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 مجله مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار

  6951بهار /  ام سيشماره 

 

 

معرض ریسک تحت نظریه  وسیله ارزش در  گذاری به سازی سبد سرمایه بهینه

  Zاعتبار  با رویکرد اعداد

 

 
 1جیرفتی امیرسینا 

 2امیرعباس نجفی
 

 
 چکیده

مطرح گردید. این نظریه به توصیف عدم قطعیت  1122زاده در سال  اولین بار توسط لطفی zنظریه اعداد

شود. به دلیل وجود  وسیله یک جفت عدد فازی نمایش داده می به zکه هر عدد  پردازد به طوری اطلاعات می

گذاری بهره جست. بطوریکه  مایهتوان از این نظریه در انتخاب سبد سر عدم قطعیت در بازارهای مالی می

باشد. برای  بینی عامل اول می میزان اعتبار پیش zبیانگر بازده فازی دارایی و عامل دوم عدد zعامل اول عدد

های نوین  توان از معیار ارزش در معرض ریسک که از سنجه گذاری می کاراتر شدن مدل انتخاب سبد سرمایه

ها و استفاده از سنجه  قطعیت در بازده دارایی به در نظرگرفتن عدم باشد استفاده کرد. با توجه ریسک می

گذاری باشد. مزیت این  تواند مدل مناسبی در انتخاب سبد سرمایه ارزش در معرض ریسک، این مدل می

های فازی مرسوم، درنظر گرفتن عدم قطعیت در نظر خبرگان و تخصیص اعتبار به نظر  روش نسبت به روش

گرفتن تعدادی دارایی از بورس اوراق بهادار   باشد. درنهایت نیز با درنظر رد پارامترهای فازی میآنها برای برآو

 .دهیم تهران یک مثال عددی از این مدل ارائه می
 

 .zگذاری، ارزش در معرض ریسک فازی، نظریه اعتبار فازی، اعداد انتخاب سبد سرمایه های كلیدی: واژه
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 مقدمه -1

باشد. موضوع مهم در قبال این اطلاعات معتبر بودن و  گیری نیازمند وجود اطلاعات می تصمیمفرایند 

قابل اتکاء بودن آنها است. در دنیای واقعی بیشتر اطلاعات از عدم قطعیت برخوردار است و ما باید در فرآیند 

تواند نمایانگر این  ی میهای فازی تا حدود گیری این عدم قطعیت را لحاظ نماییم. از طرفی نظریه تصمیم

توانند این عدم  های فازی به تنهایی نمی عدم قطعیت باشد. اما از سوی دیگر نکته مهم آن است که نظریه

قطعیت را به طور کامل در محاسبات منظور کنند. برای مثال برآورد پارامترهای فازی عموما از طریق دانش 

توان عدم قطعیت نظر کارشناسان مختلف تفاوت دارد و نمی گیرد. اما میزان اطمینان به خبرگان صورت می

zنام اعداد ( مفهومی به1122و تفاوت در اعتبار نظر آنان را نادیده گرفت. در این رابطه لطفی زاده)
را مطرح  2

باشند. بر این  اتکا نمی باشد که به طور کامل قابل درصدد انجام محاسبات براساس اعدادی می zنمود. اعداد

(، یک محدودیت برای Aگردد. عامل اول ) بیان می A,B))براساس یک جفت عدد فازی  zس هر عدداسا

دهد. در  ( نیز میزان اعتبار عامل اول را نشان میBباشد. عامل دوم ) مقدار حقیقی متغیر موردنظر می

گیری  آیند تصمیمناپذیر در فر های مالی نیز، همواره نقش وجود اطلاعات صحیح و معتبر نقشی انکار بازار

توان به اعداد موجود در این  است. اما سوال اساسی در رابطه با این مسئله آن است که تا چه حد می

اطلاعات اتکا کرد؟ با توجه به ماهیت بازارهای مالی و وجود عدم اطمینان در اطلاعات موجود در این بازار ها 

کنیم. برای مثال فرض گذاری استفاده می ب سبد سرمایهبرای توصیف بازده آتی در مسئله انتحا zما از اعداد

 Aکنید یک کارشناس بازار سرمایه معتقد است که بازده یک سهام خاص در یک سال آینده از عدد فازی 

نشان داد.  Bتوان به وسیله یک عدد فازی دیگر نظیر  بینی را می کند اما میزان اعتبار این پیش پیروی می

اولین اقدام  zنشان داد. البته مفهوم اعداد Z=(A,B)زده این سهم را از طریق یک عدد توان با بنابراین می

های فازی نوع دوم نیز که در آن درجه  قطعیت در اعداد فازی نبود. بلکه نظریه مجموعه برای نشان دادن عدم

وجود این نظریه  بیان شد. اما با این zباشد، قبل از نظریه اعداد عضویت یک مجموعه فازی، خود فازی می

 باشد.  قادر به نشان دادن میزان اعتبار در غالب جملات نمی zبرخلاف نظریه اعداد

و روشی برای تبدیل این اعداد به اعداد فازی کلاسیک و همچنین  zدر بخش بعدی مفاهیمی از اعداد

و  zمحاسبه ارزش در معرض ریسک با استفاده از نظریه اعتبار فازی و مطالعات صورت گرفته بر روی اعداد

شود. بخش سوم شامل فرضیه پژوهش بوده و  گذاری به اختصار ارائه می مسئله انتخاب سبد سرمایه

گردد. مدل مسئله و متغیرهای آن در بخش پنجم معرفی  ر بخش چهارم ارائه میشناسی پژوهش د روش

سازی  های بورس اوراق بهادار تهران پیاده شده و در بخش بعدی نیز این مدل برروی تعدادی از دارایی

بندی موضوع به ترتیب در  سازی مدل و همچنین جمع شود. تفسیر و تحلیل نتایج حاصل از پیاده می

 گردد. هفتم و هشتم ارائه میهای  بخش
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 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش -2

 z نظریه اعداد -2-1
( مطرح گردید. او از این نظریه 1122زاده) اولین بار توسط لطفی zطور که عنوان شد نظریه اعداد همان

ای را  های ساده و مثالهای روزمره بهره جست  گیری در فعالیت برای ایجاد اطلاعاتی خلاصه به منظور تصمیم

طور کامل  ، مبنایی را برای انجام محاسبات از طریق اعدادی که بهZارائه کرد. به عبارت دیگر، مفهوم اعداد

به   ̃  ̃    عبارت است از یک جفت عدد فازی به شکل  zکند. یک عدد نیستند فراهم می قابل اتکاء

( ̃ باشد. اما عامل دوم ) می X( یک محدودیت روی مقدار حقیقی متغیر غیرقطعی ̃ که، عامل اول) طوری

دهنده دو عدد فازی می نشان ̃ و  ̃ بودن عامل اول. اعداد  ای از میزان قابل اعتماد عبارت است از اندازه

اعداد را به  توان این یک عدد فازی مثلثی باشد می ̃ ای و  یک عدد فازی ذوزنقه ̃ . برای مثال اگر باشند

 .شکل زیر نشان داد

 
 z(: مثالی از یک عدد1شکل)

 

برای مثال فرض کنید یک کارشناس بازار سرمایه معتقد است که بازده یک سهم خاص در طول یک 

   تواند از مقدار  او معتقد است که این بازده نمیحال  . در عینشود کمتر نمی   سال از مقدار مشخص 

تا چه حد دهد. اما  تشخیص می 2با عدد عضویت    و    فراتر رود. همچنین او بازده سهم را بین دوعدد 

های  بینی توان با توجه به پیش بینی این شخص را می بینی او اعتماد نمود؟ میزان اعتبار پیشتوان به پیش می

سال  توصیف کرد. بنابراین بازده آن سهم در طول یک ̃ قبلی وی با استفاده از یک عدد فازی دیگر همچون 

گاهی اوقات از طریق مباحث   و   نشان داد.  ̃  ̃     به شکل       zیک عددتوان از طریق  آینده را می

بینی بودجه لازم جهت  پیش"برابر  Xگردند. برای مثال اگر متغیر  کلامی و در غالب کلمات طبیعی بیان می

به شکل  Rو عامل  "تقریبا دو میلیارد ریال"تواند به شکلی همچون  می Aباشد، عامل  "هانجام یک پروژ

 گردند. شکل اعداد فازی تبدیل می به Rو  Aبیان گردند. سپس عوامل  "بسیار محتمل"
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 zمحاسبات اعداد

)فرض کنید:  , )
X X

X A B  و( , )
Y Y

Y A B دوعددZ  باشند. جمع دوعددX  وY نیز یک عددZ 

)به شکل  , )
z z

Z A B شود: بوده و به صورت زیر تعریف می 

 

(2) ( , ) ( , ) ( , )
X X Y Y X Y Z

A B A B A A B  

 

که  جایی
X YA A جمع دوعدد فازی

XA و
YA گیرد. اما  بوده و از طریق محاسبات فازی انجام می

 باشد. می ZBموضوع مهم محاسبه 

فرض کنید
XP  و

YP ترتیب توابع چگالی احتمال  بهX  وY باشند. حال اگرXP وYP شده  شناخته

، )YPو XPاز طریق Zباشند، تابع چگالی احتمال 
Z X YP P Pشود. ( و به شکل زیر محاسبه می 

 

(1)  ( ) ( )( )X Y X Y

R

P u P v u duP v  
 

 

 ها به شکل زیر وجود دارد: هایی بر روی آن مشخص نبوده اما محدودیت YPو XPاز طرف دیگر گاهی

 

(۳) 
X( ) ( )    is   B

( ) ( )    is   B

X

Y

xA

R

Y YA

R

u P u du

u P u du









 

 

 ایجاد کرد: ZPتوان محدودیتی بر روی می 1صورت با استفاده از اصل گسترش زاده در این
 

(1) 

,( ) sup ( ( ( ) ( ) ) ( ( ) ( ) ))

  to:

( )  ,  ( )

X X Y YPz Z PX PY B A X B A Y

R R

Z X Y

X Y

R R

P u P u du u P u du

subject

P P P

P u du P u du

     



 

 

 1 1

 

 شود: از طریق رابطه زیر محاسبه می ZBشناخته شود، ZPحال اگر
 

(0) ( ) ( )Z
Z ZA

R

B u P u du 
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 که: جایی

(۶) ( ) sup ( ( ) ( ))
Z X Y

vA A Au v u v     

 

کارگیری اصل گسترش زاده برای  وجود دارد، برای به ZPبنابراین، دانستن اینکه محدودیتی بر روی

 تواند به شکل زیر بیان گردد: ضروری است. نتیجه میZBمحاسبه 

(۷) 

( )

  to:

( ) sup

w= ( ) ( )

Z ZB P P ZZ

Z ZA

R

P

subject

w

u P u du









 

 

طور که  اما همان کار گرفته شود. بهها نیز  تواند علاوه بر جمع برای سایر عملیات روند محاسباتی بالا می

، محاسباتی سخت و طولانی بوده و دارایی شرایطی zوسیله اعداد شود محاسبات مستقیم به مشاهده می

در ادبیات موضوع وجود  zهایی که از کاربرد اعداد باشد. از این رو تقریبا در تمامی پژوهش محدود شونده می

ی کلاسیک تبدیل شده و سپس محاسبات به وسیله اعداد فازی صورت دارد، این اعداد ابتدا به اعداد فاز

را به  zگردد. در بخش بعدی چگونگی تبدیل اعداد تر شدن محاسبات می گیرد. این روند موجب ساده می

 دهیم. اعداد فازی کلاسیک شرح می

 

 3تعریف: انتظار فازی از یک مجموعه فازی

که در این رابطه  {   |〈       〉}  باشد  Xیک مجموعه فازی روی مجموعه جهانی  Aفرض کنید 

انتظار فازی از یک مجموعه فازی از طریق رابطه زیر تعریف باشد.  می Aتابع عضویت  [   ]     

 شود: می

(0) ( ) ( )A A
X

E x x x dx  

 

توان با توجه به مطالب فوق  حال میباشد.  های احتمالی متفاوت می این مفهوم با مقدار مورد انتظار در محیط

 را به یک عدد فازی کلاسیک تبدیل نمود. zیک عدد

̃  که به طوری باشد می zیک عدد  ̃  ̃    کنید  فرض ̃ و    {[   ]  |〈   ̃    〉}   

برای باشند.  یک تابع عضویت مثلثی می    ̃  و  ای یک تابع عضویت ذوزنقه    ̃  که  {   |〈   ̃    〉}

 دهیم: به یک عدد فازی کلاسیک به ترتیب مراحل زیر را انجام می zتبدیل عدد

 کنیم: تبدیل می 1)مقدار قابلیت اطمینان( را به یک حالت عددی  zابتدا جزء دوم عدد (2

 

(5) 
( )

( )

R

R

x x dx

x dx









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وزنی به  zکنیم که عدد جزء دوم )مقدار قابلیت اطمینان( را با جزء اول )محدودیت( ترکیب میوزن  (1

 باشد. می {[   ]      ̃        ̃  |〈    ̃    〉}  ̃   شکل

 (:1قضیه)

(21) ( ) ( ),
AA

E x E x x X   
 

(22) . .   ( ) ( ),
AA

s t x x x X   

 

 توان در شکل زیر نشان داد: را می اطمینانمقدار قابلیت بعد از ضرب  zکه عدد

 
 مقدار قابلیت اطمینانبعد از ضرب  zعدد (:2شکل)

 
کنیم. مجموعه فازی  حال عدد فازی غیرمعمول )محدودیت وزنی( را به اعداد فازی معمول تبدیل می (۳

̃       ̃  |〈    ̃    〉}  ̃ توان به شکل بدست آمده را می (
 

√ 
) نشان داد که از  {[   ]   

 .باشد می  ̃ دارای انتظار فازی یکسانی با   ̃ که  شود ( بیان می۳طریق قضیه )

 
 (:2قضیه)

(21) 
( ) ( ),z A

E x E x x X    
 

(2۳) . .   ( ) ( ),z A

x
s t x x X  


  

 

 

 توان در شکل زیر مشاهده کرد: را می zعدد فازی به وجود آمده از عدد
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 z تولیدشده از عدد(: عدد فازی 3شکل)

 

 توان قضیه زیر رانتیجه گرفت: ( می21( و )21از روابط )

 
 (:3قضیه)

(21) ( ) ( )z A
E x E x  

 

 ( مراجعه نمود.1121وان به مقاله کانگ و همکاران)ت ( می۳( تا )2برای اثبات قضیه های )

را از  αبه یک عدد فازی کلاسیک کافیست ابتدا مقدار   ̃  ̃    به عبارت دیگر، برای تبدیل یک عدد 

ضرب  ̃ یعنی  zدست آورده، از آن جذر گرفته و در هریک از پارامترهای عامل اول عدد ( به5طریق رابطه)

 کنیم.

 

 فازی محیط در اعتبار نظریه تحت ریسک معرض در ارزش -2-2

کنیم.  را بررسی کرده و روابط آن را استخراج می 0در این قسمت ابتدا ارزش در معرض ریسک اعتباری

ها روابط ارزش در معرض ریسک تحت نظریه  ای برای بازده دارایی سپس با درنظر گرفتن اعداد فازی ذوزنقه

 آوریم. اعتبار را بدست می

αیک متغیر فازی و ξفرض کنید  صورت ارزش در معرض  سطح اطمینان ریسک باشد. در این  [      

[            ξبه شکل تابع  ξریسک اعتباری برای  ( محاسبه می 20بیان شده و به صورت رابطه)    

 شود.

(20)     ξ   |  VaR inf x cr x     
 

از متغیر فازی می Φیک کوانتیل برای توزیع اعتبار       ξهمچنین ارزش در معرض ریسک اعتباری 

 داشت: خواهیم      باشد. برای سطح اطمینانی مشخص از ریسک برابر با 
 

(2۶)       ξ |Φ ΦVaR inf x x  


    
1
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 باشد. می     یافته  تابع معکوس تعمیم       که در آن 

، ۶هایی نظیر؛ همجنسی مثبت براین، ارزش در معرض ریسک اعتباری دارای خواص و ویژگی علاوه

 22، تحدب تحت استقلال21، زیرافزایشی تحت استقلال5، یکنواختی انتقال0تغییر ناپذیر، برگردان ۷یکنواختی

 ( مراجعه کرد.1110توان از منابع به مقاله پنگ ) باشد. برای مشاهده و اثبات این خواص می و غیره می

ای با توجه به روابط قبل به  اگر بخواهیم ارزش در معرض ریسک اعتباری را برای یک متغیر فازی ذوزنقه

ξای را به شکل  دست آوریم، ابتدا یک عدد فازی ذوزنقه درنظر بگیرید. تابع عضویت                   

 ( می باشد.2۷این متغیر به شکل رابطه)

 

(2۷)  

,  ,

,  

,  ,

,  .

r a
if a r a

a a

if a r a
r

a r
if a r a

a a

otherwise




 



 



 



 
 
 
 
 
 
 
 
 

1
1 2

2 1

2 3

4
3 4

4 3

1

0

 

 
 ای (: تابع عضویت عدد فازی ذوزنقه4شکل)

 

 باشد: ( می25( و )20به شکل رابطه) ξای  توزیع اعتبار برای متغیر فازی ذوزنقه

 

(20) 
 

 

 

,  

,  ,

,  ,

,  ,

,  .

if r a

r a
if a r a

a a

Cr r if a r a

a a r
if a r a

a a

if a r






 



   

 
 





 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

1

1
1 2

2 1

2 3

4 3
3 4

4 3

4

0

2

1

2
2

2

1

 

 
(: توزیع اعتبار برای متغیر فازی 5شکل)

rای ) ذوزنقه ) 
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(25) 
 

 

 

,  

,  ,

,  ,

,  ,

,  .

if r a

a r a
if a r a

a a

Cr r if a r a

a r
if a r a

a a

if a r





 
 



   


 





 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

1

2 1
1 2

2 1

2 3

4
3 4

4 3

4

1

2

2

1

2

2

0

 

 
(: توزیع اعتبار برای متغیر فازی ۶شکل)

rای ) ذوزنقه ) 

 

 توان به راحتی مقدار ارزش در معرض ریسک اعتباری را در سطح اطمینان مشخصی از ریسک حال می

𝜉ای  که برای عدد ذوزنقه ( بدست آورد. به طوری     )  داریم:      اگر                    

 

(11) ( )VaR a a     1 1 22 1 2 

 

αهمچنین اگر   باشد، خواهیم داشت:     

 

(12) ( ) ( )VaR a a      1 3 42 2 2 1 

 

( معمولا بیشتر از α-1ذکر است از آنجایی که در محاسبات ارزش در معرض ریسک سطح اطمینان ) لازم به

( برای محاسبه ارزش در معرض ریسک استفاده 11تقریبا همیشه از رابطه )شود،  % درنظر گرفته می51

 گردد. می

 

 مقدار مورد انتظار متغیر فازی تحت نظریه اعتبار -2-3
 ( تعریف شد:11(  به شکل رابطه)111۷نیز توسط لیو و لیو ) ξمقدار مورد انتظار متغیر فازی 

 

(11) [ ] { } { }E cr r dr cr r dr  





   
0

0 
 

 ( مشروط بر این است که حداقل یکی از دو انتگرال محدود باشد.11رابطه )البته 

ξ ای بر این اساس برای هر متغیر فازی ذوزنقه ( 1۳، مقدار مورد انتظار از طریق رابطه )                 

 آید: بدست می
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(1۳) 
[ ]

a a a a
E 

  
 1 2 3 4

4
 

 بنابراین داریم:

 

(11) [ ]
n n

i i i

i i

a a a a
E x x

 

  
  1 2 3 4

1 1 4
 

 

 پیشینه پژوهش -2-4

سرعت  برای اولین بار مطرح شد، این نظریه به 1122زاده در سال  توسط لطفی zبعد از آنکه نظریه اعداد

گیری و تحلیل آن محبوب گردید. سپس  ریزی و فرآیند تصمیم در علوم مختلف نظیر اقتصاد، بازرگانی، برنامه

طور  به اعداد فازی کلاسیک ارائه کردند که به z( رویکردی را برای تبدیل اعداد1121کانگ و همکاران)

کار گرفته شد. آنها همچنین رویکردی را برای  های مختلف به های بعدی در زمینه گسترده در پژوهش

و ارائه  z( نیز به تشریح مفهوم اعداد1121معرفی کردند. یاگر ) zای برمبنای اعداد گیری چندضابطه تصمیم

( AHPآیند تحلیل سلسله مراتبی )در فر z( نیز از اعداد112۳مثال هایی از آن پرداخت. آزاده و همکاران )

به جای اعداد طبیعی در  zرا معرفی نمودند که از اعداد Z-AHPاستفاده کردند و مفهوم جدیدی با نام 

 z( یک نگرش کلی را با رویکرد اعداد112۳شد. همچنین پال و همکاران ) تحلیل سلسه مراتبی استفاده می

برای حل  z( نیز از کاربرد اعداد1121رفتند. گارداشووا )به کار گ 21در مسایل محاسبات بر مبنای کلمات

بسیار  zگیری بهره جست که رویکرد او به رویکرد تحلیل سلسله مراتبی بر مبنای اعداد مسایل تصمیم

( نحوه انجام محاسبات ریاضی و عملگرهای اصلی را بین 1121اف و همکاران) نزدیک بود. علاوه براین علی

zسازی براساس اطلاعات ( همچنین به تصمیم1120اف) ادند. علیگسسته نشان د zاعداد
اشاره نمود و  2۳ 

بدون تبدیل به اعداد فازی کلاسیک را  zرویکرد های مختلفی از جمله محاسبات مستقیم به وسیله اعداد

از ( استفاده نمودند و DEAها ) در تحلیل پوششی داده z( نیز از اعداد1120شرح داد. سدی نژاد و انوری )

برای نشان دادن بازده آتی دارایی ها در مسئله  zنام بردند. در این مقاله ما از اعداد  Z-DEAمفهومی به نام 

 کنیم. گذاری استفاده می انتخاب سبد سرمایه

توسط  بار اولین که است مالی دنیای کلاسیک مسائل از یکی گذاری سرمایه سبد انتخاب مسئله

است. مارکوییتز اولین  ریسک و بازده ناپذیر جدایی و اصلی جز دو شامل و گردید مطرح (2501) مارکویتز

ها را به  گیری نمود و انحراف معیار بازده دارایی های مالی را به صورت کمی اندازه فردی بود که ریسک دارایی

 به را انتظاری بازده از تر پایین چه و بالاتر چه انحرافی هرگونه معیار عنوان ریسک در نظر گرفت. اما این

 مطلوب میانگین از بیشتر بازده حالی که در باشد. کند و درصدد کاهش آن می می تلقی ریسک عنوان

 انحرافات مجذور ریاضی واریانس معرفی شد که امید برای حل این مشکل سنجه نیم .باشد می گذاران سرمایه

 پیشنهاد آنها .دادند توسعه را جدید یسکر سنجه یک( 2552) یامازاکی و اما پس از آن کونو .باشد می منفی

 میانگین از انحراف قدرمطلق از واریانس جای به انتظاری، بازده میانگین از انحرافات سنجش برای دادند
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 به گذاری سرمایه سبد انتخاب مدل که شود می باعث میانگین از انحراف قدرمطلق از استفاده .شود استفاده

های ریسک عنوان شده، توزیع نرمال بازده  اما فرض مهم در سنجه .شود تبدیل خطی ریزی برنامه مدل یک

های اخیر  های مالی در دهه باشد. فرض داشتن توزیع نرمال برای عوامل ریسک در بازده دارایی ها می دارایی

( 25۶0( و فاما)25۶۳است. برخی از مطالعات اولیه همچون مندلبورت) به طور گسترده مورد بحث قرار گرفته

تر نسبت به توزیع نرمال به خصوص در  ای پهن ای بلندتر و دنباله ها دارای قله نشان داد که بازده دارایی

(، 1111باشند. پس از آن نیز برخی از محقیقین همچون امبرکز و همکاران) های زمانی کوتاه می افق

ه اطلاعات مختلف از بازارهای ( با استفاده از مجموع2555( و مکنیل و فری)1111هاسکینگ و همکاران)

تر نشان  های قله بلندتر و دنباله پهن ای از حالت نرمال با مشخصه مالی، انحرافات سیستماتیک و پیوسته

گیری ریسک در مسئله انتخاب  های اندازه دادند. در سالیان اخیر، محققان مطالعات زیادی را در مورد روش

پی  توسط جی 2551ه ارزش در معرض ریسک در ابتدای دهه اند. سنج گذاری انجام داده سبد سرمایه

های ریسک شناخته شد. چرا  ترین سنجه مورگان معرفی شد و پس از آن به سرعت به عنوان یکی از محبوب

شود.  ها را شامل نمی گیری ریسک نامطلوب پرداخته و فرض نرمال بودن بازده دارایی که این سنجه به اندازه

 اطمینان سطح در دارایی یک زیان حداکثر عنوان به را خطر معرض در ارزش( 1111) پیرسون و لینسمیر

( ارزش در معرض ریسک را بدترین زیان 1997همچنین جوریون ) .نمودند معرفی معین زمانی و در معین

یک دارایی در افق زمانی مشخص، در شرایط نرمال بازار و در سطح اطمینان مشخصی معرفی کرد و مشاهده 

گذاری استفاده شود. علاوه بر  گیری ریسک در مسئله انتخاب سبد سرمایه تواند برای اندازه می VaRنمود که 

( نیز از ارزش 111۷های تصادفی معرفی نمود. گارسیا ) در مدل VaRگیری  این او محاسباتی را برای اندازه

گیری و کنترل ریسک در مدیریت پرتفوی استفاده کرد. علاوه  در معرض ریسک به عنوان روشی برای اندازه

 VaRهای واقعی بازارها، کاربردی بودن استفاده از  ( از طریق ارائه نتایج عددی از داده111۷بر آن هانگ )

( نیز مدل انتخاب 1122گذاری را نشان داد. همچنین وانگ و همکاران ) درمسئله انتخاب سبد سرمایه

های عددی کاربرد آن  پرتفوی فازی خود را بر مبنای ارزش در معرض ریسک بنا نهادند و با استفاده از مثال

 ایم. ی ریسک استفاده نمودهساز را نشان دادند. در این مقاله، ما از سنجه ارزش در معرض ریسک برای مدل

 

 فرضیه پژوهش -3
و همچنین  به کمک  zها به شکل اعداد و در نظر گرفتن بازده آتی دارایی zبا استفاده از نظریه اعداد (2

گذاری  سازی و حل مسئله انتخاب سبد سرمایه سنجه ارزش در معرض ریسک اقدام به مدل

 کنیم. می

 کار گرفته شود. گذاری به سازی سبد سرمایه در بهینهتواند به عنوان مدلی کارا  مدل فوق می (1
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 شناسی پژوهش روش -4

 روش انجام پژوهش شامل مراحل زیر است:

در گام نخست باید بازده آتی سهام را به شکل یک جفت عدد غیرقطعی )فازی( و یا به عبارت دیگر به شکل 

اوراق بهادار سه فاکتور زیر در نظر گرفته برای تعیین حدود تغییر در بازده آتی  مشخص نمود. zیک عدد

 شد:

اگرچه میانگین حسابی بازده یک دارایی نباید به صورت مستقیم به عنوان بازده آتی میانگین حسابی:  (2

 تواند یک تقریب خوب برای محاسبه آن درنظر گرفته شود. بیان شود اما می

توان باور داشت که بازده  زایشی باشند، میهای اخیر اوراق بهادار اف گرایش بازده تاریخی: اگر بازده (1

های تاریخی از میانگین حسابی بیشتر است و بالعکس. این عامل  انتظاری اوراق بهادار بر مبنای داده

 ها تاثیر بسزایی داشته باشد. تواند در تخمین بازده آتی دارایی می

یی بر مبنای ها ینیب شیپ به های مالی و نظر خبرگان: استفاده از نظر خبرگان استفاده از صورت (۳

 ی مالی و تجربۀ شخصی متخصصان بستگی دارد.ها گزارش

ای درنظر گرفته شده  ( به شکل اعداد فازی ذوزنقهzها )عامل اول در عدد بینی بازده آتی دارایی پیش 

هم در ( با توجه به میزان نوسانات هر سzها )عامل دوم در عدد بینی است. همچنین میزان اعتبار این پیش

ها، به شکل اعداد  بینی طول چندسال اخیر و همچنین نظر کارشناسان در مورد میزان محتمل بودن پیش

 فازی مثلثی متقارن درنظر گرفته شده است. 

سال آینده را  برای مثال فرض کنید یک کارشناس بازار سرمایه اعتقاد دارد بازده یک سهم خاص در یک 

̃ ای به شکل  ذوزنقهتوان از طریق یک عدد فازی  می بیان کرد. این عدد                           

% نخواهد شد. از طرف دیگر بازده این سهم بیشتر از 21بازده سهم در سال آینده کمتر از  بیانگر آن است که

باشد. حال با توجه به  می 2% برابر 10% تا 11شود. همچنین عدد عضویت بازده سهم در محدوده  % نمی۳0

توان میزان اعتماد به  پذیر بودن سهم در طول سالیان اخیر، می بینی سابقه این فرد و همچنین میزان پیش

̃ بینی او را برابر یک عدد فازی مثلثی دیگر همچون  پیش نشان داد. به عبارت دیگر ما                

دهنده  نشان zنیم. بنابراین عددک بیان می ̃ بینی این فرد را از طریق عدد فازی  احتمال صحیح بودن پیش

(̃  ̃ )  تی این سهم عبارت است از: بازده آ  [                                      ]  . 

را به یک عدد فازی کلاسیک تبدیل  zعدد این (2-1بیان شده در بخش) توان با روش در گام بعدی می

 دهیم: مینمود. برای این کار ما مراحل زیر را به ترتیب انجام 

 (:1بینی کارشناس به عدد شکست به وسیله رابطه) مرحله اول: تبدیل قابلیت اطمینان پیش

( )
.

( )

R

R

x x dx

x dx





 



0 9

 

 مرحله دوم: اضافه نمود وزن قابلیت اطمینان به محدودیت:

( . , . , . , . ; . )z  0 12 0 22 0 28 0 35 0 9 
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 وزنی به عدد فازی نرمال با رویکرد عنوان شده: zمرحله سوم: تبدیل عدد

' ( . . ,  . . ,  . . ,  . . ;  )

( . . ,  . . ,  . . ,  . . ;  )

( . , . , . , . ; )

z     

    



0 9 0 12 0 9 0 22 0 9 0 28 0 9 0 35 1
0 9487 0 12 0 9487 0 22 0 9487 0 28 0 9487 0 35 1
0 1138 0 2087 0 2656 0 3320 1

 

 

توان از مباحث کلاسیک فازی استفاده نمود. در  ای می به یک عدد فازی ذوزنقه zحال با تبدیل عدد

( و مباحث مربوط به ارزش در معرض ریسک، 1-1بخش بعد با استفاده از روابط تشریح شده در بخش )

شود. همچنین مقدار مورد انتظار برای  مقدار ریسک پرتفوی در مدل مسئله به عنوان تابع هدف لحاظ می

( به عنوان محدودیت درنظرگرفته ۳-1ای با استفاده از نظریه اعتبار فازی و روابط بخش ) فازی ذوزنقه متغیر

 نماییم. شود. در مرحله نهایی نیز اقدام به حل مدل خطی می می

 

 مدل مفهومی و متغیرهای پژوهش -5
بیان شده    ̃   ̃     به شکل  zکنیم که بازده آتی هر دارایی از طریق یک عدد در اینجا فرض می

بیانگر محدودیت اعمال شده                     ̃ به شکل ای  یک عدد فازی ذوزنقه  ̃ است. که در آن 

بیانگر میزان                 ̃ نیز یک عدد فازی مثلثی به شکل   ̃ باشد و  بر روی بازده آتی دارایی می

گیری توان مدل تصمیم با توجه به موارد عنوان شده در بخش های قبلی می است. حال  ̃ اطمینان عامل 

 گذاری را بادرنظرگرفتن رویکرد مارکوویتز به شکل زیر فرموله کرد: جهت انتخاب سبد سرمایه

P(1) 

min [( ) ]

.

...

, , ,...,

n

i i i

i

n
i i i i

i

i

n

i

x a a

s t

a a a a
x R

x x x

x i n

   

   





 

  


   

 





1 2
1

1 2 3 4

1

1 2

2 1 2

4
1

0 1 2

 

 

)باشد. همچنین  ام میiگذاری بر روی سهم  برابر نسبت سرمایه p(1) ،xiدر مدل )

( )

R

R

x x dx

x dx










 

̃ برای   برابر سطح اطمینان     . علاوه بر این باشد، است می zکه عامل دوم عدد {   |〈   ̃    〉} 

مورد نظر در محاسبه ارزش در معرض ریسک است. مثلا اگر بخواهیم ارزش در معرض ریسک را در سطح 

قرار دهیم. لازم به ذکر است در  1010را برابر  αدرنظر بگیریم، باید در مدل بالا مقدار   %95اطمینان 

αمقدار   p(1)مدل  باشد.  می     

αحال اگر   شود: تبدیل می p(2) به مدل p(1)باشد، مدل      
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P(2) 

min [( ) ( ) ]

.

...

, , ,...,

n

i i i

i

n
i i i i

i

i

n

i

x a a

s t

a a a a
x R

x x x

x i n

   

   





  

  


   

 





3 4
1

1 2 3 4

1

1 2

2 2 2 1

4
1

0 1 2

 

 

جایی که سطح اطمینان برای محاسبه ارزش در معرض  طور که قبلا نیز اشاره شد، ازآن همان

تری در انتخاب سبد  کاربرد گسترده p(1)شود، مدل % انتخاب می51معمولا بیشتر از  (   ریسک)

 گذاری دارد. سرمایه

در بخش بعدی ما مدل فوق را با یک مثال عددی برای تعدادی از دارایی هایی که از بورس اوراق بهادار 

ایج حاصل از این مدل کنیم. سپس به تحلیل و بررسی نت سازی می تهران انتخاب گردیده است، پیاده

 پردازیم. می

 

 های پژوهش یافته -۶
های بورس اوراق بهادار  های مربوط به دارایی در اینجا یک مثال عددی از مدل فوق با استفاده از داده

ایم که  نماد  دارایی از بورس تهران را به شکل تصادفی انتخاب کرده 21کنیم. برای این کار  تهران ارائه می

استفاده  2۳5۳های مربوط به سال ( آمده است. برای تخمین پارامترهای فازی نیز از داده2جدول)آنها در 

 شده است.

 

 ها ها و بازده آن (: اطلاعات مربوط به دارایی1جدول)

Β عددz ردیف نماد بازده آتی 

0.7 Z(A1)=((-0.32 , 0.15 , 0.30 , 0.58) , (0.6 , 0.7 , 0.8)) ونوین A1 

0.7 Z(A2)=((-0.31 , 0.15 , 0.29 , 0.53) , (0.6 , 0.7 , 0.8)) خودرو A2 

0.9 Z(A3)=((-0.25 , 0.12 , 0.25 , 0.48) , (0.8 , 0.9 , 1)) دپارس A3 

0.8 Z(A4)=((-0.29 , 0.15 , 0.31 , 0.55) , (0.7 , 0.8 , 0.9)) وصندوق A4 

0.8 Z(A5)=((-0.23 , 0.11 , 0.21 , 0.36) , (0.7 , 0.8 , 0.9)) وبهمن A5 

0.9 Z(A6)=((-0.36 , 0.19 , 0.37 , 0.68) , (0.8 , 0.9 , 1)) سشمال A6 

0.9 Z(A7)=((-0.26 , 0.14 , 0.28 , 0.50) , (0.8 , 0.9 , 1)) ملت A7 

0.7 Z(A8)=((-0.30 , 0.17 , 0.33 , 0.60) , (0.6 , 0.7 , 0.8)) رمپنا A8 

0.8 Z(A9)=((-0.33 , 0.20 , 0.35 , 0.62) , (0.7 , 0.8 , 0.9)) اخابر A9 

0.9 Z(A10)=((-0.37 , 0.21 , 0.39 , 0.72) , (0.8 , 0.9 , 1)) بسویچ A10 
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کار از نرم افزار لینگو  بپردازیم. برای این p(1)سازی و حل مسئله با استفاده از مدل  توان به مدل حال می

درنظر  ٪11و  ٪20برابر  Rمقدار  2۳5۳ایم. همچنین با توجه به نابسامانی بازار سرمایه در سال  بهره جسته

گذار بستگی دارد. سطح اطمینان ارزش در معرض  گرفته شده است. این مقدار به سطح انتظارات سرمایه

 خلاصه شده است. ۳و  1است. نتایج حاصل از این محاسبات در جداول  تعیین گردیده ٪50ریسک نیز 

 

 R=15%% و 55(: نتایج حاصل از اجرای مدل برای سطح اطمینان 2جدول )

 مقدار ارزش

       در معرض

 ریسک:

0.20 

A5 A4 A3 A2 A1 دارایی 

 گذاری نسبت سرمایه 0 0 0 0 0.26

A10 A9 A8 A7 A6 دارایی 

 گذاری نسبت سرمایه 0 0 0.74 0 0

 

 R=20%% و 55(: نتایج حاصل از اجرای مدل برای سطح اطمینان 3جدول )

مقدار ارزش 

درمعرض 

 ریسک:
0.25 

A5 A4 A3 A2 A1 دارایی 

 گذاری نسبت سرمایه 0 0 0 0 0

A10 A9 A8 A7 A6 دارایی 

 گذاری نسبت سرمایه 0 0 0.43 0 0.57

 

 تفسیر وتحلیل نتایج -۷

گذاری بر روی  مدل، سرمایه R=15%شود برای  ( مشاهده می۳( و )1طور که از جداول ) همان

% تخمین زده 11که مقدار ارزش در معرض ریسک برابر  دهد. درحالی را پیشنهاد می A8و  A5های  دارایی

شود. واضح است که بر اساس قانون ریسک و بازده با افزایش بازده انتظاری، مقدار ریسک پرتفوی نیز  می

زایش % اف10%، مقدار ارزش در معرض ریسک نیز به 11به  Rیابد. بنابراین با افزایش مقدار  افزایش می

دهد.  گذار پیشنهاد می را به سرمایه A10و  A8های  گذاری بر روی دارایی که مدل، سرمایه یابد. ضمن آن می

گذار تمایل به تشکیل پرتفویی با تنوع بیشتر دارد. برای ساخت پرتفویی با تنوع  حال فرض کنید سرمایه

 توان استفاده نمود: بیشتر از دو محدودیت زیر می

طور دقیق مشخص  های پرتفوی را به دودیت کاردینالیتی: این محدودیت تعداد داراییاستفاده از مح (2

باشد.  گذار وجود داشته دارایی در داخل پرتفوی سرمایه 5توان تعیین کرد که دقیقا  کند. مثلا می می

 باشد: این محدودیت به شکل زیر می

(10) 
n

i

i

y h



1
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باشد که به شکل  یک متغیر صفر ویک می yiهای موجود در پرتفوی است. اما  تعداد دارایی hدر رابطه بالا 

 شود: زیر تعریف می

(1۶)     {
اگر دارایی  ام در پرتفوی  قرارداشته باشد            

اگر دارایی  ام در پرتفوی قرارنداشته باشد       1
 

 

کند که حداکثر و  این محدودیت مشخص می گذاری: استفاده از محدودیت سقف و کف سرمایه (1

 شود: گذاری برای هر دارایی چقدر باشد. این محدودیت به شکل زیر تعریف می حداقل نسبت سرمایه

 
(1۷) 

i i i i il y x u y  

 

ام iبرابر حداکثر نسبت سرمایه گذاری برای دارایی  iuبرابر حداقل نسبت سرمایه گذاری و  ilدر رابطه بالا 

 باشد. می

تر کند.  تواند پرتفوی خود را متنوع گذار می ها، سرمایه با اضافه کردن دو نوع محدودیت فوق برای دارایی

.iبدین منظور فرض کنید   , u .  , h=il  0 1 0 5 های بهینه برای حداقل  صورت جواب باشد، در این 5

 به شکل زیر خواهد بود: ٪11و  ٪20بازده 

 

 R=15%% و 55شده برای سطح اطمینان  (: نتایج حاصل از اجرای مدل اصلاح4جدول )

 مقدار ارزش

       در معرض

 ریسک:

0.20 

A5 A4 A3 A2 A1 دارایی 

 گذاری نسبت سرمایه 0 0 0.1 0.1 0.19

A10 A9 A8 A7 A6 دارایی 

 گذاری سرمایهنسبت  0 0.11 0.5 0 0

 

 R=20%% و 55شده برای سطح اطمینان  (: نتایج حاصل از اجرای مدل اصلاح5جدول )

مقدار ارزش 

درمعرض 

 ریسک:
0.25 

A5 A4 A3 A2 A1 دارایی 

 گذاری نسبت سرمایه 0 0 0 0.1 0

A10 A9 A8 A7 A6 دارایی 

 گذاری نسبت سرمایه 0 0.1 0.28 0.1 0.42

 

نتایج مشخص است مقدار ارزش در معرض ریسک در تمامی حالات ثابت باقی مانده طور که از  همان

گذاری(  است. اما در مدل اصلاح شده )با حضور محدودیت های کاردینالیتی و سقف و کف نسبت سرمایه

گذاری  ها سرمایه هایی که در حالت قبل روی آن دست آمده تنوع بیشتری دارد. همچنین دارایی پرتفوی به

اند. بنابراین وجود  گذاری را به خود اختصاص داده شده نیز بیشترین سهم سرمایه بود، در مدل اصلاح شده
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تواند به متنوع شدن پرتفوی و در  گذاری می های کاردینالیتی و سقف و کف برای نسبت سرمایه محدودیت

 نهایت کارایی بهتر مدل کمک کند.
 

 و بحث گیری نتیجه -۸
 zها به صورت عدد گذاری با درنظر گرفتن بازده دارایی سازی سبد سرمایه مسئله بهینهدر این مقاله به 

باشد. هر  معرفی شد و از مباحث نوین در حوزه منطق فازی می 1122در سال  zشد. نظریه اعداد پرداخته

یزان که از یک جفت عدد فازی تشکیل شده است، علاوه بر در نظرگرفتن یک متغیر به شکل فازی، م zعدد

گیرد.  محتمل بودن این برآورد ویا قابلیت اطمینان این برآورد را نیز به شکل یک عدد فازی دیگر درنظر می

شود تا علاوه بر تخصیص عدم  گذاری سبب می سازی سبد سرمایه استفاده از این نظریه در مسئله بهینه

خبرگان نیز لحاظ گردد. در واقع با  بینی ها به صورت مستقیم، میزان اعتبار پیش قطعیت بر بازده دارایی

توان عدم قطعیت در تخمین پارامترهای فازی را نیز لحاظ نمود. با توجه به  می zاستفاده از نظریه اعداد

ها در این بازارها، استفاده از این نظریه  نوسانات بازارهای مالی و عدم وجود تصویری دقیق از بازده آتی دارایی

ها کمک بسزایی کند. همچنین از سنجه ارزش در  ویر مبهم از بازده آتی داراییتواند در تشریح تصا می

های ریسک نامطلوب بوده و از کارایی بالایی برخوردار است، برای ارزیابی ریسک  معرض ریسک که از سنجه

 کار گرفته شد که این نظریه است. برای تخمین این سنجه، نظریه اعتبار فازی به پرتفوی استفاده شده

تر میزان ارزش در معرض ریسک  را پوشش داده و به برآورد دقیق 21های نظریه امکان بسیاری از نارسایی

سازی  کند. علاوه براین استفاده از نظریه اعتبار در تخمین ارزش در معرض ریسک، مدل بهینه کمک می

و  سنجه ارزش در  zعدادنماید. بنابراین استفاده از نظریه ا پرتفوی را به صورت یک مدل خطی تبدیل می

معرض ریسک و همچنین استفاده از نظریه اعتبار فازی برای براورد ارزش در معرض ریسک، به تشکیل یک 

شود. در نهایت نیز با انتخاب چند  گذاری منجر می مدل کارا و کاربردی برای مسئله انتخاب سبد سرمایه

ای این مدل فراهم شد که در تحلیل نتایج حاصل از دارایی از بورس اوراق بهادار تهران یک مثال عددی بر

گذاری برای هر دارایی و همچنین محدودیت  پیاده سازی مدل، یک محدودیت کف و سقف نسبت سرمایه

تر شدن  کاردینالیتی به مدل اضافه گردید. اصلاح مدل ازطریق اضافه شدن این محدودیت ها به متنوع

دهد تا  گذار می ود محدودیت کاردینالیتی این اختیار را به سرمایهکند. علاوه بر این وج پرتفوی کمک می

 های پرتفوی خود را دقیقا تعیین کرده تا از عهده کنترل و نظارت برآنها برآید.   تعداد دارایی
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