
 

 چکیده
 

گيمري بامايار چيديمدد  مدد و     گذاري در دنياي رقابتي امروز تبديل به يک تصميي  سرمايه
کمه تناما بمر اسماز ارز       "يخنثم  امک ير" رانيمد يحت ايو  "زيگر اکير" رانيمد ديگر
 قمادر نيامتند   چردازنمد  يدر خصمص  نن مم   يريم گ يهمر چمرو د بمه تصمي     يديعا يانتظار

رممز   رنمد  يچذ امک يمعقصل ر يکه به صصرت يرانيبلکه مد. رسانندب تيها را به مصفقسازمان
 زکمه در کتماک کنم   (  )رسمصل اکمر    مطابق حديثي گار بمار از  . ها هاتندسازمان تيمصفق

  .تصکل کردن به خدا بعد از به کار بردن عقل  خصد مصعظه است:  قيد  دد استالعيال 
نناما   گماد يجا  يريچمذ اکيتصکل و ر اهي مف نيي صد تا ضين تبيتلا  م چژوهش جاري در

 يي ناسما  يعليم  يکردهما يبا اسمتفادد از رو  يسازنهيبا يندهايها و فرنيريگ يرا در تصي
 مدد   شنااديچتعريفي نصين از رياک و تصابع مطلصبيت در قالب يک الگصريت  جديد نيصدد و 

 .بارسنجي  دد استسازي اعتهيدنين الگصريت  چيشناادي با استفادد از فرنيند  بيه. است

 :کلید واژه
سازي  ارز  در معرض رياک مشروط گيري   بيهتصيي تصابع مطلصبيت  رياک چذيري  

(C-VaR). 
 

 مقدمه

ي ي خصد در برابر ارز  زماني چصل و تصسعهگذاران به دنبال حفظ ارز  سرمايهسرمايه

ز وارد  دد و برخي خرند  بعضي به بصراز اين رو بعضي اوراق مشارکت مي. نن هاتند

گذاري افراد مايل به کاب بازدهي در هر سرمايه. دهندگذاري در بانک را ترجيح ميسپردد

ها را در بازارهاي بالاتر از سرمايه خصد هاتند و با استفادد از اطلاعات  فراز و فرود قييت

ها بينين چيشگذاري را بر چايه هييبيني و برنورد و  يصد مناسب براي سرمايهمختلف چيش

رياک بانکي را انتخاک نيايند و يا بازدهي بيشتري که ميکن است بازدد ک . کنندانتخاک مي

هر کدا  مبني بر رياکي که تصانايي چذير  . در بازارهاي ديگر مصجصد است را دنبال کنند

ه بعضي افراد با تصجه به خصصصيات فردي ب. چردازندنن را دارند به انتخاک راهکار مي

هاي ک  قناعت کردد و بعضي از افراد بازدهي بالاتري را براي خصد متصصر هاتند بازدهي

کنند تر صرف نظر ميگذاري با بازدد هاي کيتر و ايينو از بازدهي هاي کيتر و از سرمايه

.  کنندهايشان غلط از نک در بيايد را قبصل ميبينيو در هيين راستا اين رياک را که چيش

خصاهي  ضين تبيين مفاص  رياک و تابع مطلصبيت  الگصريتيي جديد چژوهش ميدر اين 

براي  در نظر گرفتن رياک و رابطه نن با بازدهي و مقدار چذير  رياک تصسط افراد 

 .مختلف و در  رايط مختلف ارائه نيايي 

د ي باينه سازي سبد سرمايه گذاري معيصلاً بر اساز ديدگاهي تاريخي از بازددر حصزد

سازي سبد ساا   لاز  است تا بازدد هر سا  در مثلاً در باينه. گرددهر حصزد عيل مي

نقاي مارکصيتز واريانس را به عنصان  2591اولين بار در سال . سنصات گذ ته محاسبه گردد

گذاري بايد به نحصي انتخاک  صد که وي معتقد بصد که سبد سرمايه. ]2[رياک به کار برد

ديدگاد نقاي . بيشترين اميد رياضي و کيترين واريانس را دا ته با د بازدد اين سبد 

رويکردي که مصرد نظر نقاي . ا ارد نيصد ]5-1[تصان به منابع مارکصييتز به  دت مصرد استقبال صاحبنظران قرار گرفت که از ننجيله مي

گذاران تناا نگران تغييرات منفي ليکن باياري از سرمايه. دادمي مارکصييتز بصد ه  تغييرات مثبت و ه  تغييرات منفي را تصاماً مد نظر قرار

هاي بييه در خصص  تغييرات مثبت هيچ تفاوتي برخي ديگر از فعالين اقتصادي نظير  رکت. بصدند و تغييرات مثبت برايشان خص ايند بصد
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واريانس به منظصر تعريف رياک خصد -مي به نا  ني بنابراين مفاص. کردند  ليکن بر تغييرات منفي به  دت حااز بصدندرا احااز نيي

 . ]21-5 [هاي متعددي مباحث مربصط به نن تعيي  يافتنيايي کرد که در چژوهش

-هيدنين چژوهش. ]21[با درويکرد ديگري که در تعريف رياک چرکاربرد بصدد است  تعريف نن بر مبناي احتيال رخداد وقايع نامطلصک مي

در اين مقاله مد نظر است تا . ]21-29[اندسازي رياک نا ي از رخداد وقايع نامطلصک تخصيص يافتهرند که به کيينههاي متعددي وجصد دا

در بخش بعدي ابتدا ماهيت رفتاري . ضين تبيين مفاهييي نظير ارز  در معرض رياک  تعريف جديدي از رياک و تابع مطلصبيت ارائه گردد

در ناايت الگصريت  چيشناادي معرفي و . سپس مفاص  ارز  در معرض رياک ارائه  دد است. تافراد نابت به رياک تبيين  دد اس

 .اعتبارسنجي  دد است

 تئوري مطلوبیت. 1
ها  با يک مقياز يکاان ميکن نخصاهد بصد  نخاتين قد  در تحليل هر فرنيند گيري بدون کيي نيصدن عايديکه هيچ تکنيک تصيي  از ننجائي

 صند ولي بايد ها بر حاب واحد چصل بيان مياز طرفي معيصلاً عايدي. هاي کيفي و کيي نن خصاهد بصديين مطلصبيت عايديگيري  تعتصيي 

به عنصان مثال  . تصاند دقيقاً بيانگر ارز  واقعي نن براي تصيي  گيرندد با دتصجه دا ت که در باياري مصاقع  ارز  چصلي يک عايدي نيي

با د در حالي که ميکن است براي يک تصيي  گيرندد دقيقاً اين رابطه برقرار نبا د  يا و برابر يک مليصن واحد چصل ميدو مليصن واحد چصل  د

در اين حالت ناچار خصاهي  بصد که به جاي ارز  . اينکه مطلصبيت يک غذا براي کاي که گرسنه است و کاي که سير است يکاان نيات

هائي که براي تخيين تصابع مطلصبيت بيان  دد است  چاار اصل زير به عنصان وجه در تيامي رو . د نيايي ها استفادچصلي از مطلصبيت عايدي

 :ا تراک مصرد تصجه قرار گرفته است

 

 تصابع مطلصبيت براي هر فرد يا گرود منحصر و خا  هاتند. 

 ها و تصجيه عيلکردهاستتصابع مطلصبيت بيان کنندد ارجحيت. 

  هاي مختلفي دارندلفي طي مصقعيتها مقادير مختارز. 

  بيانگر باترين حالت  200يا  2هييشه عدد . دارند 200تا  0و يا  2تا  0ها معيصلاً مقاديري بين مطلصبيت ارز
 .است و صفر بدترين حالت را نشان مي دهد

تصان به اين سه دسته را مي. گيرندر قرار ميچذيخنثي و رياکگريز  رياکها در مصاجه با رياک در سه دسته رياکعيصماً افراد يا گرود

 .صصرت زير تعريف نيصد

 .  اميد رياضي چيشامد تصادفي را به خصد چيشامد تصادفي ترجيح دهدفردي است که: 2گريزرياک

  .تفاوت بدانداميد رياضي چيشامد تصادفي را نابت به خصد چيشامد تصادفي بي فردي است که: 1خنثيرياک

جص ي معادل لاتين اين وا د به معناي رياکهرچند ترجيه .چيشامد تصادفي را به اميد رياضي نن ترجيح دهد فردي است که :1چذيريرياک

اي ذاتاً علاقيند به رياک نيات  و تناا ميکن است به علت گيرنددليکن با در نظر گرفتن اين نکته که هيچ  خص  يا تصيي . با دمي

براي نيايش سه رويکرد متفاوت .  چذير استفادد گرديدد استرياک را بپذيرد در اين مقاله از اصطلاح رياکعلاقيندي به منافع حاصله  

 .تصان از روابط رياضي بارد بردمطرح  دد مي

     U(X) = a + bX و       b>0      :                                                                                       خطي         

 

 :               نمائي         

 

 :                                      لگاريتمي         
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) بيان نيائي و لگاريتيي در واقع دو گصنه بيان کردن يک واقعيت . هاي رياک خنثي استبيان خطي مربصط به تابع مطلصبيت افراد يا گرود

 :به عنصان مثال در صصرتي که مايل با ي  از بيان نيائي استفادد کني  خصاهي  دا ت.  ندبامي( ذيريچگريزي يا رياکرياک

,:                      ريپذ ريسک                         0a b           ( ) ( )
C X

U X a b e
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   

,               :      ريسک گريز                         0a b        
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 .چذير و رياک گريز نيايش دادد  دد استهاي مربصط تصابع مطلصبيت براي افراد رياکدر  کل بعدي تفاوت

 
 توابع مطلوبيت ريسک پذير، ريسک خنثي و ريسک گريز( : 1)شکل 

در حاليکه بازدد مصرد . ما  است گذاريرمايهچذيري  يا رياک در بازدد سبد سگذاري  سنجش تغييرسرمايهدر با تصجه به عد  اطيينان 

 انتظار  متصسط چادا  طي يک دورد را بيان مي کند  رياک  چراکندگي بالقصد اطراف اين بازدد مصرد انتظار را با معيار انحراف استاندارد

 . کندرا تئصري مدرن سبد ساا  بيان مي( رابطه بين بازدد مصرد انتظار و رياک)اين مفاص   .دهدنشان مي 

رابطه بين بازدد مصرد انتظار و رياک يک رابطه مثبت است  هر چقدر بازدد مصرد انتظار بالاتري مدنظر با د  رياک نن نيز بيشتر خصاهد 

يک نقطه چايه مخصصصا براي ارزيابي عيلکرد وجصد دارد  اين نقطه مبنائي  نرخ بازدد  .بصد اين نتيجه از مشاهدات عيلي حاصل  دد است

رابطه بين بازدد مصرد انتظار و رياک را نشان مي دهد  2 کل . اي مي  صند اي منکر وجصد چنين نرخ بازدد البته عدد. بدون رياک است 

را بر اساز دو استاندارد بازدد مصرد انتظار و انحراف استاندارد بازدد  بنابراين فرضيه تئصري اينات که سرمايه گذار  سبد ساا  خصد

 .انتخاک مي کند

 الگوريتم پیشنهادي بر اساس ارزش در معرض ريسک.  2
در سطح اطيينان معين و ها در طصل افق زماني معين گذاريسرمايهبيانگر حداکثر زيان مصرد انتظار روي سبد ارز  در معرض رياک  

 V متغير  ننگاد نخصاهي   د متحيل زيان V روز نتي  قطعاً بيشتر از مبلغ N درصد اطيينان داري  که طي X ي ديگر اگربه عبارت. با دمي

يعني سطح اطيينان  Xيعني افق زماني و  Nبا د که در بردارندة دو چارامتر مي گذاريسبد سرمايه VaR   يا1در معرض رياک هيان ارز 

 .است

 تيمطلوب
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 زيان از سطحي بر چنين بانکي .ميدهند قرار   = 55X  و  N =20 بازار  رياک از اجتناک منظصر ل در  عب مرتبط با بانکي بهبه عنصان مثا

 دارد  نگه بانک بدهد و مثلاً ميکن است تا رخ زمان طصل در ٪2 فقط زيان مقدار اين ميرود انتظار که کنندتصجه مي روزد 20 يکدورة طصل در

اطيينان  طحممس و روزد N زماني افق در نظر گرفتن با.  معرض خطر سرمايه را نگاداري نيايد در ارز  برابر سه معادل ايدستک  سرمايه

X  يا  رياک تحت مبلغ  دممبا  درصدVaR  با معادل که است زياني مقدار (200 - X )سبد  ارز  تغييرات احتيال تصزيع منحني درصد

 تغييرات احتيال تصزيع  1٪معادل  زياني  VaR  تمماس  = 51X و  = N 9ه مک يمهنگام  مثال براي. است نيندد روز  Nطي  در گذاريسرمايه

 تصزيع نرمال صصرت تقريباً  به بدرد ارز  در تغييرات که مصقعيتيبعدي  کل . ميبا د نتي روز چنج طصل در گذاريسبد سرمايه ارز 

 .ميدهد نشان   دداند

 
   Xاطيينان سطح با ؛بدرد ارز  در تغييرات احتيالات تصزيع از استفادد با   VaRمحاسبه   -(1) کل 

 چقدر تا. ميکند بيان معيار نمماي واقع در. ميبا د نسان نن درک و فا  که زيرا  ميرود  يار به مناسبي ارز  در معرض رياک معيار

 به مديران هيه که است ؤاليممس هيان اين ؟تمماس چقدر زيان مقدار حداکثر ديگر عبارت به يا صي مم  ضرر و زيان دچار ما تمماس ميکن

 متغيرهاي با رابطه در رياک اندازدگيري مختلف چارامترهاي هيه بتصاني  اگر بصد خصاهد مطلصک يارممبا بنابراين. هاتند نن خممچاس دنبال

 مديران ه  و مقررات تنظي کنندگان طممتصس ه  يعيمموس طحممس در VaRمتغير  از.  نياييخلاصه  رممتغي يک تحت را بدرد به مربصط بازار

VaR          .يابدي ذيل تعيي  ميکاربرد دارد و به صصرت رابطه رياک اندازدگيري براي دممار   اگر روزد N دورد طصل در   = VaRروزد يک   

 و گزينه باترين  VaRنيا  اينکه نن و صدمممي  مطرح جالبي سؤال  تمماس باينه و مناسب بدرد يک رياک تصضيح براي متغير يک از استفادد که کني  قبصل

 را گذاريسبد سرمايه تا نيايد ترغيب را معاملهگران است ميکن  VaRمتغير از استفادد که کردداند مطرح تحقيقات برخي ؟نه يا است اين مطلب براي راهکار

 دوميولي  هاتند يکااني VaR داراي گذاري مربصط به هر دو  کلسبدهاي سرمايه. با د  کل بعدي نيصدار مشابه نن بازدد تصزيع که نيايند انتخاک

هيانطصر که گفته  د . تمماس C-VaRيا  "روطمممش - VaR"متغير  تصاندمفيد مي معياري يک .است بيشتر خيلي نن بالقصد زيان ميزان زيرا. است رياکيتر

VaR اما  . ؟دممميبا  چقدر  ما هات متصجه که زياني حداکثر که است مطلب اين کنندة بيان واقع در C-VaRانتظار  با د نامطلصک اوضاع اگر: ميچرسد 

 قايت در ددرص( X - 200) اندازد به ما اينکه به روطممت مشمماس روزد   Nدورة يک طي در زيان مقدار بيانگر C-VaR. ؟صي مم  زيان متحيل داري   چقدر

 از روزد 20 دورد يک طصل در ما که تمماس مبلغي طمممتصس بيانگر  C-VaR   N = 20 و   X=  55با  مثال براي. داريم قرار توزيع منحني چپ برنمدگي

 .بپيصندد بصقصع حالت بدترين درصد يک نن اينکه فرض با ميدهي  دست

 
 است بزرگتر نجايا در بالقصد ضرر زانيم که تفاوت نيا با است  کل مشابه  کل قبلي نيا در VaRمقدار  -(1) کل

 
 

 .طراحي  دد است و نيايي کلي نن در  کل زير مطرح  دد است  C-VaRالگصريت  چيشناادي اين چژوهش بر مبناي 

(100-x)% 

VaR 

(100-x)% 

VaR 
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 پذيري به منظور توکل در تصميم گيري سطح ريسکالگوريتم پيشنهادي جهت تعيين مطلوبيت و  -(4)شکل 

 

ها و ناادها در  رايط مختلف داراي تصابع مطلصبيت متعددي هاتند  مثلاً يک  رکت خا  که به طصر تصجه  صد که افراد   رکت
که  رکت مذکصر به منظصر کند اين مثال تبيين مي. بالا با د  رياک گريز با د C-VaRچذير است ميکن است در مصاقعي که متعارف رياک

چذير است  ليکن اگر ارز  در متعارف رياک هاي بالايي را بپذيرد و به طصردستيابي به بيشترين بازگشت سرمايه  حاضر است رياک
به منظصر تعيين يک مقدار . بالاتر رفت هيان  رکت ميکن است به  دت رياک گريز گردد( حد نستانه)معرض رياک از حد مشخصي 

هاي جاري يا نني  رکت را در نظر گرفت و يا حج  سرمايه در گرد   رکت مد تصان حدي معادل داراييمي( T)براي حد نستانه  مناسب
بنابراين يک تابع مطلصبيت ترکيبي تطابق بيشتري . هاي مديريتي  مقاديري را تعيين نيصدها و سياستنظر قرار گيرد و يا بر حاب استراتژي

 .هد دا ترا با واقعيت خصا

 اعتبار سنجي الگوريتم پیشنهادي با استفاده از شبیه سازي. 3
فرضيات مصرد . تصليد  د RISK@مائله در محيط  بيه سازي و با استفادد از نر  افزار  20000به منظصر اعتبارسنجي مدل چيشناادي 

 :استفادد در  بيه سازي مذکصر به  رح ذيل اند

  1واحد چصلي با تصزيع ويبصل داراي چارامترهاي  20000حج  سرمايه گذاري به طصر متصسط=𝜶  22119و =B  
  در نظر گرفته  دد است% 10نرخ بارد بدون رياک برابر. 
  دارند که در اين حالت داراي وضعيت سصدنوري % 10بازگشت سرمايه اي بالاتر از % 00گزينه هاي سرمايه گذاري با احتيال

 .يا مطلصک هاتند

 Xيبراي گزينه C-VaRمحاسبه 

C-VaR >T 

  

تا  1هاي موجود جهت سرمايه گذاري را از گزينه 

n شماره گذاري نماييد( .X=1) 

 خير بله

=U(X

) 

X = n X=X+1 
خ

 ير

هاي مصجصد جات سرمايه گذاري را بر اساز گزينه 
 بندي نياييدها اولصيت  ان يعني مطلصبيت

ب

 له
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 دارند که در اين حالت داراي وضعيت نامطلصک % 10بازگشت سرمايه اي چايينتر از % 10ه گذاري با احتيال گزينه هاي سرماي
 .هاتند

  در  رايط مطلصک نرخ بازگشت سرمايه داراي تصزيع يکنصاخت بين[0/2,U]  که خصدU  داراي تصزيع يکنصاخت در بازد
 .مي با د [2,0/6/.]

 ه داراي تصزيع يکنصاخت بين در  رايط نامطلصک نرخ بازگشت سرماي[L,0/2]  که خصدL  داراي تصزيع يکنصاخت در بازد[-

 .مي با د [2,0/2/.0
 .نيايي کلي از مفروضات ماائل  بيه سازي  دد در  کل ذيل نيايش دادد  دد است

 

 

 مفروضات اوليه براي مسائل شبيه سازي شده -(5) شکل
لاز  به ذکر است . در  کل بعدي نيايش دادد  دد است(  C-VaR)رض رياک مشروط براي ماائل  بيه سازي  دد مقدار ارز  در مع

سازي  دد از طريق رويکردهاي مختلف تصيي  گيري ارزيابي  دد و هر رويکرد  گزينه مصرد نظر را در ي سرمايه گذاري  بيههر گزينه

گيري کردد و سپس در خصص  انتخاک يکي از نن دو تصيي  ارزيابي نيصدد% 10گذاري بدون رياک با نرخ بارد قياز با گزينه سرمايه

 .است

 

 براي مسائل شبيه سازي شده (  C-VaR)مقادير ارزش در معرض ريسک مشروط  -(6) شکل
 

هيدنين . گذاري در نظر گرفته  دد استمبلغ مصرد نياز جات سرمايه% 20در فرنيند چيادد سازي الگصريت  چيشناادي حد نستانه معادل 

از % 10گذاري منجر به کاهش اعتبار مصساه گردد  مي تصان با چرداخت ض  دد است که در صصرت که رياک بالا در چرو د هاي سرمايهفر

 . تصزيع بازدهي حاصل از الگصريت  چيشناادي در  کل ذيل نيايش دادد  دد است. اصل سرمايه نابت به جبران نن اقدا  نيصد
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 مطابق با الگوريتم پيشنهادي در فرآيند شبيه سازي مقدار بازدهي حاصل -(7) شکل
در . نيايش دادد  دد استرويکردهاي رياک خنثي  رياک گريزانه و رياک در  کل بعدي نيايي از الگصريت  چيشناادي در قياز با  

.  صدسازي  دد  تصيي  گيري ميگذاريِ  بيهبيني  دد در مصرد گزينه سرمايهرويکرد رياک خنثي تناا بر اساز مقدار اميد رياضي چيش

% 20گريزانه اگر اميد رياضي بازدهي در حالت نامطلصک بيشتر از به منظصر سادگي بيشترِ محاسبات  فرض  دد است در رويکرد رياک

ازدهي چذيرانه فرض  دد است که اگر اميد رياضي بهيدنين براي رويکرد رياک. سازي  دد قابل چذير  استي  بيهاست رياک گزينه

 . صددرصد با د رياک مربصط به حالت نامطلصک نيز چذيرفته مي% 10در حالت مطلصک بيش از 

 
 گيريمقايسه الگوريتم پيشنهادي با رويکردهاي سنتي تصميم -(8) شکل

 

گيري ر هر تصيي واحد چصلي د 15/1112 صد ميانگين بازدهي حاصل از الگصريت  چيشناادي معادل هيانطصر که در  کل فصق مشاهدد مي

سصد را نيايش مي دهد که نابت به % 11واحد چصلي  بيش از  20000است که با تصجه به متصسط مبلغ مصرد نياز جات سرمايه گذاري يعني 

 دهدساير رويکردهاي تصيي  گيري عيلکرد بايار باتري را نيايش مي

 

 گیرينتیجه
در الگصريت  چيشناادي اين چژوهش حديث گاربار . ي عقلاني و منطقي دنبال  صدچذيري بايد به صصرتبر اساز نتايج اين چژوهش رياک

در .    به عنصان اصل راهنيا مصرد نظر قرار گرفت"تصکل کردن به خدا بعد از به کار بردن عقل  خصد مصعظه است": چيامبر اسلا  که فرمصدند

چذير تفکيک نيايي   ديدگاهي ترکيبي را گريز و رياکدر قالب دو گرود رياکها را اين راستا به جاي ننکه هيانند ساير چژوهشگران  سازمان

گيري را با استفادد از حداکثر ارز  در معرض هاي تصيي ها و گزينهها ابتدا بايد رياک چرو دبه عبارتي ديگر سازمان. معرفي نيصدي 

-C)  در  رايطي که . اين دو را باه  قياز نيايند( T)نستانه و با  ناسايي مناسب و معقصل حد ( C-VaR)رياک مشروط تعيين نيايند 
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VaR T  )ليکن اگر . چذير را دنبال نيايدتصاند رويکردي رياکبا د ننگاد سازمان مي  (C-VaR >T  )ننگاد سازمان مذکصر بايد رياک-

 .  صد ارائه  دد استه در  کل چاار مشاهدد ميرويکرد چيشناادي چژوهش جاري در قالب الگصريتيي ک. گريزانه عيل نيايد

تصانند از ابزار مديريت رياک کنند  نييگيري ميبر اساز ننده در اين چژوهش مطرح  د  مديراني که تناا بر اساز ارز  انتظاري تصيي 

ي تصکل هاتند بايد به ه داراي روحيهمديراني ک. نيايندخنثي عيل ميزيرا اين افراد به صصرت رياک. به صصرت مناسبي استفادد نيايند

هنگامي که منافع ايجاک نيايد و ارز  انتظاري بالايي چيش رو با د چذير  يک رياک منطقي  استراتژي . چذير با ندصصرت معقصلي رياک

-تصييياتي رياک با د  بايدمي بدياي است مديران در  رايطي که ارز  در معرض رياک بالاست و بيش از  حد نستانه. مصفقي است
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