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  برآورد ارزش در معرض ريسك و ريزش موردانتظار پرتفوي
    امكان و الزام فازي ةبا استفاده از نظري

   3، نگين محبي2شيخ رضي آقاييمژگان ، 1سيد بابك ابراهيمي

رويـارويي بـا ريسـك     ةگذاران و مديران مالي، نحـو  هاي اصلي سرمايه يكي از نگراني :چكيده
از  ،و مـديريت ريسـك   گيـري  شناسايي، اندازه ؛ از اين رواست بازده هاي گذاري و نوسان سرمايه

كـانون توجـه بسـياري از    هـاي اخيـر،    در سـال . شـود  موضوعات مهم در مباحث مالي تلقي مي
گيـري   معيار ارزش در معرض ريسك و ريـزش مـورد انتظـار بـراي انـدازه     هاي مالي به  شركت

گيـري ريسـك،    ي ارائه شده در اندازهها ترين مشكلات روش از جمله مهم. ريسك پرتفوي است
پـيش رو   در پژوهش به همين دليل. استهاي مالي  در نظر نگرفتن عدم قطعيت موجود در داده

بـه بـرآورد ارزش در معـرض ريسـك و ريـزش موردانتظـار       تطابق بيشتر مدل با واقعيت،  براي
از مفهـوم متغيـر تصـادفي     رابطـه در اين . شود ، پرداخته ميها قطعيت داده  با لحاظ عدمپرتفوي 

هـاي مـالي،    قطعيـت موجـود در داده   منظور پوشـش عـدم   امكان و الزام فازي، به ةنظريو  فازي
صورت متغير تصادفي، ايـن امكـان را بـراي     در نظر گرفتن عوامل ريسك به .استفاده شده است

رتفـوي  با پذيرش سطح خاصي از عدم قطعيت، ميـزان ريسـك پ  كه كند  گذار فراهم مي سرمايه
كليه برآوردها با دو فرض توزيـع نرمـال و   پيش رو، بر اين در پژوهش  علاوه. برآورد كندخود را 
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  مقدمه
گيـري و   نسـبت بـه شناسـايي، انـدازه     بايـد ريسك در بازارهاي مالي مفهومي كليدي اسـت كـه   

: توان دو ديدگاه براي ريسك در نظـر گرفـت   بندي كلي مي در تقسيم. كردگيري آن اقدام  تصميم
 و شـود  در نظـر گرفتـه مـي    احتمالي بازدهي در آينده هاي هر گونه نوسان ريسك ديدگاه اولدر 

گيـرد   مد نظـر قـرار مـي   احتمالي منفي بازدهي در آينده  هاي ريسك هر گونه نوسان ،ديدگاه دوم
گذاران را بهتـر   ال اين است كه كدام ديدگاه، ريسك سرمايهؤحال س. )1387تبريزي و شريفيان، (

  دهد؟ بهتر پوشش مي را آنانتبيين كرده و نظر 
وي . دادارائـه  كمـي   معيـار گيـري ريسـك    اولين فردي بود كه براي اندازه )1952( ماركويتز

 ةاين سنجبه  بعدها محققان بسيارياما  كرد؛گيري ريسك معرفي  واريانس را معياري براي اندازه
 هاي نوسان ةا به اندازمطلوب قيمت به سمت بالا ر هاي نوسان ،زيرا واريانس انتقاد كردند؛ ريسك

گـذاران از حركـت قيمـت بـه      در حالي كه سرمايه ،كند نامطلوب قيمت به سمت پايين جريمه مي
ارزش . گذاري خود هستند دنبال مديريت ريسك نامطلوب سرمايه كنند و به سمت بالا استقبال مي

ابتـدا  . اسـت ر گيري ريسك نـامطلوب پرتفـوي و بـازا    يكي از معيارهاي اندازه 1در معرض ريسك
صـورت   و از آن پـس بـه  كـرد  معرفي را  )VaR( ارزش در معرض ريسك 1996در سال مورگان 

اسـتاندارد بـراي    ةعنوان سنج گذاران و مديران مالي، به مالي، سرمايه هاي مؤسسهگسترده توسط 
شايان ذكر است كه اين سنجه به شكل درصدي از توزيـع   .شدهاي مالي استفاده  ارزيابي ريسك

دليـل   بـه . ها استوار اسـت  و بر فرض نرمال بودن بازده دارايي شود مي زيان پرتفوي تعريفـ   سود
ارزش در معرض ريسك جذابيت خاصي در بـرآورد   ةسادگيِ مفهوم و سهولت در محاسبات، سنج

هايي دارد كه  اما مفروضاتي كه اين سنجه بر آنها استوار است، كاستي دارد،گذاري  ريسك سرمايه
. اين معيار است يانسجام بييكي از مشكلات اصلي آن،  .اند كردهاري از محققان به آن اشاره بسي
 منظـور  بـه  3انتظـار  يا ريـزش مـورد   2هاي اخير، ارزش در معرض ريسك شرطي رو در سال اين از

هـاي   انتظار برابر با ميانگين وزنـي زيـان   ريزش مورد. ريسك معرفي شده است ةتكامل اين سنج
؛ ايـن معيـار، زيـان    اسـت ز ارزش در معرض ريسك در يـك سـطح اطمينـان مشـخص     بيشتر ا

رو برآوردهـاي    كنـد، از ايـن   موردانتظار را برابر يا بالاتر از ارزش در معرض ريسـك بـرآورد مـي   
توجه در برآورد ريسك پرتفوي اين است كه اطلاعات موجود  ة شاياننكت. داردتري  كارانه محافظه

 قطعيـت  گيـري در ايـن بـازار داراي عـدم     و به همين دليل تصميم امل نيستندكدر بازارهاي مالي 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Value at Risk 
2. Conditional Value at Risk 
3. Expected Shortfall 
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. تصـادفي بـودن و ابهـام داشـتن    : هاي مالي داراي دو جزء مهم اسـت  است؛ عدم قطعيت در داده
بنابراين در نظر گرفتن اين عدم قطعيت در تخمين ريسك پرتفوي از اهميـت خاصـي برخـوردار    

ن هدف را محقق كرده اي منطق فازي در برآورد ريسك پرتفوي، ايه استفاده از نظريه. خواهد بود
  . به دنبال خواهد داشت تري و نتايج واقعي

گذاري مشخص، در تحقيق  با توجه به اهميت برآورد ريسك پرتفوي در يك موقعيت سرمايه
انتظـار، بـا    و ريزش مـورد  ريسكهاي ارزش در معرض  سنجه كمك بهرو به برآورد ريسك   پيش
  .استده شفازي اقدام  1هاي امكان و الزام با استفاده از نظريهو قطعيت بازار  اظ عدملح

  پژوهش ةپيشين
ها حـول بـازده موردانتظـار     تغييرپذيري بازده ،ريسك، )1952(در تئوري نوين پرتفوي ماركوويتز 

، هـا  بازده وزيعبا فرض نرمال بودن ت. آيد دست مي بهو با استفاده از معيار واريانس  شود مي تعريف
و ، اما تحقيقات اخيـر  استگذاري  گيري ريسك سبد سرمايه واريانس معيار قابل قبولي براي اندازه

واريانس تغييرات مثبت و منفي قيمت را  از آنجا كه. كنند مباحث تئوريك اين فرض را رد مي ،نيز
در واقعيت، . يسك نيستگيري ر ، معيار مناسبي براي سنجش و اندازهكند به يك اندازه جريمه مي

مثبـت قيمـت اسـتقبال كـرده و بـه دنبـال راهـي بـراي          هـاي  گذار منطقي از نوسـان  هر سرمايه
 .كندتا بتواند تصميمات درستي اتخاذ  استگذاري خود  منفي سبد سرمايه هاي گيري نوسان اندازه

كـه   اسـت گيـري ريسـك نـامطلوب پرتفـوي      هاي اندازه ارزش در معرض ريسك يكي از سنجه
زماني مشـخص و در سـطح    ةدر يك باز توزيع پرتفويزيان ـ  سودحداكثر صورت درصدي از  به

مفروضاتي كه اين . ها استوار است بازده داراييو بر فرض نرمال بودن اطمينان معين، تعريف شده 
 اين سـنجه بـر نرمـال    تأكيدتوان به  د كه از آن جمله مينهايي دار كاستي ،ندسنجه بر آن استوار

نرمـال بـودن بـازده     ةدر تحقيقـات بسـياري فرضـي   ؛ امـا  ها اشـاره كـرد   بودن توزيع بازده دارايي
درصـد زيـان پرتفـوي را     ،همچنـين ارزش در معـرض ريسـك   . هاي مالي رد شـده اسـت   دارايي

در معرض ريسك قرار گرفته كه  زمانيزيان پرتفوي  ةانداز دربارةاما اطلاعاتي  ،كند مشخص مي
جمي س ـمعيـار من  ،پـذير نيسـت   جمع بر اين، چون ارزش در معرض ريسك علاوه .دهد است، نمي
 كردن اين ضعف، آرتزنر، دلبـائن و ايبـر   براي برطرف .شود محسوب نمي گيري ريسك براي اندازه

درصد بدترين  αو با تعريف ميزان زيان مورد انتظار در  اي به نام ريزش موردانتظار سنجه) 1997(
پرتفـوي را  اسـت و شـدت زيـان     يمعيار منسجم )ES( ريزش موردانتظار. دنكردمعرفي  را موارد
  .كند گيري مي اندازه
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Possibility and necessity measures 
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هـاي مـالي از توزيـع     داده ه است كههاي مالي نشان داد هاي داده مطالعات بسيار روي ويژگي
هـا   توزيع بـازدهي  ،نشان دادند در عمل) 1965(و فاما ) 1963(مندلبورت . كنند نرمال تبعيت نمي

همچنـين محققـان ديگـري    . هستندتر و كشيدگي بيشتري نسبت به توزيع نرمال  ي دم پهندارا
 نيل و فـري  و مك) 2000(، هوسكينگ، بونتي و سيگل )2002( مك نيل و استرامن ،نظير امبرچ

. هاي مالي مختلف، به درستي اين فرضـيه پـي بردنـد    در مطالعات خود با استفاده از داده) 1999(
هـاي ارزش در معـرض ريسـك پرتفـوي را بـا       شد كه پژوهشگران بسياري مدل اين نتايج باعث

در ) 2000(لوپز و والتر . هاي مختلف معرفي كنند ها و با رويكرد پهن بودن توزيع بازدهي فرض دم
و با استفاده از ماتريس واريانس  پژوهشي به تخمين ارزش در معرض ريسك به روش پارامتريك

. هـا را نرمـال و تـي اسـتيودنت در نظـر گرفتنـد       توزيع بـازدهي دارايـي   و ندو كوواريانس پرداخت
 سازي دوم و شبيه ةبا استفاده از يك روش تخمين درج) 2002(الدين  گلسرمن، هيدلبرگر و شهاب

ها را نرمال و تي  و توزيع بازدهي دارايي ندمونت كارلو به تخمين ارزش در معرض ريسك پرداخت
به روش پارامتريك و با استفاده از مـاتريس واريـانس و   ) 2005( كمدم .استيودنت در نظر گرفتند

ها را نرمـال و تـي    كوواريانس، به برآورد ارزش در معرض ريسك پرداخت و توزيع بازدهي دارايي
، به روش پارامتريك و با استفاده 2009وي در پژوهش ديگري در سال  .استيودنت در نظر گرفت

. را بـرآورد كـرد   1اي معرض ريسك و ارزش در معرض ريسك دنبالهارزش در  ،هاي گارچ از مدل
مارتينز  .ها انجام داد برآوردها را با دو فرض توزيع نرمال و تي استيودنت براي بازدهي دارايي يو

هـاي   انتظار با استفاده از مـدل  نيز به برآورد ارزش در معرض ريسك و ريزش مورد) 2006( و ياو
هـاي مـالي    هاي شرطي براي بازدهي دارايـي  آنها از توزيع. پرداختند غيرخطي تئوري ارزش فرين

چلسـون  . معرفي شده و انـواع قبلـي آن پرداختنـد    ةروي ةو در نهايت نيز به مقايس نداستفاده كرد
هاي خودرگرسـيوني و روش فراتـر از    با استفاده از مدلرا انتظار  در پژوهشي ريزش مورد) 2013(

 تـأثير كه تحـت   دست آمده حاكي از آن است كه برآوردها بيش از آن هيج بنتا. برآورد كردآستانه 
پذيرنـد و بـرآورد    مي تأثيرها  هاي خودرگرسيوني باشند، از توزيع درنظرگرفته شده براي بازده مدل

در  )2013(الُسـن و وو  . تـر اسـت   انجام شده با فرض توزيع تي اسـتيودنت بـه واقعيـت نزديـك    
هـاي تخمـين ارزش در معـرض ريسـك، در      بر ناكارآمدي روش مؤثر پژوهشي به بررسي عوامل

ها و  بودن توزيع بازدهي دارايي يكي از اين عوامل دم پهن. پرداختند 2008زمان بروز بحران مالي 
آنها در اين پژوهش نتـايج  . استبزرگ بر تخمين ارزش در معرض ريسك  اين مقادير نسبتاً تأثير

فرض توزيع نرمال و توزيع لجسـتيك را بـا يكـديگر مقايسـه      تخمين ارزش در معرض ريسك با
ف  . دهـد  دسـت مـي   در نظر گرفتن توزيع لجستيك، تخمين بهتـري بـه  كه و دريافتند  ندكرد آسـ
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Tail value at risk 
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. پرداخت MENAبيني ارزش در معرض ريسك در بازار كشورهاي  در پژوهشي به پيش) 2015(
و برد بيني ارزش در معرض ريسك بهره  هاي آرچ نامتقارن براي پيش وي در اين پژوهش از مدل

وي مطالعـة   ةنتيج ـ. ها را نرمال، نامتقارن و تـي اسـتيودنت درنظـر گرفـت     توزيع بازدهي دارايي
تـري از ارزش در   كه در نظر گـرفتن توزيـع تـي اسـتيودنت، بـرآورد دقيـق      دهندة اين است  نشان

  .دهد دست مي معرض ريسك به
 به برآورد ارزش در معرض ريسك شرطي بـا اسـتفاده از   )1393( پور، رضواني و رحيمي فلاح

آنها از سه . هاي ناهمساني واريانس شرطي متقارن و غيرمتقارن در بازار نفت و طلا پرداختند مدل
و تمام محاسـبات را نيـز بـا فـرض دو      ندگارچ براي برآورد استفاده كرد گارچ و تي مدل گارچ، اي

. بنـدي كردنـد   از نظر اعتبـار رتبـه   را ها ادند و در نهايت مدلتوزيع نرمال و تي استيودنت انجام د
در هر دو بازار نفت و طلا، برآوردهاي حاصـل از لحـاظ فـرض    دهد  مي  دست آمده نشان هنتايج ب

. ترنـد  و به واقعيت نزديـك  بوده ها، از اعتبار بيشتري برخوردار توزيع تي استيودنت در بازده دارايي
هـاي   اي بـراي شـاخص   بـرآورد ارزش در معـرض ريسـك چنـد دوره    به  )1394(گرجي و سجاد 

TEPIX، NASDAQ  وFTSE سـازي و پارامتريـك پرداختنـد؛ نتـايج      هاي شبيه روش ةبر پاي
سازي تاريخي بوت استرپ شده، بهترين عملكـرد را   مدل شبيهدست آمده گوياي اين است كه  به

 EGAECHرصد مدل پارامتريك د 95همچنين در سطح اطمينان . دارد TEPIXبراي شاخص 
با توزيع نرمـال،   EGAECHدرصد مدل  5/99و  99با توزيع تي استيودنت و در سطوح اطمينان 

. دارد FTSEو  NASDAQهـاي   هـا بـراي شـاخص    تري نسبت به سـاير مـدل   عملكرد مطلوب
 در معرض ريسك پرتفوي نفـت و طـلا را بـا اسـتفاده از روش     ارزش) 1393(پور و احمدي  فلاح

هـاي سـنتي مقايسـه     دست آمده از روش ياد شده را بـا روش  و نتايج بهزدند تخمين گارچ ـ كاپيولا
گارچ ريسك پرتفوي را بـا دقـت بيشـتري    ـ دهد روش كاپيولا هاي تجربي نشان مي يافته كردند؛

 بـا تركيـب آنـاليز   ) 1393(، شجاعي، خضري و رحماني نوروزآباد رستمي نوروزآباد. زند تخمين مي
هاي گارچ، ارزش در معرض ريسك بازده بورس اوراق بهـادار تهـران را تخمـين     جك و روشمو
مقايسه كردند؛ نتايج تجربي حاكي از برتري روش پيشنهاد هاي سنتي  با روشنتيجة آن را و  ندزد

  . هاي سنتي است شده نسبت به روش
عـي و شـناخته شـده    فرض بر اين است كه عوامل ريسك، عوامل واق ياد شده،در تمام منابع 

ارزش در معـرض ريسـك    ةنويسندگان روابطـي را بـراي محاسـب    ،همين فرض  ةهستند و بر پاي
(VaR)  و ريزش موردانتظار(ES) هايي را نيز براي برآورد آن معرفـي   ارائه داده و همچنين روش
و نظـرات   مشاهدات نادقيق، نارسـايي اطلاعـات   تأثيراما در عمل، بازارهاي مالي تحت . اند كرده

. دنشـو  قطعيـت در ايـن بازارهـا مـي     سبب افـزايش عـدم   و به همين دليل گيرند قرار ميخبرگان 
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معرفـي  . تصادفي بـودن و ابهـام داشـتن   : استقطعيت در عوامل ريسك داراي دو جزء مهم  عدم
 ة، گـام مـؤثري در زمين ـ  )1986(و پوري و رالسـكو  ) 1978(متغير تصادفي فازي توسط كاكرناك 

هـاي تصـادفي    متغيـر . هاي مـالي بـود   سازي قطعيت در مدل يي با اين دو جزء مهم از عدمرويارو
  ).1978كاكرناك، (است هستند كه مقادير آنها اعداد فازي  اي فازي، متغيرهاي تصادفي

وي بـازدهي  . به برآورد ارزش در معرض ريسـك در محـيط فـازي پرداخـت    ) 2009(يوشيدا 
گيـري   امكان و الزام فازي براي انـدازه  ةزي در نظر گرفت و از نظريها را متغير تصادفي فا دارايي

و اسـميمو، بكتـور و جـاكوبي    ) 2014 و 2012( همچنين موسي، كمدم و تـرازا . دكرآنها استفاده 
گيـري ريسـك پرتفـوي اسـتفاده      نيز در مطالعات خود از متغير تصادفي فازي براي اندازه) 2008(

  . كردند
شود  ريسك ياد شده، مشخص مي ةبرآورد دو سنج ةرت گرفته در زمينبا بررسي مطالعات صو

متغير تصادفي فـازي   طور مشخص به هاي فازي و استفاده از نظريه به هاي گذشته در پژوهش كه
به معرفي معيارهاي  پژوهش حاضردر  از اين رو،. است زيادي نشدهتوجه  ،ESو  VaRدر برآورد 

هـاي   ير تصادفي فازي تمركز شده و مراحل برآورد آنها در بخشريسك ياد شده با استفاده از متغ
  .طور كامل توضيح داده شده است بعدي به

 شناسي پژوهش روش
اعـداد و متغيرهـاي فـازي كـه در      ةاي در زمين در اين بخش به مرور و بررسي برخي مفاهيم پايه

ارزش در  هـاي  هـا و مـدل   رابطـه و در ادامه  شده است، پرداخته اند شدههاي بعدي استفاده  بخش
معرض ريسك و ريزش موردانتظار در محيط فازي با فرض توزيع نرمال و تـي اسـتيودنت بـراي    

  . شوند ميها معرفي  بازده دارايي

  امكان و الزام فازي ةعداد فازي و نظريا
 ݔ باشد كه اعضـاي آن را بـا   با اعداد حقيقي مرجع ةيك مجموع X فرض كنيد :تابع عضويت

:୅ߤ را بـا تـابع عضـويت    X از A فـازي  ةهـر زيرمجموع ـ . دهند نشان مي X → ሾ0,	1ሿ   تعريـف
ــي ــر عضــو  م ــه ه ــد ك ــ X از ݔ كنن ــه درج ــوط  (ݔ)஺ߤ عضــويت ةرا ب ــيمرب ــد م ــاه .كن (ݔ)஺ߤ) هرگ = (ݔ)஺ߤ	(1 = ) دارد(تعلق ندارد  A توان با قطعيت گفت كه آن عضو به باشد، مي 0

  ).1965زاده، (
 α عضويت آنها حداقل به بزرگـي  ةكه درج Aفازي  ةاي از مجموع عناصر زيرمجموعه :α برش
α 0( باشد    .شود نشان داده مي 1 ةصورت رابط و به A஑ گويند كه با α برشرا ) <
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}  )1 رابطة }( )AA x X xα μ α= ∈ ≥ 

:஺෨ߤ با تابع عضويت X فازي از ة، زيرمجموعሚܣ عدد فازي :عدد فازي X → ሾ0,	1ሿ ܣ  بوده، هرگاهሚ ــال .ݔ∃) نرمــــــــــــــــــــــ ∈ X|ߤ஺෨(ݔ.) = ــدب  (1 و محــــــــــــــــــــــ
 ( )( )  ( )  ( ){ } [ ]( ), min ,   ,
A A A

x x X x x x xμ λ λ μ μ λ∀ ∈ + − ≥ ∀ ∈1 2 1 2 1 21 باشد و  01
ሚ൯ܣ൫݌ݑ൫ܵ از بالا پيوسته و كراندار باشد ୅ߤ همچنين = ݔ} ∈ ஺෨(X)ߤ|ܺ ≥ 0}൯.  

,با نماد LR عدد فازي ,
LR

A l c r=  ر آنكه دشود  داده مينمايش (ܿ ∈ ℛ)  هسـته و (݈, ݎ ∈ ℛ)  نمـايش  بـه   2 ةارائه شده در رابط و با تابع عضويت هستندكران چپ و راست عدد
  : آيد درمي

(ݔ)஺෨ߤ  )2 ةرابط = ۔ۖەۖ
ۓ ܮ ቀܿ − ݈ݔ ቁ 		ܿ − ݈ ≤ ݔ ≤ ܴܿ ቀݔ − ݎܿ ቁ 		ܿ ≤ ݔ ≤ ܿ + 0ݎ صورت																				 اين غير در

 

R  وL ܮ و چپ و توابع شكل راست, ܴ:	ℛା → ሾ0,	1ሿ د؛ هستنافزايشي توابع پيوسته و غير
(1)ܮ) كه  طوري به = ܴ(1) = (0)ܮ)و  (0 = ܴ(0) = اگر اين توابع با هم برابر باشند،  .(1

ሚܣگويند و با  را متقارن  LR عدد فازي = (ܿ, همان مرز چپ و راست  ∆ دهند كه نمايش مي (∆
݈)و بوده  =   ). 2001زيمرمن، (است  (ݎ

كه اگر در آنها توابع شكل سمت راست و  است حالت خاصي از اعداد فازي ،اعداد فازي مثلثي
(ݔ)ܴچپ، به صورت  =: (ݔ)ܮ =:max	{1− شـوند، تـابع عضـويت آنهـا بـه       تعريـف   {0,ݔ

  .خواهد بود 3 ةصورت رابط

(ݔ)஺෨ߤ  )3 ةرابط = ۔ۖەۖ
ۓ 1 − ܿ − ݈ݔ 		ܿ − ݈ ≤ ݔ ≤ ܿ1 − ݔ − ݎܿ 		ܿ ≤ ݔ ≤ ܿ + 0ݎ صورت																						 اين غير در

 

هـاي فـازي    شـامل تمـام زيرمجموعـه     اي ، مجموعهୡ(ℛ)ܨ فرض كنيد :متغير تصادفي فازي
,ߗ) و  ℛ نرمال و محدب از A, P) يك فضاي احتمال باشـد، تـابع   گوياي ܺ:෩ Ω → را  ୡ(ℛ)ܨ

α متغير تصادفي فازي گويند، هرگـاه بـه ازاي هـر    ∈ ሾ0,	1ሿ ، بـرش 	α اي فشـرده و   مجموعـه
  .محدب باشد
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A෩஑ାبسـته  ةصـورت بـاز   بـه  ෨ܺمربوط به متغيـر تصـادفي    α فرض كنيد برش ≔ ൣA෩஑ା	, A෩஑ି൧  
همچنـين  . باشـد  ୡ(ℛ)ܨ ةحداكثري ميان اعداد فازي مجموع ـ ةرابط كنندة بيان ≽نوشته شود و 
,ሚܣ فرض كنيد ෨ܤ ∈ ሚܣو عدد فازي هستند؛ د ୡ(ℛ)ܨ ≽ كه براي تمام مقادير  به اين معناست ෨ܤ

[ ],∈α 01 ، A Bα α
− −

و  ≤ A Bα α
+ +

بر اين، عمليات تفريـق اعـداد فـازي و ضـرب      علاوه. است ≤
حاصـل  . رح زير خواهد بوداسكالر آنها بر اساس اصل گسترش ارائه شده توسط پرفسور زاده به ش

عمليات جمع و تفريق ( )A B± ܣ براي دو عدد فازيሚ, ෨ܤ ∈ كـه در   ሚܣξ ضرب اسكالر و ୡ(ℛ)ܨ
ξ آن ∈ ℛ اگر هاي آلفا  كمك برش ، اعداد فازي خواهند بود كه بهاست( )≥ξ  صورت به باشد، 0

  .آيند دست مي زير به

 
 ( )    : ,A B A B A Bα α α α

α

− − + + + = + +    
( )    : ,A b A B A Bα α α α

α

− + + − − = − −  
  

( )  : ,A A Aα α
α

ξ ξ ξ
− + =   

 

෩:ܺ بر اساس آنچه معرفي شد، نگاشـت  Ω → ، يـك متغيـر تصـادفي فـازي ناميـده      ୡ(ℛ)ܨ
هاي آن  شود، اگر نگاشت مي ( )αω ω

−
→  و ( )αω ω

+
→  براي تمام مقادير( ],∈α قابل  01

  ).2009يوشيدا، (برقرار باشد  ة زيرگيري باشند، به طوري كه رابط اندازه
 ( )  ( )  ( )  ( )( ){ }, x xα α αω ω ω ω α

− + = = ∈ ≥  
   

 

رياضي در محيط فازي است كـه در واقـع   اي  هنظري ،امكان ةنظري :امكان و الزام فازي ةنظري
 1978بار توسط پروفسور زاده در سـال  اين نظريه براي اولين . احتمال شده است ةجايگزين نظري

گونـه بيـان كـرد كـه در تحليـل       توان ايـن  طور خلاصه محتواي اين نظريه را مي به. معرفي شد
نامطمئن در پي شرايط  تنها به دنبال رخدادهاي محتمل نيستيم و در ،و شرايط محيطيپيشامدها 

 posنمـاد   و امكان اين پيشامدها )هانداز( ةپذيري هستيم كه با درج يافتن تمام پيشامدهاي امكان
براي توصيف ميـزان  ) احتمال(احتمالات، تنها از يك عدد  ةحالي كه در نظري در. شوند معرفي مي

الزام  ةديگري به نام انداز ةامكان، انداز ةدر نظري ؛شود محتمل بودن وقوع يك پيشامد استفاده مي
را  ሚܣ ةضرورت براي هر مجموع ميزان و است امكان ةشود كه مزدوج انداز تعريف مي nec با نماد

  :كند برآورد ميصورت زير  به
)  )4 ةرابط ) ( )nec p sA Ao= − 1 

  .است ሚܣ ةمتمم مجموع ሚ̅ܣكه در آن 
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ሚܣمطابق آنچه تعريف شد، فرض كنيد   ∈ I هرگاه بـراي هـر   ،شود ناميده مي ሚܣ الزام براي عدد فازي ةامكان و انداز ةانداز ،୅ഥܯ گيـري  معيـار انـدازه  . يك عدد فازي باشد ୡ(ℛ)ܨ ∈  ୡ(ℛ)ܨ
وانگ و (فازي صدق كند  ةهاي يك انداز در ويژگي ୅ഥܯگيري  برقرار باشد و همچنين معيار اندازه

  ).1993كلير، 
)  )5 ةرابط )( ) : supP

x
A

I

A xIM
∈

=  

)  )6 ةرابط ) : sup ( )N

x I
A

I xM A
∉

= − 1 

با فرض بيضـوي بـودن    )ES( و ريزش مورد انتظار )VaR( ارزش در معرض ريسك
  ها توزيع بازدهي

,௜ܴ هـاي قطعـي   دارايـي بـا بـازده    n فرض كنيد پرتفويي متشـكل از  ݅ = 1, . . , هـاي   و وزن ݊ ,௜ݓ ݅ = 1, . . , )برابر با  t اگر ارزش پرتفوي در زمان. داريم ݊ )tΠ صورت سود يا  باشد، در اين
  :برابر است با] t ,0[ زيان پرتفوي در افق زماني

)  )7 رابطة ) ( ) ( ) ...

,...,

n

t t n t

n

i
i

i

t t w R w R w R

w

i nw

=

ΔΠ = Π − Π = + + +

=

≥ ∀ =



1 2

1 2

1

0

1

0 1

 

  :برابر است با θ و يا سطح ريسك θ- 1 ارزش در معرض ريسك با سطح اطمينان
}  )8 رابطة }( )P t VaR θ θΔΠ <− = 

 دربـارة نيسـت و اطلاعـاتي    يعرض ريسك معيار منسجمطور كه گفته شد ارزش در م همان
ر و همكـاران     . دهد دست نمي هب ميزان زيان مورد انتظار ) 1997(ش براي رفـع ايـن مشـكل آرتزنـ

  . ريزش مورد انتظار را معرفي كردند
]  )9 رابطة ]|ES VaRθ θ= Ε −ΔΠ −ΔΠ > 

)فرض كنيد  , ,..., )nR R R R= 1 )ميانگينداراي توزيع بيضوي با  2 , ,..., )nμ μ μ μ= 1 2 ،
ماتريس كوواريانس 

,
( )

i j nijσ
≤ ≤

Σ =
1

)covكه در آن   , )i jij R Rσ و با تابع چگـالي مولـد    =
g باشد:  

)  ) 10رابطة  , , )R gμℵ Σ  
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  . است 11رابطة صورت  هب در صورت وجود، ܴ تابع چگالي

)  ) 11رابطة  ) ( )( )Tn
R

cr g rrf μμ − = −−  Σ Σ 11
2  

؛ 1970كلـر،  ( همچنـين داريـم   .استدترمينان ماتريس واريانس و كوواريانس  Σكه در آن 
  :)1987 ،وانگـ  و كاي كوتز تاي،ـ  ، كايفانگ

)  ) 12رابطة  )
n

g u duu
−+∞

< ∞
1

2
0  

)  ) 13رابطة  )
( )

( )
n n

n n
c u g u du

π

−Γ −+∞=    

1

2

12
202

 

را بـراي ارزش در معـرض ريسـك     14 رابطـة ) 2005( با توجه به آنچه تعريـف شـد، كمَـدم   
  : ها، ارائه كرده است پرتفوي، با فرض بيضوي بودن توزيع بازدهي دارايي

,  ) 14رابطة 

n n n
g

i i j iji n
i i j

qVaR w w w
= = =

= + θ θμ σ
1 1 1

 

  :را براي ريزش مورد انتظار پرتفوي ارائه كرده است 15 رابطةوي همچنين 

  ) 15بطة را
,1 1 1 ,

1 1
2 2. . ( )2( )( )1

. ( )
2

n n n
g

i i j ij gi ni i j n

n n

g u duES w w w u qn q
θ θ

θ

π
μ σ

θ= = =

− −
∞= +   −+Γ

 

) كه در آن ) exp( ) , ( , )uu t dt ut
+∞ −Γ = − ∈ +∞ 1
0

بوده و  0
,

g
nq qθ θ=  جواب منحصر به فرد

  .است 16رابطة 

)  ) 16رابطة  ) .( )
( )

n n

g u du dzu zn q zθ

πθ
− −

−∞ +∞
= −−Γ

  2

1 3
22 2

1
2
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بـر   از ايـن رو در اين پژوهش از دو توزيع بيضويِ نرمال و تي استيودنت استفاده شده اسـت؛  
ريسـك و ريـزش   اين دو فرض و با استفاده از مقدمات ارائه شده، روابـط ارزش در معـرض    ةپاي

  .فازي در ذيل بحث خواهد شدمورد انتظار 

  با فرض توزيع تي استيودنت ESو  VaR برآورد
 شد ايـن بـازده داراي عـدم    طور كه گفته باشد؛ همان t ام در زمانiبازده دارايي ௜௧ܴ فرض كنيد

مثلثـي   بـوده و يـك عـدد فـازي     iبازده غيرقطعي دارايي ෨ܴ௜௧، بنابراين فرض كنيد استقطعيت  
ቀ اسـت  ௜௧ܿ )كـران چـپ و راسـت   (قطعيت   و فاكتور عدم ௜௧ܴ اين عدد فازي  ةهست. استمتقارن  ෨ܴ௜௧ = (ܴ௜௧	, ܿ௜௧)ቁ و ) هاي پرتفوي بازده دارايي(ذكر است كه عوامل ريسك پرتفوي  شايان؛

صورت بـازده غيرقطعـي پرتفـويي     اين  در .استفاكتور عدم قطعيت، غيرتصادفي  طور مشخص به
  .خواهد بود 17 رابطةصورت  به ୧ݓهاي  و وزن ෠ܴ௜௧ هاي غيرقطعي دارايي با بازده nمتشكل از 

  ) 17ة رابط   
t t t ntnR wRw w RΔ = + + … +Π 1 21 2  

امكـان و الـزام فـازي، مقـادير ميـانگين و واريـانس        ةابتدا با استفاده از نظري) 2009(يوشيدا 
ارزش در معرض ريسك را با فرض نرمـال   14 رابطةسپس با استفاده از  ،دست آورد هپرتفوي را ب

  .است 18صورت رابطة  به θ با سطح ريسك و Π෩௧∆ در معرض ريسك پرتفـوي بـا بـازده    شمعرفي كرد؛ ارز 18 رابطةصورت  ها به بودن بازده دارايي

)  ) 18رابطة  ) ( )
n n n

PN
i i i i j ij i j

i i j

VaR w c q w w c cθ θμ σ−
= = =

= − + + 1
1 1 1

2
3  

1(چارك  1ିఏݍ كه در آن −   . استوزيع نرمال ت) ߠ
داراي توزيـع غيرنرمـال بـوده و داراي     اغلبهاي مالي  طور كه قبلاً نيز اشاره شد، داده همان

براي بازده  tبنابراين با فرض توزيع . تري نسبت به توزيع نرمال هستند گي بيشتر و دم پهنكشيد
  .خواهد بود 19 رابطة با ها، ارزش در معرض ريسك برابر دارايي

)  ) 19رابطة  )( )
n n

PN
i j ij i j

i
i

j

n

i i
i

w cVaR q w w c cυ
θ θμ σ−

= ==

= + +−  1
11 1

2
3  
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1(چارك  1ିఏజݍ كه در آن − مقـادير  و  15  رابطةفاده از تبا اس. است υبا درجة آزادي  tتوزيع ) ߠ
 20 رابطـة بـه كمـك   نرمال ، ريزش موردانتظار )2009(بازده و ريسك برآورد شده توسط يوشيدا 

  .برآورد خواهد شد

)  ) 20 رابطة ) ( )
n n n

PN
i i i i j ij i j

i i j

ES w c k w w c cθ θμ σ
= = =

= − + + 
1 1 1

2
3  

  
( )q

k expθ
θ

θ π

  
  = −

    

21
22  

 21 رابطـة توان از  انتظار ميمنظور برآورد ريزش مورد ها، به براي بازده دارايي tبا فرض توزيع 
  .كرداستفاده 

),   )21رابطة  ) ( )
n n n

PN
i i i v i j ij i j

i i j

ES w c k w w c cθ θμ σ
= = =

= − + + 
1 1 1

2
3  

  ( )( )
( )

, ,k q

υυ

θ υ θ υ

υ

υ υ
υθ π

− −
 − Γ    = × × +

  Γ    

1
2 22

1
2

2  

  .است tآزادي توزيع  درجة υ كه در آن

عوامـل   تصادفي بودن با استفاده از نظريه امكان و الزام با لحاظ ESو  VaRبرآورد 
 ريسك

را در حـالتي كـه    ESو  VaR ،)2014( شهمكـاران  بر اسـاس پـژوهش موسـي و    در اين بخش،
) 1986(پـوري و رالسـكو   و از تعريـف   كـرده  متغير تصادفي است، معرفيعوامل ريسك پرتفوي 

طـور   بـه در شرايطي كـه عوامـل ريسـك پرتفـوي و     . شود براي متغير تصادفي فازي، استفاده مي
بـراي  ) ݈(و يك حد پـايين  ) ߤ( يك حد بالا فاكتور عدم قطعيت متغير تصادفي هستند،مشخص 

و  اسـت  t ازده غيرقطعي پرتفـوي در زمـان  ب (ݐ)Π෩߂ فرض كنيد. شود متغيرهاي فازي تعيين مي
ΠΔ ر بـا گـذا  سرمايه تعيين شدة α كران بالا و پايين بازده، براساس برش ఈఓ  وΠΔ ఈ௟ داده  شـان  ن

]نيز براساس VaRدر اين صورت . شود مي ],α ∈ ، داراي دو كران بـالا و  ߠو در سطح ريسك  01
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)پايين خواهد بود ) ( ){ }( )VaR Π , VaR Πl uV aR α
θ θ α θ α= Δ Δ و  22 هـاي  رابطه صورت كه به

  .شوند تعريف مي 23
)  ) 22رابطة  ){ }Π VaR Πl lP α θ α θΔ < − Δ =  

)  ) 23رابطة  ){ }Π VaR Πu uP α θ α θΔ < − Δ =  

ــنج  ــين اســاس س ــر هم ــز داراي دو  ESريســك  ةب ــود ني ــد ب ــايين خواه ــالا و پ ــران ب ك
( ) ( ){ }( )ES Π ,ES Πl uES α

θ θ α θ α= Δ Δ  شوند تعريف مي 25و  24هاي  صورت رابطه بهكه.  

)  ) 24رابطة  ) ( )Π Π  Π> Πl l lES E V aRθ α α θ α
 Δ = −Δ −Δ Δ   

)  ) 25رابطة  ) ( )Π Π  Π> Πu u uES E V aRθ α α θ α
 Δ = −Δ −Δ Δ   

بينانـه و   عنـوان مقـادير خـوش    توان به ميرا  ESو  VaRة دست آمده براي دو سنج حدود به
گذار با پذيرفتن سـطح خاصـي از    بنابراين سرمايه. بينانه براي اين معيارهاي ريسك تفسير كرد دب

تواند ريسك پرتفوي خود را تخمين زده و  ، مي)α براي به ازاي يك مقدار مشخص(عدم قطعيت 
، )حد پـايين ريسـك و حـد بـالاي ريسـك     (دست آمده  به ةبينانه و بدبينان بر اساس مقادير خوش

فقط يـك مقـدار    ندارد، بنابراينقطعيتي وجود  باشد، عدم) α=  1( كه  در حالتي. كند گيري تصميم
تـرين   بينانـه  ترين و خـوش  ، بدبينانه)α=  0( همچنين در حالت. آيد دست مي هب ESو  VaR براي

   .افتد پرتفوي اتفاق مي  ESو VaR حالت براي
صورت اعـداد فـازي مثلثـي     هايي به زدهدارايي ريسكي با با nفرض كنيد پرتفويي متشكل از 

ቀ داريم L متقارن با تابع شكل ෨ܴ௜ = (ܴ௜	, ܿ௜)ቁ؛ اگر بازده غيرقطعي پرتفوي را باΠΔ   نشـان
α دهيم، براي مقدار مشخص  ∈ ሾ0,	1ሿ ،هـاي   رابطـه كمك  كران پايين و بالاي بازده پرتفوي به

  .هد آمددست خوا به 27و  26

)  ) 26رابطة  )( )Π
n

l
i i i

i

w R L cα α−

=

Δ = − 1

1
 

)  ) 27رابطة  )( )Π
n

u
i i i

i

w R L cα α−

=

Δ = + 1

1
 

)با فـرض   , , )RR gμℵ Σ  و( , , )CC gνℵ Σ  موسـي و همكـاران،   ( ، خـواهيم داشـت
2014( :  
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)  ) 28 رابطة ) ( ) ( ) ( ),..., ) ( , ,( )n nL C L c L c LR RR gα α α α νμ− − − −= −− ℵ − Σ− 1 1 1
1

1
1

)  ) 29رابطة  ) ( ) ( ) ( ),..., ) ( , ,( )n nL C L c L c LR RR gα α α α νμ− − − −= ++ ℵ + Σ+ 1 1 1
1

1
1

  ،كه در آن
)  ) 30رابطة  )( ) ( ( ))

t

R RC RC CL Lα α− −Σ = − + +Σ Σ Σ Σ
21 1  

)  ) 31رابطة  )( ) .( )( )t
R RC RC CL Lα α− −Σ = + + +Σ Σ Σ Σ

21 1  

  
,

cov ,( )i jRC i j ncR ≤ ≤
 =  Σ 1  

ΔΠحال اگر  n nw R w R w R= + + … +  
1 1 2  در نظـر بگيـريم   بازده غيرقطعي پرتفويرا  2

)كــه در آن )( ),i i iR R c=  هــا، توزيــع نرمــال باشــد    دارايــيبــراي بــازده   آنتوزيــع و
( ) ( )( )v,  , ,  

C R
C N R N μ  ؛ برش α گذار، كران بالا و پايين  سرمايه ةشد تعيين

VaR 1( پرتفوي در سطح اطمينان −   .برآورد خواهد شد 33و  32 هاي رابطه صورت به ،)ߠ

)  ) 32رابطة  ) ( )( )VaR Π
n n n

l
i i i i j ij

i i j

w L q w wθ α θμ α ν σ−
−

= = =

Δ = − + 1
1

1 1 1
 

)  ) 33رابطة  ) ( )( )VaR Π
n n n

u
i i i i j ij

i i j

w L q w wθ α θμ α ν σ−
−

= = =

Δ = + + 1
1

1 1 1
 

  .شوند ميمحاسبه  35و  34 هاي رابطها استفاده از ب ത௜௝ߪو  ௜௝ߪ پارامترهايكه در آن 

)  ) 34رابطة  ) ( ) ( ) ( )( ) ( )( ) ( ), , , ,ij i j i j j i i jcov R R L cov R c cov R R L cov c cσ α α− −= − + +
21 1

)  ) 35رابطة  ) ( ) ( ) ( )( ) ( )( ) ( ), , , ,ij i j i j j i i jcov R R L cov R c cov R R L cov c cσ α α− −= + + +
21 1

بـرآورد   37 و 36 هاي ابطهكمك ر پرتفوي نيز به ES ةبا در نظر گرفتن مفروضات فوق، سنج
  .شود مي

)  ) 36رابطة  ) ( )( )ES Π
n n n

l
i i i i j ij

i i j

w L k w wθ α θμ α ν σ−

= = =

Δ = − + 1

1 1 1
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)  ) 37رابطة  ) ( )( )ES Π
n n n

iji i i i j
i i j

u w L k w wθ α θμ α ν σ−

= = =

= +Δ + 1

1 1 1
 

  
( )q

k expθ
θ

θ π

  
  = −

    

21
22  

,ߤ)ܶ~ܴيــا بــه بيــان ديگــر  هــا دارايــي  بــراي بــازده t حــال بــا فــرض توزيــع ∑ , ߭ோ و  ( ,v)ܶ~ܥ ∑ , ߭஼ 1(ينـان پرتفوي در سطح اطم VaR ةبالا و پايين سنجحد ، ( −  صـورت  ، بـه )ߠ
  .برآورد خواهد شد 39 و 38 هاي رابطه

)  ) 38رابطة  ) ( )( )VaR Π
n n n

l
i i i i j ij

i i j

w L q w wθ α θ
υμ α ν σ−
−

= = =

Δ = − + 1
1

1 1 1
 

)   )39رابطة  ) ( )( )VaR Π
n n n

u
i i i i j ij

i i j

w L q w wυ
θ α θμ α ν σ−

−
= = =

Δ = + + 1
1

1 1 1
 

موسـي و  ( بـرد بهره  41و  40 هاي رابطه توان از مي نيز ES ةهاي سنج منظور برآورد كران به
  .)2014همكاران، 

)  ) 40رابطة  ) ( )( ) ,ES Π
n n n

l
i i i i j ij

i i j

w L k w wθ α θ υμ α ν σ−

= = =

Δ = − + 1

1 1 1
 

)  ) 41رابطة  ) ( )( ) ,ES Π
n n n

l
iji i i i j

i i j

w L k w wθ α θ υμ α ν σ−

= = =

Δ = + + 1

1 1 1
 

  ( )( )
( )

, ,k q

υυ

θ υ θ υ

υ

υ υ
υθ π

− −
 − Γ    = × × +

  Γ    

1
2 22

1
2

2  

  پژوهشهاي  يافته
معرض ريسك و ريزش موردانتظار براي بازدهي دو پرتفوي  ارزش در پس از برآورد در اين بخش

و تصادفي در  دو حالت ثابتعوامل ريسك پرتفوي براي  ،امكان و الزام فازي ةبا استفاده از نظري
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 50كه از بين سـهام  هستند سهم  10شامل  يك، هر ياد شدههاي  پرتفوي. نظر گرفته شده است
شايان ذكـر اسـت كـه عـلاوه بـر      . اند بازار بورس اوراق بهادار تهران انتخاب شده تر شركت فعال

ها بـر  گذاري آنتأثير، حجم معاملات و ميزان ياد شدههاي  قدرت بالاي نقدشوندگي سهام شركت
هاي  ، دادهشده هاي استفاده داده .ها بوده است از جمله عوامل كليدي در انتخاب اين سهم ،بازار نيز

و  ستا) 94تا پايان سال  93از ابتداي سال (به مدت دو سال مربوط به قيمت پاياني سهام  ةروزان
صـورت   بـه ) فازيفاكتور (دست آوردن فاكتور عدم قطعيت  هنظر گرفته شده براي ب در ةطول دور

انحـراف معيـار    قطعيـت بـراي بـازدهي هـر سـهم،       در اين پـژوهش فـاكتور عـدم    .استماهانه 
با فرض دو توزيع نرمال و تـي   ها هو تمام محاسب در نظر گرفته شده ها هاي سهام در دوره بازدهي

زمـاني   ةازدست آوردن فاكتور فازي، ب براي به .ها انجام شده است استيودنت براي بازدهي پرتفوي
كرده و انحراف معيـار بـازدهي سـهام را در    بندي  طبقههايي با طول يك ماه  بازه مد نظر را به زير

صـورت   بهلگاريتمي  ةدر تحقيق، بازده ماهان شده بازده استفاده .آوريم دست مي بازه به طول اين زير ݃݋݈ ቀ ௫೟௫೟ష1
ቁ ݔ تعريف شده است كه در آن௧ اياني سهم در ماهقيمت پ t هـا در   محاسـبه . اسـت ام

 1دو پرتفـوي در جـدول    ةدهند هاي تشكيل سهم. است انجام گرفتهافزارهاي اكسل و ايويوز  نرم
  .اند ارائه شده

  شده هاي بررسي سهام منتخب موجود در پرتفوي. 1جدول
  نام سهام  پرتفوي

  ونفت  روغدي  وبملت  فملي  فاذر  رمپنا  رانفور  خودرو  خپارس  خبهمن  1
  وپاسار  وبصادر  همراه  كگل  فولاد  فارس  اخابر  تايرا  تاپيكو  خساپا  2

طور كه مشـاهده   دهد؛ همان را نشان مي شده هاي بررسي هاي آماري پرتفوي ويژگي 2جدول 
 ةاز مقايس. هستنده توزيع نرمال شود هر دو پرتفوي داراي كشيدگي و چولگي متفاوت نسبت ب مي

بـازدهي   1پرتفـوي  كـه   مشـخص اسـت  ، راي دو معيار ميانگين و واريانسبدست آمده  مقادير به
  . دنبال خواهد داشتگذار به  براي سرمايهنيز ريسك بيشتري را طبع  بهبيشتر و 

  هاي مورد بررسي هاي آماري پرتفوي ويژگي .2جدول 
  كشيدگي  چولگي  واريانس  ميانگين  پرتفوي

1  0042/0  00008/0  83/0-  7/2  
2  0008/0 -  00006/0  25/0  6/1  
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، در ها براي بازده دارايي t را تحت دو فرض توزيع نرمال و توزيع فازي VaRبرآورد  3جدول 
طـور كـه    همـان . دهـد  نشان مي )قطعيت فاكتور عدمثابت بودن (عوامل ريسك حالت ثابت بودن 

سبت بـه  تري ن بزرگ VaR ةسنج از ،داردريسك بيشتري  1پرتفوي از آنجا كه  ،شود مي مشاهده
  .برخوردار است 2پرتفوي 

  قطعيت  در حالت ثابت بودن فاكتور عدم VaRبرآورد  .3جدول 
  توزيع تي استيودنت توزيع نرمال  

 ી-1سطح اطمينان   
  %95  %5/97  %99  %95  %5/97  %99  پرتفوي   

1  84/11%  46/9%  41/7%  15%  4/11%  65/8%  
2  7/7%  1/6%  66/4%  85/9%  4/7%  51/5%  

بـراي بـازده    t توان دريافت كه فرض توزيـع  ، مي3دست آمده در جدول  هجه به مقادير ببا تو
مـورد بررسـي در هـر سـطح      ةتـري بـراي سـنج    كارانه ها سبب ايجاد برآوردهاي محافظه دارايي

پرتفوي در طـول يـك مـاه و در سـطح      VaR، ميزان 1مثال، در پرتفوي  براي. شود اطمينان مي
درصـد   15و  84/11ترتيـب برابـر    رض دو توزيع نرمال و تي استيودنت بهدرصد با ف 99اطمينان 

   .است t توزيعتر توسط  گيرانه بر برآوردهاي سخت يكه گواه دست آمده به
براي بـازده   t ريزش موردانتظار را تحت دو فرض توزيع نرمال و توزيع ةبرآورد سنج 4جدول 

بر اساس نتايج . دهد اكتور عدم قطعيت نشان ميهاي هر دو پرتفوي، در حالت ثابت بودن ف دارايي
تري را اختيار كـرده   ريسك بيشتر، مقدار بزرگ داشتندليل  به 1نظر در پرتفوي  مد ةسنج جدول،
  .است

  قطعيت در حالت ثابت بودن فاكتور عدم ESبرآورد  .4جدول 
  t توزيع توزيع نرمال  

 ી-1سطح اطمينان    
  %95  %5/97  %99  %95  %5/97  %99  پرتفوي   

1  83/13%  9/11%  23/10%  3/41%  34%  4/28%  
2  05/9%  74/7%  6/6%  85/27%  8/22%  03/19%  

  
، با فرض 1، در صورت وقوع ريسك براي پرتفوي 4دست آمده در جدول  با توجه به مقادير به

زش درصـد از ار  83/13رود  طور متوسط انتظار مي درصد، به 99توزيع نرمال و در سطح اطمينان 
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طـور   همـان . استدرصد  3/41، اين مقدار برابر t پرتفوي كاسته شود، در حالي كه با فرض توزيع
ها در هـر دو پرتفـوي و تحـت هـر      براي بازده دارايي t شود در نظر گرفتن توزيع كه مشاهده مي

  .شود ميتر  كارانه سطح اطمينان مشخص، موجب دستيابي به برآوردهايي محافظه
هـا، در حالـت    فازي، با در نظر گرفتن توزيـع نرمـال بـراي بـازده دارايـي      VaRنتايج برآورد 

  . ارائه شده است 5قطعيت، در جدول   تصادفي بودن فاكتور عدم

  قطعيت نرمال در حالت تصادفي بودن فاكتور عدم VaRبرآورد . 5جدول 

سطح عدم   پرتفوي
  )α(قطعيت 

  ી -1سطح اطمينان 
99% 5/97%  95%  

ن حد پايي
VaR

حد بالاي 
VaR

حد پايين 
VaR 

حد بالاي 
VaR  

حد پايين 
VaR  

حد بالاي 
VaR  

1  
0 85/9% 85/9% 83/7%83/7% 10/6% 10/6% 

5/0 91/5%21/11%97/4%57/9% 15/4% 15/8% 

1 68/2%28/13%83/1%37/11% 20/1% 73/9% 

2  
0 90/5%90/5%90/4%90/4% 32/3% 32/3% 

5/0 52/3%06/7%90/2%97/5% 36/2% 04/5% 

1 23/1%46/8%04/1%20/7% 85/0% 11/6% 

  
حدود بـالا و پـايين   ) α=  0( قطعيت صفر است  در حالتي كه سطح عدم ،5 جدول با توجه به

 ؛دهنـد  و يك مقدار را نشان مـي  ندارزش در معرض ريسك با هم برابر ةدست آمده براي سنج به
ترين حالت براي  ترين و بدبينانه بينانه ، خوش)α=  1( باشد 1يت قطع  اما در صورتي كه سطح عدم

VaR مقـدار ارزش در معـرض ريسـك را    ) حد پـايين (ترين حالت  بينانه آيد كه خوش مي دست به
. زنـد  را بيشـتر از واقـع تخمـين مـي     VaRمقـدار  ) حـد بـالا  (ترين حالـت   كمتر از واقع و بدبينانه

قطعيت صـفر، حـدود     درصد و در سطح عدم 99طح اطمينان شود در س طور كه مشاهده مي همان
  در سطح عـدم درصد و  85/9و  85/9ترتيب برابر  ، به1در پرتفوي  VaR ةپايين و بالا براي سنج

گذار  در نتيجه سرمايه. دست آمده است بهدرصد  28/13و  68/2ترتيب برابر با  به ،قطعيت يك نيز
تواند ريسك پرتفوي خود را تخمين زده و بر اسـاس   مي با پذيرفتن سطح خاصي از عدم قطعيت،

  .كندگيري  آن تصميم
ها، در حالـت   براي بازده دارايي t فازي را با در نظر گرفتن توزيع VaRنتايج برآورد  6جدول 

  .دهد قطعيت نشان مي  تصادفي بودن فاكتور عدم
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  قطعيت  ر عدمدر حالت تصادفي بودن فاكتو t با فرض توزيع VaRبرآورد  .6جدول 

سطح عدم   پرتفوي
  )α(قطعيت 

  ી -1سطح اطمينان 
99%  5/97%  95%  

حدپايين 
VaR

حد بالاي 
VaR

حدپايين 
VaR 

حد بالاي 
VaR  

حدپايين 
VaR  

حد بالاي 
VaR  

1  
0  10/14%  10/14%  23/10%  23/10%  90/7%  90/7%  
5/0  16/7%  39/13%  74/5%  91/10%  65/4%  9%  

1  11/3%  80/15%  35/2%  92/12%  84/1%  70/10%  

2  
0  41/8%  41/8%  64/6%  64/6%  90/4%  90/4%  
5/0  34/4%  50/8%  40/3%  86/6%  68/2%  60/5%  

1  1%  13/10%  74/0%  23/8%  60/0%  77/6%  

  
بـا هـم    VaR ةدسـت آمـده بـراي سـنج     قطعيت صفر، حدود به  و در سطح عدم 6در جدول 

و ) كمتر از واقـع (بينانه  مقادير خوش كنندة ود كه بيانقطعيت يك، اين حد در سطح عدم ند وبرابر
  . اند ، مقادير متفاوتي را اختيار كردههستندمد نظر  ةبراي سنج) بيشتر از واقع(بدبينانه 

هـا،   ، نتايج برآورد ريزش موردانتظار فازي با لحاظ توزيع نرمال براي بازده دارايـي 7در جدول 
  .قطعيت ارائه شده است  در حالت تصادفي بودن فاكتور عدم

  قطعيت  نرمال در حالت تصادفي بودن فاكتور عدم ESبرآورد  .7جدول 

سطح عدم   پرتفوي
  )α(قطعيت 

  ી -1سطح اطمينان 
99%  5/97%  95%  

 حدپايين
ES

 حد بالاي
ES

 حدپايين
ES 

 حد بالاي
ES  

 حدپايين
ES  

 حد بالاي
ES  

1  
0  23/11%  23/11%  65/10%  65/10%  08/9%  08/9%  
5/0  70/6%  60/12%  94/5%  26/11%  27/5%  10/10%  

1  74/2%  87/14%  45/2%  33/13%  03/2%  12%  

2  
0  53/7%  53/7%  90/5%  90/5%  20/5%  20/5%  
5/0  04/4%  97/7%  53/3%  09/7%  10/3%  33/6%  

1  98/0%  51/9%  83/0%  50/8%  65/0%  61/7%  
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حدود بالا و ) α=  0( قطعيت صفر باشد  مدهد در حالتي كه سطح عد نشان مي 7نتايج جدول 
 1قطعيت برابر با   اما در صورتي كه سطح عدم ،با هم برابرند ES ةدست آمده براي سنج پايين به

ترين  بينانه آيد كه خوش مي دست به ESترين حالت براي  ترين و بدبينانه بينانه خوش ،)α=  1( باشد
مقـدار  ) حـد بـالا  (ترين حالت  را كمتر از واقع و بدبينانهمقدار ريزش موردانتظار ) حد پايين(حالت 

ES در سـطح   ،شـود  طور كه در جـدول فـوق مشـاهده مـي     همان. كند را بيشتر از واقع برآورد مي
ريـزش   ةقطعيـت صـفر، حـدود پـايين و بـالا بـراي سـنج         درصد و در سطح عـدم  99اطمينان 

 ،قطعيت يك نيـز   در سطح عدمدرصد و  23/11و  23/11ترتيب برابر  ، به1موردانتظار در پرتفوي 
  . دست آمده است بهدرصد  87/14و  74/2ترتيب برابر با  به

هـا، در حالـت تصـادفي     براي بازده دارايـي  t نتايج برآورد ريزش موردانتظار فازي تحت توزيع
  .استده شصورت خلاصه ارائه  به 8قطعيت در جدول   بودن فاكتور عدم

  در حالت تصادفي بودن فاكتور عدم قطعيت t ا فرض توزيعب ESبرآورد  .8جدول 

سطح عدم   پرتفوي
  )α(قطعيت 

  ી -1سطح اطمينان 
99%  5/97%  95%  

 حدپايين
ES

 حد بالاي
ES 

 حدپايين
ES 

 حد بالاي
ES  

 حدپايين
ES  

 حد بالاي
ES  

1  
0 90/26% 90/26% 20/23% 20/23%  80/19%  80/19%  
5/0 60/17% 61/31% 66/14% 50/26%  48/12%  68/22%  

1 88/7% 37% 43/6% 96/30%  91/5%  54/26%  

2  
0 40/18% 40/18% 20/16% 20/16%  80/12%  80/12%  
5/0 21/11% 52/20% 28/9% 15/17%  84/7%  62/14%  

1 76/3% 08/24% 14/2% 16/20%  86/1%  24/17%  
  

دست آمده براي  ، حدود بهقطعيت صفر  در سطح عدم دهد نشان مي  8در جدول  مندرجنتايج 
مقـادير   كننـدة  قطعيت يك، اين حدود كه بيـان   در سطح عدمهمچنين . ندبا هم برابر ES ةسنج
مـد نظرنـد، مقـادير متفـاوتي را      ةبراي سنج) بيشتر از واقع(و بدبينانه ) كمتر از واقع(بينانه  خوش

  . اند اختيار كرده

  و پيشنهادهاگيري  نتيجه
هـاي مـالي    قطعيـت در داده   پرتفوي با لحاظ عدم ESو  VaRريسك  ةنجدر اين پژوهش، دو س

شـده، از مفهـوم متغيـر     بيانقطعيت   منظور رويارويي با عدم در برآوردهاي عددي به .برآورد شدند
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هـاي مـالي داراي كشـيدگي بيشـتر و دم      با توجه به اينكه داده. تصادفي فازي استفاده شده است
در اين پژوهش برآوردها با فرض دو توزيع نرمـال و تـي    ،رمال هستندتري نسبت به توزيع ن پهن

  ها و همچنين در نظر گرفتن دو حالت ثابـت و تصـادفي بـراي فـاكتور عـدم      استيودنت براي داده
دهـد كـه    مـي  امكـان  گذار به سرمايهقطعيت  عدمتصادفي بودن فاكتور . قطعيت انجام شده است

ترين مقـدار را بـراي    ترين و بدبينانه بينانه خوش ول براي وي،قابل قبقطعيت   براساس ميزان عدم
مناسـبي   هـاي  تصـميم  ،پذيري خود دست آورده و بر حسب ميزان ريسك به ريسك ةهر دو سنج

 2نسـبت بـه پرتفـوي     1با توجه بـه اينكـه پرتفـوي     دهد مي  برآوردهاي عددي نشان. كنداتخاذ 
 2نسبت به پرتفـوي   1بيشتري را در پرتفوي  يرمقاد ESو  RaV ة، دو سنجداردريسك بيشتري 

بـراي   t توزيـع حاكي از آن است كه در نظر گـرفتن   دست آمده بههمچنين نتايج . اند اختيار كرده
شـده   تري براي هر دو سنجه ريسـك  كارانه ، سبب دستيابي به برآوردهاي محافظهها بازده دارايي

است، در هر سطح اطمينان و به ازاي هر ميـزان  قطعيت تصادفي   كه فاكتور عدم  در حالتي. است
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گيري ياري  گذار را در تصميم تواند سرمايه ت آمده ميدس توجه به حدود به. هستندنظر  ريسك مد

 . برآورد كندگذاري  كرده و ميزان سرمايه در معرض خطر را در هر موقعيت سرمايه

  منابع فهرست
منـدي از    تخمين ارزش در معرض ريسك پرتفوي نفت و طلا با بهـره ). 2014( .ا، احمدي؛ .، سپور فلاح

   .309 -263 ،)2(16	،پژوهشي تحقيقات ماليـ  علمي ةفصلنام	.ـ گارچ روش كاپيولا
بـا  ) CVaR(بـرآورد ارزش در معـرض ريسـك شـرطي     ). 2015( .م ،رحيمي ؛.ف ،رضواني ؛.س، پور فلاح

دانـش  	.هاي ناهمساني واريانس شرطي متقارن و نامتقارن در بـازار طـلا و نفـت    استفاده از مدل
   . 1-18 ،)26(8	،مالي تحليل اوراق بهادار

سـازي و   هاي شـبيه  روش ةاي بر پاي برآورد ارزش در معرض خطر چند دوره). 1395( .؛ سجاد، ر.مگرجي، 
  .167-184، )1(18، تحقيقات مالي. پارامتريك

عملكـرد تعـديل شـده بـر اسـاس       رمطلوب ببررسي اثر ريسك نا). 2001( .، رشريفيان؛ .، حعبده تبريزي
، تحقيقـات مـالي    .گذاري پذيرفته شده در بورس اوراق بهـادار تهـران   ههاي سرماي ريسك شركت

9)3( ،20-3.  
Abdoe-Tabrizi, H. & Sharifian, R.A. (2001). The impact of downside risk on risk-

adjusted performance of investment companies in the (Tehran Stock 



  .... برآورد ارزش در معرض ريسك و ريزش موردانتظار  ــــــــــــــــــــــــــــــــ    214
Exchange). Quarterly Journal of Securities Exchange, 1(1), 35-70.  
(in Persian)  

Artzner, P. & Delbaen, F. & Eber, J.M. & Heath, D. (1997). Thinking coherently. 
Risk, 10, 68–71.  

Assaf, A. (2015). Value-at-Risk analysis in the MENA equity markets: Fat tails and 
conditional asymmetries in return distributions. Journal of Multinational 
Financial Management, 29, 30-45. 

Embrechts, P. & McNeil, A. & Straumann, D. (2002). Correlation and dependence 
in risk management: properties and pitfalls. Cambridge, Cambridge 
University Press. 

Fallahpour, S. & Ahmadi, E. (2015). Estimating Value at Risk of Portfolio of Oil 
and Gold by Copula-GARCH Method. Journal of Financial Research, 16(2), 
309-326. (in Persian) 

Fallahpour, S. & Rezvani, F. & Rahimi, M. (2015). Forecasting Conditional Value-
at-Risk by Using Symmetric & Asymmetric Conditional Volatility Models in 
Gold & Oil Market. Financial Knowledge of Securities Analysis, 8(26), 1-18. 
(in Persian) 

Fama, E. (1965). The behavior of stocks market prices. Journal of Business, 38(1), 
34–105. 

Fang, K. T., Kotz, S. & Ng, K. W. (1987). Symmetric multivariate and related 
distributions. Chapman and Hall. 

Glasserman, P. & Heidelberger, P. & Shahabuddin, P. (2002). Portfolio 
Value‐at‐Risk with Heavy‐Tailed Risk Factors. Mathematical Finance, 12(3), 
239-269. 

Hosking, J.R.M. & Bonti, G. & Siegel, D. (2000). Beyond the lognormal. Risk, 13 
(5), 59–62. 

Kamdem, J.S. & Moussa, A.M. & Terraza, M. (2012). Fuzzy risk adjusted 
performance measures: Application to hedge funds. Insurance: Mathematics 
and Economics, 51(3), 702-712. 

Kamdem, J.S. (2005). Value-at-Risk and expected shortfall for linear portfolios with 
elliptically distributed risk factors. International Journal of Theoretical and 
Applied Finance, 8(05), 537-551. 

Kamdem, J.S. (2009). Δ-VaR and Δ-TVaR for portfolios with mixture of elliptic 
distributions risk factors and DCC. Insurance: Mathematics and Economics, 
44(3), 325-336. 



 215   ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ   1396تابستان ، 2 شمارة ،19 ةدور ، ماฮی ূ਼࡛ࣣقات

Kelker, D. (1970). Distribution theory of spherical distributions and a location-scale 
parameter generalization. Sankhyā: The Indian Journal of Statistics, Series A, 
32(4), 419-430. 

Kjellson, B. (2013). Forecasting expected shortfall: an extreme value approach 
(Bachelor's Thesis), Lund university. 

Kwakernaak, H. (1978). Fuzzy random variable definitions and theorems. 
Information Sciences, 15(1), 1-29. 

Lopez, J.A. & Walter, C.A. (2000). Evaluating covariance matrix forecasts in a 
value-at-risk framework. Federal Reserve Bank of San Francisco. 

Markowitz, H. (1952). Portfolio selection. The journal of finance, 7(1), 77-91. 

Mandelbrot, B. (1963). The variation of certain speculative prices. Journal of 
Business, 36(4), 394 - 419. 

Martins, C. & Yao, F. (2006). Estimation of value-at-visk and expected shortfall 
based on nonlinear models of return dynamics and extreme value theory. 
Berkeley Electronic Press. 

McNeil, A.J. & Frey, R. (2000). Estimation of tail-related risk measures for 
heteroscedastic financial time series: an extreme value approach. Journal of 
Empirical Finance, 7(3), 271-300. 

Morgan, J.P. (1996). Riskmetrics technical document (4th ed.). New York. 

Moussa, A. M., Kamdem, J. S., & Terraza, M. (2014). Fuzzy value-at-risk and 
expected shortfall for portfolios with heavy-tailed returns. Economic 
Modelling, 39, 247-256. 

Olson, D. L. & Wu, D. (2013). The impact of distribution on value-at-risk 
measures. Mathematical and Computer Modelling, 58(9), 1670-1676. 

Puri, M.L. & Ralescu, D.A. (1996). Fuzzy random variables. Journal of 
Mathematical Analysis & Applications, 114: 409–422. 

Rostami Noroozabad, M. & Shojaei, A. & Khezri, M. & Rahmani Noroozabad, S. 
(2015). Estimation of value at risk of return in Tehran Stock Exchange using 
wavelet analysis. Journal of Financial Research, 17(1), 59-82. (in Persian) 

Sajjad, R. & Gorji, M. (2016). Estimation of multi-period VaR based on the 
simulation and parametric methods. Journal of Financial Research, 18(1), 
167-184. (in Persian) 

Smimou, K. & Bector, C. R. & Jacoby, G. (2008). Portfolio selection subject to 
experts' judgments. International Review of Financial Analysis, 17(5), 1036-
1054. 



  .... برآورد ارزش در معرض ريسك و ريزش موردانتظار  ــــــــــــــــــــــــــــــــ    216
Yoshida, Y. (2009). An estimation model of value-at-risk portfolio under 

uncertainty. Fuzzy Sets and Systems, 160(22), 3250-3262. 

Wang, Z. & Kilr, G.J. (1993). Fuzzy Measure Theory. Plenum Press, New York.  

Zadeh, L.A. (1965). Fuzzy sets. Information and control, 8(3), 338-353. 

Zimmermann, H.J. ( 2001). Fuzzy Set Theory and its Applications. Kluwer.  

  


