
 
 

 

 



 
 

 

  وزارت علوم، تحقيقات و فناوري

  
  دانشگاه علم و فرهنگ

  دانشكده فني مهندسي 

  پايان نامه كارشناسي ارشد مهندسي مالي 
  

مديريت و بهينه سازي ارزش در معرض ريسك با بكارگيري 
  در بورس اوراق بهادار تهرانشبيه سازي مونت كارلو 

  

  :نگارش

  ي كهكيئندا ابرقو

  استاد رهنما:

  دكتر ناصر شمس 

   :استاد مشاور

  دكتر رسول سجاد
 

    1390 اسفند ماه 



 
 

 

  

  

کار و ماభ دॼوزم   ৎقدم  ଘ پدر तدا
 ଘ پاس ৳ماਗی زॐمات و اॸطاف ਟی భࡂشان



 
 

 

  دهيچك

 بر يها سكير روز هر ،ياقتصاد يها ستميس و يطيمح عوامل در مداوم راتييتغ به توجه با

 و است بازار آن منشا كه است يسكير بازار سكير. گذارند يم ريتاث يبازرگان موسسات يمال ساختار

 در ارزش محاسبه به بازار سكير يابيارز منظور به قيتحق نيا در. هاست سكير از يفيط شامل خود

 آزمون از را اي بهينه نتايج كه است شده پيشنهاد كارلو مونت سازي بيها روش شب ريسك معرض

 با اخير شوكهاي با تطبيق براي تكرارپذير فرآيند يك بوسيله كارلو مونت سازي شبيه. است داده نشان

 محاسبه كه دهند مي نشان تجربي هاي ارزيابي. گردد مي ايجاد بازار شرايط آخرين گرفتن نظر در

VaR به بازخور آزمون از استفاده با تينها در و است ثابت و اعتماد قابل تقريبا بهينه فرآيند طريق از 

  . پردازد يم VaR يساز نهيبه

 آزمون بهادار، اوراق بورس كارلو، مونت يساز هيشب سك،ير معرض در ارزش: يديكل يها واژه

   بازخور
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د. مي شو ك بنگاه اقتصادي با عنوان ريسك كل يادميزان كل ريسك هاي در معرض ي بروز مي نمايند

از عوامل كلان و ريسك ناشي ت (غير سيستماتيك) ركريسك كل از دو بخش ريسك خاص ش

ها اندازه گيري و كنترل ريسك كل شركت(سيستماتيك) تشكيل شده است. مطالعات زيادي در جهت 

  انجام گرفته است.

 مديريت مبحث مالي، مختلف موسسات ورشكستگي افزايش و اقتصادي هاي فعاليت با توسعه

يافته  اي ويژه اهميت بازار، هاي ريسك وكنترل گيري اندازه جهت مناسب ابزارهاي از استفاده و ريسك

  ).,2004Yiu( است

با توجه به ميزان ريسك گريزي يا ريسك پذيري، انگيزه پذيرش ريسك افراد، متفاوت است. 

ايش توانايي در اتخاذ تصميم بهتر است. ريسك پذيري را مي توان هدف از اندازه گيري ريسك، افز

ريسك، امكان وقوع يك رويداد نامطلوب است. روش هاي حمل زيان تعريف كرد. معمولااحتمال ت

  مختلفي براي تجزيه و تحليل ريسك بازده يك دارايي، وجود دارد.              

  ت كه اندازه گيري و تجزيه تحليل ساريسك يك متغيير كيفي  بازده يك متغيير كمي و

بيان آن در  اندازه گيري يك كيفيت وب ساده تر از متغيير هاي كيفي است. متغير هاي كمي به مرات

  .يز و مستلزم دقت وتوجه بيشتر استقالب يك كميت كاري بس چالش انگ

ي باشد. اين مدر تصميم گيري هاي مالي، وجود معيار اندازه گيري عيني ريسك، همواره مفيد 

، لازم است ميزان ريسك در يك عبارت ديگرگريزي فرد، مستقل باشد. به معيار بايد از ريسك 

  ضعيت مشخص را، مستقل از احساس افراد مختلف نسبت به ريسك، تعيين نمود. در اين صورت، و

ريسك مي توان ميزان ريسك هر تصميم سرمايه گذاري را بدون بحث درباره ميزان انگيزه پذيرش 

  مزبور، مشخص كرد.

است كه معمولا براي محاسبه  "ريسك نوسانات"سنجش رايج ترين و پرطرفدارترين معيار

ولي استفاده از اين معيار با مشكل مواجه ه مي شود. نوسانات از واريانس يا انحراف معيار بازده استفاد



 
 

٣ 
 

ليل ديگر مفروضات محدود د شده است زيرا نوسانات براي جهت تغييرات تفاوتي قائل نمي شوند و

  .كننده آنهاست (فرض نرمال بودن توزيع بازده بر پايه اطلاعات تاريخي)

 در ارزش ريسك، مديريت و پيش بيني گيري، اندازه براي شده شناخته روشهاي از ديگريكي 

 ارزش. است گرفته قرار مالي نهادهاي ي گسترده استقبال مورد اخير سالهاي در كه است ريسك معرض

كه  استاندارد آماري هاي تكنيك از كه است ريسك ارزيابي و تشخيص رايب VaR)(ريسك  معرضدر

  نمايد. مي استفاده رود، مي بكار نيز ديگر هاي زمينه در روزمره طور به

محاسبه ريسك درسبدهاي سرمايه گذاري امروزي كه شامل انواع ابزارهاي مالي از جمله سهام 

قابل اندازه گيري مي باشد. به دليل  VaRاوراق قرضه و انواع ابزارهاي مشتقه است تنها از طريق 

هد خصوصيات خاص ابزارهاي مشتقه از جمله نبود رابطه خطي بين بازدهي ابزارها و دارايي اصلي تع

  از ساير روش ها براي محاسبه ريسك نمي توان استفاده كرد. شده،

ارزش در معرض ريسك تلاشي است براي اينكه عدد معيني به تحليلگر ارائه كند و در آن عدد 

انواع ريسك را در يك  VaRاطلاعات مفيد و قابل استفاده براي مديريت ارشد فراهم سازد. در واقع 

  .)1384رهايي مي بخشد (هال،ت را از انبوهي از محاسبات ريسك يرقم خلاصه مي كند و مدير

و اندازه گيري و د. بنابراين بايستي آن را شناخت ريسك در بازار مالي نقش كليدي ايفا مي كن

نظر گرفت كه بتوان ريسك هاي غير ضروري را  ست برنامه اي درا پيش بيني نمود. همچنين لازم

  را مديريت نمود. حذف و ريسك هاي همراه با فرصت

طور مشترك به  و روشهاي متفاوت، بهض ها مدلهاي مختلف ارزش در معرض ريسك با فر

مي باشند. تغيير كاهش مورد انتظار در ارزش سبد با احتمال از پيش تعيين شده دنبال اندازه گيري 

ش در معرض وه ارزمي تواند به مولفه هاي گوناگون ريسك نسبت داده شود. بعلادر ارزش يك سبد 

 نااطميناني ،ك بازار تخمين بزند.ريسك بازارريسرا از نقطه نظر  كاهش ارزش سبدكوشد تاريسك مي 

  ).,1998Kormas( يرددر بر مي گ مت ها)در درآمدهاي آينده را به علت تغيير شرايط بازار (قي
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بروز ميزان وجود هر نوع عدم قطعيت در مدل سازي بازارهاي مالي و عوامل موثر بر آن موجب 

درآمدها، كاهش انواع معيارهاي مالي مثل  اين ريسك قابليتگيري مي شود. ريسك در فرآيند تصميم

و موثر در عملكردهاي مالي بسيار متنوع غيره را دارد. انواع ريسك موجود نقدينگي، ارزش سرمايه و 

، ي، ريسك عملياتازار، ريسك اعتبارمي باشد از جمله آنها مي توان به ريسك تجاري، ريسك ب

ريسك حقوقي، ريسك تكنولوژي، ريسك سياسي، ريسك نقدينگي و ريسك مدل اشاره كرد. در بين 

مواجه هستند. ملات با ريسك از نوع ريسك بازار انواع مختلف ريسك هاي موجود، تقريباً اكثر معا

ب ترويج و توسعه موجبازارهاي مالي املاتي و ناپايداري ميزان رو به رشد فعاليتهاي تجاري، مع

سعه افزايش نياز به مشاركتهاي مالي باعث توبر روي ريسك شده است. همچنين  مطالعات جديد

به يك معيار محبوب  VaR ريسك گرديده است. در سالهاي اخيرتكنيك هاي نوين اندازه گيري 

و  وريكه اين نظريه به شكل وسيعي توسط موسساتبازار تبديل شده است به طارزيابي ريسك 

اجزاي  VaRكنترل ريسك سبد سهام به كار مي رود. مدلهاي شركتهاي مالي و مديران سرمايه براي 

 اين VaRمختلف ريسك قيمت را در يك معيار كمي جمع مي كند. دليل اصلي توجه به اين معيار 

ر تابعي از دو پارامت VaRبا يك عدد بيان مي كند. ا را تنهاست كه اين معيار ريسك كل سبد سهام 

زماني  به طور خلاصه اين معيار بيشينه ضرر مورد انتظار را روي افقافق زماني و سطح اطمينان است. 

  خاصي نشان مي دهد.مورد نظر با سطح اطمينان 

  كوواريانس، روش شبيه سازي  -عبارت از روش واريانس VaRروشهاي محاسبه مهمترين 

   VaRخطي و  VaRالبته تكنيك هاي ديگري مثل است.  كارلوتاريخي و روش مونت داده هاي 

كوواريانس و روش مونت كارلو بر پايه فرض توزيع نرمال -گاما نيز به كار مي روند. روش واريانس-دلتا

بازده استوار است. در مدلهاي كلاسيك انتخاب سبد سهام، هدف سرمايه گذاران ماكزيمم كردن ميزان 

اي خصوصيات  و تابع سود، مشخص و داراست. اگر توزيع بازده سبد سهام  امسود مورد انتظار سبد سه

اين ماكزيمم سازي را براي كمينه كردن يك معيار برآورد ريسك سبد سهام، مي توان خاصي باشد 

 ده شده است ماركويتز و توبين اينمشخص و معيني براي ميانگين باز انجام داد. ضمن اينكه مقدار
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سك ماهيت فعاليت تجاري و سرمايه گذاري بگونه اي است كه كسب بازدهي مستلزم تحمل ري

آنچه به عنوان رويكرد اصلي در ارزيابي عملكرد سهام مد نظر قرار مي گيرد در نظر گرفتن بازده  است.

 سرمايه گذاري و بازده تعديل شده بر اساس ريسك مي باشد. ريسك جز جدانشدني بازده است و 

ه عبارت نمي توان در مورد بازده سرمايه گذاري بدون توجه به ريسك مترتب بر آن صحبت نمود ب

  نمي توان هيچ موصوفي را صرف نظر از صفتش مورد بررسي قرار داد. ديگر ريسك صفت بازده است و

و فرايندهاي مربوط به  هايستماتيك سياست هاي مديريتي رويه كاربرد س ،مديريت ريسك

. در حال حاضر ريسك هاي موجود در بازار قابل ي تحليل ارزيابي وكنترل ريسك استفعاليت ها

به سرمايه گذاران  VaRاسايي است ولي موضوع اصلي، مديريت آنها است. يك سيستم مناسب شن

 VaR بعلاوه تحليل  اجازه تصميم گيري بهتر با ايجاد توانايي براي ارزيابي دقيق تر ريسك را مي دهد.

ا در مقابل ابزار مناسب را براي مطالعه اجزا ريسك سبد سهام در اختيار مي گذارد و بالاترين بازده ر

  هر واحد از ريسك فراهم مي آورد. 

نرخ بازده مورد انتظار، سرمايه گذار را از متوسط پاداشي كه پيش بيني مي شود طي يك دوره 

خاص به دست آورد، مطلع مي نمايد. اين پيش بيني ممكن است مطابق با واقعيت نباشد. اختلاف بين   

 1ير و تحولات غير قابل پيش بيني باشد عدم اطمينانپيش بيني و واقعيت كه ممكن است بخاطر تغي

گاه رويداد هاي آتي به طور كامل قابل پيش بيني ناميده مي شود. به بيان ديگر، هردر بازده سهام 

نباشد و برخي از رويدادها به رويدادهاي ديگر ترجيح داده شوند، مي گوييم كه ريسك وجود دارد. 

ي پيش بيني آينده، بيش از يك نتيجه وجود دارد و هيچ يك از وجود ريسك بدين معني است كه برا

  نتايج قطعي نيست.

ارزش در معرض خطر يك معيار آماري است كه حداكثر زيان مورد انتظار از نگهداري يك 

گزارش مي كند.براي  دارايي را در دوره زماني معين با احتمال مشخص محاسبه و به صورت كمي

 معادل ده 99/0در معرض خطر روزانه يك دارايي در سطح اطمينان  گوييم ارزشمثال وقتي مي 

                                                            
١ Uncertainty 
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در بازده دارايي از روي قيمت هاي  tمحاسبه دقيق قيمت دارايي با دارايي مالي در زمان - 3

 .tدر زمان شده سرمايه گذاري  داراييشبيه سازي شده و محاسبه ارزش 

 به دفعات زياد.  3و2تكرار مراحل - 4

  tو زمان Piاز روي توزيع شبيه سازي شده بازدهي α-1در سطح اطمينان  VaRاندازه گيري - 5

  .)1384(اقبال نيا،

  ده ها از نرم افزار اكسل استفاده خواهد شد.در اينجا براي دسته بندي دا

ا ر آن توان با استفاده از آزمون بازخوربكار برده شود را مي  VaRهر تكنيكي كه براي محاسبه 

  كنترل نمود.

 بدين منظور در ادامه مثالي ارائهمي باشد.  VaRاين آزمون شامل سنجش عملكرد برآورد 

%محاسبه كرده ايم در اينجا آزمون باز خور 99روزانه را با اطمينان VaRمي شود. فرض مي كنيم ما  

مي پردازد. اگر اين مبلغ برآورد   % محاسبه نموده است،99يك روزه با اطمينان  VaRبه بررسي آنچه 

 VaRمورد نظر براي محاسبه روش %روزها اتفاق افتاده باشد مي توانيم بطور منطقي 1شده تقريبا در 

  نيم. رابطه رياضي آن به شرح زير است:را معتبر بدا
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شده پيش بيني VaR تعداد روزهايي كه  n٠ طولي از دوره نمونه، kدوره جاري،  tدر اينجا 

پيش بيني شده از سطح اطمينان فراتر رفته  VaRتعداد روزهايي كه  n١فراتر از سطح اطمينان نرفته، 

 .است

  

 :مي تواند بهينه شودبا بكارگيري رابطه زير  VaR اجراي روش 

ሾૈܖܑܕሺܜ െ ,ܓ ܜ െ ሻ െ હሿ  

گذشته و تغييرات قيمت واقعي در طول  VaRنشان دهنده مقايسه بين تخمين  πاين رابطه  در

  فعلي مي شود.  VaRيك دوره زماني است كه منجر به تخمين 



 
 

 به عنوان 

انماياندن 

 بسياري 

  كارشان، 

 ايمني، ي

نهائي  قب

 استفاده 

مي تواند د،

ولاً متضمن وا

در سازي شبيه

ٔيرامون نحوه

مهندسي كرد،

ات و عواقأثير

ها لسله كنش

مي رسانداقل 

  فته شود . 

و معمو است 

ش. است اعي

ش پيينسب ب

عملك سازي ه

تأ دادن نشان 

هاي ديگر سل

π را به حدا

در نظر گرف ور

عي يا  فرايند

انتز يا يزيكي

اني، براي كس

بهينه براي ي

براي توان مي

ه يا شق است ه

١١ 
 

و αوت بين

زمون بازخوب آ

ضعيت اجتماع

في ٔك سامانه

طبيعي و انسا

فناوري سازي

م سازي شبيه

ع برقرار نبوده

 مذكوركه تفاو

 نتايج مطلوب

  زي
واقعي يا وض ه

 كليدي در يك

هاي ط سامانه

س شبيه شامل

از. است  وزي

 در عالم واقع

  

Va با روش

VaR با كمك

شبيه ساز  -
زي يك پديد

 يا رفتارهاي

سازي مدل ه

ديگر موارد

آمو مهارت و ش

كه مثلاً گونه

Rبرآورد 

Rحل برآورد 
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شبيه ساز

ها ويژگي مار

جمله از ها ينه

.رود مي كار 

آموزش مايش،

گ ايطي ديگر

  .د

مراح

شم

زمي

به

آزما

رش

كرد

 



 
 

 تغييرات 

 كاركنان 

 فناوري، 

 ،چيده اي

. بگيرندر 

ن فرايند 

اثربخشي 

د پذيرش 

صميمات 

 به لحاظ 

مرنگ به 

سرعت بالاي

وزه مديران و

ي مبهم ميان

محيطهاي پيچ

مهم در نظري 

 مهمي از اين

ت و ارتقاي ا

تيابي به فوايد

مديريت آن تص

وب و مهمي

ت ريسك كم

سب و كار و س

امرويده است. 

و وابستگيهاي

در چنين م ها

ميم گيريهاي

ر دارد، بخش

كه براي تقويت

يافتن از دست

يي و براي مد

 عواقب نامطلو

ي عدم مديريت

  وم

هاني شدن كس

سازمانها گردي

روابط دروني و

سازمان ه ند.

 در زمان تصم

ي معتبر قرار

 جديد است ك

نان ياطمي كه

سك را شناساي

ك مي تواند

ر پيامدهاياثي
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فصل دو -

 كار، مثل جه

 مديريت در س

ي برخورد با ر

اشنداشته ب را

هاي ذاتي را

صول مفهومي

ز رويكردهاي

فته پيداست ك

ست كه ريسك

مديريت ريسك

. حتي اگر تا

2-

حيط كسب و

ت و دشواري

 و كار توانايي

يندها و افراد

اين پيچيدگيه

 مبناي يك ا

  .دهد

يسك يكي از

ناگفمي گيرد.

مستلزم آن ا

ل انگاري در م

برجاي گذارد

  مقدمه
 عمده در مح

ث افزايش رقابت

محيط كسب

 فعاليتها، فراي

 هستند كه ا

 مؤثر كه بر

 تشكيل مي د

 و مديريت ري

ستفاده قرار م

ست. اين امر م

 نماييم. سهل

 يا اعتباري ب
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تحولات 

 فناوري، باعث

در م بايست 

ه ها، وظايف،

زمند مديراني

يريت ريسك

ميم گيري را

شناسايي

زمانها مورد اس

سك مفيد اس

شيارانه اتخاذ

زيكي، مالي و

  

در

مي

داد

نياز

مدي

تصم

ساز

ريس

هوش

فيز
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نظر برسد، عدم توجه به آن مي تواند موجب انحراف از مسير اصلي امور شود و موجب گردد تا به جاي 

، بخش قابل توجهي از انرژي و دخود را در مسائل اصلي تجارت صرف كنو توان وقت  سازمان آنكه

شايسته به مديريت ريسك،  . توجهدريسك نماي امكانات خود را صرف مقابله با تبعات عدم مديريت

 چهارچوب نه تنها شامل فرآيندهاي داشتن يك چهارچوب مطمئن براي آن است. اين نيازمند

   ورد كه به ما امكانآ شناسايي، اندازه گيري و مديريت ريسك مي شود، بلكه مكانيزمي فراهم مي

 كنندهيت بحران با طرح هاي محدودي مديرمي دهد در مورد تغييرات ريسك در طول زمان و رويه ها

  ).,1999Parker( رويدادهاي مسبب ريسك كه قبلا پيش بيني نشده بودند بازخور دريافت نماييم

و صنعت با تحولات و دگرگونيهاي متعددي همچون جهاني شدن،  از آنجا كه دنياي كسب وكار

ت ريسك در فعاليتهاي سازمانها اعم از برون سپاري و ايجاد ائتلافهاي استراتژيك مواجه است، مديري

تجاري و غير انتفاعي اهميت روزافزوني يافته است. به طوركلي، ريسك با مفهوم احتمال متحمل زيان 

و يا عدم اطمينان شناخته مي شود كه انواع مختلف و طبقه بنديهاي متنوع دارد. يكي از اين 

طبقه بندي ديگر ريسك استراتژيك و ريسك . بنديها ريسك سوداگرانه و ريسك خطرناك است طبقه

عملياتي است. مديريت ريسك به مفهوم سنجش ريسك و سپس اتخاذ راهبردهايي براي مديريت 

 ل تقسيم است كه نتيجه آنريسك دلالت دارد. انواع ريسك ها برحسب احتمال وقوع و تأثير آنها قاب

  ).,1999Parker( استپذيرش)و كاهش اب،تناج،لهاي مناسب (انتقا مال استراتژيواع ريسك پورتفوي

به توضيح ارزش درمعرض  اين فصل از تحقيق ضمن بيان كلياتي در مورد ريسك و مديريت آن،

ارلو به جمع كامه با توضيح روش شبيه سازي مونت اددر  ردازد.راههاي محاسبه آن مي پ ريسك و

  شده اند خواهد پرداخت.كنون در نشريات داخلي و خارجي منتشر ندي تحقيقاتي كه تاب

  

  

  


