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 چکیده

 .تهیه شده است مدیریت ریسک در بازار بورس و اوراق بهادار تهرانروش های پژوهش حاضر با هدف بررسی 

 ریسک که طوری به کند، می استفاده سهام پرتفوی مختلف های مجموعه در VaR محاسبه در MCS تکنیک از مقاله این

 .شود برآورد تواند می سهام بازار در گذاری سرمایه مورد در گیری تصمیم هنگام در پرتفوی ذاتی

 تحت کمتر سهام کدام و اندگذاشته تأثیر VaR روی بر بیشتر پرتفوی مجموعه در سهام کدام که کندمی مشخص مقاله این

 وجود زیان آینده در اگر که دهدمی نشان آیدمی دست به تحقیق توسط که اصلی نتیجه این، بر علاوه. گیرندمی قرار تأثیر

 مقاله این بنابراین،. است قدرچ شود، تحمیل گذارانسرمایه توسط تواندمی که اطمینانی سطح در ضرر حداکثر باشد، داشته

 و برسانند حداقل هب را خود زیان تا کنند گذاری سرمایه را خود سرمایه توانند می گذاران سرمایه چگونه که دهد می نشان

 .برسانند حداکثر به را خود سود

  ها کلیدواژه

 بهادار اوراق بورس کارلو، مونت سازی شبیه مالی، ریسک ریسک، مدیریت

 مقدمه

 می گذاری سرمایه بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت سهام در بیشتر گذاران سرمایه سرمایه، بازار توسعه با

 بنابراین دارد، کلیدی نقش مالی بازارهای در ریسک. است معین ریسک تحمل و بازده کسب گذاران سرمایه اصلی هدف. کنند

 این به ریسک اهمیت بنابراین،. کنیم مدیریت را ریسک بتوانیم تا کنیم گیری اندازه را آن بتوانیم و بشناسیم را آن نوع باید

 ،«باشد بیشتر پاداش بالاتر، ریسک هرچه» و «ندارد وجود پیشرفتی هیچ ریسک، بدون» که شودمی تعریف صورت

 و شود مدیریت ریسک که شوند موفق توانند می صورتی در تنها دو هر حال، این با. است شده تثبیت خوبی به گراییحقیقت

 شامل ریسک مدیریت این، بر علاوه(. 2006 همکاران، و کاندامین) شود کمیت باید ریسک موثر، طور به کار این انجام برای

 صنعت در ریسک مدیریت(. 2004 کیگان،) است آنها به پاسخ سپس و( "ذاتی های ریسک") ها ریسک ارزیابی و شناسایی

 سنگ و است گذارانقانون و متخصصان دانشگاهیان، اصلی هایتلاش از یکی و است شده برخوردار ایویژه اهمیت از مالی

 مدیریت پیشرفته های تکنیک سایر و VaR مفاهیم. است VaR هایتکنیک نام به هامدل از کلاسی اخیر علاقه مورد بنای

 هم و کمی هم - متعدد عوامل از یکی VaR اگرچه. هستند پورتفولیو مدرن تئوری اساس بر و نیستند جدید واقع در ریسک

 واقع، در. است حیاتی عامل یک توجهی قابل طور به شود، ادغام منسجم ریسک مدیریت رویکرد یک در باید که است - کیفی
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VaR ضرر. شودمی سوراخ هازمان از درصدی در که است ضرر سطح آستانه یک بلکه افتد،می اتفاق که نیست ضرری حداکثر 

 روش فراوان هایمحدودیت و انتقادات علیرغم. باشد VaR های تخمین از بیشتر بسیار تواند می دهد می رخ که واقعی

VaR، از توانمی بنابراین است، مالی غیر و مالی بازارهای در ریسک گیریاندازه برای مفید بسیار روشی که است کرده ثابت 

 مسئله تعریف اول، بخش در: است زیر شرح به مقاله این ساختار .کرد استفاده بهادار اوراق بورس در ریسک مدیریت برای آن

 و( VaR) خطر معرض در ارزش مفهوم سوم، بخش در. است شده بررسی مطالعه ادبیات دوم بخش در. است شده ارائه تحقیق

 در و گرفته قرار بحث مورد ایران در( TSEs) تهران بهادار اوراق بورس طبقات برای( MCS) کارلو مونت سازیشبیه تکنیک

 .رساندمی پایان به را مقاله چهارم، بخش نهایت،

 ادبیات بررسی

 پذیری آسیب کافی اندازه به که شود می ناشی ریسک کمی اقدامات از که است ریسک خوب درک مستلزم ریسک مدیریت

 .J.P در مالی مهندسان توسط که باشد VaR ریسک، معیار ترین شده شناخته شاید. کند می منعکس را شرکت یک های

Morgan است یافته توسعه .VaR پیش ضرر حداکثر دهنده نشان و است ضرر توزیع های صدک به مربوط گیری اندازه 

 شناسایی(. 2003 رومانکو،) است( روز یک مثلاا ) معین دوره یک در( درصد 95 مثلاا ) مشخص احتمال سطح با شده بینی

 اخیر، هایسال در. است آن رساندن حداقل به و ریسک مدیریت نحوه کلیدی مسئله اما است، آسان سرمایه بازار در ها ریسک

 افزایش(. Barkelear et al., 2001) است شده متمرکز VaR مفهوم تخمین هایروش روی بر مالی محققین مطالعات

 کرده ایجاد را ریسک مدیریت برای تحلیلی ابزارهای و جدید مالی ابزارهای به نیاز کالاها قیمت و بهره نرخ ارز، نرخ در نوسانات

 عنوان به ریسک مدیریت. دارد اشاره مالی های ریسک کنترل برای هایی رویه اجرای و طراحی به مالی ریسک مدیریت. است

 اهمیت ریسک مدیریت وجود، این با(. Jorion, 2001) است شده ظاهر جهانی مالی بازارهای در نوسانات افزایش به پاسخی

 های دارایی ارزش بر مستقیمی تأثیر تواند می مدیران این تصمیم گونه هر. دارد سرمایه بازار در مدیران برای بیشتری

 استفاده ریسک مدیریت برای مختلفی اقدامات از مدیران سال، چندین برای(. 2000 هینز، و ویلیامز) باشد داشته سهامداران

 استاندارد انحراف و ثابت درآمد ابزارهای شامل پرتفوی برای مدت مفهوم سهام، پرتفوی برای بتا. مثال عنوان به کنند، می

. است شده گرفته نظر در پرتفوی ریسک گیری اندازه برای جدید رویکرد یک عنوان به VaR اخیراا. است ها پرتفوی همه برای

VaR معین نگهداری دوره یک در پرتفوی ارزش تغییر احتمال توزیع از مشخصی صدک تخمین سادگی به سبد یک برای 

 با را آن توانیممی چگونه و چیست ریسک که کنیم تعریف باید ابتدا ،VaR بررسی از قبل(. 2000 پلیزون، و بیلیو) است

VaR به ریسک تحلیل و تجزیه اصطلاح آکسفورد، انگلیسی لغت فرهنگ طبق آن بندی طبقه برخی و ریسک. کنیم مدیریت 

 ایتالیایی و لاتین فرانسوی، طریق از ریسک کلمه. است "تجارت و تجارت در ریسک بینی پیش و سیستماتیک بررسی" معنای

 که باشید داشته توجه. است آمده کنند، می دریانوردی ها صخره میان در که ملوانانی به که است آمده rhiza یونانی کلمه از

 چگونه اینکه توضیح است، شده گرفته "معاش" معنای به رزق عربی کلمه از ریسک که باورند این بر مراجع از برخی اگرچه

 .است دشوار است شده تبدیل "خطر" معنای به معنی این

 رویداد هر یا آسیب دادن، دست از احتمال که باشد، خطر دهنده نشان تواند می اغلب موقعیت یک مورد در اطمینان عدم

. شود می ترجمه سود نوعی یا سود موفقیت، زیاد احتمال به که دارند کم ریسک به تمایل مردم بیشتر. است دیگری نامطلوب

 از بالاتر آینده ماه برای فروش اگر مثال، عنوان به. است دیگری نامطلوب رویداد هر یا آسیب دادن، دست از احتمال ریسک

 می مواجه تاخیر با را ارسال سفارشات و دهد می کاهش را موجودی سفارشات ،(مطلوب رویداد یک) باشد مشخصی مقدار

. کند می ایجاد خطر احتمال آن باشد، سفارشات دادن دست از معنای به نقل و حمل تأخیر اگر(. نامطلوب رویداد یک) کند

 دو ریسک، تحلیل و تجزیه هنگام بنابراین،. کنید مقابله آنها با توانید می بهتر بدانید، احتمالی خطرات مورد در بیشتر هرچه

 خطراتی شامل بد، یا خوب تغییری، هر تقریباا. است توجه قابل چقدر خطر و کجاست؟ ریسک: داشت نظر در باید را نکته
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 کمبود کاری، اضافه های هزینه: دهد می نشان را متعددی بالقوه خطر های حوزه معمولاا شما خود تحلیل و تجزیه. است

 های هزینه تغییر بینی، پیش غیرقابل تقاضای پرسنل، نوسانات شناسی، زمین های بررسی نتایج آینده، فروش موجودی،

 شما به تواند می مدل یک شدند، شناسایی ها ریسک که هنگامی. معلق قوانین احتمالی، های ادغام دولت، مصوبات کار، نیروی

 شما به تا است ریسک برای قیمت یا ارزش یک دادن قرار معنای به ریسک کردن کمی. کند کمک خطرات کمیت تعیین در

 از بیش که دارد احتمال درصد 25 اگر مثال، عنوان به. خیر یا دارد پذیرش ارزش ریسکی آیا که بگیرید تصمیم کند کمک

 اما،. هستید آن انجام به مایل باشد، خطری است ممکن که باشد، داشته خرج شما جیب از دلار 100 شده، بندی زمان برنامه

 این به تمایلی کمتر است ممکن دارید، برنامه اجرای شانس درصد 5 دارد، وجود دلاری 10000 جریمه که این دانستن با اگر

 بازار هایقیمت تغییرات از بازار عمده هایریسک(. Oracle User Experience Groups، 2007) باشید داشته ریسک

 هستند مالی ریسک نوع بارزترین معمولاا بازار عمده های ریسک. شوندمی ناشی کالاها قیمت و بهره نرخ ارز، نرخ مانند مالی

 :از عبارتند بازار عمده های ریسک. است مواجه آن با سازمان یک که

 ارز؛ ریسک 

 بهره؛ نرخ ریسک 

 و کالا؛ قیمت ریسک 

 سهام قیمت ریسک 

 :از عبارتند مهم مرتبط مالی های ریسک سایر

 اعتباری؛ ریسک 

 عملیاتی؛ ریسک 

 و نقدینگی؛ ریسک 

 سیستمیک خطر 

 ممکن سازمان یک مثال، یبرا. کند بزرگتر یا دهد تغییر را سازمان یک بر بالقوه تأثیر تواند می ریسک چندین انفعالات و فعل

 است ممکن باشند، داشته نامطلوبی حرکت بازار دو هر اگر. باشد داشته را خارجی ارز ریسک هم و کالا قیمت ریسک هم است

 به احتمالی ضرر درک مؤلفه اولین. دارد وجود مالی ریسک ارزیابی برای جزء دو. شود توجهی قابل ضررهای متحمل سازمان

 و ریسک(. 2005 هورچر،) است رویدادی چنین وقوع احتمال از تخمینی دوم مؤلفه. است خاص قیمت تغییر یا نرخ دلیل

 های گیری تصمیم رایب اصلی معیارهای بازده و ریسک واقع، در. هستند گذاران سرمایه دیدگاه از کلیدی عامل دو سهام بازده

 در ها سکری از مختلفی های بندی طبقه. است ضروری ریسک بندی طبقه و شناسایی بنابراین،. هستند گذاری سرمایه

 نشان زیر در که کردند متمایز "ریسک کهکشان" عنوان به را ریسک محققان از برخی. است شده بیان گذاری سرمایه ادبیات

 (:CMRA، 2005) است شده داده

 پرسنل؛ ریسک 

 زمانی؛ تاخیر ریسک 

 سیاسی؛ ریسک 

 پرداخت؛ پیش ریسک 

 بازده؛ منحنی ریسک 

 خام؛ های داده ریسک 

 نوسانات؛ ریسک 

 مجدد؛ گذاری سرمایه ریسک 
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 شهرت؛ خطر 

 فناوری؛ ریسک 

 بودن؛ مناسب ریسک 

 سیستمیک؛ خطر 

 عملیاتی؛ ریسک 

 اختیاری؛ ریسک 

 سازی؛ مدل ریسک 

 پوششی؛ ریسک 

 اعتباری؛ ریسک 

 ارز؛ ریسک 

 بهره؛ نرخ ریسک 

 منحنی؛ ساخت ریسک 

 دانش؛ ریسک 

 قانونی؛ ریسک 

 ریسک؛ کردن محدود 

 نقدینگی؛ ریسک 

 حسابداری؛ ریسک 

 ورشکستگی؛ ریسک 

 پایه؛ ریسک 

 معیار؛ ریسک 

 سهام؛ ریسک 

 سرمایه؛ ریسک 

 بازار؛ ریسک 

 کالا؛ ریسک 

 انطباق؛ ریسک 

 تمرکز؛ خطر 

 و قرارداد؛ ریسک 

 همبستگی؛ ریسک 

 VaR مفهوم

 خود تجاری پرتفوی هایریسک کردند سعی 1980 دهه اواخر در بزرگ مالی هایشرکت ابتدا. است جدید نسبتاا VaR مفهوم

 یک ایجاد رایب J.P. Morgan تلاش. است شده رایج VaR از استفاده. کنند گیریاندازه VaR از بار اولین برای را

 حال در VaR. کرد دایجا رشد برای ای العاده فوق انگیزه 1994 سال در خود Riskmetrics سیستم طریق از بازار استاندارد

 حتی. شود می استفاده نهادی گذاران سرمایه و مالی غیر های شرکت مالی، موسسات سایر توسط گسترده طور به حاضر

  .(Linsmeier and Pearson, 2000)اند شده مند علاقه VaR به نیز ها کننده تنظیم
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 عوامل در مطلوبنا حرکت یک از که شود می تعریف پرتفوی یک( معین پول واحد به) ارزش دادن دست از عنوان به معمولاا

 (.Siclari، 2003 و Castellacci) شود می حاصل اطمینان سطح و معین زمانی افق یک در آن اجزای مربوطه بازار

 باید ما آل، یدها حالت در(. Tapiero، 2004) داد نشان 1 شکل احتمال توزیع با توان می را VaR از گرافیکی نمایش یک 

 این. زندب تخمین مشخصی احتمال سطح با را گذار سرمایه احتمالی زیان که کنیم شناسایی را واحد ریسک شاخص یک

 (. Esch et al., 2005) است VaR شاخص

 روش و MCS ،کوواریانس واریانس تحلیلی رویکرد شامل اینها. کرد محاسبه مختلفی های روش به توان می را VaR آمار

 توجه قابل I جدول ا،ه روش این بیشتر شناخت برای. است شده داده شرح ادامه در رویکردها این. است تاریخی سازیشبیه

 (.2003 گالاتی،) است

 کارلو مونت سازی شبیه

AMonte Carlomethod است مسائل حل برای احتمال و تصادفی اعداد از استفاده شامل که است تکنیکی .S. Ulam و 

NicholasMetropolis کارلو، مونت در محبوب جاذبه یک شانسی، هایبازی به اشاره در را کارلو مونت روش اصطلاح 

 نجاما بینی پیش یا واقعی زندگی از تقلید برای کامپیوتری های مدل از استفاده با کامپیوتری سازی شبیه. کردند ابداع موناکو،

 شود می

 
 VaR. 1 شکل

 

 VaR محاسبه برای جایگزین های روش معایب و مزایا خلاصه -1 جدول

 معایب مزایا روش

 کوواریانس رویکرد

 واریانس/پارامتریک

 های داده به نیاز بدون ساده و سریع محاسبه

 ماتریس و نوسانات فقط) گسترده تاریخی

 های توزیع برای یا غیرخطی پورتفولیوهای برای

 دارد کمتری دقت کج
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 (است نیاز مورد همبستگی

VaR که زند می تخمین ای معادله با را 

 دلتا همبستگی، نوسانات، مانند پارامترهایی

 .کند می مشخص را گاما و

. خطی مشتقات و سنتی های دارایی برای دقیق

 دارد کمتری دقت خطی غیر مشتقات برای

 تحت تواند می نوسانات و تاریخی همبستگی

 نقشه. باشد کننده گمراه بازار خاص شرایط

 .است نیاز مورد نقدی جریان برداری

 قیمت الگوریتم با استفاده صورت در) دقیق کارلو مونت سازی شبیه

 ابزار همه برای.( کامل گذاری

 هن) پورتفولیو بالقوه مقادیر از کاملی توزیع

 .دهد می ارائه را( خاص صدک یک فقط

 توزیعی مختلف مفروضات از استفاده اجازه

 را( غیره و نرمال مخلوط ،T توزیع عادی،)

 به رسیدگی پتانسیل بنابراین و دهد، می

 عنوان به رسمی طور به) چربی دم موضوع

 .دارد را( شود می شناخته لپتوکورتوزیس

 گسترده تاریخی های داده به نیاز بدون

 و همبستگی توزیع، بودن، خطی فرض بدون

 نیاز مورد نوسانات

 ارزیابی شامل) گیر وقت و فشرده محاسباتی

 (سناریو هر تحت پورتفولیو مجدد

 دتولی آن از بازار سناریوهای که صورتی در تنها

 کند می کمیت را چربی دم ریسک باشند، شده

 خطی ابزارهای انواع برای مناسب مناسب توزیع

 غیرخطی و

 کامل گذاری قیمت الگوریتم با اگر) دقیق تاریخی سازی شبیه

 یکامل توزیع ابزارها همه برای.( شود استفاده

 نه) دهد می ارائه را پرتفوی بالقوه مقادیر از

 (خاص صدک یک فقط

 اگرچه) توزیعی مفروضات به نیاز بدون

 حاصل توزیع در پارامتر برازش است ممکن

 (شود انجام

 کمتری سناریوهای زیرا ،MCS از ترسریع

 بازسازی با را VaR. شودمی استفاده

 در تغییر هر برای. زندمی تخمین تاریخچه

 و واقعی تاریخی هاینرخ به بازار

 اردد نیاز مجدد گذاریارزش هایموقعیت

 یازن روزانه نرخ تاریخچه از توجهی قابل مقدار به

 نمونه که باشید داشته توجه حال این با) دارد

 باشد، ساز مشکل است ممکن دور بسیار برداری

 ربط بی فعلی شرایط به ها داده که زمانی

 ارزش قبلاا که ارزهایی مثال عنوان به هستند،

 (است یافته کاهش آنها

 های افق) آینده در دور مقیاس در دشواری

 (طولانی

 

 مثال عنوان به) بالا اطمینان سطوح در درشت

 (بالاتر و درصد 99

 

 شامل) گیر وقت و فشرده محاسباتی حدودی تا

 سناریو هر تحت پورتفولیو مجدد گذاری ارزش

 به نسبت کمتری بسیار سناریوهای اگرچه است،

 (است نیاز مورد کارلو مونت

 شود می شامل صورتی در تنها را دنباله ریسک

 رویدادهای شامل تاریخی های داده مجموعه که
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 نیاز، مورد گذاری قیمت های مدل باشد، دنباله

 پیچیدگی افزایش

 

 از که دارید عادلهم چند و ورودی پارامتر تعدادی کنید، می ایجاد اکسل مانند ای گسترده صفحه با را amodel که هنگامی

 است، قطعی معمولاا لمد نوع این. کنند می استفاده( پاسخ متغیرهای یا) ها خروجی از ای مجموعه ارائه برای ها ورودی این

 (.2 شکل) کنید می دریافت را یکسانی نتایج مجدد، محاسبه دفعات تعداد به توجه بدون که معنی این به

MCS اغلب روش این .است ورودی عنوان به تصادفی اعداد مجموعه از استفاده با قطعی مدل یک مکرر ارزیابی برای روشی 

 معمولاا  سازیهشبی یک. باشد نامشخص پارامتر چند از بیش شامل یا غیرخطی پیچیده، مدل که شودمی استفاده زمانی

 از استفاده با. بود عملی هاایانهر ابر از استفاده با فقط گذشته در که کاری باشد، مدل از ارزیابی 10000 از بیش شامل تواندمی

 یکنواخت تصادفی اعداد از ،2 مثال در. کنید می تبدیل تصادفی مدل یک به را قطعی مدل اساساا  شما تصادفی، های ورودی

 روش. نیست قطعیت عدم دادن نشان برای راه تنها یکنواخت توزیع حال، این با. کردیم استفاده مدل ورودی عنوان به ساده

 که است این تعیین هدف آن در که است، قطعیت عدم انتشار تحلیل و تجزیه برای روش چندین از یکی تنها کارلو مونت

 تأثیر شود،می سازیمدل که سیستمی اطمینان قابلیت یا عملکرد حساسیت، بر خطا یا دانش کمبود تصادفی، تغییرات چگونه

 برای احتمال هایتوزیع از تصادفی طوربه هاورودی زیرا شودمی بندیطبقه گیرینمونه روش یک عنوان به MCS. گذاردمی

 هاورودی برای را توزیعی کنیممی سعی ما بنابراین،. شوندمی تولید واقعی جمعیت یک از گیرینمونه فرآیند سازیشبیه

 دانش فعلی وضعیت شکل بهترین به یا باشد، داشته داریم اختیار در قبل از که هاییداده با را تطابق بیشترین که کنیم انتخاب

 به یا داد نشان( مهیستوگرا یا) احتمال توزیع صورت به توان می را سازی شبیه از شده تولید های داده. دهد نشان را ما

 به مربوط MCS در مراحل(. 3 شکل) کرد تبدیل اطمینان فواصل و تحمل مناطق اطمینان، قابلیت بینی پیش خطا، نوارهای

 سازی پیاده دهسا های مدل برای اکسل در راحتی به توان می و است، ساده 3 شکل در شده داده نشان قطعیت عدم انتشار

 :نیدک دنبال است شده ذکر زیر در که را ساده مرحله پنج که است این دهید انجام باید که کاری تمام. کرد

 y = f(x1, x2, . . , xq.) کنید، ایجاد پارامتری مدل یک( 1)

 .xi1، xi2، . . . ، xiq تصادفی، های ورودی از ای مجموعه( 2)

 .کنید ذخیره yi صورت به را نتایج و کنید ارزیابی را مدل( 3)

 .کنید تکرار n تا i = 1 برای را( 3) و( 2) مراحل( 4)

 (.Wittwer, 2004) کنید تحلیل و تجزیه غیره و اطمینان فواصل خلاصه، آمار هیستوگرام، از استفاده با را نتایج( 5)
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 خروجی متغیرهای از ای مجموعه به را ورودی متغیرهای از ای مجموعه پارامتریک قطعی مدل یک. 2 شکل

 .کند می نگاشت

 
 .دهد می نشان را تصادفی قطعیت عدم انتشار اصل که شماتیکی. 3 شکل

 

 4 شکل. ستا قطعیت عدم متغیر های حالت وقوع اساس بر مطلوبیت تابع متغیر مقادیر بسامد دهنده نشان MCS خروجی

 مناطق در ها فرکانس پیک شد، داده نشان که همانطور. دهد می نشان اجرا چندین برای را MCS خروجی از ای نمونه

 مهم ابزاری نوانع به MCS از ها شرکت از بسیاری(. 1386 همکاران، و رضایی) افتد می اتفاق مطلوبیت مقادیر از معینی

 سازی شبیه از ریتاست وال های شرکت. غیره و گمبل اند پراکتر موتورز، جنرال مانند کنند می استفاده گیری تصمیم برای

 از گمبل اند ترپروک. کنند می استفاده خود گذاری سرمایه پرتفوی VaR تعیین و پیچیده مالی مشتقات گذاری قیمت برای

 تعیین برای MCS از مالی ریزان برنامه. کند می استفاده خارجی ارز ریسک بهینه پوشش و سازی مدل برای سازی شبیه

 شامل سازی بیهش(. 2008 وینستون،) کنند می استفاده خود مشتریان بازنشستگی برای بهینه گذاری سرمایه های استراتژی

 :است اصلی مرحله سه

 وسناری هر. کنیم ستفادها فرضی آینده سناریوهای توزیع تولید برای مختلف رویکرد تعدادی از توانیم می ما. سناریو تولید( 1)

 .است ما ریسک افق انتهای در احتمالی "جهان وضعیت" یک به مربوط

 .کنیم می محاسبه را پورتفولیو مقدار سناریو، هر برای. پرتفوی گذاری ارزش( 2)

 .کنیممی گزارش خاص یسکر معیار یک عنوانبه یا پورتفولیو توزیع عنوانبه را سازیشبیه نتایج ما خلاصه( 3)

MCS توسط شده تعریف یا ربازا ضمنی تاریخی، پارامترهای از استفاده با را آن توان می که است پذیرتر انعطاف جهت این از 

 (.Risk Metrics Group, 2006) کرد مشخص کاربر

 تحقیق شناسی روش

 کریستال افزار نرم جدید نسخه از ما. است شده استفاده سازی شبیه و VaR محاسبه برای MCS تکنیک از مقاله این در

 در شدهفهرست هایشرکت سهام سبد از ایمجموعه این، بر علاوه. کردیم استفاده( گیری تصمیم شرکت از محصولی) گوی
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TSE، بورسی های شرکت این بازدهی نرخ شامل مطالعه این نیاز مورد های داده. کنیممی فرض را خودرو صنعت خاص سهام 

: شودمی تقسیم دسته دو به بهادار اوراق بورس در خودرو صنعت همچنین. باشد می 1382 تا 1374 زمانی دوره برای

 خودروهای تولیدکننده هایشرکت سایپا، و خودرو ایران تولید خودرو، مانند موتوری سبک خودروهای تولیدکننده هایشرکت

 انتخاب گذاری سرمایه و سن این اساس بر را ها شرکت این اما. دیزل خودرو ایران تولید غیره، و کامیون مانند سنگین موتوری

 این. است سهم هفت شامل تنها که کنیممی فرض را سهام سبد یک ما مطالعه، این در این، بر علاوه(. دوم جدول) ایم کرده

 دوره در ها بازده این از معیار انحراف و گرفتیم نظر در را بازده میانگین وجود، این با. است شده داده نشان III جدول در سهام

 در گذاری سرمایه برای RLS 100،000،000 که کردیم فرض ما این، بر علاوه. است آمده دست به 1382 تا 1374 زمانی

 ها بازده این توزیع که کنیم مشخص باید ابتدا. شود می فرض برابر مقدار سهام، هر برای گذاری سرمایه نسبت که داریم سهام

 فعلی ارزش از تا شد خواهد تحمیل ما پرتفوی آتی ارزش چقدر بنابراین است، پرتفوی ارزش محاسبه ما هدف. است چگونه

 برای گوی کریستال افزار نرم از ما. کرد بینی پیش پرتفوی زیان میانگین عنوان به توان می را نتیجه بازده. یابد کاهش پرتفوی

 افزارنرم با را سازیشبیه ها،توزیع کردن مشخص از پس. دهد می نشان را نتایج IV جدول. کردیم استفاده بازده توزیع تعیین

 نتیجه V جدول. کنیم تعریف هم را اطمینان سطح باید البته. دهیممی انجام( غیره و 1000 ،500 مانند) هاآزمایش تعداد در

 کنیم، می پیدا( I 2 R) تلفات توزیع از VaR درصد یک وقتی که باشید داشته توجه. دهد می نشان را شده محاسبه آماری

 .کنیم می استفاده R توزیع پایینی دم در c صدک جای به بالایی دم در( 12a) صدک از

 

 
 ریسک مشخصات .4 شکل

 ما. است درصد 95 اطمینان سطح در RLS 10،205،507 ما پرتفوی در احتمالی زیان حداکثر که دهد می نشان زیر پنجره

 نشان را ما نتایج 6 جدول. کنیم مشخص را هاVaR و کنیم محاسبه سهام از یک هر برای را احتمالی ضرر ماکزیمم توانیممی

 نتایج. گرفت نظر در را 6 و 5 های شکل توان می ها، VaR بین بهتر مقایسه برای. است آمده دست به ما توسط که دهد می
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 Kh-kave سهام و داشته بیشتری تأثیر VaR بر Kh-Pars سهام ما، پرتفوی مجموعه در که دهدمی نشان ما تحقیق

. دهد اختصاص پارس خ به کمتر و کاوه خ به بیشتری سرمایه تواند می که کنیم می محاسبه بنابراین. داشتند را تأثیر کمترین

 .بود خواهد درصد 95 اطمینان در RLS 1.0205.507 ما پرتفوی برای ضرر حداکثر که دهد می نشان نتیجه نهایت، در

 

 

 TSE در خودرو صنعت های شرکت از برخی -2 جدول

 
 منتخب سهام معیار انحراف و بازده میانگین -3 جدول
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 سهام مناسب توزیع -4 جدول

 
 :کنیم انتخاب تابع این با را بهینه کار نمونه یک توانیممی نیز مرحله این در

 
. است گذار یهسرما یک بودجه B و سهام از یک هر در بهینه گذاری سرمایه Xi و سهام بازده میانگینE(ui ) آن در که

 نتخابا را بهینه کار نمونه یک ،Lingo ندمان افزارهایینرم در مارکویتز کارکردهای و توابع این به توجه با توانمی بنابراین

 .کرد
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 سهام آمار -5 جدول

 
 پورتفولیو و سهام VaR -6جدول

 

 
 ها VaR بین مقایسه .5 شکل
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 سهام برای حساسیت تحلیل نمودار .6 شکل

 

 

 گیری نتیجه و بحث

 بر علاوه. شود بهمحاس MCS تکنیک با تواند می که دارد "VaR مفهوم" از استفاده با ها ریسک مدیریت در سعی مقاله این

 کمتر سهام کدام و اندگرفته قرار VaR تأثیر تحت بیشتر پرتفوی مجموعه در سهام کدام که کنیم مشخص توانیممی این،

 زیان آینده در اگر که هدد می نشان است آمده دست به تحقیق توسط که اصلی نتیجه این، بر علاوه. اندگرفته قرار تأثیر تحت

 توانمی براین،بنا. شود تحمیل گذاران سرمایه توسط تواند می که است اطمینانی سطح در ما ضرر حداکثر باشیم، داشته

 سود و دبرسانن حداقل به را خود زیان که کنند گذاریسرمایه ایگونه به را خود سرمایه بتوانند گذارانسرمایه که داد پیشنهاد

 را VaR که دهند ارائه گذارانسرمایه به را جزئیاتی هابورس که کنیممی پیشنهاد همچنین ما. برسانند حداکثر به را خود

 .دهند آموزش VaR مانند مفاهیمی از استفاده نحوه یادگیری برای را گذارانسرمایه و شناخته

 مایهسر مفهوم، این از ستفادها با که طوری به. بگیرند یاد بیشتر را مفاهیم این تا کنند تلاش باید گذاران سرمایه این، بر علاوه

 ما این، بر لاوهع. کنند انتخاب شده شناخته ریسک معیار با را بهتری سهام سبد که گیرند می قرار موقعیتی در گذاران

 و ازارب به نسبت گذارانایهسرم تا شود انجام بهادار اوراق بورس در ریسک مدیریت برای بیشتری مطالعات که کنیممی پیشنهاد

 اخیر نوسانات زیرا است ضروری امر این. باشند داشته بیشتری اطمینان بخرند، خواهندمی بورس در که سهامی همچنین

 .شود یم تجربه گذاران سرمایه سوی از که است نامطمئنی وضعیت و ابهام بر مبتنی عمدتاا بازار در سهام قیمت
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