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  مجله مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار

  1393پاییز /  بیستمشماره 

  

  

هاي ناپارآمتریک(مونت کارلو) در سنجش میزان ارزش در  بررسی توان تبیین مدل

  هاي سرمایه گذاري جهت تعیین پرتفوي بهینه خطر پرتفوي شرکت معرض

  در بازار سرمایه ایران

  

  

  1غلامرضا زمردیان 

   2میر فیض فلاح شمس

   3پناهی یعقوب

  4زهرا صفري کهره
  

   

  چکیده

از آنجایی که خلق ثروت براي رشد و توسعه همه جانبه هر جامعه اي مد نظر می باشد و براي خلق ثروت 

نیاز به سرمایه گذاري و منشا سرمایه گذاري پس انداز می باشد، و پس اندازه زمانی اتفاق می افتد که فرد 

ن حال بدست آورد، بنابراین در امان مصرف خود را به تاخیر اندازد تا در آینده بتواند حداقل مصرفی به میزا

بودن این سرمایه گذاري از خطرات براي سرمایه گذار از اهمیت ویژه اي برخوردار می گردد، به همین دلیل 

روش هاي زیادي براي پیش بینی خطراتی که یک سرمایه گذار با آن برخورد می نماید، بوجود آمده است. 

ي مدل هاي پیش بینی کننده ناپارامتریک ارزش در معرض خطر، در این مقاله پس از بررسی مبانی نظر

سرمایه گذار فعال در بازار سرمایه کشور براي نه سال مورد بررسی قرار می پرتفوهاي بیست و یک شرکت 

  .گیرد، تا توان تبیین این مدل در سنجش ارزش در معرض خطر پرتفوي شرکت ها مورد بررسی قرار گیرد

 

یسک، بازده، پرتفوي، ارزش در معرض خطر، شرکت هاي سرمایه گذاري، مدل هاي ر هاي کلیدي: واژه

  .ناپارامتریک، مدل مونت کارلو

                                                
   gh.zomorodian@ gmail.com(نویسنده مسئول و طرف مکاتبات)              عضو هیات علمی واحد تهران مرکز  -1

   عضو هیات علمی واحد تهران مرکزي  -2

   دانشجوي کارشناسی ارشد مدیریت مالی دانشگاه علوم اقتصادي  -3

 مالی دانشگاه سیستان و بلوچستان دانش آموخته کارشناسی ارشد رشته مدیریت  -4

 24/12/92تاریخ پذیرش:     20/9/92تاریخ دریافت: 
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  مقدمه -1

بدون شک در همه کشورها و در همه ادوار تاریخی اقتصاد نقش اساسی در بهبود شرایط زندگی نوع بشر 

اساسی در جهت توسعه متقارن و پایدار اقتصادي داشته و دارد. اما در اقتصادهاي کنونی بازارهاي مالی نقش 

و اجتماعی ایفا می نمایند، چرا که این بازارها منابع لازم را در اختیار بخش هاي مختلف اقتصادي جهت 

سرمایه گذاري قرار می دهند. به همراه توسعه اقتصاد جوامع، بر پیچیدگی بازارهاي تامین کننده منابع، اعم 

و بلند مدت افزوده می گردد و فعالان این بازارها باید بتوانند که ابزارهاي جدیدي براي از منابع کوتاه مدت 

افراد مختلف که توان این تامین مالی را دارند، ایجاد نمایند، چرا که افراد جامعه داراي سطوح خطر پذیري 

ل ابزارهایی هستند که متفاوتی با توجه به سطوح انتظارات شان می باشند. سرمایه گذاران همیشه به دنبا

بتوانند میزان ریسک دارایی هاي خود را محاسبه نمایند. با توجه به مطالب مطرح شده و هم چنین با توجه 

به نوع داده هاي موجود در بازار هاي مختلف از مدل هاي گوناگونی براي محاسبه ریسک استفاده می 

اشاره نمود که توانایی آن را دارد که  1معرض خطرنمایند. از جمله این مدل ها می توان به مدل ارزش در 

  ریسک را به صورت روشن و اضح تر توضیح دهد.

  

  مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش -2

  مبانی نظري -2-1

از آن جایی که ما در یک دنیاي پر مخاطره زندگی می کنیم، در نتیجه امکان تعیین میزان عایدي ناشی 

مشخص نیست و همیشه با یک عدم اطمینانی همراه می باشد، که این عدم  "ا دقیقااز سرمایه گذاري براي م

) اگر ریسک و بازده را به عنوان متغیرهاي اصلی دارایی ها 1370اطمینان را ریسک گویند. (فرد گلیهی، 

براي تصمیم گیري هاي سرمایه گذاري در نظر بگیریم بازده یک متغیر کمی و ریسک یک متغیر کیفی می 

باشد. بنابراین مدل هاي خلق شده سعی بر آن دارند تا ریسک که یک متغیر کیفی است به مقیاس کمی 

تبدیل شود. این تبدیل باعث می گردد تا سرمایه گذاران بتوانند ریسک را کنترل نمایند، یعنی این که آن را 

  پیش بینی نموده و خود را تا آن جا که قادر باشند از آن مصون دارند.

اه هاي اقتصادي در حال حاضر با خطرات متفاوتی همانند از بین رفتن نظام نرخ ثابت ارز، آزاد سازي بنگ

و حذف مقررات زاید در اقتصاد کشورهاي صنعتی، بحران هاي نفتی، جهانی شدن، تغییرات شدید نرخ بهره 

تقال بحران ها از یک و تشکیل اتحادیه هاي پولی، جنگ هاي مذهبی، تخاصمات بین کشوري و در نتیجه ان

کشور به کشور دیگر که زیان هاي زیادي را بر جا می گذارند، برخورد می نمایند، این خطرات گاهی به 

صورت منفرد و گاهی گروهی بر منافع بنگاه تاثیر می گذارد و سعی در نابودي آن دارد. خطرات مطرح شده 

زان عایدات افراد سرمایه گذار نیز از این تلاطم متاثر عایدات بنگاه ها را داراي تلاطم نموده و در نتیجه می

  می گردد. 

بحران هاي مالی گذشته نشان دهنده اهمیت مدل هاي خوب طراحی شده براي پیش بینی بازده و 

ریسک دارایی ها بوده و تخصیص و تعیین نادرست عناصر مدل ها، ساختارهاي وابسته و هم چنین وجود 
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ا و عدم دقت در تعیین پارامترهاي توزیع عایدي باعث ایجاد مدل هاي غیر مشکلات ساختاري در مدل ه

بهینه گشته و در نتیجه باعث عدم دقت در پیش ببینی ها خواهد شد. با توجه به خطراتی که بازارهاي مالی 

 با آن برخورد می نمایند، ارزش در معرض خطر جاي خود را براي محاسبه انواع ریسک باز نموده و از این

سنجه می توان براي اندازه گیري ریسک هاي گوناگون استفاده نمود. مدل هاي متفاوتی هم چون مدل هاي 

  پارآمتریک، ناپارآمتریک و سایر روش ها براي تعیین میزان ارزش در معرض خطر بوجود آمده است.   

) توسط 1963ل () مطرح اما در سا1955( 3) و تلسر1952( 2ارزش در معرض خطر اولین بار توسط ري

بکار گرفته شد. باید بیان نمود که به  "معیار حد اطمینانی عایدي مورد انتظار  "بر روي مدلی با نام  4بامول

کارگیري وسیع این مدل توسط موسسه جی. پی. مورگان بود که مدیر این موسسه علاقه مند به دریافت 

. در حال حاضر تمامی بنگاه هاي اقتصادي در یک عدد به عنوان معیاري براي اندازه گیري ریسک می بود

ایالات متحده امریکا حداقل از یک مدل ارزش در معرض خطر استفاده می کنند. بانک ها نیز از مدل هاي 

بسیار پیچیده تر ارزش در معرض خطر جهت تعیین کفایت سرمایه و هم چنین ریسک بازار استفاده می 

در گزارش هاي سالیانه خود از این سنجه به عنوان شاخصی از  نموده و حتی بنگاه هاي بزرگ اقتصادي

  )Brownt,2005ریسک بازار براي سهامداران خود آن را ارائه می نمایند. (

مدل هاي تعیین کننده ریسک را به زیر سوال برد و   2009الی 2007بحران هاي مالی سال هاي 

می دارند که مدل هاي تعیین کننده ریسک و به ) بیان 2009( 6و ولفنز 5دي گرويپژوهش گرانی همانند 

ویژه مدل ارزش در معرض خطر نتوانستند با توجه به شرایط مطلوب موجود در سال هاي که بحران بوجود 

 8و بی آي اس 7آمد، ریسک دارایی هاي در معرض خطر را پیش بینی نمایند، اما در همین زمان گود هارت

پیش بینی میزان ریسک  زش در معرض خطر را بتوان با تغییراتی در) مطرح می نمایند که مدل ار2010(

بحران هاي مالی از قبل استفاده نمود و میزان نوسانات کوتاه مدت و بلند مدت تجاري را قبل از وقوع به 

  صورت تقریبی تعیین کرد.

لیه از مهم ترین ویژگی هاي روش ارزش در معرض خطر آن است که این روش را می توان براي ک

 ,Duffieسطوح پرتفوي اعم از کوچک و بزرگ بکار گرفت و قابلیت فهم براي کلیه افراد جامعه را دارد.(

1997    (  

هر چند محاسبه ارزش در معرض خطر با مشکلاتی مواجه است ولی داراي مفهومی ساده می باشد، 

ص شده حداکثر به چه درصد احتمال و افق زمانی مشخ xارزش در معرض خطر مشخص می نماید که با 

میزان ارزش دارایی در معرض ریسک قرار دارد و همین موضوع باعث می گردد که ارزش در معرض خطر به 

عنوان معیاري براي تعیین حد کفایت سرمایه براي بازارهاي سرمایه، پول و هم چنین براي نهادهاي مالی 

     )GRCGN, GREGORIOU,2000 مطرح گردد.(
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  VARبیان آماري  -2-1-1

ارزش در معرض خطر صدك سمت چپ دنباله توزیع زیان را به عنوان بدترین زیان در سطح معناداري 

نشان دهنده متغیر تصادفی بازده در  Xو هم چنین افق زمانی مورد انتظار در نظر می گیرد. فرض کنید 

,Ωفضاي احتمال ( F, P با تابع توزیع (F�(X) باشد، بنابراین براي هرαϵ(0,1) ارزش در معرض خطر با ،

  به صورت ذیل تعریف گردیده است: α-1(100اطمینان %(

VaR(�)(X) = −q
�(x) 

  است : αبزرگترین صدك  q�(x)که 

q�(x) = inf[X:P(X ≤ x) > �]  
= sup[x: p(X < �) ≤ �]                 

) به صورت زیر می α-1بیان شود، یعنی کوچک ترین صدك ( (��)���qاین تعریف نیز می تواند با عبارت 

  باشد:   

 q���(��) =inf[x: p(−X ≤ x) ≥ 1 − α]				 
                 =-sup[y: p(X < �) ≤ �] 
                =−q�(x)  

ام تا حدوي اختیاري است و تنها زمانی  α، کوچکترین صدك �qام بجاي  	α، بزرگترین صدك�qانتخاب 

�qثابت باشد، بطوریکه  αدر  �Fارزش متفاوت را حاصل می کند که توزیع  = �q�	و	q
بازده غیر  ��

) قرار می دهند  N=1را مساوي یک ( Nو به طور ثابت در وهله اول  "معمول باشد. تحلیل گران مالی تقریبا

  و فرض معمول به صورت ذیل است:

√N VaR   = یک روزهVaR  در طولN دوره  

  

رفتار متغیرهاي بازار در طول دوره هاي دلیل این امر آن است که داده ها یکی است و بدون واسطه، 

درست  "طولانی تر از یک روز وجود ندارد. بیان می گردد که اگر توزیع بازده ها نرمال باشد این فرمول دقیقا

  )ALEXANDER,2008صحیح می باشد. ( "و در سایر موارد تقریبا

هاي هم چون پارآمتریک،  براي محاسبه ارزش در معرض خطر با توجه به نوع توزیع داده ها از روش

ناپارآمتریک، نیمه پارآمتریک و سایر روش ها استفاده می نمایند. در این مقاله براي محاسبه ارزش در 

معرض خطر پرتفوي بیست و یک شرکت سرمایه گذاري از روش مونت کارلو استفاده گردیده که به توضیح 

  روش فوق می پردازیم.

  :9روش مونت کارلو -2-1-2

روش مونت کارلو که توسط اس یولام و نیکلاس مترو پلیس و همچنین ادوارد تلر پا به عرصه وجود 

که در مورد احتمال برد بازي ورق در قمارخانه ها تفکر می کرد،  1946گذاشت، اما از آنجا که یولام در سال 

 1977به نام ایشان معروف گشت یکی از روش هاي ناپارامتریک است. این روش براي نخستین بار در سال 

توسط پی بویل در مسائل مالی بویژه قیمت گذاري اوراق مشتقه بکار گرفته شد، ولی امروزه موسسات مالی 

تعیین قیمت مشتقات مالی، پیش بینی درآمد شرکت، مدل سازي و پیش بینی حساسیت نرخ زیادي براي 
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ارز، محاسبه ارزش در معرض خطر، تعیین استراتژي هاي بهینه سرمایه گذاري و به عبارت دیگر حل 

شی مسائلی با هر درجه از پیچیدگی  مورد استفاده قرار می گیرد. در دنیاي حاضر از این روش به عنوان رو

یاد می گردد که در بر گیرنده هر تکنیک نمونه برداري آماري جهت ارائه تقریبی از پاسخ هاي مسائل کمی 

است. رویکرد شبیه سازي در عمل براي حل مسائل چند بعدي که نتایج به بیش از یک عامل ریسک بستگی 

  دارد، مفید است.

اي ریسک، از آمار ناپارآمتریک استفاده در رویکرد ناپارآمتریک براي مدل سازي جهت تخمین سنجه ه

گردد، این رویکرد هیچ فرض خاصی را براي توزیع بازده دارایی ها تحمیل نمی کند و تا آنجایی که  می

امکان دارد به داده ها اجازه می دهد که به طور حداکثري در مورد خود اظهار نظر نمایند، یعنی اینکه هیچ 

یرات عوامل بازار در نظر نمی گیرد و بر پایه تقریب خطی قرار ندارد. به فرض خاصی را در مورد توزیع تغی

عبارت دیگر پایه اساسی همه روش هاي ناپارآمتریک بر این فرض اساسی قرار دارد که روند حرکت بازده 

هاي سهام هاي تشکیل دهنده سبد سهام و ریسک این سبد در آینده نزدیک تا حدود زیادي از گذشته 

پیروي می نماید، بنابراین اگر ما این اطلاعات گذشته را داشته باشیم، می توانیم در مورد روند نزدیک آن 

آینده آن سبد دارایی اظهار نظر نمائیم. باید بیان کرد که همه روش هاي ناپارآمتریک بر اساس شبیه سازي 

  داده هاي تاریخی، ارزش در معرض خطر را محاسبه می نمایند. 

رآمتریک از آخرین توزیع تجربی بازده ها و نه یک توزیع نظري، براي برآورد سنجه ریسک در رویکرد ناپا

استفاده می کنند. باید توجه داشت که استفاده از فرض تبعیت آینده از گذشته ممکن است یک فرض 

ره این نادرست یا درست باشد، اما براي تصمیم گیري در مورد استفاده از رویکرد ناپارآمتریک باید در با

تا چه اندازه داده هاي مربوط به گذشته نزدیک، راهنماي خوبی براي ریسک هاي پیش  "موضوع که احتمالا

  رو در افق زمانی آینده هستند، قضاوت نمائیم.

همان طور که بیان گردید، این روش در بعضی از موارد به روش شبیه سازي تاریخی شباهت زیاد دارد، 

روه از روش ها مورد بررسی قرار می گیرد، هر چند که خود یک روش مستقلی نیز و به همین دلیل در این گ

می باشد. در این روش فرض نرمال بودن توزیع بازدهی الزامی نیست. این روش بر خلاف روش شبیه سازي 

ي تاریخی که از داده هاي تاریخی براي پیش بینی آینده استفاده می کند از فرایندهاي تصادفی و نمونه ها

شبیه سازي شده که به تعداد دفعات زیاد توسط کامپیوترها ساخته می شود، براي پیش بینی تغییرات آینده 

به عبارتی هر چه پیچیدگی یا ابعاد تاثیر گذار افزایش یابد، جذابیت  (pearson2004)استفاده می نماید. 

بی ثبات بوده  "کم آزمایشات ابتدا این روش نیز افزایش می یابد. ریسک محاسبه شده در این روش در تعداد

ولی براي دست یابی به نتایج دقیق براي تخمین دقیق تر سنجه هاي ریسک به تعداد آزمایشات بیشتري 

نیازمند هستیم. در این روش با شبیه سازي به تعداد زیاد فرآیندهاي تصادفی می توان تغییرات آینده را 

 پیش بینی نمود.

را به صورت تقریبی و به  Tمونت کارلو می توان توزیع، اریب، خطاي معیار و ... با استفاده از شبیه سازي

  شرح زیر بدست آورد.

   ��(�) ≅
�

�
∑ І(�� ≤ �
�
���  
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bias(T)≅
�

�
∑ �� − �
�
���  

(T)≅ �
�

�
∑ ��� − ∑ ��

�
��� �

��
��� �

�

�   Se= 

      

باید  "استفاده از این روش ابتدااین روش ابزاري قدرتمند براي تحلیل ریسک ارائه می نماید، در هنگام 

همه عوامل ایجاد کننده ریسک و فرایندهاي تصادفی آن براي متغیر مورد نظر را شناسایی نمود و سپس 

مسیرهاي بازدهی پرتفوي شرکت ها با توجه به داده هاي بازدهی پرتفوي شرکت ها توسط این روش به طور 

ید تصادفی بازده ها بستگی به این موضوع دارد که توزیع این تصادفی تولید می گردد. البته در این روش تول

بازده ها تنها به یک عامل ریسک مرتبط بوده یا چند عامل ریسک در ایجاد آن دخیل می باشند. بنابراین 

اگر چند عامل در ایجاد بازدهی تاثیر گذار باشند، می بایست از توزیع هاي چند متغیره شبیه سازي شده 

و در صورت استقلال توزیع ها امکان تصادفی سازي مستقل براي هر متغیر وجود دارد. آنگاه  استفاده نمود

روش مونت کارلو با توجه به عوامل ریسک هر پرتفوي و هم چنین نوع اوراق بهادار موجود در آن به تعداد 

  دفعات زیاد بازده هاي پرتفوي شبیه سازي شده را خلق می نماید.

  

  پیشینه پژوهش-2-2 

  پژوهش داخلی -2-2-1

از آن جایی که تعیین میزان ریسک در همه سرمایه گذاري ها از جمله در بازارهاي مالی از اهمیت ویژه 

اي برخوردار می باشد و سرمایه گذاران علاقه مند به تعیین میزان ریسک در سرمایه گذاري هاي موجود می 

تخصص در امر تعیین میزان ریسک میزان خطر این باشند، در نتیجه این موضوع باعث می گردد که افراد م

دارایی ها را از طرق مختلف محاسبه نمایند. در بازار سرمایه کشور ایران نیز در ارتباط با محاسبه ارزش در 

هاي با استفاده از متدهاي مختلف انجام شده است که هر کدام نسبت به دیگري به  پژوهشمعرض خطر 

ده اند که به تعدادي از آنها اشاره می گردد. فدائی نژاد و اقبال نیا از دو روش نتایج متفاوتی دست پیدا کر

میانگین موزون متحرك نمایی و میانگین متحرك ساده براي تعیین میزان ارزش در معرض خطر استفاده 

بوده، % قابل اتکاء 95نمودند و به این نتیجه رسیدند که نتایج بدست آمده از هر دو روش در سطح اطمینان 

کشاورز حداد با همکاري  1388در سال ولی در سطوح اطمینان بالاتر از قابلیت اتکا برخوردار نمی باشند. 

استفاده در تخمین ارزش در معرض خطر  ،داده بازده روزانه شاخص قیمت بورس تهران 1467صمدي از 

 tتوزیع نرمال و توزیع  ازطم به این نتیجه رسیدند که بهترین مدل در تخمین و پیش بینی تلا و، نمودند

شاهمرادي و زنگنه با استفاده از مدل هاي گروه ریسک متریسک براي پنج  1386می گردد. در سال حاصل 

واریانس ناهمسانی شرطی  "شاخص عمده ارزش در معرض خطر را محاسبه نمودند و مشخص گردید که اولا

بر این موضوع تاکید دارد که این گروه از  پژوهش این "در بین داده هاي مالی مشاهده می گردد، و ثانیا

بهبود قابل  tمدل ها رفتار میانگین و واریانس داده ها را به نحوه مطلوبی توضیح می دهند و فرض توزیع 

توجهی را در نتایج بدست آمده ایجاد نخواهد نمود. و همچنین نصرالهی ارزش در معرض خطر سبد ارزي 
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مورد محاسبه قرار داد و به نتایج متفاوتی دست پیدا  GARCHروش مونت کارلو و  کشور را با استفاده از دو

  نمود.

  

  پژوهش هاي خارجی-2-2-2

براي محاسبه ریسک در اواخر دهه هشتاد توسط بانک جی پی  "روش ارزش در معرض خطر ابتدا

که که از مدل فوق براي کمیته بال بانک ها را موظف نمود  1995مورگان مورد استفاده قرار گرفت. در سال 

محققانی هم چون کریستوفر.ال. کالپ,رون  1999تعیین کفایت سرمایه خود استفاده کنند. در سال 

ماه به تحقیق پرداخته بودند به این  85منسینک و آندره ام.پی.نوس که در بورس لندن و توکیو به مدت 

نتیجه رسیدند که هر دو روش پارآمتریک و تاریخی نتایج یکسانی را دارا می باشند. این سه محقق بیان 

پیتر جی.ولار از روش هاي  2000در سال  تنها یک امر اتفاقی است. VaRکردند که یکسان بودن نتایج 

بدره اوراق تعیین میزان ریسک  براي را VaR ،ي مونت کارلوپارآمتریک، شبیه سازي تاریخی و شبیه ساز

) پس از تحقیقات نتیجه گرفتند که 1998جکسون و همکاران در سال (  قرضه دولت آلمان استفاده نمود.

ولار در  از طریق روش هاي ناپارآمتریک نتیجه بهتري بدست می دهد. VaR ،استفاده از روش شبیه سازي

کوواریانس پارآمتري بیان می  -ز روش تاریخی و مونت کارلو را بهتر از روش واریانس) استفاده ا2000سال (

را با بازده هاي سهام روزانه از طریق   VaR) عملکرد نسبی مدل 2004جنساي و سلسوك در سال ( کند.

به روش هاي ناپارآمتریک مورد بررسی قرار دادند و ملاحظه نمودند که این روش ها نتیجه بهتري نسبت 

  سایر روش ها دارند.

  

  ي و چگونگی اجراي پژوهشمتدولوژ -3

مقایسه اي می باشد. از نظر انتخاب بهترین  -پژوهش حاضر از نظر ویژگی داده ها پس رویدادي یا علیّ

روش ارزیابی کننده پرتفوي سرمایه گذاري از دیدگاه ارزش در معرض خطر از نوع پژوهش هاي کاربردي 

  بازده پرتفوي از جمله متغیرهاي این پژوهش هستند.بوده و ریسک و 

از آنجایی که هدف اساسی این تحقیق بررسی و ارزیابی قدرت تبیین و پیش بینی مدل مونت کارلو در 

تعیین ارزش در معرض خطر پرتفوي شرکت هاي سرمایه گذاري با مطالعه بیست و یک شرکت سرمایه 

بع نظري از روش کتابخانه اي و براي جمع آوري داده هاي مورد گذاري می باشد، لذا براي جمع آوري منا

نیاز جهت آزمون فرضیات از روش آرشیوي و با مراجعه به سایت بورس اوراق بهادار اقدام لازم صورت گرفته 

  است.

شرکت سرمایه گذاري به  21در این پژوهش از بین شرکت هاي سرمایه گذاري فعال در بازار سرمایه 

داراي اطلاعات جامع تر و هم چنین داراي میزان سرمایه قابل قبول در بازار سرمایه نسبت به دلیل اینکه 

سایر شرکت ها بودند، به عنوان جامعه آماري مورد بررسی قرار گرفتند. به منظور اجراي این پژوهش وزن و 
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ین تغییرات وزنی اقلام تشکیل دهنده پرتفوي شرکت هاي سرمایه گذاري جامعه آماري جمع آوري و هم چن

  و قیمتی آنها طی مدت زمان مذکور مشخص و در نتیجه بازده روزانه پرتفوي مورد نظر پژوهش آماده گردید.

و هم چنین  EXCELبراي سازماندهی داده ها و محاسبات ابتدایی بر روي داده هاي خام، از نرم افزار 

  استفاده گردیده است.  MATLABبراي تجزیه و تحلیل داده ها و مدل سازي از نرم افزار 

از دو تابع  "ما براي تولید بازده هاي تصادفی شبیه سازي شده پرتفوي شرکت هاي جامعه آماري ابتدا

) و تابع لم ایتو که در خلق داده هاي تصادفی مالی بکار گرفته می شوند استفاده می GBMبرآونی هندسی (

ی تابع برآونی هندسی از نظر پیش بینی ارزش در معرض نمائیم، اما نتایج بدست آمده از داده هاي تصادف

بنابراین می توان  .خطر بهتر بوده، بنابراین از این تابع براي خلق بازده هاي تصادفی استفاده خواهیم نمود

  مدل فوق را براي تولید بازده هاي تصادفی شیبه سازي شده به صورت زیر نوشت:
���
��
= ��� + ���� 

  

بع فوق که در تا
���

��
 �و  �بیانگر بازده پرتفوي در زمان  ��تغییرات نسبی بازده پرتفوي و نشان دهنده  

نشان دهنده فرآیند حرکت برآونی به هنگامی که تابع این فرآیند  ���میانگین بازده مورد انتظار پرتفوي و 

تولید شده با توجه به توزیع نرمال عدد تصادفی ε	است، می باشد در این تابع فرآیندي  ��√εصورت ه ب

) براي اینکه یک تابع که اعداد تصادفی تولید می کند یک تابع استاندارد Evans, 2006امکان پذیر است. (

  ) 1389چون: (پرهام،  می بایست از ویژگی هاي هم ،وینر (براونی) باشد

   W(0)=0الف) 

�براي  W(t)-W(s)ب)  <   می باشد. t-sداراي توزیع نرمال با میانگین صفر و واریانس  �

  صورت:ه مستقل بوده و ب ��ج) متغیرهاي تصادفی براي همه 

 �(��) −�(����) −⋯−�(��) −�(��) −�(��)  
  بعد از جایگزینی می توان تابع فوق را بصورت زیر نوشت:

∆s

s
= μ∆t + σε√∆t 

  

ه از آنجا ک
∆�

�
) μ∆tهمان تغییرات در بازدهی پرتفوي می باشد، بنابراین قسمت اول طرف دوم تساوي ( 

) میزان تغییرات تصادفی است که بر اثر σε√∆tبازدهی مورد انتظاري پرتفوي بوده و قسمت دیگر یعنی (

یی باید توجه نمود که میزان کارآ حاصل ضرب انحراف معیار در عدد تصادفی تولید شده بدست می آید.

روش مونت کارلو زمانی که متغیر تصادفی داراي واریانس کوچک باشد افزایش می یابد. بنابراین می بایست 

  دنبال روش هایی باشیم که متغیر تصادفی با حداقل واریانس تولید نماید.ه ب

بازده  10/000مسیر) که در هر سري 1000سري بازده تصادفی (به عبارتی  1000با استفاده از کامپیوتر 

تصادفی شبیه به داده هاي سري بازده پرتفوي با استفاده از تابع فوق ایجاد نمودیم و آنگاه از بین پرتفوهاي 

تصادفی بازده ایجاد شده آن پرتفو بازده اي که داراي کمترین انحراف معیار باشد را به عنوان پرتفوي 
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شده مطابق با تعداد داده هاي تست  بازده خلق  951منتخب برگزیدیم و سپس از این پرتفوي منتخب

و سطح آلفاي مورد نظر میزان ارزش در معرض خطر را براي  VaRجامعه آماري را انتخاب و با توجه به تابع 

بازده این پرتفوي محاسبه نموده و با ارزش در معرض خطر بازده واقعی مقایسه و میزان دقت روش مونت 

روزي ها با توجه به سطح آلفا از طریق دو آزمون کوپیک و کارلو را از طریق تعداد شکست ها و پی

کریستوفرسن مورد بررسی قرار می دهیم. باید توجه داشت که اگر تعداد خطاهاي مدل از تعداد خطاهاي 

 Matlabمورد انتظاري بسیار بیشتر باشد چون آماره کوپیک عدد بسیار بزرگی می شود، بنابراین نرم افزار 

چنین  ش می دهد و این واژه بدان معناست که مدل در پیش بینی موفق نبوده است و همرا نمای INFواژه 

برابر حد مورد انتظار باشد آماره کوپیک صفر و یا نزدیک به صفر  "اگر تعداد خطاهاي برآوردي مدل دقیقا

ده و یا به است و مدل پذیرفته می شود، اما اگر تعداد خطاهاي مدل بسیار کمتر از سطح مورد انتظاري بو

می باشد، چرا که در  NaNصورت ه سطح صفر نزدیک باشد، در این حالت نیز آماره گزارش شده کوپیک ب

این حالت صورت کسر آماره کوپیک برابر صفر بوده و این بدان معنی است که در این سطح نیز مدل از 

  .تخمین درستی برخوردار نمی باشد

 کارلو براي محاسبه ارزش در معرض خطر به صورت زیر است:بنابراین مراحل استفاده از روش مونت 

 .تعیین فرآیند هاي احتمالی و پارآمترهاي فرآیند براي متغیرهاي مالی  

 .شبیه سازي فرضی بازده براي کلیه متغیرهاي مورد استفاده  

  محاسبه و تعیین قیمت دارایی یا دارایی هاي مالی در زمانt  و بازده دارایی از روي قیمت هاي

  .tشبیه سازي شده و محاسبه ي ارزش پرتفوي سرمایه گذاري در زمان 

 ) بار براي تشکیل توزیع احتمال ارزش  000/10تا  000/1تکرار مراحل ب و ج به دفعات زیاد

  پرتفوي).

  اندازه گیريVaR  و زمان ��از روي توزیع شبیه سازي شده بازدهی ( 1-�در سطح اطمینان (

t ،1389.(فرید و همکاران (  

  

  فرضیه پژوهش -4

  فرضیه پژوهش فوق را می توان به صورت زیر بیان کرد: 

H�  .روش مونت کارلو توان تبیین ارزش در معرض خطر پرتفوي شرکت هاي سرمایه گذاري را دارد : 

H�   سرمایه گذاري را ندارد.: روش مونت کارلو توان تبیین ارزش در معرض خطر پرتفوي شرکت هاي  

  

  یافته هاي پژوهش -5

این شرکت ها  ارزش در معرض خطر ،منتخبهاي شرکت هاي سرمایه گذاري پس از انتخاب سري بازده     

نرخ خطر ، در مدل مونت کارلو ارزش در معرض  VaRبراي درك بهتر از کارکرد را محاسبه می نمائیم، که 

با استفاده از  1383/01/09-1390/03/12براي دوره زمانی  شرکت سرمایه گذاري بوعلی را بازدهی پرتفوي
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محاسبه و  99%، در سطوح اطمینان  شده از مدل بهینه و هم چنین شاخص نوسانات محاسبه VaRرابطه 

  .ارائه شده است شماره یک در شکل

  

  

  

  پژوهشماخذ: نتایج %. 99): محاسبه ارزش در معرض ریسک الگوي مونت کارلو در سطح اطمینان 1شکل (

  

میزان دقت مدل از طریق آزمون هاي کوپیک و کریستوفرسن از طریق پس آزمایی  مورد بررسی قرار 

سطوح اطمینان ) نمایانگر میزان برآوردهاي مورد انتظار و واقعی روش مونت کارلو در 1گیرد. جدول شماره (

  .مختلف براي شرکت بوعلی می باشد

     

  : آزمون کوپیک براي ارزش در معرض خطر یک روزه)1(جدول

  مدل
سطوح 

  اطمینان
  نتایج آزمون LR  χ²(x)آماره   واقعی  مورد انتظار

   مونت کارلو

%99  9 299 INF  6/635  رد  

%95  45  534 INF  3/841  رد 

%90  91  666 INF 2/706  رد 

  پژوهشهاي  ماخذ: یافته

     

با توجه به نتایج بدست آمده از آزمون کوپیک و مقادیر مورد انتظاري شرکت سرمایه گذاري بوعلی می  

توان بیان نمود که این مدل در همه سطوح از اطمینان قادر به پیش بینی درست نبوده، به عبارتی انتظار 

 در حالی ،مورد خطا داشته باشیم 91، 9،45 ه ترتیب ب 90%،  95%،  99%داشتیم که در سطوح اطمینان 

بنابراین مدل قادر به پیش بینی  .مورد خطا اتفاق افتاده است 666و  534، 299که در این سطوح به ترتیب 
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صحیح نبوده است. باید توجه داشت که هر چه تعداد خطاها در هر یک از سطوح اطمینان از آنچه که ما در 

انتظار داریم فاصله بیشتري (چه بزرگتر و چه کوچک تر) داشته باشد، چون این آماره بسیار آن سطح از آلفا 

بنابراین نرم افزار عددي را به ما اعلام نمی نماید. یعنی اینکه مدل  ،تر و یا بسیار کوچک تر می گردد بزرگ

یا کمتر از اندازه مورد  برآورد درستی انجام نداده است و ارزش در معرض خطر را بسیار بیش از اندازه و

  انتظار در نظر گرفته است.

آزمون دیگري که ما می بایست پس از آزمون کوپیک انجام دهیم، آزمون کریستوفرسن می باشد که 

استقلال پیروزي ها و شکست ها را از یکدیگر نشان می دهد. اگر در این آزمون فرضیه صفر پذیرفته شود، 

این آزمون براي شرکت بوعلی در  .یروزي ها از یکدیگر استقلال دارندبدین معنی است که شکست ها و پ

  ) نشان داده شده است.2سطوح اطمینان مختلف صورت پذیرفته و در جدول شماره (

  

  : آزمون کریستوفرسن براي ارزش در معرض ریسک یک روزه)2( جدول

  نتایج آزمون LR  χ²(x)آماره   سطوح اطمینان  مدل

  مدل مونت کارلو

%99 INF 9/21  رد  

%95 INF 5/991  رد  

%90  INF 4/605  رد  

  پژوهشهاي  ماخذ: یافته

  

با توجه به نتایج آزمون کریستوفرسن می توان بیان نمود که این مدل در هیچ سطح از سطوح اطمینان 

امروز از پوشش شرطی برخوردار نمی باشد، یعنی اینکه وضعیت روند بازده روز قبل پرتفوي بر روند بازدهی 

به عبارت دیگر روند بازدهی پرتفوي روز کاري قبل بر روند بازدهی پرتفوي روز جاري  ،تاثیر گذار بوده است

  بی تاثیر نبوده و بازدهی امروز مستقل از بازدهی روز قبل  نمی باشد. 

 پس از بررسی شرکت بوعلی به عنوان نمونه اي از جامعه آماري مورد نظر این دو آزمون براي همه

با بررسی نتایج آزمون کوپیک و با توجه به سري بهینه بازده  شرکت هاي تحت بررسی انجام شده است. 

شرکت را در  4تصادفی شبیه سازي می توان بیان نمود، که این مدل قادر بود که ارزش در معرض خطر 

ین سطح از شرکت در ا 17به درستی پیش بینی نماید، ولی قادر به پیش بینی  0/99سطح اطمینان 

و براي یک شرکت در سطح  0/95ه براي سه شرکت در سطح اطمینان تتوانس مدلاطمینان نبود. هم چنین 

شرکت نیز روش مونت کارلو در هیچ سطحی قادر  16پیش بینی درست را انجام دهد. براي   0/90اطمینان

هاي جامعه آماري در ) نشان دهنده میزان موفقیت شرکت 3به پیش بینی نبوده است. جدول شماره (

  سطوح اطمینان متفاوت است. 
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  : تعداد موفقیت و شکست مدل مونت کارلو در سطوح اطمینان متفاوت)3( جدول شماره

  درصد پیروزي   درصد شکست  تعداد پیروزي   تعداد شکست    تعدادکل  سطح  اطمینان

99%  4                    17                    21 %19                        %81 
95%  3                    18                    21  %14/2                  %85/8 
90%  1                   20                     21  %4/7                    %95/3 

  ماخذ: نتایج تحقیق

  

باید توجه داشت که در این روش در بعضی مواقع ممکن است مدل قادر به پیش بینی درست ارزش در 

از لحاظ آماري نباشد ( براي یک شرکت )  0/99و  0/90 "معرض خطر در دو سطح اطمینان متفاوت مثلا

دلیل آن است  از لحاظ آماري پیش بینی درستی را ارائه نماید، این موضوع به 0/95اما در سطح اطمینان 

که با توجه به فرمول ارزش در معرض خطر، انحراف معیار و میانگین در سطوح اطمینان متفاوت ثابت است 

و بنابراین وقتی ما مقدار آلفا را تغییر می دهیم، ممکن است تعداد مشاهدات بیشتر و یا کمتري در بالا و یا 

  .زیر نمودار ارزش در معرض خطر قرار گیرند

آزمون کریستوفرسن می توان بیان نمود، که این آزمون براي همه  بدست آمده ازبا توجه به نتایج 

شرکت هاي جامعه آماري مورد بررسی در همه سطوح اطمینان رد شده است و این موضوع بدان معنی است 

قرار نگرفته است،  که نشان از استقلال پیروزي ها و شکست ها از یکدیگر می باشد، مورد تائید �Hکه فرضیه

) نمایانگر مقادیر این 4یعنی اینکه پیروزي ها و شکست ها با یکدیگر داراي ارتباط می باشند. جدول شماره (

  .آزمون می باشد

  : تعداد پیروزي ها و شکست ها)4( جدول شماره

  درصد پیروزي       درصد شکست  تعداد پیروزي   تعداد شکست     تعدادکل  سطح  اطمینان

99%  0                     21               21 0          100 
95%  0                     21               21 0                              100 
90%  0                     21               21 0                              100 

  ماخذ: نتایج تحقیق

  

  نتایج پژوهش -6

  آزمون فرضیه:

فرضیه این پژوهش بدین صورت بیان شده بود که روش مونت کارلو توان تبیین ارزش در معرض خطر 

پس از بررسی نتایج برآوردهاي ارزش در معرض خطر روش  پرتفوي شرکت هاي سرمایه گذاري را دارد.

،  می توان بیان نمود که بر اساس آزمون کوپیک و در سطح اطمینان VaRمونت کارلو جهت محاسبه 

مواقع قادر به پیش بینی درست  4/7%و  14/2%،19%این مدل به ترتیب تنها در 90%و  %95، %99

بوده، بنابراین، مدل از نظر این آزمون موفق نبوده است. بررسی نتایج آزمون کریستوفرسن نیز بیان کننده 

آن است که در همه سطوح اطمینان بین شکست ها و پیروزي ها رابطه وجود دارد. با توجه به مباحث 
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هش مبنی بر توان تبیین روش مونت کارلو در تعیین مطروحه فوق می توان بیان کرد که فرض این پژو

  میزان ارزش در معرض خطر پرتفوي سرمایه گذاري رد می گردد و فرض مقابل پذیرفته می شود. 

  

  نتیجه گیري و بحث -7

این پژوهش سعی داشت تا توان مدل هاي ناپارآمتریک و بطور مشخص مدل مونت کارلو را در تعیین 

طر پرتفوي شرکت هاي سرمایه گذاري در بازار سرمایه کشور را مورد بررسی قرار میزان ارزش در معرض خ

  دهد. 

نتایج بدست آمده بر اساس آزمون کوپیک بیان کننده آن است که مدل مونت کارلو در سطح اطمینان 

شرکت را به  4شرکت سرمایه گذاري مورد بررسی تنها ارزش در معرض خطر  21% توانست از بین 99

شرکت نمی باشد. در سطوح اطمینان  17محاسبه نماید و قادر به پیش بینی ارزش در معرض خطر درستی 

مورد بوده است. هم چنین از نظر آزمون کریستوفرسن و  1و  3به ترتیب قادر به پیش بینی  90%و  %95

توان بیان نمود در کلیه سطوح اطمینان شکست ها و پیروزیها با یکدیگر در ارتباط می باشند. بنابراین می 

که براي دوره مورد نظر مدل مونت کارلو قادر نبوده که ارزیابی درستی از ارزش در معرض خطر داشته باشد 

  و در نتیجه می بایست از مدل هاي دیگر استفاده نمود. 
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