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  چكيده 
معـرض ريسـك     ارزش در بينـي و مـديريت ريسـك،     گيري، پيش شده براي اندازه هاي شناخته يكي از روش

معـرض    ارزش در. ي نهادهـاي مـالي قـرار گرفتـه اسـت      هاي اخير مـورد اسـتقبال گسـترده    كه در سال است
بـه    اسـتاندارد كـه    آمـاري   هاي از تكنيك  كه  است  ريسكو ارزيابي   تشخيص  ي براي، روش(VaR) ريسك

اين پژوهش به دنبـال راهكـاري مناسـب     .نمايد مي  رود، استفاده ديگر نيز بكار مي  هاي در زمينه  طور روزمره
بـا اسـتفاده از مفهـوم    و گزينش پرتفـويي بهينـه   گذاري در بورس اوراق بهادار  براي مديريت ريسك سرمايه

. گـردد  محاسـبه مـي   (MCS)كارلو  مونت  سازي  باشد كه از طريق تكنيك شبيه مي يسكمعرض ر  در  ارزش
در اين . ، محاسبه اين مفهوم بيش از پيش تسهيل شده استسازي شبيه افزارهاي نوين امروزه به سبب ارائه نرم

 يـزان ارزش كـارلو، م  مونـت   سازي ريسك و شبيه  معرض  در   تعاريفي از ريسك، ارزش ارائهپژوهش پس از 
در پايـان بـا    .كـارلو محاسـبه شـده اسـت     سازي مونت چند سهم با استفاده از تكنيك شبيهريسك   معرض  در 

  .گذاري در هر يك از سهام معين شده است بكارگيري مدلي تركيبي حجم بهينه سرمايه
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Abstract: 

One of Known methods for measuring, forecasting and managing risk is value at 
risk, which recently has been used by financial institutions extensively. Value at risk 
(VaR) is a method for recognizing and evaluating risk and uses standard statistical 
techniques that have daily using in other contexts. This research is seeking a career 
for managing investment risk in stock exchange and selection an optimal Portfolio 
using ‘value at risk concept’ which could calculate by Monte Carlo simulation 
technique (MCS). Today, measuring of this concept simplified, because of that new 
softwares offered.  In this research, after presenting definitions of risk, risk 
management, value at risk and Monte Carlo simulation technique, calculated value 
at risk of stocks using Monte Carlo simulation technique. Finally, optimal 
investment of any stock has determined using a compound model.  
 
Key words: Risk, risk management, value at risk, simulation, Monte Carlo 
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  :مقدمه
تغييـرات در  . اسـت توام بـا مخـاطرات گونـاگون      هاي اقتصادي، همواره فضاي حاكم بر فعاليت

ليـل عمـده نبـود    ها، قوانين اقتصادي و ساير عوامل موثر بـر عرضـه و تقاضـاي بـازار، د     سطح قيمت
المللـي گسـترش    سال اخير، بازارهاي مالي در سـطح بـين   25طي . باشد قطعيت و وجود ريسك مي



 )پژوهشي - علمي( 31 شمارةمجله دانش و توسعه؛                                                             98

گـذاران از   فراواني داشته است و تغييرات ناگهاني بر رفتار اقتصـادي افـراد و نـوع پنداشـت سـرمايه     
ين، بـه مـوازات   در ايـن ب ـ  .(Fan, Y and et al, 2004, p.383)وضعيت بازارها، تاثير گذشته است 

هـاي اقتصـادي و افـزايش ورشكسـتگي موسسـات مختلـف مـالي، مبحـث مـديريت           توسعه فعاليت
اي هاي بازار، اهميت ويـژه  گيري وكنترل ريسك ريسك و استفاده از ابزارهاي مناسب جهت اندازه

نـي و  بي گيري، پـيش  هاي شناخته شده براي اندازه يكي از روش.  (Yiu, 2004, p.1318) يافته است
هاي اخيـر مـورد    باشد كه در سالمي (Value at Risk)ارزش در معرض ريسك  ريسك،  مديريت 

ها و مـديران بـازار سـرمايه كشـورهاي مختلـف قـرار       توجه و استقبال گسترده نهادهاي مالي، بانك
ارزش در معرض ريسك، بـه عنـوان معيـاري آمـاري، حـداكثر زيـان مـورد انتظـار از         . گرفته است

سـطح اطمينـان   (ري يك دارايي يا پرتفـوي را در دوره زمـاني مشـخص و بـا احتمـال معـين       نگهدا
از مفهـوم  ). Raei, R., Saeedi, A. 2003, P.41(كنـد  ، محاسبه و به صورت كمي ارائه مـي )معلوم

هاي اوراق بهادار و كالا، براي سنجش ميزان ريسك و  ارزش در معرض ريسك، به ويژه در بورس
بنابر نكـات يـاد   . (Fusai, & Luciano, 2000, p. 2)  هاي بهينه استفاده شده است يگزينش پرتفو
كارلو با توجـه بـه    سازي مونت هاي نوين همچون تكنيك شبيه رسد بكارگيري روش شده به نظر مي

گـذاري و انتخـاب    گسترش روزافزون بورس اوراق بهادار در ايران براي مديريت ريسـك سـرمايه  
لذا در اين پژوهش سعي شده است پـس از ارائـه ادبيـات پژوهشـي     . رسان باشد ريپرتفويي بهينه يا

جامع، از اين تكنيك بـراي انتخـاب پرتفـويي بهينـه در بـورس اوراق بهـادار در راسـتاي مـديريت         
  .برداري گرددگذاري بهرهريسك سرمايه

  
  :چارچوب نظري

  ريسك  -الف
بـا   هـا،  گيـري  تصـميم  در  هاست و موفقيت انها و سازم زندگي انسان جدايي ناپذيرريسك جزء 

ريسـك يـا خطـر در هـر فعـاليتي كـه       . ها روبـرو اسـت   يا طيف متنوعي از ريسكريسك يك نوع 
بد نيست، مهـم ايـن    ي خودپذيرش ريسك به خود. احتمال موفقيت صد درصد نباشد، وجود دارد

الي، كسب بـازده، پـذيرش   از ديدگاه م. است كه بدون دليل منطقي در معرض ريسك قرار نگيريم
. آورد مسايل مهم و دقيقي را نيـز بـه همـراه مـي     كند، اما اين موضوع شرايط و ريسك را توجيه مي
). Hanifi, 2003(گيري قطعي را كلي كند و يا راهكار ديگري بطلبد  تواند تصميم وجود ريسك مي

 ريسـك  مفهوم. اند دانسته رهمخاط  و خطر با مترادف را ريسك كلمه  مترجمين، و مولفين از برخي
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 در كه است مترادفي  دو از تر گسترده گيرد، مي قرار بحث مورد مجرد  به صورت كه زماني ويژه به

 بـه كـار    (Risk)لغـت  اين انگليسي واژه عين پژوهش اين لذا در  .است  گرديده رايج فارسي زبان

  . است رفته
ساسـي اسـت و ضـرورت مطالعـه ايـن      بررسي ريسك در مديريت مالي از مباحـث محـوري و ا  

ريسـك را در معـرض خطـر قـرار       ،١فرهنـگ وبسـتر   . پديده مهم از اهميت لازم برخـوردار اسـت  
ــات ســرمايه . گــرفتن تعريــف كــرده اســت  ــالقوه  ٢گــذاري فرهنــگ لغ ــان ب ــز ريســك را زي ي  ني

در هـر گونـه    نيز ريسك را هرگونه نوسانات ٣گاليتز  .داند گذاري كه قابل محاسبه است مي سرمايه
سازد كه تغييرات احتمالي آينده براي يـك   مي تعريف مذكور اين مطلب را روشن .داند عايدي مي

بنابراين امكان دارد تغييرات مـا  . سازد شاخص خاص چه مثبت و چه منفي ما را با ريسك مواجه مي
كـه بتوانـد نتيجـه    اي  هـر پديـده  : كند ريسك را اينچنين معرفي مي ٤گيلب. را منتفع يا متضرر سازد

 بـه هـر حـال   . شـود  حاصل از آن چه سرمايه گذار انتظار دارد را منحرف سازد، ريسك ناميـده مـي  
براي ريسك معرفي  ٦بر اساس تعاريف كمي ارائه شده، شاخصي عددي ٥اولين بار هري ماركويتز

اي ديگـري  ه ـ البته ديدگاه. اي يك متغير تعريف كردوي ريسك را انحراف معيار چند دوره. دكر
بـه عنـوان مثـال    . ي نوسـانات توجـه دارد  ف ـنيز در خصوص ريسك وجود دارد كه تنهـا بـه جنبـه من   

 ,.Raei, R( كنـد  ريسك را احتمال كاهش درآمد يـا از دسـت دادن سـرمايه تعريـف مـي      ٧هيوب

Saeedi, A. 2003, P.45(.     اي كـه مشـغول بـه كـار باشـد، بايـد بتوانـد         هـر مـديري، در هـر حـوزه
شود، اي موجود در حوزه كاري خود را مديريت كند، اما آنچه به بازار سرمايه مربوط ميه ريسك

تصـميم بـه   . دارنـد اي است كه پرتفوي نگه ميگذاري و دستههاي سرمايه مديريت ريسك شركت

________________________________________________________________ 
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 هـاي سـهامداران شـركت داشـته باشـد     تواند اثر مستقيمي روي ارزش دارايـي موقع اين مديران، مي
)Williams, C. A, Heinz, R. 2003, P.423( .  

  
  بندي انواع ريسك طبقه -ب

به عقيده پـاركر  . هاي ريسك مطرح شده است بندي  در كتب مختلف انواع گوناگوني از تقسيم
دسـته اول ريسـك   . شود ، ريسك به دو قسمت كلي تقسيم مي(Parker & Beaver, 1995)بيور و 

هـاي   ت بـا توجـه بـه ماهيـت مـالي متغيرهـا، روش      مربوط بـه بـازار سـرمايه اسـت كـه در ايـن حال ـ      
در كنـار ريسـك بـازار سـرمايه، ريسـك بـازار       . گردد ها اعمال مي ريسك براي كنترل آن مديريت

البتـه ايـن   . شـود  كه شامل انواع ريسك در سطوح عملياتي مي ،گيرد محصول در دسته دوم قرار مي
هـا بـا يكـديگر در     ، بلكه كليه اين ريسـك ها از يكديگر نيست بندي به مفهوم جدايي ريسك تقسيم

ها را به صـورت يـك    ارتباط هستند و براي مطالعه ريسك در يك سازمان، بايد تمامي اين ريسك
هـاي مـالي اسـت كـه      دهنـده كـل ريسـك سـازمان     شكل ذيل نشان. مجموعه مورد بررسي قرار داد

  .توسط جرج پاركر مطرح شده است
 

  سازماني سكيبندي انواع ر تقسيم -1شكل 
 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 

  )Parker & Beaver, 1995: (منبع

 كل ريسك
 )مسئوليت مدير عامل(

  بازار محصول ريسك
 )تيكل عمليامسئوليت مدير (

 بازار سرمايهريسك
 )كل ماليمسئوليت مدير (

 ريسك مالي ريسك تجاري

 نرخ بهره
  نقدينگي 
  ارز    
  تسويه حساب  
 مبنا 

  تجاري 
  استراتژيك 
  قانوني 
  عملياتي 
  كالا 
  منابع انساني 
  حقوقي 
 محصول 
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انـد، انـواع    نيز بيـان نمـوده   Danielson (1998-1999)و  Jorion (1997)چه  علاوه براين، چنان

  :عمده ريسك به اختصار به سه گروه ذيل قابل تقسيم هستند
ن مثـال  ريسك خاص يـك صـنعت يـا شـركت، بـه عنـوا      : 1ريسك تجاري يا كسب و كار) الف
  .هاي تكنولوژيكي، طراحي محصول و بازاريابي نوآوري
 .هاي ناشي از تغييرات بنيادي در محيط اقتصادي يا سياسي ريسك :2ريسك استراتژيك) ب
هاي محتمل در بازارهاي مالي، مـثلاً تغييـر در نـرخ     هاي مرتبط با زيان ريسك :3ريسك مالي) ج

 .باشد ها مي بل تقسيم به انواع ديگر ريسكمالي نيز خود قا  ريسك. بهره يا نرخ ارز
  

  4مفهوم ارزش در معرض ريسك  -ج
بـا    تحـول   اين  .است  ايجاد شده  ريسكچشمگير در مديريت   اخير، تحولي  حقيقتاً در چند سال

  بـه   ، كـه  ريسـك احتمـالي    در معـرض   ارزش  ميزان ،Value at Risk  نام   به  جديدي  ايجاد شاخص
منشـا ارزش در معـرض ريسـك، ريشـه در     . شـود، آغـاز شـده اسـت     مـي نيـز    نوشـته  VaRاختصار 
گريبــان گيــر اورنــج كــانتي، بــارينگر،  1990هــاي مــالي شــديدي دارد كــه در اوايــل دهــه  بحــران
هـا   درس مشـتركي كـه از ايـن بحـران    . هـاي ديگـر شـد    شفت، دايوا و بسياري از شـركت  گسل متال
ميلياردهـا دلار بـه علـت نظـارت و مـديريت ضـعيف بـر         ،توان آموخت ايـن كـه ممكـن اسـت     مي

كننـدگان بـه    اين آموخته محركي شد تـا موسسـات مـالي و تنظـيم    . هاي مالي از دست برود ريسك
VaR سازي ميزان ريسك بازار اسـت   روي آورند كه روشي قابل فهم براي كمي(Jorion, 2000) .

، چنـدين نـام   1990در طول دهـه  . بهم هستندهاي نام يا اسم ارزش در معرض ريسك م اما خاستگاه
، درآمد در (CaR) 6، سرمايه در معرض ريسك(DaR) 5مشابه همچون دلارهاي در معرض ريسك

________________________________________________________________ 

1- Business risk 

2- Strategic risk 

3- Financial risk 

4- Value at Risk 

5- Dollars at Risk (DaR) 

6- Capital at Risk (CaR) 
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 3و ارزش در معـرض ريسـك   (EaR) 2هاي در معـرض ريسـك   ، عايدي(IaR) 1در معرض ريسك
(VaR)  ايـن اسـامي بـه طـور     كننـدگان از   رسـد كـاربران و اسـتفاده    به نظر مي. اند بودهشده استفاده

اند، اما در اين كـه چـه چيـزي در معـرض      كرده استفاده مي 4مشابهي از اصطلاح در معرض ريسك
كننـد،   در هر حال نامي كه امروزه محققين از آن استفاده مي. اند نظر نبوده  ريسك باشد، چندان هم

  ).Holton, 2002, p.22(ارزش در معرض ريسك است 
 و كند ارائه تحليلگر به معيني  عدد تا شد طراحي) VaR(ريسك در حقيقت ارزش در معرض 

 .باشـد  مسـتتر  فشرده طور به ها گذاري سرمايه  سبد يا پرتفوي مورد ريسك در اطلاعاتي عدد آن در
 احتمـال  بـه  اسـت كـه   گـذاري  سرمايه سبد يا پرتفوي يك روي زيان سطح از اين معيار برآوردي

 ,Tabrizi, Hanifi(كنـد   تجاوز آن از يا و شود مساوي  آن باكه  شود مي بيني كوچكي پيش معين

مورد انتظـار را در افـق زمـاني      زيان  ، ارزش در معرض ريسك بيشترين طور قراردادي  به .)5. ,2000
  ارزش در معــرض ريســك بــرعكس. نمايــد مــي  گيــري انــدازه  معــين  اطمينــان  مشــخص در ســطح

  در نتيجـه . نمايـد  مـي   ارائـه   پرتفـوي   از ريسـك   و جـامع   كلي  يي، نما ريسك  سنتي  هاي گيري اندازه
ارزش در معـرض  . باشـد  نگر مي آينده  با نگاهي  ريسك  سنجش در واقعارزش در معرض ريسك، 

مـدل  ). Rasooli, 2004. (دارد  كـارايي   اسـناد مـالي    انواع  تمام  براي  بلكه  ،تنها براي بانك  ريسك نه
ميـزان سـرمايه   و درجـه اطمينـان    ك دربردارنده سه عامل اصلي افـق زمـاني،  ارزش در معرض ريس

به صورت ذيل قابل ارائـه اسـت   اين سه عامل رابطه بين نظر برخي از محققين بر اساس د كه باش مي
(Dowd and et al, 2003,p7).  

ر د  ريسـك   مـديريت   و نگهـداري   كنتـرل   و سـوي   سـمت   بـه   ريسك، اكنون  در معرض  ارزش
از  5ارزش در معرض ريسـك  ).Jorion, 2000. (رود مي  پيش  و بزرگ  گسترده  اقتصادي  واحدهاي

ارزش در معـرض ريسـك كـه سـرمايه در     . باشـد از خانواده معيارهاي اندازه نامطلوب ريسك مـي 

________________________________________________________________ 

1- Income at Risk (IaR) 

2- Earning at Risk (EaR) 

3- Value at Risk (VaR) 

4- at Risk 

5- Value at risk (VaR) 
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، به عنوان معياري آماري، حداكثر زيان احتمالي پرتفوي را در يك  شود نيز ناميده مي 1معرض خطر
بعبارت ديگـر ارزش در معـرض ريسـك مبلغـي از     . دهد ره زماني مشخص با بيان كمي ارائه ميدو

رود ظرف يـك دوره زمـاني مشـخص و بـا ميـزان احتمـال معـين از        ارزش پرتفوي را كه انتظار مي
  . كنددست برود مشخص مي

  
  رابطه ارزش در معرض ريسك، سطح اطمينان و بازه زماني -2شكل 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

  (Dowd and et al, 2003): نبعم
  

 هاي محاسبه ارزش در معرض ريسك روش -د
هاي اخير مطالعات محققان مـالي در خصـوص معيارهـاي محاسـبه ريسـك بـازار روي        در سال

هـاي محاسـبه    روش. تر ارزش در معرض ريسك متمركز شده است هاي محاسبه دقيق بررسي روش
VaR  روش پارامتريـك بـه روش واريـانس   . شـود  تقسيم مـي به دو نوع پارامتريك و ناپارامتريك- 

________________________________________________________________ 

1- Capital at Risk 

VaR 

 )سال(دوره نگهداري  سطح اطمينان
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سـازي   روش ناپارامتريك نيـز شـامل شـبيه   . شود هاي تحليلي خلاصه مي كوواريانس و برخي روش
هـاي   استفاده از هـر يـك از روش  .  (Frang, 2004, p117) كارلو است سازي مونت تاريخي و شبيه

سـازمان، نـوع    گانگـران و تصـميم گيرنـد    ليلتا اندازه زيادي تحت تاثير نيازهاي تح VaRمحاسبه 
  . هاي مورد بررسي، ميزان دقت و سرعت مورد نظر در محاسبات و ساير ملاحظات قرار دارد دارايي

  
  1سازي مونت كارلو  روش شبيه - ه

در ايـن روش  . در تحليل ريسك استسازي مونت كارلو يكي از ابزارهاي قدرتمند  روش شبيه
سـازي مونـت كـارلو بـرخلاف روش      روش شـبيه . بـازدهي الزامـي نيسـت   فرض نرمال بودن توزيع 

كند، بلكه در اين روش با استفاده از فرايندهاي  سازي تاريخي از اطلاعات تاريخي استفاده نمي شبيه
بينـي   شـود، پـيش   سازي شده زياد كه توسط رايانـه سـاخته مـي    هاي شبيه تصادفي و استفاده از نمونه

 ,Raei( به صورت زير است VaRمراحل اين روش براي محاسبه ي  . رسد ميتغييرات آتي به انجام 

Saeedi, 2003, P.146)(:  
سـازي فرضـي بـراي     شبيهو  تعيين فرايندهاي احتمالي و پارامترهاي فرايند براي متغيرهاي مالي -1

 ي متغيرهاي مورد استفاده كليه
ي دارايــي از روي  و بــازده tهــاي مــالي در زمــان  محاســبه و تعيــين قيمــت دارايــي يــا دارايــي  -2

 tگذاري در زمان  ي ارزش پرتفوي سرمايه سازي شده و محاسبه هاي شبيه قيمت
 )براي تشكيل توزيع احتمال ارزش پرتفوي( به دفعات زياد 3و  2تكرار مراحل  -3
 . tمانسازي شده بازدهي و ز توزيع شبيه  روي  از α−1در سطح اطمينان  VaRگيري اندازه -4
  :، جدول ذيل قابل تامل است VaRبه منظور مقايسه بهتر روشهاي ياد شده، جهت محاسبه  -5

  
   هاي محاسبه ارزش در معرض ريسك مقايسه انواع روش -3شكل 

   هاي پارامتريك روش  سازي مونت كارلو شبيه  سازي تاريخي شبيه

 
  سرعت محاسبه

________________________________________________________________ 

1- Monte Carlo simulation Method 
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  طيهاي غيرخ قابليت استفاده براي داده

 
  هاي غيرنرمال قابليت استفاده براي داده

   
  هاي تاريخي استقلال از داده

  (Marrison, 2002): منبع
  سازي مونت كارلو مفهوم آماري شبيه -و

ر هـاي شانسـي د   در رابطه با بـازي ، ١روش مونت كارلو توسط نيكلاس متروپليس و اس يولام 
 1977روش مونت كـارلو بـراي نخسـتين بـار در مسـائل مـالي در سـال         .موناكوي فرانسه ابداع شد

كـه   "اختيار معامله، با يك رويكرد مونـت كـارلو   "اي تحت عنوان  در مقاله ٢توسط فليم پي بويل 
بســياري از بــه هــر حــال امــروزه  .بــه چــاپ رســيد، مطــرح شــد Financial Economicsدر مجلــه 
 Young) كنند گيري استفاده مي سازي مونت كارلو به عنوان ابزاري جهت تصميم از شبيهها  شركت

hoon kwak & Lisa, 2007) .   از ٥و الـي ليلـي   ٤گمبـل  دان ـ ، پراكتـر ٣شـركتهاي جنـرال موتـورز ،
. كننـد  سازي براي تخمين ميـانگين بـازدهي و ميـزان ريسـك محصـولات جديـد اسـتفاده مـي         شبيه

سازي را براي فعاليت هايي همچون پيش بيني درآمد خـالص شـركت،    شبيهشركت جنرال موتورز 
هـا نسـبت بـه انـواع مختلـف       هاي خريد، تعيين حساسـيت آن  هاي ساختاري و هزينه بيني هزينه پيش

موسسات بازرگاني وال استريت . برد به كار مي) مثل تغييرات نرخ بهره و نوسانات نرخ ارز(ريسك 
ــبيه ــي  از ش ــراي تعي ــازي ب ــوي   س ــرض ريســك پرتف ــالي و ارزش در مع ــتقات م ــت مش ــاي  ن قيم ه
شركت پراكتر اند گمبل براي مدل سازي و پوشش بهينه ريسـك  . برند گذاري شان بهره مي سرمايه

هـاي بهينـه    سازي براي تعيين اسـتراتژي  برنامه ريزان مالي از شبيه. برد سازي بهره مي نرخ ارز از شبيه
هـا امـروزه    بـه هـر شـكل بسـياري از شـركت     . (Mun, 2006, p74)د كنن گذاري استفاده مي سرمايه

________________________________________________________________ 

1- S. Ulam and Nicholas Metropolis 

2- Phelim P. Boyle 
3- General Motors 
4- Procter and Gamble 

5- Eli Lilly 
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خلاصـه ايـن كـه امـروزه در سـطح       .برنـد  سازي را شناخته و بـه كـار مـي    هاي مختلف شبيه تكنيك
   .شود سازي پا به پاي روشهاي آماري استفاده مي هاي شبيه اي از روش گسترده

هـاي ممكـن    اي از ارزش كـه داراي دامنـه  ) نـامطمئن (نكته ديگر اين كه براي هر متغير نـامعلوم  
نـوع  . بـا يـك توزيـع احتمـال تعريـف نمائيـد      را هـاي ممكـن    توانيد ارزش است، شما مي) محتمل(

مبتني بـر شـرايط دربردارنـده آن    ، ...)نرمال، يكنواخت، مثلثي و ( كنيد  توزيعي كه شما انتخاب مي
اي كه اين توزيـع   گسترده به شناخت معادلهبراي افزودن اين نوع از تابع به يك صفحه . متغير است
. گـردد  استفاده از نرم افزار، اين معادلات به طور اتوماتيك محاسبه مي با. دهد نيازمنديم را نشان مي

توانيم از شـماري از   ما مي. است ٢سناريو ايجاد گام اول: شامل سه گام اصلي است ١سازي  شبيهاما 
هـر سـناريو بـا    . وزيع از سناريوهاي فرضي آتي استفاده كنيمرويكردهاي متفاوت براي توليد يك ت

براى  .باشد مي ٣ارزيابي پرتفويگام دوم نيز .كند  مطابقت مى) در جهان واقعي (يك حالت ممكن 
 گام سوم ارائه گزارش است به اين معنا كـه  و كنيم هر سناريو، ما يك ارزش سبد سهام محاسبه مى

. كنيم صورت يك توزيع پرتفوي يا يك معيار  خاص ريسك ارائه مي ما نتايج شبيه سازى را، يا به
هـا از   گيـري مكـرر متغيـر   سناريوهاي گوناگوني از يـك مـدل را بـه وسـيله نمونـه      ،سازي يك شبيه

در طول يك تكرار منفرد، نـرم افـزار بـه    . كند هاي احتمال براي متغيرهاي نامعلوم برآورد مي توزيع
براي هر متغيـر نـامعلوم   ) دامنه و شكل توزيع(ز احتمالات تعريف شده طور تصادفي يك متغير را ا

را بـراي   VaR ،شـكل ذيـل   .كنـد  كند و سـپس صـفحه گسـترده را مجـدداً حسـاب مـي       مي انتخاب
  .دهد اند، نشان مي به صورت نرمال توزيع شده موقعيتي كه تغييرات در ارزش پرتفوي تقريباً

  
  نرمالتوزيع  با استفاده از  VaRمحاسبه  -4شكل 

________________________________________________________________ 

1- Simulation 
2- scenario 
3- Portfolio 
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  Jorion, P. (1997) :منبع

  
با توجه به توزيع احتمـالات نرمـال، وقـايع معمـولي و نرمـال تكـرار زيـادتري دارنـد تـا وقـايع           

افتد كه نوزادي كه تـازه متولـد شـده، كـودن يـا بسـيار        به عنوان مثال بسيار كم اتفاق مي. غيرنرمال
شوند، داراي هوشي در سـطح متوسـط    ظه متولد ميباهوش باشد، بلكه بيشتر نوزاداني كه در هر لح

بـه عبـارت    .به عبارت ديگر بيشترين تعداد نوزادان داراي سطح هوش ميانگين هسـتند . خواهند بود
ديگر بازدهي يك دارايي مالي بـا بيشـترين احتمـال، داراي بـازدهي معـادل اميـد رياضـي بـازدهي         

داراي بـازدهي بسـيار زيـاد و يـا زيـان بسـيار زيـاد        خواهد بود و به احتمال كمي )  ميانگين بازدهي (
معـرض ريسـك    توانيم بـين ارزش در  ما همچنين مي). Raei, Saeedi, 2003, P.140( . خواهد بود

تمايز قائـل   (VaR)و ارزش در معرض ريسك  (DEaR)روزانه يا عوايد در معرض ريسك روزانه 
هـاي يـك پرتفـوي معـين كـه       ز زيـان عوايد در معرض ريسك روزانه به صورت تخمينـي ا . شويم
سـاعت آتـي، بـا يـك احتمـال       24تواند در يك دوره زماني مشخص روي دهد، به عنوان مثال  مي

برابـر   DEaRبـا    VaRحال اگر دامنه زمـاني يـك روزه لحـاظ شـود،       در هر. شود مشخص بيان مي
  .Santoso, 2000, p33)(خواهد بود 

  
  يند اجرايي روش مونت كارلوافر -ز

قـدم اول، شناسـايي   : توان بـه صـورت زيـر تشـريح كـرد      كارلو را مي يند اجراي روش مونتافر
عوامل اصلي بازار و به دست آوردن فرمولي براي بيان ارزش به روز شده پرتفوي برحسب عوامـل  

قدم دوم، تعيين يا فرض يك توزيـع خـاص بـراي تغييـرات عوامـل بـازار و بـرآورد يـا         . بازار است
امكــان انتخــاب نــوع توزيــع در روش مونــت كــارلو، يكــي از  . امترهــاي توزيــع اســتانتخــاب پار

. سـازي تـاريخي اسـت    هاي پارامتريك و شـبيه  هاي منحصر به فرد اين روش نسبت به روش ويژگي
هـا توزيـع    سازي تاريخي و پارامتريك ملاحظه شـد، در ايـن روش   هاي شبيه طور كه در روش همان
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روز گذشـته و   Nبه ترتيب براساس توزيع تجربي مشـاهده شـده بـر روي     تغييرات عوامل بازار بايد
اما در روش مونت كارلو، طراحان سيستم مـديريت ريسـك در انتخـاب    . توزيع نرمال انتخاب شود
كنـد،   تري تغييرات احتمالي عوامل بازار را توصيف مي كنند به شكل منطقي هر توزيعي كه فكر مي

وزيع، قدم بعدي استفاده از يـك مولـد متغيرهـاي تصـادفي بـه منظـور       پس از انتخاب ت. آزاد هستند
 تعـداد دفعـات سـعي، قطعـاً     Nمقدار فرضي براي تغيير در عوامـل بـازار اسـت كـه در آن      Nايجاد 
تركيب اين تغييرات با مقادير اوليه عوامـل  . هزار باشد 10تر از  تر از يك هزار و شايد بزرگ بزرگ

كننـده   بـا اسـتفاده از فرمـول بيـان    . شـود  مجموعه فرضي از عوامل بـازار مـي   Nبازار، منجر به ايجاد 
تـا ارزش پرتفـوي كـه بـه صـورت فرضـي بـه روز شـده          Nارزش پرتفوي بر حسب عوامل بـازار،  

 Nاز ارزش اوليه پرتفوي به روز شـده،   ها كم كردن ارزش هر يك از اين پرتفوي. شود محاسبه مي
هـاي بـه روز شـده حاصـل      زيـان  توزيع سـود و  نهايتاً. دهد تا سود و زيان روزانه فرضي به دست مي

   .گيرد شود كه مبناي محاسبه ارزش در معرض ريسك قرار مي مي
 

  سازي مونت كارلو يند شبيهافر -5شكل 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ع يبر طبق توزيك عدد تصادفيديتول
ك ارزش يل آن به ير و تبدياحتمال متغ

 نمونه

سازي گذارده ارزش نمونه در مدل شبيه
 شود مي

مدل مجدداً محاسبه و نتايج براي ترسيم 
يك بافت نگار از متغير خروجي ذخيره 

 گردد  مي

تكرارهاتعدادآيا
براي رسيدن به سطح 

 يمجاز كاف خطاي
 است؟

 سازيتوقف شبيه

 بله

 خير



  109  سازي مونت كارلو و انتخاب پرتفوي بهينه با استفاده از تكنيك شبيه VaRكاربست  

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  )Landeaux, 2002, p11(: منبع
 
 
 

شود كه در نهايت به همين تعداد داده خروجي  عدد تصادفي توليد مي Tسازي،  در هر دور شبيه
اما براي دستيابي دقيق به پارامترهاي مشخصه توزيع احتمـال مـورد بررسـي، بـه بـيش از      . انجامد مي

محاسبات مونت كارلو آسـان اسـت و بـا هـر تكـرار صـحت و       ). N(سازي نياز است  يك دور شبيه
بـه طـور   ).  Hanifi, 2003, P.122. (عت ايـن بهبـود بسـيار كـم اسـت     اما سر  شود، دقت آن بيشتر مي

  ).Landeaux, 2002, p11(سازي مونت كارلو به صورت ذيل قابل ارائه است  يند شبيهاخلاصه فر
ها در مباحث مالي وجـود دارد و   سازي كاربردهاي متعددي براي اين گروه از شبيه به طور كلي،

گـذاري   اي، قيمـت  بنـدي سـرمايه   هـا در موضـوعاتي نظيـر بودجـه     گيـري از آن  به كرات شاهد بهره
هسـتيم   قبيلهاي نقدي و از اين  جريان  هاي مالي، برآورد عدم اطمينان و ريسك  هاي مشتقه، دارايي

)Salami, 2002, P.122.(  
  

  ارزش در معرض ريسك و انتخاب پرتفوي بهينه -ح
هايي اسـت   معرض ريسك، يكي از شاخص گونه كه پيش از اين نيز عنوان شد، ارزش در همان

ها، به ميزان زيادي مـورد توجـه قـرار     گذاري هاي اخير در زمينه مديريت ريسك سرمايه كه در سال
درصـد اطمينـان،    Xدهد كه با گزينش يك پرتفوي مشخص، بـا   اين شاخص نشان مي. گرفته است

ارزش در معـرض ريسـك،   بـراي تخمـين ميـزان    . خواهـد بـود   Vروز آينـده،   Nحداكثر ضـرر در  
هاي درجه دوم پيشنهاد شده است كه با توجه بـه   هاي خطي و مدل هاي مختلفي از جمله مدل روش
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ها را به كـار بـرد    توان هر يك از اين روش هاي پرتفوي، مي هاي موجود و همچنين نوع دارايي داده
)Hull, 2000, p.5  .(توان به  ين معيار به عنوان مثال ميدر زمينه انتخاب پرتفوي بهينه با استفاده از ا

اين محقق با استفاده از ارزش در معرض ريسك و . ، اشاره نمودYiu (2000) كار انجام شده توسط
با فرض حداكثرسازي مطلوبيت مورد انتظار، اقـدام بـه انتخـاب پرتفـوي بهينـه بـراي يـك دارايـي         

لـف ميـانگين و انحـراف معيـار     ريسكي و يك دارايي غيرريسـكي در دو سـناريو از دو سـطح مخت   
نتايج حاصل از اين مطالعه نشـان داد كـه در شـرايط عـدم اعمـال محـدوديت       . ها نموده است قيمت

بـا  . شود ، همواره سهم ثابتي از ارزش پرتفوي، به دارايي ريسكي اختصاص داده ميVaRشاخص 
ي، حـداكثر مقـدار   گـذار  تر شدن دوره سرمايه ، با طولانيVaRاين حال در صورت اعمال شاخص 

بـه عبـارت   . گيرد گذاري در دارايي ريسكي، در سطح پايين تري از ارزش پرتفوي انجام مي سرمايه
گذاري در دارايي ريسكي، احتمال اين كه ميزان كـاهش ارزش   ديگر، با افزايش طول دوره سرمايه

هـاي   گـذاري  سـرمايه بنابراين در شـرايط  . يابد بيشتر گردد، افزايش مي VaRپرتفوي از سطح مجاز 
هـاي ريسـكي    گـذاري كمتـري در دارايـي    بايد سرمايه  بلند مدت، در سطوح بالاي ارزش پرتفوي،

تــوان بــه مطالعــات  بــراي تعيــين پرتفــوي بهينــه، مــي VaRدر خصــوص اســتفاده از . انجــام پــذيرد
Campbell et al (2000) ،Fusai and Luciano (2001) ،Consigli (2002)مود، نيز اشاره ن.  

. مختلف مديريت پرتفوي با انواع ابزارهاي گوناگون موجـود نسـبتاً مشـكل اسـت     راهبردقياس 
يكى از معيارهاي مدرن و پر . بنابراين به يك ابزار سنجش ريسك منحصر بفرد و عمومى نياز است

استفاده ريسك، ارزش در معرض ريسك است كه به مديريت در خط مقـدم ريسـك بـازار يـاري     
شـان تحـت پيشـنهادات قطعـى      هـاى ممكـن در پرتفـوى    مشتريان متمايل به دانستن زيـان . رساند مي

دهـد   هاى ارزيابى ريسك را بيابيم كه به ما اجازه مـى  توانيم تعداد زيادى روش امروزه ما مي. هستند
هـا ارزيـابى ايسـتا     با اين حال، مسئله عمومى براى آن. تا ريسك را در اشكال مختلف اندازه بگيريم

به آن دليل كـه سـاختار اسـتراتژى پويـاى     . كننده مالى و اقتصادى است بدون تطابق با شرايط احاطه
هايي بـا   تواند به واسطه موقعيت هر پرتفوى مى. ارزيابى ارزش در معرض ريسك خيلى مؤثر هستند

توانيم ارزش در معرض ريسك را  چنانكه ما مي هم. تعداد مشخصي از عوامل ريسك مشخص شود
در معـرض    هـاى ممكـن را بـراي بيـان ارزش     توانيم همه زيان اى يك ابزار مالى تخمين بزنيم، ميبر

  ).  Rogachev, 2002, p.2. (ريسك يك پرتفوي تركيب كنيم
  

  متدولوژي پژوهش 
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در راستاي تعيـين  سازي مونت كارلو  از طريق تكنيك شبيه VaRدر اين پژوهش هدف محاسبه 
را هاي صنعت خودرو در بـورس اوراق بهـادار    سهام شركت ابتدا ين اساسبر ا. استپرتفويي بهينه 

هــاي ماهانــه  هــاي مــورد اســتفاده ايــن پــژوهش كــه بــازدهي داده. نمــوديمبــه عنــوان نمونــه لحــاظ 
نيز از طريق وب سايت سازمان بورس اوراق بهـادار بدسـت آمـده     ،هاي خودروسازي است شركت
دسته سـهام بـا نسـبت برابـر را درقالـب يـك        7كنيم كه  ميدر ادامه بيان روش تحقيق فرض  .است

  .اند اين سهام در جدول زير ارائه شده. گذاري در اختيار داريم پرتفوي سرمايه
 1377ابتداي سال  هاي كل ماهانه در طول دوره ها براي بازدهي ها و انحراف معيار ضمناً ميانگين

ميليـون ريـال    100كنـيم كـه مبلـغ     موضوع ما فرض ميبراي فهم بهتر .  باشد مي  1386تا انتهاي سال 
  گـوي ( ١بـال   نرم افزار كريسـتال  نسخهترين  در اينجا از جديد. گذاري در اختيار داريم براي سرمايه

، بـه   سـازي اسـت   هاي شبيه نرم افزار بهترينكه يكي از  Decisioneeringمحصول شركت ) بلورين
 .سازي استفاده نموديم منظور شبيه

  
  انحراف معيار  ميانگين بازدهي  امسه

  17.863% %6.46 شركت ايران خودرو
  17.824% %5.33 شركت ايران خودرو ديزل

  102.029% %34.98 شركت پارس خودرو
  ٪61.027 %14.80 شركت زامياد
  17.089% %4.62 شركت سايپا

  22.053% %14.34 شركت سايپا ديزل
  14.288% %4.55 گروه بهمن

  سبات محققمحا: منبع  
  

  ي خودروييشده سهام شركتها داده برازش توزيع -6شكل 
  شكل ترسيمي  شده بازدهي توزيع برازش  شركت

  نرمال  ايران خودرو
  

  بتا  ايران خودرو ديزل
  

________________________________________________________________ 

1- Crystal ball 
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  نرمال لگاريتمي  پارس خودرو
  

  گاما  زامياد
  

  نرمال  سايپا
  

  نمايي  سايپا ديزل
  

  نرمال لگاريتمي  گروه بهمن
  

 محاسبات محقق: منبع 
 

هدف محاسبه ميزان ارزش پرتفوي است كه در پايان به منظـور محاسـبه زيـان پرتفـوي، ميـزان      
بينـي   گردد و آن چه كه به عنـوان پـيش   ارزش آتي پرتفوي از ميزان كنوني ارزش پرتفوي كسر مي

اين پژوهش كه مبتني بر  در (Charnes, 2007, pp140-146). تفوي استگردد زيان پر تعريف مي
باشد بـه بـازدهي تـاريخي چنـدين      هاي فعال در صنعت خودرو مي نرخ بازدهي ماهانه سهام شركت

جدول ذيل نـوع توزيـع تشـخيص    . نياز داريمها  اي آن سهام به منظور تشخيص نوع توزيع آن دوره
  .دهد تفكيك نشان ميداده شده سهام شركتها را به 

رسـد كـه ايـن     سازي مي بيني نوبت به شبيه پس از تعيين و تعريف مفروضات و موارد مورد پيش
قابـل  ) يا هر تعداد تكرار ديگر  10000يا  500(و به هر ميزان تكرار ) بال  كريستال( نرم افزار باكار 

اي از  فـت اسـت مجموعـه   آن چـه بـه صـورت گـزارش نهـائي از نـرم افـزار قابـل دريا        . انجام است
 ٪95در ايـن پـژوهش ميـزان سـطح اطمينـان       (Rezaie et al, 2007). باشـد  نمودارهاي فراواني مـي 

  :اي از نمودارهاي فراواني حاصله بدين صورت بدست آمد لحاظ شده است كه نمونه
 

  ٪95ن در سطح اطمينا VaRافزار جهت محاسبه  اي از نمودار فراواني حاصل از نرم نمونه -7شكل 
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 محاسبات محقق: منبع 

  
سازي شده از زيان كـل سـهام مـد نظـر در قالـب       اين نمودار در حقيقت توزيع برآوردي و شبيه

همانگونه كه در اين نمودار مشـهود اسـت در   . باشد مرتبه مي 10000يك پرتفوي و با تعداد تكرار 
بنابراين . ل بدست آمده استريا -10205507درصد حداكثر ميزان احتمالي زيان  95سطح اطمينان 

. ريـال تجـاوز نخواهـد كـرد     -10205507از    ٪95حداكثر زيان در يك ماه  و در سـطح اطمينـان   
توان نموداري مشـابه داشـت و ميـزان ارزش در     نيز به طور جداگانه مي ضمناً براي هر يك از سهام

وي و سـهام شـركتهاي   براي مقايسه بهتر نتايج و ريسك كـل پرتف ـ  .معرض ريسك را تشخيص داد
  . خودرويي در بورس اوراق بهادار نمودار زير قابل توجه است

  
  شركتهاي خودرويي  و پرتفوي VaRمقايسه ميزان  -8شكل 
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 محاسبات محقق: منبع 

  
معـرض ريسـك سـهام مختلـف شـركتها كـه حاصـل        بينـي ارزش در   در اين نمودار ميزان پيش

  . مشخص شده است،  سازي كامپيوتري است شبيه
  

  تعيين پرتفوي بهينه
توان اقـدام   تك سهام و همچنين كل پرتفوي، مي ريسك تك معرض  در   پس از محاسبه ارزش

گـذاران منطقـي دو هـدف لحـاظ      در اين مرحله بـراي تمـام سـرمايه   . به تشكيل پرتفويي بهينه نمود
باشـد، حـداقل سـازي واريـانس      ميهدف اول كه مبتني بر تئوري پرتفوي بهينه ماركويتز . ايم كرده

  . پرتفوي است

 پرتفوي

 پارس خودرو

 سايپا ديزل

 ن خودروايرا

 ايران خودرو ديزل

 سايپا

 بهمن

 زامياد

ميزان ارزش در معرض
 ريسك
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ــه   ــر مســاله بهين ــارينگر هــدف دوم مســئله كــه مبتنــي ب باشــد،  مــي) 2007( ١ســازي وينكــر و م
  . سازي بازده مورد انتظار است حداكثر

nn XuEXuEMaxV )(...)( 11 ++= )3-2(  
2

212,1
222

11
2 ),cov(2...)cov(2))((...))(( VarXXuuXXuuXuXu nnnnnn ≤+++++ σσ  

BXXX n ≤+++ ...21  
0≥iX  

)( iuE ،بيانگر ميانگين بازدهي سهام مختلفXi گذاري در هر يك از  ميزان ريالي بهينه سرمايه
نمـودار زيـر را   (توان با تركيب اين دو مدل  اينك مي. گذار است نيز ميزان بودجه سرمايه Bسهام و 
  .گذاري بهينه در هر يك از سهام ايجاد نمود يزان سرمايهتر براي محاسبه م ، مدلي جديد)ببينيد
  

  گذاري بهينه در سهام مدل تركيبي براي محاسبه ميزان سرمايه -9شكل 
 

 

 محاسبات محقق: منبع 
  

  :ها خواهيم  داشت در اين راستا با تركيب توابع و محدوديت
nn XuEXuEMaxV )(...)( 11 ++=        )3-3(  

________________________________________________________________ 

1- Peter Winker and Dietmar Maringer (2007) 

2
PMinZ σ=
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0≥iX

 تزيومدل مارك

 مارينگر -وينكرمدل 
 پژوهشمدل 
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2
PMinZ σ=  

Subject to: 
2

212,1
222

11
2 ),cov(2...)cov(2))((...))(( VarXXuuXXuuXuXu nnnnnn ≤+++++ σσ  

BXXX n ≤+++ ...21  

)()(
1

i

n
i

P uE
B

XuE ×= ∑  

1
1

=∑
n

i

B
X  

0≥iX   
گـذاري در   گذاري ارقام مربوط به بازدهي، واريانس، كوواريانس و ميـزان سـرمايه   پس از جاي
نتايج ذيل، . حل نمودافزارها  و يا ساير نرم Lingoرم افزار توان مساله را با استفاده از ن مدل فوق، مي

گـذاري   بـا حجـم كـل سـرمايه    گذاري در هر يك از سهام پرتفوي پـژوهش را   بهينه سرمايهدرصد 
  . دهد نشان مييكصد ميليون ريال 

  
  گذاري در سهام پرتفوي درصد بهينه سرمايه  -10شكل 

  
  محاسبات محقق: منبع

  
  گيري نتيجه

باشـد  كـارلو مـي  سازي مونـت هاي محاسبه ارزش در معرض ريسك استفاده از شبيهراه يكي از
شـود كـه هـدف ايـن     تاكيد مي. كه با استفاده از نرم افزارهاي نوين اين كار بسيار تسهيل شده است
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افزارها و گشايش بابي براي تحقيقات علمي وپژوهشي آتـي   تحقيق آشنايي بيشتر با اين روش و نرم
هـاي خـودرويي بـه دنبـال     در اين پژوهش با استفاده از پرتفـويي فرضـي از سـهام شـركت     ما. است

گـذاري در بـورس اوراق   محاسبه مفهوم ارزش در معرض ريسك به منظور مـديريت بهتـر سـرمايه   
افزار كريستال بال و لحاظ نمودن سـطح   سازي با استفاده از نرم در نهايت با انجام شبيه. بهادار بوديم

ميــزان ارزش در معــرض ريســك ســهام مختلــف و همچنــين كــل پرتفــوي را تعيــين  ٪95 اطمينــان
با استفاده از مقادير ارزش در معرض ريسك سهام مختلف و همچنين پرتفوي ضـمن ايـن   . نموديم
پـذيري ارزش در معـرض ريسـك    توان ميزان تـاثير مي ،دكرتوان اين مقادير را با هم مقايسه كه مي

  . دهنده پرتفوي را نيز تعيين نمودام مختلف تشكيلبيني از سهمورد پيش
ايران خودرو، ايـران  بر اين اساس پس از تعيين ميزان ارزش در معرض ريسك هر يك از سهام 

خودرو ديزل، پارس خودرو، زامياد، سايپا، سـايپا ديـزل، گـروه بهمـن، و كـاربرد هـر يـك از ايـن         
ست يافتيم كه براي داشتن پرتفويي بهينه در بورس مقادير در مدل پيشنهادي پژوهش به اين نتيجه د

، %9، %15، %15هاي خودرويي نيازمند اين هستيم كه بـه ترتيـب    اوراق بهادار در چارچوب شركت
گذاري اوليه خود را بين سهام ياد شده اختصـاص دهـيم تـا    از حجم سرمايه% 16و % 16، 16%، 13%

  .حداكثر بازدهي نيز برخوردار باشيمرسيم، از علاوه براين كه به حداقل ريسك مي
گـذاري و  شود سـازمان بـورس اوراق بهـادار تهـران كـه متـولي امـر قـانون        پيشنهاد ميدر پايان 

هاي لازم براي توسعه مفهوم ارزش در معرض ريسك  رساني بازار سرمايه كشور است، زمينهاطلاع
همچنـين   .استفاده از اين مفـاهيم  ت رو به افزايش اسكه  به ويژه .و مديريت ريسك را فراهم آورد

گـذاري، بـه   هـاي  سـرمايه   گيري و انتخاب فرصـت تصميم گذاران به هنگامشود سرمايهپيشنهاد مي
هـا بـر اسـاس مقـادير     هاي مختلف، به مقادير كمي ريسـك دارايـي   منظور تعيين نحوه تركيب سهام

پيش توجه نماينـد و تصـميمات   بيني شده در قالب ارزش در معرض ريسك بيش از محاسبه و پيش
مفاهيمي همچون ارزش در معرض ريسك و محاسبه آن بـا اسـتفاده   . خود را بر اين مبنا بهينه نمايند

تر اهـاي كـار   سـازي  هـا و تصـميم   بينـي  سازي مونت كارلو بـا رايانـه در راسـتاي بهبـود پـيش      از شبيه
  .اهگشا خواهد بودگذاري تا حد زيادي ر هاي سرمايه گذاران و خاصه شركت سرمايه
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