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  مجله مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار

  1392 پائیز/  شانزدهمشماره 

  

  

   یقدم زدن تصادف یندمونت کارلو و فرآ سازيیهکاربرد شب

  یسکارزش در معرض ر بینییشدر پ

 
  

  1رضا راعی 

  2طلبحسین فلاح

  
  

       چکیده

طوریکه امروزه هر باشد، بهاطمینان یکی از مهمترین موضوعات در مباحث مالی می                کم یت بخشی به عدم

یکی از مفاهیم کلیدي در مدیریت .و مدیریت ریسک استگذاري مستلزم ارزیابی فعالیت مالی و سرمایه

طی سالهاي اخیر روشهاي  متنوعی به . باشدمی» ارزش در معرض ریسک«هاي مالی مفهوم ریسک دارایی

گیري معیار مذکور توسط محققان ارائه گردیده که بکارگیري هر کدام از آنها به علت در نظر منظور اندازه

-در این پژوهش به معرفی روش شبیه. شودر مشابه، به نتایج متفاوتی ختم میگرفتن فروض و مقدمات غی

سپس . پردازیمکارلو مبتنی بر فرآیند قدم زدن تصادفی در سنجش ارزش در معرض ریسک میسازي مونت

بینی ارزش در معرض ریسک شاخص بورس اوراق بهادار تهران و پنج سهم نمونه از از این روش در  پیش

. کنیمکواریانس  مقایسه می-سازي تاریخی و واریانسر استفاده کرده و نتایج را با دو روش شبیهاین بازا

سازي مونت کارلو روشی قابل اتکا بوده دهد که خصوصا در سطوح اطمینان بالا شبیهنتایج تحقیق نشان می

  .دهاي مورد مطالعه داربینی ارزش در معرض ریسک داراییو صلاحیت بیشتري در پیش
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  مقدمه -1

و بازده حاصل از  یسکبه طور همزمان ر يگذار یهسرما یماتگذاران به هنگام اخذ تصمیهسرما

پذیري و ریسک نوسانبینی از اینروپیش .دهندیرا مد نظر قرار م يگذاریهمختلف سرما يهاینهگز

 ریسک. )Pickands, 1975(ها تبدیل شده است گذاري در انواع دارایی               ِ       به یک ورودي مهم  سرمایه

تا  و است يکار دشوار یت  کم  یکآن در قالب  یانو ب یفیتک یرییکاست، اندازه گ یفیک ییريمتغ

 ی        معم ا باق یکبه صورت  یمال هايییدارا گذاريیمتنشود، ق ی  کم  ینانعدم اطم ینکه ا یزمان

  . )1388, شرکت ماتریس تحلیلگران سیستم هاي پیچیده( ماندیم

به عدم  یبخش تی  کم  يحال قدرتمند برا نیابزار ساده و در ع کی1سکیارزش در معرض ر

- ي بانک بینمورد استفاده 1988سال  در VaRاز زمانیکه. دباشیم در شرایط عادي بازار تیقطع

و موسسات رسمی آمریکا قرار گرفت، به معیاري عمومی جهت سنجش ریسک  2المللی تسویه

 . تبدیل شده است

گذاري در سطح اطمینانی ارزش در معرض ریسک به صورت حداکثر زیان انتظاري سرمایه

- و شبیه3کواریانس-د واریانسرویکر. شودي زمانی معین، تعیین میمشخص و در طول یک دوره

کواریانس توسط - رویکرد واریانس. باشندمی VaRبینی ترین روشها در پیشرایج 4سازي تاریخی

فرض مهم این مدل این است که بازده . (McNeil & Frey, 2000)متریکس معرفی شد ریسک

رسد فرض نرمال بودن بر رفتار ز آنجاییکه به نظر میا. ها به صورت نرمال توزیع شده استدارایی

از  VaRکواریانس تمایل به ناچیزتر شمردن - هاي مالی منطبق نیست، روش واریانسواقعی بازده

 سازيروش شبیه .(Danielsson & de Vries, 1997a; Duffie & Pan, 1997)مقدار واقعی دارد 

گونه فرض صریحی در مورد باشد، که چون هیچمی VaRي تاریخی رویکرد رایج دیگر در محاسبه

بر مبناي تعداد محدودي مشاهده  HSاما چون . باشدکند بسیار ساده میها لحاظ نمیتوزیع بازده

و  (Danielsson & de Vries, 1997b) پردازد، فرآیند تخمین قابل اتکا نخواهد بودبه محاسبه می

 Barone-Ades)احتمال دستیابی به هر تخمینی فراتر از آنچه قبلا مشاهده شده است وجود ندارد 

& Kostas, 2000) .  

پیشنهاد شده است  VaRیکی از روشهایی که جهت رفع مسائل مطرح شده و تخمین دقیق 

 ابزارهاي از یکی کارلو مونت سازي شبیه روش. باشدسازي مونت کارلو میش شبیهاستفاده از رو

 شباهت تاریخی سازيشبیه روش به موارد برخی در روش این. است ریسک تحلیل در قدرتمند

 کارلومونت سازيشبیه روش. )نیست الزامی بازده توزیع بودن نرمال فرض نیز روش این در( دارد

 ارزش که ابزارهایی سایر و معامله اختیار از متشکل هايپرتفوي تاریخی، ازيسشبیه روش مشابه

 مونت سازي شبیه روش لیکن،. میدهد پوشش را است، بازار عوامل از غیرخطی تابع صورت به آنها
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 با روش این در بلکه کند،نمی استفاده تاریخی اطلاعات از تاریخی سازي شبیه روش برخلاف کارلو

 رایانه توسط که شده سازيشبیه هاينمونه تولید تعداد زیادي و تصادفی رایندهايف از استفاده

 wikipedia, Monte Carlo methods in) رسدمی انجام به آتی تغییرات بینیپیش گیرد،صورت می

finance, 2012).  

ي عوامل غیر خطی ریسک سبد انند کلیهتوکارلو، به دلیل اینکه میسازي مونتتکنیکهاي شبیه

هاي پهن و نوسانهاي متغییر در طول هاي توزیعی مطلوب مانند دنبالهو همچنین تمام مشخصه

- سازي عمل میهاي شبیهتر از سایر شیوهتر و منعطفزمان را مورد توجه قرار دهند، به مراتب قوي

البته قدرت عمل روش فوق بسته . (Glasserman, Heidelberger, & Shahbuddin, 2000)نمایند 

  . ها دارد که در ادامه در مورد آن صحبت خواهیم کردبه عواملی چون فرض توزیع مناسب براي داده

کارلو و فرآیند قدم زدن تصادفی در سازي مونتاز آنجاییکه محور پژوهش حاضر کاربرد شبیه

ریسک است و این رویکرد در مقایسه با دیگر روشهاي تخمین ارزش در  بینی ارزش در معرضپیش

معرض ریسک، چندان متداول نیست در بخش دوم به تشریح مبانی نظري این روش خواهیم 

شود و در بخش چهارم روش تحقیق مورد پیشینه تحقیق حاضر در بخش سوم مرور می. پرداخت

ات تجربی صورت گرفته در بورس اوراق بهادار تهران در بخش پنجم به مطالع. گیردبررسی قرار می

  .پردازیم و در بخش ششم نتایج پژوهش حاضر بیان خواهد شدمی

  

  و مروري بر پیشینه پژوهش مبانی نظري -2

  فرآیند قدم زدن تصادفی

در .سازي مونت کارلو همواره به مدلی جهت تعیین رفتار قیمت سهام نیازمندیمدر شبیه

ها از توزیع تئوریک مشخصی شود که دادههت تولید اعداد تصادفی، فرض میبسیاري موارد ج

سازي تاریخی این می تواند ضعف روش مونت کارلو در قیاس با شبیه. کنندتبعیت می) مانند نرمال(

- در تولید اعداد تصادفی، عموما از توزیع نرمال استفاده می. بردباشد که از توزیع تجربی بهره می

شود که قیمت متغییرهاي تصادفی مانند قیمت سهام از علوم مالی معمولا فرض میدر . کنیم

ترین بنابراین در اینجا از یکی از رایج. کنداست تبعیت می 5مسیري که تابعی از یک حرکت براونی

  .کنیماستفاده می 6مدلها در علوم مالی یعنی حرکت براونی هندسی

استفاده خواهیم کرد، که از ) GBM(ت براونی هندسی در این تحقیق، از مدل استاندارد حرک

هاي مارکوف توزیع شرطی هر حالت آینده، با در زنجیره. است 7لحاظ فنی یک فرآیند مارکوف

معلوم بودن حالتهاي گذشته و حالت فعلی، از حالتهاي گذشته مستقل بوده و تنها به حالت فعلی 

این موضوع بدین معنی است که قیمت سهام از فرآیند قدم زدن . (Ross, 1983)بستگی دارد 
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فرض . باشدمی 10ي کارایی بازارکند و حداقل شامل شکل ضعیفی از نظریهپیروي می 89تصادفی

دهند، بازار کارا بر این مبنا استوار است که قیمتها سریعا نسبت به اطلاعات جدید واکنش نشان می

غییرات قیمت سهام تصادفی و مستقل از تغییراتی است که در گذشته و بر اساس به عبارت دیگر ت

بیانگر  �Sاگر فرض کنیم که . (Sinaei & Mahmoudi, 2005)اطلاعات همان زمان ایجاد شده است 

tقیمت دارایی در زمان  ≥   :به صورت زیر است GBMباشد آنگاه فرمول  0

) 0-1(  

dS�
S�
= μdt + σdW� 

حرکت براونی  یا11موسوم به فرآیند وینر ε√dtي یک فرآیند به شکل بیان کننده �dWکه در آن 

���، همچنین )باشدداراي توزیع نرمال استاندارد می ε(است استاندارد 

��
ی قیمت    ّ             م عر ف تغییرات نسب 

را یک حرکت براونی  {W(t),t≥0}فرآیند تصادفی توجه کنید که . (Evans, 2006) باشدمی

  :داراي سه خصوصیت زیر باشد گوییم اگر) فرآیند وینر(استاندارد 

1(W(0) =   ؛ 0

2 (W(t) − W(s)  برايs < tداراي توزیع نرمال با میانگین صفر و واریانسt − s د؛باش  

W(t�)متغیرهاي تصادفی) 3 −W(t���)… ,W(t�) −W(t�),W(t�) − W(t�)  براي

t� ≤ t� ≤ ⋯ ≤ t� 1389, پرهام( مستقل باشند(.  

  :توان فرمول فوق را به صورت زیر بازنویسی کردهمچنین می

) 0-2(  

∆S

S
= μ∆t + σε√∆t 

گام  t∆انحراف استاندارد بازده،  σبازده انتظاري،  t ،μبیانگر قیمت سهم در زمان  �Sبه طوریکه، 

  .است) باشدیک عدد تصادفی تولید شده از توزیع نرمال می(متغییري تصادفی  εزمان و 

یم، تغییرات قیمت سهم به اگر فرمول فوق را براي دستیابی به تغییر قیمت سهم بازچینی کن

  :شودصورت زیر حاصل می

) 0-3(  ∆S = (S��� − S�) = S�(μ∆t + σε√∆t) 

  

و  12ي بالا عبارت داخل پرانتز از دو جزء تشکیل شده است که اولین عبارت را رانشدر معادله

-کند که قیمت بر اساس بازدهي زمانی، مدل فرض میر بازهبراي ه. نامیممی 13عبارت دوم را ضربه

ي تصادفی تغییر کند ولی عبارت رانش با اضافه یا کم کردن یک ضربهي انتظاري حرکت می
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 باشدي تصادفی شامل حاصلضرب انحراف استاندارد در یک عدد تصادفی میخواهد کرد که ضربه

(Investopedia, 2012) این همان ماهیت ،GBM است که در شکل زیر نشان داده شده است:  

  

  
ها تشکیل شده است که هر قدم شامل یک رانش اي از قدمقیمت سهم از مجموعه .1-0 شکل 

ندارد سهم که خود تابعی از انحراف استا(ي تصادفی است یک ضربه) یا منهاي(بعلاوه 

  .)Investopedia, 2012()است

 
 

                 سازي مونت کارلو    شبیه

 نتایج محاسبه براي تصادفی گیري نمونه از که است محاسباتی الگوریتم یک کارلو مونت روش

 اقتصادي و ریاضیاتی فیزیکی، هاي سیستم سازي شبیه براي                   ًکند، این روش معمولا  می استفاده

 که باشند می گرمحاسبه هاي الگوریتم از ايطبقه کارلو مونت روش دیگر طرف از .شوند می ادهاستف

  . کندمی اتکاء تصادفی شونده تکرار هاي گیري نمونه بر خود نتایج محاسبه براي

 وجود آنها هاي ورودي در زیادي قطعیت عدم که هایی پدیده سازيشبیه براي کارلو مونت روش

 بلکه ندارد، وجود کارلومونت روش یک تنها .تجارت در ریسک محاسبه مثلا است، فیدم نیز دارد

کنند و  می پیروي مشخصی الگوي که از شود می اطلاق هایی روش از وسیعی گستره به واژه این

  :منطبق بر گامهاي زیر هستند

                         اي از ورودیهاي ممکن                تعریف محدوده )1

            تعیین شده    ي                               تولید ورودیهاي تصادفی در محدوده )2

                                     انجام محاسبات بر روي ورودیهاي حاصل  )3

                                               ادغام هر یک از اجراهاي محاسباتی در پاسخ نهایی )4

: سازي مونت کارلو بدین صورت است کهدر حالت کلی تعیین ارزش در معرض ریسک در شبیه

ه قرار ي اعداد تصادفی براي ایجاد هزاران تغییر در فاکتورهاي بازار مورد استفادیک تولید کننده

بنابراین، تغییرات ساخته شده به منظور ایجاد هزاران سود و زیان فرضی سبد بر روي . گیردمی

در نهایت ارزش . روندي نگهداري، به کار میسبد جاري و توزیع سود و زیان احتمالی سبد در دوره
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 Linsmeier)گردد در معرض ریسک با تعیین صدك متناظر در سطح اطمینان مورد نظر تعیین می

& Pearson, 1996). سازي مونت کارلو به خصوص در شرایطی که با کمبود داده جهت شبیه

همچنین این روش با تئوري حرکت . ایم بسیار مفید استمحاسبه ارزش در معرض ریسک مواجه

که فرآیند تولید داده و لازم به ذکر است . هاي مالی قابل انطباق استتصادفی قیمت دارایی

  .دستیابی به جوابهایی که در این تحقیق مورد استفاده قرار گرفته است

با گذشت دو دهه از معرفی ارزش در معرض ریسک به عنوان ابزار سنجش ریسک، مطالعات 

متعددي از کاربرد این ابزار صورت گرفته است، براي مثال از این ابزار در مدیریت ریسک نرخ ارز، 

در ادامه به برخی از . ها و ریسک تغییرات قیمت نفت استفاده شده استسک عملیاتی بانکری

  .پژوهشهاي صورت گرفته اشاره خواهیم کرد

سازي روشهاي مختلف سنجش ارزش در در تحقیقی به پیاده 14، انگلبرچت2003در سال 

ازي مونت کارلو و سسازي تاریخی و شبیهکواریانس، شبیه-معرض ریسک از جمله مدل واریانس

این روشها با محاسبه . مقایسه کارایی آنان بر روي سبدهایی از مشتقات و سواپ نرخ بهره پرداخت

ها با زیانهاي واقعی، مورد آزمون قرار ارزش در معرض ریسک در یک بازه دو ساله و مقایسه تخمین

سازي مونت تفاده از شبیهدهد که به خصوص در سبدهاي بزرگ اسنتایج حاصل نشان می. اندگرفته

  .(Engelbrecht, 2003)باشد کارلو بهتر از سایر روشهاي مورد آزمون می

صورت گرفته است به محاسبه و مقایسه  15، توسط بوهدالووا2007تحقیق دیگري که در سال 

سازي تاریخی و شبیه کواریانس،-روشهاي سنجش ارزش در معرض ریسک از جمله روش واریانس

این روشها در سطوح . سازي مونت کارلو و بررسی نقاط قوت و ضعف این روشها پرداخته استشبیه

درصد بر روي سبدهاي فرضی اوراق قرضه دولتی با سررسید یک ماهه  99و  95، 90اطمینان 

ده تفاوت قابل توجه دهننتایج نشان. اندبرآورد گردیده و مقادیر حاصل از آنها با هم مقایسه شده

  .(Bohdalová, 2007)مقادیر محاسبه شده از سه روش مختلف است 

، به انجام رسیده است به محاسبه و 2009ر سال د 16پژوهش دیگري که توسط عبد و بنیتو

سازي ي وسیعی از روشهاي سنجش ارزش در معرض ریسک از جمله روشهاي شبیهمقایسه دامنه

سازي مونت کارلو، رویکرد مقدار فرین، روش میانگین متحرك نمایی و روش تاریخی، شبیه

GARCH پردازد و با مقایسه این روشها المللی میبا استفاده از هشت شاخص سهام بازارهاي بین

  .(Abad & Benito, 2009)کند را به عنوان بهترین برآوردگر معرفی می GARCHدر نهایت مدل 

فرید و همکاران در تحقیقی به محاسبه ارزش در  1389ي تحقیقات داخلی در سال در حوزه

سازي مونت کارلو براي چند سهم نمونه از بورس اوراق بهادار معرض ریسک به کمک روش شبیه

-حجم سرمایه تهران پرداختند، همچنین سپس به کمک این مقادیر و استفاده از روشی ترکیبی
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در . )1389, رجبی پور میبدي &, میر فخرالدینی, فرید(گذاري در هر یک را مشخص نمودند 

                                                     ِ                              همان سال نصرالهی و همکاران در تحقیقی به مقایسه دو مدل  خودرگرسیونی واریانس ناهمسانی 

خمین ارزش در معرض ریسک سبد سازي مونت کارلو در تو شبیه) GARCH(شرطی تعمیم یافته 

سپس نتایج حاصل را به کمک آزمون بازخورد نرخ شکست مورد مقایسه و ارزیابی . ارز پرداختند

 & ,شاهویري ,نصرالهی)دهد نتایج، عملکرد متفاوت دو مدل را به وضوح نشان می. قرار دادند

  .(1389 ,امیري

هاي مالی و وجود روشهاي رزش در معرض ریسک براي محاسبه ریسکبا توجه به جایگاه ا

تواند نتایج کاملا متفاوتی را در قیاس با هم ایجاد گیري این معیار، که کاربرد آنها میمتعدد اندازه

نماید، پژوهشی که به مقایسه عملکرد مدلهاي ارائه شده در این زمینه اقدام نماید از اهمیت خاصی 

مطالعه حاضر در تلاش است تا نقشی هر چند کوچک را به منظور گسترش ادبیات  .برخوردار است

  .موضوع مورد بحث در داخل کشور ایفا نماید

  

  شناسی پژوهش روش -3

سازي مونت کارلو شبیه(سازي مونت کارلوي مد نظر در این قسمت به تشریح فرآیند شبیه

ر تعیین ارزش در معرض ریسک خواهیم د) مبتنی بر فرآیند قدم زدن تصادفی و حرکت براونی

در ادامه . نماییمپرداخت و سپس روش سنجش عملکرد نسبی رویکردهایمورد مقایسه را معرفی می

سازي مونت کارلو، در پنج گام تشریح شده فرآیند سنجش ارزش در معرض ریسک بر اساس شبیه

  :)Investopedia, 2012(است

هاي زمانی کوچکتر یعنی براي تحلیل حاضر و تقسیم آن به بازه tعیین افق زمانی ت -1گام

dt = t/n:  

حرکت براونی را در هر یک (کنیم ي مساوي تقسیم میزیر بازه nي زمانی تحلیل را به ابتدا بازه

 ي ارزش در معرض ریسک ماهانه کهبراي مثال، در محاسبه). کنیمها بررسی میاز این زیر بازه

n:توانیم فرض کنیم کهروز معاملاتی است می 20شامل  = .روز و  20 ∆t = به منظور محاسبه  1

تعیین . ارزش در معرض ریسک روزانه، ممکن است هر روز را به تعدادي دقیقه یا ثانیه تقسیم کنیم

n اي باشد که مطمئن شویم باید به گونه∆t د ي موجوبه اندازه کافی براي تخمین قیمتهاي پیوسته

  .در بازارهاي مالی بزرگ است

تولید اعداد تصادفی از یک مولد اعداد تصادفی و به روز کردن قیمت دارایی در انتهاي  - 2گام 

  :فواصل زمانی
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این می تواند . کنددر بسیاري موارد تولید اعداد تصادفی از توزیع تئوریک مشخصی تبعیت می

در . خی باشد که از توزیع تجربی بهره می بردسازي تاریضعف روش مونت کارلو در قیاس با شبیه

، که در بخش پیشین به تشریح آن )GBM(این تحقیق، از مدل استاندارد حرکت براونی هندسی 

  .پرداختیم، استفاده خواهیم کرد

  .کنید تکرار زمانی يبازه N طول در حرکت با T تحلیل افق پایان به رسیدن تا را 2 گام- 3 گام

را جهت تعیین )3- 0 (يعدد تصادفی دیگري تولید کرده و معادله) δt = 2 براي(در گام بعد 

Si+2 ازSi+1 ما این فرایند را تا رسیدن به . به کار می گیریمT  و تعیینSi+Nبه عنوان . کنیمتکرار می

معرف قیمت تخمینی سهم در  Si+20است ،  n=20که  )برابر یک ماه T( مثال براي حالت ماهانه

  .  استهبازه زمانی یک ماهانتهاي 

 Tمسیر مختلف براي حرکت سهم در طول زمان  Mبه تعداد زیاد، تا  3و  2تکرار گام  -4گام 

  :بدست آید

سازي در شبیه. ایمتولید کرده) i+20تا  iاز (تا اینجا، ما یک مسیر را براي حرکت این سهم 

به قیمت    (Si)مسیر احتمالی براي حرکت سهم از قیمت جاري Mید تعداد مونت کارلو به تول

. وجود نداردSi+Nبه Siدر واقع، مسیر واحدي براي حرکت سهم از . می پردازیم Si+Nنهایی تخمینی 

در واقع . تنها یک مقدار احتمالی از میان بینهایت قیمت احتمالی در انتهاي دوره استSi+Nبعلاوه 

شود، بینهایت مسیر حرکت از قیمت آن در یک مجموعه از اعداد مثبت تعریف میبراي سهمی که 

Si بهSi+Nشودمسیر ممکن تولید می 1000معمولا در شبیه سازي حداقل .وجود دارد  .  

ي سازي شدهکنیم، مقدار شبیهقیمت نهایی را از کوچک به بزرگ مرتب می Mتمامی  -5گام 

کنیم، متناظر را مشخص می VaRرا پیدا کرده و مقدار  %(α-1)ر متناظر با سطح اطمینان مورد نظ

 VaRفرض کنید که می خواهیم مقدار . امین کوچکترین قیمت نهایی استαو  Siکه تفاوت میان 

بندي به منظور دستیابی به نتیجه، ابتدا نیاز به رتبه. درصد برآورد کنیم 99را در سطح اطمینان 

مشخص ) از سمت کوچکترین اعداد(را  ٪1سپس صدك . زرگ داریمقیمتهاي نهایی از کوچک به ب

Si+N(این مقدار نهایی تخمین زده شده . کنیممی
شانس وجود  ٪1بدین معنی است که تنها ) 1%

Si+Nي زمانی مورد نظر به دارد که قیمت جاري تحت شرایط عادي بازار و در طول دوره
یا کمتر 1%

Si+Nاگر . از آن برسد
 - Si، سپس )که در بیشتر موارد اینگونه است(باشد Si کوچکتر از 1%

Si+N
  .است ٪99در سطح اطمینان  VaRمقدار بیانگر  نای. بیانگر میزان زیان است1%

ي چپ سري زمانی در این پژوهش مدلهاي متفاوتی را براي تخمین بازده یک قدمی در دنباله

سازي تاریخی، رویکرد با فرض نرمال، شبیهایم که شامل مدل واریانس کواریانس بازده به کار برده

 17همچنین از رویکرد پنجره غلتان. سازي مونت کارلو مبتنی بر فرآیند قدم زدن تصادفی استشبیه
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باشد و مدل ام می1000ي اول تا بدین معنی که پنجره اول از داده. ایماستفاده کرده1000 با اندازه

در گام بعدي پنجره از . کندام استفاده می1001ي داده بینیها براي تخمین و پیشاز این داده

ام مورد 1002ي بینی دادهها براي پیشیابد و این دادهام ادامه می1001ي ي دوم تا دادهداده

  .یابدي آخر ادامه میبینی دادهاین فرآیند تا پیش. گیرنداستفاده قرار می

گیرد هر مدل مورد استفاده قرار می معیاري که در این پژوهش جهت سنجش عملکرد نسبی

نیز مورد استفاده قرار گرفته ) 2004(ي گنچی و سلچوك این معیار در مقاله. است 18نسبت خطا

دهد که بازده حقیقی بزرگتر از بازده یک خطا زمانی رخ می. (Gency & Selcuk, 2004)است 

نسبت خطا به صورت تعداد کل خطاها تقسیم بر تعداد کل . ی باشدبینی شده در روز مشخصپیش

-1)ام درواقع همان qتوجه کنید که نسبت خطا در صدك . شودبینی شده حاصل میهاي پیشداده

q) ما انتظار داریم که . است% 5برابر با % 95به عنوان مثال نسبت خطاي انتظاري در صدك . است

اگر مقدار نسبت خطا زیاد . در این صدك خاص باشد %5بر با مدل صحیح داراي نسبت خطاي برا

باشد ریسک را کمتر برآورد کرده و در نتیجه کفایت سرمایه جهت مقابله با ریسک را کمتر برآورد 

گیریم که کنیم و اگر نسبت خطا کم باشد سرمایه بیشتري را براي مقابله با ریسک در نظر میمی

. آیدگذاري عایدات این سرمایه به وجود میی سرمایهمشکلاتی از قبیل خواب سرمایه و چگونگ

ایم که در ادامه این بنابراین مطالب ما از سه نوع معیار نسبت خطا جهت مقایسه مدلها بهره برده

  . معیارها تشریح خواهد شد

کنیم که بر در یک صدك معین، ما تنها به مدلهایی توجه می 19در روش حداقل زیر برآورد

تخمین کمتري از ریسک را تولید کرده و این مدلها را بر اساس نزدیکی به مقدار  طبق نسبت خطا،

 VaRاگر نسبتهاي خطاي تخمینی % 95به عنوان مثال در سطح اطمینان . کنیمانتظاري مرتب می

دارد به عنوان % 5.1باشد آنگاه مدلی که نسبت خطاي % 5.1و % 5.3، %5.5مدل برابر با  3در 

کنیم که بر تنها به مدلهایی توجه می، 20برآورددر روش حداقل بیش.شوداب میبهترین مدل انتخ

اند و این مدلها را بر در یک صدك مشخص، ریسک را بیشتر برآورد کرده VaRطبق نسبت خطاي 

مثلا فرض کنید در نسبت خطاي انتظاري . کنیمحسب نزدیکی به نسبت خطاي انتظاري مرتب می

مدلی که . شده است% 1و % 3.5، %4.5مدل متفاوت به ترتیب برابر با  3در  VaR، نسبت خطاي 5%

برآورد را دارا شود چون کمترین بیشدارد به عنوان بهترین مدل انتخاب می% 4.5نسبت خطاي 

مدلی کهدر یک صدك معین  ،21نهایتا در یک رویکرد عمومی، در روش کمترین اختلاف. باشدمی

ا از نسبت خطاي انتظاري دارا باشد به عنوان بهترین مدل نسبت خطاي آن کمترین اختلاف ر

اینکه کدامیک از این معیارها اهمیت بیشتري داشته و اولویت دارد، بسته به اهداف . شودانتخاب می
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سازي روش معرفی شده و در بخش بعدي به پیاده. محاسبات و نظر کارشناسان متفاوت است

  .تهران خواهیم پرداختمقایسه نتایج در بورس اوراق بهادار 

  

  مطالعات موردينتایج پژوهش حاصل از  -4

سازي روش معرفی شده، از اطلاعات شاخص کل و پنج شرکت در این پژوهش جهت پیاده

این پنج شرکت از بین . ایماستفاده کرده) TSE(پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

به ثبت  1386تهران که پذیرش آنها قبل از فروردین شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار 

آورد ره"افزار اند به صورت تصادفی انتخاب و اطلاعات آنها به کمک نرمرسیده و قابل معامله بوده

تا  1386ي روزانه از فروردین ماه است، که شامل سري زمانی بازده استخراج شده " 3نوین

شکل در .گیردروز معاملاتی را در بر می 1250تقریبا  باشند، این دورهمی 1391فروردین ماه 

تغییرات بازده شاخص کل را در طول این دوره مشاهده 3شکل تغییرات سطوح شاخص کل و در 2

  .کنیدمی

  
  

  91 نیفرورد تا 86 نیفرورد از TSE کل شاخص سطوح راتییتغ. 2شکل 
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  91 نیفرورد تا 86 نیفرورد از TSE شاخص روزانه بازده. 3شکل 

  

  

ي هاي آماري سري زمانی بازدهی شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران در بازههمچنین ویژگی

  .آمده است1جدول زمانی مذکور در 

  

 تهران بهادار اوراق بورس ي سري زمانی درصد بازدهی شاخص کلآمار مشخصات. 1جدول 

  تعداد

  نمونه 

  میانگین

 (%)  

 انحراف معیار

(%)  
  چولگی  کشیدگی

  مینیمم

 (%)  

  ماکسیمم

 (%)  

1250 0.0817  0.6359  14.7672 0.3260  -5.3 5.4 

 
به ترتیب برابر با  TSEروزانه در طول این دوره با توجه به شاخص کل  حداکثر و حداقل بازده

است که بر بازده  %0.0817میانگین بازده روزانه در این مدت برابر . باشدمی %5.3-و  5.4%

- حراف استاندارد روزانههمچنین ان). روز کاري در سال 250با فرض (دلالت دارد  %22.66ي سالانه

رصد بازدهی شاخص بورس اوراق بهادار د22کشیدگی. پذیر دارد، دلالت بر محیطی نوسان0.64%

. دهد توزیع بازده از توزیع نرمال فاصله زیادي داردکه نشان می 14.7672تهران برابر است با 

JBاز آزمون  لهمچنین در اینجا براي نشان دادن تفاوت میان توزیع تجربی و توزیع نرما
استفاده  23

در نتیجه این آزمون . به کشیدگی و چولگی توزیع بستگی دارد JBمقدار آماره آزمون . ایمکرده
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و  7.1471e+003به ترتیب برابر با % 99در سطح اطمینان  P-valueو مقدار  JBمقدار آماره 

1.0000e-003 استآید که به معنی رد فرض نرمال بودن توزیع تجربی بدست می.  

بار حرکت  250را ) دوره مشاهده(ي نسبت خطا، پنجره مشاهده در این مطالعه براي محاسبه

 روز 1000ي مشاهده براي شاخص کل بورس اوراق بهادار شامل خواهیم داد، در نتیجه طول دوره

استفاده  VaRي مشاهده براي تخمین مشاهده در دوره1000این بدین معنی است که . خواهد بود

ي آزمون براي ارزیابی عملکرد مدل استفاده ي بلافاصله بعد از آن به عنوان دورهشود و مشاهدهمی

اي و رایانهMATLAB 7.12افزار سازي مدل از نرمهمچنین براي انجام محاسبات و پیاده. خواهد شد

  . ایمگیگاهرتز و حافظه رم یک گیگابایتی استفاده کرده 2خانگی با پردازنده 

کارلو در تخمین ارزش در معرض ریسک روزانه، هر روز را سازي مونتراي فرآیند شبیهجهت اج

بازده تصادفی بر اساس  1000سازي را براي تولید ، و شبیه)n=6(کنیم به شش زیر بازه تقسیم می

توجه کنید که انتخاب این پارامترها بر اساس تجربه محققان . دهیمهاي دوره مشاهده ادامه میداده

بوده است و بر اساس هدف اجرا ) جهت دستیابی به بهینه زمان اجرا و دقت مناسب(این تحقیق 

  .قابل تغییرند

- ، واریانس)HS(سازي تاریخی مقادیر نسبتهاي خطاي محاسبه شده بر اساس روشهاي شبیه

را در % 99و % 97.5، % 95در سطح اطمینان ) MCS(سازي مونت کارلو و شبیه) VC(کواریانس 

  در . کنیدمشاهده می 5تا  2جداول 

  

. ، معیار انتخاب بهترین جواب بر اساس نسبت خطا در روش حداقل زیر برآورد است٢ جدول

سازي کواریانس و شبیه-کنید بر اساس این معیار رویکردهاي واریانسهمانطور که مشاهده می

، معیار انتخاب بهترین جواب بر اساس نسبت 3جدول در . دست یافتندتاریخی به نتایج بهتري 

کنید بر اساس این معیار رویکرد همانطور که مشاهده می. خطا در روش حداقل بیش برآورد است

، مقایسه نتایج 4جدول سازي مونت کارلو به وضوح به نتایج بهتري رسیده است و در نهایت شبیه

سازي دهد، که بازهم روش شبیهروشها بر اساس معیار کمترین اختلاف از نسبت خطا را نشان می

این موضوع که کدام معیار . باشدمونت کارلو موفقیت بیشتري در محاسبه بهترین جواب دارا می

بسته به نظرات کارشناسان و اهداف کاربردي محاسبات متفاوت نسبت به معیار دیگر اولویت دارد 

  .است
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معیار سنجش بهترین  -در صدکهاي متفاوت VaRنسبت خطاي روشهاي محاسبه . 2جدول 

 حداقل زیربرآورد: جواب

 
 %1نسبت خطاي انتظاري  %2.5نسبت خطاي انتظاري  %5نسبت خطاي انتظاري 

HS VC MCs HS VC MCs HS VC MCs 

  0  %3.2 %2 %2.4 %5.6 %7.2  %4 %7.2  %8.8 شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران

 %0.4 %0.4 %3.2 %2.8 %3.2 %4.4 %4.2 %4.4 %4.8 شرکت ملی مس

 %0.4 %0.4 %1.6 %2 %1.6 %2.4 %3.2 %2.8 %2.4 پتروشیمی خارك

 0 0 %2.4 0 %6.4 %7.6 %0.4 %11.6 %12.4 گذاري ساختمان ایرانسرمایه

 %0.8 %0.4 %7.2 %0.8 %6 %12.8 %1.2 %17.6 %17.6 ایران ترانسفو

 %0.4 %0.4 %2.8 %2.4 %2.8 %4.8 %4.4 %4.8 %4.8 معدنی و صنعتی گل گهر

  

 نیبهتر سنجش اریمع - متفاوت يها صدك در VaR محاسبه يروشها يخطا نسبت. 3جدول 

 برآورد بیش حداقل :جواب

 
 %1نسبت خطاي انتظاري  %2.5نسبت خطاي انتظاري  %5نسبت خطاي انتظاري 

HS VC MCs HS VC MCs HS VC MCs 

 0  %3.2 %2 %2.4 %5.6  %7.2  %4 %7.2 %8.8 شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران

 %0.4 %0.4 %3.2 %2.8 %3.2 %4.4 %4.2 %4.4 %4.8 شرکت ملی مس

 %0.4 %0.4 %1.6 %2 %1.6 %2.4 %3.2 %2.8 %2.4 پتروشیمی خارك

 0 0 %2.4 0 %6.4 %7.6 %0.4 %11.6 %12.4 گذاري ساختمان ایرانسرمایه

 %0.8 %0.4 %7.2 %0.8 %6 %12.8 %1.2 %17.6 %17.6 ایران ترانسفو

 %0.4 %0.4 %2.8 %2.4 %2.8 %4.8 %4.4 %4.8 %4.8 معدنی و صنعتی گل گهر

  

 نیبهتر سنجش اریمع - متفاوت يها صدك در VaR محاسبه يروشها يخطا نسبت. 4جدول 

 کمترین اختلاف: جواب

 
 %1نسبت خطاي انتظاري  %2.5نسبت خطاي انتظاري  %5نسبت خطاي انتظاري 

HS VC MCs HS VC MCs HS VC MCs 

 0  %3.2 %2 %2.4 %5.6 %7.2  %4  %7.2 %8.8 شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران

 %0.4 %0.4 %3.2 %2.8 %3.2 %4.4 %4.2 %4.4 %4.8 شرکت ملی مس

 %0.4 %0.4 %1.6 %2 %1.6 %2.4 %3.2 %2.8 %2.4 پتروشیمی خارك

 0 0 %2.4 0 %6.4 %7.6 %0.4 %11.6 %12.4 گذاري ساختمان ایرانسرمایه

 %0.8 %0.4 %7.2 %0.8 %6 %12.8 %1.2 %17.6 %17.6 ایران ترانسفو

 %0.4 %0.4 %2.8 %2.4 %2.8 %4.8 %4.4 %4.8 %4.8 صنعتی گل گهرمعدنی و 
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  گیري و بحث نتیجه -6

-                                                                               طی دو دهه اخیر و پس از مورد توجه قرار گرفتن مدیریت ریسک  سبدهاي مشتمل بر دارایی

هاي مالی، معیار سنجش ریسک مبتنی بر احتمال که از آن تحت عنوان ارزش در معرض ریسک 

در همین راستا، محققان با در نظر گرفتن فروضی متفاوت، . بسزایی یافتشود، اهمیت یاد می

 - سازي تاریخی و واریانسروش شبیه. گیري این معیار ارائه نمودندروشهاي گوناگونی را جهت اندازه

ترین روشهاي سنجش ارزش در معرض ریسک هستند که با ایراداتی همچون کواریانس از رایج

یکی از بهترین . اندها مواجهمحدود گذشته و یا فرض نرمال بودن داده هايمتکی بودن بر داده

باشد سازي مونت کارلو میرویکردهایی که جهت رفع این مشکلات پیشنهاد شده است روش شبیه

ایم که به خصوص در شرایطی که با کمبود داده جهت محاسبه ارزش در معرض ریسک مواجه

هاي مالی قابل انطباق با تئوري حرکت تصادفی قیمت داراییهمچنین این روش . بسیار مفید است

  .است

کواریانس و مونت کارلو در سنجش ارزش -سازي تاریخی، واریانسدر این مطالعه روشهاي شبیه

در معرض ریسک شاخص بورس اوراق بهادار تهران و پنج سهم نمونه از این بازار مورد استفاده قرار 

بسته به انتخاب معیار مقایسه و صدك مورد مطالعه، بهترین روش  دهد کهنتایج نشان می. گرفت

- توان گفت که شبیهدستیابی به جواب متفاوت است ولی با صرفنظر از معیار حداقل زیربرآورد می

سازي مونت کارلو روشی قابل اتکا در سنجش ارزش در معرض ریسک خصوصا در سطوح اطمینان 

  .هاي مورد مطالعه داردبینی ارزش در معرض ریسک داراییبالا بوده و صلاحیت بیشتري در پیش
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