). (۴ .۴)

می یابد. کاهش
شرطی سرمایه تخصیص محاسبه برای (۴ .۴) و (٣ .۴) روا بط فرمول های از مثال، این در
V aR٠٫٩۵(S٣) می توان بقاء، تابع از استفاده با می شود. استفاده تجمعی ریسک های دنباله های روی
راحتی به P(Ωe

S٣) = P{S٣ ≥ E(S٣)} احتمال و Ωe
S٣ مشترک دنباله دامنه گرفتن نظر در با را

فرمول های اساس بر E[S٣|S٣ ≥ t] و E[Xi|S٣ ≥ t] مقادیر i = ١,٢,٣ برای نمود. محاسبه
آمده اند، بدست ٢٠٠٧ سال در لاندسمن و چیراگیو توسط که ٣ و ٢ قضایای در شده حاصل
می بینیم ،١ .۴ جدول از است.  شده بیان ١ .۴ جدول در عددی نتایج این می شوند. محاسبه
شرطی داریم. نیاز بیشتری سرمایه های به قوی تر باشد، ریسک ها بین وابستگی چقدر هر که
مشترک دنباله دامنه روی سازی شرطی به نسبت Ω٠٫٩۵,Sn

مشترک دنباله دامنه روی بر سازی
ریسک ها بین وابستگی هرگاه این، بر علاوه می کند. حاصل بیشتری نیاز مورد سرمایه های Ωe

Sn

صورت Ωe
S٣ مشترک دنباله دامنه روی سازی شرطی ( β = ١٫۵ مثال این (در باشد قوی خیلی

شود محاسبه V aR٠٫٩۵ توسط کلی نیاز مورد سرمایه هرگاه و (E(Ωe
S٣) = ١٠۵٩١) آنگاه پذیرد

این لذا .(E(Ωe
S٣) > V aR٠٫٩۵(S٣) که می کند بیان این .V aR٠٫٩۵(S٣) = ٨۶٠١ داشت خواهیم

دارند. نیاز مورد سرمایه های روی مهمی تأثیر مشترک دنباله دامنه که می دهد نشان



٧٩ MTD ریسک اندازه های کاربردهای
یکی لااقل که مشترکی دنباله دامنه های بر مشروط سرمایه تخصیص های زیر مثال در حال

می شود. بررسی می افتد اتفاق دنباله آمدهای پیش از
هر یا Ωe

X١,...,Xn
،Ωα,X١,...,Xn مشترک های دنباله دامنه روی سازی شرطی هرگاه .٧. ٢ .۴ مثال

شده بیان CTE اصل آنگاه افتد، اتفاق دنباله پیشامدهای از یکی لااقل که مشترکی دنباله دامنه
می شود. تبدیل زیر به صورت (۵ .۴) رابطه توسط

E
(
Sn|X١ ≥ V aRα(X١) or . . . or Xn ≥ V aRα(Xn)

)
=

n∑
i=١

E
(
Xi|X١ ≥ V aRα(X١) or . . . or Xn ≥ V aRα(Xn)

) (۵ .۴)

و
E
(
Sn|X١ ≥ E[X١] or . . . or Xn ≥ E[Xn]

)
=

n∑
i=١

E
(
Xi|X١ ≥ E[X١] or . . . or Xn ≥ E[Xn]

)
.

(۶ .۴)

شد. خواهند محاسبه (۶ .۴) و (۵ .۴) روابط اساس بر سرمایه تخصیص های مثال، این در
محاسبه به نیاز ،٢ قسمت ٣ .۶ .٣ تبصره از (٣. ١٩) رابطه توجه با کار، این انجام برای
پارتو توزیع به توجه با i = ١ برای مثال، به عنوان داریم. i = ١,٢,٣ برای Di(x١|t١, t٢, t٣)

نوشت می توان است شده بیان (٢ .۴) رابطه در که متغیره چند
D١(x١|t١, t٢, t٣) =P (x١ < X١ < t١, X٢ < t٢, X٣ < t٣)

=

∫ t١

x١

∫ t٢

−∞

∫ t٣

−∞
f(y١, y٢, y٣) dy٣ dy٢ dy١

=

∫ t١

x١

∫ t٢

٠
∫ t٣

٠
β(β + ١)(β + ٢)

σ١σ٢σ٣

(
١ +

y١
σ١

+
y٢
σ٢

+
y٣
σ٣

)−β−٣
dy٣ dy٢ dy١

=
(١ +

x١
σ١
)−β

−
(١ +

t١
σ١
)−β

−
(١ +

x١
σ١

+
t٢
σ٢
)−β

+
(١ +

t١
σ١

+
t٢
σ٢
)−β

−
(١ +

x١
σ١

+
t٣
σ٣
)−β

+
(١ +

t١
σ١

+
t٣
σ٣
)−β

+
(١ +

x١
σ١

+
t٢
σ٢

+
t٣
σ٣
)−β

−
(١ +

t١
σ١

+
t٢
σ٢

+
t٣
σ٣
)−β

.

که می شود حاصل ٢ .۴ جدول ،٣ .۶ .٣ تبصره در شده داده فرمول از استفاده با نتیجه، در
،٢ .۴ جدول از می باشد. (۶ .۴) و (۵ .۴) روابط بر مبتنی سرمایه تخصیص های عددی نتایج
ریسک ها بین وابستگی هرگاه یافت خواهد افزایش نیاز مورد سرمایه های که دریافت می توان
سرمایه های Ω٠٫٩۵,X١,X٢,X٣ مشترک دنباله دامنه روی سازی شرطی این، بر علاوه یابد. افزایش
Ωe
X١,X٢,X٣ مشترک دنباله دامنه روی سازی شرطی به نسبت را ١ بزرگ تری واقعاً نیاز مورد

نیاز مورد سرمایه های Ω٠٫٩۵,X١,X٢,X٣ مشترک دنباله روی سازی شرطی ویژه به می کند. تولید
می کند. حاصل Ω٠٫٩۵,S٣ مشترک دنباله روی سازی شرطی به نسبت را کم تری

1 Significantly larger



سرمایه: تخصیص در MTD ریسک اندازه های کاربردهای ٨٠
همه ی که مشترک هایی دنباله دامنه بر مشروط تخصیص ها که می کنیم ارائه را مثالی حال

است. شده محاسبه می افتد اتفاق آن پیشامدهای

هر یا Ωe∗
X١,...,X٣ و Ω∗

α,X١,...,X٣ مشترک دنباله دامنه های روی سازی شرطی با .٧. ٣ .۴ مثال
شده بیان CTE اصل از می افتد اتفاق آن دنباله پیشامد های همه ی که مشترکی دنباله دامنه

می شود. تبدیل زیر به صورت (۵ .۴) رابطه در

E
(
Sn|X١ ≥ V aRα(X١) , . . . , Xn ≥ V aRα(Xn)

)
=

n∑
i=١

E
(
Xi|X١ ≥ V aRα(X١) , . . . , Xn ≥ V aRα(Xn)

) (٧ .۴)

و

E
(
Sn|X١ ≥ E[X١] , . . . , Xn ≥ E[Xn]

)
=

n∑
i=١

E
(
Xi|X١ ≥ E[X١] , . . . , Xn ≥ E[Xn]

)
.

(٨ .۴)

سال در همکارانش و لاندسمن توسط جامع طور به (٧ .۴) رابطه سرمایه تخصیص اصل
،۴ .۶ .٣ تبصره بردن کار به با است. گرفته قرار مطالعه مورد بیضوی توزیع های برای ٢٠١۶
چند پارتو توزیع برای (٨ .۴) و (٧ .۴) روابط روی بر مبنی سرمایه تخصیص های عددی نتایج
می توان جدول، این از شده اند. داده نشان ٣ .۴ جدول در نتایج این است. شده حاصل متغیره
٧. ٢ .۴ و ٧. ١ .۴ مثال در شده بیان تأثیر همان سهام سبد ریسک های بین وابستگی که دریافت
سرمایه های Ω∗٠٫٩۵,X١,X٢,X٣ مشترک دنباله دامنه روی سازی شرطی ویژه، به می دهد. نتیجه را
این، بر علاوه می کند. تولید دیگر روی سازی شرطی به نسبت را بزرگ تری خیلی نیاز مورد
را بزرگ تری کلی نیاز مورد سرمایه های Ω∗

X١,X٢,X٣ مشترک دنباله دامنه روی سازی شرطی
تولید می افتد، اتفاق V aR٠٫٩۵(S٣) ریسک اندازه توسط که کلی نیاز مورد سرمایه های به نسبت
TV aR٠٫٩۵(S٣) = E(S٣|S٣ ≥ ریسک اندازه توسط که کلی نیاز مورد سرمایه های از اما کند. می

است. کمتر می شود تولید V aR٠٫٩۵(S٣))

مورد در کردن بحث وسیله به بخش این در را MTD ریسک اندازه کاربرد های و مثال ها ما
CTE تخصیص اصل داده ایم. نشان سرمایه، تخصیص های و متغیره چند CTE ریسک اندازه

کرد. خواهد کار متغیره چند CTE ریسک اندازه جمع پذیری به اشاره با



٨١ MTD ریسک اندازه های کاربردهای
Ωe

S٣ و Ω٠٫٩۵,S٣ روی شرطی تخصیص های :١ .۴ جدول

β = ١٫۵ β = ٢٫۵ β = ۴٫۵
E(X١|S٣ ≥ V aR٠٫٩۵(S٣)) ۵٧٧۵ ٣٠٣٩ ١٩١٨
E(X٢|S٣ ≥ V aR٠٫٩۵(S٣)) ١٩٣١١ ١٢٢١٨ ٩۴۴٧
E(X٣|S٣ ≥ V aR٠٫٩۵(S٣)) ٢٧۵۴ ١٣۶۴ ٨١۴
E(S٣|S٣ ≥ V aR٠٫٩۵(S٣)) ٢٧٨۴٠ ١۶۶٢١ ١٢١٧٩

E(X١|S٣ ≥ E(S٣)) ٢٢۵٠ ١٣۶٩ ١١٠٢
E(X٢|S٣ ≥ E(S٣)) ٧٢۵٨ ۴٧۴٢ ۴٠٢٣
E(X٣|S٣ ≥ E(S٣) ١٠٨٣ ۶٣۶ ۴٩٨
E(S٣|S٣ ≥ E(S٣) ١٠۵٩١ ۶٧۴٧ ۵۶٢٣
V aR٠٫٩۵(S٣) ٨۶٠١ ٨٨٠١ ٧٩٨٩

E(S٣) ٢٨۴٠ ٢٨۴٠ ٢٨۴٠

دامنه های روی شرطی تخصیص ١ .۴ جدول
Ω٠٫٩۵,S٣ = {S٣ ≥ V aR٠٫٩۵(S٣)}

Ωe
S٣ = {S٣ ≥ E(X٣)}

می دهد. نشان را
Ωe

X١,X٢,X٣ و Ω٠٫٩۵,X١,X٢,X٣ روی شرطی تخصیص های :٢ .۴ جدول

β = ١٫۵ β = ٢٫۵ β = ۴٫۵
E(X١|Ω٠٫٩۵,X١,X٢,X٣) ٣۶٨۴ ٢٣١٢ ١٧۴٠
E(X٢|Ω٠٫٩۵,X١,X٢,X٣) ١٠٨٢١ ۶٧٩١ ۵١١٢
E(X٣|Ω٠٫٩۵,X١,X٢,X٣) ١٨۴٢ ١١۵۶ ٨٧٠
E(S٣|Ω٠٫٩۵,X١,X٢,X٣) ١۶٣۴٧ ١٠٢۵٩ ٧٧٢٢
E(X١|Ωe

X١,X٢,X٣) ١۴٧۴ ١٠٠۴ ٨۶٩
E(X٢|Ωe

X١,X٢,X٣) ۴٣٢٩ ٢٩۵١ ٢۵۵٣
E(X٣|Ωe

X١,X٢,X٣) ٧٣٧ ۵٠٢ ۴٣۴
E(S٣|Ωe

X١,X٢,X٣) ۶۵۴٠ ۴۴۵٧ ٣٨۵۶



سرمایه: تخصیص در MTD ریسک اندازه های کاربردهای ٨٢
دامنه های روی شرطی تخصیص ٢ .۴ جدول

Ω٠٫٩۵,X١,X٢,X٣ = {X١ ≥ V aR٠٫٩۵(X١) or X٢ ≥ V aR٠٫٩۵(X٢) or X٣ ≥ V aR٠٫٩۵(X١)}
Ωe
X١,X٢,X٣ = {X١ ≥ E(X١) or X٢ ≥ E(X٢) or X٣ ≥ E(X٣)}

می دهد. نشان را
Ωe∗

X١,X٢,X٣ و Ω∗٠٫٩۵,X١,X٢,X٣ روی شرطی تخصیص های :٣ .۴ جدول

β = ١٫۵ β = ٢٫۵ β = ۴٫۵
E(X١|Ω∗٠٫٩۵,X١,X٢,X٣) ١۴٨٩٧ ٧٣٢٧ ۴۵٢٧
E(X٢|Ω∗٠٫٩۵,X١,X٢,X٣) ۴٣٧۶٠ ٢١۵٢٣ ١٣٢٩٩
E(X٣|Ω∗٠٫٩۵,X١,X٢,X٣) ٧۴۴٨ ٣۶۶٣ ٢٢۶۴
E(S٣|Ω∗٠٫٩۵,X١,X٢,X٣) ۶۶١٠۵ ٣٢۵١٣ ٢٠٠٩٠
E(X١|Ωe∗

X١,X٢,X٣) ۵١٢٠ ٢۵۵٨ ١٨٢٨
E(X٢|Ωe∗

X١,X٢,X٣) ١۵٠٣٩ ٧۵١۶ ۵٣٧١
E(X٣|Ωe∗

X١,X٢,X٣) ٢۵۶٠ ١٢٧٩ ٩١۴
E(S٣|Ωe∗

X١,X٢,X٣) ٢٢٧١٩ ١١٣۵٣ ٨١١٣

دامنه های روی شرطی تخصیص ٣ .۴ جدول
Ω∗٠٫٩۵,X١,X٢,X٣ = {X١ ≥ V aR٠٫٩۵(X١), X٢ ≥ V aR٠٫٩۵(X٢), X٣ ≥ V aR٠٫٩۵(X١)}

Ωe∗
X١,X٢,X٣ = {X١ ≥ E(X١), X٢ ≥ E(X٢), X٣ ≥ E(X٣)}

می دهد. نشان را

اصلاح اصل ٨ .۴
درصد اختلاف به مراجعه هنگام بیشتر اصلاح اصطلاح است. معنی دو دارای ١ (برش) اصلاح
برده کار به شود، استفاده وام برای وثیقه عنوان به می تواند که مبلغی و دارایی بازار ارزش بین
قیمت های زمان گذشت با که است این برای دارد وجود مقدار دو این بین که تفاوتی می شود.
اوقات گاهی همچنین دارد. نیاز اختلاف این به جبران برای دهنده وام می کنند، تغییر بازار
طول در معامله گری هزینه های کردن کم و بازار در نرخ)٣ شکاف(تفاوت با ٢ بازارگردان ها

1 Haircut
2 Market makers
3Spread



٨٣ MTD ریسک اندازه در اصلاح اصل
اصلاح را سرمایه گذار ی ها این از حاصل انتظار مورد زیان هستند. (زیان) سود دنبال به روز

می گویند.
سبدسهام از نتیجه در باشد داشته نیاز دلاری هزار ١٠ وام به شخصی کنید فرض .٨. ١ .۴ مثال
دلار ١٠٫٠٠٠ سبدسهام بانک این که احتمالا˟ می کند، استفاده وثیقه به عنوان خود دلاری ١٠٫٠٠٠
دارایی، ارزش کاهش ۵٠٪ یا دلار ۵٫٠٠٠ دهد. تشخیص دلار هزار ۵ فقط وثیقه به عنوان را

می گویند. اصلاح مدل را وثیقه اهداف برای

MTD ریسک اندازه در اصلاح اصل ٩ .۴
چند CTE ریسک اندازه اساس بر MTD ریسک اندازه  کاربردهای و مثال ها توضیح به اینجا در
جمع پذیری دلیل به CTE تخصیص اصل است. شده پرداخته سرمایه تخصیص های و متغیره
MTD ریسک اندازه مورد در می گیرد. قرار استفاده مورد متغیره چند CTE ریسک اندازه
نمی باشند. حصول قابل CTE تخصیص اصول ندارد وجود آن ها در جمع پذیری ویژگی که دیگر
CTE ریسک اندازه با متفاوت که MTD ریسک اندازه های از دیگری مثال های می توان بنابراین
را تخصیص ها از دیگری انواع می توان همچنین داد. قرار استفاده مورد را هستند متغیره چند
پیشنهاد دیگر MTD ریسک اندازه های مبنای بر را هستند CTE تخصیص های با متفاوت که

شوند. داده
مانند چندمتغیره  توزیع  های با ریسک ها از سبد سهام یک X = (X١, . . . , Xn) اگر مثال برای
اندازه می توان آنگاه باشند غیره و چندمتغیره نرمال توزیع های متغیره، چند پارتو توزیع های
و g اعوجاج تابع هر برای را (Hg,ΩX

(X١), . . . , Hg,ΩX
(Xn)) چندمتغیره دنباله اعوجاج ریسک

اگر کرد. محاسبه را است شده داده (٣. ١١) تا (٣. ٩) روابط در که ΩX مشترک دنباله دامنه هر
(Hg,ΩX

(X١), . . . , Hg,ΩX
(Xn)) متناظر MTD ریسک اندازه آنگاه باشد مقعر [٠,P(ΩX)] روی g

می باشد. زیرجمع پذیری شد داده نشان ١ .۶ .٣ گزاره از ۵ و ۴ قسمت های در که همچنان
این، بر علاوه دارند. وجود باشد مقعر [٠,P(ΩX)] روی g که واقعیت این از متعددی حالت های
آنگاه، باشد C مقدار ،Sn = X١ + · · · + Xn تجمعی ریسک برای شده داده کلی سرمایه اگر
MTD بر مبنی اصلاح تخصیص اصل به را V aR بر مبنی ١ اصلاح تخصیص اصل می توان

به صورت که را Ci سرمایه ،i = ١, . . . , n هر برای که معنی این به داد. توسیع
Ci = C ×

Hg,ΩX
(Xi)

Hg,ΩX
(X١) + · · ·+Hg,ΩX

(Xn)

شود. داده تخصیص Xi ریسک به می شود تعریف

1 Haircut allocation principle





۵ فصل
تجربی نتایج

مقدمه ١ .۵
تمامی بلکه دارند سرکار ریسک مقوله با مالی نهادهای و شرکت ها تنها نه امروزی دنیایی در
اشخاص کنون تا دیرباز از دلیل همین هستند.به مواجه آن با خود روزمره کارهای در نیز افراد
دیگر عبارتی به برسانند. مقدار کمترین یا صفر به را ریسک این بتوانند که بوده اند راهی دنبال به
که هستند راهی دنبال به سرمایه گذاران سرمایه، بازارهای توسعه و گسترش با که گفت می توان
نتیجه در آورند، بدست ریسک مقدار کم ترین پذیرش و سرمایه گذاری ازای در را بازده بیشترین
مناسب ترین نوع و تعداد انتخاب معنای به بهینه سهام سبد انتخاب می باشند. کارا سبد پی در
که به گونه ای مشخص مدت در نگهداری و خریداری برای موجود سهام انواع میان از سهام
اولین دارد. وجود اساسی جنبه دو انتخاب این در شود. حداکثر گذار سرمایه حاصله درآمد
میانگین، مثل معیارهایی با کارایی می گیرد، اندازه را سهام سبد کارایی که است معیاری جنبه
ریسک می گیرد، اندازه را ریسک که است معیاری جنبه دومین می شود. سنجیده مد یا میانه
در ارزش واریانس، نیم خطی، انحراف میانگین تغییرات، دامنه واریانس، مثل معیارهایی با

.[١۶] می شود سنجیده شرطی ریسک معرض در ارزش یا و بتا ریسک، معرض
در همکارانش و بلزسامپرا توسط که GlueVaR ریسک اندازه بررسی به نامه پایان این در
اندازه های کاربردهای و ویژگی ها درباره همچنین و شد. پرداخته است شده معرفی ٢٠١۴ سال
سنجه دو خطی ترکیب از معیار این است. شده گفتگو و بحث یافته تعمیم GlueVaR ریسک

٨۵



تجربی نتایج ٨۶
گاهی که (AVaR) خطر معرض در ارزش متوسط و (VaR) خطر معرض در ارزش ریسک

.[١۵] می آید بدست می گویند نیز (CVaR) شرطی خطر معرض در ارزش آن به اوقات
آن از ریسک محاسبه برای سرمایه گذاری هنگام سرمایه گذاران که است معیاری رایج ترین VaR
سبدسهام در موجود های دارایی ترکیب آخرین براساس را ریسک معیار، این می کنند. استفاده
سنجش ابزار کاربردی ترین و رایج ترین VaR معیار هرچند .[١۶] می کند پیش بینی و اندازه
ریسک درستی به نمی تواند بازار بحرانی شرایط در معیار این اما است، اقتصاد دنیای در ریسک
پیروی انسجام قواعد از که را AVaR معیار ٢٠٠٢ سال در یوریاسف و راکفلر بگیرد. اندازه را
محاسبه، برای جمع پذیر زیر و منسجم معیار عنوان به AVaR معیار کرداند. معرفی می کند
این اما است. برخوردار بالاتری کارایی از بازار، در سرمایه گذاری ریسک مدیریت و پیش بینی
هست که آنچه از بیشتر را ریسک واندازه می کند عمل محتاطانه بسیار موارد، برخی در معیار
ریسک سنجش برای مناسبی معیار می تواند GlueVaR معیار رو این از می کند. اندازه گیری

باشد. است AVaR و VaR معیار دو از خطی ترکیب که

شده برده کار به ریسک معیارهای ٢ .۵
همچنین و می پردازیم پژوهش این در کاربرد پر سنجه دو از مختصری بررسی و توضیح به

است. شده استفاده آن از ریسک نهایی اندازه گیری برای که GlueVaR ریسک معیار

ریسک معرض در ارزش ٢. ١ .۵
زیان حداکثر که است آماری معیار یک می شود گفته VaR اختصار به ریسک، معرض در ارزش
معین اطمینان سطح با مشخص زمانی دوره در دارایی یک سرمایه گذاری در را انتظار مورد
N یکی است، پارامتر دو دارای VaR نتیجه در می کند. محاسبه کمی صورت به (احتمال)
نشان را اطمینان فاصله که X دیگری و می دهد نشان روز تعداد صورت به را زمانی افق كه

که: است این معمول فرض می دهد.
روزه N دوره طول در VaR = روزه یک VaR ×

√
N (١ .۵)

با مستقلی یکسان نرمال توزیع دارای متوالی روزهای در بدره ارزش در تغییرات که مواردی در
درست تقریباً فرمول این شرایط سایر در و است درست دقیقاً بالا فرمول باشد، صفر میانگین
مورد وفور به که است تاریخی شبیه سازی از استفاده VaR برآورد روش های از یکی .[۴١] است
کاملا́ روشی در قدیمی داده های گیری بکار از است عبارت تکنیک این می گیرد. قرار استفاده
بپیوندد. بوقوع آینده در است ممکن که آنچه برای راهنمایی عنوان به ساده وتقریباً مستقیم
واریانس‐ روش به که است پارامتریک مدل روش از استفاده تاریخی شبیه سازی بر علاوه
VaR محاسبه برای روش ها مهم ترین از یکی پارامتریک روش می باشد. معروف نیز کواریانس

.[٨] است



٨٧ شده برده کار به ریسک معیارهای

ریسک معرض در ارزش متوسط ٢. ٢ .۵
مناسب جایگزین یک بازار بحرانی شرایط در (AVaR) خطر معرض در ارزش متوسط معیار
که دارد وجود AVaR برآورد و محاسبه برای مختلفی روش های است. VaR سنجه برای
قواعد از که است بدیهی می کند. فراهم را آن ها از استفاده امکان سبد سهام سازی بهینه مسئله
ترجیحی روابط به نسبت همچنین می دهد نشان را منسجم ریسک اندازه و پیروی انسجام
طیفی ریسک اندازه گیری از خاص حالت یک AVaR است. سازگار ریسک با سرمایه گذاران

به صورت می توان شرطی امید حالت در را AVaR است.
AV aRα(X) = − ١

α

∫ α

٠ V aRγ(X) dγ

= E [−X|X ≤ −V aRα(X)]

مقیاس که است نرمال VaR همان ساختار دارای نرمال توزیع در AVaR می شود. تعریف
انحراف با AVaR نرمال خواص همچنین، است. ریاضی امید و انحراف معیار بین ما مناسب
می توان نیست مشخص آن توزیع که سبدسهام بازده از نمونه یک برای می شوند. تعیین معیار
در ترتیب به و شده داده سبد سهام بازده r١, . . . , rn اگر زد. تخمین را سبد سهام بازده  AVaR
نمونه ای r(١) ≤ r(٢) ≤, . . . ,≤ r(n) همچنین و شود. گرفته نظر در t١, t٢ . . . , tn زمان های بازه
آنگاه باشد، سبد سهام بازده مقدار بزرگ ترین r(n) و شده داده بازده کم ترین r(١) که شده مرتب

.[۴٢] می شود محاسبه زیر به صورت α اطمینان سطح با سبدسهام بازده AVaR

AV aRα(r) = − ١
α

١
n

[nα]−١∑
k=١

r(k) +

(
α− [nα]− ١

n

)
r([nα])

 . (٢ .۵)

GlueVaR معیار ٢. ٣ .۵
ترکیب و است شده معرفی AVaR و VaR معیار دو از انتقاد در که GlueVaR ریسک معیار
می تواند بالا انعطاف پذیری دلیل به GlueVaR ریسک معیار است. معیار دو این از خطی

باشد. ریسک سنجش معیار دو این برای مناسبی جایگزین
GlueV aR

h١,h٢
β,α = ω١AV aRβ(X) + ω٢AV aRα(X) + ω٣V aRα(X). (٣ .۵)

بیشترین یعنی می آیند. بدست زیان تابع حسب بر که هستند تصادفی متغیرهای آنXها در که
وزن های ωها همچنین و می دهند. نشان معین زمانی دوره طول در را سرمایه گذار ضرر مقدار
ریسک معیار می توان h٢ و h١ ،β ،α مقادیر اساس بر آن ها مناسب انتخاب با که هستند معیارها
استفاده برابر وزن های از پژوهش این طی در ما کرد. برآورد بالاتری دقت با را GlueVaR
.[١۶] است (اعوجاج) انحراف ریسک معیار یک واقع در GlueVaR ریسک معیار کرده ایم.
هستند شوکت انتگرال مفهوم و اعوجاج تابع اعوجاج، ریسک معیار تعریف در اصلی مؤلفه های



تجربی نتایج ٨٨
V aRα و AV aRβ ،AV aRα جمع حاصل از معیار این است. شده اشاره آن ها به دوم فصل در که

هستند. اعوجاج تابع اطمینان های سطح β و α آن در که می آید. بدست

مناسب معیار ۴ .٢ .۵
برای معیارها این از یک کدام  که است این ریسک معیار سه این مورد در مهم سوالات از یکی
را منسجم سنجه های نظریۀ ١٩٩٩ سال در همکارانش و آرتزنر مناسب تراند. ریسک سنجش
در باید ریسک اندازه هر که رسیدند نتیجه این به آن ها اقتصادی، دلایل به بنا کردند. ارائه
مناسب ریسک اندازه یک به عنوان آن از بتوان تا کند صدق انسجام قواعد نام به اصل چهار
مدیران انسجام، ویژگی بر علاوه شده اند. بیان کامل به طور اول فصل در قواعد این کرد. یاد
به معیار یک انتخاب در نیز دیگری ویژگی های اقتصادی، کارشناسان و کارگزاران ریسک،
سادگی به می توان ویژگی ها این مهم ترین از داده اند. قرار نظر مد ریسک، سنجش منظور
کارآمدی نیز و بازار بحرانی شرایط در مناسب سنجش قابلیت بالا، انعطاف پذیری برآورد،
مقایسه یکدیگر با شده بیان ویژگی های ١ .۵ جدول در کرد اشاره بازار عادی شرایط در مناسب

.[١۶] شده اند
GlueVaR و AVaR ،VaR ریسک معیارهای ویژگی های مقایسه :١ .۵ جدول

GluV aR AV aR V aR ویژگی
دارد دارد ندارد انسجام ویژگی
ندارد ندارد دارد برآورد سادگی
دارد ندارد ندارد بالا انعطاف پذیری
دارد دارد ندارد بازار بحرانی شرایط در ریسک مناسب سنجش قابلیت
دارد ندارد دارد بازار عادی شرایط در مناسب کارآمدی

شده بیان قبل فصل های همچنین و ١ .۵ جدول و فصل  ابتدای در که مطالبی به توجه با
ریسک عقلایی، سرمایه گذار یک داد. قرار بررسی مورد را ریسک سنجه معیارهای می توان است
ریسک بتواند که می دهد قرار نظر مد را معیاری ریسک اندازه گیری برای نتیجه در است گریز
معیارهای کارآمدترین از یکی VaR معیار کند. محاسبه دقیق تر بازار شرایط به باتوجه را
ریسک نیز بازار عادی شرایط در همچنین می شود برآورد سادگی به و است ریسک سنجش
مناسبی عملکرد بازار بحرانی شرایط در معیار، این اما کند. می سنجش مناسبی دقت با را
به می توان معیار این معایب مهم ترین از کند. برآورد درستی به را ریسک نمی تواند و ندارد
انسجام قواعد در هرچند AVaR ریسک معیار حال این در کرد. اشاره انسجام ویژگی عدم
می کند عمل محتاطانه بسیار است، حاکم بازار بر عادی شرایط که زمانی در اما می کند، صدق
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به معیار این برآورد ضمن در می کند. برآورد آن واقعی اندازه از بیشتر را ریسک اندازه و
باید معین توزیع های با توابع برای خاص شرایط تحت مثال به عنوان نیست. VaR سادگی
AVaR و VaR معیارهای به نسب GlueVaR معیار ولی کرد. استفاده انتگرال ها تقریب از
ویژگی به می توان معیار، این مزایای مهم ترین از است. برخوردار مناسب تری ویژگی های از

کرد. اشاره بازار بحرانی و عادی شرایط در مناسب کارآمدی و انسجام

اطلاعات تحلیل تجزیه و داده ها ٣ .۵
و گذشته اطلاعات از استفاده با و می شود پرداخته داده ها معرفی و بیان به بخش این در
می شود،  آورده بدست GlueVaR ریسک معیار مورد در پژوهش این طی در که آن چه هر
ایویوز و اکسل نرم افزارهای در را دسترس در اطلاعات و داده ها شد. خواهد نتیجه گیری
ایویوز نرم افزار از استفاده با و محاسبه را مقادیر اکسل نرم افزار کمک با شده اند. پیاده سازی

شد. خواهند داده نشان آمده،  بدست مقادیر نمودارهای

ریسک اندازه گیری در شده استفاده داده های ٣. ١ .۵
بازده داده های از GlueVaR و AVaR ،VaR ریسک معیارهای برآورد برای پژوهش، این در
برده کار به نرمال توزیع به باتوجه ایران بورس بازار شرکت پنج سهام قیمت پایانی) قیمت (درصد
داده های شده اند. انتخاب متفاوت گروه پنج  از و یکسان وزن دارای سهام ها این است. شده
با هستند. ١٣٩٨/٠۶/٣٠ تا ١٣٩۶/٠۶/٠١ تاریخ از یعنی بازار، کاری روز ۵ ٠٠ شده استفاده
مورد داده ها ضریب همبستگی و معیار انحراف واریانس، ابتدا دوم فصل تعاریف از استفاده
سهام بازده گفت می توان (٢. ٢) رابطه از استفاده با است ذکر به لازم گرفته اند. قرار بررسی
چگالی تابع نمودار ١ .۵ شکل می باشد. مثبت همبستگی ضریب دارای شده انتخاب شرکت های
در ،rK کچاد و rF فولاژ ،rSha شپنا ،rShp شپندیس ،rB بترانس شرکت های بازده ی احتمال
سهام  بازده ١ توصیفی آمار ٢ .۵ جدول همچنین می دهد. نمایش را شده انتخاب دوره طول

می دهد. نشان را کرده ایم استفاده آن ها از پژوهش در که شرکت های

1 Descriptive Statistics
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شرکت ها سهام های بازده احتمال چگالی تابع :١ .۵ شکل

سبدسهام  را در شده انتخاب شرکت پنج از یک هر احتمال توزیع تابع نمودار ١ .۵ شکل
بدست ایویوز نرم افزار کمک با سهم ها روزانه بازده مقادیر حسب بر نمودارها این می دهد. نشان

نمی باشد. نرمال توزیع دارای شرکت ها بازده که گفت می توان نمودارها به توجه با آمده اند.
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AVaR و VaR معیارهای برآورد ٣. ٢ .۵
مرتبط عادی سهام شاخص بازده به را بهادار اوراق هر بازده عامل)، (تک شاخص تک مدل
سبدسهام مسائل حل برای مارکوئیتز کارهای پیگیری در شارپ ویلیام را مدل این می سازد.

کرد. ارائه
Rit = ai + biRMt + eit

در بازار شاخص تصادفی بازده RMt ،t دوره در i بهادار اوراق تصادفی بازده Rit مدل این در
bi ثابت)، است(بازده بازار عملکرد از مستقل که i بهادار اوراق بازده از بخش آن ai ،t دوره
یا t دوره در تصادفی باقیمانده خطای eit و بازار شاخص بازده به سهام بازده حساسیت معیار
.[١] است بازار بازده به توجه با انتظار مورد بازده و دوره چند برای واقعی بازده میان تفاوت

است. شده داده نشان ٢ .۵ شکل در شاخص تک مدل می باشد. eit کردن پیدا ما هدف

شاخص تک مدل :٢ .۵ شکل

معیارهای از خطی ترکیب GlueVaR ریسک معیار شد بیان فصل ابتدای در که همان طور
معیار و α اطمینان سطح در  VaR معیار برای را داده ها نتیجه در است. AVaR و VaR
سطح در را VaR معیار می شوند. محاسبه α < β شرط با β و α سطح های در را AVaR
نرمال، توزیع بر مبتنی مدل فرض با شرکت ها سهم روزانه بازده برای برای ٪٩٩ اطمینان

به صورت را معیار انحراف ابتدا VaR محاسبه برای می شود. محاسبه

σ =

√√√√ N∑
i=١

Pi(xi − µ)٢

VaR به صورت نهایت در می باشد. موجود داده های میانگین µ آن در که کرد خواهیم برآورد
V aRα = µ− ٢٫٣٣

(
σ√۵
)

با هستند. نرمال توزیع دارای سهام تغییرات اینکه فرض با گفتیم که همان طور می آید. بدست



٩٣ اطلاعات تحلیل تجزیه و داده ها
احتمال ٪١ که معناست این به می شود، N(−٢/٣٣) = ٠/٠١ استاندارد مقادیر جدول به توجه
مفهوم یابد. کاهش آن معیار انحراف ٢/٣٣ از بیشتر نرمال توزیع با متغیر یک دارد، وجود
نرمال توزیع با متغیر که گفت می توان ٪٩٩ اطمینان سطح با که است آن مطلب این دیگر

داشت. نخواهد معیار انحراف ٢/٣٣ از کمتر ارزش دارای

( (روزانه شرکت ها برای آمده بدست VaR نوسانات :٣ .۵ شکل



تجربی نتایج ٩۴
در را شرکت ها سهام از هریک بازده برای VaR سنجه شده محاسبه نوسانات ٣ .۵ شکل
نشان سهم هر برای را ریسک روزانه تغییرات نوسانات این می دهد. نشان مشخص زمانی بازه

می دهد.

(روزانه) سبدسهام برای آمده بدست VaR نوسانات :۴ .۵ شکل

سبدسهام برای را VaR سنجه شده محاسبه نوسانات می توان ۴ .۵ شکل در همچنین
کرد. مشاهده

(روزانه) سبدسهام برای شده محاسبه VaR مقادیر :۵ .۵ شکل

(٢ .۵) رابطه طبق ٪٩۵ و ٪٩٩ اطمینان سطح های در AVaR سبدسهام، VaR محاسبه با
می دهد. نشان را آمده بدست نوسانات ۶ .۵ شکل شد. خواهد محاسبه سبدسهام بازده برای



٩۵ نهایی نتیجه

سبدسهام برای اطمینان سطح دو در شده محاسبه AVaR مقادیر :۶ .۵ شکل

شده برآورده GlueVaR ٣. ٣ .۵
و VaR معیار دو از خطی ترکیب GlueVaR معیار شد بیان ٢. ٣ .۵ بخش در که همان طور
وزن های در را GlueVaR مقدار (٣ .۵) رابطه به توجه با پژوهش این پایان در است. AVaR
شده داده نشان ٧ .۵ شکل در آمده بدست مقادیر کردیم. محاسبه سبدسهام برای یکسان

است.

سبدسهام برای شده محاسبه GlueVaR مقادیر :٧ .۵ شکل

نهایی نتیجه ۴ .۵
GlueVaR و AVaR ،VaR ریسک معیارهای که است مقادیری مقایسه پژوهش این از هدف
کرد بیان می توان ٨ .۵ شکل به توجه با می دهند. سرمایه گذار به مشخص اطمینان سطح در
برآورد از پایین تری سطح در را ریسک مقدار و کرده عمل جسورانه خیلی VaR سنجه که
خوب بازار عادی شرایط در برآورد این شاید است ذکر به لازم است. گرفته اندازه آن واقعی
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در می کند. مواجه جبرانی قابل غیر زیان با را سرمایه گذار بازار بحرانی شرایط در اما باشد
سنجه ی کند. اکتفا ریسک از سنجه این به نمی تواند سرمایه گذاری هنگام سرمایه گذار نتیجه
AVaR دهد قرار استفاده مورد می تواند سهام ریسک اندازه گیری برای سرمایه گذار که دیگری
این که می شوید متوجه کنید مشاهده را AV aR٠٫٠۵ و AV aR٠٫٠١ نمودارهای اگر می باشد.
واقعی حد از بیش تر را ریسک اندازه و کرده عمل محتاطانه خیلی بازار عادی شرایط در سنجه
سرمایه گذاری هنگام نتواند سرمایه گذار می شود باعث اندازه گیری این است. داده نشان خود
هم AVaR سنجه گفت می توان نتیجه در شود. اشتباه دوچار و بگیرد تصمیم درستی به
کند. برطرف ریسک اندازه گیری برای را سرمایه گذار یک نیازهای مواقع همه ی در نمی تواند
میانگینی را ریسک سطح سنجه این کنید. دقت GlueVaR ریسک سنجه نمودار به حال
که همان طور است. داده نشان AVaR و VaR معیار دو توسط شده برآورده اندازه های از
را سرمایه گذار که است کرده عمل محتاطانه خیلی نه ریسک اندازه گیری در می کنید مشاهده
بیان می توان نتیجه در کند. زیان متحمل را سرمایه گذار که جسورانه خیلی نه و اشتباه دوچاره
سنجه این کند. استفاده GlueVaR سنجه از است بهتر ریسک، برآورد برای سرمایه گذار کرد

می کند. برآورد را ریسک از منطقی تری اندازه های بازار مختلف شرایط در

شده مشخص دوره طول در GlueVaR و AVaR ،VaR معیارهای شده برآورد مقادیر :٨ .۵ شکل
شرکت ها سهام بازده برای



٩٧ گیری نتیجه و خلاصه

گیری نتیجه و خلاصه ۵ .۵
بررسی مورد اعوجاج ریسک اندازه گیری برای دنباله زیرجمع پذیری مفهوم نامه، پایان این در
زیرجمع پذیری در اعوجاج ریسک اندازه گیری برای لازم و کافی شرایط همچنین شد. گرفته قرار
در دنباله زیرجمع پذیری کرده اند ذکر ٢٠١۴ سال در بلزسامپرا که همانطور شد. داده ارائه دنباله
زیرجمع پذیری کاربرد عنوان به است. عملی ابزار بیشترین گیری تصمیم مشکلات از بسیاری
ریسک اندازه که می شود داده پیشنهاد MTD متغیره چند دامنه اعوجاج ریسک اندازه دنباله
شده ارائه ٢٠١۶ سال در همکارانش و لاندسمن توسط که را متغیره چند دنباله شرطی امید
پیشامدهای و سبد سهام ریسک بین وابستگی برای ریسکMTDرا اندازه می دهد. تعمیم را است
ریسک ها سبدسهام برای بیمه حق و نیاز مورد سودهای تعیین برای سبدسهام یک گسترده
شد. داده نشان سرمایه تخصیص در MTD ریسک اندازه گیری کاربرد می شود. داده پیشنهاد
شد. خواهد کشف بعدی تحقیقات در MTD ریسک اندازه از بیشتری کاربردهای این، بر علاوه
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Aabstract

In this thesis, the concept of tail subadditivity (Belles-Sampera et al., 2014a and

2014b) for distortion risk measures is extended. Also sufficient and necessary conditions

for a distortion risk measure to be tail subadditive are given. The generalized GlueVaR

risk measures, which can be used to approach any coherent distortion risk measure are

introduced. To further illustrate the applications of the tail subadditivity, the multivariate

tail distortion (MTD) risk measures are proposed and the multivariate tail conditional

expectation (MTCE) risk measure introduced by Landsman et al. (2016) is generalized.

The properties of multivariate tail distortion risk measures, such as positive homogeneity,

translation invariance, monotonicity, and subadditivity, are discussed as well. Moreover,

the applications of the multivariate tail distortion risk measures in capital allocations for

a portfolio of risks are discussed and the impacts of the dependence between risks in a

portfolio and extreme tail events of a risk portfolio in capital allocations are explored.

Keywords: Generalized GlueVaR, Subadditivity, Tail subadditivity, Tail distortion risk

measure, Multivariate tail risk measure, Coherent risk measure, Choquet integral, Capital

allocation.
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