
 

 

 به نام خدا



  
  مديريت و مهندسـي صنايعه دانشكد

  گروه: مديريت
  
  

برآورد ريسك بازار سبد سرمايه گذاري با استفاده از معيار ارزش در معرض 
 به روش مونت كارلو در بورس اوراق بهادار تهران خطر

  
  
  
  

  دانشجو:
  مهراد اميدپور

 
  

  استاد راهنما:
  دكتر سيد محمد موسوي شاهرودي

  
  
  

  داخذ درجه كارشناسي ارشپايان نامه جهت 
 MBAرشته مديريت اجرايي 

  1392تابستان 
 



'('\'1_6\ w 
-~ ) dAb 

I \'6:~); >v:t~~" 

:J..:Ix.~ ~..:;.,~~-~J..o 

-:}-:.4) tl....9.J ~ <..S1~j) ~ (~) ~ ~~ ..::.. ~) ..:..;~I ~ ~ jl£..o -.~..i~IJ..:> uL).~[; ~ 
.. _ I f ~ Ul/ ·L.;. ~ I t.;_;:, lS" d.__.ol.; (.)"'-!.y---- ) c..S -~ ) ~ ) -- ' " / - :..' . . - /~ ("' 

#..::::.,)'//_ ,·~~_/i'V/~/./L_/ef.~-/..L.<t.:.,.L(,._~.~cc..·;,;:~ .. C.~:;./....:c"--•';'-~r::;,_,...,,t_~f,_;~/: ./ 01~ ~ .......... __ (;{;£. ... . 

/;b/ c:~ ~ ~.Jy1 ).Jf.r. .J~~L ~ o~b J.J 0IJ~b f'~ ..::..~ J~ ~ .. 1:\,/~.!?,. ~); J.J aS 
/ 

0·;>c.) (~,J· ·"~-~:..t!d :.J.J _; ~ {'~~ ~> 

(\A_ \A/'\'\)~_,.;. J~-' ( \'\- \·) J~-' 

( \f _ \6/'\'\) Jr.J ~LLf 

J y_;. [__...l 



 تقديم به

 

  پدر، مادر و خانواده عزيزم. 

 

 



  تشكر و قدرداني

  

  خداوند رحمان و رحيم را.سپاس 

 همواره كه دكتر سيد محمد موسوي شاهرودينمايم از استاد گرامي جناب آقاي سـپاسـگزاري مي  

  دكتر شيخ، دكتر اشرفي، و دكتر مولايي.آقايان از اساتيد محترم سپاس  چراغ راه بودند.

 ند و از كمكي را دريغ نكردند.من بود پشتيباني مهربانم كه همواره سپاسگزارم از خانواده



  
  
  
  
  
  

مديريت و دانشكده  MBAمديريت اجرايي دانشجوي دوره كارشناسي ارشد رشته  مهراد اميدپوراينجانب 

برآورد ريسك بازار سبد سرمايه گذاري با استفاده از معيار دانشگاه صنعتي شاهرود نويسنده پايان نامه  صنايع

دكتر سيد محمد تحت راهنمائي  كارلو در بورس اوراق بهادار تهرانبه روش مونت  ارزش در معرض خطر

  متعهد مي شوم . موسوي شاهرودي

 . تحقيقات در اين پايان نامه توسط اينجانب انجام شده است و از صحت و اصالت برخوردار است  

 . در استفاده از نتايج پژوهشهاي محققان ديگر به مرجع مورد استفاده استناد شده است 

  مطالب مندرج در پايان نامه تاكنون توسط خود يا فرد ديگري براي دريافت هيچ نوع مدرك يا امتيازي در هيچ جا ارائه

 نشده است .

   ي دانشگاه صنعت« كليه حقوق معنوي اين اثر متعلق به دانشگاه صنعتي شاهرود مي باشد و مقالات مستخرج با نام

 به چاپ خواهد رسيد .»  Shahrood  University  of  Technology« و يا » شاهرود 

  ان پايحقوق معنوي تمام افرادي كه در به دست آمدن نتايح اصلي پايان نامه تأثيرگذار بوده اند در مقالات مستخرج از

 رعايت مي گردد. نامه

 ده شده است ضوابط و در كليه مراحل انجام اين پايان نامه ، در مواردي كه از موجود زنده ( يا بافتهاي آنها ) استفا

 اصول اخلاقي رعايت شده است .

  در كليه مراحل انجام اين پايان نامه، در مواردي كه به حوزه اطلاعات شخصي افراد دسترسي يافته يا استفاده شده

                                                                                                                  انساني رعايت شده است . است اصل رازداري ، ضوابط و اصول اخلاق

                                                                                           تاريخ                                                               

  امضاي دانشجو

  
 

 تعهد نامه

مالكيت نتايج و حق نشر
  ، کليه حقوق معنوی اين اثر و محصولات آن (مقالات مستخرج

کتاب ، برنامه های رايانه ای ، نرم افزار ها و تجهيزات 
ساخته شده است ) متعلق به دانشگاه صنعتی شاهرود می باشد 

در توليدات علمی مربوطه مقتضی . اين مطلب بايد به نحو 
 ذکر شود .

 بدون  استفاده از اطلاعات و نتايج موجود در پايان نامه



  چكيده :

امروزه ريســك به عنوان يكي از عوامل مهم و تعيين كننده در ســرمايه گذاري و تجارت 
در بازارهاي مالي محسـوب مي شـود. تا ســال ها ريسك مقياسي كيفي تلقي مي شد و   
همواره كمي كردن ريسـك يكي از دغدغه هاي موسـسات مالي محسوب مي شده است   

اي اندازه گيري آن شده است. يكي از روش كه نهايتا منجر به ارائه معيارهاي مختلفي بر
ــك روش ارزش در معرض خطر (   Value atهاي نوين براي اندازه گيري ميزان ريسـ

Risk(     مي باشـد كه اخيرا توسـط شركت جي پي مورگان معرفي شده است. اين معيار
جهت كمي سـازي ريسـك مورد اسـتفاده گسترده بانك ها و موسسات مالي قرار گرفته    

به دو دسته كلي پارامتريك و ناپارامتريك تقسيم مي  VaRوش هاي محاســبه اســت. ر
وش هاي ناپارامتريك است كه با ايجاد و نيز يكي از ريتشـوند. شـبيه ســازي مونت كارل  

فرايند هاي شـبيه سازي شده بي شمار توسط كامپيوتر برآوردي از تغييرات آتي صورت  
ارزش در معرض خطر براي يك پرتفوي  . ما در اين پژوهش قصــد داريم ميزاندهدمي 

نماييم و جوابي مقايســـه اي با   ه گيريانداز در بورس اوراق بهادار تهران را ارائه شـــده
 روش هاي پارامتريك ارائه دهيم.

 

  كلمات كليدي: ريسك، ارزش در معرض خطر، مونت كارليتو
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  مقدمه 1-1
 گذاري ســرمايه لغات فرهنگ و اســت كرده تعريف گرفتن قرار خطر معرض در را ريســك وبســتر فرهنگ

)Hildreth,1988 (ارب اولين. است كرده تعريف محاسبه، قابل گذاري سرمايه بالقوه زيان را ريسك نيز ، 

 ار ريسك وي. كرد معرفي ريسك براي را عددي شاخصي شده، ارائه كمي تعاريف اساس بر ماركويتز هري

خصــوص  در ديگري . ديدگاه)Markowitz،1952(كرد  تعريف متغير يك اي دوره چند معيار انحراف

 در كاهش احتمال را ريسك هيوب. دارد توجه نوسـانات  منفي جنبه به تنها كه دارد وجود ريسـك  تعريف

  . (Hube, 1998)كند مي تعريف سرمايه دادن دست از يا درآمد

 بازار شرايط تغييرات اثر درك اقتصاد، شدن المللي بين و مالي هاي بازار شـدن  جهاني پديده فزاينده روند

 جديد هاي ابزار خلق و مالي هاي نوآوري. اســت كرده اهميت پر پيش از بيش را اقتصــادي هاي بر بنگاه

 اهميت طراحي، پيچيدگي و معامله واحد جنبه از مشتقه هاي فرآورده آور سـرسام  رشـد  و همچنين مالي

 بر ازارب شرايط تغييرات بالقوه اثرات تخمين درصدد مديران اكنون .است كرده افزون روز را مديريت ريسك

ــركتها مالي موقعيت هاي ــتند ش ــركت مالي مديران توجه كانون در بازار ريســك چرا اينكه. هس  و ها ش

 دهش ايجاد اخير دهه دو در مالي هاي بازار در كه است عميقي تغييرات به پاسخ گرفته، مالي قرار موسسات

ــت ــركتها، عملكرد بهبود را آن نتيجه مي توان كه اس  در اب بلكه بازار جنبه گرفتن نظر در با تنها نه ش

  .دانست بازده و بين ريسك تقابل نظرگرفتن

 هك هنگامي. است شده كشور مالي بازار لاينفك جزء امروزه اجتناب قابل غير اي پديده عنوان به 1ريسـك 

 و سانهاان گيري تصميم در توجه قابل جزء يك عنوان به ريسك ارزيابي و گيري اندازه فرآيند پيش، سـالها 

                                                            
1 Risk 
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 متغيرهاي وجود امروزه.آمد وجود به گيري تصميم شيوه در عظيم تحولي گرفت، قرار توجه مورد سازمانها

  .است داده قرار تاثير تحت كلي به را گيري تصميم فرايند كنترل قابل غير

 بخش امروزه دارد، قرار تهران بهادار اوراق بورس آن راس در كه كشور سرمايه بازار توسـعه  و گسـترش  با

 .باشد مي بورس در شده پذيرفته هاي شركت سـهام  قالب در گذاران سـرمايه  هاي دارايي از توجهي قابل

 ريســك تحمل زممســتل بازده، كســب كه اســت اي گونه به گذاري ســرمايه و تجاري هاي فعاليت ماهيت

 و گيري اندازه شــناخت، را آن بايد بنابراين كند، مي ايفا كليدي نقش مالي بازارهاي در ريســك . اســت

 هاي كريس و نمود حذف را غيرضروري هاي ريسك بتوان كه گرفت نظر در اي برنامه و نمود بيني پيش

 عملكرد ارزيابي ريسك، بندي بودجه براي لازم زمينه ريسك مديريت  . نمود مديريت را فرصـت  با همراه

 گذاران سرمايه پذيري ريسك درجه با متناسب گذاري، سرمايه هاي ي اسـتراتژ  تعيين و پرتفوي مديران

ــناخته هاي روش از يكي .آورد مي فراهم را ــده ش  ريســك، مديريت و بيني پيش گيري، اندازه براي ش

 قرار مالي نهادهاي گســترده اســتقبال و توجه مورد اخير هاي ســال در كه بوده ريســك معرض در ارزش

 ويژگي و شــرايط كه اســت آن مســتلزم تهران، بهادار اوراق بورس در روش اين از اســتفاده . اســت گرفته

 مناسب مدل طراحي با تا دارد تلاش رو پيش تحقيق . گردد لحاظ ايران سرمايه بازار بر حاكم خاص هاي

 در ارزش مفهوم از اســتفاده با تهران بهادار اوراق بورس در گذاري ســرمايه ريســك مديريت و بيني پيش

 .بردارد مسير اين در گامي ريسك، معرض

 :كرد ارائه توان مي دوديدگاه ريسك تعريف براي كلي صورت به

 .است آينده در اقتصادي بازدهي احتمالي نوسانات هرگونه ريسك: اول ديدگاه

 .است آينده در اقتصادي بازدهي منفي احتمالي نوسانات ريسك: دوم ديدگاه
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 اًنهايت اينكه، اما. اســت توجه قابل گذاري ســرمايه منحني چهارچوب در نيز بازده با ريســك ارتباط البته

 درجه و گذار ســرمايه خصــوصــيات به بســتگي گزيند، مي بر را منحني اين از اي نقطه چه ســرمايه گذار

 .دارد پذيري ايشان ريسك

 ل ميعم ضعيف صنعتي، كشورهاي ساير سرمايه بازار با مقايسه در ايران سرمايه بازار كه اسـت  توجه قابل

 اقداماتي در است لازم و ندارد را سرمايه رقابتي و آزاد بازار شرايط ايران بهادار اوراق بورس همچنين و كند

در  يگذار سرمايه به كمتر ايراني، گذاران سرمايه. گيرد انجام بازار اين توسعه و سـرمايه  بازار تقويت جهت

 براي. مالي است بازارهاي از آنها شناخت و اطمينان عدم دهندة نشـان  اين و دارند تمايل مالي هاي دارايي

 ردك را فراهم شرايطي و كرد جويي چاره بايد مالي هاي دارايي در گذاري سرمايه به گذاران سرمايه ترغيب

 در ارزش .شود كمك آنها گيريهاي تصـميم  و مالي هاي بازار دربارة دادن آگاهي در گذاران سـرمايه  به كه

 مي مي آورد، ارمغان به گذار ســرمايه براي را بازار از درك و فهم ســادگي كه ابزاري عنوان به خطر معرض

  .شود واقع سودمند بسيار ، مشكل اين رفع جهت تواند

از  طيفي شامل خود و است بازار آن منشاء كه دهيم مي قرار توجه مورد را ريسـكي  عمدتاً پژوهش، اين در

بازار  ريسك قدمت، ديدگاه از. است غيره و ارز نرخ ريسك سهام، و كالاها قيمت ريسـك : مانند ها ريسـك 

 كه زماني يعني،. گردد برمي هشــتاد دهه از بعد به شــروع و شــود مي محســوب جديد موضــوعي عمدتاً

 يزن ايران بورس در قيمتها نوسانات اخير سـالهاي  در. آمد وجود به مالي هاي بازار در توجهي تغييرات قابل

 شده باعث امر همين. نمود مشاهده توان مي وضوح به مالي هاي دارايي بر را اثرات و است لمس بوده قابل

 اين رد. باشد ايراني گذار سرمايه هاي دغدغه مهمترين از يكي عنوان به بازار، ريسك دقيق اندازه گيري كه
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 و معرفي بازار ريسك برآورد جهت معياري عنوان به را 1خطر معرض در ارزش كه داريم سعي نامه ما پايان

  .بپردازيم محاسبه به ناپارامتريك و هاي پارامتريك شيوه به

  بيان مسئله 1-2
  شود؟ انجام ريسك مديريت بايد چرا اصولاً و چيست ريسك مديريت

ر د بهينه روشي با گذار سرمايه يا سـازمان  يك آن، طريق از كه فرايندي از، اسـت  عبارت ريسـك  مديريت

ا ر ها ريسك انواع ابتدا ريسك مديريت اساس، اين بر. دهد مي نشان واكنش خود از ها ريسـك  انواع مقابل

  )1388سعيدي،  و سازد (راعي مي مشخص را آنها كنترل چگونگي سپس و كرده شناسايي

 2تزماركوي هري. است بوده كيفي و بعدي تك محدود، ريسك به نگرش ميلادي پنجاه دهه تا كلي، طور به

مالي  تصميمات كه نمود اعلام ماركويتز. كرد كمي را ريسك مقوله كه بود كسي اولين امريكايي، دانشـمند 

يك  رد كه معني اين به. انجاميد كارا مرز ارائه به او كار نتيجه كه شود انجام بازده و ريسك اسـاس  بر بايد

ذار گ سرمايه عايد را بازده بيشترين ريسك، مشخص سطح يك در و ريسك كمترين بازده، مشخص سـطح 

 بازار سـيستماتيك  ريسـك  ارزيابي شـاخص  عنوان به ) راB(  بتا شـاخص  شـارپ  ويليام بعد چندي. نمايد

 فتهگ نسبي ريسك آن به و كند مي گيري اندازه بازار حركت مقابل در را سهم حركت بتا. معرفي كرد. كرد

 كه اســت ريســك از معياري نيز ديرش. شــد معرفي 4كالي مك توســط 3ديرش هفتاد، در دهه. شــود مي

 مدل اين ارائه. كند مي گيري اندازه بهره نرخ تغيير مقابل در را ثابت درآمد با اوراق بهادار قيمت تغييرات

 و گيري اندازه همچنان نتيجه، در. ســازد برآورده را ها گذاري ســرمايه مديران كليه انتظارات نتوانســت ها

                                                            
1 Value at Risk 
1 Harry Markoitz 
2 Duration  
4 Macauly  
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 قرار نظارتي هاي سازمان و گران تحليل ها، بانك ها، شركت توجه كانون در اوراق بهادار، ريسـك  مديريت

  . دارد

 اصلي سؤال

 بازار ريسك ،به شـيوه شـبيه سـازي مونت كارلو    خطر معرض در ارزش مدل از اسـتفاده  با توان مي چگونه

  ورد كرد؟را برآ گذاري سرمايه سبد يك

  تحقيق موضوع ضرورت و اهميت 1-3
شود  مي محسوب جديدي موضوع ايراني هاي سازمان و ها شركت در ريسـك  مديريت مبحث كلي طور به

 جهاني پديده فزاينده روند كه حاليست در اين. اسـت  نشـده  انجام زمينه اين در اي گسـترده  مطالعات كه

 .ساخت خواهد مواجه مالي جديد موضوعات با را ما ناگزير اقتصاد، شدن المللي بين و مالي هاي بازار شدن

ــرفت همچنين و اطلاعات انتقال و مراودات افزون روز افزايش الكترونيك،  تجارت اطلاعات، فناوري پيش

  .ندهست اقتصاد شدن جهاني سرعت راستاي در موثري عوامل فايننس، سايبر و الكترونيك -مالي تجارت

ــك مديريت به كه زماني ــميم جهت ابزاري عنوان به ريس  مديريت اهميت كنيم، نگاه مديران گيري تص

 فرايند به ريسك مديريت توسـط  آمده وجود به شـرايط  در كه مديراني. يافت خواهيم دوچندان ريسـك را 

 با شــرايطي در گيري تصــميم چون.گيرند مي تصــميم تر مطمئن فضــايي در پردازند، مي تصــميم گيري

   .بود خواهد وكاراتر تر سريع گيري تصميم فرايند ميگردد،لذا تر بيشتراثربخش اطمينان

تشــكيل  كشــور، در بورس چندين وجود افزايد، مي ايران در پژوهش مورد موضــوع اهميت بر كه آنچه اما

ــركت ــهامي ش ــفافيت فرايند تســهيل جهت در بورس س  همچنين و معاملات حجم ازدياد و اطلاعاتي ش

 در دهگستر تحولي بروز نتيجه در و اي منطقه هاي بورس شدن باز نفت، بورس ايجاد از اسـتقبال گسترده 



  7

 سطح در ار بازار ربسك مديريت اهميت ايران مالي بازار بيشتر پيچيدگي البته. است شده مالي كشـور  بازار

 شدن، جهاني روند تسـريع  به توجه با همچنين و داده افزايش نظارتي هاي نهاد و ها ها، سـازمان  شـركت 

 و يداخل بازار در نقش ايفاي براي را خود سياستها، تعريف بر علاوه گذاران سرمايه و ها دولت، شركت بايد

ــرايط تاثير درك و بازار تحولات بيني پيش براي لازم هاي و مكانيزم المللي بين  مالي تموفقي بر بازار ش

 .سازند آماده

 بيان چنين توان مي ديگري ديدگاه از را دهد مي جلوه اهميت پر را بازار ريســك روي پژوهش كه آنچه

 بازار ســازي آزاد و مقررات كاهش اقتصــاد، شــدن جهاني روند اطلاعات، انقلاب اطلاعات، تكنولوژي :نمود

ــاركت هاي و فعاليت مالي هاي  بازار يكپارچگي باعث جهان، عمده مالي مراكز و بازارها در كنندگان مش

 موجب و پذيرند مي تاثير هم از دنيا مالي هاي بازار اكنون. است شده آنها خوردن پيوند به هم و مالي هاي

 اوراق بورس مورد در بخصــوص. گيرد قرار توجه مورد گذشــته از بيشــتر نيز بازار كه ريســك شــوند مي

 هك اي دوره در همچنين. است ملاحظه قابل بسيار كه زماني فواصل در در قيمت نوسـانات كه  بهادارتهران

 به كشور، در سازي خصوصي راستاي در سهامداري فرهنگ و شده سپرد مردم عامه به دست عدالت سـهام 

 واهدخ ارزنده و مفيد بسيار نيز حقيقي سهامداران براي فهم قابل ابزاري بردن بكار مي شود، ترويج شـدت 

  .بود

  

  سير تحولات 1-4
تم، بيس قرن شصت و پنجاه هاي دهه طي. گردد برمي بيستم قرن پنجاه دهه به ريسـك  مديريت تاريخچه

 وجود واژه اين براي مشــخصــي هاي معيار اما پرداختند، ريســك درمورد بحث به گذاران ســرمايه جامعه

 نياز كريس گيري اندازه به گذاري سرمايه سبد تشكيل براي گذاران سرمايه كه بود شرايط اين در .نداشت


