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چکیده:

ملاک و می شود بررسی است مختلف ارزهای نرخ تبدیل های شامل که ارزی پرتفوی های در ارزش خالص فعلی ملاک محاسبه نحوه مقاله، این در

را خارجی اوراق قرضه خرید طریق از سرمایه گذاری قصد که کسانی برای بهتری دیدگاه رهیافت این می گردد. معرفی ارزش خالص فعلی در معرض خطر

نرخ های تبدیل مابین موجود ناپارامتری همبستگی به توجه با و ملاک ها این محاسبه برای می کند. ایجاد هستند مواجه نرخ تبدیل ریسک با و دارند

تعداد مونت کارلو شبیه سازی روش از استفاده با سپس، می دهیم. برازش تابع مفصل نوع دو ارز نرخ تبدیل چندین واقعی سری های زمانی به ابتدا،

شامل پرتفوی های برای را ارزش خالص فعلی در معرض خطر و ارزش خالص فعلی ملاک دو نهایت در می کنیم. تولید را نرخ های تبدیل از زیادی

می کنیم. استفاده قرضه اوراق پرتفوی مدیریت برای خطر معرض در فعلی خالص ارزش روش از همچنین، می نماییم. ارائه واقعی اوراق قرضه های

مونت کارلو شبیه سازی مفصل، تابع تبدیل، نرخ ریسک همبستگی، خطر، معرض در فعلی خالص ارزش سرمایه گذاری، کلیدی: واژه های

مقدمه ۱

پروژه های رد یا و پذیرش برای متعددی روش های از سرمایه گذاران

هر می نمایند. استفاده ارزی پرتفوهای نظیر سرمایه گذاری (پرتفوهای)

اقتصادی بودن از مناسبی ارزیابی دارند سعی روش ها این از یک

سرمایه گذاران نحو بهترین به تا دهند ارائه پروژه ها از این دست

نمایند. یاری بهینه سرمایه گذاری پرتفوی یا پروژه انتخاب در را

عبارت پروژه ها اقتصادی ارزیابی در متعارف روش های برخی

و ارزش خالص فعلی۱ بازده، نرخ میانگین روش های از هستند

نقدی جریان های پیش بینی بر روش ها این اساس نرخ بازگشت داخلی۲.

است. استوار آتی

می شوند. ایجاد زمان طول در نقدی جریان های ارزی، پرتفوهای در

مختلف عوامل به پرتفوها این در نقدی جریان های از هرکدام طرفی از

تأثیر تحت را جریان ها این عوامل این و دارند بستگی ریسکی

ریسک نظیر ریسک هایی باید پس می دهند. قرار ریسک و نااطمینانی

که زمانی نمود. دخیل فوق الذکر روش های محاسبات در را نرخ تبدیل

داشت توجه باید است ارزی پرتفوهای برای NPV مقدار محاسبه هدف

ملاک های از یکی هستند. نرخ تبدیل ریسک دارای پرتفوها نوع این که
ارزش در معرض خطر۳ ملاک ریسک، مدیریت حوزه در استفاده مورد

اطمینان سطح با پرتفوی یک ضرر میزان حداکثر بیانگر که است

مقایسه مقاله این هدف که آنجا از اما، است. قابل قبول و معین

نام به بروزتری ارزیابی روش لذا، است یکدیگر با ریسکی پروژه های

ترکیب که می گیرد قرار استفاده مورد ارزش خالص فعلی در معرض خطر

«ارزش که می شود تعریف بدین گونه و است VaR و NPV روش دو

کمتر ۴ از درصد ۱−α اطمینان سطح با سرمایه گذاری پروژه یک فعلی

طول در ارزی پرتفوی یک نقدی جریان های خلاصه، به طور نمی شود».

بنابراین، است. ریسکی نیز NPV مقدار نتیجه در و است تصادفی زمان

است. محاسبه قابل مشخص اطمینان سطح یک در NPVaR مقدار

ارزی پروژه های اقتصادی بودن بازرسی در که ریسک هایی از یکی

منطبق مقاله، این در است. نرخ تبدیل ریسک گیرد قرار توجه مورد باید

r_habibi@ibi.ac.ir مسئول: *نویسنده
1Net Present Value (NPV )
2Internal Rate o f Return (IRR)
3Value at Risk (VaR)
4NPV at Risk (NPVaR)
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حبیبی۴۶ / غیرقطعی سرمایه گذاری پروژه های برای خطر معرض در فعلی خالص ارزش روش

ارزی پرتفوهای NPV در نرخ تبدیل ریسک دخالت دادن نحوه ،[۱۳] بر

می گردد. تبیین NPVaR از استفاده لزوم و می شود بررسی

را روش این قابلیت های ابتدا است، شبیه سازی مقاله این رهیافت

مثال های در را آن سپس و می کنیم بررسی شبیه سازی شده داده های با

بانک های از ارزی پرتفوهای متغیرهای و واقعی داده های با کاربردی

زمان بر کمی واقعی داده های از استفاده چون می کنیم. مطالعه گوناگون

به ادامه در می کنیم. اکتفا شبیه سازی رهیافت به تنها است، هزینه بر و

می پردازیم. مقاله این در موجود نوآوری چند ذکر

پرتفوی ادبیات از استفاده در [۱۳] مقاله با مقاله این تفاوت الف)

پرتفوی در نیاز مورد فرمول های به [۱۳] مقاله فرمول های تبدیل و ارزی

استخراج می شود دیده بعدی بخش های در که همان گونه که است ارزی

نیستند. حصول قابل به راحتی آن چنان فرمول ها این

(بی) با اوراق قرضه های شامل گرفته شده نظر در ارزی پرتفوی ب)

بین همبستگی تأثیر سپس، است. خارجی ارزهای روی بر کوپن

مطالعه NPVaR و NPV خروجی نتایج بر نرخ ها و نقدی جریان های

و پروژه مدیریت ادبیات در معمولا NPVaR نظیر ملاک هایی می شود.

نرفته اند. به کار ارزی پرتفوی ریسک مدیریت حتی یا

از یک هر بهینه تعداد NPVaR ملاک کمینه سازی هدف با ج)

خارجی ارزهای روی اوراق قرضه ها شامل که پرتفویی در اوراق قرضه

که می کنیم محاسبه اوراق قرضه کل تعداد ثابت بودن فرض با را است

نتایج این گونه می شود. محسوب ارزی پرتفوی مدیریت نوعی خود این

به پروژه مدیریت مفاهیم زیراکه است اخیر مقاله ابداع های جمله از

کار آن چنان که شده اند تبدیل ارزی پرتفوی در ریسک مدیریت مفاهیم

نیست. راحتی

تحقیقاتی نتایج از نوع این اگرچه که است ذکر به لازم د)

ریسک تعریف حیث از اما دارند مالی بخش های سایر با مشابهت هایی

پروژه ها مقایسه در NPVaR از استفاده ارزی، پرتفوهای در نرخ تبدیل

مدیریت در ملاک این از استفاده و ارزی، پروژه های خصوصاً و

یا و نیم واریانس یا واریانس، با یا عمدتاً پیش تر (که ارزی پرتفوی

هستند. تازه ای رویکردهای می شدند) انجام ارزش در معرض خطر

وجود نظیر گوناگونی جنبه های از موضوع این همچنین ه)

پرتفوهای در خاصه تحلیل ها در تابع مفصل از استفاده و همبستگی

است. نشده پرداخته آن به مقاله در که دارد تازگی ارزی

بتوان تا شده اند ساده به گونه ای چهارم بخش فرمول های همچنین و)

در شبیه سازی ها این مونت کارلو شبیه سازی های از مناسب حجم با

پذیرد. انجام زمان کمترین

Excel ModelRisk افزونه از استفاده مقاله، این ویژگی های از ز)

[۱۳] مقاله در اقدامات این تمامی است. محاسباتی تحلیل های برای

نمی شود. دیده اصلا

بخش در ابتدا، می شوند. ارائه زیر بخش های مقاله، ادامه در

بخش در می شوند. ارائه تحقیقات پیشینه و نظری مبانی ۲

منظر از ارزی پرتفوی ریسک مدیریت و تحلیل روش های ۳

از بهره گیری با نیست) متعارف آن چنان که (کاری پروژه مدیریت

در آن چنان (که NPVaR ارزش خالص فعلی در معرض خطر ملاک های

ارائه [۱۶ ،۱۵] مراجع در فقط و ندارد قدمتی ریسک مدیریت ادبیات

مختص ابداعی فرمول های اکثر بخش، این در می گردد. ارائه گردید)

در می گردند. ارائه تجربی داده های تحلیل ۴ بخش در است. مقاله این

بین ارتباط و تحقیق انجام فلوچارت نظیر ابزارهایی تمام از بخش این

در مبهمی نقطه هیچ تا است شده گرفته بهره مسئله گوناگون بخش های

می گردند. ارائه نتایج ۵ بخش در نهایت در و باشد. نداشته وجود مقاله

تحقیق پیشینه و نظری مبانی ۲

خارجی و داخلی تحقیقات پیشینه و نظری مبانی خلاصه به طور ادامه در

می دهیم. ارائه

نظری مبانی ۱ .۲

سرمایه گذاری پروژه های اقتصادی بودن ارزیابی در :NPVaR روش الف)

سرمایه گذاران تصمیم گیری روی بر بازدهی مقدار و ریسک عامل دو

تا دارند انتظار سرمایه گذاری پروژه یک در سرمایه گذاران دارند. تأثیر

برای را بازدهی عین حال در و داده کاهش امکان حد تا را ریسک

دارند وجود روش هایی .([۷] (مرجع دهند افزایش خود سرمایه گذاری

بازگشت دوره روش های (مانند به تنهایی بازدهی میزان افزایش یا که

ریسک کاهش یا نرخ بازگشت داخلی) و ارزش خالص فعلی سرمایه،

و ریسک کاهش یا و ریسک) رتبه دهی سیستم های (مانند به تنهایی

NPVaR روش اما می دهند. قرار هدف را هم زمان به طور بازده افزایش

را بهتری معیار ریسک و بازده بر مبتنی روش های ترکیب با می کوشد

دهد. ارائه سرمایه گذاری پروژه های ارزیابی برای

مهم توابعی توابع مفصل آمار، و احتمال نظریه در توابع مفصل: ب)

توزیع حاشیه ای، توزیع چند ترکیب با می توانند چون می شوند محسوب

را متغیرها بین همبستگی آن ها با بتوان که کنند تولید چندمتغیره ای
5Sklar theorem



۴۵ −۵۳ ص ،۱ شماره ،۲۹ دوره ،۱۴۰۳ سال آماری، ۴۷اندیشه

۱۹۵۹ سال در که است اسکالار۵ قضیه تابع مفصل بنیان نمود. تعیین

تجمعی توزیع تابع یک به ازای که می کند بیان قضیه این شد. مطرح

توابعی به شکل می تواند توأم۶ تابع مفصلی توزیع تابع بعدی، n حاشیه ای

شود: نوشته خود حاشیه ای توزیع های از

F(x۱, . . . ,xn) =C(F۱(x۱), . . . ,Fn(xn))

خواهد به فرد منحصر C تابع باشند، پیوسته F۱, . . . ,Fn همه وقتی

.([۱۱] (مرجع می شود شناخته تابع مفصل به عنوان C تابع بود.

عدم اطمینان به نرخ ارز نوسانات ریسک نرخ تبدیل: ریسک ج)

مالی عملکرد نرخ ارز نوسانات آن طی که می شود اطلاق بالقوه ای

موجب و می دهد قرار تحت تأثیر نقدی جریان تغییر طریق از را بنگاه

(مرجع می شود آینده پرداختی های و دریافتی ها میزان از نااطمینانی

پرتفوی یا سرمایه گذاری پروژه یک سوددهی نرخ تبدیل تغییرات .([۱۲]

مبادله و نرخ تبدیل آتی۷ قراردادهای می دهد. قرار تحت تأثیر را ارزی

کنند. مقابله ریسک این با تا می سازد قادر را شرکت ها همچنین نرخ ارز

تحقیق پیشینه ۲ .۲

ارزش خالص فعلی درباره داخلی تحقیقات زمینه در :NPV ملاک الف)

محاسبه عنوان با [۱] مقاله به می توان سرمایه گذاری، پروژه های تحلیل و

عدم قطعیت شرایط در تورم فاکتور نظرگرفتن در با ارزش خالص فعلی

به دلیل پروژه ها بیشتر در که می کنند بیان آن ها کرد. اشاره فازی رویکرد

آنچه و شده پیش بینی آنچه بین معمولا عدم قطعیت، و ریسک وجود

نامطمئن پارامترهای نظرگرفتن در با لذا دارد. وجود تفاوت یافته تحقق

اقتصادی تحلیل نتیجه است ممکن عدم قطعیت، و ریسک شرایط در

تأثیر به [۶] مقاله خارجی، تحقیقات در کند. تغییر NPV بر مبتنی

پرداخت IRR و NPV مقادیر روی بر نقدی جریان های بین همبستگی

انتظار مورد مقادیر در قابل توجهی تأثیر همبستگی که گرفت نتیجه و

مقدار به IRR توزیع زیاد همبستگی های در حتی و ندارد IRR و NPV

می گیرد. فاصله خود متعارف مقدار از کمی

محاسبه مقاله به می توان داخلی تحقیقات از توابع مفصل: ب)

اشاره بیمه مؤسسات مالی توانگری مدل در بازار ریسک الزامی سرمایه

استفاده با ریسک کم کردن به دنبال محققان آن در که ([۲] (مرجع کرد

نقاط ارزش توابع مفصل، از استفاده و ارزش در معرض خطر مفهوم از

برای مقاله این در بودند. آن محاسبه برای گارچ مدل های و فرین

مدل سازی برای گارچ مدل یک از ابتدا ارزش در معرض خطر تخمین

همچنین، شد. استفاده لگاریتمی بازده سری زمانی حاشیه ای توزیع های

و شد استفاده یکدیگر با حاشیه ای توزیع های ارتباط برای تابع مفصل از

GARCH −EV T −Copula مدل که رسیدند نتیجه این به نهایت در

تحقیقات در می کند. مدل را سرمایه گذاری پرتفوی بازده به خوبی

تابع مفصلی با ریسک مدیریت عنوان تحت مقاله ای در [۱۲] خارجی،

استفاده پرتفوی یک ریسک مدیریت در پویا۸ تابع مفصلی از شده، محقق

روش به نسبت زمان متغیر تابع مفصلی که رسیدند نتیجه این به و کردند

می دهد. ارائه بهتری پیش بینی ارزش در معرض خطر

نوسانات تأثیر عنوان [۴]با توسط که تحقیقی در نرخ تبدیل: ج)

این به محققان شد، انجام ایران در خارجی سرمایه گذاری بر نرخ ارز

مؤلفه های از خارجی، نوع از بالاخص سرمایه گذاری، که رسیدند نتیجه

مزیت ایجاد عوامل از و کشورها اقتصادی رشد و توسعه در اصلی

خارجی پژوهشگران توسط نرخ تبدیل می شود. محسوب کشور برای

با مقاله ای در [۲] نویسندگان است. گرفته قرار مطالعه مورد زیادی

در را نرخ تبدیل نقش جهان، سیاسی و اقتصادی شرایط پیچیده دانستن

این ارائه از هدف خواندند. مهم بسیار بین المللی زیرساختی پروژه های

محققان و بوده زیرساختی پروژه های نرخ تبدیل ریسک شناسایی مقاله

اندازه گیری در سعی ارزش خالص فعلی در معرض خطر روش از استفاده با

داشته اند. زیرساختی پروژه های برای نرخ تبدیل ریسک ارزیابی و

تحقیق مدل های و روش ها ۳

تشریح مقاله در رفته به کار گوناگون مدل های و روش ها بخش این در

می گردند.

تحقیق روش شناسی ۱ .۳

نرخ تبدیل، مدل های توابع مفصل، مقاله، این در استفاده شده روش های

که است ارزش خالص فعلی در معرض خطر و ارزش خالص فعلی، مدل

می پردازیم. آن ها به به ترتیب

از یکی به عنوان ارزش خالص فعلی روش :NPV روش الف)

به شمار پروژه ها ارزش گذاری برای محاسباتی ابزارهای پرکاربردترین

زیر به شکل [۱۳] نرخ ارز ریسک نظرگرفتن در با NPV رابطه می رود.

می گردد: ارائه
6Joint Distribution
7Forward contract
8Dynamic copula
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NPV =
n

∑
t=۱

(CFt۱×Rt۱)+(CFt۲×Rt۲)+ · · ·+(CFti×Rti)

(۱+ r)t

این است. پروژه نرخ بهره r و خالص نقدی جریان CF t آن در که

NPV مقدار نرخ تبدیل ریسک نظرگرفتن در با می دهد اجازه ما به رابطه

کشورهای اوراق قرضه برگه چندین شامل که ارزی پرتفوهای برای را

کنیم. محاسبه است دیگر

که: است این گونه تصمیم گیری معیار :NPVaR روش ب)

که است مقداری آن داده شده، اطمینان سطح در NPVaR

این تعیین باشد. بزرگ تر آن از است قرار پروژه ارزش خالص فعلی

محتمل مقادیر آماری توزیع یافتن و نرخ تنزیل تعیین شامل مقدار

است. ارزش خالص فعلی

مقدار باشد، f (NPV ) برابر NPV احتمال چگالی تابع که کنید فرض

است NPVα مانند مقداری آن α مشخص اطمینان سطح در NPVaR

.(۱ (شکل است α برابر NPVα و −∞ بازه بین f (NPV ) از انتگرال که

نرمال توزیع به شکل پروژه یک محتمل NPVهای توزیع که هنگامی

می آید، به دست نرمال توزیع استانداردسازی طریق از NPVaR باشد،

یعنی:

NPVaR = mean(NPV )−Zα ·σ

است، F(NPV ) بازده تابع تجمعی توزیع که ناپارامتری فرض با اما،

محاسبه قابل F(NPV ) =α رابطه از ،۱−α اطمینان سطح در NPVaR

است.

توزیع تابع اساس بر اطمینان سطح و NPVaR محاسبه .۱ شکل

.([۱۶] مرجع از (برگرفته تجمعی

توزیع تابع یک تابع مفصل اسکالار: قضیه و توابع مفصل ج)

است. [۰,۱] بازه در یکنواخت تک متغیره حاشیه های با چندمتغیره

در شد. معرفی آماری مقاله یک در و اسکالار توسط تابع مفصل اصطلاح

X۱,X۲, . . . ,Xd متغیرهای از d≥ ۲ به ازای که داد نشان اسکالار مقاله، آن

وجود C تابع مفصلی همواره ،F۱,F۲, . . . ,Fd تجمعی توزیع های تابع با

داریم: x۱,x۲, . . . ,xn ∈ R تمامی برای که دارد

Pr(X۱ ≤ x۱, . . . ,Xd ≤ xd) =C(F۱(x۱), . . . ,Fd(xd))

C تابع مفصل باشند، پیوسته F۱,F۲, . . . ,Fd اگر همچنین

استخراج زیر به شکل (X۱,X۲, . . . ,Xd) توزیع از و است منحصر به فرد

می شود:

C(u۱, . . . ,un) = Pr(x۱ ≤ F−۱
۱ (u۱), . . . ,Xd ≤ F−۱

d (ud))

F−۱
j ، j ∈ {۱, . . . ,d} هر برای و u۱, . . . ,un ∈ (۰,۱) اینجا در که

است. Fj تابع معکوس نشان دهنده

ریسک مدل های از برخی بخش، این در نرخ تبدیل: مدل های د)

ارائه می شود استفاده نرخ ها پیش بینی برای عموماً که نرخ تبدیل

در نظریاتی کردند سعی اقتصاددانان ،۱۹۷۰ سال اوایل در می گردند.

تحقیق سال ۲۰ تقریباً از بعد آن ها کنند. بیان شناور۹ نرخ تبدیل مورد

نرخ تبدیل، تغییرات توصیف برای نتیجه بهترین که رسیدند نتیجه این به

است تصادفی۱۰ قدم زدن مدل بلندمدت، یا کوتاه زمانی افق های در خواه

می کند. عمل بهتر رایج، بنیادی مدل های سایر به نسبت مدل این و

نمود فرض می توان شدند. مطرح زمان طی در دیگری مدل های اما

یعنی: است براونی۱۱ حرکت دارای نرخ تبدیل که

dS = µSdt +σSdZ

در تغییر نرخ µ نرخ تبدیل، لحظه ای قیمت S بالا فرمول در که

قدم زدن فرآیند یک تغییرات dZ و مدل، نوسان پذیری σ زمان، t لحظه،

در که است کاکس‑اینگروس‑راس مدل دیگر مدل است. تصادفی

که شد داده گسترش نرخ تبدیل مدل های برای ۱۹۹۸ و ۱۹۹۷ سال های

است: زیر به شکل

dr = k(θ − r)dt +σr۰٫۵dZ

متوسط مقدار θ و میانگین به نرخ بازگشت k نرخ تبدیل، r اینجا در

عموماً زمان گسسته، حالت های برای همچنین است. بلندمدت در r

9Floating Exchange Rate
10Random walk
11Brownian Motion
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هندسی براونی حرکت یک دارای لحظه ای نرخ تبدیل که می شود فرض

است: زیر به صورت

S = µS∆t +σS(∆t)۰٫۵∆ε

است. استاندارد نرمال توزیع از تصادفی مقدار ε فرمول، این در که

تحقیق مدل های ۲ .۳

ارزی گوناگون اوراق قرضه شامل فرضی پرتفوی یک در بخش، این در

سادگی، برای می پردازیم. NPVaR محاسبه به گوناگون، ارزهای بر مبتنی

سرمایه گذاری شرکت یک ارزی پرتفوی مذکور پرتفوی که می شود فرض

مربوط که است اوراق قرضه دو شامل و دارد قرار ۱ کشور در که است

زمان های در قرضه برگه هر پرتفوی، این در هستند. ۳ و ۲ کشورهای به

از بسیاری در پرتفوی این می کند. تولید ارزی نقدی جریان های مختلف

دارد. کاربرد پتروشیمی صنعت نظیر حوزه ها

q و p اسمی ارزش با اوراق قرضه دو ۱ ملیت با فردی کنید فرض

اوراق قرضه ها سررسید زمان است. خریده ۳ و ۲ خارجی کشور دو از را

(۲ کشور پول (واحد A میزان به سودی هرکدام و است n۳ و n۲ به ترتیب

نرخ تبدیل R۱, . . . ,Rn۲ اگر می کنند. پرداخت (۳ کشور پول (واحد B و

کشور پول نرخ تبدیل S۱, . . . ,Sn۳ و ۱ کشور به نسبت ۲ کشور پول

مقدار r و باشند مطالعه مورد زمانی دوره برای ۱ کشور به نسبت ۳

این ارزش خالص فعلی مقدار آنگاه باشد، ۱ کشور بدون ریسک نرخ بهره

بود: خواهد زیر به شکل به ترتیب اوراق قرضه دو

NPVr =
AR۱
۱+ r

+
AR۲

(۱+ r)۲ + · · ·+
ARn۲

(۱+ r)n۲
+

pRn۲

(۱+ r)n۲

+
BS۱
۱+ r

+
BS۲

(۱+ r)۲ + · · ·+
BSn۳

(۱+ r)n۳
+

qSn۳

(۱+ r)n۳
= X +Y

آن: در که

X = A ·NPVr(R۱, . . . ,Rn۲)+
pRn۲

(۱+ r)n۲

Y = B ·NPVr(S۱, . . . ,Sn۳)+
qSn۳

(۱+ r)n۳

معادل به طور یا و X +Y واریانس به NPVaR محاسبه برای

نیاز (cor(X ,Y ) (یعنی Y و X همبستگی و Y واریانس ،X واریانس

نمونه استخراج با Y واریانس و X واریانس که است طبیعی داریم.

برآورد قابل مونت کارلو شبیه سازی از استفاده و نرخ تبدیل مدل های از

اوراق قرضه حالت دو در Y و X بین همبستگی محاسبه برای هستند.

می کنیم: عمل زیر به صورت کوپن بدون و کوپن با

که: دید می توان حالت این در کوپن. با اوراق قرضه (۱

X = A ·NPVr

(
R۱, . . . ,

(
۱+

p
A

Rn۲

))
= AX ′

Y = B ·NPVr

(
S۱, . . . ,

(
۱+

q
B

Sn۳

))
= BY ′

cor(X ,Y ) = cor(X ′,Y ′) = ۴
∫ ۱

۰

∫ ۱

۰
C(u,v)dC(u,v)−۱

با قبل بخش مانند که است Y ′ و X ′ بین تابع مفصل C آن در که

می گردد. استخراج شبیه سازی

می گردد: ارائه مونت کارلو شبیه سازی مراحل زیر در

ورودی متغیرهای برای داده ها تولید برای تصادفی. داده های تولید الف)

اساس بر آن ها برای مناسب آماری توزیع های برازش و Y و X

افزونه در که بلک–شولز مدل از استفاده با برازش، نیکویی آزمون های

R۱, . . . ,Rn۲ نرخ های تبدیل است، معروف GBⅯ ۱۲ نام با ModelRisk

سپس می گردند. محاسبه آن ها روی از Y و X و شده تولید S۱, . . . ,Sn۳ و

نیکویی معیارهای و آورده به دست Y و X برای مناسب توزیع یک

آزمون اساس بر برازش نیکویی آزمون های می کنیم. چک را برازش

می گیرد: انجام ۱۳ اطلاعاتی معیار
۱۴ شوارتز معیار

SIC = ln(n)k−۲ ln(Lmax)

۱۵ کائیک آ معیار

AIC =

(
۲n

n− k−۱

)
k−۲ ln(Lmax)

۱۶ هانان–کوئین معیار

HQIC = ۲ ln(ln(n))k−۲ ln(Lmax)

12Geometric Brownian Motion
13In f ormation Criterion
14SIC: Schwarz Information Criterion
15AIC: Akaike Information Criterion
16HQIC: Hannan-Quinn Information Criterion
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برآورد که پارامترهایی تعداد k مشاهدات، تعداد n فوق روابط در

مدل برای درستنمایی تابع لگاریتم شده حداکثر مقدار Lmax و می شوند

مقدار دارای که داده شده برازش مدل هر آزمون ها این در است. تخمینی

است. مناسب تر مدل باشد، کمتری

در تولیدشده نمونه های با ورودی. متغیرهای بین همبستگی یافتن ب)

یافتن به فرانک و نرمال تابع مفصل دو از استفاده و الف بخش

می ورزیم. مبادرت مناسب تابع مفصل

تابع مفصل از نمونه هایی اینجا، در توأم. نمونه ای داده های تولید ج)

می کنیم. محاسبه NPV و آورده به دست قبل قسمت منتخب

NPV از استفاده با مربوطه. توزیع تعیین و NPV مقدار محاسبه د)

معیارهای و نموده انتخاب NPV برای مناسب توزیع یک قبلی، بخش

می کنیم. چک را برازش نیکویی

از استفاده با مربوطه. نمونه ای ویژگی های و NPVaR محاسبه ه)

می آوریم. به دست را NPVaR معیار قبل بخش در NPV توزیعی خواص

می دهد: شرح را مراحل این خلاصه به طور زیر فلوچارت

.NPVaR مقدار محاسبه گام های به مربوط فلوچارت .۲ شکل

صورت: این در ،A= B= ۰ کنیم فرض کوپن. بدون اوراق قرضه (۲

X = p ·NPVr(Rn۲) = pX ′′, Y = q ·NPVr(Sn۳) = qY ′′

cor(X ,Y ) = cor(X ′′,Y ′′) = ۴
∫ ۱

۰

∫ ۱

۰
C(u,v)dC(u,v)−۱

استخراج شبیه سازی با که است Y ′′ و X ′′ بین تابع مفصل C آن در که

می گردد.

N با پرتفویی کنید فرض اوراق قرضه. پرتفوی مدیریت (۳

i = i‑ام، کشور به متعلق آن ها از تا Ni که دارد وجود اوراق قرضه

بنابراین: و است ۱,۲, . . . , I

I

∑
i=۱

Ni = N

پس: باشد. اوراق قرضه i‑امین سهم πi =
Ni
N کنید فرض

I

∑
i=۱

πi = ۱

می دانیم است. اوراق قرضه i‑امین NPVی i‑امین بیانگر Xi کنید فرض

که:

NPV =
I

∑
i=۱

NiXi

معادل: به طور

NPV = N
I

∑
i=۱

πiXi = N ·NPV ′

به دست طوری را π = (π۱, . . . ,πI) بردار پرتفوی، مدیریت برای

و اوراق قرضه دو به ازای مثلا گردد. حداقل Var(NPV ′) که می آوریم

داریم: π۲ = ۱−π و π۱ = π این که

Var(NPV ′) = π۲σ۲
۱ +(۱−π)۲σ۲

۲ +۲π(۱−π)σ۱σ۲ρ

که: می شود دیده π به نسبت رابطه این حل با

π =
۱−θρ

۱+θ ۲ +۲ρθ

هستند. ρ = cor(X۱,X۲) و i = ۱,۲ و σ۲
i =Var(Xi) و θ = σ۱

σ۲
که

NPVaR معیار ،NPV شبیه سازی با و آمده به دست Ni πiها، یافتن با بعد

می آید. به دست

شبیه سازی تجربی نتایج ۴

،۱ کشورهای که می کنیم فرض کوپن) با (اوراق قرضه اول حالت در

که کنیم فرض هستند. ژاپن و آمریکا انگلستان، به ترتیب ۳ و ۲

آمریکایی اوراق قرضه یک ۱/۱/۲۰۱۶ تاریخ در نظر مورد سرمایه گذار

ماه هر ابتدای که ماهیانه (A = ۲) دلار ۲ کوپن با ماه) ۲۴) دوساله

در (p = ۱۰۰) آمریکا دلار ۱۰۰ اسمی ارزش با و می شود پرداخت

ارزش به ژاپنی اوراق قرضه یک وی بعدی اوراق قرضه و دارد اختیار

ین ۱ .۰ ماهیانه کوپن نرخ با ماه) ۲۴) دوساله (q = ۱۰۰) ین ۱۰۰ اسمی

استخراج Bloomberg.com سایت از اطلاعات این می باشد. (B = ۰٫۱)

JPY/GBP و USD/GBP نرخ های تبدیل روزانه داده های است. شده

investing.com سایت از ۳۱/۱۲/۲۰۱۷ الی ۱/۱/۲۰۱۶ زمانی دوره طی

است. شده استخراج

که می کنیم فرض کوپن) بدون (اوراق قرضه دوم قسمت در

هستند. آلمان و آمریکا انگلستان، به ترتیب ۳ و ۲ ،۱ کشورهای

آمریکایی اوراق قرضه یک ۱/۱/۲۰۱۶ تاریخ در نظر مورد سرمایه گذار

پرداخت ماه هر ابتدای که ماهیانه (A = ۰) کوپن بدون ماه) ۲۴) دوساله
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اختیار در (p = ۱۰۰) آمریکا دلار ۱۰۰ اسمی ارزش با و می شود

اوراق قرضه یک ۱/۱/۲۰۱۷ تاریخ در وی بعدی اوراق قرضه و دارد

ماه) ۱۲) یک ساله (q = ۱۰۰) یورو ۱۰۰ اسمی ارزش به آلمانی

نرخ های تبدیل روزانه داده های دوباره، است. (B = ۰) کوپن بدون

از ۳۱/۱۲/۲۰۱۷ الی ۱/۱/۲۰۱۶ دوره طی EUR/GBP و USD/GBP

جدول در مدل دو حل نتایج شده اند. استخراج investing.com سایت

است: شده آورده زیر

مسئله دو برای NPVaR و NPV مقادیر .۱ جدول
معیار با قرضه اوراق

کوپن

قرضه اوراق

کوپن بدون

NPV ۹۹٫۲۷ ۷۰٫۷۱

NPVaR

فرانک) (تابع مفصل

۹۸٫۶۰۷ ۶۲٫۳۸۳

NPVaR

نرمال) (تابع مفصل

۹۸٫۱۶۸ ۶۲٫۵۰۳

آمده به دست مقادیر است، شده داده نشان جدول در که همان طور

بدون و کوپن با اوراق قرضه حالت دو برای NPV و NPVaR روش برای

دارند یکسان نتایج روش دو هر که است موضوع این نشان دهنده کوپن،

این با دارند؛ کید تأ کوپن اوراق قرضه روی بر سرمایه گذاری بر دو هر و

است این نشان دهنده ۹۹٪ اطمینان درصد با NPVaR روش که تفاوت

از فرانک تابع مفصل حالت در کوپن با اوراق قرضه برای NPV مقدار که

که نمی شود کمتر ۹۸٫۶۱۸ از نرمال تابع مفصل حالت در و ۹۸٫۶۰۷ مقدار

NPV مقدار آوردن به دست در NPVaR روش بیشتر دقت به معنی این

۹۹٫۲۷ مقدار عادی حالت در محاسبه شده NPV صورتی که در است،

گامبل و فرانک توابع مفصل عملکرد نحوه همچنین می دهد. نشان را

شده خلاصه زیر جدول در نرخ های تبدیل بین همبستگی های تعیین در

است:

مسئله دو برای برازش شده مفصل توابع اطلاعاتی معیارهای .۲ جدول

اطلاعاتی معیارهای کوپن با قرضه اوراق کوپن بدون قرضه اوراق

برازش شده مفصل تابع
فرانک
گامبل

فرانک
گامبل

SIC
۱۳ .۶۸

۶ .۹۱

۱۳ .۸۱

۶ .۹۲

AIC
۳ .۸۷

۲ .۰۰

۴ .۰۰

۲ .۰۲

HQIC
۷ .۵۹

۳ .۸۶

۷ .۷۲

۳ .۸۸

برازش باشند کمتر مقادیر هرچقدر اطلاعاتی معیارهای تفسیر در

مسئله هر در که می شود دیده فوق جدول در است. شده انجام بهتر

معیار از کمتر گامبل تابع مفصل در اطلاعاتی معیار سه هر اوراق قرضه،

مطالعه در که می گیریم نتیجه پس است. فرانک تابع مفصل اطلاعاتی

بهترین گامبل تابع مفصل ۲۰۱۷ و ۲۰۱۶ سال های در نرخ ارز ریسک

دارد. را برازش

اوراق قرضه برگه ۳ با پرتفویی که می شود فرض سوم مسئله حل برای

سررسید دوره با آلمانی اوراق قرضه برگه یک آن ها اولین که دارد وجود

ژاپنی اوراق قرضه به ترتیب آن ها سومین و دومین و کوپن بدون یک ساله

دارد. اختیار در انگلیسی سرمایه گذاری موسسه یک که است آمریکایی و

قیمت به بلک‑شولز) (مدل هندسی براونی حرکت فرآیند حالت، این در

شده داده زیر جدول در پارامترها و است شده داده برازش اوراق قرضه

است:

نرخ های تبدیل انواع برای براونی حرکت پارامترهای .۳ جدول

نرخ تبدیل µ σ

یورو/پوند ۰٫۰۰۰۳۶ ۰٫۰۰۶۳۱۱

ین/پوند ۰٫۰۰۰۲۵۶ ۰٫۰۰۹۶۵۲

آمریکا/پوند دلار ۰٫۰۰۰۱۶۸ ۰٫۰۰۷۳۰۳

که: دید می توان همچنین

Var(NPV ′) = (π۱,π۲,π۳)E


π۱

π۲

π۳


این در که است (X۱,X۲,X۳) واریانس‑کوواریانس ماتریس E که

با: است برابر مثال

E =


−۰٫۰۷۹۸۷۶ −۲٫۱۴۱×۱۰−۵ −۰٫۰۰۲۳۴

−۰٫۰۰۲۴۲ ۴٫۱۵۱۳×۱۰−۶ −۸×۱۰−۶

−۰٫۰۰۲۳۴ −۸×۱۰−۶ ۰٫۱۰۳۶۶۲


زیر: دوم درجه فرم کمینه کردن با

(π۱,π۲,π۳)E


π۱

π۲

π۳


می آیند: به دست زیر مقادیر (i = ۱,۲,۳) ۰≤ πi ≤ ۱ به نسبت

π۱ = ۰٫۰۰۰۳۲۴, π۲ = ۰٫۹۹۹۵۵۱, π۳ = ۰٫۰۰۰۱۲۵



حبیبی۵۲ / غیرقطعی سرمایه گذاری پروژه های برای خطر معرض در فعلی خالص ارزش روش

است ۷۳ .۲۲۲ برابر پارامتر این متوسط مقدار NPV ′ شبیه سازی با

NPV = ۲۲۲٫۷۳ باشد، داشته موسسه این اوراق قرضه N = ۱۰۰۰۰ اگر که

است. پوند ۲۲۶٫۵ با برابر NPVaR مقدار و می آید به دست پوند

نتیجه گیری ۵

شده نگارش ارزی پرتفوی های در ریسک مدیریت هدف با تحقیق این

در تصمیم گیری برای قدرتمند ابزاری به مثابه NPVaR ملاک است.

اخیر تحقیق است. رفته به کار ارزی پرتفوی های بین از انتخاب مسئله

دارد. اهمیت ارزی پرتفوی های تحلیل برای تحلیلی ابزار ایجاد حیث از

می گردند: ارائه زیر شرح به حاضر تحقیق نتیجه چند

است قابل قبول ۱−α سطح در پروژه ای − که: گردید ملاحظه الف)

مشخص اطمینان سطح یک در آن ارزش خالص فعلی در معرض خطر که

تلقی غیرقابل پذیرش پروژه غیراین صورت در باشد. صفر از بزرگ تر

سطح اگر است قابل قبول مذکور پروژه معادل، به صورت − می شود.

از اطمینان سطح از بزرگ تر یا برابر ارزش خالص فعلی به ازای اطمینان

− است. غیرقابل قبول پروژه غیراین صورت در باشد، تأییدشده پیش

از پروژه یک NPVaR مقدار وقتی پروژه، دو بین تصمیم گیری هنگام

NPVaR مقدار دارای که می شود انتخاب پروژه ای باشد، بیشتر دیگری

باشد. بیشتری

ارزی پرتفوی انتخاب در را ارزش در معرض خطر روش پیش تر ب)

پول ارزش زمانی ملاک این که می گرفتند نظر در پرتفوی ها) اصولا یا (و

مشکل این اخیر ملاک این اما نمی گرفت؛ نظر در را نقدی جریان های و

می نماید. رفع را

در NPV مقدار محاسبه در نرخ تبدیل ریسک دخالت دادن با ج)

سرمایه گذاران برای بهتری دیدگاه می توان ارزی پرتفوی های انتخاب

کنند. مدیریت بهتری به شکل را خود پروژه های ریسک تا نمود ایجاد

دارند مالی مسائل در زیادی کاربرد که توابع مفصل نهایت در د)

مختلف) متغیرهای بین همبستگی تعیین در قدرتمند ابزاری (به عنوان

مقدار محاسبه جمله از مالی مسائل خروجی دقیق تر محاسبه به می توانند

شایانی کمک گردید)، استفاده آن از نیز مقاله این در (که پروژه ها NPV

نمایند.

رابطه مختلف، حاشیه ای توزیع چند ترکیب با اساساً توابع مفصل ه)

در نیز نرخ های تبدیل چون طرفی از و می دهند ارائه جدیدی همبستگی

هرکدام و می شوند پولی واحد چندین شامل سرمایه گذاری پروژه های

توابع مفصل دارند، را خود خاص احتمالی توزیع نیز نرخ های تبدیل از

کنند. ایفا نرخ ها این همبستگی مدل در مهمی نقش می توانند

برای توابع مفصل از استفاده نرخ تبدیل، ریسک دخالت دادن و)

و ارزی پرتفوی های برای NPVaR فرمول های استخراج همبستگی،

هستند. مقاله این ابداعات از مقدمه در ذکرشده موارد
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Abstract:

In this paper, we examine how to calculate the net present value measure in currency portfolios that include exchange

rates of different currencies, and introduce the net present value at risk measure. This approach provides a better perspective

for those who intend to invest through the purchase of foreign bonds and face exchange rate risk. To calculate these measures

and considering the non-parametric correlation between exchange rates, we first fit two types of copula functions to real time

series of several currency exchange rates. Then, we generate a large number of exchange rates using Monte Carlo simulation.

Finally, we present two measures, net present value and net present value at risk, for portfolios containing real bonds. We

also use the net present value at risk method for managing bond portfolios.
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