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بررسی استفاده از نظریه اعتبار فازی در سنجش ارزش در 

 معرض ریسک

 
 جیرفتي امیرسیناو  سید بابک ابراهیمي

 

 7/11/1395تاريخ پذيرش:         24/9/1394تاريخ وصول: 

 
 چکیده:

باشد. گیری ریسک در نهادهای مالی میهای نوین در اندازهارزش در معرض ریسک از سنجه

گیری این سنجه در این مقاله یک مدل کاربردی بر مبنای نظریه اعتبار فازی برای اندازه

ها به شکل اعداد فازی مثلثی درنظر گرفته منظور، بازده داراییمعرفی شده است. بدین 

 ی مثلثی استفادهشده و برای تخمین ارزش در معرض ریسک از توزیع اعتبار متغیرهای فاز

سازی را مورد برای اینکه بتوان نتایج حاصل از این رویکرد مدل گردیده است. سپس

ین پارامترها بدست آید، ارزش در معرض سنجش قرار داده و پنجره زمانی مناسب برای تخم

گذاری با رویکردهای مختلف محاسبه شده است. براین ریسک برای یک شرکت سرمایه

ماهه و  6 دو پنجره زمانی با فازی اعتبار استفاده از نظریه سه روش شامل لهیوسبهاساس، 

اده، ارزش در کوواریانس س-پارامترها و همچنین روش سنتی واریانس تخمین برای ماهه 4

آزمون پوششی غیرشرطی برنولی  معرض ریسک تخمین زده شده و نتایج با استفاده از

مورد مقایسه قرار گرفته است. نتایج حاکی از آن است که مقدار ارزش در معرض ریسک با 

ماهه برای برآورد پارامترها استفاده  4استفاده از نظریه اعتبار فازی که از پنجره زمانی 

از آنجا که در دنیای واقعی بازده و ریسک  .است آوردهتری را فراهم تصریح دقیق کند،می

ها تواند محاسبهباشد، استفاده از این مدل میها متغیرهایی همراه با عدم قطعیت میدارایی

. سازدن را به نتایج درستی رهنمود اقط غیرقطعی فازی منتقل کرده و محقرا به یک محی

ها را به مقدار چشمگیری کاهش داده و ارزش شده حجم محاسبهمدل معرفیعلاوه بر این، 

های مبتنی بر خانواده گارچ های متداول همچون روشتر از روشدر معرض ریسک را ساده

  زند.تخمین می
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 مقدمه -3

 خاصي پیچیدگي از که باشديم مالي بازارهاي در ايپايه مفاهیم از يكي ريسک

 مالي بازارهاي ريسک، تحقق از دقیق تصوير وجود عدم به توجه با است. برخوردار

روشي  1. ارزش در معرض ريسکهستند ريسک مديريت و کنترل رويكردهاي نیازمند

در دهه  2جي پي مورگان لهیوسبهباشد که گیري ريسک نامطلوب ميبراي اندازه

هاي اي در بانکگسترده طوربه VaRشد. سپس رويكرد توسعه داده  میلادي 1991

هاي مالي گیري ريسک دارايياندازه منظوربه 4گذاريهاي سرمايهو بانک 3تجاري

 گذاريسرمايه سبد يک انتظاري زيان حداکثر شاخص اين قرار گرفت. مورداستفاده

 فاصله يک به توجه با مشخص زماني افق يک براي را (ممكن زيان بدترين يا)

 اي است که کمیسیوناهمیت اين سنجه ريسک به اندازه. کندبیان مي معین اطمینان

 هايشرکت و مالي هايموسسه همه ،1997 ژانويه در 5آمريكابهادار  اوراق و بورس

 بازار ريسک تا کرد موظف را دلار میلیارد 5/2 از بیش سهام ارزش با عام سهامي

. (2113، 6)ويتوورث کنند محاسبه و اعلام ريسک معرض در ارزش معیار با را خود

 خود سرمايه کفايت حد تا کرد موظف 1995 سال از را هابانک 7بال کمیته همچنین

، 8(1)بیانیه بازل) کنند رعايت و مشخص ريسک معرض در ارزش معیار اساس بر را

هاي سـنتي مديريت هاي روشبسیاري از محدوديت ارزش در معرض ريسک(. 1995

ريسک مانند فرض نرمال بودن توزيع بـازده، عـدم توجـه بـه افـق زمـاني و يـا 

 .هاي مالي را نداردنقدشوندگي دارايي

مانند سهام، اوراق قرضه، ارز،  ارزش در معرض ريسک، براي انواع ابزارهاي مالي

و هـمچنـین  هـاي رهنـيوام هدارايي، اوراق قرضه با پشتوان هاوراق بهادار با پشتوان

وان ت. بر اين اساس، با استفاده از اين سنجه ميابزارهـاي مالي مشتقه، کاربرد دارد

زماني معین  افق درحداکثر زيان انتظاري ممكن در يک سطح اطمینان مشخص و 

آورد  دست بههاي فوق گذاري شامل هريک از داراييرا براي يک سبد سرمايه

                                                           
1 Value at Risk 
2 JPMorgan 
3 Commercial Banks 
4 Investment Banks 
5 U.S. Securities and Exchange Commission (SEC) 
6 Whitworth 
7 Basel Committee 
8 Basel Ι Accord 
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. به دلیل همین کاربرد وسیع بود که ارزش در معرض (2111، 9پیرسون و )لینسمیر

هاي هاي ريسک تبديل شد. به دلیل ويژگيترين سنجهريسک به يكي از محبوب

گذاري وز در بیشتر نهادهاي سرمايهمطلوب اين سنجه، ارزش در معرض ريسک هن

 گیرد.به منظور سنجش و مديريت ريسک مالي مورد استفاده قرار مي

هاي مطلوبي که رويكرد ارزش در معرض ريسک با خود رغم تمام ويژگيعلي

ها در يک محیط قطعي گیري آن، محاسبههاي سنتي اندازهدر روشبه همراه دارد، 

ها است. روش داده مهم در دنیاي واقعي وجود عدم قطعیت مسئلهاما  گیرد.انجام مي

شود. مي 11کلاسیک براي لحاظ نمودن عدم قطعیت پارامترها شامل آنالیز حساسیت

 سئلهمشود، سپس بعد از حل در آنالیز حساسیت ابتدا عدم قطعیت ناديده گرفته مي

هرچند که آنالیز گیرد. ، مورد بررسي قرار ميمسئلهها در تأثیر عدم قطعیت داده

باشد، اما راهكار مناسبي ها ميحساسیت ابزار خوبي براي بررسي میزان خوبي جواب

ها استوار باشند نیست. از طرف هايي که در مقابل تغییرات دادهبراي تولید جواب

هايي که داراي پارامترهايي با عدم ديگر، امكان استفاده از آنالیز حساسیت براي مدل

هستند وجود ندارد. يكي از مهمترين اجزايي که در بازارهاي مالي داراي قطعیت زياد 

ها در آينده، باشد. با مبهم بودن بازده داراييها ميعدم قطعیت است، بازده دارايي

 هايها را به محیطي غیرقطعي انتقال داد که محیطتوان محاسبه ريسک داراييمي

 ت باشند.دهنده اين عدم قطعیتوانند نشانفازي مي

هاي پارامتريک مشروط براي محاسبه ارزش در معرض ريسک اغلب از روش

براي سازگاري تخمین ريسک با تغییرات شرايط بازار  11هاي خانواده گارچنظیر مدل

( حاکي از آن است 2119) 12هاي اخیر آلمیدا و کايماکشود. اما مطالعهاستفاده مي

هاي فازي توانايي بهتري در سازگاري روش هاي نیمه پارامتريک مانند برخيکه روش

هاي ديگري از سوي هانگ و ريسک با تغییرات شرايط بازار دارد. همچنین مطالعه

دهد که ( نشان مي2111) 15( و ژو و همكاران8211) 14(، لي وچن2112) 13مراگا

                                                           
9 Linsmeier & Pearson 
10 Sensitivity analysis 
11 GARCH Family  
12 Almeida & Kaymak 
13 Huang & Moraga 
14 Lee & Chen 
15 Xu and et al. 
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سازي ارزش در معرض تري در مدلهاي فازي علاوه بر ساده بودن، منطق قويروش

 ر بازارهاي مالي دارند.ريسک د

گیري ريسک و منطق فازي گرفته در زمینه اندازههاي صورتدر ادامه مطالعه

 و بررسي 16فازي اعتبار نظريه از اجمالي مفاهیم شود. معرفيبه اختصار ارائه مي

 مربوطه روابط و اعتبار نظريه چارچوب در و فازي محیط در ريسک معرض در ارزش

سازي مدل بخش چهارم به پیاده در. شودقسمت سوم بیان ميآن در  محاسبه براي

هاي اين پژوهش گذاري منتخب پرداخته شده و يافتهبر روي يک شرکت سرمايه

هاي بندي نتايج، مقايسه آن با روشگردد. در نهايت در بخش پاياني به جمعارائه مي

 شود.گیري پرداخته ميديگر و ارائه نتیجه

 پیشینه پژوهشمروری بر  -2

 اولین که است مالي دنیاي کلاسیک مسائل از يكي گذاريسرمايه سبد انتخاب مسئله

 ناپذيرجدايي و اصلي جز دو شامل و گرديد مطرح (1952) 17توسط مارکويتز بار

هاي مالي را به است. مارکويیتز اولین فردي بود که ريسک دارايي ريسک و بازده

ها را به عنوان ريسک و انحراف معیار بازده داراييگیري نمود صورت کمي اندازه

 ظاريانت بازده از ترپايین چه و بالاتر چه انحرافي هرگونه معیار درنظر گرفت. اما اين

 بازده حالي که در باشد.کند و درصدد کاهش آن ميمي تلقي ريسک عنوان به را

براي حل اين مشكل سنجه  .باشدمي گذارانسرمايه مطلوب میانگین از بیشتر

اما پس  .باشدمي منفي هايانحراف مجذور رياضي معرفي شد که امید 18واريانسنیم

 آنها .دادند توسعه را جديد ريسک سنجه يک( 1991) 19يامازاکي و از آن کونو

 از سواريان جاي به انتظاري، بازده میانگین از انحرافات سنجش براي دادند پیشنهاد

 میانگین از انحراف قدرمطلق از استفاده .شود استفاده 21میانگین از انحراف قدرمطلق

 21خطي ريزيبرنامه مدل يک به گذاريسرمايه سبد انتخاب مدل که شودمي باعث

هاي ريسک عنوان شده، توزيع نرمال بازده اما فرض مهم در سنجه .شود تبديل

ي هاامل ريسک در بازده داراييباشد. فرض داشتن توزيع نرمال براي عوها ميدارايي

                                                           
16 Fuzzy Credibility Theory 
17 Markowitz 
18 Semi-Variance  
19 Konno & Yamazaki 
20 Absolute Deviation 
21 Linear Programming Model  
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است. برخي از هاي اخیر به طور گسترده مورد بحث قرار گرفتهمالي در دهه

( نشان داد که بازده 1965) 23( و فاما1963) 22هاي اولیه همچون مندلبورتمطالعه

تر نسبت به توزيع نرمال به خصوص در اي پهناي بلندتر و دنبالهها داراي قلهدارايي

باشند. پس از آن نیز برخي از محقیقین همچون امبرکز و ي زماني کوتاه ميهاافق

( و 2111) 26(، مكنیل و فري2111) 25(، هاسكینگ و همكاران2112) 24همكاران

هاي ( با استفاده از مجموعه اطلاعات مختلف از بازارهاي مالي، انحراف1999) 27هیدا

تر هاي قله بلندتر و دنباله پهناي از حالت نرمال با مشخصهسیستماتیک و پیوسته

 را نشان دادند. 

توسط مورگان معرفي  1991سنجه ارزش در معرض ريسک در ابتداي دهه 

هاي ريسک شناخته ترين سنجهي از محبوبشد و پس از آن به سرعت به عنوان يك

گیري ريسک نامطلوب پرداخته و فرض نرمال بودن شد. چرا که اين سنجه به اندازه

 پیرسون و (. لینسمیر2114، 28شود )موسي و همكارانها را شامل نميبازده دارايي

 سطح در دارايي يک زيان حداکثر عنوان به را خطر معرض در ارزش( 2111)

هاي طور که اشاره شد روشهمان .نمودند معرفي معین زماني و در معین اطمینان

متعددي براي تخمین ارزش در معرض ريسک وجود دارد که در اين مقاله از تئوري 

شود. مفاهیم مجموعه فازي اولین بار توسط اعتبار فازي براي تخمین آن استفاده مي

از طريق تابع عضويت بیان شد. سپس بر اساس  1965در سال  29زادهپروفسور لطفي

از طريق مفهوم مقدار  1978آن، اندازه يک رويداد فازي به وسیله ايشان در سال 

ن همچون ابعد از آن توسط بسیاري از محقق 31معرفي گرديد. نظريه امكان 31امكان

 س و پراد(، دوبا1985) 34(، زيمرمن1985) 33(، کافمن و گوپتا1978) 32نامیاس

                                                           
22 Mandelbrot 
23 Fama  
24Embrechts and et al.  
25 Hosking and et al. 
26 McNeil and Frey 
27 Heyde 
28 Moussa and et al. 
29 Lotfi Zadeh 
30 Possibility Value 
31 Possibility Theory  
32 Nahmias 
33 Kaufman & Gupta 
34 Zimmermann 
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( مورد 2112) 38و لیو ( و لیو1997) 37(، دکومن1995) 36(، کلیر و يان1988)35

اي مورد استفاده قرار گرفت، مطالعه قرار گرفت. اگرچه اندازه امكان به طور گسترده

 ممكن فازي رويداد يک مثال، عنوان باشد. بهرا دارا نمي 39دوگانگي-اما ويژگي خود

 کهدرحالي شود، پیروز يا و باشد 1 آن امكان زشار اگر حتي بخورد شكست است

 سیلهاعتبار به و نظريه مشكل، رفع اين منظور به .باشدمي صفر برابر آن امكان ارزش

 رفتار مطالعه براي رياضي از جديدي شاخه عنوان مطرح گرديد و به (2114)41لیو

 دارمق که هنگامي باشید، داشته توجه .يافت گسترش 2117 سال در فازي هايپديده

 افتاد؛ خواهد اتفاق مطمئناً مذکور رويداد شود،مي 1 با برابر فازي رويداد يک 41اعتبار

 رويداد اين است ممكن گردد، 1 با برابر آن به مربوط امكان مقدار اگر کهحالي در

 ازهاند اگر افتدمي اتفاق فازي رويداد ديگر، عبارت به. شود مواجه شكست با فازي

)گوپتا  باشد صفر با برابر آن اعتبار ارزش اگر افتدنمي اتفاق و گردد 1 برابر آن اعتبار

 (.2114، 42و همكاران

اي غیرقطعي درنظر گرفت. بنابراين براي توان به عنوان پديدهريسک را مي

زي ساتوان از دو رويكرد استفاده نمود. رويكرد اول از طريق مدلسازي ريسک ميمدل

سازي باشد. اما رويكرد دوم از طريق مدلي توزيع احتمالي ميتصادفي بر مبنا

هاي زيادي در زمینه غیرقطعي و بكارگیري مفاهیم فازي است. اخیرا تحقیق

( از 2118) 43سازي ريسک در محیط فازي صورت گرفته است. ژو و کاياکمدل

 هاي فازي احتمالي براي تخمین ارزش در معرض ريسک استفاده نمودند.سیستم

گذاري از واريانس متغیر فازي تحت ( در مدل انتخاب سبد سرمايه2111) 44هانگ

 45گیري ريسک استفاده نمود. همچنین وانگ و واتادانظريه اعتبار براي اندازه

(a,b2111نیز در مدل انتخاب سبد سرمايه )معیاره خود، سنجه ارزش در گذاري چند

                                                           
35 Dubois & Prade 
36 Klir  & Yuan 
37 De Cooman 
38 Liu  
39 Self-Duality 
40 Liu & Liu 
41 Credibility Value  
42 Gupta and et al. 
43 Xu & Kaymak 
44 Huang 
45 Wang & Watada 
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 46و همكاران تخمین زدند. کاتاگیريمعرض ريسک را با استفاده از نظريه اعتبار 

ريزي (، ارزش در معرض ريسک را برمبناي نظريه امكان و از طريق برنامه2114)

( نیز ارزش در معرض ريسک 2114) سازي کرد. موسي و همكارانچندسطحي مدل

 48را از طريق متغیرهاي تصادفي فازي تخمین زدند. پنگ 47و ريزش مورد انتظار

به ارزش در معرض ريسک تحت تئوري اعتبار فازي پرداخت ( به بحث محاس2111)

تحت  49و روابطي را براي ارزش در معرض ريسک و میانگین ارزش در معرض ريسک

 تئوري اعتبار فازي بدست آورد. 

شود. در ادامه به معرفي مفاهیم اجمالي از تئوري اعتبار فازي پرداخته مي

چارچوب تئوري اعتبار بررسي  سپس ارزش در معرض ريسک در محیط فازي و در

گشته و از روابط معرفي شده براي محاسبه ارزش در معرض ريسک يک شرکت 

 گردد. گذاري استفاده ميسرمايه

 مبانی نظری -1

 گذاریانتخاب سبد سرمایه مسئلهتحلیل -1-3

به  1952مارکوويتز با انتشار تئوري انتخاب پرتفوي درسال  طور که عنوان شد،همان

گذاري . تئوري مارکوويتز که با عنوان تئوري نوين سرمايهافتيدستموفقیت بزرگي 

، سرمايه گذارهيسرماچگونه يک "که ، يک جواب براي اين سوال شوديمشناخته 

نمود. مارکوويتز  ارائه "ي ممكن، تخصیص دهد؟گذارهيسرماي هانهيگزخود را به 

گیري نمود. هاي مالي را به صورت کمي اندازهاولین فردي بود که ريسک دارايي

از قوانین احتمالي  هاييداراي درباره نیبشیپفرض کرد که اطلاعات يا  مارکوويتز

، 51ران)راشل و همكا کننديممشابهي که متغیرهاي تصادفي پیرو آن هستند، تبعیت 

1999 .) 

  :کهبا اين فرض، واضح است 

 تککت)الف( بازده مورد انتظار پرتفوي برابر است با میانگین موزون بازده مورد انتظار 

 ي آن. هاييدارا

                                                           
46 Katagiri 
47 Expected Shortfall 
48 Peng  
49 Average Value at Risk (AVaR) 
50 Rachel et al. 
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 هاييداراي میان هاانسيکووارو  هاانسيوار)ب( واريانس بازده پرتفوي تابع خاصي از 

 ؛ باشديمدر پرتفوي  هاييداراو وزن هر يک از 

ار قر موردتوجههمزمان  طور بهبايد ريسک و بازده را  گذارانهيسرمان، بنابراي

د. ي را تعیین نماينگذارهيسرماي هانهيگزداده و میزان تخصیص سرمايه به هريک از 

ها را به عنوان ريسک درنظر گرفت. مدل بنابراين، مارکويیتز واريانس بازده دارايي

 گردد:بیان ميواريانس مارکوويتز به صورت -میانگین

(1) . :

min

,

, , ,.... ,

n n

ij i j

i j

n

i i

i

n

i

i

s t

x x

r x r

x i n


 







 







1 1

0
1

1

1 1 2

 

ixباشد. همچنین حداقل بازده پرتفوي مي r0ام و iبازده دارايي  irدر رابطه بالا 

آيند. رويكرد گذاري بوده که از حل مدل فوق بدست ميهاي سرمايهها نسبت

تخاب ان مسئلهمارکوويتز يعني حداقل کردن ريسک با مقید کردن بازده همچنان در 

 گیرد. گذاري مورد استفاده قرار ميسبد سرمايه

هاي تر نسبت به مدل مارکوويتز تغییر در سنجههاي نوينتفاوت مدل

هايي همچون نیم واريانس، قدرمطلق یري ريسک و جايگزين نمودن سنجهگاندازه

...  و 51انحراف از میانگین، ارزش در معرض ريسک، ارزش درمعرض ريسک مشروط

انتخاب سبد  مسئلهباشد. همچنین در مباحث نوين در به جاي واريانس مي

 بر مبنايهايي همچون حداقل میزان نقدشوندگي پرتفوي گذاري محدوديتسرمايه

گذاري بر روي نرخ حجم معاملات روزانه، محدوديت حداقل و حداکثر نسبت سرمايه

هاي کننده تعداد داراييکه مشخص 52هر دارايي، محدوديت کاردينالیتي

گیري براي دهي و وامباشد، محدوديت امكان وامدهنده پرتفوي ميتشكیل

 گردد.گذار و... به مدل اضافه ميسرمايه

 

 

                                                           
51 Conditional Value at Risk (CVaR) 
52 Cardinality Constraint 
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 نظریه اعتبار فازی -1-2

 53افتد اگر اندازه اعتباررويداد فازي اتفاق ميهمانطور که اشاره شد، به طور کلي يک 

ض حال فر افتد اگر اندازه اعتبار آن برابر با صفر باشد.گردد و اتفاق نمي 1آن برابر

)دهنده فضاي نمونه ويک مجموعه غیرتهي که نشان کنید )P   مجموعه تواني

 هاي ممكن باشند و هرعنصري از متشكل از تمام زيرمجموعه( )P   يک رويداد

، يک Aنامیده شود. به منظور ارائه يک تعريف بديهي از اعتبار، لازم است به رويداد 

باشد. مي Aنسبت داده شود که نشان دهنده اعتبار رخ دادن رويداد  Cr(A)مقدار 

هاي رياضي خاصي برخوردار از ويژگي Cr(A)که علاوه بر اين براي اطمینان از اين

 اصل زير بايد برقرار باشند: 4است،

   Cr    1(:اصل 54)نرمال بودن 1

A B زمانیكه{ }  { }Cr A Cr B 2(:اصل 55)يكنواختي  

( )A P   آنگاه براي هر رويداد{ }  { }  
c

Cr A Cr A  )خود  1

 3(:اصل 56دوگانگي

 4(:اصل57)حداکثرسازي

{ }  
i

Cr A  }آنگاه براي هر رويداد 0.5 }
i

A داريم 

{ }    sup { }
i i i i

Cr U A Cr A 0.5  
باشدکه اگر اندازه باشند. اصل چهارم نیز به اين صورت ميسه اصل اول بديهي مي

)يا صفر( باشد، هیچ عدم اطمیناني در نتیجه آن  1اعتبار يک رويداد فازي برابر با 

د(. افتافتد )يا نميرويداد وجود ندارد. زيرا اين باور وجود دارد که آن رويداد اتفاق مي

يک رويداد از عدم اطمینان زيادي برخوردار است، اگر اندازه اعتبار آن از طرف ديگر، 

باشد. زيرا در چنین حالتي رخ دادن و يا رخ ندادن رويداد از احتمال  5/1برابر با 

مساوي برخوردارند. علاوه بر اين، اگر درباره اندازه اعتبار يک رويداد اطلاعاتي در 

( 2117بر اين اساس، لیو ) فرض شود. 5/1ا دسترس نباشد، بايد مقدار آن برابر ب

کند اگر براي هر رويداد قطعیت حداکثري را پیشنهاد کردند که بیان مياصل عدم

دار ترين مقمقادير منطقي مختلفي براي اندازه اعتبار آن وجود داشته باشد، نزديک

                                                           
53 Credibility Measure 
54 Normality 
55 Monotonicity 
56 Self-Duality 
57 Maximality 



 1395 پايیز، 3 ، شماره13هاي اقتصادي سابق(، دوره )بررسيفصلنامه اقتصاد مقداري                      01

 
 

 

 

گفته اندازه اعتبار  Crبه آن اختصاص داده خواهد شد. به مجموعه توابع  5/1به 

دوگانگي و حداکثر سازي را برآورده -شود، اگر اصول نرمال بودن، يكنواختي، خودمي

 نمايد.

  Bباشد. حال براي هر مجموعه µيک متغیر فازي با تابع  ξاکنون فرض کنید 

 ( را نوشت:2توان رابطه )از مجموعه اعداد حقیقي مي

(2)       (sup sup )
cx B x B

cr B x x  
 

  
1
2

1 

∋r توان اثبات کرد)براي هرمي ترحال در حالت خاص 𝑅:) 

(3)      (sup sup )
 x r x r

cr r x x  
 

   
1

1
2

 

( تعريف 4به شكل رابطه) (2112نیز توسط لیو و لیو) ξانتظار متغیر فازي مقدار مورد

 شد:

(4)   [ ] { } { }E cr r dr cr r dr  





   
0

0

 

حال  ( مشروط بر اين است که حداقل يكي از دو انتگرال محدود باشد.4البته رابطه )

صورت باشد، واريانس آن به e يک متغیر فازي با ارزش موردانتظار متناهي ξاگر 

 شود:( تعريف مي5) رابطه

(5)    V E e   
 

2
 

)حال اگر  e) 
2

 رسید: (6توان به رابطه )يک متغیر نامعین غیرمنفي باشد، مي 

(6)     V Cr e r dr 


  0
2

 

( به 6211) 59توسط لیو ξ براي يک متغیر فازي R→ [0, 1]:Φ 58توزيع اعتبار

 شود:( تعريف مي7) رابطه شكل

(7)     Φ Θ|x cr x x   

                                                           
58 Credibility distribution  
59 Liu  
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( مفهوم استقلال متغیرهاي فازي را ارائه دادند. براين 2117) 61همچنین لیو و گائو

اگر و تنها اگر براي  شود، مستقل گفته مي mξو ... و  2ξو  1ξاساس به متغیرهاي 

 رابطه زير وجود داشته باشد:  𝜖𝑅 m, … , B 2, B 1B هر مجموعه 

(8) 
𝑐𝑟 {⋂{𝜉𝑖 ∈ 𝐵𝑖}

𝑚

𝑖=1

} = min
1≤𝑖≤𝑚

𝑐𝑟{𝜉𝑖𝜖𝐵𝑖} 

 

توان ارزش در حال با توجه به تعاريف و روابط بیان شده از نظريه اعتبار فازي مي

تحت نظريه اعتبار بدست آورد. لازم به ذکر است  معرض ريسک را در محیط فازي و

 شود.نیز ياد مي 61از اين تخمین تحت عنوان ارزش در معرض ريسک اعتباري

 مدل مفهومی و متغیرهای پژوهش -4

 ارزش در معرض ریسک تحت نظریه اعتبار در محیط فازی -4-3

راج آن استخ در اين قسمت ابتدا ارزش در معرض ريسک اعتباري بررسي شده و روابط

 ها روابط ارزششود. سپس با درنظر گرفتن اعداد فازي مثلثي براي بازده داراييمي

 آيد.در معرض ريسک تحت نظريه اعتبار بدست مي

αيک متغیر فازي و ξ فرض کنید ∈ (0 , سطح اطمینان ريسک باشد. در   [1

به شكل تابع  ξاين صورت ارزش در معرض ريسک اعتباري براي 

ξ 𝑉𝑎𝑅: ( 0 , 1 ]  → 𝑅 شود:( محاسبه مي9) بیان شده و به صورت رابطه 

(9)     ξ   |  VaR inf x cr x     

( با داشتن توزيع ξ𝑉𝑎𝑅(𝛼)توان ارزش در معرض ريسک اعتباري را )همچنین مي

1از متغیر فازي براي سطح اطمیناني مشخص از ريسک برابر با  Φاعتبار < α ≤ 1 

 آورد:دست به شكل زير به

(11)       ξ |Φ ΦVaR inf x x       1 

همچنین ارزش در باشد. مي Φ(𝑥)يافته تابع معكوس تعمیم Φ−1(𝛼)که در آن 

، 62هايي نظیر؛ همجنسي مثبتمعرض ريسک اعتباري داراي خواص و ويژگي

                                                           
60 Liu & Gao 
61 Credibility Value at Risk 
62 Positive Homogeneity  
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، تحدب 65، زيرافزايشي تحت استقلال64، يكنواختي انتقال63برگردان تغییر ناپذير

توان از منابع باشد. براي مشاهده و اثبات اين خواص ميو غیره مي 66تحت استقلال

 ( مراجعه کرد.2118) 67به مقاله پنگ

اگر ارزش در معرض ريسک اعتباري براي يک متغیر فازي مثلثي با توجه به 

ξروابط قبل مدنظر باشد، ابتدا يک عدد فازي مثلثي را به شكل  = (𝑟1 , 𝑟2 , 𝑟3) 

 باشد.( مي11تابع عضويت اين متغیر به شكل رابطه)نظر بگیريد.  در

(11)                         f(x) =

{
 
 

 
 

𝑥−𝑟1

𝑟2−𝑟1
       𝑟1 ≤ 𝑥 ≤ 𝑟2

𝑥−𝑟3

𝑟2−𝑟3
       𝑟2 ≤ 𝑥 ≤ 𝑟3

در غیر اينصورت                0

     

 
 

 

 

 

 

  
 

 

 عدد فازي مثلثي: 3 شکل

 
 باشد:( مي12) به شكل رابطه ξهمچنین توزيع اعتبار براي متغیر فازي مثلثي 

(12) Φ(x) =

{
 
 

 
 

0                              x ≤ 𝑟1
𝑥 − 𝑟1

2(𝑟2 − 𝑟1)
                𝑟1 ≤ 𝑥 ≤ 𝑟2 

𝑥 + 𝑟3 − 2𝑟2
2(𝑟3 − 𝑟2)

            𝑟2 ≤ 𝑥 ≤ 𝑟3

1                                 𝑟3 ≤ 𝑥

        

                                                           
63 Translation Invariance 
64 Monotonicity Transformation 
65 Subadditivity under Independence 
66 Convexity under Independence 
67 Peng  
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اعتباري را در سطح اطمینان توان به راحتي مقدار ارزش در معرض ريسک حال مي

0مشخصي از ريسک ) < 𝛼 ≤  (  بدست آورد:1

(13) 

(14) 
 

 
 

1 2 1

2 3 3 2

2  r - r α - r                   α < 0 / 5
ξVaR α =

2  r - r α + r - 2 r            α ³ 0 / 5





 

رض ريسک، سطح لازم به ذکر است که از آنجايي که معمولا در تخمین ارزش در مع

α) %51اطمینان بیش از  < 0 / براي تخمین ( 31شود، از رابطه )( در نظر گرفته مي5

 گردد.استفاده مي

 کوواریانس ساده-تخمین ارزش در معرض ریسک با روش واریانس-4-2

 توزيع بودن نرمال آن اساسي فرض واست  خطي روش يک تخمین، شیوه اين

𝜎فرض کنید  .است هادارايي بازده هايداده
𝑖

2
𝜎𝑝ام، iواريانس بازده دارايي  

2
واريانس  

حال  باشدکواريانس مي-ام ماتريس واريانسjام و ستون iعضو سطر  𝜎𝑖𝑗پرتفوي و 

 .داشت خواهیم بنويسیم، را کواريانس-واريانس ماتريس بخواهیم اگر

(15) Ω =

[
 
 
 
 
 
 𝜎

11

2
    𝜎12   …   𝜎1𝑛

𝜎21   𝜎22
2   …   𝜎2𝑛
.
.
.

𝜎𝑛1   𝜎𝑛2   …   𝜎𝑛𝑛
2 ]
 
 
 
 
 
 

 

 افق ( براي15رابطه ) طريقاز  آمده بدست واريانس که آنست اهمیت حائز اما نكته

 دلیل اين موضوع آن است کند.صدق مي (...و ماههيک روزه،)يک ايدوره زماني يک

 اگر باشد. بنابراينمي روزانه( اي )مثلاًدوره يک محاسبه شده، به شكل بازده که

 کواريانس-ماتريس واريانس بگیريم چند دوره درنظر براي را واريانس اين بخواهیم

 بود: خواهد زير صورت به
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(16) Ω =

[
 
 
 
 
 
 
 𝜎

11

2
√𝑇1√𝑇1    𝜎12√𝑇1√𝑇2   …   𝜎1𝑛√𝑇1√𝑇𝑛

𝜎21√𝑇2√𝑇1   𝜎22
2 √𝑇2√𝑇2   …   𝜎2𝑛√𝑇2√𝑇𝑛

.

.

.

𝜎𝑛1√𝑇𝑛√𝑇1   𝜎𝑛2√𝑇𝑛√𝑇2   …   𝜎𝑛𝑛
2 √𝑇𝑛√𝑇𝑛]

 
 
 
 
 
 
 

 

کوواريانس ساده و با درنظر -با استفاده از روش واريانس VaRحال براي محاسبه 

 ( استفاده کرد:17توان از رابطه )ها ميبراي بازده داراييگرفتن توزيع نرمال 

(17) ( ) ( ' )V VVaR F 


 
1 1 

)( مقدار 17در رابطه ) )F 



1 توان از جدول نرمال استاندارد استخراج را مي 1

Vها و بردار وزن V نمود. همچنین  باشد.ترانهاده آن مي 

 برای ارزش در معرض ریسک 68آزمون بازخورد -5

 دسته دو به هااز مشاهده تعداد اين. باشد T با برابر هامشاهده کل تعداد کنید فرض

 پنجره. شوندمي تقسیم( WT) 71آزمون پنجره و( WE) 69تخمین پنجره هاينام به

 استفاده مورد ريسک تخمین در که است متوالي هايمشاهده از تعدادي تخمین،

 گوناگون هايتخمین ارائه منظور به هامشاهده دوره طول در پنجره اين. گیردمي قرار

 پنجره طول منهاي هامشاهده کل اندازه به آزمون پنجره طول. شودمي جابهجا

 مورد مدل آزمون براي پیداست نامش از که همانطور پنجره اين. است تخمین

ر ها دچگونگي تغییر پنجره تخمین در امتداد کل مشاهده .گیردمي قرار استفاده

 ( نشان داده شده است.2شكل )

 

 

 

 

 

                                                           
68 Back test 
69 Window of Estimation 
70 Window of Testing 
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 هامشاهده کل امتداد در تخمین پنجره تغییر چگونگي :2شکل 

t=1

t=1

t=2

t=3

t=T

WE

WE+1

WE+2

VaR(WT+1)

VaR(WE+2)

VaR(WE+3)

هنومن یاه هداد یمامت

t=T-WE
VaR(T)

T-1

 

 متناظر شده زده تخمین -VaR مقدار از دوره زماني هر بازدهي مقدار چنانچه اکنون

 يک که شودمي گفته اين صورت در است شده نقض VaR حد واقع در باشد کمتر

 :شودمي بیان زير مشخصه تابع با t زمان در مفهوم اين. است داده رخ استثناء

(18) 
1

0

t

t

t

if y VaR

if y VaR


 
 

 
 

 :است بیان قابل زير صورت به نیز استثناءها کل تعداد

(19) 1

1

T

t

t WT

 
 

  

 بازخورد آزمون مهم هايابزار از يكي عنوان به 71نقض نسب معرفي به توانمي اکنون

باشد، در  VaR مقدار محاسبه در داريمعني سطح p که کنید فرض. پرداخت

 شود:( تعريف مي21صورت نسبت نقض از طريق رابطه )اين

(21) 1

T

VR
p W





 

شــده، ريســک را کمتر از  بینيپیش VaRاگر اين نســبت بیش از يک باشــد مقدار 

ــان مي ــد مقدار مقدار واقعي نش ــده،  بینيپیش VaRدهد و اگر کمتر از يک باش ش

ــان مي  ــتر از مقدار واقعي نش ــک را بیش ــون ريس ــاس آنچه دنیلس   72دهد. اما بر اس

کند، يک قاعده سر انگشتي براي مقدار نسبت نقض اين است که       ( بیان مي2111)

0]اگر اين مقدار در بازده  /8 , 1/ سک   [2 سب   قرار بگیرد مدل مقدار ري را بطور منا

ست  شد مي  5/1و کمتر از  5/1و اگر بیش از  پیش بیني کرده ا توان گفت مدل از  با

ست. جهت تحلیل دقیق  صوص آزمون  دقت کافي برخوردار نی هاي آماري  در اين خ
                                                           

71 Violation Ratio 
72 Danielsson 
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سي معني  سبت نقض نیاز مي براي برر شي      داري ن ش شد. بدين منظور، از آزمون پو با

آزمون پوششي غیر شرطي برنولي، برابري     استفاده شده است.    73غیر شرطي برنولي 

سطح معني  سي مي   بین  ستثناءها را برر ن کند. در ايداري تئوري و احتمال تجربي ا

از توزيع برنولي  tشــود که متغیر تصــادفي وقوع يک نقض در زمان آزمون فرض مي

ــبت نقض   پیروي مي ــبت نقض تئوري و نس ــفر اين آزمون برابري نس کند. فرض ص

 به عبارت ديگر:تجربي است. 

(21) 1
0

ˆ:
T

H p p
W


  

pˆهاي مربوطه نسبت درستنمايي براي آزمون   با انجام محاسبه  p   به صورت زير

 (1995، 74)کیوپیک :شودمحاسبه مي

(22) 0 1

0 1

2
1

ˆ ˆ(1 )
2 log( )

(1 p)

asymptoticp p
LR

p

 

 






 

LRدر صــورتي که  %95بنابراين در ســطح اطمینان  > 3/ باشــد، فرض   84

 شود.  صفر )برابري نسبت نقض تئوري و نسبت نقض تجربي( رد مي

شــده  ســازي مدل معرفيدر بخش بعدي يک مثال عددي از چگونگي پیاده

 شود.گردد. سپس به تحلیل و مقايسه نتايج پرداخته ميارائه مي

 های پژوهشیافته -6

 استفادههای مورد داده -6-3

گذاري براي در اين مقاله به محاسبه ارزش در معرض ريسک اعتباري سبد سرمايه

شده است.  گذاري حاضر در بورس اوراق بهادار تهران پرداختهيک شرکت سرمايه

گذاري با رويكرد حداکثرسازي بازده و حداقل نمودن ريسک انتخاب سبد سرمايه

است. همچنین شرکت مذکور بنابر )براساس رويكرد مارکوويتز( انجام شده 

هايي با سرمايه بالا و در سه طبقه خودروسازي، هاي خود، بر روي شرکتسیاست

هايي که در خلال دو سال اخیر داراي نوسانات قیمت نفت و انرژي و برخي شرکت

گذاري کرده است. اطلاعات اين شرکت براي سال اند، سرمايهمنفي کمتري بوده

                                                           
73  Bernoulli Unconditional Coverage Test 
74 Kupiec 
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دارايي از بورس  33بر روي  1393وده است. اين شرکت در سال در دسترس ب 1393

اين سال  هاياز داده گذاري کرده است. به همین دلیلاوراق بهادار تهران سرمايه

 ساير و هادارايي اين نامبراي محاسبه ارزش درمعرض ريسک استفاده شده است، که 

 روزهاي تعداد و گذاريسرمايه نسبت گذاري،سرمايه میزان قبیل اطلاعات از

( آمده است. در اين 1در جدول ) 33Aتا  1A به ترتیب از  مذکور سهام نگهداري

ها بر حسب میلیون ريال براساس گذاري بر روي هريک از داراييجدول میزان سرمايه

گذاري از طريق هاي سرمايهاست. همچنین نسبتآوري شدهاطلاعات شرکت جمع

 گذاريها به کل بودجه سرمايهگذاري بر روي هريک از داراييتقسیم میزان سرمايه

شده براي هر دارايي بدست آمده است. به همین ترتیب تعداد روزهاي 

آوري شده و نسبت دراختیارداشتن هر دارايي، از اطلاعات موجود در شرکت جمع

 نگهداري نیز از طريق تقسیم اين مقدار به جمع تعداد روزهاي نگهداري تمامي

  ها بدست آمده است.دارايي

 هاگذاري بر روي هريک از آنها و مقدار و مدت زمان سرمايهاطلاعات مربوط به دارايي: 3جدول 

 نماد نام سهم رديف

میزان 

گذاري سرمايه

 )میلیون ريال(

نسبت سرمايه 

 گذاري

تعداد روزهاي 

 نگهداري

نسبت 

 نگهداري

1A ونوين بانک اقتصاد نوين / /  /

2A دلر داروسازي اکسیر / /  /

3A دفارا داروسازي فارابي / /  /

4A خبهمن گروه بهمن / /  /

5A خودرو ايران خودرو / /  /

6A خاور ايران خودرو ديزل / /  /

7A فلوله لوله و ماشین سازي / /  /

8A فسديد لوله سازي سديد  /  /

9A غمارگ مارگارين  /  /

10A فباهنر مس شهید باهنر / /  /

11A دپارس پارس دارو / /  /

12A خپارس پارس خودرو / /  /

13A غپینو پارس مینو / /  /

14A شاراک پتروشیمي اراک / /  /

15A شصفها پتروشیمي اصفهان / /  /

16A شخارک پتروشیمي خارک / /  /

17A خساپا سايپا / /  /

18A خكاوه سايپا ديزل / /  /

19A غبشهر صنعتي بهشهر  /  /

20A وبهمن سرمايه گذاري بهمن / /  /

21A وبانک سرمايه گذاري بانک ملي / /  /
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22A  وغدير گذاري غديرسرمايه / /  /

23A سفارس سیمان فارس و خوزستان / /  /

24A سغرب سیمان غرب / /  /

25A سیلام سیمان ايلام / /  /

26A سكرما سیمان کرمان / /  /

27A  سرود شاهرودسیمان / /  /

28A سشمال سیمان شمال  /  /

29A ونیكي سرمايه گذاري ملي / /  /

30A 
سرمايه گذاري صندوق 

 بازنشستگي
/ / وصندوق  /

31A وبشهر توسعه صنايع بهشهر  /  /

32A تايرا تراکتورسازي / /  /

33A خزامیا زامیاد / /  /

 : محاسبات محققمأخذ

( درنظر α=15/1) %95سطح اطمینان براي محاسبه ارزش در معرض ريسک برابر با 

شده است. همچنین متغیر بازده سهام فازي مثلثي فرض شده است. دلیل  گرفته

ها به شكل اعداد فازي مثلثي، ساده بودن در برآورد درنظر گرفتن بازده دارايي

که استفاده از نظر خبرگان در برآورد اين طوريباشد. بهپارامترهاي اين اعداد مي

تر از ساير اعداد فازي همچون ان سادهپارامترها، به دلیل ملوس بودن آنها براي خبرگ

باشد. براي مثال استفاده از نظر خبرگان براي برآورد اي مياعداد فازي ذوزنقه

 ترينتواند به شكل حداقل بازده ممكن، محتملپارامترهاي اعداد فازي مثلثي مي

 دست آوردنبراي به بازده ممكن و حداکثر بازده ممكن قابل بیان باشد. درنهايت،

هاي تاريخي، روندهاي ها به وسیله اعداد فازي مثلثي از سه عامل دادهبازده دارايي

هاي مالي استفاده شده چنین نظر کارشناسان بر اساس صورتها و هماخیر داده

و  (1rاست. براين اساس، حداقل مقدار فوق براي يک دارايي به عنوان پارامتر اول )

مربوط به  (3rوان پارامتر سوم عددفازي مثلثي )حداکثر مقدار سه عامل فوق به عن

 (2rاست. براي بدست آوردن پارامتر دوم)ها درنظر گرفته شدهبازده هريک از دارايي

نیز میانگین پارامترهاي اول و سوم و همچنین نظر کارشناسان خبره شرکت مورد 

ار مورد بررسي قرها به صورت روزانه لازم به ذکر است که بازدهاست. توجه قرار گرفته

( ارزش در معرض ريسک اعتباري محاسبه 13)گرفته و با استفاده از رابطه 

است. اما سوال اساسي اين است که طول پنجره زماني براي محاسبه گرديده

پارامترهاي فازي چقدر بايد باشد؟ واضح است که هرچه طول دوره زماني بیشتر 

باشد مقدار پارامترهاي فازي با اين روش بیشتر شده و در نتیجه اندازه ارزش در 



 19                                           سکير معرض در ارزش سنجش در يفاز اعتبار هينظر از استفاده يبررس

 


 

 

اين سوال، ابتدا گردد. براي پاسخ به زده شده، بیشتر ميمعرض ريسک تخمین

است. ماهه تخمین زده شده 4ماهه و  6پارامترهاي فازي از طريق دو پنجره زماني 

سپس به تخمین ارزش در معرض ريسک پرداخته و از طريق آزمون بازخورد اقدام 

است و پنجره زماني مناسب براي تخمین به تحلیل ارزش در معرض ريسک شده

علاوه بر اين روش فازي، ارزش در معرض ريسک است. پارامترهاي فازي بدست آمده

( 17) کوواريانس ساده و به کمک رابطه-براي اين شرکت از طريق روش واريانس

است، تا در نهايت به کمک آزمون بازخورد بهترين روش تخمین تخمین زده شده

 انتخاب گردد.

 نتایج محاسباتی -6-2

 6اعتبار فازي، با دو پنجره زماني  شده بر مبناي نظريهسازي مدل توسعه دادهپیاده

کوواريانس -سازي مدل واريانسماهه براي برآورد پارامترها و همچنین پیاده 4ماهه و 

ه ب گذاريگذاري شده در شرکت سرمايههاي سرمايهساده، نتايج زير را براي دارايي

 ( ارائه گرديده است.2همراه داشته است. اين نتايج در قالب جدول )

 نتیجه تخمین ارزش در معرض ريسک: 2 جدول
مقدار ارزش در معرض 

 ريسک )میلیارد ريال(

گذاري ارزش سبد سرمايه

 )میلیارد ريال(

درصد ارزش در 

 معرض ريسک
 مدل

937745/97 133962/371 46/26 
 6نظريه اعتبار فازي با پنجره تخمین 

 ماهه براي پارامترها

872994/82 133962/371 39/22 
 4اعتبار فازي با پنجره تخمین نظريه 

 ماهه براي پارامترها

 کوواريانس ساده-روش واريانس 73/26 133962/371 936818/98

 : محاسبات محققمأخذ

مربوط به روش  VaRبیشترين میزان  ،شودطور که از جدول بالا مشاهده ميهمان

اي داده شده بر مبنکوواريانس ساده بوده و کمترين مقدار آن با روش توسعه -واريانس

باشد. اما براي سنجش ماهه براي پارامترها مي 4نظريه اعتبار فازي با پنجره تخمین 

باشد. پس از آزمون بازخورد نیاز مي میزان دقت در تخمین ارزش در معرض ريسک،

با درنظر گرفتن فاصله  VaRآزمون بازخورد منفرد، تعداد تخطي از  198انجام 

ماهه براي پارامترها،  6روش نظريه اعتبار فازي با پنجره تخمین براي  %95 اطمینان

عدد و  11ماهه براي پارامترها،  4عدد، براي همین روش با پنجره تخمین  4برابر 

لیكن مقداري که  و استعدد بدست آمده 4کوواريانس ساده نیز برابر -روش واريانس
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1/15شود برابر بیني ميتوسط فاصله اطمینان پیش × 819 = باشد. با مي 9/9

ماهه و  6 رسد روش نظريه اعتبار فازي با پنجره زمانيتوجه به اين موارد به نظر مي

کوواريانس ساده ارزش در معرض ريسک را براي اين شرکت -همچنین روش واريانس

ند. باشکارانه ميبیش از حد محافظه زنند و اصطلاحاًبیشتر از حد واقعي تخمین مي

خوبي از آزمون  ماهه نتايج نسبتاً 4اعتبار فازي با پنجره زماني اما روش نظريه 

( خلاصه 3دهد. اين نتايج در جدول )بازخورد در تخمین ارزش در معرض ريسک مي

 است.شده

 نتايج حاصل از آزمون بازخورد براي ارزش در معرض ريسک: 1جدول 

نتیجه آزمون 

 پوشش غیرشرطي

درجه 

آزادي مربع 

 کاي

سطح 

 اطمینان

تعداد 

 مشاهده
تعداد تخطي از 

VaR 
 مدل

 4 198 ٪95 1 شودرد مي
 پنجره با فازي اعتبار نظريه

 پارامترها براي ماهه6 تخمین

 11 198 ٪95 1 شودپذيرفته مي
نظريه اعتبار فازي با پنجره 

 ماهه براي پارامترها4تخمین 

 کوواريانس ساده-روش واريانس 4 198 ٪95 1 شودرد مي

 محاسبات محقق: مأخذ

ار شديد باز هايطور که اشاره شد، نتايج حاکي از آن است که با توجه به نوسانهمان

ماهه در تخمین پارامترهاي فازي بهتر از  4استفاده از دوره زماني  1393در سال 

معرض توان گفت میزان ارزش در کند. بنابراين ميهاي زماني ديگر عمل ميدوره

باشد و از آنجا که ارزش مي %39/22هاي مورد بررسي، برابر با ريسک پرتفوي دارايي

میلیارد ريال است، ارزش در معرض  133962/371گذاري برابر کل سبد سرمايه

 شود.ريال تخمین زده مي 872994/82ريسک اين شرکت برابر 

 و بحث گیرینتیجه -۷

در اين مقاله به بررسي ارزش در معرض ريسک تحت نظريه اعتبار فازي پرداخته 

باشد گیري ريسک نامطلوب ميهاي اندازهارزش در معرض ريسک يكي از روششد. 

 هاي مختلف صورتگیري آن با استفاده از روشکه تحقیقات زيادي در رابطه با اندازه

ها ها و به دنبال آن ريسک آنواقعي بازده داراييگرفته است. اما از آنجا که در دنیاي 

تواند نمايانگر خوبي هاي فازي ميکند، محیطدر محیطي غیرقطعي تحقق پیدا مي

براي اين شرايط غیرقطعي باشد. يكي از مباحث نوين در محیط فازي نظريه اعتبار 
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 خوبي براي تواند معیارهايي مطلوب، ميباشد که به دلیل برخورداري از ويژگيمي

 مسئلهگیري ارزش در معرض ريسک باشد. در ابتدا به بررسي مختصري از اندازه

هاي مختلف ريسک در اين مسائل گذاري پرداخته شد و سنجهانتخاب سبد سرمايه

 هاي آن مورد بررسي قرارمختصرأ تشريح گرديد. سپس نظريه اعتبار فازي و ويژگي

عرض ريسک به وسیله اين نظريه بدست آمد. گرفت و رابطه جامعي براي ارزش درم

در بخش بعدي با استفاده از توزيع اعتبار فازي براي اعداد فازي مثلثي اين رابطه به 

α  در دو حالتصورت خاص براي اين اعداد  < α  و 1/5 ≥ بدست آمد. همچنین 1/5

ها فراهم گردد، در قسمت بعدي که امكان مقايسه اين روش با ساير روشبراي آن

کوورايانس ساده تشريح شده و سپس آزمون بازخورد براي ارزش -ابتدا روش واريانس

صورت عددي در معرض ريسک بیان گرديد. در نهايت نیز ارزش درمعرض ريسک به

دارايي از بورس اوراق بهادار  33در  1393 گذاري که در سالبراي يک شرکت سرمايه

روش محاسبه گرديد. بدين منظور بازده  گذاري کرده بود، به وسیله سهتهران سرمايه

ماهه تخمین زده  4ماهه و  6ها به صورت اعداد فازي مثلثي با دو افق زماني دارايي

دست آمد. سپس ارزش در شده و ارزش در معرض ريسک براي اين دو افق زماني به

ها محاسبه کوواريانس ساده براي همین داده-معرض ريسک به وسیله روش واريانس

براي مقايسه اين سه روش  آزمون پوششي غیر شرطي برنولي ديد. در نهايت ازگر

 4روش نظريه اعتبار فازي با پنجره زماني استفاده گرديد. نتايج حاکي از آن بود که 

 % 39/22دهد. اين مقدار برابر ماهه بهترين تخمین را از ارزش در معرض ريسک مي

توان نتیجه گرفت طور کلي ميمیلیارد ريال بدست آمد. به 872994/82و به ارزش 

 4شرايط بازار در سال مورد بررسي پرتلاطم بوده است، پنجره زماني که از آنجا که 

تر تخمین میزند. به عبارت بهتر اگر ماهه مقدار ارزش در معرض ريسک را دقیق

زماني آتي باشد، رههاي اقتصادي حاکي از شرايط نابسامان بازار در دوبینيپیش

ماهه، نتايج بهتري را در تخمین ارزش در معرض  4تر همچون هاي زماني کوتاهپنجره

هاي اقتصادي حاکي از ثبات بینيطور مشابه هرچه پیشريسک به دنبال دارد. به

تواند ماهه مي 6هاي زماني بلندتر همچون بیشتر بازار در دوره زماني آتي باشد، پنجره

-ها همچون روش واريانستري ارائه دهد. همچنین ساير روشیقتخمین دق

اي مانند درنظر ها و فروض محدودشوندهکوواريانس ساده به دلیل حجم زياد محاسبه

شده در اولويت ها، نسبت به روش معرفيگرفتن توزيع نرمال براي بازده دارايي

 گیرد.تري قرار ميپايین
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