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 ی: ریسک در ارزش گذاری تجاری مبتنی بر شبیه ساز عیارهایم

 در عمل ارزیابی معیارهای ریسک در سیستم های بدیهیات ریسک و کاربرد طبقه بندی
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 چکیده

 ارزش گذاری های شرکت مبتنی بر شبیه سازی بر اساس تجزیه و تحلیل ریسک های موجود در شرکتی است که باید

ارزش گذاری شود. این بدان معنی است که تجزیه و تحلیل ریسک در ارزیابی کسب و کار مبتنی بر شبیه سازی بسیار 

ارتباط بین معیارهای ریسک، مفهوم ریسک و سیستم های بدیهی ریسک هنوز به اندازه کافی برای ارزیابی است.  مهم

مبتنی بر شبیه سازی توضیح داده نشده است. هدف از این مطالعه تعیین این بود که کدام درک از ریسک  های تجاری

وان آن را از طریق اقدامات ریسک مناسب در تجاری مبتنی بر شبیه سازی است و چگونه می ت زیربنای ارزیابی های

مبتنی بر شبیه سازی پیاده سازی کرد. سهم این مطالعه ارائه راهنمایی برای انتخاب صحیح روش  ارزیابی های تجاری

مناسب است. این به جلوگیری از اشتباهات ارزش گذاری کمک می کند. به این منظور، یافته ها  شناسی اقدامات ریسک

ریسک با معادلات ارزشیابی ارزیابی های تجاری مبتنی بر شبیه سازی ترکیب شدند. تنها معیارهای  های بدیهیاز سیستم 

 .ریسک تغییرناپذیرموقعیت برای ارزیابی های تجاری مبتنی بر شبیه سازی مناسب هستند

 یدیکل واژگان
 کارلو بر شبیه سازی؛ شبیه سازی مونت اقدامات ریسک؛ اقدامات خطر انحراف؛ بدیهیات ریسک؛ ارزیابی شرکت مبتنی

 .آزاد اسلامی، تبریز، ایراندانشجوی دکتری مالی، واحد تبریز، دانشگاه . 3
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 مقدمه. 1

  DCFارزشیابی تجاری مستقل است. همچنین به روش هایکسب و کار مبتنی بر شبیه سازی یک رویکرد  ارزشیابی

 یک ارزیابی تجاری مبتنی بر شبیه سازی، ، CAPM تعلق دارد. برخلاف روش های ارزش گذاری تجاری مبتنی بر

شناسایی شده و  اطلاعات ریسک شرکت را با مقایسه داده های بازار سرمایه تعیین نمی کند، بلکه آن را از ریسک های

بر شبیه سازی می تواند نواقص  شرکت با تجمیع استخراج می کند. علاوه بر این، یک ارزیابی تجاری مبتنیکمی در 

بازار مانند ریسک های ورشکستگی یا درجات مختلف تنوع مالکان را در نظربگیرد. علاوه بر این، عیوب بازار به دلیل 

پورمنصوری و  COVID-19 )همه گیری  انندبحران های اقتصادی جدی که در سال های اخیر رخ داده است، م

  .برنامه ریزی شرکت ها گنجاند و جنگ اوکراین و پیامدهای بعدی آن را می توان در( 9499همکاران 

  )9432مبتنی بر شبیه سازی در ادبیات ارائه و مورد بحث قرار گرفته است )دورفلایتنر و گلایسنر) رویکرد

)این   .( 9432گلایسنر و ارنست) a 2022))ارنست و گلایسنر9433،9437،9432،9493گلایسنر)( 9499ارنست)

کرده  رویکردکه در ابتدا در آلمان توسعه یافت، اکنون نیز به رسمیت شناخته شده و توجه بین المللی فزاینده ای دریافت

 ارنست توسط برای طبقه بندی سهم (.9499) ارنست و گلایسنر و (2022) ارنست و گلایسنر( 9499) است ارنست

تحقیقاتی جدید،  .)به عنوان یک رویکرد 9499سینادورای ) در وضعیت بین المللی تحقیق، رجوع کنید به( 9499)

شامل قیمت گذاری ریسک  اینها .های تجاری مبتنی بر شبیه سازی هنوز هم شکاف هایی دارند که باید پر شوند ارزیابی

فراتر از دوره برنامه ریزی دقیق به  )شبیه سازی جریان های نقدی ،( 9432توسط عامل لامبدا )دورفلایتنر و گلایسنر

تجزیه و تحلیل دنباله هادر توزیع های فراوانی جریان های نقدی )برای ( 9499عنوان توسعه بیشتر ارزش پایانه )ارنست 

)هافمن و 9493)هافمن و بورنر)9499روش شناسی و احتمالات نظریه ارزش شدید، رجوع کنید به برونو ارنست)

 .این سوال که آیا ارزش سازمانی خود یک متغیرتصادفی نیست ،(( 9494بورنر)

مبتنی بر  مطالعه به شکاف تحقیق اخیر می پردازد. در مورد سوال ادغام معیارهای ریسک در ارزیابی های تجاری ینا

گلایسنر و ارنست ). 2019 )وگلایسنر و ارنست(  9432دورفلایتنر و گلایسنر)، شبیه سازی، به مطالعاتی اشاره می کنیم

را می توان در ارزیابی های  بیان کردند که معیارهای ریسک مختلف مانند ارزش در معرض خطر و انحراف استاندارد

توجه نکردند که اقدامات خطر ذکر شده  تجاری مبتنی بر شبیه سازی استفاده کرد. با این حال، نویسندگان به این واقعیت

یک اندازه گیری ریسک دو طرفه و متغیر با موقعیت  ی خواص متفاوتی هستند. به عنوان مثال، انحراف استاندارددارا

یک طرفه و متغیر موقعیت است. پیامدهای اعمال اقدامات  است. ارزش در معرض خطر یک اندازه گیری ریسک

انطور که در این مقاله نشان داده شده است، سازی توضیح داده نشد. هم ریسک در ارزیابی های تجاری مبتنی بر شبیه

استفاده از معیارهای ریسک با ویژگیهای خاص از نظر روش شناختی نادرست است و منجر به نتایج ارزیابی اشتباه می 

، Eber در مطالعه خود یک قدم جلوتر رفتند. آنها در تحلیل خود به سیستم بدیهیات شود. دورفلایتنر و گلایسنر

Delbaen ، Artzner و Heath .و همگنی، تغییر ناپذیری ترجمه و تغییر  3222آرتزنر و همکاران  اشاره کردند(

را به عنوان ویژگی های ریسک برشمرد. بر این اساس، آنها معادله ارزش گذاری را برای ارزیابی های  ناپذیری موقعیت

 توضیح دادند که چگونه می توان معیارهای ریسکمبتنی بر شبیه سازی استخراج کردند. دورفلایتنر و گلایسنر  تجاری

نویسندگان  متغیر موقعیت و متغیر را در معادله ارزش گذاری در ارزیابی های تجاری مبتنی بر شبیه سازی در نظر گرفت.

 Heath و Eber ،Delbaen ، Artzner  سک طبقه بندی دقیقی از معیارهای ریسک مختلف در سیستم بدیهی ری
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توسط طبقه بندی  . علاوه بر این، آنها اقدامات ریسک را از طریق سیستم بدیهیات ریسک ارائه شدهارائه نکردند

تغییرناپذیر موقعیت  از آنجایی که دورفلایتنر و گلایسنر بر اهمیت معیارهای ریسک.  (3222نکردندآرتزنر و همکاران)

عیارهای ریسک درسیستم های بدیهی ریسک برای برای ارزیابی های تجاری مبتنی بر شبیه سازی تاکید کردند، این م

ریسک متغیر موقعیت به ریسک تغییرناپذیر  معیارهای ریسک تغییرناپذیر موقعیت باید طبقه بندی شوند و از معیارهای

ازآنجا که تجزیه و تحلیل ریسک های شناسایی شده، کمی و تجمیع  د. موقعیت تبدیل شوند. اقدامات باید نشان داده شو

ارزش گذاری شرکت مبتنی بر شبیه سازی نسبت به ارزش گذاری شرکت  در شرکت نشان دهنده مزیت اصلیشده 

از معیارهای ریسک از لحاظ روش شناختی صحیح از اهمیت محوری برخوردار است.  است، استفاده  CAPM مبتنی بر

ریسک مناسب برای ارزیابی های تجاری ارائه راهنمای روش شناسی مناسب برای انتخاب معیارهای  هدف از این مطالعه

 .بر شبیه سازی بود مبتنی

کنیم.  براساس وضعیت فعلی تحقیق، سؤالات مختلفی باز مانده است که در این تحقیق می خواهیم آنها را روشن

 د:سوالات مطالعه به شرح زیر بو

 توسعه داده شده اند؟سیستم ر در سیستم های بدیهی ریسک برای اندازه گیری ریسک متغیر موقعیت و متغی کدام • 

ارزیابی کسب و کار  روابط متقابل بین این سیستم های بدیهی ریسک چیست و چه بینش هایی می توانیم از آنها برای

 مبتنی بر شبیه سازی استخراج کنیم؟ 

 کنیم؟ انیم استفادهبراساس این یافته ها، در ارزیابی کسب وکار مبتنی بر شبیه سازی از چه اقدامات ریسکی می تو • 

مقاله به شرح زیر سازماندهی شده است.  می توان معادله ارزیابی این معیارهای ریسک را استخراج کرد؟ این چگونه •  

کوتاه بر معیارها و مفاهیم ریسک ارائه می کنیم و یافته  پس از مقدمه ای بر ارزش گذاری مبتنی بر شبیه سازی، مروری

و شرکت های بیمه، با مدیریت ریسک شرکت تطبیق می دهیم.  مدیریت ریسک برای بانک ها های قبلی را، عمدتا ًاز

معیارهای ریسک قابل اعتماد، با تمرکز بر سیستم های بدیهی ریسک از معیارهای  سپس بدیهیات ریسک را برای تعیین

ویژگی های سیستم های بدیهی را و متغیر ارائه می کنیم. پس از آن، ما نشان می دهیم که کدام  ریسک متغیر موقعیت

استفاده از  به معیارهای ریسک مربوط به ارزیابی های تجاری مبتنی بر شبیه سازی اختصاص داد. در نهایت، ما با می توان

در ارزیابی های تجاری  یک مطالعه موردی نشان می دهیم که چگونه می توان از معیارهای ریسک متغیر موقعیت و متغیر

 .آمده به پایان می بریم ه سازی استفاده کرد. ما مقاله را با خلاصه ای از بینش های به دستمبتنی بر شبی

 درنظر گرفتن ریسک های تجاری . 2

ابتدا، یک ارزیابی مبتنی بر شبیه سازی به معنای تعهد به  از شبیه سازی مونت کارلو برای تجمیع ریسک در استفاده   

اگر کسی انتخاب کند، همانطور که رویه معمول است، یک  گذاری نیست.یک چارچوب نظری خاص برای ارزش 

گلایسنر ;9432دورفلایتنر و گلایسنر  استفاده می کند.« تکثیرناقص»ارزش گذاری نظری نیمه سرمایه گذاری از 

ای سرمایه ناشی از درجه بالایی از نقص بازار را می توان به عنوان بازاره سپس، تمام صور فلکی بازار (9433،9432

.)بر این اساس، درجات  9432به عنوانیک مورد خاص( مدل کرد )گلایسنر و ارنست  CAPM کامل و کامل )از جمله

درهر مورد، توزیع های فرکانس حاصل از شبیه سازی مونت کارلو به مقدار  .ردمدل ک مختلفی از تنوع را نیز می توان

ی متراکم می شود و ریسک جریان های نقدی با معیار ریسک، مانند بر شبیه ساز مورد انتظار در ارزش گذاری مبتنی

. یک مدل  9430(مک نیل و همکاران ; 3222در معرض خطر بیان می شود. )بسیس  انحراف استاندارد یا ارزش
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تکرار ناقص می تواند برای محاسبه ارزش فعلی مناسب جریان های نقدی با در نظر گرفتن  ارزش و روش -ریسک

.  9442(گلایسنر و ولفروم ;9432دورفلایتنر و گلایسنر  قدار، )ب( ریسک، و )ج( زمان بندی آنها استفاده شود.)الف( م

و مزایای اصلی یک ارزیابی کسب و کار مبتنی بر شبیه سازی بر اساس تجزیه و تحلیل ریسک های تجاری را  ویژگی ها

 :9493میتوان به صورت زیر خلاصه کرد:گلایسنر 

به  قابل انتظار و بی طرفانه جریان های نقدی یا سود را می توان تنها با برنامه ریزی مبتنی بر شبیه سازی ایارزش ه • 

 د.دست آور

معقول بودن منطق برنامه ریزی و برنامه ریزی با استفاده از شناسایی ریسک، کمی سازی ریسک وتجمیع  بررسی • 

  .ریسک انجام می شود

ارزش  شبیه سازی، اثرات ریسک ورشکستگی بر ارزش شرکت را می توان به راحتی در مدل یک ارزیابی مبتنی بر با• 

 د.گذاری گنجان

ارزیابی تجاری مبتنی بر شبیه سازی اجازه می دهد تا نرخ تنزیل تعدیل شده با ریسک )هزینه سرمایه( مستقیما ًاز  یک   •

 د.تحلیل ریسک نتایج شبیه سازی استخراج شو

 ست.مبتنی بر شبیه سازی مبنای مناسبی برای تهیه تصمیمات تجاری ا گذاری ارزش  • 

برای  گذاری مبتنی بر شبیه سازی تنها روش ارزش گذاری است که الزامات قانونی و استانداردهای حسابرسی ارزش • 

 .مدیریت ریسک را برآورده می کند

 اقدامات ریسک و مفاهیم ریسک . 3

،تعداد  2007جوریون ;9433و در عمل، )براون (  9430مک نیل و همکاران ;3222بسیس ;9441درادبیات )آلبرشت 

را می توان در زمینه  زیادی از اقدامات ریسک مختلف مورد بحث و استفاده قرار گرفته است. همه این اقدامات ریسک

ر اینجا ما بر روی اقدامات برنامه ریزی کسب و کار مبتنی بر شبیه سازی و ارزیابی کسب و کار اعمال کرد. با اینحال، د

 :خطر زیر تمرکز می کنیم

 معیار؛ انحراف •

 در معرض خطر؛ ارزش •

 انحراف در معرض خطر؛ ارزش •

 مشروط در معرض خطر؛ ارزش •

  مشروط انحراف در معرض خطر ارزش •

(  9441آلبرشت) :ساختاربندی معیارهای ریسک فوق، دو مفهوم ریسک متفاوت در ادبیات متمایز شده است برای

،ریسک میزان انحراف از یک متغیر هدف است. در اینجا، ما  I درمفهوم ریسک نوع  ).9430) وآلبرشت و هوگنبرگر

از ارزش مورد انتظار جریانهای نقدی مربوط به ارزیابی به عنوان ارزش هدف استفاده می کنیم. زیر مجموعه های 

  :مربوطه عبارتند از

 ،(و طرفه )که به عنوان اقدامات پراکندگی نیز شناخته می شود)الف( اقدامات خطر د

  .)ب( اقدامات ریسک یک طرفه 

 مفهوم ریسک نوع دوم، ریسک به عنوان سرمایه مورد نیاز در نظر گرفته می شود در
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 الف( سرمایه از دست دادن یا ریسک به معنای محدود

 ب( زیان اقتصادی یا سرمایه ریسک به معنای وسیع

ما انحراف  برای سوال ما مشکل ساز نیست. بنابراین، از معیارهای ریسک انتخاب شده در اینجا، I ریسک نوع ممفهو 

ارزش شرطی در  استاندارد را به معیارهای ریسک دوطرفه و ارزش در معرض خطر، ارزش انحراف در معرض خطر،

دادیم. مفهوم ریسک نوع  رفه اختصاصمعرض خطر و ارزش مشروط انحراف در معرض خطر به معیارهای ریسک دو ط

یشتر است. تعریف سرمایه اقتصادی ارائه  دوم، که ریسک را به عنوان سرمایه مورد نیاز تعریف می کند، نیازمند بررسی

اشاره دارد و بنابراین برای شرکت های خارج از صنعت  به شرکت های مالی(  9430شده توسط آلبرشت و هوگنبرگر)

ریسک مقداری را مشخص می کند که سرمایه گذاران باید برای پوشش زیان های  سرمایه .یستمالی قابل اجرا ن

جمع آوری کنند. این تعریف به معنای محدود با سرمایه ریسک مطابقت دارد و برای مثال با ارزش در  احتمالی شرکت

از ارزش مورد خطر یا ارزش مشروط در معرض خطر کمیت می شود. اگر ریسک به عنوان انحراف  معرض

عملکرد  انتظارتعریف شود، و بنابراین، ریسک نه تنها شامل زیان، بلکه عدم دستیابی به ارزش مورد انتظار یک شاخص

بنابراین موارد زیر  ،تر یا جریان نقدی نیز می شود، به آن سرمایه ریسک گفته می شود. یک حس گسترده EBIT مانند

  :اعمال می شود

  سرمایه ریسک به معنای محدود + ارزش مورد انتظار از دست رفته= ی وسیع ریسک به معنا سرمایه

جریان نقدی(  یا (EBIT میبینیم که هنگام ارزیابی ریسک ها، نه تنها میزان زیان مهم است، بلکه شکست معیار عملکرد

ریسک در معنای وسیع  رمایهس .دمورد انتظار است، زیرا عدم دستیابی به این پارامتر به تنهایی ریسک را تشکیل می ده

مجموعه های احتمالی 3جدول .تر شامل ارزش انحراف در معرض خطر یا انحراف ارزش مشروط در معرض خطراست

 .می دهد سرمایه ریسک را به معنای محدود و سرمایه ریسک را به معنای گسترده نشان

 
می بینیم که با سودی که کمتراز مقدار مورد . Lضررو یک متغیر  می تواند هر دو متغیر سود باشد ایکس تصادفی متغیر

صفر است، اما ریسک به معنای وسیع به دلیل از دست رفته ارزش موردانتظار ایجاد می شود. اگر   VaRانتظار است، 

می شود، اما از سرمایه ریسک به  محقق VaR زیان و در عین حال ارزش مورد انتظار مثبت وجود داشته باشد، یک

این مقدار مورد انتظار کار می کند و از دست  وسیع کمتر است. این به این دلیل است که طرح کسب و کار بامعنای 

باشد، در  VaR ایجاد می کند. اگر مقدار مورد انتظارمنفی باشد اما باز هم بیشتر از VaR دادن آن خطر بیشتری برای

معنای وسیع فراتر می رود. این به این دلیل است که در  به این صورت سرمایه ریسک به معنای محدود از سرمایه ریسک



 3007-3074 ،3041 بهار ،29 شماره حسابداری، و مدیریت در نوین پژوهشی رویکردهای 6

 

بر مفاهیم ریسک ذکر شده در بالا، معیارهای ریسک را می توان  علاوه .طرح کسب و کار زیان در نظر گرفته شده است

متغیر  معیارهای ریسک متغیر موقعیت به مقدار مورد انتظار(.  9441آلبرشت ) متمایزکرد. - به متغیر موقعیت و متغیر

مقدار میانگین توزیع بستگی دارد. مقدار مورد انتظار موقعیت توزیع و در نتیجه سطح معیار ریسک  تصادفی و در نتیجه به

را تعیین می کند. معیارهای ریسک متغیر موقعیت شامل ارزش در معرض خطر یا ارزش مشروط در  متغیر موقعیت

سک را مستقل از مقدار مورد انتظار )فقط از شکل توزیع( با خطر است. معیارهای ریسک ثابت موقعیت، ری معرض

 د.اندازه گیری فاصله اندازه گیری می کنن

ارزش  معیار ریسک متغیر موقعیت و میانگین آن. آنها مستقل از مقدار میانگین توزیع هستند. انحراف استاندارد، بین

له معیارهای ریسک متغیرموقعیت هستند. انحراف در معرض خطر و ارزش مشروط انحراف در معرض خطر از جم

ریسک تغییرناپذیر  همانطور که در زیر توضیح می دهیم، معیارهای ریسک متغیر موقعیت را می توان به معیارهای

 .موقعیت تبدیل کرد

 بدیهیات ریسک برای تعیین معیارهای ریسک قابل اعتماد . 4

که ما آن ها  ریسک اساسا ًبرای تجزیه و تحلیل ریسک موجود است درارزیابی مبتنی بر شبیه سازی، تعدادی از معیارهای

را به مفاهیم مختلف ریسک اختصاص می دهیم و می توانند متغیر موقعیت یا متغیر باشند.گام بعدی این است که تعیین 

نیازمندی ها  این منظور کاتالوگ هایی از برای.  کنیم که کدام الزامات کیفیت توسط اقدامات ریسک برآورده می شود

تهیه شده است که با آن می توان معیارهای ریسک  که اصطلاحا ًسیستم های بدیهی نامیده می شوند توسط محققان

بدیهی برای معیارهای ریسک موقعیت و سیستم های بدیهی برای  مناسبی را انتخاب کرد. در ادامه، ما بین سیستم های

 .قائل می شویمتمایز  معیارهای ریسک تغییرناپذیر موقعیت

 بدیهیات ریسک برای معیارهای ریسک متغیر مکان. 4.1

در (  1999، 3227آرتزنر و همکاران  Heath (و Eber ،Delbaen ، Artzner بدیهیات توسعه یافته توسط سیستم 

می   ADEHادبیات به عنوان استاندارد الزامات اندازه گیری ریسک تثبیت شده است. ما در اینجا آن را به اختصار

نوع اساسی ارائه کنید  اما آن را در یک(  3222آرتزنر و همکاران )3222از سال  ADEH گوییم. ما به سیستم بدیهیات

که برای اهداف ما کافی است. یک معیار ریسک در صورتی منسجم در نظر گرفته میشود که چهار اصل فهرست شده 

 .در جدول را برآورده کند
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وقوع حادثه  معیارهای ریسک متغیر موقعیت است که ریسک را به عنوان زیان در هنگام ADEH سیستم بدیهی هدف

است.  عدم تغییر ترجمه )واریانس موقعیت( منعکس شده ADEH 3اندازه گیری می کند. این در اصل 

محدود  به عنوان )حداکثر( زیان و )حداکثر( سرمایه ریسک به معنای توان می را (ایکس)،سپس آر  0≤اگرآر)ایکس(

 .تفسیر کرد. این زمانی به وجود می آید که یک مورد ضرر رخ دهد

 بدیهیات ریسک برای معیارهای ریسک ثابت موقعیت 4.2

  Zabarankin  ،وRockafellar ،Uryasev و) Rockafellar and Uryasev 2002  اوریاسف راکافلارو

یسک تغییرناپذیر موقعیت ایجاد کرده اند. ما دراینجا به یک سیستم بدیهی برای معیارهای ر(  9446راکافلارو همکاران 

ریسک را  اشاره می کنیم. نویسندگان بدیهیات(  Uryasev ،Rockafellar RUZ Zabarankinی )سیستم بدیه

از معیارهای ریسک  برای معیارهای ریسک تغییرناپذیر موقعیت به عنوان معیارهای انحراف به منظور تأکید بر تفاوت

بجای آر.   .Dاستفاده کردند اشاره کردند. بر این اساس از این نام ADEH موقعیت در مفهوم سیستم بدیهیمتغیر 

اقدامات انحرافی نیز معیارهای ریسک  معیارهای انحراف از مقدار مورد انتظار را توصیف می کنند. برای تاکید بر اینکه

 .ر میگوییمدکت نیم و به اختصارآنها را به عنوانهستند، از آنها به عنوان اقدامات خطر انحرافی یاد می ک

پدرسن  شد. سیستم بدیهی برای معیارهای ریسک تغییرناپذیر موقعیت برای اولین بار توسط پدرسن و ساچل فرموله کی

بر  RUZ سیستم بدیهی سپس ). 3221)در تعمیم جزئی سیستم کیجیما و اوهنیشی )کیجیما و اونیشی  3222و ساچل 

بر  PS می گوییم. سیستم بدیهیات PSیافته ها پایه گذاری شد. سیستم بدیهی پدرسن و ساچل را به اختصاراساس این 

 .بدیهیات در جدول ذکر شده است اساس تعریف ریسک به عنوان انحراف از مقدار مورد انتظار است.

 
 ، ( (RUZ 4a این حال، درسازگار است. با  PS تقریبا ًبه طور کامل با سیستم بدیهیات RUZ بدیهیات سیستم

RUZ3b) ،  )RUZ2) )RUZ1) و ) RUZ 4b)راکافلار و همکاران  (0( دارای سفت شدن جزئی است )جدول .

، همانطورکه قبلا ًتوضیح داده شد، مطالعه خود را با اشاره به معیارهای انحراف انجام دادند، که در نتیجه با زیان  9446

 .معنای گسترده مطابقت داردیا سرمایه ریسک به  اقتصادی
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و  است واقعی عدد یک به که ایکس مربوط است معنی این به این. =جمتغیر زیان منحط وجود دارد اگرایکس کی

 این با اقدامات ریسکی(  RUZ 3) .اعمال می شود   =0دکتر)ج(  بنابراین هیچ نوسان تصادفی ندارد. بدین ترتیب

از مقدار  اگر انحراف(  D) RUZ 3b= ورده می کند و دارای خاصیت استرا برآ ADEH متفاوت است که اصول

دژنراتیو، دارای خطر  ( همه خسارات، از جمله تلفات(RUZ 4a مورد انتظار صفر باشد، خطر انحراف نیز صفر است .

   .است( خطر انحراف برای همه تلفات غیردژنره بزرگتر از صفر (RUZ 4bانحراف بزرگتر یا مساوی صفر هستند 

 استفاده از معیارهای ریسک متغیر موقعیت و متغیر در ارزیابی های تجاری مبتنی بر شبیه سازی .5

بر شبیه  دراین بخش، نحوه گذار از معیارهای ریسک متغیر موقعیت به متغیرهای ریسک در رویکرد ارزشیابی مبتنی 

در بالا را در نظر گرفتیم. این ابتدانیاز به توضیح روش سازی را نشان می دهیم. در اینجا، ما بینش های به دست آمده 

  .ارزشیابی اساسی در هنگام استفاده از ارزش گذاری مبتنی بر شبیه سازی دارد

ارزش گذاری نظریه نیمه سرمایه گذاری به عنوان مبنایی برای ارزیابی کسب و کار مبتنی بر . 1.5

  شبیه سازی
و روش  یک ارزیابی تئوری نیمه سرمایه گذاری بر اساس مدل های ارزش ریسکگذاری مبتنی بر شبیه سازی،  ارزش

استخراج معادله  .))نقطه شروع برای(  3221)وسارین و وبر(  9432 دورفلایتنر و گلایسنر تکرار ناقص است )نگاه کنید به

ادلات بالا سیستم در مع ایکس ، که مربوط به متغیر نامشخص است,CFf نقدی نامشخص ارزش گذاری برای جریان

،که در یک زمان رخ می دهند، اگر از نظر ارزش CFf2 و CFf1 اصلی زیر است: دو جریان نقدی های بدیهی، فرض

دارای ارزش یکسانی هستند. تنها دو گزینه سرمایه گذاری  مورد انتظار و معیار ریسک انتخابی مطابقت داشته باشند،

و یک  CF نظرگرفته می شود: سرمایه گذاری بدون ریسک با نرخ بهره جایگزین برای محدود کردن حوزه تصمیم در

 (CF) . مثال، یک شاخص سهام جهانی با بازده بازار نامشخص عنوان (گزینه سرمایه گذاری جایگزین ریسکی، به 

ساخته کارها تکرار  ، نمونه    استخراج معادله ارزش گذاری برای یک جریان نقدیجافبا ارزش مورد انتظار برای

از فرصت سرمایه گذاری y و سهم شده است. سبد تکرار از یک سهم تشکیل شده استایکسسرمایه گذاری بدون ریسک
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به طوری که ارزش و ریسک موردانتظار جریان های نقدی این پرتفوی تکرار  yو پرخطر یکی انتخاب می کند ایکس

 گذاری شوند. ریسک با یک ریسک سنجیده می شود اندازهپاسخ( و به جریان های نقدی که باید ارزش  ) دقیقا ًمعادل

(  9ریسک و )( 3.با توجه به نیاز هویت) 0،به عنوان مثال، با اقدامات ریسک فهرست شده در جدول R(cf) گرفتن

جایگزین، دو معادله به دست  ارزش مورد انتظار جریان های نقدی از هدف ارزیابی و پرتفوی تکرار سرمایه گذاری های

 :آید می

 
به دست آمده. با توجه به فرض فوق، ارزش جریان  y ) و Xا ( معادلات مقادیر عددی و ، yو x اگراین معادلات برای

 . x + y دقیقا ًبا مجموع مطابقت داردCF V  نقدی نامشخص 

 
فرمول  استخراجاستخراج فرمول ارزش گذاری با در نظر گرفتن معیارهای ریسک متغیر موقعیت و متغیر برای .  5.2 

 . حل می شود(  9ارزش گذاری، ابتدا فرمول )

 

 
 : به دست می آوریم(  1در فرمول ) yاگراین عبارت را برای

 
 ADEH .را متمایز کرد RUZ و ADEH می توان دو مورد ناشی از تفاوت بین سیستم های بدیهی خطر اکنون

   .معیارهای ریسک متغیر موقعیت را مشخصمی کند RUZ معیارهای ریسک متغیر موقعیت را مشخص می کند و

تغییر  در صورتی اعمال می شود که معیار ریسک در نظر گرفته شده متغیر موقعیت باشد و خاصیت 3مورد  : 3مورد

 ADEH 3ناپذیری ترجمه اعمال شود. به دلیل عدم تغییر ترجمه 
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بر شبیه سازی  تغیر موقعیت و متغیر می توانند در ارزش گذاری مبتنینشان می دهیم که هر دو معیار ریسک م بنابراین

معیارهای ریسک تغییرناپذیر  استفاده شوند. با این حال، ما باید در حین ارزیابی، معیارهای ریسک متغیر موقعیت را به

مبتنی بر شبیه سازی در ارزیابی  موقعیت تبدیل کنیم، به طوری که در عمل، تنها از معیارهای ریسک متغیر موقعیت

 .استفاده می شود

کسب و  مطالعه موردی: استفاده از معیارهای ریسک متغیر موقعیت و متغیر در موقعیت در ارزشیابی .6

 کار مبتنی بر شبیه سازی

مراحل  (. 9499) زیر بر اساس مطالعه موردی یک ارزیابی تجاری مبتنی بر شبیه سازی ارائه شده توسط ارنست محاسبات

 د:زیر در مطالعه ما انجام ش

  .ایجاد توابع توزیع پارامترهای ریسک برای شبیه سازی مونت کارلو 1.

  .ادغام پارامترهای ریسک در برنامه ریزی حساب سود و زیان و ترازنامه. 2 

  .محاسبه جریان های نقدی به حقوق صاحبان سهام به عنوان ارزش هدف شبیه سازی مونت کارلو 3 .

پوشش  در نتیجه یک کارگاه ریسک، ریسک هایی که پوشش داده نشده اند یا می توانند توسط شرکت ،3مرحله  در

پارامترهای  ،9مرحله  رد .داده شوند، شناسایی می شوند. اینها با تخصیص یک تابع توزیع به آنها کمی سازی می شوند

گنجانده شده است. این منجربه برنامه ریزی بی طرفانه می مونت کارلو در صورت سود و زیان و برنامه ریزی ترازنامه 

شبیه سازی مونت کارلو محاسبه می شود.  جریان نقدی به حقوق صاحبان سهام به عنوان ارزش هدف ،1شود. در مرحله 

حقوق صاحبان سهام است که اساس تحلیل ریسک زیر را  نتیجه شبیه سازی مونت کارلو، توزیع فراوانی جریان نقدی به

را در قالب هیستوگرام نشان می  3به حقوق صاحبان سهام دوره  نتیجه شبیه سازی جریان نقدی3تشکیل می دهد. شکل

میلیارد یورو است و هیستوگرام دارای دم چربی است. این دم چربی  1672دهد. این نشان می دهد که ارزش موردانتظار 

که از ترکیب صور فلکی نامطلوب هنگام ترسیم پارامترهای ورودی از توابع توزیع آنها  ی خطرات شدیدی استحاو

دک صایکس(برای (αایکس( =س-∝(3VARتوسط نشان داده شده است CFtE منفی شدید عبارات .ناشی می شود

ن. اینها انحرافات بسیار بالایی از میلیو 1224به ترتیب -میلیون و یورو 9607-مقادیر یورو هستند% 0/1و  %  1های 

 .مقدار موردانتظار هستند
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 ITهیستوگرام جریان نقدی به حقوق صاحبان سهام در  .3کلش

 ارزش انحراف در معرض (VaR) درصد ارزش در معرض خطر 3مقادیر انحراف استاندارد و برای چندک  6 جدول

را نشانمی )DCVaR)  شرطی انحراف در خطرو مقدار )CVaR) طرارزش شرطی در معرض خ (DVaR) خطر

تبدیل شوند تا بتواننددر  CVaR و DVaR ،این معیارهای ریسک باید به CVaR و VaR دهد. هنگام استفاده از

 .ارزیابی های مبتنی بر شبیه سازی استفاده شوند

 .یتمحاسبه و تبدیل معیارهای ریسک متغیر موقعیت به معیارهای ریسک متغیر موقع .6. جدول
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 گیری و نتیجه بحث. 7

مفاهیم  گیری ریسک و تجزیه و تحلیل ریسک اجزای اصلی ارزیابی های تجاری مبتنی بر شبیه سازی هستند. اندازه 

طراحی شده اند. در  ریسک که تاکنون در ادبیات مورد بحث قرار گرفته اند، عمدتا ًبرای بانک ها و شرکت های بیمه

تنها زیان های مالی، بلکه انحرافات منفی از سود مورد انتظارنیز نشان دهنده ریسک های مدیریت ریسک شرکتی، نه 

و انحرافات منفی را از بازده مورد انتظار با  مرکزی است. زیان های مالی را می توان با معیارهای ریسک متغیر موقعیت

تغیر موقعیت، یک سیستم بدیهیات ریسک معیارهای ریسک م برای  .معیارهای ریسک تغییرناپذیر موقعیت دریافت کرد

ایجاد شد.  RUZ متغیر موقعیت، یک سیستم بدیهیات ریسک توسط و برای معیارهای ریسک ADEH توسط

راحتی می توانند به معیارهای ریسک تغییرناپذیر موقعیت تبدیل شوند. فقط معیارهای  معیارهای ریسک متغیر موقعیت به

برای ارزیابی های تجاری مبتنی بر شبیه سازی استفاده کرد. این هنوز با این وضوح را می توان  ریسک ثابت موقعیت

 به CVaR و DVAR که در عمل محبوب است، باید به VaR نشده بود. این بدان معنی است که نشان داده

DCVaR استفاده از  اجرای بینش های به دست آمده در یک ارزیابی تجاری مبتنی بر شبیه سازی را با ما .شود تبدیل

 معادله ارزش گذاری،که بر اساس تکرار ناقص است، نشان دادیم. برای این منظور از مدل تک دوره ای استفاده کردیم.

 ).9499ارنست (با این حال، این مدل همچنین می تواند بدون مشکل برای یک مدل چند دوره ای از جمله مقدار پایانی

ایجاد شده  وک ساختمانی مهم در ارزش گذاری های تجاری مبتنی بر شبیه سازیپاسخ به سؤالات مطالعه فوق، یک بل با

است. اکنون، شکاف های تحقیقاتی بیشتری باید پر شود تا کاربرد ارزیابی های تجاری مبتنی برشبیه سازی در عمل 

بطه با معیارهای علاوهبر حوزه های تحقیقاتی ذکر شده در مقدمه، سوالی که در را .ارزیابی کسب وکار پیش برود

ریسک باید به آن پاسخداده شود این است که چگونه می توان مقادیر ریسک تعیین شده از طریق معیارهای ریسک را 

ما قیمت بازار یک ریسکرا  کرد. در مورد انحراف معیار، این از طریق قیمت بازار ریسک به دست می آید قیمت گذاری

 .با قرار دادن بازار محاسبه می کنیم

 بنابراین، .بیمه ریسک در رابطه با ریسک بازار. ریسک بازار از طریق انحراف معیار بازدهی بازار محاسبه می شود حق

قیمت بازار  قیمت گذاری ریسک برای معیار ریسک انحراف استاندارد ساده است. با این حال، در مورد چگونگی تعیین

خطر، توجه بیشتری  ، و ارزش مشروط انحراف در معرضبرای اندازه گیری ریسک، ارزش انحراف در معرض خطر

مورد  از حوزه های تحقیقاتی آینده بررسی این است که کدام یک از معیارهای ریسک مستقل از موقعیت  .لازم است

بر استفاده برای کدام وظایف ارزیابی تجاری مناسب تر هستند. علاوه بر این، اینکه آیا نتایج تجزیه وتحلیل ریسک مبتنی 

و تحلیل شود. برای ایجاد ارزش  شبیه سازی می تواند به طور تجربی با استفاده از داده های صنعت تأیید شود، باید تجزیه

کسب وکار، مطالعات تجربی  گذاری های تجاری مبتنی بر شبیه سازی به عنوان یک روش استاندارد ارزش گذاری

تحقیق ذکر شده در بحث و مقدمه باید به  موضوعات .ید انجام شودبیشتری با مقایسه با سایر روش های ارزش گذاری با

مفصلی هستند که اساسا ًرویکرد ارزیابی های تجاری مبتنی بر  طور متوالی مورد بررسی و حل قرار گیرند. اینها سؤالات

ریزی مبتنی بر شبیه  شبیه سازی را زیر سؤال نمی برند. ما دردسترس بودن داده ها را به عنوان مانع اصلی برای برنامه

سازی و ارزیابی کسب و کار میبینیم. برای اینکه بتوان از این رویکرد استفاده کرد، باید ریسک های موجود در شرکت 

شود. این داده ها معمولا ًتنها در صورتی در اختیار شرکت هایی قرار می گیرند که از نظر قانونی  شناخته و اندازه گیری

ار باشند یا اگر اهمیت زیادی برای مدیریت ریسک در شرکت قائل باشند. در برخی کشورها،به به انجام این ک موظف
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عنوان مثال، آلمان، شرکت ها از نظر قانونی موظف به پیاده سازی سیستم تشخیص زودهنگام خطرهستند. این بدان معنی 

است. عامل محدود کننده دیگر،  ر دسترساست که داده های مورد نیاز برای ارزیابی شرکت مبتنی بر شبیه سازی نیز د

شایستگی های روش شناختی و کمی برای انجام شبیه سازی ها و تحلیلریسک مرتبط است. در صنعت مالی، این مهارت 

ها در دسترس هستند، زیرا توسط چارچوب نظارتی موردنیاز هستند. این مهارت ها در شرکت های صنعتی و خدماتی 
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Abstract 

Simulation-based company valuations are based on the analysis of risks in the 

company to be valued. This means that risk analysis is very important in simulation-

based business evaluation. The relationship between risk criteria, the concept of risk 

and risk axiomatic systems is not yet sufficiently explained for simulation-based 

business evaluations. The purpose of this study was to determine which understanding 

of risk underlies simulation-based business assessments and how it can be 

implemented through appropriate risk measures in simulation-based business 

assessments. The contribution of this study is to provide guidance for the correct 

selection of appropriate risk measures methodology. This helps to avoid valuation 

mistakes. For this purpose, the findings from risk axiomatic systems were combined 

with the evaluation equations of simulation-based business evaluations. Only 

situational immutable risk measures are suitable for simulation-based business 

evaluations. 
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