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 چكیده

 دیا جد های سود تضمینی و مشاارکتی، الگاویی   های مالی با استفاده از نرخ       قراردادگذاری  برای ارزش پژوهش این در

جمع تبدیل درآمدها و ساودهای   گذاری این قراردادها با استفاده از حاصلِ در الگوهای کلاسیک، ارزش. ارائه شده است

قراردادها  الگوی پیشنهادی، ارزش این شود؛ اما می مانند نرخ سود بدون ریسک تعیین حداقل، یک نرخ تضمینی آینده با

کناد.   گذاری تبباین مای   گذار و ریسک سرمایه گریزی سرمایه را با استفاده از دو نرخ تضمینی و مشارکتی و اعمال ریسک

گاذاری باازار کاه شاامل سابردک باانکی،        هاای سارمایه   سازی تمامی گزینه گذاری برای کمّی در این الگو ابتدا سبد سرمایه

شاود. در مرحلاب بعاد، ارزش در معار       گذار تشاکیل مای   گریزی سرمایه است، با اعمال ریسک سهام ارکت ومش اوراق

هاای تضامینی و مشاارکتی،     شود تا با استفاده از آن نرخ گذاری تعیین می گر ریسک سرمایه عنوان سنجش خطر مشروط به

حت الگاو، اجارا و اعتبارسانجی آن بارای دو باازار      بینی شود. برای اثبات صا  منصفانه برای قرارداد پیش محاسبه و ارزشی

های منصفانب قراردادهای ماالی   های مورد استفاده برای ارزش گیرد که داده سرمایب ایران و ایالات متحدک امریکا  انجام می

در ایاران   5935تاا   5911های سود بانکی سالیانه، اوراق مشارکت و شاخص بورس اوراق بهادار از سال  این دو بازار، نرخ

 در ایالات متحدک امریکا هستند. 0250تا  5392و 

 

 .سود مشارکتی  سود تضمینی، نرخ  ، ارزش در معر  خطر مشروط، نرخ ریسک گذاری، ارزشهای کلیدی:  واژه
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 مقدمه

یافتاب جهاانی، ایان     های توساعه  بررسی و مطالعب نظام

کند که یاک سیساتم    موضوع را بیش از پیش نمایان می

اجتماااعی و فرهنگاای باادون وجااود یااک نظااام مااالی و  

اداماه دهاد.    تواند ینماقتصادی قدرتمند، به حیات خود 

های علمی جدید در ایان   وجود ابزارهای متنوع و روش

گاذاری و   أمین ماالی، سارمایه  نظام برای مواردی مانند ت

. بااا [5] حتاای ماادیریت ریسااک، امااری ضااروری اساات

یاان مطلااظ، نظااام مااالی ایااران کااه جااز  درنظرگاارفتن ا

دلیل شارای  و   گیرد، به های در حال توسعه قرار می نظام

های جادی در تعریا     مسائل شرعی حاکم، محدودیت

هاای جدیاد دارد.    کارگیری روش قراردادهای مالی و به

تنها در راستای توساعب علمای    مؤسسات مالی در ایران نه

دهند؛  امی انجام نمیها اقد گذاری آن قراردادها و ارزش

دلیاال موضااوعاتی ماننااد شاارای  دسااتوری،     بلکااه بااه 

 اند.  تصمیمات دولتی فق  به نهادی وابسته تبدیل شده

هاای   گاذاری مانناد سابرده    قراردادهای مالی سرمایه

و اوراق  0هاااای عمااار ، بیماااه5گاااذاری باااانکی سااارمایه

درواقاع ناوعی    9گاذاری مشاتر    هاای سارمایه   صندوق

اولیه به مؤسسات مالی از طرف مشتری پرداخت سرمایب 

گاذاری تصصصای را    است که توانایی مدیریت سارمایه 

عنااوان ماادیر   ناادارد و بااا انتصاااۀ مؤسسااب مااالی بااه     

گااذاری خااود، بااه عقااد یااک قاارارداد مااالی      ساارمایه

معماول،  طور . آنچاه باه  [0]کناد   گذاری اقدام می سرمایه

کشااند، نارخ    مشتری را به سمت عقد این قراردادها مای 

گذاری اسات کاه مؤسساات     بازده حاصل از این سرمایه

بینای   هاا پایش   مالی باا توجاه باه شارای  باازار بارای آن      

دهنادک   کنند؛ موضوعی علمای کاه صاحت آن نشاان     می

                                                           
1. Certificate of Deposit  

2. Life insurance contracts  

3. Mutual fund contract 

تواناااایی مؤسساااه در زمیناااب تصصصااای خاااود یعنااای   

 گذاری است. سرمایه

با استفاده از ارزیابی ریساک و باازده    گذاری ارزش

گاذاری   داناش سارمایه   ترین موضاوعات   ازجمله ابتدایی

گاذاری   هاای سارمایه   است که افزایش روزافزون گزیناه 

گذاری  علاوه ارزش باعث اهمیت زیاد آن شده است؛ به

هاای   شود و گزیناه  دقیق باعث جذۀ سرمایب مناسظ می

نااابراین، ارائااب کنااد؛ ب نااامطلوۀ را در بااازار حااذف ماای

هااااای جدیااااد و قدرتمنااااد علماااای را باااارای    روش

گااذاری قراردادهااای موجااود در بااازار ساارمایه،   ارزش

تاوان قلماداد کارد. در ایان      نوعی کمک به اقتصااد مای  

گاذاری قراردادهاای    پژوهش روشی ناوین بارای ارزش  

شود که برای مؤسساات ماالی و    گذاری ارائه می سرمایه

ریساک دارد و از منطاق    گاذاری، جنباب پوشاش    سرمایه

کاه    ترتیاظ  کند، بادین  گذاری منصفانه پیروی می ارزش

در زمان عقاد قارارداد، مؤسساب ماالی در ازای دریافات      

کناد و   مبلغ اولیه، نرخ سودی را در سررسید تضمین می

اگر ارزشی بیش از آن در سررسید تحقق یاباد، ضاریبی   

 بااه مشااتری ارائااه 4صااورت ناارخ مشااارکتی از آن را بااه

گاار ریسااک  پوشااش 1. ناارخ تضاامینی،[9]خواهااد داد 

گاار ریسااک  گااذار و ناارخ مشااارکتی، پوشااش  ساارمایه

ها محاور الگاوی    مؤسسب مالی هستند که نحوک تعیین آن

 پیشنهادی است. 

تضامینی و مشاارکتی در     های مباحث مربوط به نرخ

گذاری و نحوک محاسابب آن باه یکای از مبناهاای      سرمایه

گاااذاری قراردادهاااای ماااالی جدیاااد خصوصاااا    ارزش

؛ بنااابراین، [4]ای تباادیل شااده اساات  قراردادهااای بیمااه

گذاری منصفانب یاک   هدف اصلی این پژوهش را ارزش

قارارداد مااالی بااا اساتفاده از ناارخ تضاامینی و مشااارکتی   

توان دانست که خاود ناشای از تیییارات و تحاولات      می
                                                           
4. Participation rate 

5. Guaranteed rate 



 

 95/  گذاری  سرمایه ریسک ارزیابی برمبنای مالی قراردادهای گذاری ارزش جدید الگوی طراحی

 

هااای مصتلاا  بااازار اساات کااه براساااس  ارزشاای بصااش

 گذاری شده است. ها سرمایه قرارداد در آن

 

 ریمبانی نظ

گاذاری، مشاتری زماان عقاد      در قراردادهای سرمایه

قاارارداد بااا پرداخاات حااق قاارارداد و انتصاااۀ نحااوک     

گریازی خاود از    گذاری از لحاظ ساط  ریساک   سرمایه

گیاارد کااه در زمااان سررسااید   مؤسسااب مااالی تعهااد ماای 

صااورت تضاامینی و مشااارکتی   قاارارداد، دو ناارخ را بااه 

از دریافااات کناااد. مؤسساااب ماااالی، ایااان دو نااارخ را   

گااذاری حااق قاارارداد اولیااه در بااازار ساارمایه و  ساارمایه

دلیال آنکاه    تحلیل ریسک آن به دست خواهد آورد. باه 

گاذاری   ارزش آیندک این نوع قراردادها از ارزش سرمایه

هاا نبایاد باه ایجااد      گاذاری آن  آیاد، ارزش  به دست می

  صاورت  طلبانه در بازار منجر شاود؛ بادین   فرصت منفعت

قارارداد، تفااوت در خاور تاوجهی باا      که ارزش آینادک  

گاااذاری داشاااته باشاااد و باعاااث ساااود  ارزش سااارمایه

گاذار شاود و    طرفه بارای مؤسساب ماالی یاا سارمایه      یک

 .[1]طرف مقابل، زیان آن را متحمل شود 

گااذاری  هااا در زمینااب ارزش  هااا و پااژوهش  مقالااه

های تضمینی و مشاارکتی   قراردادهای مالی برمبنای نرخ

هسااتند.  ایاان پااژوهش نیااز باار پایااب مطالعااب     محاادود 

گاذاری زنادگی( شاکل     قراردادهای بیماب عمر)سارمایه  

گرفته و در آن برای اولین بار باه دیگار ابزارهاای ماالی     

هاای ککرشاده در    یافتاه اسات؛ بناابراین پاژوهش      تعمیم

  پیشینب پاژوهش، بسایار محادود و بیشاتر در حاوزک بیماه      

 شوند. بندی می دسته

های اجرایی داخلای   بانی نظری و تکنیکبا بررسی م

نشدن مؤسسات ماالی در   توان نتیجه گرفت که لحاظ می

گاذاری انتفااعی و اساتقلال     قالظ یک شارکت سارمایه  

عناوان ابزارهاای    ها در ایجااد قراردادهاای جدیاد باه     آن

باه داناش ماالی      تاوجهی  انگااری و بای   مالی، نوعی سهل

نیا و همکاارانش   است؛ برای مثال در صنعت بیمه، طالظ

در پژوهش خود با بررسی متییرهای کلان اقتصاادی بار   

ها که پژوهشای بنیاادین اسات،     بیمه و میزان تأثیرات آن

نشان دادناد سااختار قراردادهاای بیماه از باازار سارمایه       

گیری در این حوزه را با نداشتن  مستقل نیست و  تصمیم

 عناوان  شناخت صحی  باازار سارمایه و شارکت بیماه باه     

. همچناین  [6]تاوان انجاام داد    یک بنگاه اقتصاادی نمای  

هااای آماااری و توزیااع  پرسشاانامه بااین  روشاسااتفاده از 

مدیران بیمه برای تعیین میازان ارتبااط باین قراردادهاای     

بیمب عمر و نرخ سود بانکی را تلاشی بدون هادف ولای   

باودن قراردادهاای    گذاری یه مؤثر در توجیه ماهیت سرما

گاذاری   تواند شاامل سارمایه   توان دانست که می بیمه می

مقالب  مدّنظر، نویسنده بیشتر از  در سبردک بانکی باشد. در

گااذاری  عناوان نااوعی ساارمایه  آنکاه قاارارداد بیمااه را بااه 

تحلیل کند، درجهت ناامعمول باا نظرسانجی از مادیران     

بیمه، نظریب خود یعنی ارتباط مثبات باین ارزش قارارداد    

 . [1]بیمب عمر با نرخ سود بانکی را توجیه کرده است 

مطلاق، صانعت    صاورت  دو پژوهش فوق اگرچاه باه  

کنند، به محاور اصالی ایان پاژوهش،      بیمه را بررسی می

گااذاری  طلبانااه در ارزش یعناای نداشااتن فرصاات منفعاات

 قراردادهای مالی توجه دارند. 

هاای داخلای    ادبیات خارجی را در مقایسه با پژوهش

توان دانست. ورود به ادبیات خارجی باا   تر می بسیار غنی

ت تصادفی پیچیاده و  محاسبات ریاضی گسترده، معادلا

گذاری در شرای  خنثی نسبت باه ریساک هماراه     قیمت

است. البته هر کدام از موارد باالا را منطقای و مبتنای بار     

ای  گوناه  توان در نظر گرفات؛ باه   اصول درست مالی می

که کااربرد معاادلات تصاادفی، بارای تولیاد الگاوریتم        

هاای اقتصااد درجهات     سازی برای بازتولید شاخص شبیه

هااا اساات و ریاضاایات باارای تعیااین نحااوک  بیناای آن پاایش
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گااذاری حاصاال از ایاان    یااه حرکاات ساابدهای ساارما  

و  5. در مقاالات آرتزنار  [1]رود  هاا باه کاار مای     شاخص

برای اولاین باار مساائلی     0همکاران و همچنین ریچموند

در زمینب محاسبب ارزش مازاد بار میازان ارزش تضامینی    

ساازی شارای  آیناده باا      ارائه شاد؛ مساائلی مانناد شابیه    

هااای تصااادفی کااه در محاساابات     اسااتفاده از توزیااع 

گرهااای ریسااک و   هااایی مهاام ماننااد ساانجش   آماااره

گذاری قراردادهای اختیار خریاد کماک شاایانی     قیمت

و همکاران از نصساتین   9پژوهش نلسن .[3]و  [9]کردند 

هایی است که قراردادهای بیمب عمار مارتب  باا     پژوهش

را بررسای کارده اسات. ایان پاژوهش براسااس       4دارایی

الگااوی تصااادفی از ناارخ بهااره اساات کااه برمبنااای       

 6ارتاو و همچنین باسینلو و  1های برنان و شوارتز پژوهش

انجام شده است. نتایج ایان پاژوهش نشاان داد در یاک     

  اقتصاد پیشرفته با ساختاری تصادفی از نرخ بهاره، ارزش 

منصفانب بیمه برابر با ارزش یاک قارارداد اختیاار خریاد     

پاسخ درساتی    در این پژوهش،. البته [52]است  1آسیایی

برای ساختار تولیدشده ارائه نشده اسات و حال الگاو باا     

کاارلو باا تکنیاک کااهش      ساازی مونات   استفاده از شبیه

 .[50] و [55] واریانس انجام گرفته است

روشی جدید با محور  9در پژوهش سچارجر و پلسر،

شرای  تصادفی نارخ بهاره بارای تعیاین ارزش تضامینی      

ها بارای   قرارداد مالی بیمه بیان شد. الگوی پیشنهادی آن

های بالا کاه   بینی  ارزش تضمینی در سررسید ثبات پیش

 ییاز تواناا شاود،   ایش خطاا مای  طور معمول باعث افاز  به

ها از روش خود برای  ی برخوردار بود. همچنین آنادیز

                                                           
1. Artzner 

2. Richmond 

3. Nielsen 

4. Life insurance contract-asset linked 

5. Bernnan & Schartez 

6. Bacinello & Ortu 

7. Asian call-option 

8. Schrager & Pelsser 

گااذاری قراردادهااای اختیااار آساایایی نیااز  تعماایم قیماات

 .[59]استفاده کردند 

ارزش یااااک  3درادامااااه، باربااااارین و دوولاااادر  

گاذاری زنادگی را باا اساتفاده از ارزش دارایای       ایهسرم

هااای  گااذاری قاارارداد شااده و اسااتفاده از قیماات تضاامین

هاا الگاوی    ارزیاابی کردناد. آن   52اختیار خرید اروپاایی 

پیشنهادی خود را در شرای  بازار متعاادل اتاریش ارائاه    

کردناااد و نتاااایج مناسااابی بااارای ارزش قراردادهاااای   

آوردناد. در الگاوی    گاذاری زنادگی باه دسات     سرمایه

نظار شاده    ومیار صارف    ها از ریسک مرگ پیشنهادی آن

اسااات و هماااین امااار آن را باااه قراردادهاااای ماااالی     

. درنهایات،  [54]گذاری بسیار شبیه کارده اسات    سرمایه

گااذاری  و همکاااران باارای قیماات   55اسااتفان گااراف 

گااذاری زناادگی، رویکردهااای    دادهااای ساارمایه قرار

گااذاری منصاافانه را ترکیااظ  ماادیریت ریسااک و ارزش

هاا، مؤسساب ماالی، نارخ      کردند. در روش پیشنهادی آن

سااود مشااصص و ثااابتی را در ازای حااق اولیااب قاارارداد   

مؤسساب    گاذاری  کند و اگر عملکرد سارمایه  تضمین می

کت کاه  عناوان مشاار   مالی بهتر باشاد، ساود ماازادی باه    

براساااس ارزش قاارارداد اختیااار خریااد اروپااایی تعیااین  

 . [4]کند  شود، پرداخت می می

 

 روش پژوهش

گاااذاری  قااارارداد ماااالی سااارمایه مقالاااه  نیااادر ا

شود که مؤسساب ماالی در ازای    صورت تعری  می بدین

دریافت یک واحد پولی در زمان صفر از مشتری، تحت 

زمااان  ماادت گااذاری را بااه عنااوان حااق قاارارداد، ساارمایه

کاه فارد در    صاورتی   کناد، باه   حداکثر ده سال تعهد مای 

قااارارداد، ارزش حاصااال از  50زماااان سررساااید اسااامی
                                                           
9. Barbarin & Devolder 

10. European call-option 

11. Graf 

12. Maturity date 
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هاای تضامینی و    گاذاری خاود را در قالاظ نارخ     سرمایه

کنااد. نحاااوک ترکیاااظ سااابد   مشااارکتی دریافااات مااای 

گذاری به انتصااۀ فارد اسات. همچناین مؤسساب       سرمایه

مااالی بایااد در زمااان عقااد قاارارداد، دو ناارخ تضاامینی و 

مشااارکتی بااه مشااتری ارائااه کنااد کااه ناارخ تضاامینی،    

کنندک ارزش میازان تضامینی در سررساید اسات و      تعیین

ماازاد   دهنادک ضاریظ تعلاق ارزش    نرخ مشارکتی، نشاان 

 گذاری وی از ارزش تضمینی است. سرمایه

طورخلاصاه، مراحال زیار دنباال      در این پژوهش باه 

 خواهد شد:

هااای  تباادیل بااازار ساارمایب ایااران بااه گزینااه      -5

گاذاری حاصال از    گذاری و تشکیل سبد سرمایه سرمایه

 حق قرارداد؛

گر ریسک پیشانهادی یعنای    سنجش  تعیین ارزش -0

 در سررسید اسمی؛ 5وطارزش در معر  خطر مشر

محاسبب نارخ باازده تضامینی باا توجاه باه ارزش        -9

 گر ریسک در زمان سررسید؛ سنجش

محاسبب نرخ مشاارکتی در صاورت تحقاق ساود      -4

مازاد بر ارزش تضمینی با استفاده از ارزش قراردادهاای  

 اختیار؛

گذاری قراردادهای مالی در بازار سارمایب   ارزش -1

 الگوی پیشنهادی و اعتبارسنجی آن.ایران با استفاده از 

 

 ساختار الگو

گاذاری مشاتری    عنوان مادیر سارمایه   مؤسسب مالی به

کناد کاه در    اساتفاده مای   CBSگذاری  ازالگوی سرمایه

 Bشده در بانک،  گذاری دهندک سهم سرمایه نشان Cآن، 

 Sشده در اوراق قرضه و  گذاری دهندک سهم سرمایه نشان

. [4]شده در سهام اسات   گذاری دهندک سهم سرمایه نشان

گااذاری را توانااایی  دلیاال اسااتفاده از ایاان نااوع ساارمایه 

                                                           
1. Conditional value at risk 

هاااای قابااال دساااتیابی   ساااازی تماااامی فرصااات  الگاااو

سااب مااالی هاام در بااازک گااذاری بااازار باارای مؤس ساارمایه

توان دانست. ارزش سابد   مدت و هم بلندمدت می کوتاه

شدک مؤسساه باا توجاه باه الگاوی       گذاری تشکیل سرمایه

CBS   از ترکیظ موزون خطی از این سه گزینه به دسات

 آید: می

 (5رابطب )
0000 VSVBVCVP ++=  

10 (0رابطب ) =VP
 

کاااااه در آن 
tVP دهنااااادک ارزش سااااابد  نشاااااان

گاذار،   گذاری سارمایه  سرمایه
tVC    ارزش مقادار پاول

گذاری شده است،  نقد که در بانک سرمایه
tVB  ارزش

اوراق قرضه و 
tVS  ارزش مقدار سهام مؤسسه در زمان

],0[ Tt∈  ساااااخت ساااابد   هااااای اساااات. فرضاااایه

 مورد استفاده در الگو: گذاری سرمایه

گاذاری یاا هماان     مقدار سرمایب اولیه برای سرمایه -

حااق قاارارداد مااالی، یااک واحااد پااولی در نظاار گرفتااه  

 شود. می

 فرصت منفعت طلبانه در بازار وجود ندارد. -

گاااذاری هااار فااارد، یاااک سااابد   سااابد سااارمایه -

کاه تاا     اسات؛ باه ایان معنای     0نگذاری خودتاأمی  سرمایه

شود  اتمام سررسید، پولی به آن وارد و از آن خارج نمی

شاده از هار دوره بار دورک بعاد باا       و مازاد سرمایب کسظ

گااذاری اختصااا   توجااه بااه وزن هااای ساابد ساارمایه  

گاذاری باا    یابد. همچنین نحوک ترکیاظ سابد سارمایه    می

از  گاذار از میاان یکای    گریازی سارمایه   توجه به ریسک

 9سااازی مااارکویتز هااای ماارز کااارای الگااوی بهینااه وزن

 .شود انتصاۀ می

                                                           
2. Self-financed 

3. Markowitz optimization model 
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کنیم تیییرات نارخ ساود حاصال از ایان      فر  می -

 0و وابساتگی  5گذاری، خودهمبستگی های سرمایه گزینه

 مشصصی در طی زمان دارند.

با توجه به ارزش حق قرارداد، متییرهای زیر باه ایان   

cxVCصاااورت  =0 ،bxVB sxVSو  0= باااه  0=

دساااات خواهااااد آمااااد. همچنااااین 
CBS xxx وزن  ,,

ترتیاظ در پاول نقااد،    یافتاه از کال سارمایه باه     تصصایص 

نهایات، باا توجاه باه ایان       اوراق قرضه و سهام است. در

گذاری مؤسسه در هار دوره   ها، ارزش سبد سرمایه فر 

 د بود :صورت زیر خواه به

 (9رابطب )
ttSttB

ttCt

RSVPxRBVPx

RCVPxVP

....

..

11

1

−−

−

++
=

 

++=1 ( 4رابطب ) SBC xxx
 

گاذاری برابار باا     ارزش سبد سارمایه  Tدر سررسید

 مقدار زیر خواهد شد:

 (1رابطب )
TTSTTB

TTCT

RSVPxRBVPx

RCVPxVP

....

..

11

1

−−

−

++
=

 

اکنون برای محاسبات الگو بایاد پارامترهاایی مانناد    

گااذاری مشااتری در  واریااانس ساابد ساارمایهمیااانگین و 

را محاسبه کنیم. ایان اعاداد، ورودی هاای      Tسررسید

 شوند: الگوی ما محسوۀ می

( 6رابطب )   ][ TT VPEP =µ  

(  1رابطب )  ][ TT VPVarP =σ
 
گااذاری مشااتری در   میااانگین ارزش ساابد ساارمایه  

 TPσو انحاراف معیاار آن نیاز     TPµبرابر  Tسررسید 

 خواهد بود.

گاذاری   ( نحوک حرکت ارزش سبد سارمایه 1رابطب )

دهاد؛   شده را در زمان سررسید نشاان مای   گذاری سرمایه

ای که باید بدان اشاره کرد، نحاوک محاسابب ایان     اما نکته

مقدار برمبناای الگاوی پیشانهادی بارای بازپرداخات باه       

                                                           
1. Auto covariance 

2. Cross covariance 

مشااتری اساات. براساااس الگااو، مؤسسااب مااالی، ارزش    

ینی حاصاال از ناارخ  سررسااید را در قالااظ ارزش تضاام 

تضاامینی و ارزش مشااارکتی کااه از ناارخ مشااارکتی بااه  

کناد کاه    گذار پرداخت می آید، به فرد سرمایه دست می

 شود: صورت زیر تعری  می به

 ( 9رابطب )
)0);(max(.

)(

TLVP

TLVP

T

T

−+
=

η
 

کند که ارزش قرارداد مشتری در  رابطب فوق بیان می

سررسید برابر با مقدار تضمینی مؤسسب مالی کاه باا فارد    

هماراه بصشای از    باه  TL)(تعهد کرده اسات یاا هماان    

شاده از   گاذاری  گذاری سارمایه  مازاد ارزش سبد سرمایه

.)max);(0(میزان تضمینی در سررساید   TLVPT −η 

نشااان  η( بااا 9اساات. ناارخ مشااارکتی را در رابطااب )   

طورکه مشصص است تعیین دقیاق میازان    دهیم. همان می

ارزش تضاامینی و نااارخ مشاااارکتی بااادون اساااتفاده از  

پذیر نیست؛ زیرا قسامت   رویکردهای دانش مالی امکان

بودن، نیازمناد مادیریت    دلیل تضمینی اول عبارت فوق به

ست و باید با ابزارهای مدیریت ریساک تعیاین   ریسک ا

( بایااد از 9شااود و باارای محاساابب قساامت دوم رابطااب )  

 گذاری منصفانه استفاده کرد.  رویکرد ارزش

 

 رویكرد مدیریت ریسک

در رویکرد مدیریت ریسک، نرخ ساود تضامینی باا    

شااود. اگاار میاازان  گرهااای ریسااک تعیااین ماای ساانجش

باشاد،    TL)(، شدک مؤسساه در زماان سررساید    تضمین

در  εiمقاادار پرداختاای شاارکت باار اثاار ناارخ تضاامینی  

 سررسید مقدار زیر خواهد بود :

(3رابطب )  TiTL )1()( ε+=  

ای تعیین شاود کاه    گونه که نرخ تضمینی باید به  حال

گذاری مؤسسه، این مقدار را تضامین   ارزش سبد سرمایه

گاار ریسااک، ارزش در معاار  خطاار    کنااد، ساانجش 

991%مشااروط بااا ضااریظ اطمینااان    =−α  در نظاار
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گرفتاااه شاااده اسااات تاااا نااارخ تضااامینی براسااااس آن 

 صورت تعری  شود: بدین

(52رابطب )  TieRiskMeasur )1( ε+=  

(55)رابطب   1−= T eRiskMeasuriε  

(50رابطب )  1−= T CVaRiε  

 

 ارزش در معرض خطر مشروط

ریسکی که مؤسسب مالی برمبنای نرخ تضمینی باا آن  

گاذاری   ترآمادن ارزش سابد سارمایه    مواجه است، پایین

مشتری از مقدار تضمینی در سررساید اسامی اسات. در    

منااابع موضااوع باارای ساانجش ریسااک، راهکارهااای     

گرهااای متنااوعی وجااود دارد کااه    متفاااوت و ساانجش 

رزش واریانس، ارزش در معر  خطار و ا  واریانس، نیم

در معر  خطر مشاروط  از اناواع مصتلا  آن هساتند.     

آمده در طی زماان، تاوزیعی غیار     دست های بازده به نرخ

اناد. دلیال چاولگی     از توزیع نرمال را از خود نشاان داده 

منفاای را انباشاات اخبااار بااد در مقایسااه بااا اخبااار خااوۀ 

های اتفاقی منفی اما بازرگ   توان بیان کرد که جهش می

، بااه همااین منظااور از [0]کنااد  تولیااد ماای هااا را در ناارخ

نظار شاده اسات. همچناین      سنج واریانس صارف   ریسک

دلیل دقات پاایین    واریانس به گر دوم یا همان نیم   سنجش

و پیچیااادگی محاسااابه نادیاااده گرفتاااه شاااده اسااات و 

معاار  خطاار دلیاال نتااایج بهتاار ارزش در  درنهایاات، بااه

مشاااروط نسااابت باااه ارزش در معااار  خطااار، ایااان   

 گر برای الگو انتصاۀ شده است. سنجش

(59رابطب )  }1)Pr(:{inf1 αα −≥≤=
∈− xxxVaR i

Rx

 

(54رابطب )  ∫ −− =
α

γα γα 0
11 )(1)( dxVaRxCVar  

 

 

 
 گر ریسک مختلف ( مقایسۀ دو سنجش1) شكل

 

 گذاری منصفانه رویكرد قیمت

اکناون کااه ناارخ سااود تضاامینی باارای ایاان دسااته از  

گااذاری  قراردادهااا تعیااین و قساامتی از معادلااب ارزش   

گاذاری کامال شاد، نوبات باه       قراردادهای مالی سرمایه

طاور کاه اشااره     رسد. همان تعیین قسمت دوم معادله می

کناد کاه ارزش قارارداد     شد قسمت دوم معادله بیان مای 

در سررسید با میزان تضمین برابر شده است، مگر اینکاه  

گااذاری، میزاناای باایش از مقاادار    ارزش ساابد ساارمایه 

تضمینی به دست آورد. درواقع طبق قسامت دوم رابطاب   

 شده در سررساید  ( اگر ارزشی مازاد بر ارزش تضمین9)

بااه دساات آمااد، ضااریبی از ایاان تفاااوت ارزش بایااد بااه 

مشتری پرداخت شود. این ضریظ همان بازده مشارکتی 

η گاار ریسااک مؤسسااه  اساات. ایاان ضااریظ را پوشااش

هاای متفااوت    توان در نظر گرفت که ریساک ارزش  می

گاذاری   کاردن ارزش  از میزان تضمینی را برای منصافانه 

 دهد.   پوشش می
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برای پیداکردن مجهول رابطه یا همان نرخ مشارکتی 

η ( را بااه زمااان 9رابطااب )0=t   بااا ناارخ بهاارک باادون

 کنیم: ریسک تنزیل می

 (51رابطب )

 +−

−

+−++

++=

))1()((.)1.(

)1.()1(0

TT

T

T

T

T

T

iTVPEr

riFV

ε

ε

η

 
0

TFV  ارزش زمااان عقااد قاارارداد وTr  ناارخ بهاارک

 است. Tبدون ریسک سالانه با سررسید 

10 (  56رابطب ) =TFV

  

Tهمچناااین 

T

T riTVPE −+ ++− )1.())1()(( ε 

کنندک ارزش یک قرارداد اختیاار خریاد اروپاایی     تداعی

 گذاری نوشته شده است. است که برای یک سرمایه

 (51رابطب )

 T

T

T

T

T

T

riTVPE

ri
−+

−

++−
++−

=
)1.())1()((

)1.()1(1

ε

εη

 

گااذاری  حااال اگاار ایاان رابطااه باارای ساابد ساارمایه  

صاورت مناساظ نوشاته شاود، باه       شده باه  گذاری سرمایه

 آید: دست می

 (59رابطب )

 
])1(,1,0[

)1.()1(1
T

T

T

T

iC

ri

ε

εη
+
++−

=
−

 

])1(,1,0[ TiC ε+   ارزش یاااک قااارارداد خریاااد

باا ارزش اولیاب یاک و ارزش     t=0اروپایی در زماان  

Tiاعماال   )1( ε+  در سررسااید اساات. درمجمااوع، ایاان

کااارگیری رویکاارد  فراینااد تعیااین ناارخ مشااارکتی را بااه

تااوان  گاذاری منصاافانه در الگاوی پیشاانهادی مای    ارزش

 دانست.

برای جلوگیری از منفی شدن نرخ مشاارکتی بایاد    -

 همواره رابطب زیر برقرار باشد:

)min,( (53رابطب ) εε iri T=
 

نرخ سود بدون ریسک سالانه  Trکه در این رابطه، 

 در زمان شروع قرارداد است. Tبا سررسید 

گاذاری کمتار    اگر پس از سررسید، ارزش سرمایه -

از ارزش تضمینی روی دهد، نرخ تضمینی برابر صفر در 

 بودن(.   نظر گرفته خواهد شد )رعایت اصول منصفانه

اگاار ناارخ تضاامینی صاافر محاساابه شااود، ناارخ      -

مشااارکتی براباار یااک خواهااد بااود )رعایاات اصااول      

 بودن(.   منصفانه

 

 ها داده

های مورد استفاده برای ایان پاژوهش در ایاران     داده

های سود بانکی یاک ساالب تأییدشادک باناک      شامل نرخ

مرکزی، اوراق مشاارکت شاهرداری تهاران و شااخص     

اسات.   5935تا  5911ار تهران از سال بورس اوراق بهاد

 5911های سال  دلیل کمبود اطلاعات در ایران از داده به

 5935تا  5990های  برای ساختن الگو و از داده 5999تا 

برای آزمایش الگو استفاده شده اسات. همچناین هادف    

آزماایی   از اجرای الگو برای کشور امریکاا فقا  راساتی   

ساازی   صاورت پیااده  روش مورد بحث اسات؛ زیارا در   

دلیاال کمبااود  روش فقاا  باارای بااازار ساارمایب ایااران بااه

توانسااات  اطلاعاااات در دساااترس، صاااحت الگاااو مااای

باار دیگار بارای      برانگیز باشد؛ بنابراین، الگو یاک  شک

هاای ماورد    بازار سرمایب امریکاا اجارا شاده اسات. داده    

استفاده در ایالات متحدک امریکا نیز میاانگین نارخ ساود    

داری  لیانه، نرخ اوراق قرضب بدون کوپن خزاناه بانکی سا

تااا  5392از سااال  S&P 500و ناارخ شاااخص  5امریکااا

باارای ساااخت  0220تااا  5392اساات کااه از سااال  0250

باارای اعتبارساانجی آن اسااتفاده  0250تااا  0229الگااو و 

شده است. گفتنی است انتصاۀ الگوریتم مناساظ بارای   

                                                           
1. U.S. Department of the Treasury 

http://www.treasury.gov/
http://www.treasury.gov/
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 ( ویژگای  سازی به دلایال زیار دشاوار اسات: الا      شبیه

های ورودی خصوصا  اطلاعات بازار سارمایب   خا  داده

ها طای زماان باا     ایران، شامل پیوستگی و همبستگی داده

توجه به محدودیت تعداد؛ ۀ( نیاز به تولید مقادیر زیااد  

آوردن  دسات  های مشابه ورودی، بارای باه   مجموعه داده

متییرهای لازم الگو مانند میانگین، واریانس و ارزش در 

معاار  خطاار مشااروط؛ بنااابراین در ایاان پااژوهش،      

هاای ورودی،   ساازی داده  الگوریتم پیشنهادی برای شبیه

کاارلو اسات کاه باا تجزیاب چولساکی        سازی مونت شبیه

 تطابق لازم را پیدا کرده است.

 

 1کارلو با تجزیۀ چولسكی سازی مونت شبیه

محاساباتی   الگاوریتم ک کاارلو یا   سازی مونات  شبیه

نتاایج   ببارای محاساب   تصاادفی  گیاری  نموناه است که از 

معماول  طور باه کاارلو   های مونات  کند. روش استفاده می

و  یریاضاایات، فیزیکاایهااای  سیسااتم سااازی شاابیهباارای 

 .شوند استفاده می اقتصادی

کنناد باا اساتفاده از     طور که رواب  زیر بیان می همان

کارلو فق  برای بازده یاک دارایای باا     سازی مونت شبیه

میانگین و واریانس مشصص و بدون ارتباط آن باا ساایر   

تااوان نتااایج   گااذاری دیگاار ماای   هااای ساارمایه  گزینااه

 .[51]سازی تولید کرد  شبیه

dzrdtrdr (02رابطب ) .... σµ += 

dtdz (05رابطب ) .ε= 

 N=ε)1,0( (00رابطب )

های الگوی پیشانهادی، ساه نارخ     حال آنکه ورودی 

پیوساته هساتند. بارای ایان منظاور از تعمایم        هام  بازده به

تاوان   کارلو باا تجزیاب چولساکی مای     الگوی سادک مونت

استفاده کرد کاه در آن صاورت، الگاو قابلیات اجارای      

را خواهااد داشاات. صااورت سااادک ایاان  یاایدارا نیچنااد

                                                           
1 Monte carlo simulation cholesky decomposition 

پیوسااته  هاام سااازی باارای دو دارایاای بااه  الگااوریتم شاابیه

 صورت زیر است: به

dtrdtrdr (09رابطب ) ..... 111111 εσµ += 

dtrdtrdr (04رابطب ) ..... 222222 εσµ += 

 (01رابطب )
11 x=ε 

2 (06رابطب )

1221122 1 ρρε −+= xx 
,)1,0( (01رابطب ) 21 Nxx = 

 

   i , jهمان رابطب خطای باین دو نارخ باازده      ijρکه 

دهندک دو عدد تصاادفی   ( نشان01است، همچنین رابطب )

 . [56]تولیدشده از توزیع نرمال استاندارد است 

 

 ها یافته

شده بارای سااخت سابد     ( سه وزن داده5در جدول )

گااذاری در ایااران کااه باار ماارز کااارای الگااوی   ساارمایه

ترتیاظ افازایش ریساک داده     وجود دارند، به 0مارکویتز

توانااد بااا توجااه بااه سااط      شااده اساات. مشااتری ماای  

گذاری مناساظ   مدّنظر خود، سبد سرمایهگریزی  ریسک

( هرچااه شاامارک ساابد   5را انتصاااۀ کنااد. در جاادول )  

هماراه باازده    گذاری بیشتر شاود، ریساک آن باه    سرمایه

 افزایش خواهد یافت.

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 

                                                           
2 Markowitz 

http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%DA%AF%D9%88%D8%B1%DB%8C%D8%AA%D9%85
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%86%D9%85%D9%88%D9%86%D9%87%E2%80%8C%DA%AF%DB%8C%D8%B1%DB%8C
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%D9%81%DB%8C
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%D9%81%DB%8C
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B4%D8%A8%DB%8C%D9%87%E2%80%8C%D8%B3%D8%A7%D8%B2%DB%8C
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%81%DB%8C%D8%B2%DB%8C%DA%A9
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D8%B6%DB%8C
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B9%D9%84%D9%85_%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B9%D9%84%D9%85_%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF
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ده به ترتیب افزایش ش ایران مرتب ۀبازار سرمای ۀآمد دست گذاری به های سبدهای سرمایه وزن( 1) جدول

 ریسک با روش مارکویتز

 سبد
sW

 bW
 cW

 
5 0911/2  1501/2  21/2  

0 9160/2  1391/2  21/2  

9 411/2  411/2  21/2  

 

نتایج حاصل از اجارای الگاو بارای اطلاعاات باازار      

ترتیظ در  ایران با استفاده از الگوی پیشنهادی، بهسرمایب 

( ارائااه شااده اساات. مقااادیر  4( و )9(، )0هااای ) جاادول

گااذاری   ( ارزش قیمتاای ساابدهای ساارمایه   0جاادول )

شادک مؤسساب ماالی را در زماان سررساید اسامی        تشکیل

درصد )ضریظ اطمینان  33یک تا ده سال که به احتمال 

فتنی هساتند،  یاا  ارزش در معر  خطار مشاروط( دسات   

( نرخ سود تضامینی را  9دهد. همچنین جدول ) نشان می

بااا توجااه بااه ارزش در معاار  خطاار مشااروط نمااایش  

( نیاز نارخ مشاارکتی متنااار باا نارخ       4دهد. جدول ) می

( اسااات. حاااال بااارای هااار سااابد 9تضااامینی جااادول )

گریازی و سررساید    گاذاری کاه میازان ریساک     سرمایه

و مشاارکتی   اسمی آن مشصص است، دو نرخ تضامینی 

گاذاری اوراق ماالی    در بازار سرمایب ایاران بارای ارزش  

آید که باا توجاه باه ایان دو      گذاری به دست می سرمایه

گاذاری   تاوان ارزش  مای  (9) ببا رابطنرخ،  این اوراق را 

 کرد.

 
سال  11تا  1گذاری مختلف داده شده برای  سبد سرمایه سه( ارزش در معرض خطر مشروط 2) جدول

 سررسید مختلف بازار سرمایۀ ایران.

 سال    

   سبد
5 0 9 4 1 6 1 9 3 52 

5 211/5  091/5  493/5  129/5  911/5  099/0  666/0  026/9  610/9  960/4  

0 339/2  552/5  015/5  494/5  613/5  351/5  955/0  115/0  330/0  661/9  

9 996/2  331/2  210/5  531/5  469/5  199/5  133/5  369/5  999/0  442/0  

 

سال سررسید مختلف بازار  11تا  1گذاری مختلف داده شده برای  سبد سرمایه سه( نرخ تضمینی 3) جدول

 سرمایۀ ایران براساس ارزش در معرض خطر مشروط.

 سال    

   سبد
5 0 9 4 1 6 1 9 3 52 

5 222/2  219/2  299/2  524/2  523/2  551/2  501/2  501/2  503/2  593/2  

0 222/2  222/2  209/2  246/2  213/2  214/2  291/2  299/2  233/2  239/2  

9 222/2  222/2  222/2  222/2  255/2  292/2  245/2  214/2  212/2  215/2  
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سال سررسید مختلف بازار  11تا  1گذاری مختلف داده شده برای  سبد سرمایه سه ( نرخ مشارکتی4) جدول

 سرمایۀ ایران براساس ارزش در معرض خطر مشروط.

 سال

 سبد
5 0 9 4 1 6 1 9 3 52 

5 222/5  966/2  113/2  604/2  199/2  413/2  910/2  993/2  929/2  041/2  

0 222/5  222/5  991/2  193/2  114/2  141/2  490/2  463/2  442/2  439/2  

9 222/5  222/5  222/5  222/5  633/2  699/2  130/2  111/2  114/2  191/2  

 

شاده بارای سااخت     ( نیاز ساه وزن داده  1در جدول )

گذاری در بازار سرمایب امریکاا کاه بار مارز      سبد سرمایه

ترتیااظ افاازایش  کااارای الگااوی مااارکویتز هسااتند، بااه 

 شده است.ریسک  نمایش داده 

 

ترتیب افزایش  شده به امریكا مرتب ۀبازار سرمای ۀآمد دست گذاری به های سبدهای سرمایه ( وزن5) جدول

 ریسک

 سبد
sW

 bW
 cW

 
5 222/2  1/2  9/2  

0 555/2  1/2  593/2  

9 01/2  1/2  21/2  

 

همچنین نتایج حاصل از اجرای الگو برای اطلاعاات  

بازار سرمایب ایالات متحدک امریکا باا اساتفاده از الگاوی    

ارائاه   (9( و )1(،)6هاای )  ترتیاظ در جادول   پیشنهادی به

دهنادک نتاایج    ( نشاان 6شده است. همانند قبال، جادول )  

معر  خطر مشروط گر ریسک یعنی ارزش در  سنجش

های تضامینی و   دهندک نرخ ( نشان9( و )1های ) و جدول

گاار ریسااک  شااده براساااس ساانجش مشااارکتی محاساابه

آماده   دسات  طورکلی در تحلیل نتایج به متناار هستند. به

  هاای ارزش در معار  خطار مشاروط، نارخ      در جدول

تضاامینی و ناارخ مشااارکتی ایااران،  روناادهای زیاار را    

 د:توان مشاهده کر می

بااا افاازایش زمااان سررسااید اساامی قاارارداد،       -5

گار ریساک افازایش و درنتیجاه نارخ تضامینی        سنجش

 افزایش و نرخ مشارکتی کاهش یافته است؛

گاااذاری،  باااا افااازایش ریساااک سااابد سااارمایه -0

گار ریساک کااهش و درنهایات نارخ تضامینی        سنجش

 یابد. کاهش و نرخ مشارکتی افزایش می
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سال  11تا  1گذاری مختلف داده شده برای  سبد سرمایه سه( ارزش در معرض خطر مشروط 6) جدول

 سررسید مختلف بازار سرمایۀ امریكا.

 سال

 سبد
5 0 9 4 1 6 1 9 3 52 

5 993/2  936/2  359/2  341/2  316/2  260/5  555/5  239/5  540/5  092/5  

0 994/2  996/2  300/2  369/2  319/2  244/5  212/5  549/5  592/5  045/5  

9 941/2  912/2  992/2  936/2  319/2  325/2  249/5  392/2  563/5  056/5  

 
سال سررسید مختلف بازار  11تا  1گذاری مختلف داده شده برای  سبد سرمایه سه( نرخ تضمینی 7) جدول

 سرمایۀ امریكا براساس ارزش در معرض خطر مشروط.

 سال

 سبد
5 0 9 4 1 6 1 9 3 52 

5 222/2  222/2  222/2  222/2  222/2  252/2  251/2  255/2  251/2  205/2  

0 222/2  222/2  222/2  222/2  222/2  221/2  252/2  251/2  253/2  200/2  

9 222/2  222/2  222/2  222/2  222/2  222/2  226/2  222/2  259/2  202/2  

 

سال سررسید مختلف بازار  11تا  1گذاری مختلف داده شده برای  سبد سرمایه سه ( نرخ مشارکتی8) جدول

 سرمایۀ امریكا براساس ارزش در معرض خطر مشروط.

 سال

 سبد
5 0 9 4 1 6 1 9 3 52 

5 222/5  222/5  222/5  222/5  222/5  642/2  113/2  192/2  100/2  490/2  

0 222/5  222/5  222/5  222/5  222/5  651/2  119/2  495/2  492/2  934/2  

9 222/5  222/5  222/5  222/5  222/5  222/5  194/2  222/5  933/2  912/2  

 

نمودارهاااای زیااار نتاااایج اعتبارسااانجی الگاااوی     

گااذاری را  گااذاری قراردادهااای مااالی ساارمایه    ارزش

دهاد.   گریزی نمایش مای  ترتیظ کاهش درجب ریسک به

تاااوان دیاااد در درجاااات   مطاااابق باااا نمودارهاااا مااای 

گاااذار،  ارزش  گریااازی باااالای فااارد سااارمایه ریساااک

برآوردشااادک نهاااایی و ارزش تضااامینی باااه همااادیگر  

گریازی،   شوند و با کاهش درجاب ریساک   تر می نزدیک

ارزش برآوردشااادک نهاااایی از ارزش تضااامینی فاصاااله 

مچناین در تماامی نمودارهاا ارزش تضامینی     گیرد. ه می

تاری را نسابت باه ارزش     دلیل ماهیت آن، مقادیر پایین به

دهاد کاه ارزش مشاارکتی، ایان      واقعی از خود نشان می

کناد؛ ولای میازان ایان تصاحی        اختلاف را تصحی  مای 

گریازی   گونه که قبلا  بیان شد تاابع درجاب ریساک    همان

به این صورت قابال  گذار است. این موضوع  فرد سرمایه

گریازی   بیان است که الگو در صورت مشااهدک ریساک  

صااااورت  بااااالای مشااااتری، ارزش مشااااارکتی را بااااه

 کند.   تری تعیین می محتاطانه
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 معرض در ارزش از استفاده با رانیا در سکیر نیکمتر با گذاری سبد سرمایه یبرا الگو یاعتبارسنج( 2) شكل

 .مشروط خطر
 

 
 .مشروط خطر معرض در ارزش از استفاده با رانیا دوم گذاری سبد سرمایه یبرا الگو یاعتبارسنج( 3) شكل

 

 
 معرض در ارزش از استفاده با رانیا در سکیر نیشتریب با گذاری سبد سرمایه یبرا الگو یاعتبارسنج( 4) شكل

 .مشروط خطر
 

 
 معرض در ارزش از استفاده با امریكا در سکیر نیکمتر با گذاری سبد سرمایه یبرا الگو یاعتبارسنج( 5) شكل

 .مشروط خطر

0

1

2

3

4

5

6

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

ارزش پرتفوی 

 (تظمینی)5

ارزش پرتفوی 

 (واقعی)5

ارزش پرتفوی 

 (پیش بینی)5

0

1

2

3

4

5

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

ارزش پرتفوی 

 (تظمینی)0

ارزش پرتفوی 

 (واقعی)0

ارزش پرتفوی 

 (پیش بینی)0

0

1

2

3

4

5

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

ارزش پرتفوی 

 (تظمینی)9

ارزش پرتفوی 

 (واقعی)9

ارزش پرتفوی 

 (پیش بینی)9

0

0.5

1

1.5

2

1 3 5 7 9 11

ارزش پرتفولیوی 

 (تضمینی)5

ارزش پرتفولیوی 

 (واقعی)5

ارزش پرتفولیوی 

 (پیش بینی)5
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 .مشروط خطر معرض در ارزش از استفاده با امریكا دوم گذاری سبد سرمایه یبرا الگو یاعتبارسنج( 6) شكل

 

 
 معرض در ارزش از استفاده با امریكا در سکیر نیشتریب با گذاری سبد سرمایه یبرا الگو یاعتبارسنج( 7) شكل

 .مشروط خطر

 

 گیری و پیشنهادها نتیجه

تحلیل نتایج برای اطلاعات بازار سرمایب مصتلا  باا   

توجااه بااه نمودارهااای اعتبارساانجی، نزدیکاای نتااایج      

دهد. البته با توجه به  بینی الگو را با واقعیت نشان می پیش

هاا هماواره تاابعی از صاحت      این نکته که دقت خروجی

بینای الگاو را در    ها است،  بصشی از خطای پیش ورودی

توان پیدا کرد؛ ولی با وجاود ایان،    یسازی م خطای شبیه

 بینی الگو بسیار مناسظ است. باز هم نتایج پیش

با توجه باه نمودارهاای اعتبارسانجی، اخاتلاف باین      

نتایج باازار سارمایه ایاران  را باا ایاالات متحادک امریکاا        

توان مشاهده کرد. نمودارهای باازار سارمایب امریکاا     می

بیشتری دارد که دلیل های  در مقایسه با ایران، شکستگی

های  توان دانست. داده های ورودی می آن را ماهیت نرخ

صورت دستوری هساتند   ورودی ایران، غیرتصادفی و به

ی وجاود دارد کاه   پوشاان  همها  و بین ورودی و خروجی

تر شدن شکل آن در مقایسه با نتاایج باازار    باعث منحنی

 شود. ایالات متحدک امریکا می

پاذیری   گوی پیشنهادی را انعطااف یکی از مزایای ال

تااوان  هااا و متییرهااای بااازار ماای  آن نساابت بااه ورودی

گااذار در تعیااین  کااه فاارد ساارمایه  ای گونااه دانساات، بااه

های مصتل  با توجه  گذاری در بصش های سرمایه نسبت

گاذاری   تواناد سارمایه   پذیری خود، می به درجب ریسک

برتاری   نیاز  5سازی ترتیظ الگو از نظر شصصی کند. بدین

گااذاری، توانااایی  دارد؛ یعناای فاارد متمایاال بااه ساارمایه 

گذاری خود را نیز خواهاد   های سبد سرمایه انتصاۀ وزن

هاای   کناد باازای هار کادام از وزن     داشت و مشاهده می

شاود. ایان    انتصابی خود در آینده چه نتایجی حاصل مای 

دهنادک تواناایی مؤسساب ماالی در      نوعی نشان تنها به امر نه

نی و باالابودن تصصاص ماالی اسات، بلکاه جنباب       بی پیش
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تبلییاتی نیز خواهد داشت و باه اخاذ قراردادهاای بیشاتر     

 کمک کند.   

باودن آن   های الگو به تصصصای  از دیگر خصوصیت

تاااوان اشااااره کااارد. ماااواردی مانناااد اساااتفاده از   مااای

ساااازی،  گاااذاری قراردادهاااای اختیاااار، شااابیه  قیمااات

اسااتفاده از  گااذاری در دنیااای باادون ریسااک و   ارزش

گرهای پیچیادک ریساک، ازجملاه برتاری الگاو       سنجش

 های کلاسیک است.  نسبت به روش

ترین پارامتر الگو کاه در ابتادای قارارداد تعیاین      مهم

شود، زمان اسمی قرارداد است کاه ممکان اسات باه      می

دلایل مصتلفی زودتر از آن فساخ شاود. ایان پاارامتر در     

نظر گرفته شده است.  صورت قطعی در تمام این مقاله به

تاوان دانسات    با کمی دقت در قراردادهای مصتلا  مای  

دلایال مصتلفای وجاود دارد کااه باعاث فساخ زودتاار از      

گاذار   عنوان مثال فوت سارمایه  سررسید قرارداد شود؛ به

تاوان بیاان کارد کاه      بیمه در قرارداد بیمب زندگی را مای 

ان تابع توزیع خاصی است؛ بنابراین، تعمایم الگاو باا زما    

 شود. عنوان پیشنهاد آینده مطرح می سررسید احتمالی به
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