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 گـــذاري  هـــاي اقتصـــادي پـــروژه پيشـــنهاد شـــده جهـــت ســـرمايه گـــذاري، ارزيابـــي جنـــبه ارزيابـــي ســـرمايه

 .اشدهاي جريان نقدي متغيرهاي پروژه مي ب       ها براي محاسبه بازدهي انتظاري مبتني بر پيش بيني         اين روش  .باشد مـي 
براي تعيين و تشخيص ماهيت نااطميناني      اصولي است كه    مبتني بر   سو  رزيابي ريسك پروژه از يك      ، ا بـر ايـن اسـاس     

لذا  .متغيرهاي كليدي پروژه و از سوي ديگر مبتني بر ابزارها و روش شناسي براي پردازش ريسك پروژه است     حاكم بر   
 در ارزيابي پروژه هاي سرمايه      لو كار نتوش شـبيه سازي مو    ارائـه روش شناسـي و اسـتفاده از ر         هـدف از ايـن مطالعـه        

بخش اول مقاله بر اهميت تحليل ريسك در        . مي باشد  براي تحليل و ارزيابي ريسك پروژه هاي سرمايه گذاري           ،گذاري
. يدش دوم مراحل مختلف در استفاده از فرايند تحليل ريسك را ارائه مي نما        خب. ارزيابـي سـرمايه گذلـري تاكيد مي كند        

بخـش سـوم به بررسي تفسير نتايج حاصل از روش كاربردي تحليل ريسك شامل معيار تصميم گيري مبني بر مفهوم                     
 بخـش پايانـي نـيز نـتايج مـربوطه بـه فوائـد و محدوديتهاي تحليل ريسك در ارزيابي                     وپـردازد    ارزش انـتظاري مـي    

 .سرمايه گذاري را ارائه مي كند
 . ه گذاري، ريسك، شبيه سازيسرمايارزيابي  :واژه هاي كليدي

 
 

 :مقدمه

و آن لازم    امنيت در همه ابعاد زندگي فردي و اجتماعي بشر به مفهوم عام و خاص                      وجود
امنيت  با پيشرفت جوامع بشري اهميت خاصي يافته است        مهم آن كه     يكي از وجوه      و استضروري  
اين .  فعاليتهاي اقتصادي است    ستر مناسب براي انجام   بايجاد و تثبيت     مي باشد و هدف آن      اقتصادي

، معرف حقوق فرد در رابطه با كليه فعاليتهاي اقتصادي وي مي باشد و عملكرد متقابل او با ساير                   زمينه
جوامع مختلف  كه بر    ي بديهي است كه بنا بر شرايط مختلف        ،تعريف مي كند مشخص و   افراد جامعه را    

  كه مشخص مي سازد نيز  متقابل افراد و دولتها     اين بستر تعاريف خاصي را از حقوق         حاكم است    بشري
مهم امنيت اقتصادي عدم تغيير نابهنگام تعاريف ناظر بر روابط و حقوق افراد نسبت به                     از اصول   

 . امنيت در سايه تثبيت مقررات حاكم بر روابط افراد و دولتها تأكيد دارد ويكديگر و دولت است

 هر  ،گذاري است   بازده توليدي مستلزم سرمايه       توليدي در اقتصاد، فارغ از نرخ        فعاليت  هر  
سرمايه گذاري از ابتدا نيازمند تأمين امنيت سرمايه از بدو سرمايه گذاري تا سالها بعد از پايان قدرت                     

امور به عبارت ديگر، شرط لازم براي تحقق سرمايه گذاري، تأمين امنيت كليه               . بازدهي آن مي باشد  
 . د، توسعه و رشد اقتصادي تنها پس از طي اين مرحله صورت مي پذيرددر واقع تولي. رتبط با آن استم

                                                           
  پژوهشگر موسسه مطالعات و پژوهش هاي بازرگاني∗
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سرمايه هاي كه  است  گذاري تلاش براي افزايش داراييها با بكارگيري سرمايه هاي موجود            سرمايه
موجود شامل كليه سرمايه هاي فيزيكي، غيرفيزيكي و انساني است كه طيف وسيعي از داراييها را                     

اييها، عملاً عوامل توليد را تشكيل مي دهند كه پس از قرار گرفتن در پروسه                اين دار . تشكيل مي دهد 
با توجه به تعريف وسيع     . توليد، منجر به عرضه كالاهاي مورد نياز و قابل استفاده جوامع خواهد شد               

 .موثر است گذاري   ري اتفاق مي افتد در نوع سرمايه     اگذ سرمايه گذاري، بستر اقتصادي كه در آن سرمايه       
نانچه بستر اقتصادي موجود و چشم انداز آينده حاكي از امنيت سرمايه و تثبيت اقتصادي باشد،                      چ

سرمايه گذاري طبيعتاً به سمت سرمايه گذاري فيزيكي و بلند مدت جهت گيري مي كند و در شرايط                    
يه عكس اين وضعيت، حتي در شرايطي كه فرار سرمايه به خارج از مرزها اتفاق نيفتد، تشكيل سرما                   

عملاً در جهت سرمايه گذاريهايي به كار گرفته خواهد شد كه داراي طبيعت خدماتي، احتكاري و                      
 .معاملاتي بوده و در مدت زمان كوتاه اصل و سود سرمايه قابل تبديل به داراييهاي نقدي باشد

 :زمينه تحقيق

يني نشده در طول    نرخ ريسك را مي توان به عنوان متوسط هزينه اتفاق يا وقوع هر واقعه پيش ب               
گذار با تخصيص منابع مختلف       هر سرمايه . گذاري براي هر واحد سرمايه تعريف كرد         دوران سرمايه 

در اين ارزيابي،   . گذاري، قبل از هر چيز، سود و زيان آتي خود را بررسي مي كند              سرمايه به امر سرمايه   
 در تمام  گذاري اختصاص دهد كه      ايهوي تصميم مي گيرد كه منابع خود را به چه نوع از فعاليتهاي سرم            

كمتر از  اولويت  به عبارت ديگر، چنانچه سود وي در يك          . دوران پروژه حداكثر بازدهي را داشته باشد       
در زماني كه ريسك      . دوم را انتخاب خواهد كرد        واضح است كه اولويت          ديگر باشد اولويت  
 اشي از وقايع پيش بيني نشده است       نگذاري قابل توجه باشد هزينه اضافي ريسك موجود كه             سرمايه

چنانچه ميزان خسارت   . گذاري و نتيجتاً كاهش سود خواهد شد        سبب افزايش هزينه هر واحد سرمايه      
وقايع پيش بيني نشده بيش از حد باشد، سبب منفي شدن سود نيز خواهد شد و سرمايه گذار را حتي به             

 .ورشكستگي مي كشاند

 نرخها و  وسيعي از وقوع حوادث طبيعي گرفته تا تغيير قيمتها و         بيني نشده شامل طيف      وقايع پيش 
غيره كه تفصيل آن بسيار      تحولات خارجي و    و اغتشاشات داخلي و    يقوانين دولت  تصميمات، مقررات و  

چنانچه احتمال وقوع   .  همگي اين عناصر در قلمرو محاسبات نرخ ريسك قرار مي گيرند             .زياد است 
گذار  سرمايهافزايش مي يابد در نتيجه     تصاد زياد باشد نرخ ريسك به شدت         وقايع پيش بيني نشده در اق    
گذاري خواهد كرد كه نرخ بازدهي بسيار بالا داشته باشد تا بتواند هزينه وقوع           اقدام به آن نوع از سرمايه     

 نيزمورد انتظاري   وقايع پيش بيني نشده را از محل بازدهي بالاي خود بپردازد و درعين حال از رشد                    
 انواع ريسك را    استگذاري   به اصل يا بازده سرمايه     مربوط  ينكه مخاطرات   جهت  از   .برخوردار باشد 

يكي، نااطميناني در از بين رفتن تمام يا قسمتي از اصل سرمايه : ي توان در شقوق زير دسته بندي كردم
 . خواهد بود نااطميناني در كاهش خالص سود سرمايه يديگر و
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. ،ان از وقايعي نام برد كه سبب به مخاطره  انداختن اصل سرمايه خواهند شد              اول، مي تو حالت  در  
چنانچه احتمال وقوع چنين وقايعي بالا باشد، بايد متوقع بود كه صاحبان سرمايه اقدام به تبديل يا                      

اين شق از نااطميناني در اصل مالكيت سرمايه را به           . حركت سرمايه هاي خود از زمينه مورد نظر كنند       
سيل، زلزله طوفان، اغتشاشات داخلي و       : حوادث طبيعي، مانند   براي مثال، وقايع  . اطره مي اندازد مخ

سرمايه ها توسط دولت ها و وضع مقررات ويژه در تعيين مجدد حدود و ثغور                 مصادره اموال و  ،  جنگ
 ريسك  لاً معمو در حالت دوم  . مي شونداين گروه طبقه بندي      در تغيير نظام حكومتي   و   مالكيت سرمايه 

اين نوع نااطميناني عملاً    .  متوجه اصل سرمايه نيست بلكه نااطميناني را متوجه بازده سرمايه مي كند            
 عملاً از صنعت مورد نظر       تر سبب افزايش هزينه توليدات شده و سبب خواهد شد كه بنگاه هايي ضعيف           

وشش خود در مقابل اين پديده ها       خارج شوند و تنها بنگاههايي در بازار خواهند ماند كه بتوانند با پ                
مي گيرند به مالكيت سرمايه آسيبي     گروه قرار     پديده هايي كه در اين      معمولاً. باشند  همچنان سود داشته  

، مصادره توليدات بنگاه ها   ،  تغيير قيمت ها . برخوردار باشند بالائي  نمي رسانند مگر اينكه از شدت         
اسطه اي و مواد اوليه يا سهميه بندي آنها يا تغيير در ميزان             تغيير قيمت كالا هاي و   ،  اعتصابات كارگري 

تغيير سليقه  ،  تغيير تكنولوژي و نوآوريها   ،  ضايعات احتمالي بيش از حد در پروسه توليد       ،  سهميه بنگاه ها 
وضع ،  اشتباهات مديريتي ،  قوانين ضد احتكار و انبار كردن كالاها      ،  مصرف كننده وتغيير الگوي مصرف    

كنترل ارزي و تغيير ارزش پول       و    پاگير يا وضع سياستهاي تحديد كننده توسط دولت          قوانين دست و  
 .اين گروه قرار مي گيرند در ملي

تخصيص مجدد منابع    مي تواند سبب جابجايي و    فوق  وقـوع هرگونه پديده اي از انواع ذكر شده در           
يسك سرمايه در داخل و در      چنانچه در شرايط موجود نرخ بازدهي و نرخ ر        . سـرمايه اي دراقتصـاد شـود      

خارج از كشور يكسان باشد، جابجايي سرمايه در داخل و از صنعتي به صنعت ديگر و از محلي به محل                    
اول باشد، سرمايه در    نوع  ديگـر صـورت خواهـد پذيرفـت، ولـي در مجموع چنانچه نااطميناني از انواع                 

براي مثال، سرمايه در بخش هاي      . ستگذاري خواهد شد كه درجه نقدينگي آن بالا ا         محلهايـي سرمايه  
تجـارت و خدمـات متمركز خواهد شد، زيرا تبديل سرمايه هاي فيزيكي به منابع سرمايه اي نقدي بسيار                   

چنانچه مابه التفاوت نرخ بازدهي و نرخ ريسك در         . سخت تر از تبديل كالا به سرمايه هاي نقدي مي باشد          
شد، بايد منتظر حركت منابع سرمايه اي به خارج از كشور           خـارج از كشـور پرمنفعـت تر از داخل كشور با           

گذاران بيشتر بر اين است كه آن قدر كه برتفاوت نرخ هاي ريسك              از طرفـي، رويه معمول سرمايه     . بـود 
نرخ بازدهي آنها تأكيد ندارند، بنابراين، در حالت جابجايي سرمايه به خارج             داخل و خارج تأكيد دارند، بر     

بيش از حد ارزش گذاري شده باشد، سبب تشديد حركت سرمايه به خارج نيز خواهد               چـنانچه پول ملي     
 .شد

، ود، افزايش هزينه هاي توليد است     يكـي ديگـر از مـواردي كـه عمـلاً  مـانع تشكيل سرمايه مي ش                 
معمـولاً  دولـت هـا براي اعمال نظريات خود از ابعاد مختلف سياسي، اجتماعي و فرهنگي اقدام به وضع        

چنانچه  اينگونه افزايش ها در هزينه       . مـتعددي مـي كنند كه سبب افزايش هزينه توليد مي شود           مقـررات   
توليد پايدار باشد، سبب تخصيص مجدد منابع در ميان مدت خواهد شد، ولي چنانچه  اينگونه سياست ها                  

ي بـا نوسـانات خاصـي همـراه باشـد، از طـريق افزايش نرخ ريسك سبب تحديد توليد و سرمايه گذار                     
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مشاركت اجباري كارفرمايان در بيمه هاي اجتماعي        ،ماليات ها، عوارض وتعرفه ها     .فيزيكـي خواهـد شـد     
 اعطاي مجوزها توسط دولت و دستگاه هاي دولتي        هزينه هاي ناشي از   ،  استاندارهاي اجباري ،  وكارگـري 

 .خواهند شدسبب افزايش هزينه توليد 
 

 :پروژهدر نااطميناني 
 گذاري  هـاي اقتصـادي پروژه پيشنهاد شده جهت سرمايه         ي، ارزيابـي جنـبه    گـذار  ارزيابـي سـرمايه   

هاي جريان نقدي متغيرهاي     ها براي محاسبه بازدهي انتظاري مبتني بر پيش بيني         اين روش  .باشد مـي 
براي تعيين و   اصولي است كه    مبتني بر   سو  رزيابي ريسك پروژه از يك      ، ا بر اين اساس   .پروژه مي باشد  

متغيرهاي كليدي پروژه و از سوي ديگر مبتني بر ابزارها و روش            حاكم بر   نااطميناني  تشـخيص ماهيت    
اولين  .خواهد بود موثر  بازدهي پروژه   در  تم  حشناسـي بـراي پـردازش ريسـك پـروژه است كه به طور               

 به طور كلي ما از اطلاعات با ،ارزيابـي پـروژه، تخميـن متغـيرهاي در نظر گرفته شده است       در  وظـيفه   
به يك حادثه خاص در گذشته استفاده كنيم تا بتوانيم نتيجه آتي همان حادثه يا مشابه آنرا پيش        توجـه   

رود محاسبه بهترين تخمين مبتني بر       گذاري بكار مي   روشي كه معمولا در ارزيابي سرمايه      .بينـي كنـيم   
هاي تك   مينتخبه   كه   باشد داده هـاي در دسـترس و استفاده از آن به عنوان ورودي مدل ارزيابي مي               

 .هستندمعروف ميانگين يا تخمين محتاطانه  مقداري معمولا
مقادير بكار گرفته شده در بدين صورت است كه ها  تاكـيد بـر مقاديـر تك مقداري به عنوان نهاده         

خطاي شود و بدون     معمولا بعنوان يك مورد قطعي ارائه مي      ارزيابـي   نتـيجه   و  ارزيابـي خـاص هسـتند       
 ـ با تشخيص اين حقيقت كه مقادير در نظر گرفته شده           . مي باشد  ي مرتبط با آن    يـا حاشيه خطا    ياحتمال

. گردد خـاص نيسـتند گـزارش ارزيابـي معمولا جانشين آزمونهاي تحليل حساسيت و تحليل سناريو مي      
تحليل حساسيت در ساده ترين شكل خود تغيير مقادير يك متغير را به منظور آزمون تاثير آن بر نتيجه                   

 بر اين اساس است كه تحليل حساسيت براي تعيين مهمترين متغيرهاي حساس ،شود  مي نهائـي شامل  
 به اين شكل  وتحليل سناريو يكي از نواقص تحليل حساسيت را جبران مي كند .پـروژه بكـار مـي رود     

سناريوي جديدي كه  يدهد و از آنجا كـه اجازه تغيير همزمان تعدادي از متغيرهاي كليدي را مي      اسـت   
 . و بدبينانه ارائه مي شودينانه معمولا دو نوع سناريو خوشبو روژه ايجاد مي كند براي پ

ناريو را به نتايج منطقي     ، س اسـتفاده از تحلـيل ريسك در ارزيابي سرمايه گذاري، تحليل حساسيت           
 كارلو با فراهم كردن امكان ايجاد سناريوهاي تصادفي كه در           نتشبيه سازي مو   .سـازد  آن منتهـي مـي    

باره ريسك هستند را به تحليل ريسك اضافه مي كند وكاربرد            ط بـا فـروض كلـيدي تحليلگر در        ارتـبا 
  تحلـيل ريسـك از حجـم قابل توجهي از اطلاعات بهره مند مي گردد كه در قالب داده ها  وجود دارند                   

ي برا بـراي كمـي كـردن تشريح نااطميناني پيرامون متغيرهاي كليدي پروژه در قالب توزيع احتمال و                 
تحليل ريسك تك   وابسته   محاسـبه در يـك روش سـازگار بـا تاثـير احتمالي آن بر بازده انقضاء پروژه                 

گذار بالقوه   رمايهسبنابراين  . توزيع احتمالي تمامي بازدههاي انتظار است     بلكه وابسته به    مقـداري نيست    
مي تواند از تصميم    مجموعـه كـامل از ريسك بازده از پروژه مواجه است كه تمامي نتايج ممكن را كه                  

 .براي صرف پول او در يك پروژه سرمايه گذاري خاص را نشان مي دهد
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تحلـيل ريسـك جانشين روش شناسي متداول ارزيابي سرمايه گذاري نيست بلكه ابزاري است كه     
تحليل ريسك با ارائه معيار مرتبط بازده يك ارزيابي پروژه به سرمايه گذار              .نـتايج آنرا بهبود مي بخشد     

گيري، تحليل ريسك كاربردها و      ابزار تصميم استفاده از   با    و كند گـذاري حمايت مي    ز تصـميم سـرمايه    ا
شامل گذاري   عملكـردهاي مختلفـي دارد كـه دامنه فايده مندي فراسوي تصميم ارزيابي پروژه سرمايه              

يك، اقتصاد،  گيري قوي در بازاريابي، مديريت استراتژ      تواند به يك ابزار تصميم     مچنيـن مي  ه . شـود  مـي 
هـاي متعدد ديگري كه در آنها روابطي كه مبتني بر            بودجـه ريـزي مالـي، مديريـت تولـيد و در زميـنه             

 .گيري به شكل مدل در آيند متعيرهاي نامطمئن هستند براي سادگي و بهبود فرآيند تصميم
 

  :فرآيند تحليل ريسك
نااطميناني است كه در آن      تحلـيل ريسـك، يا شبيه سازي احتمالي بر اساس تكنيك شبيه سازي            

 به منظور .مي شوندبررسي و  پيش بيني ،موجـود در متغـيرهاي اصـلي در نظـر گرفـته شـده در مـدل              
متوالي سناريوهاي  استفاده مي شود كه در آن       يك مدل رياضي    ارزيابي از   تخميـن تاثير ريسك بر نتايج       

 حتمالي چند متغيره انتخاب نشده اند     لـيدي پروژه كه از توزيع ا      ك بـر اسـاس اسـتفاده از متغـيرهاي           را  
به مي شوند و براي رسيدن      آماري كنترل شده و تحليل      لحاظ  نتايج به   در اين قسمت    . اسـتفاده مي كند   

 .بكار مي روندتوزيع احتمالي نتايج بالقوه پروژه و براي تخمين مقادير مختلف ريسك پروژه 
 

 متغيرهاي ريسك 
متغير ريسك به عنوان متغيري تعريف       ،يسك مدل است  شامل انتخاب متغيرهاي ر   بعدي  قسـمت   

يك انحراف كوچك از مقدار در نظر گرفته شده آن براي           بازاي  امكـان موفقيـت پروژه      مـي شـود كـه       
براي انتخاب متغير ريسك ما از تحليل  .مهم استهـم بالقوه  بـه صـورت بـالفعل و    رزش پـروژه هـم      ا

تحليل حساسيت در تحليل ريسك براي تعيين        .محساسـيت و تحلـيل عـدم اطميـنان استفاده مي كني           
ميزان پاسخگوئي نتيجه پروژه را در مقابل       و  مهمتريـن متعـيرها در مدل ارزيابي پرونده به كار مي رود             

مشكلي كه عملا در  .كند در ارزش يك متغيير معين اندازه گيري مي) معمولا درصد ثابتي تغيير   (تغيـير   
دارد آن است كه قاعده اي براي آنكه تا چه حد تغيير در ارزش متغيير استفاده از تحليل حساسيت وجود 

افزايش در   % ١٠مثلا  . تاثير آن روي نتيجه پروژه مشاهده شود، وجود ندارد        تا  مـورد بررسي ايجاد شود      
 . داردتري  كمافزايش درآمد از فروش احتمال% ١٠بسيار محتمل است اما انساني هزينه نيروي 

 براي تعدادي از متغيرهاي پروژه به كار مي رود، واقعي يا غير واقعي              نكسـا حساسـيت بـه طـور ي      
براي آنكه تحليل   و  بـودن تغيـير مـورد نظـر در ارزش متغيـيرهاي مورد آزمون را به حساب نمي آورد                    

تحليل كه  تاثير نااطميناني بايد در تحليل لحاظ شود        . حساسـيت نـتايج مفـيدي بـه دنـبال داشته باشد           
عـبارت اسـت از كسب فهم از نوع و اهميت نااطميناني پيرامون متغييرهاي مورد آزمون و                 نااطمينانـي   

ممكن است تشخيص داده شود كه يك       ، به عنوان مثال     اسـتفاده از آن براي انتخاب متغيرهاي ريسك       
انحراف كوچك در قيمت خريد يك قطعه مشخص از يك ماشين در سال براي بازده پروژه بسيار مهم                  

احـتمال چنيـن انحراف كوچكي به شدت اندك است اگر عرضه كننده به طور قراردادي متعهد                  .اسـت 
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بنابراين ريسك مرتبط با  .شـده و محدود شده باشد كه قطعه مذكور را در قيمت توافق شده عرضه كند               
 بر عكس يك متغير     ،ايـن متغـير بي معني است حتي اگر نتيجه پروژه نسبت به آن بسيار حساس باشد                

ژه بـا نااطميناني زياد نبايستي در تحليل احتمالي قرار گيرد مگر تاثير آن بر نتيجه پروژه در حاشيه                   پـرو 
 .انتظاري نااطميناني مهم است 

 .دليل آنكه فقط بحراني ترين متغيرها در كاربرد تحليل ريسك به كار گرفته مي شود دو چيز است        
شده در شبيه سازي تصادفي احتمال بيشتر ايجاد        اول ايـنكه مقـدار بيشـتر توزيـع احـتمال بكار گرفته              

سـناريوي ناسـازگار بـه دليل مشكل بودن در بكارگيري و بازبيني روابط براي متغيرهاي به هم مرتبط                   
مورد نياز براي تعريف صحيح توزيع احتمال و شرايط         پولي  هاي زماني و     به هزينه  و ديگري    وجـود دارد  

 تاثير احتمالي كوچك بر نتيجه احتمالا مهمتر از هر منفعتي است            همبستگي براي بسياري از متغيرها با     
از ايـن جهت به جاي امتداد گسترده تحليل براي تحت پوشش قراردادن تعداد               .شـود  كـه حاصـل مـي     

  .است ترمهمزيادي از متغيرهاي پروژه 
يرا انتظار ، ز ها مي باشندريسكمحتمل ترين قيمت و مقدار فروش متغير دو در مـدل سـاده ارزيابي     

مـي رود كه زماني كه پروژه اجرا خواهد شد اينها بر اساس شرايط عرضه و تقاضا تعيين شوند و هزينه                     
گرچه آينده به طور تحت الفظي با نااطميناني معني          .هـر واحـد دوبـاره بـه طـور اساسي تغيير مي كند             

وامل متعددي وجود دارند كه بر      ع .شود با اين همه مي توانيم نتايج حوادث آينده را پيش بيني كنيم             مي
اين موضوع به پيچيدگي سيستم     و  توانائـي ما به منظور پيش بيني دقيق حوادث آينده تاثير مي گذارند              

بنابراين توانائي  . اند بستگي دارد   تعيين نتيجه يك متغير و منابعي كه نااطميناني آن متغير به آنها وابسته            
 يك پيش بيني به شناخت ما از ماهيت و سطح نااطميناني با             براي محدود كردن حاشيه هاي نااطمينان     

اغلب . توجـه بـه متغـير مـورد بررسي و كيفيت و كميت اطلاعات موجود در زمان ارزيابي بستگي دارد                   
بسيار بعيد است كه بتوان تحليل آماري      و   اند چنيـن اطلاعاتي در تجربه شخص پيش بيني كننده نهفته         

 هـاي مورد نظر با هدف برآورد ارزش آتي يك متغير در ارزيابي پروژه را                در مـورد مجموعـه اي از داده       
 .هدايت كرد

در تعـريف نااطميناني پيرامون متغير معين پروژه، محقق بايد حاشيه نااطميناني را گسترش دهد تا                
داده هاي كافي يا خطاي ذاتي موجود در داده هاي پايه اي را كه براي پيش بيني                 امكـان داشـته باشد      

در حاليكه اغلب پيش بيني دقيق مقدار حقيقي كه يك متغير معمولا مي             .بكـار مـي رونـد پوشش دهد       
كه مقدار صحيح متغير در محدوده است توانـد بخـود اختصـاص دهـد مشكل است اما كاملا امكانپذير        

ر كارشناسي  تحليلگر بايد از داده هاي موجود استفاده كند و نظ          .كافي از توزيع احتمال در بر گرفته شود       
. بـراي تعـريف از متغـيرها و احتمالات كه براي دستيابي به نتيجه حادثه آتي مورد نظر، مناسب هستند               

آمـاده كـردن توزيـع احـتمال براي متغير انتخابي پروژه مستلزم تهيه كردن طيفياز مقادير و تخصيص                   
ره مي كنيم، اما بايد تاكيد كرد گرچه ما به نوبه خود به اين دو مرحله اشا. وزنهـاي احتمالي  به آنهاست  

كه عملا تعريف توزيع احتمال يك فرآيند تكراري است طيف متغيرهايي كه معين شده اند مفهوم يك                 
بـرش احتمالـي ويـژه را دارنـد، در حالـيكه تعريف طيفي از مقادير براي متغير ريسك اغلب بر تصميم                      

 . مربوط به تخصيص احتمال تاثير مي گذارد
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 ريسكنه انتخاب دام

ين يتع) مقادير حداكثر و حداقل   (رات ممكـن براي هر ريسك بوسيله انتخاب دامنه ها           يسـطح تغي ـ  
ادير ممكن براي هر متغير ريسك تعريف شده اند كه مرزهاي پيرامون          قبنابرايـن، طيفي از م     .شـود  مـي 

 دامنه حدود   تعريف مقادير  .كنند دهد را تعريف مي    مقـداري كـه متغـير مـورد نظر به خود اختصاص مي            
بـراي متغـيرهاي پـروژه ممكـن است براي كسي كه براي اولين بار از تحليل ريسك استفاده مي كند                     

 .از برآورد مقداري نيست  به هر صورت اين موضوع سخت تر،مشكل به نظر برسد
از تخمين تك متغيره صورت گيرد، اغلب كارهاي مقدماتي تعيين          بهينه اي   بنابرايـن اگـر ارزيابـي       

عملا مشكلي  .ه حـدود يك توزيع احتمال براي احتمال براي متغير مورد نظر بايستي صورت گيرد       دامـن 
وليه اي  هاتكميل سناريو كه در   هم زمان   كـه در تـلاش براي تعريف توزيعهاي احتمالي تحليل ريسك            

 كافي براي تخمين متغيره در گام نخست صورت         دقتاز اين حقيقت ناشي مي شود كه        بـروز مـي كند      
به ملاحظات تاريخي يك واقعه سازماندهي      توجه   مثلا   .وقتي داده ها در دسترس هستند      .رفـته است  نگ

اين موضوع با گروه بندي تعدادي از       و  سازد   اطلاعاتـي در قالـب يـك توزيـع فراوانـي را امكانپدير مي             
چنين حالتي رخدادهـاي هـر نتـيجه در فاصله اي از مقادير متوالي قابل استنتاج است توزيع احتمال در                  

افتد كه اطلاعات كمي  ه ندرت اتفاق ميب. خود توزيع فراواني با فراواني هاي تصريح شده مربوطه است       
كـه تعـريف محـدوده مقاديـر و تخصيص احتمالات براي يك متغير ريسك در زمينه تمامي معيارهاي         

راي تعريف مقادير   معمولا قضاوت و عوامل وابسته ب      .مـورد نظـر را ممكـن مـي سـازد در اختـيار باشد              
 .نظر كارشناسي مي باشدهمان ارزيابي پروژه در چنين شرايطي روش پيشنهاد شده 

 
 تخصيص احتمال 

توزيعهاي احتمال  و  هـر مقداري در داخل دامنه حدود تعريف شده شانس يكساني براي وقوع دارد               
كه تلاش براي    روند ر مي براي نظم دادن به احتمال انتخاب مقادير در داخل محدوده تعريف شده به كا             

گذاري  تخميـن يـك حادثـه در آيـنده صورت گرفته نه به دليل تحليل ريسك رايج در ارزيابي سرمايه                   
اين توزيع، توزيع كه شود  نوع خاصي از توزيع احتمال براي تمام متغيرهاي پروژه استفاده مي        است بلكه   

 .دهد به مقدار تكي نسبت مياحتمال قطعي نام دارد و از نوعي است كه تمام احتمال را 
 تحليلگر با محدوديت انتخاب فقط يكي از        ،هاي در دسترس براي متغير يك پروژه            در ارزيابـي داده   

در ) ميانگين يا يك تخمين محتاطانه      ( تمامي نتايج ممكن مواجه است يا محاسبه شاخصهاي مختصر          
نتخاب شده براي وقوع يك مقدار خاصي آن هـنگام فرضـي كـه بـايد اتخاذ شود اين  است كه مقدار ا            

از آنجا كه اين توزيع احتمال، فقط ) ها نسبت دادن احتمال  به بهترين تخمين متغير تكي منتخب        (است  
 تعيين شود) يا برآورد مدل شبيه سازي (  ارزيابي مي تواند با يك محاسبه     ليك نتيجه است، نتيجه مد    

 . عنوان تحليل قطعي ياد مي شودروژه بعضا بهپارزيابي از بر اين اساس و 
    در بكارگـيري تحلـيل ريسـك اطلاعـات بـه كار برده شده در يك توزيع احتمال چند متغيره مورد                     

اين واقعيت كه تحليل ريسك براي متغيرهاي ريسك توزيع احتمال چند متغيره را             . اسـتفاده قـرار گيرد    
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يابي را با داده هائي تغذيه كند كه روش          ارز لبـه جـاي توزيـع احـتمال قطعـي بـه كار مي گيرد تا مد                
تخصيص وزنهاي احتمالي    .ند  ك  براي ارزيابي پروژه تفكيك مي    ) يعرض(قطعي  مسازي را از روش      شبيه

بـه مقاديـر در داخل دامنه حدود حداكثر و حداقل مستلزم انتخاب منحني يك توزيع احتمال مناسب يا                   
توزيعهاي احتمال براي بيان  )له هاي داخل محدوده  يا فاص (ضـميمه خـاص وزنهـاي احتمال به مقادير          

كساني كه اين   .روند كمـي عقـايد و انـتظارات كارشناسـان بـا توجـه به نتيجه يك حادثه آتي، بكار مي                   
تخصـص را دارند معمولا در وضعيتي هستند براي قضاوت درباره اينكه كدام يك از اين روشها بهتر از                   

 .ع توزيع احتمال تفكيك قائل شويممي توانيم بين دو نو است وسايرين 
اي متنوع از بين توزيعهاي متقارن مثلا توزيع نرمال، يكنواخت و مثلثي، احتمال را به              اولا بـه گونه   

طـور متقارن در سرتا سر محدوده تعريف شده تخصيص مي دهند، اما درجات متفاوت تمركز به مقادير                  
معمولا به طور مناسب به وسيله چنين توزيعهاي        تفسـير پذيـري متغـيرهاي بسـياري از پروژه            ،ميانـي 

با يك   ،دسته دوم توزيعهاي احتمال توزيعهاي پله اي و كشيده هستند         . متفاوتـي قـابل تشـريح هستند      
اي معين   اي محقـق مي تواند فواصل دامنه را كه وزنهاي احتمالي خود را در يك توزيع پله                 توزيـع پلـه   

توزيع  .مناسب تر است   بار اي اگر نظر كارشناسي دقيق پر      ع پله توزيدر  . ارائـه مـي كنـند تعـريف نمـايد         
اي در شرايطي كه محدوديتهاي يك طرفه در سيستمي كه نتيجه متغير پيش بيني متغير پيش بيني               پله

چنين شرايطي زماني وقوع مي كند كه يك مقدار در كـند وجود دارد مناسبتر است     شـده را تعييـن مـي      
 . شده محتملترين نتيجه استحدي در داخل دامنه تعريف

 
 متغيرهاي همبسته 

تعـريف و ضـميمه سـاختن توزيعهـاي احتمالـي مناسب براي متغيرهاي ريسك در كاربرد تحليل                  
مرحله فوق و با كمك يك برنامه كامپيوتري قابل اعتماد           پس از تكميل دو    .ريسـك نقش بنيادي دارد    

وتر تعدادي سناريوي پروژه را مبتني بر مقادير        از نظر فني گسترش قسمت شبيه سازي كه در آن كامپي          
هر صورت  در  و  ورودي تصـادفي به دست آمده از توزيعهاي احتمال خاص ايجاد كرده  امكانپذير است                

اقدامـات مـنظم براي شبيه سازي فقط زماني صحيح است اگر همبستگي معني داري بين هيچ يك از                   
 .متغيرهاي ريسك انتخاب شده وجود نداشته باشد

 مشكل همبستگي 
اشته باشند كه به شيوه منظم با هم        دبا هم ارتباط    دو يـا چـند متغـير همبسته گفته مي شوند اگر             

مثلا،  .اي غـير عادي نيست     اي از متغـيرهاي ريسـك داشـتن چنيـن رابطـه            در مجموعـه  .تغيـير كنـند     
رود كه قيمت فروش    بر قيمت فروش اثر مي گذارد يا انتظار مي          ود زيادي   هـاي عملياتـي تا حد      هزيـنه 

ماهيت دقيق چنين ارتباطي اغلب  .يـك محصـول بـا حجـم فـروش آن رابطـه معكـوس داشـته باشد           
ناشـناخته اسـت و با صحت بالائي قابل تشخيص نيست، همانگونه كه به وقوع يك اتفاق درآينده يك        

 .حدس ساده است
نتايج تحليل ريسك را     مي تواند    جـود متغيرهاي همبسته در ميان متغيرهاي ريسك طراحي شده         و

 ـ   علت اين امر آن است كه انتخاب مقادير ورودي از توزيعهاي احتمال تعيين شده              . منجر سازد  ا خط ـ هب
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، امكان دارد كه نتيجه نهاده توليد شده براي برخي سناريو         و   بـراي هـر متغـير كاملا تصادفي مي باشد         
به عنوان مثال، فرض     .ا مخدوش نمايد  رابطـه منظم كه ممكن است بين دو يا چند متغيير وجود دارد ر             

معقول است باشند هر دو شامل متغيرهاي ريسك در يك تحليل ريسك          بازار  كنـيد كـه قيمت و مقدار        
ي هااغلب اطمينان وجود دارد كه برخي از سناريو   . نفي بين دو متغير را انتظار داشته باشيم       رابطـه م  كـه   

در سناريوهاي غير واقعي كه قيمت و مقدار هر دو بالا و يا ايجاد شده قابل انطباق با انتظار تحليلگر كه 
 .نيستند تاج مي شودنتسپايين ا

وجود تعدادي از سناريوهاي متناقض در يك نمونه اجراي شبيه سازي به اين معني است كه نتايج                 
پيش از رسيدن به مرحله اجراي شبيه سازي، الزامي است           .ي دور از هدف است    ودتحليل ريسك تا حد   

. وجود دارد است  اگر ارتباطي بين متفيرهاي ريسك تعريف شده در جايي كه مورد نياز             شود  توجـه   ه  ك ـ
بـراي ارائـه چنيـن محدوديتهايـي مدلي كه امكان ايجاد سناريوهايي كه اين ارتباطات را مخدوش مي             

در حقيقـت، تعـريف شـرايط همبسـتگي انـتخاب تصادفي مقادير را براي         و سـازد تقلـيل يافـته اسـت       
 . كند متغيرهاي همبسته محدود مي

 

 راه حل عملي
 استفاده از ضرايب همبستگي در      ،يـك راه بـرخورد بـا مشكل همبستگي در كاربرد تحليل ريسك            

استفاده از ضرايب همبستگي به عنوان يك شاخص يا متغير جايگريني           مي باشد   كاربـرد تحليل ريسك     
تخمين شدت ارتباط   از  لگر جهت ارتباط طراحي شده      بنابراين تحلي . از ارتباط بين دو متغير ريسك است      

 . استفاده مي كندبين دو متغير همبسته 
y=a+bx+c 

y  بيانگر متغير وابسته  
x بيانگر متغير مستقل       
a  عرض از مبدا 
b  شيب  كه برابر است با   

                                    y حداقل ـ  x حداكثر    
                        x حداقل ـ x حداكثر    

          
c)   خطاي مستقلي كه داراي توزيع نرمال است) اعامل خط. 

تشـخيص اين نكته مهم است كه استفاده از ضريب همبستگي پيشنهادي در اينجا به حدي است                 
ه وظيفه برنام  .كـه بـا آن تحلـيلگر مـي توانـد رابطـه مشـكوك بيـن دو متغـير ريسك را روشن نمايد                       

هدف از تحليل همبستگي كنترل      .با اين شرايط است   ) تا حد امكان  (كامپـيوتري تـلاش براي همراهي       
  و مقاديـر متغـير مسـتقل تـا جائي است كه از نوعي سازگاير بامقادير معكوس متغير وابسته حفظ گردد                   

تنظيم اين رابطه را در جريان يك فرايند شبيه سازي          و  دهد   گرسـيون فروضـي را شـكل مـي        رمعادـله   
گرسيون ردو پارامتر يك    (همانطوري كه در رابطه بالا نشان داده شده عرض از مبداء و شيب               .كند مـي 

غيره گرسيون دو مت ربـه طور ضمن در زمان تعيين مقادير حداقل و حداكثر ممكن براي تصريح               ) خطـي 



 ١٣٨٣ مرداد ٢٩و٢٨ تهران ، - اولين همايش ملي صنعت سرمايه گذاري مخاطره پذير      

 

 ١٠

تهرانواحد   

) يا منفي بودن    مثبت  (با وجود اين فروض تحليلگر فقط بايستي قطبي بودن           .اند مبسـته تعـريف شده    ه
 .كه بين صفر و يك قرارداد تعريف كند)   r(رابطه و ضريب همبستگي 

 

 اجراي شبيه سازي 
 كند اي از فرآيند تحليل ريسك است كه در آن كامپيوتر ايفاي نقش مي             مرحله اجراي شبيه سازي، مرحله    

هر بار  (ي مي ماند    مشخص شدند، پردازش تدريجي مدل باق     ) شامل شرايط همبستگي  (وقتـي تمامـي فـروض       
تا اينكه نتايج كافي براي ساختن يك نمونه نشاندهنده مقادير          ) محاسـبه مـدل يـك اجـرا محسـوب مي گردد           

 اجراي شبيه سازي براي رسيدن ٥٠٠ تا ٢٠٠جمع آوري گردند حجم بين      تقريـبا نامتناهـي تركيـبهاي ممكن،      
غيرهاي ريسك به طور تصادفي در داخل در جريان شبيه سازي مقادير مت     .بـه هـدف مذكـور كفايـت مـي كند          

كه خالص  (نتايج مدل    .دامـنه تعييـن شـده و مطـابق بـا توزيع احتمالي و شرايط همبستگي انتخاب مي شوند                  
مقادير محاسباتي هستند و در     ) ارزش حـال پروژه، نرخ بازده داخلي يا در مثال ساده ما در خالص جريان نقدي               

هر بار اجراي شبيه سازي نتيجه متفاوتي ارائه        واضح است كه     . شوند هـر بـار اجـراي شبيه سازي پيگيري مي         
مـي دهـد زيـرا مقاديـر ورودي بـراي متغـيرهاي ريسـك به طور تصادفي از توزيع احتمال مخصوص به خود                        

مرحله نهائي تحليل   (نتـيجه هـر اجـراي شبيه سازي محاسبه شده و براي تحليل آماري                .انـتخاب مـي شـوند     
 . مي شودكنار گذاشته) ريسك

 
 نتيجه گيري و جمعبندي

. مطالعات امكان سنجي و تحليل هاي متكي بر آن، زير بناي ايجاد هر واحد صنعتي يا خدماتي مي باشد                
در واقع با انجام اين مطالعات و دقت در آن، ميزان ريسك ناشي از سرمايه گذاري به حداقل ممكن خواهد                        

مختلف اقتصادي و فني در يك فضاي مطمئن اقدام به              سرمايه گذار با بررسي كمي شاخص هاي        . رسيد
سرمايه گذاري خواهد نمود لذا مي توان گفت تصميم گيري در مورد پروژه هاي سرمايه گذاري قبل از انجام اين                 

 .     مطالعات به نتيجه مطلوب نمي رسند
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