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  اي سبد سهام با سنجة ريسك ارزش سازي بازه بهينه
    در معرض خطر مشروط

   3، عليرضا قهطراني2، كبري نوپور1اميرعباس نجفي

اي بررسي  سازي بازه در اين نوشتار مسئلة انتخاب سبد مالي با استفاده از رويكرد بهينه :چكيده
بدين منظور ارزش در معرض خطر مشروط كه زيان انتظاري در يك سطح اطمينـان  . استشده 
اسـتفاده از  . شـده اسـت   برآورد ريسك در نظر گرفته  ي برايكند، معيار شده را برآورد مي  تعيين

شـود كـه مـدل انتخـاب سـبد سـهام بـه يـك مـدل           باعث مي ،رض خطر مشروطارزش در مع
هـاي   در نظـر گـرفتن بـازده    ،گرفتـه در ايـن مـدل    توسعة صورت. ريزي خطي تبديل شود برنامه

. شـود  اي اسـتفاده مـي   سازي بـازه  از رويكرد بهينه به همين دليلاي است؛  انتظاري به شكل بازه
هاي قطعـي را   اين رويكرد مدل. هاست اي براي در نظر گرفتن عدم قطعيت داده سازي بازه بهينه

تـوان در بـدترين حالـت نوسـان      اين مدل ميكمك  بهدرواقع كند،  تر مي به دنياي واقعي نزديك
ي است كه در كارايي رويكرد ةدهند ين مدل نشاننتايج حل اجواب رسيد بهترين ، به بازار سهام

  .اين پژوهش پيشنهاد شده است
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  مقدمه
ايـن  . گذاري، مدلي براي برقراري تعادل بـين ريسـك و بـازده اسـت     انتخاب سبد سرمايه ةمسئل

گـذاري در   شود نسبت سـرمايه  اي از اوراق بهادار است كه در آن تلاش مي مسئله شامل مجموعه
گذاري بيشـينه   و بازده سرمايه شده گذاري كمينه وي تعيين شود كه ريسك سرمايهبه نحهر يك 

واريانس  كرد و در آن،ارائه ) 1952(ماركويتز بار  را نخستينگذاري  مدل انتخاب سبد سرمايه. شود
هايي، نظير لزوم  استفاده از اين سنجه با محدوديت. در نظر گرفت 1سنجة ريسكرا سبد احتمالي 

گـذاري بـا در    مدل انتخاب سبد سرمايه. سهام همراه است هاي بازده توزيع نرمال براي دادهوجود 
دوم و غيرخطي اسـت و   ةريزي درج يك مدل برنامه ،ريسكسنجة عنوان  نظر گرفتن واريانس به

از . سـت ا يبـر  كـار سـخت و زمـان    ،ماتريس واريانس و كوواريانس ةهاي واقعي محاسب در اندازه
بايد  درنتيجه ؛طور قطعي تابع توزيع بازده انتظاري سهام را نرمال دانست توان به مين ،طرف ديگر

توسـعة  محققان براي  ،براي غلبه بر اين مشكلات. هايي دارد مدل ماركويتز در عمل ضعف گفت
هـاي ريسـك مختلفـي در مـدل      سـنجه رابطـه،  در همين . تلاش كردندهاي ريسك  ساير سنجه

صـورت   بـه  نيز در دنياي واقعيزياد، بر كارايي  كه علاوه داده شده است انتخاب سبد سهام توسعه
هـاي   از جمله مدل. شود مزيت محسوب مينوعي از لحاظ محاسباتي و هستند ريزي خطي  برنامه

در اواسـط  . اشـاره كـرد   2توان به مدل ميانگين قدر مطلق انحرافات مي ،گذاري خطي سبد سرمايه
 عنوان سنجة جديد ريسك معرفـي شـد كـه عبـارت     به 3رض خطرارزش در مع ،ميلادي 90دهة 
اين سنجه بـه لحـاظ   . بيشترين زيان مورد انتظار در زمان معين و با سطح اطمينان معين :از است

كـه بـراي   كـرد  عدم تحدب اشـاره   توان به كه از آن جمله مي هاي نامطلوبي دارد رياضي ويژگي
بـر اسـاس    .معرفي شـد  4در معرض خطر مشروط غلبه بر اين خصوصيات نامطلوب، سنجة ارزش

توان بدون نياز به تعيـين قبلـي ارزش    ارزش در معرض خطر مشروط را مي ،نتايج برخي مطالعات
ريزي محـدب و گـاهي بـه     دست آورد؛ اين مدل معمولاً به برنامه به به آن در معرض خطر مربوط

ريسك اسـتفاده   ةشود از اين سنج يدر اين تحقيق نيز تلاش م. شود ريزي خطي منجر مي برنامه
  .شود

هـاي رياضـي    هاي اخير تحقيقات زيادي براي در نظر گرفتن عـدم قطعيـت در مـدل    در سال
ها و اعداد  ها براي در نظر گرفتن عدم قطعيت اين است كه پارامتر يكي از راه. صورت گرفته است

بـالا و   هايعدم قطعيت را در حـد تواند  يك بازه مي. اي در نظر گرفت صورت بازه غيرقطعي را به
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Risk Measur 
2. Mean Absolute Deviation  
3. Value at Risk 
4. Conditional Value at Risk  
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هـايي   حدود بـازه  ةاي اين است كه تنها به محاسب هاي بازه مزيت اصلي تكنيك. پايين تعيين كند
در نوشـتار  ). 2002لـي و همكـاران،   (كنـد   د كه اين حدود عدم قطعيت را مشخص مـي نپرداز مي

گـذاري   بـراي سـرمايه   ارزش در معرض خطر مشـروط  ـ  اي ميانگين سازي بازه مدل بهينه ،حاضر
ريسـك بـا اسـتفاده از رويكـرد ارزش در      ةسنج ،در اين مدل. شده است  اي توسعه داده دوره تك

. شـود  صورت غيرقطعي فرض مـي  هاي مالي به بازده دارايي شده ومعرض خطر مشروط محاسبه 
شـده  تفاده اي اس ـ ريـزي بـازه   از رويكرد برنامـه  ،ها در مدل براي در نظر گرفتن عدم قطعيت داده

ريزي خطي است كـه   برنامه ةمسئلنوعي  ،ارزش در معرض خطر مشروط ـ  ميانگين ةمسئل. است
كنـد   ندارد و ريسك مقادير كمتر از بازده انتظاري را محاسبه مينياز ها  به فرض نرمال بودن داده

سـازي   بهينهرويكرد از طريق بار اين سنجة ريسك  در اين نوشتار براي اولين). 2008كانداسمي، (
  . شده است  توسعه داده

گرفته در زمينة بهينه صورتطور خلاصه پيشينة نظري و مطالعات تجربي  به ،در بخش بعدي
شناسـي   بخـش سـوم بـه روش   . شـود  بررسي مي ،ارزش در معرض خطر مشروط و اي سازي بازه

سـبد سـهام بـا    اي  سـازي بـازه   مدل نهايي بهينه ةتحقيق اختصاص داده شده است كه شامل ارائ
بررسي هاي تجربي مطالعة حاضر  يافته در ادامه،استفاده از ارزش در معرض خطر مشروط است و 

  . ارائه خواهد شدگيري و پيشنهادها  نتيجه نيز در بخش پاياني .شود تحليل مي و

  پيشينة نظري پژوهش
دليـل   امـا بـه   ،بـوده اسـت   ي بسـياري ها واريانس ماركويتز هستة اصلي پژوهشـ مدل ميانگين  
هاي ريسك  توسعة ساير سنجهبراي به همين دليل پژوهشگران  .هايي دارد ضعف ،غيرخطي بودن
ست كـه توسـط راكفلـر و    اها ارزش در معرض خطر مشروط  كه يكي از اين سنجهتلاش كردند 

  .معرفي شد) 2000(اورياسو 

  CVaRمدل 
. كند شده را برآورد مي زيان انتظاري در يك سطح اطمينان تعيين ،ارزش در معرض خطر مشروط

شود كه مدل انتخاب سبد سهام به يك مدل  باعث مي ،استفاده از ارزش در معرض خطر مشروط
ه، ارائـه شـد  ) 2008(توسـط كانداسـمي    كـه ) CVaR(اين مـدل  . ريزي خطي تبديل شود برنامه

  : صورت زير است به
,ݔ)݂اگر  در ايـن صـورت    ،يك سطح اطمينان باشـد  αيك سبد سهام باشد و  تابع زيان (ߝ
CVaR  1)متوسط −   .هاست درصد زيان (ߙ
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,ݔ)ఈܴܸܽܥ  )1 ةرابط (ߟ = ߟ + (1 − ଵି(ߙ ׬ ሾ݂(ݔ, (ߝ − ఌఌோ೙ߝ݀(ߝ)ሿାܲߟ   

 ܴܸܽ	:ߟ  )2 رابطة

 متغير تصادفي	:ߝ  )3 طةراب

ାܼ  )4 رابطة = ,ݖሼݔܽ݉ 0ሽ  
ريـزي خطـي    برنامـه مسـئلة  كمـك يـك    به ،ارزش در معرض خطر مشروط ـ   مدل ميانگين

  :شود بندي مي صورت زير فرمول به
يكـي از  و  ارزش در معـرض خطـر مشـروط    ߟ ؛امi ةام در دورjبـازده سـهم    r୧୨ در مدل زير
ميانگين  ߤ و حداقل بازده مورد انتظار ଴ܧ ؛امjگذاري در سهم  درصد سرمايه ௝ݔ ؛متغيرهاي مسئله

1)ميانگين مقادير بدتر از كند  ميمسئله تلاش  .ام استjبازده انتظاري در سهم  − درصد را  (ߙ
شود كه در آن هدف از تـابع   بندي مي صورت زير فرمول ريزي خطي به برنامه ةمسئل. كندمحاسبه 

 ௜ݕ متغير 6رابطة  .هاي بيشتر يا مساوي از ارزش در معرض خطر استحداقل كردن زيان ،هدف
ها و ارزش در معرض خطـر را نشـان   كند كه مجموع تفاوت بين زياندر تابع هدف را تعريف مي

در ميـانگين بـازده   ضـرب  ،گذاري هر سهمدهد مجموع درصد سرمايهنشان مي 8رابطة  .دهدمي
دهـد  نشـان مـي   9رابطـة  . گذار اسـت برابر با حداقل بازده مورد انتظار سرمايه ،انتظاري هر سهم

  :است 1ها برابر با گذاري در كل سهمجموع درصد سرمايهم
min  )5 رابطة  ߟ + ଵ(ଵିఈ)௦ ∑ ௦௜ୀଵ(௜ݕ)   

௜ݕ S.t  )6 ةرابط ≥ ∑ ൣ൫−ݎ௜௝൯ − 	൧ߟ ݅ = 1,2, … , ௡௝ୀଵݏ   

௜ݕ  )7 رابطة ≥ 0				݅ = 1,2, … ,   ݏ
ߤᇱݔ  )8 رابطة =   ଴ܧ
∑  )9 رابطة ௝௡௝ୀଵݔ = 1  

ݔ  )10 رابطة ≥ 0  
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تفـاوت  با دقيقاً مقداري برابر  y ،باشد تر از ارزش در معرض خطر بزرگ ،اگر يك سناريو زيان
كه همـان   ηاگر يك سناريو زيان مقداري كمتر از  همچنين، .گيرد و سناريوي زيان را مي ηبين 

  :در اين صورت داريم ،ارزش در معرض خطر است بگيرد
ݕ  )11رابطة   عدد منفي≤

ݕ  )12رابطة  ≥ 0 

ݕ ،زائد استمحدوديت اول  ،محدوديت فوقو چون از بين دو  ≥ شـود و چـون تـابع     مـي  0
  .شود مربوط به آن سناريو صفر مي ݕ ،است ௜ݕهدف به دنبال كمترين مجموع مقادير 

ست كه بـه  اريزي خطي  برنامهنوعي مسئلة  ،ارزش در معرض خطر مشروط ـ  ميانگين ةمسئل
مقادير كمتر از ميانگين بازده انتظاري را محاسـبه  ندارد و ريسك نيازي ها  فرض نرمال بودن داده

  .كند مي

  اي سازي بازه بهينه
صـورت   يك بازه را بـه  كروشهيك زوج مرتب در  .شود نشان داده مي Rاعداد حقيقي با  ةمجموع

  :كند زير تعريف مي
ܽ  )13رابطة  = ൣܽ, തܽ൧ = ൛ݔ: ܽ ≤ ݔ ≤ ܽ, ݔ ∈ ܴൟ 

اي  اي، حسـاب بـازه   حساب عادي بـه بـازه  توسعة . است ܽة حد راست باز ܽحد چپ و  ܽكه 
  .دنشو ميتعريف صورت زير  ابتدا مفاهيم اصلي به .شود ناميده مي
∋∘ فرض كنيد .1 تعريف ሼ+, −,×,÷ሽ  يك عمل دودويـي در R  اگـر  . باشـدa  وb   دو بـازه

   :باشند، پس
ܽ  )14رابطة  ∘ ܾ = ሼݔ ∘ ݕ ∶ ݔ ∈ ܽ, ݕ ∈ ܾሽ 

در مورد تقسيم هميشـه فـرض   . شود تعريف ميها  يك عمل دودويي روي مجموعة همة بازه
∌	0 شود مي ܾ.  

  :صورت زير است شده در اين نوشتار به اي استفاده عمليات بازه
ܽ  )15 ةرابط + ܾ = ൣܽ + ܾ, ܽ + ܾ൧  
ܽ  )16 ةرابط − ܾ = ൣܽ − ܾ, ܽ − ܾ൧  
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ܽ݇  )17 ةرابط = ቊൣ݇ܽ, ݇ܽ൧	݇ ≥ 0ൣ݇ܽ, ݇ܽ൧	݇ ≤ 0  

در نظر گرفتـه شـود   نوع خاصي از عدد فازي  تواند يميك بازه . يك عدد حقيقي است ݇كه 
راملفنگر، هنسچك و . گيرد ميصفر و در خارج از بازه مقدار  1تابع عضويت مقدار  ،كه در آن بازه

تعريـف زيـر   . فازي بررسي كردنـد  ةيك مسئلدر قالب اي را  ريزي بازه برنامه ةمسئل) 1989(ولف 
  .ده خواهد شداي استفا ريزي خطي بازه سازي برنامه براي مدل

ܽ فرض كنيد .2تعريف  = ൣܽ, ܽ൧  ܾو = ൣܾ, ܾ൧ 1ترتيـب  ةدو رابط ـ. دو بازه باشند ≼ଵ  و≼ଶ 
  .شود صورت زير تعريف مي به bو aهاي  بين بازه
ୟା௔ଶ  )18 رابطة ≤ ௕ା௕ଶ  ܽو ≤ ܽ(iو فقط اگر اگر ܾ ≼ଵ ܾ( 

ܽ  )19 رابطة ≠ aو ܾ ≼ଵ ܽ  اگر و فقط اگر ܾ ≺ଵ ܾ 

ୟା௔ଶ  )20 رابطة ≤ ௕ା௕ଶ  ܽو ≤ ܽ(ii)اگر و فقط اگر ܾ ≼ଶ ܾ 

ܽ  )21 رابطة ≠ aو ܾ ≼ଶ ܽ  اگر و فقط اگر ܾ ≺ଶ ܾ 
  :را در نظر بگيريد ILP(2( اي ريزي خطي بازه برنامه ةمسئل

  )22 رابطة
(ILP)൞݉݅݊ ≽ଵ (ݔ)ܼ = ∑ ,௝ܥൣ .௝௡௝ୀଵܵݔ௝൧ܥ ݐ ቊ∑ ൣܽ௜௝, ܽ௜௝൧ݔ௝ ≼ଶ ൣܾ௜, ܾ௜൧ ݅ = 1,2, … ,݉௡௝ୀଵݔ௝ ≥ 0,														 ݆ = 1,2, … , ݊   )23 رابطة 

  
  .دهد اي در تابع هدف و محدوديت عدم قطعيت را نشان مي ضرايب بازه

 ᇱݔاگر و فقـط اگـر ناحيـه شـدني      ،است )ILP(يك حل مرغوب  xشدني  ةيك ناحي .3 تعريف
  .ديگري وجود نداشته باشد

(ᇱݔ)ܼ  )24 رابطة ≺ଵ   (ݔ)ܼ
 هوقتـي يـك بـازه بـازد    . واضح است كه مركز بازه مقدار انتظاري متغير خـاص فـازي اسـت   

 ةوقتي يك بازه هزين؛ شود بدبينانه با حد چپ بازه نشان داده مي هدهد، بازد غيرقطعي را نشان مي
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Order Relation 
2. Interval Linear Programming 
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مـدل  . شـود  حد راست بازه نشان داده مـي  هزينه با ،نهدهد، در حالت بدبينا غيرقطعي را نشان مي
گيري بدبينانه در  تواند تركيب مدل مقدار انتظاري فازي و مدل تصميم اي قبل مي ريزي بازه برنامه

  . 1نظر گرفته شود
 زيـر  ةدو هدف ةحل مرغوب مسئل ةمعادل با مجموع )ILP( حل مرغوب ةمجموع 2با تعريف 

  .است
  )25 ةرابط
  )26 ةرابط
  )27 ةرابط

  
  

۔ۖەۖ
∑൜ۓ ஼ೕା஼ೕଶ ௝ݔ ,										∑ ௝ܿݔ௝௡௝ୀଵ௡௝ୀଵ ൠ
ܵ. ݐ ۔ە

∑ۓ ܽ௜௝ݔ௝ ≤ ܾ௜௡௝ୀଵ 																																								∑ ൫௔೔ೕା௔೔ೕ൯௫ೕଶ ≤ ௕೔శ௕೔ଶ௡௝ୀଵ 																											݅ = 1,2, … ,݉								,		 ݆ = 1,2, … , ݊
    

∑λ  )28 ةرابط 2݆ܥ+݆ܥ ݆ݔ + (1 − ∑(ߣ 1=1݆݊=݆݆݊ݔ݆ܥ   
صـورت بـالا    آيد كه تابع هدف آن به دست مي پارامتري به ،ريزي خطي حل مسئله با برنامهاز 

λو نشان داده شده  ∈  ةواضح است كـه حـل مسـئل    آنچه بيان شد،از . يك پارامتر است (0,1)
. آيـد  دسـت مـي   ريـزي خطـي پـارامتري بـه     برنامه ةاز حل مسئل )ILP( اي ريزي خطي بازه برنامه

بـراي حـل   اسـتفادة كـارايي   د ن ـتوان ريزي خطي، همانند روش سيمپلكس مي هاي برنامه الگوريتم
  .داشته باشندريزي خطي  برنامهمسائل 

  پيشينة تجربي
هـايي   حـدود بـازه   ةاي براي استفاده اين است كه تنهـا بـه محاسـب    هاي بازه مزيت اصلي تكنيك

رويكردهاي متفاوتي براي حـل مسـائل   . كند پردازد كه اين حدود عدم قطعيت را مشخص مي مي
هاي بهينه تمام  حل راه ةكنند كه مجموع مي ها ضمانت برخي روش. اي وجود دارد سازي بازه بهينه

و وانـگ   و، لي ـ)1991(رويكـرد جانسـون و رامـپ     تـوان بـه   دهند كه مي احتمالات را پوشش مي
د كه ايشـيبوچي و  نده به حل مي هايي تقريب ،ديگركرد و برخي اشاره ) 2009(هديك و ) 2007(

از ) 2008(جيانگ، هان و ليـو   و) 2001(، سنگوپتا، پال و چاكرابرتي )1994(، تانگ )1990(تاناكا 
 .اند هآن استفاده كرد

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
 ـ  دربارةجزييات بيشتر  اطلاع از براي. 1 ) 1998(بـه ليـو    ،متغيرهـاي فـازي   ةمدل مقدار انتظاري فازي و مفهوم مقـدار بدبينان

  .مراجعه كنيد
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آن  اي را در نظر گرفتند و سازي مقيد با تابع هدف بازه بهينه ةمسئل) 1990(ايشيبوچي و تاناكا 
پـارتو   ةحل بهين راه ةدر روش آنها مجموع. ندسازي چندهدفه حل كرد بهينه ةبا تبديل به مسئل را
اي بـا   رويكـرد بـازه   .شـده اسـت    گيرنده تعريف حل با توجه به ترجيح تصميم راه بهترين عنوان به
هـاي غيرقطعـي توسـط     ريـزي خطـي بـا داده    سازي برنامه بهينه ةسئلدست آوردن حل دقيق م به

بهينه، خطاي حدود را  هاي حل راه ةدر اين مورد مجموع. ارائه شده است )1991(جانسون و رامپ 
  .آورد ميحساسيت را هم فراهم  همچنين اين روش امكان آناليز .كند بسيار دقيق تعريف مي

پيشنهاد  فازي در دو رويكرد ريزي خطي با اعداد برنامه ةبراي حل مسئل 1تكنيكي )1994(تانگ 
ريـزي   برنامـه  ةهاي مسـئل  اي را ضرايب تابع هدف و محدوديت اعداد بازه ،در رويكرد اولوي . كرد

همچنـين   .اسـتفاده كـرد  عنـوان ضـرايب    اعداد فازي بهاز  ،در رويكرد دوم و خطي در نظر گرفت
شـده   و از روش سـيمپلكس اصـلاح   نداي ارائه داد مدل خطي بازه) 2010(سوپراجينتو و بين مهد 

بـراي تعيـين   ) 2012(دادي و نهـي   االله .نداي استفاده كرد ريزي خطي بازه برنامه ةبراي حل مسئل
ارائـه   2هـاي بهتـرين و بـدترين    اي با استفاده از روش بازه ،ريزي خطي برنامه ةمسئل ةحل بهين راه
هـاي نامسـاوي    ريـزي خطـي بـا محـدوديت     برنامه ةمسئلها فقط به  تكنيك هرچند بيشتر .ندداد

مسـائل مهندسـي، مـالي يـا     بنـدي   در نظر گرفتن ساختار غيرخطي براي فرمـول  ؛اند شده محدود
دوم بـا   ةريزي درج برنامه ةبراي مسئل يروش حل) 2007(و وانگ  ولي .بديهي است ،گيري تصميم

ها و پارامترهـاي مـورد    ضرايب بخش خطي تابع هدف و محدوديت. اي معرفي كردند ضرايب بازه
 ةاگرچه بخش درج ـ .اند شده  اي نشان داده صورت پارامترهاي غيردقيق و بازه ها به نياز محدوديت

يل ريـزي دوسـطحي تبـد    برنامه ةمسئله به يك مسئل ؛دوم تابع هدف از غيردقيق بودن آزاد است
ريزي رياضـي دوسـطحي بـه     رود و برنامه كار مي دوگان و تكنيك تغيير متغير به ةشود و قضي مي
همچنـين كارماكـار و بونيـا    . شـود  دوم يك سطحي مرسوم تبـديل مـي   ةريزي درج برنامه ةمسئل

آنهـا  . اي پيشنهاد كردنـد  سازي مقيد با تابع هدف بازه بهينه ةمسئلبراي  يروش جايگزين) 2012(
شـده   كاهش داده ةمسئل ، سپسسازي چندهدفه كاهش دادند بهينه ةاي را به مسئل بازه ةدا مسئلابت
  .كردند  پارتو حل ةحل بهين دست آوردن راه براي به 3با روش معيار جهانيرا 

از ايـن رو،  . هـاي آن اسـت   هاي سبد مالي، عـدم قطعيـت داده   هاي مهم مدل يكي از ويژگي
پـارا،  . نظر گرفتن عدم قطعيت در مدل سبد مالي صورت گرفته استهاي بسياري براي در  تلاش

انتخاب سبد سهام ارائه دادند كه در آن سه معيار بازده،  ةيك مدل براي مسئل) 2001(ترو و اوريا 
يـك مـدل   ) 2002( و همكـاران  لي. شده است  اي در نظر گرفته ريسك و نقدينگي به شكل بازه

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Technique 
2. Best Worst Criteria 
3. Global Criterion Method 
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صـورت   سبد سهام ارائه دادند كه در آن بازده انتظاري و كوواريانس بهاي انتخاب  ريزي بازه برنامه
اي  انتخاب سبد سهام چندهدفه با ضرايب بـازه  ةنيز يك مسئل) 2004و  2003(آيدا . بودنداي  بازه

انتخاب سبد سهام در نظر گرفتند كـه در   ةيك مسئل) 2006(گيو، فناري و ناردلي . را بررسي كرد
مـدل  ) 2011(بتچريـا، كـار و مجامـدر    . اي است صورت بازه ار معامله شده بهآن قيمت اوراق بهاد
با در نظر گرفتن هزينة معاملاتي و با اسـتفاده  واريانس انتخاب سبد سهام را ـ   كلاسيك ميانگين

در مـدل  ) 2007(لـي و ژو   .نامتقارن توسـعه دادنـد   ـ  واريانس ـ  به مدل ميانگيناي،  از آناليز بازه
مـدل انتخـاب سـبد سـهام     ) 1998(ليو . ها را در نظر گرفتند مقادير مركز بازه ،سهامانتخاب سبد 

هـاي   در مدل. شده است  اي نشان داده ها با اعداد بازه اي را بررسي كرد كه در آن بازدة دارايي بازه
امـا در ايـن    ،ريسك در نظـر گرفتـه شـده اسـت     ةعنوان سنج اغلب واريانس به ،قبلي سبد سهام

سـازي   ريسك جديد و منسـجم در مـدل   ةعنوان سنج رزش در معرض خطر مشروط بها پژوهش
 . شود كار گرفته مي اي به سازي سبد سهام با رويكرد بازه بهينه

  شناسي پژوهش روش
ي در نظـر  ا بازه صورت بهكه بازده انتظاري  CVaRدر اين مقاله مدل سبد سهام با سنجة ريسك 

) 2002( و همكـارانش  رويكرد لـي  در اين پژوهش،ي ا بازهروش . شود يمشده است، ارائه گرفته 
آوردن حـدود بـازده انتظـاري از     دسـت  بـه بـراي  . است كه در بخش قبل توضيح داده شده است

براي  .يش بيني بازده انتظاري سهام نيز احتياج داردپ بهشود كه  يماستفاده ) 2012(رويكرد جانگ 
  . شود يماستفاده  CAPM بيني يشپبيني بازده از روش  يشپ

در دهـد   كه رابطة بين ريسك و بازدهي مورد انتظار را نشان مي CAPMفرمول اصلي مدل 
  :است نشان داده شده 29قالب رابطة 

௘ܭ  )29 ةرابط = ௙ܴ + ൫ܴ௠ߚ − ௙ܴ൯  
   .بازده بازار است ௠ܴبازده بدون ريسك و  ௙ܴ ؛بازده مورد انتظار سهامداران ௘ܭدر اين رابطه، 

آوردن بازده بازار از بـازده شـاخص    دست بهبراي  و به بازده بازار نياز است CAPM روش در
S&P500  بيني شاخص روش  يشپبراي  .شود يماستفادهGrey يت مـدل  نها درو  رود كار مي به

قطعـي   حالـت  بـا شـود و   يم ـي واقعي حـل  ها دادهبا  CVaRريسك  ةي سبد سهام با سنجا بازه
  .گيرد يموتحليل قرار  يهتجزو مورد شده مقايسه 

   :زير است صورت به Greyروش 
بينـي شـاخص قيمـت آتـي      متغيره براي پيش تك GM(1.1) بيني خطي ديناميك مدل پيش

  .رود كار مي به
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  :باشد 30رابطة صورت  ها به فرض كنيد سري داده
(݇)଴ݔ  )30رابطة  = ൫ݔ଴(1), ,଴(2)ݔ … ,  ଴(݊)൯ݔ

  :استصورت زير  ها به جمع تجمعي داده
(݇)ଵݔ  )31 رابطة = ൫ݔଵ(1), ,ଵ(2)ݔ … ,  ଵ(݊)൯ݔ
ොܽ       )32 ةرابط = ቂܽݑቃ = ்ܤଵି(ܤ்ܤ) ௡ܻ 

ܤ  )33 ةرابط = ێێۏ
ۍێ − ଵଶ ൫ݔଵ(1) + ଵ(2)൯ݔ 1− ଵଶ ൫ݔଵ(2) + …ଵ(3)൯ݔ 1…− ଵଶ ൫ݔଵ(݊ − 1) + ଵ(݊)൯ݔ ۑۑے1

ېۑ
  

௡ܻ  )34 ةرابط = ሾݔ଴(2) …	଴(3)ݔ .   ଴(݊)ሿ்ݔ

ݐ)ොଵݔ  )35 ةرابط + 1) = ቀݔ଴(1) − ௨௔ቁ ݁ି௔௧ + ௨௔ 

ريسك ارزش در معرض  ةاي مسئله انتخاب سبد سهام با استفاده از سنج سازي بازه مدل
  خطر مشروط
عـدم قطعيـت در    پـژوهش در اين . شود پرداخته مي CVaRمدل به تشريح توسعة در اين بخش 

سـازي   با رويكـرد بهينـه   و )2008كانداسمي، ( CvaR ريسك ةسبد سهام با سنج ةشد مدل ارائه
حداكثر زيان ممكـن در سـطح اطمينـان     ،ارزش در معرض خطر. ه استگرفته شد اي در نظر بازه

صـورت قطعـي فـرض     هـا بـه   داده ،سازي كلاسـيك ايـن مسـئله    در مدل .كند معين را برآورد مي
در هـا   عـدم قطعيـت داده   ، بايـد تر شدن مـدل مسـئله بـه دنيـاي واقعـي      براي نزديك. شوند مي
  .شده است  اي استفاده ريزي بازه از رويكرد برنامه ،مهمكار براي اين . سازي مسئله لحاظ شود مدل

عنـوان بـازده انتظـاري اوراق     هاي تاريخي بـه  ميانگين حسابي بازده ،شده در مدل قطعي ارائه
عدد قطعـي  اين روش بازده انتظاري اوراق بهادار يك در بنابراين  ه است؛بهادار در نظر گرفته شد

  :مهم حل شود ةدو مسئل بايد اگرچه براي اين تكنيك ؛است
هـاي   هاي تاريخي اوراق بهـادار خيلـي طـولاني اسـت، تـأثير داده      اگر افق زماني داده .1

هـاي اخيـر اوراق بهـادار اغلـب      اگرچه داده. هاي اخير است تاريخي ابتدايي همانند داده
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هاي تاريخي ابتدايي  ير نسبت به دادههاي اخ دهد عملكرد يك شركت به داده نشان مي
 .تر است تر و مهم نزديك

طـور دقيـق    تـوان بـه   كـافي نباشـد، نمـي    ةانـداز  هاي تاريخي اوراق بهادار بـه  اگر داده .2
 .هاي كم تخمين زد پارامترهاي آماري را طبق داده

صورت  بهادار بهبازده انتظاري اوراق كه شايد نظر خوبي باشد  ،با در نظر گرفتن اين دو مسئله
  .)2012، جانگ( اي در نظر گرفته شود عدد بازه

  :ه استبراي تعيين حدود تغيير در بازده انتظاري اوراق بهادار سه فاكتور زير در نظر گرفته شد
صـورت   هاي اوراق بهادار نبايد مستقيماً بـه  ميانگين حسابي بازده): ௔ݎ( ميانگين حسابي .1

هـاي تـاريخي    تقريـب خـوبي هسـتند كـه از داده    اما  ،ندهاي انتظاري استفاده شو بازده
زيرا سال مالي اغلب  ؛دنشو صورت ساليانه در نظر گرفته مي آيند و معمولاً به دست مي به

 .ساله است ها يك شركت

توان باور  هاي اخير اوراق بهادار افزايشي باشند، مي اگر بازده): ௛ݎ( گرايش بازده تاريخي .2
هـاي تـاريخي از ميـانگين حسـابي      ي اوراق بهادار بر مبناي دادهداشت كه بازده انتظار

ايـن فـاكتور    ةتوان براي محاسـب  هاي اخير مي از ميانگين بازده. عكسربيشتر است و ب
كـه سـهم در چـه    به اين زماني آن بستگي دارد ةاستفاده كرد و در نظر گرفتن طول دور

 .ثبات بيشتري داشته است ،مدتي از آخرين دوره

 ـ بـه  ௙ݎتخمـين  ): ௙ݎ( يني بـازده آتـي اوراق بهـادار   ب پيش .3 يي بـر مبنـاي   هـا  ين ـيب شيپ
 .ي مالي و تجربة شخص متخصصان بستگي داردها گزارش

݆)݆بنابراين بازده انتظاري غيرقطعي دارايي ريسكي  = 1,2, … , با بازة عددي زير نشان  (݊
  :شود داده مي

௝ߤ  )36 ةرابط = ቂߤ௝, ௝ቃߤ = ൣ݉݅݊൛ݎ௔௝, ,௛௝ݎ ,௔௝ݎ൛ݔܽ݉,௙௝ൟݎ ,௛௝ݎ  ௙௝ൟ൧ݎ
ارزش در معرض خطـر مشـروط    ـ  اي در مدل ميانگين سازي بازه و با استفاده از رويكرد بهينه

  :شود به دو محدوديت زير تبديل مي 8تنها محدوديت 
∑−  )37 رابطة ௝ߤ௝ݔ ≤ ଴௡௝ୀଵܧ−   

∑−  )38 رابطة ௫ೕቀఓೕାఓೕቁଶ ≤ ଴௡௝ୀଵܧ−   
  :شود صورت زير ارائه مي اي به معرض خطر مشروط بازه و درنهايت مدل ارزش در
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min  )39 رابطة ߟ + ଵ(ଵିఈ)௦ ∑ ௜௦௜ୀଵݕ   

௜ݕ  )40 رابطة ≥ ∑ ൣ൫ݎ௜௝ݔ௝൯ − ݆	൧ߟ = 1,2, … , ݊௡௝ୀଵ   

௜ݕ  )41 رابطة ≥ 0	݅ = 1,2, … ,   ݏ
∑−  )42 رابطة ௝ߤ௝ݔ ≤ ଴௡௝ୀଵܧ−   

∑−  )43 رابطة ௫ೕቀఓೕାఓೕቁଶ௡௝ୀଵ ≤   ଴ܧ−

∑  )44 رابطة ௜ݔ = 1௡௜ୀଵ   
ݔ  )45 رابطة ≥ 0  

انتخاب سبد سهام بـا در نظـر گـرفتن     ةاي مسئل سازي بازه مثال عددي براي بهينهحال يك 
خواهـد  و باحالت قطعي مقايسـه   شدهريسك ارائه  ةعنوان سنج ارزش در معرض خطر شرطي به

صـورت تصـادفي انتخـاب     به 2014در سال  S&P500سهم تحت شاخص  25در اين مثال  .شد
درصـد   5 نيز سطح اطمينان .شودوتحليل استفاده مي اين سهام براي تجزيه ةو از بازده ماهانه شد

بـراي  . شـود اسـتفاده مـي   CAPMبيني بازده آتـي از روش   براي پيش. در نظر گرفته شده است
مـاه   S&P500بينـي شـاخص   و براي پيش S&P500دست آوردن بازده بازار از بازده شاخص  به

 . شوداستفاده مي) 2001چن و چنگ،  ،چي( Greyاز روش  2015ژانويه 

  هاي پژوهش يافته
  .دهددست آمده است را نشان مي به Greyبا روش  كه S&P500بيني شاخص پيش 1جدول 

 Greyبا روش  S&P500بيني شاخص  پيش .1جدول 
 تاريخ  مقدار تاريخ مقدار

36/1848  2-Dec-13 67/1930  1-Jul-14 

59/1782  2-Jan-14 37/20031-Aug-14 

45/1859  3-Feb-14 29/19722-Sep-14 

34/1872  3-Mar-14 05/20181-Oct-14 

95/1883  1-Apr-14 56/20673-Nov-14 

57/1923  1-May-14 .90/2005  1-Dec-14 

23/1960  2-Jun-14 51/2088شاخص بيني پيشمقدار  
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از  نيـز  بتاي هر سهم .استفاده شد S&P500دست آوردن بازده بازار از بازده شاخص  براي به
نـرخ   ،بـدون ريسـك   ةدست آمد و نرخ بهر رگرسيوني بين بازده بازار و بازده سهم به رابطةطريق 

  .دست آمد آمريكا در نظر گرفته شد و درنهايت بازده مورد انتظار سهامداران به ةاوراق خزان ةبهر

  براي تعيين بازه CAPMاستفاده از روش  .2جدول 
بالا حد پايين حد    سهم CAPMبيني با روش  يشمقدار پ  ميانگين كل ماه 6 ميانگين 

0256/0  0161/0  0256/0 0161/0 0162/0 1  
0181/0  0142/0  0181/0 0159/0 0142/0 2  
0193/0  0094/0  0193/0 0094/0 0135/0 3  
0150/0  0045/0  0112/0 0045/0 0150/0  4  
0214/0  0050/0  005/0 0110/0 0214/0  5  
0317/0  0149/0  0317/0 0259/0 0149/0  6  
0181/0  0183/0 -  0049/0 - 0183/0- 0181/0  7  
0263/0  0131/0  0193/0 0263/0 0131/0  8  
0156/0  0059/0  0059/0 0093/0 0156/0  9  
0169/0  0016/0  0031/0 0016/0 0169/0  10  
0325/0  0185/0  0325/0 0308/0 0185/0  11  
0160/0  0115/0  0115/0 0160/0 0137/0  12  
0245/0  0104/0  0245/0 0220/0 0104/0  13  
0108/0  0569/0 -  0569/0 - 0281/0- 0108/0  14  
0306/0  0157/0  0306/0  0220/0 0157/0  15  
0489/0  0007/0 -  0489/0  0007/0-  0162/0  16  
0300/0  0145/0  0300/0  0208/0 0145/0  17  
0189/0  0091/0  0138/0  0189/0  0091/0  18  
0159/0  0067/0  0067/0  0131/0  0159/0  19  
0162/0  0008/0 -  0067/0  0008/0- 0162/0  20  
0187/0  0247/0 -  0247/0 - 0017/0  0187/0  21  
0099/0  0079/0  0079/0  0099/0  0084/0  22  
0341/0  0122/0  0271/0  0341/0  0122/0  23  
0163/0  0085/0  0085/0 - 0152/0  0163/0  24  
0160/0  0014/0  0014/0  0084/0  0160/0  25  
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ت بـازده انتظـاري در حالـت    براي تغييرات تابع هدف در مقابل تغييرازير در ادامه نمودارهاي 
  .نشان داده شدقطعيت  عدمقطعيت و 

  

نمودار مقدار تابع هدف در مقابل تغييرات بازده . 1شكل 
 در حالت وجود عدم قطعيتانتظاري 

نمودار مقدار تابع هدف در مقابل تغييرات بازده . 2شكل
  انتظاري در حالت  قطعيت

  
  در حالت عدم قطعيت و حالت قطعي و بازده مورد انتظار CVaRمقدار . 3 جدول

E)بازده انتظاري( CVaRنظر گرفتن عدم قطعيتحالت دردر  CvaR در حالت قطعي  
0225/0  0 0  
023/0  001/00  
0235/0  0101/00  
024/0  0339/00  
0245/0  0577/00  
025/0  0815/00  
0255/0  1053/00  

  گيري و پيشنهادها نتيجه
گذاري با رويكرد ارزش در معـرض خطـر    مسئلة انتخاب سبد سرمايهضمن بررسي در اين نوشتار 

بـراي  . اقـدام شـده اسـت   حالـت قطعـي    به مقايسة آن بـا  شرطي با در نظر گرفتن عدم قطعيت
 و يماي استفاده كرد از رويكرد بازه ،ريسك جديد ةمديريت عدم قطعيت در بازارهاي مالي با سنج

روش پيشـنهاد   بر اساس نتـايج، . را نشان داديمروش پيشنهادي  ييكارا ،مثال عدديبا  همچنين
 اي گيرانه در حالت عدم قطعيت محدوديت سخت. نسبت به حالت قطعي كارايي بيشتري دارد شده

اين موضوع  .دست آمد بهبيشتر از حالت قطعي  CVaR مقداربر همين اساس  ،به مدل اضافه شد
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نيـز  ) CVaR(مقـدار ريسـك    ،درك است كه هر چه مقدار بازده مورد انتظار افزايش يابد نيز قابل
گيرنـده اطمينـان    درواقـع وقتـي تصـميم    .كند مي أييديابد و نتايج نيز اين موضوع را ت افزايش مي

شـده در ايـن    تواند از مدل ارائـه  مي دچار نوسان شود،دهد بازار  كمتري به بازار دارد و احتمال مي
هـا ارائـه    در بدترين حالت نوسان داده را شده بهترين جواب ممكن مدل ارائه .كندتحقيق استفاده 

از حالت قطعي كارايي بيشتري  ،واقعيت بودن نزديك بهدليل خطي بودن و  كند و همچنين به مي
ميزان سقوط ارزش دهندة  نشانكه  CDARريسك  ةتوان سنج اين تحقيق مي ةبراي توسع. دارد

همچنـين مـدل را    .كـرد استفاده  ،يك سبد سهام از حداكثر ميزاني كه در طول دوره داشته است
نـوع  هـاي كاردينـاليتي شـامل دو    محـدوديت  .كـرد  هاي كاردينـاليتي حـل   محدوديت توان بامي

و  كنـد  مـي  ليـوي نهـايي را تعيـين   وهـا در پرتف يكي حداكثر تعداد انواع دارايي :هستند محدوديت
  .نمايدها را مشخص ميگذاري مجاز روي هر يك از داراييديگري حدود بالا و پايين سرمايه
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