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Abstract1  

Research has shown that stochastic volatility and jumps play an 

important role in stock price trends market, and considering these two 

factors has a significant impact on a better description of assets. Infinite 

jump Levy processes cover skewness and heavy-tailedness properties 

but can not present volatility clustering. By time chainging these 

processes by integrating the Cox-Ingersoll-Ross, it is abtained a 

stochastic volatility Levy processes model that are applied to determine 

the conditional value at risk (VaR) in this paper. Applying the fast 

Fourier transform, a closed form formula of probability density function 

is derived. Moreover, by applying Hybrid Particle Swarm Optimization 

algorithm, Grid search method and univariate method algorithm, the 

parameters are estimated. Based on the introduced model, we estimate 

the VaR of along total Index of Tehran Stock Exchange in 1388 to 1398 

and compare it by historical simulation and Variance-Covariance 

approaches. The results of Back-test techniques in computing the VaR 

indicate that the stochastic volatility Levy processes with infinite jumps 

have better performance than the Variance-Covariance methods. 
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 هایبرآورد ارزش در معرض خطر شرطی با استفاده از فرایند

 لوی تلاطم تصادفی در بورس اوراق بهادار تهران
 

*نویده مدرسی
 ***، مشتاق درویشی**مسلم پیمانی، 1

 چکیده
فا ایقیمت سهام نقش مهمی رابازار ها در روند تصادفی و پرش نشان داده است که تلاطم هایپژوهش 
.  فرایندهای پرش دارد هاراییتوصیف بهتر دا ن دو عامل تاثیر بسزایی در ایر نظر گرفتند و کنندمی

 ایاما بیانگر تلاطم خوشه دهندمیچولگی و دم سنگینی بازده دارایی را پوشش  هاینامتناهی لوی ویژگی
 ـراس، مدل فرایندهای  نگرسولایتوسط انتگرال فرایند کاکس ـ هان فرایندای. با زمان متغیر کردنباشندمین

کار گرفته هبدر تعیین ارزش در معرض خطر شرطی ن مقاله ایآید که درلوی تلاطم تصادفی بدست می
شده به دست آورده را از تابع چگالی احتمال  ایبا کمک روش تبدیل فوریه سریع فرم بستهشده است. 

 شده است.برآورد  پارامترهای مدل ترکیبی ازدحام ذرات سازیبهینهالگوریتم با استفاده از  است. همچنین
بر مبنای  139۸تا  13۸۸زمانی  ارزش در معرض خطر شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران را در بازه

. نتایج شدکوواریانس مقایسه ساز تاریخی و واریانس ـ برآورد کرده و با رویکردهای شبیه ،مدل معرفی شده
لوی تلاطم  هایمدل ش در معرض خطر، حاکی از برتریهای پس آزمون در مورد محاسبه ارزتکنیک

 تاریخی و واریانس ـ کوواریانس است. سازشبیهرویکردهای در مقایسه با تصادفی 

 

سااازی الگوریتم بهینه ؛فرایندهای لوی پرش نامتناهی ؛تلاطم تصااادفی ها:واژهکلید

 .تبدیل فوریه سریع ؛ترکیبی ازدحام ذرات
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  . مقدمه1

ن ای ناشی از نوسان قیمت مواجه هستند. هایمالی همواره با ریسک هایدر بازار گذارانسرمایه
ن افراد و حتی خروج آنان ایشدید به یها  آننده، گاه باعث زیاینوسانات و عدم اطمینان از وضعیت

ن عرصه شده است. فعالان بازار به دنبال یافتن راه ایاز بازار و عدم رغبت سایرین به ورود به
ازار خود طی نوسانات ب گذاریسرمایهکارهایی برای مدیریت ریسک و کنترل بیشتر بر ارزش 

ن معیار ای بود. )VaR( 1برای محاسبه ارزش در معرض خطر هاترین روشاند، یکی از معروفبوده
کمی برای محاسبه حداکثر زیان بالقوه در یک پرتفوی حاوی  هایارزیابی ریسک یکی از معیار

یکی از  .استمالی در یک دوره زمانی خاص و نیز در یک سطح اطمینان مشخص  هایدارایی
کواریانس است که فرض  ـ معمول برای محاسبه ارزش در معرض خطر روش واریانس هایروش

ی هایمالی دارای ویژگی هایتوزیع دادهاز آنجا که مالی نرمال است.  هایتوزیع بازده داده کندمی
کواریانس ـهستند، مفروضات روش واریانس 2ایاز جمله چولگی، کشیدگی و هم چنین تلاطم خوشه

ن ای و در نظر گرفتن استقیمت دارایی دارای پرش  هایدر بازارهای مالی فرایند. باشدیمصحیح ن

  ،3ن پژوهش سه نوع فرایند واریانس گاماایدر .]7[باشدمیامری ضروری سازی در مدل هاپرش

 دارایی در نظر گرفتهبرای فرایند قیمت  5ملایم شده کلاسیک  و پایدار  4پایدار ملایم شده نرمال
توانایی نشان دادن تعداد نامتناهی پرش در واحد زمان را  هان فرایندای نکهای با وجود شده است.

شود، اما بیانگر پدیده تلاطم ن ویژگی منجر به تلاطم تصادفی و لبخند تلاطم میای که دارند
تلاطم تصادفی زمان پیوسته که از آن جمله  هایمدلن منظور اینیستند. برای دستیابی به ایخوشه

 هایمدلکه  هان فرایندای .شوندمیگرفته  کار بهلوی زمان متغیر اشاره نمود  هایبه فرایند توانمی
 نگرسولایـتوسط انتگرال فرایند کاکس شوندمینامیده  6تلاطم تصادفی فرایندهای لوی

. در واقع برای زمان متغیرکردن فرایند لوی، انتگرال فرایند اندشدهزمان متغیر  )CIR( 7ـراس
CIR  فزایشی و مثبت بودن زمان را دارد. که هر دو ویژگی ا شودمیجایگزین زمان در فرایند لوی

 )CVaR( ۸ارزش در معرض خطر شرطی ،تلاطم تصادفی هایفرایند با استفاده ن مقالهایدر
ترکیبی تلاطم تصادفی و لوی به دلیل انعطاف پذیری بالا توانایی  هایفرایند. شده استمحاسبه 

پژوهش  ن ایتوزیع بازده دردارند.  ایو نیز خاصیت تلاطم خوشه هاسازی پرشبهتری در مدل
مدل تلاطم تصادفی واریانس گاما، پایدار ملایم شده نرمال و پایدار ملایم شده کلاسیک در نظر 

مشاهده شده  هایکه ویژگی باشندمیپایدار ملایم شده  هایع، توزیع. هر سه توزیشودمیگرفته 

                                                 
1 Value at Risk 

2 Volatility Clustering 
3 Variance Gamma  
4 Normal Tempered Stable  
5 Classical Tempered Stable 
6 Stocastic Volatility Levy Process 
7 Cox ـ Ingersoll-Ross 
8 Conditional Value at Risk 
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ن ای . برتریکنندمیمالی اعم از چولگی و دم سنگینی را به خوبی بیان  هایدر بازار برای داده
است  هاپیشین انعطاف پذیری بیشتر و برازش بهتر به توزیع بازده داده یهامدلنسبت به  ها مدل

از مدل  هایبرآورد پارامتربرای . شودمین معیارهای ریسک به صورت دقیق تر که منجر به تعیی
سازی تابع درستنمایی را با هدف ماکزیمم هاکه پارامتر شودمیاستفاده  1روش حداکثر درستنمایی

از  ایفرم بسته توانمی 2فوریه سریعبردن توابع مشخصه و روش تبدیل کار بهبا  .کندمیبرآورد 
برآورد شده توسط الگوریتم  هایرا بر حسب پارامتر CVaR و VaR ،هاتوابع چگالی احتمال بازده

مورد استفاده  گذارانسرمایهگیری تصمیمد در فرایند توانمی پژوهشن ای از آنجا که محاسبه نمود.
کاربردی و توصیفی   پژوهش، شودمیقرار گیرد و تنها متغیرها و اطلاعات جمع آوری شده توصیف 

اجرای مدلی برای محاسبه ارزش در معرض خطر شرطی  پژوهشن ایهدف اصلی. شودمیمحسوب 
با استفاده از فرایندهای لوی تلاطم تصادفی برای شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران است. 

هدف  گرفته است.های جدید و با دقت بالا صورت ن راستا برآورد پارامترهای مدل با تکنیکایدر
ساز در مقایسه با روش شبیه هان فرایندای3پس آزمایی هایمقایسه نتایج حاصل از معیارفرعی آن نیز 

ن پژوهش به صورت زیر طراحی ای کواریانس با فرض توزیع نرمال است. ـ تاریخی و روش واریانس
 پژوهشروش  3خش . بشدمبانی نظری و پیشینه پژوهش بیان  2و نگارش شده است. در بخش 

سازی ترکیبی بهینه هایمدل با استفاده از روش هایبرآورد پارامتر 4بیان شده است. در بخش 
 .شده استآتی پرداخته  هایبه بیان نتایج عددی و پیشنهاد  5. در بخش شدبیان 

 

 . مبانی نظری و پیشینه پژوهش2

بزرگ شروع  به پیدا کردن  مالی هایشماری از شرکت 19۸0و 1970 هایدر اواخر سال     
مدیر 4وترستون 1996داخلی خود نمودند. در سال  هایی برای محاسبه ریسکهایو الگو هاروش

مالی  هایمدل ارزش در معرض خطر را معرفی کرد. از آنجا که توزیع داده5شرکت جی.پی.مورگان
هستند، مطالعات  ایخوشهخاصی از جمله چولگی، کشیدگی و هم چنین تلاطم  هایدارای ویژگی

 بیابند که با مشاهدات بازار متناسب باشد ی راهایتوانند الگوهزیادی صورت گرفته است که ب

سه بخش  7دادند که تلاطم تصادفی و پرش و اثر اهرمینشان ( 2004) 6کار و وو .]۴،۱۷،۱۹۱[

تلاطم تصادفی وجود  سازیمدلاساساً سه روش برای  .]7[ باشدمیمالی  هایذاتی قیمت دارایی

، ۸(GARCHدارد روش اول استفاده کردن از مدل اتورگرسیو ناهمسانی شرطی تعمیم یافته )

                                                 
1 Maximum Likelihood Estimation 
2 Fast Fourier Transform 
3 Back Testing 
4 Weterstone 
5 J.P.Morgan 
6 Carr and Wu 
7 Leverage Effect 
8 Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity 
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تلاطم تصادفی همانند مدل هستون و روش سوم استفاده از  هایمدلروش دوم استفاده از 
پیشینه پژوهش مطرح در ابتدا به مبانی نظری پرداخته و سپس است. لوی زمان متغیر  هایفرایند

 . می گردد

 چهارچوب نظری 

 توزیع پایدار ملایم شده کلاسیک  • 

دارای توزیع پایدار ملایم شده کلاسیک است هر گاه دارای تابع مشخصه X متغیر تصادفی      
 زیر باشد. 

𝜙𝐶𝑇𝑆(u)(                                                  1رابطه) = 𝜙𝐶𝑇𝑆(𝑢; 𝛼, 𝐶2, 𝜆+, 𝜆−, 𝑚) 

= exp(𝑖𝑢𝑚 − 𝑖𝑢C2Γ(1 − 𝛼)(𝜆+
𝛼−1 − 𝜆−

𝛼−1)

+ 𝑐Γ(−𝛼)((𝜆+ − 𝑖𝑢)𝛼 − 𝜆+
𝛼 + (𝜆− + 𝑖𝑢)𝛼 − 𝜆−

𝛼 )) 

𝑚که در آن  ∈ ℝ  و   𝑐،𝜆+،𝜆− > 0  ،  α ∈ ((0,1) ∪ را که دارای X .متغیر تصادفی  ((1,2)
,X~ CTS(α  توزیع پایدار ملایم شده کلاسیک است به صورت  C2, λ+, λ−, m)  نمایش

پارامتر مقیاس است. همچنین  𝑐و پارامتر  کندمیموقعیت توزیع را تعیین  𝑚. پارامتر دهندمی
+𝜆) (. اگردهندمیبه نقاط انتهایی را نشان  هامیزان تمایل دم −𝜆+،𝜆پارامترهای  > 𝜆− و 

((𝜆+ < 𝜆−  آن گاه توزیع به سمت چپ )راست( چوله است و اگر𝜆+ = 𝜆−  .توزیع متقارن است
αهمچنین به ازای  = شود می، توزیع پایدار ملایم شده کلاسیک به توزیع واریانس گاما همگرا 0

]37،24[. 

 توزیع پایدار ملایم شده نرمال •  

دارای توزیع پایدار ملایم شده کلاسیک است هر گاه دارای تابع مشخصه X متغیر تصادفی      
 زیر باشد. 

ϕ𝑋          (2رابطه)  = 𝜙𝑋(𝑢; 𝛼, 𝑐, 𝜆, 𝛽, 𝑚) 

= exp (𝑖𝑢𝑚 − 𝑖𝑢2−
𝛼−1

2 √𝜋𝑐Γ (1 −
𝛼

2
) 𝛽(𝜆2 − 𝛽2)

𝛼

2
−1

+ 2−
𝛼+1

2 𝑐√𝜋Γ(−
𝛼

2
) ((𝜆2 − (𝛽 + 𝑖𝑢)2)

𝛼

2 − (𝜆2 − β2)
𝛼

2)) 

αکه در آن  ∈ | β |و  (0,2) < λ ،  c،λ > 𝑚و  0 ∈ ℝ . صادفی را که دارای توزیع X متغیر ت
,𝑋 ~ 𝑁𝑇𝑆(𝛼  پایدار ملایم شــده نرمال اســت به صــورت 𝑐, 𝜆, 𝛽, 𝑚)  نقش  .دهندمینمایش

,𝑐و αپارامترهای   𝜆, 𝑚   همان نقش در توزیع پایدار ملایم شده کلاسیک را دارند و پارامترβ  به
𝛽)  اســـت. اگر چولگی توزیع مربوط > 0)  β < توزیع چوله به چپ )راســـت( اســـت و اگر 0

β =  .]37،24[ توزیع متقارن است  0

 فرایند واریانس گاما •
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. شودمیفرایند واریانس گاما با زمان متغیر کردن یک فرایند حرکت براوانی با رانش حاصل     
و به صورت  باشدمیبنابراین دارای توزیع نرمال است به طوریکه واریانس آن یک فرایند گاما 

 زیرتعریف می شود.
𝑋𝐺𝑡

= 𝜇𝐺𝑡 + 𝜎𝑊𝐺𝑡
 

𝐺𝑡}که در آن   , 𝑡 ≥ , 𝑊𝑡}یک فرایند گاما و {0 𝑡 ≥ ن دو فرایند اییک حرکت براوانی است و  {0

  .]37،24[از یکدیگر مستقل هستند

 فرایند پایدار ملایم شده نرمال • 

ن فرایند هم همانند واریانس گاما یک فرایند زمان متغیر است که عامل زمان متغیر در آن یک ای
 فرایند پایدار ملایم شده به صورت زیر است.   

𝑋𝑇𝑡
= 𝜇𝑇𝑡 + 𝜎𝑊𝑇𝑡

 
{𝑇𝑡 , 𝑡 ≥ مستقل است و تابع مشخصه آن به صورت  𝑊𝑡فرایند زمان و از فرایند حرکت براوانی {0

 .  شودمیزیر تعریف 

𝜑 = exp (𝑡 ∫ (𝑒𝑖𝑢𝑥∞

0
− 1)𝑣(𝑑𝑥))                                                                                        

 .]37،24[بیانگراندازه لوی فرایند پایدار ملایم شده نرمال است νکه در آن  

 نگرسول ـ راسایفرایند کاکس ـ •

لوی نیز  های( که برای زمان متغیر کردن فرایندCIRـ راس) نگرسولایهمبسته کاکس ـفرایند 
 ایموجب نوسانات تصادفی و ویژگی بازگشت به میانگین آن موجب تلاطم خوشهمی رود،  کار به

𝑌𝑡} . فرایندشودمی ،𝑡 ≥ به صورت جواب معادله دیفرانسیل تصادفی  زیر بیان  توانمیرا که  {0
 کرد

𝑌𝑡 = 𝑌0 + 𝑘 ∫ (𝜂 − 𝑌𝑠)𝑑𝑠
𝑡

0

+ 𝜆 ∫ √𝑌𝑠

𝑡

0

𝑑𝑠 

میانگین بلند  𝜂مثبتی هستند که  هایثابت 𝑘و  η ،λی هاگویندکه در آن پارامتر CIRفرایند 

 .]35[ تلاطم مدل است λنرخ بازگشت به میانگین و  𝑘مدت فرایند ،

 تابع مشخصه فرایند لوی تلاطم تصادفی •

مالی  هایمالی و  بازده دارایی هاین زیر بخش به بیان تلاطم تصادفی نمودن قیمت داراییایدر
مدل کلی دینامیک  کنیممیفرض  .می پردازیم نگرسول ـ راسایکاکس ـ با استفاده از فرایند

 قیمت دارایی به صورت
𝑑𝑆𝑡 = 𝑆𝑡𝑑𝑋𝑌𝑡

    ، 

𝑑𝑌𝑡 = 𝑘(𝜂 − 𝑌𝑡)𝑑𝑡 + 𝜆√𝑌𝑡𝑑𝑊𝑡    . 
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𝑌𝑡 = ∫ 𝑦𝑢 𝑑𝑢 
𝑡

0

 

 باشد.مینگرسول ـ راس ایانتگرال فرایند کاکس ـ 𝒀𝒕باشد که در آن 
𝑿فرض کنید   = {𝑿𝒕 , 𝒕 ≥ , 𝒀𝒕}فرایند لوی و   {𝟎 𝒕 ≥ باشد  فرایند زمان تبعی شده آن {𝟎

ن صورت تابع مشخصه فرایند لوی ای. دراست نگرسول ـ راسایکاکس ـاین مقاله فرایند که در
 .دآیدرحالت کلی به صورت زیر به دست می تلاطم تصادفی

𝔼                         (  3رابطه) (𝒆𝒙𝒑(𝒊𝒖𝑿(𝒀𝒕))) =

𝝓(−𝒊𝝍𝑿(𝒖))   
در نظر می  CIRن مقاله انتگرال فرایند ایتابع مشخصه فرایند تبعی شده که ما در 𝜙که در آن 

ن مقاله تابع ایدر 𝜓𝑋(𝑢) .]37،24،7[باشدمی 𝑋نمای مشخصه فرایند لوی  𝜓𝑋(𝑢)گیریم و 
پایدار ملایم شده واریانس گاما، کلاسیک پایدار ملایم شده و نرمال  هایفرایند هایمشخصه
 هستند.

 پیشینه پژوهش

 مقادیر ارزش در معرض ریسک را برآورد نمود  GARCH هایمدلاز ( با استفاده 2002) 1برنز

ر با سای درمقایسه GARCH هایکه برآورد کننده( نشان داد 2002برنز ) پژوهشنتایج  .]6[

( 2002) 2روی .بهتـری دارنـدعملکـرد برآوردگر به جهت دقـت و همچنـین سـازگاری  ها مدل
پهن هستند، استفاده از روش پارامتریک  هایداد، در شرایطی که توزیع بازده دارایی دارای دمنشان 

حال آنکه  .]31[ دهدمیارائه  VaRمبتنی بر فرض نرمال بودن توزیع بازده تخمین نادرستی از 

نتایج کارآمدتری را پس از حذف همبستگی سریالی  GARCHمرتبه بالاتر  یهامدلاستفاده از 
لوی زمان متغیر را معرفی کرده و نشان  های( فرایند2002کارا و وو ) بدست می آورد. هادر داده

پرش  توانمی سازیمدلدر  هان فرایندایبردن کار به. با باشندمیدادند که ساختار منعطفی را دارا 

از جمله  .]7[ کرد سازیمدلمالی را  هایداده ایخوشه هایتصادفی  و تلاطم  های، تلاطم

 هایبه توزیع توانمیلوی زمان متغیر  هایدر فرایند 3منعطف برای عامل زمان تبعی شده  هایمدل
 سازیمدل برای رفتن کشیدگی و پهن بودن دم توزیعدر نظر گ اشاره کرد که با 4آلفا پایدار پارتو 

 ها  آناز  توانمیگشتاورهای مرتبه بالاتر وجود ندارد ن هان توزیعایچون در مالی مناسب هستند. اما
ناسب نشان دادند که گزینه م (2014) 5مالی استفاده کرد. زاوسکی و همکاران سازیمدلبرای 

 است. .]۸3[ 6نامتناهی هایاستفاده از فرایندهای پایدار ملایم شده با پرشبرای زمان تصادفی 

                                                 
1 Burns 

2 Roy 
3 Subordinated 
4 α ـ Stable Paretian Distributions 
5 Zaevski 
6 Infinte Activity Tempered Stable 
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چون ترکیبی از نوسانات تصادفی هستند،  نامتناهی هایپایدار ملایم شده با پرش هایمدل
کنند. کار و وو نشان  سازیمدلبزرگ و کوچک را  هایپرش هایند به نحو کاراتری الگوتوانمی

 ایترکیبی دارای کشیدگی بیشتر، چولگی بیشتر و نیز نوسانات خوشه هایمدلن ایدادند که

نوسانات  سازیمدلبرای  CIRخود همبسته  های( از فرایند2003)1شوتنس و همکاران .]7[هستند

و  هان توزیعایتخمین پارامترهای ( به2009) 2کیم و همکاران .]43[ تصادفی استفاده کردند

کیم  .]17[ را برای هرکدام محاسبه کردند VaRهمچنین توزیع نرمال پرداختند و سپس میانگین 

برای نیکویی  4و اندرسون دارلینگ 3کولموگروف ـ اسمیرنف هایاز روش (2009) و همکاران
برازش تابع توزیع احتمال استفاده شده است. طبق نتایج حاصل از کولموگروف ـ اسمیرنف 

تأیید شدند. همچنین روش اندرسون  ها مدلحاصل از توزیع نرمال رد شدند، ولی سایر  هایپارامتر
تجربی تطابق داشته باشد. ژانگ  هاید با دم توزیع دادهتوانمینشان داد که توزیع نرمال ندارلینگ 

 CVaRبررسی  به هتلاطم تصادفی پایدار ملایم شد هایمدلاز ( با استفاده 2017) 5گونگو 
که مدل تلاطم تصادفی یجه گرفتند ( پرداختند و نت6شاخص بورس چین )هنگ سنگ هایداده

محمدی و همکاران  .]12[ قابلیت بهتری برای پیش بینی و اندازه گیری ریسک داردپایدار نرمال 

ناهمسان واریانس شرطی در بورس  هایمدلبا استفاده از  VaRپژوهشی به محاسبه ( در 13۸7)

 .]20[. نتایج پس آزمون حاکی از برتری مدل تی استیودنت بود ان پرداختنداوراق بهادار تهر
پرداختند و نشان دادند  VaRبا استفاده از نظریه ارزش فرین به محاسبه  (1392سجادی و هدایت )

توزیع تعمیم یافته پارتو، تی استیودنت شرطی و توزیع تعمیم یافته پارتو شرطی توانایی بهتری در 
بورس اوراق بهادار تهران دارند. اما نتوانستند مدلی را بیابند که در تمامی  هایداده سازیمدل

 هایمدلاز ( با استفاده 1394راعی و همکاران )پس از آن   .]32[ سطوح آماری معنا دار باشد

GARCH و GARCH  شامل  گذاریسرمایهچند متغیره به برآورد ارزش در معرض ریسک سبد
 GARCH  که مدل  دادنشان  هاآنسکه و شاخص بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. مطالعات 

پژوهشی  ( در1396فلاح پور و همکاران ) .]26[ برتری دارد GARCHند متغیره نسبت به چ

 هایر وجه تضمین قراردادمعرض خطر شرطی مبتنی بر نظریه مقدار کرانی د تحت عنوان ارزش در

اخیر شفیعی  هایدرسال .]11[ پرداختندن نوع قراردادها ایدیر وجه تضمینبه بررسی مقا آتی سکه

معادلات دیفرانسیل تصادفی را که شامل حرکت براوانی  هایابتدا پارامتر( 139۸) و همکاران
غیر خطی و مدل هستون را با استفاده  GARCHهندسی، حرکت براوانی با جمله جهش، مدل 

                                                 
1 Schoutens 
2 Kim 
3 Kolmogorov Smirnov 
4 DarlingـAnderson 
5 Gong and Zhuang   
6 Hangseng 
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 .]35[را به دست آوردند VaR ها مدلن ایمونت کارلو برآورد کرده و سپس با استفاده از سازشبیهاز 
یسک سبد سرمایه بر پایه پوشش راستراتژی  به بررسی چهار (139۸)خداپرستی و مصلحی 

نشان دادند ا پرداخته و و ارزش در معرض خطر پوی سهم ثاب اختیار فروش ترکیبی ، نزیا-توقف
روزانه شاخص کل قیمت  هاینسبت به سایر استراتژیها برای داده اارزش در معرض خطر پوی مدل

 .  ]4 [دهدمیبورس اوراق بهادار تهران عملکرد بهتری را نشان داده 
سازی ارزش در معرض خطر، مطالعات داخلی و خارجی پیرامون مدل هایعلی رغم تعدد پژوهش

های مالی انجام ها و نیز خاصیت تلاطم تصادفی دادههم زمان پرش سازیمدلدر زمینه  کمتری
 سازیمدلهای مالی های تصادفی دادهشده است. به عنوان نمونه در مدل هستون تنها تلاطم

های مالی شاهد آن هستیم در نظر گرفته های بزرگ و کوچکی که در دادهشوند اما پرشمی
یافته از مدل هستون است با استفاده از فرایند پواسون  شود. مدل بیتس که یک مدل بهبودنمی

کند اما فرایند پواسون تنها تعداد شمارا پرش را در هر جمله پرش را به مدل هستون اضافه می
داخلی عمدتاً از  هایپژوهشکند که با مشاهدات بازار تطابق ندارد. در  واحد زمان منظور می

ای گسسته هایمدلای تصادفی استفاده شده است. هایجاد تلاطمبرای GARCH هایمدل
در حالی که  گیرندمیتنها عامل نوسان را تصادفی در نظر  GARCHو  ARCHهمچون 

این پژوهش هر دو عامل بازدهی و نیز زمان پیوسته تلاطم تصادفی  به کار رفته در هایمدل
. برای ]12[مالی مناسب تر است  هایداده سازیمدلکه برای  گیرندمینوسان را تصادفی در نظر 

غیر خطی و  GARCH هایمدل( که با استفاده از 139۸مثال در پژوهش شفیعی و همکاران )
این مدل هستون ارزش در معرض خطر را محاسبه نمودند، آزمون استقلال کریستوفرسون برای

این این معنا کهبه .]35[ای در مدل بود های خوشهها  معنا دار نبود، که حاکی از وجود خطامدل
های بزرگ و کوچکی که پرشای و هم چنین تعداد ناشمارا های خوشهاند تلاطمها  نتوانسته مدل

های ترکیبی تلاطم تصادفی فرایند کنند. سازیمدلشود را به خوبی مشاهده می های مالیدر داده
ها و نیز خاصیت تلاطم پرش سازیمدلو لوی به دلیل انعطاف پذیری بالا توانایی بهتری در 

این پژوهش مدل تلاطم تصادفی واریانس گاما، پایدار ملایم شده ای دارند. توزیع بازده درخوشه
های مشاهده شده در بازار شود که ویژگینرمال و پایدار ملایم شده کلاسیک در نظر گرفته می

کنند. برتری مدل بیان شده ان میهای مالی اعم از چولگی و دم سنگینی را به خوبی بیبرای داده
 پیشین است. هایمدلها نسبت به انعطاف پذیری بیشتر توزیع بازده داده

 
 شناسی پژوهش. روش3

 سازشبیهبا  هاآنتلاطم تصادفی به مقایسه عملکرد  هایمدلن پژوهش بعد از معرفی ایدر
 هادر ابتدا ضروری است که داده .شودمیفرض نرمال پرداخته تاریخی و واریانس ـ کواریانس با 

از جمله کشیدگی و چولگی بررسی شود. سپس با استفاده  هاتحلیل شده و ویژگی توزیع بازده دارایی
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. به گرددمی از تابع مشخصه فرایندهای تلاطم تصادفی پایدار ملایم شده پارامترهای مدل برآورد
ا استفاده از روش حداکثر درستنمایی نیاز ب تلاطم تصادفی هایمدلمنظور تخمین پارامترها برای 

 از تابع چگالی احتمال  هستند. برای ایفرم بسته فاقد ها مدلن ایاما استبه تابع چگالی احتمال 
به صورت عددی حاصل ن منظور با استفاده از روش تبدیل فوریه سریع تابع چگالی احتمال ای

ه از با استفاد توانمیتلاطم تصادفی زیاد است ن هایمدلها در که تعداد پارامتر از آنجا .گرددمی
 بهینه سازی ترکیبی ازدحامها را تخمین زد. به همین منظور از الگوریتم ن پارامترایمعمول هایشیوه

و  1این روش با استفاده از الگوریتم جستجوی شبکهایدر .گرددمیمدل برآورد  هایپارامتر ذرات

و بعد از آن با استفاده از الگوریتم هوش  گرددمیفضای جواب مشخص  (𝑮𝑼)  2روش تک متغیره

. برای بررسی برازش شودمیجواب بهینه در فضای جواب مشخص  3(𝑷𝑺𝑶)ازدحامی ذرات

. شودمیکولموگروف ـ اسمیرنف و اندرسون دارلینگ استفاده  هایآماری از آزمون هایتوزیع
بازده روزانه شاخص کل تلاطم تصادفی  هایمدلدر  هاارامترمورد استفاده برای تخمین پ هایداده

. به منظور ارزیابی باشدمی139۸تا ابتدای سال  13۸۸اوراق بهادار تهران از ابتدای سال  بورس

 4پس آزمایی شامل نسبت درستنمایی برکویتز هایآزموناز  ها مدلن ایVaRو  CVaRدقت پیش 

درصد برای شاخص 99را درسطح اطمینان  هامدلاستفاده کرده و تفاوت عملکرد  5و کریستوفرسون

را از  6ن منظور طول پنجره تخمینایبرای. شدکل بورس اوراق بهادار تهران را تحلیل و بررسی 

تا  30/10/1392را از ابتدای  7و اندازه طول پنجره آزمون 29/10/1392تا  13۸۸ابتدای سال 

ترین از مهم. گرفته شدن دوره بود در نظر ایکه بازار شاهد یک رکود مالی در 1395انتهای سال 
گیری کاربهگذشته در برآورد ریسک با آن مواجه بودند عدم تطابق و  هایمدلکه  مشکلاتی

. ]37،24[د بو ها مدلو الگوی پرش در  ایخوشهمالی از جمله تلاطم  هایداده هایویژگی
الگوی پرش  سازیمدلن پژوهش توانایی مناسبی در ایپایدار ملایم شده به کار رفته در هایفرایند

فرایند کاکس  با استفاده از ها  آنو هنگامی که تغییرات زمانی   .]35[مالی دارند  هایداده
 هایو هستون تلاطم  GARCH هایمدلبهتر از انواع  شوندمینگرسول ـ راس سنجیده ایـ

  ]12[ کنندمی سازیمدلرا  ایخوشه

 تلاطم تصادفی هایمدلارزش در معرض خطر و ارزش در معرض خطر شرطی  •

                                                 
1 Grid Search 
2 Univariate Method 
3 Particle Swarm Optimization 
4 Berkowitz Likelihood Ratio 

5 Christofferon Likelihood Ratio 
6 Estimation Window 
7 Testing Window 
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مالی در یک  هایحداکثر زیان بالقوه در یک پرتفوی حاوی داراییعبارت است از  VaRمعیار      
ارزش در معرض خطر در یک  .باشدمیدوره زمانی خاص و نیز در یک سطح اطمینان مشخصی 

  شودمین مشخص به شکل زیر محاسبه سطح اطمینا

𝑉𝑎𝑅𝛿(X) = 𝐹𝑋
−1(𝛿) 

برای محاسبه ارزش در معرض خطر و ارزش  نشان دهنده یک سطح اطمینان مشخص است. 𝛿که 
مالی مطابقت داشته باشد بسیار  هایصحیح تابع توزیعی که با داده در معرض خطر شرطی انتخاب

 هایمدلبرای محاسبه ارزش در معرض خطر با استفاده از  (2009)کیم و همکاران مهم است. 
𝐹𝑋 پایدار ملایم شده، تابع توزیع تجمعی  = 𝑃(𝑋 < 𝑥)  را برای متغیر تصادفی𝑋  متعلق به

 .] 17[کل زیر نمایش دادندخانواده پایدار ملایم شده به ش

𝐹𝑋(x)                (4رابطه) =
𝑒𝜌𝑥

𝜋
ℜ {∫ 𝑒−𝑖𝑢𝑥 𝜑𝑥(𝑢+𝑖𝜌)

𝜌−𝑖𝑢

∞

0
𝑑𝑢} 

𝜌که در آن  > 0  ،ℜ نشان دهنده بخش حقیقی مقدار اعداد مختلط و φ  تابع مشخصه فرایند
در مد نظر  ن معیارایعلاوه بر روش محاسبه آن ناتوانی  𝑉𝑎𝑅یکی از معایب تلاطم تصادفی است. 

 نیست ن سوالاین معیار قادر به پاسخگویی بهایقرار دادن شکل دنباله توزیع است. به عبارت دیگر
که اگر زیان بیشتر از مقدار ارزش در معرض خطر شود مقدار مورد انتظار ما از زیان چقدر خواهد 

ن معیار ای.شودمی ن مشکل از مقدار ارزش در معرض خطر شرطی استفادهایبرای رفع .] 21[بود 
 است یعنی 𝑉𝑎𝑅بیان کننده زیان مورد انتظار، در صورت بیشتر شدن زیان از مقدار 

𝐶𝑉𝑎𝑅 = 𝐸(𝐿 |𝐿 > 𝑉𝑎𝑅𝑝) 
کیم و همکاران تلاطم تصادفی  هایمدلبه منظور محاسبه ارزش در معرض خطر شرطی به وسیله 

 .]17[ فرمول زیر را نمایش دادند
𝐶𝑉𝑎𝑅𝛿 = 𝑉𝑎𝑅𝛿(𝑋)

−
𝑒𝑉𝑎𝑅𝛿(𝑋)𝑝

𝜋(1 − 𝛿)
ℜ (∫ 𝑒−𝑖𝑢𝑉𝑎𝑅𝛿(𝑋)

∞

0

𝜑𝑋(𝑢 + 𝑖𝑝)

(𝑢 + 𝑖𝑝)2
𝑑𝑢)    (5)رابطه 

 

 محاسبه ارزش در معرض خطر با استفاده ازروش تبدیل فوریه سریع •

و  به منظور محاسبه تابع چگالی احتمال و تابع توزیع تجمعی با استفاده از تابع مشخصه راچو     
                                                                               ن رابطه به صورت زیر است.ای. که]25 [معکوس استفاده کردنداز تبدیل فوریه هکاران 

𝑓𝑋(x)          (        6رابطه) =
1

2𝜋
∫ 𝑒−𝑖𝑢𝑥 𝜙𝑋(𝑢)𝑑𝑢 

+∞

−∞
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ــه فرایند 𝜙𝑋که در آن  ــخص ــده در هایتابع مش ــادفی ذکر ش ــت. با ایتلاطم تص ن پژوهش اس

تابع چگالی احتمال را  توانمی (6) تلاطم تصـــادفی زمان متغیر در رابطه هایجایگذاری فرایند
تلاطم  هایمحاســـبه نمود. انتگرال فوق فاقد یک جواب بســـته برای فرایند هان فرایندایبرای

ــت اما  ــادفی زمان متغیر اس ــتفاده از روش توانمیتص ــانی ایعددی هایبا اس ن انتگرال را به آس
سبه تابع چگالی احتمال برای تعداد زیادی داده روش  سبه نمود. به منظور محا ستفاده  FFTمحا ا

ــودمی ــایر روش ش ــبت به س ــت به ویژه  هایکه نس ــبه انتگرال کارآمد تر اس عددی برای محاس
به منظور ها استفاده کنیم. ایی برای محاسبه پارامترر درستنمهنگامی که قصد داریم از تابع حداکث

محاسـبه ارزش در معرض خطر و ارزش در معرض خطر شـرطی همان گونه که بیان شـد کیم و 
𝐹𝑋 همکاران نشـــان دادند که تابع توزیع تجمعی  = 𝑃(𝑋 < 𝑥)  مربوط به خانواده توزیع پایدار

  شودمیملایم شده به شکل زیر محاسبه 

  ( 7رابطه)

𝐹𝑋(x) =
𝑒𝜌𝑥

𝜋
ℜ {∫ (𝑒−𝑖𝑢𝑥

𝜑𝑥(𝑢 + 𝑖𝜌)

𝜌 − 𝑖𝑢
)

∞

0

𝑑𝑢} 

𝜌که در آن  > 0  ،ℜ شان دهنده بخش حقیقی مقدار اعداد مختلط و صه فرایند  φ ن شخ تابع م
ارزش در معرض خطر با یک سطح اطمینان مشخص بر حسب تابع  .]17[ تلاطم تصادفی است

 شودمیتوزیع به صورت زیر محاسبه 

𝑉𝑎𝑅𝛿(X) = 𝐹𝑋
−1(𝛿) 

با استفاده از  𝐹𝑋. به منظور محاسبه تابع نشان دهنده یک سطح اطمینان مشخص است 𝛿که 
 .کنیممیبه صورت زیر عمل  FFTروش 

 آن را به صورت زیر نوشت توانمیهمگرا است  (7)از آنجا که انتگرال 

 𝐹𝑋(x) = ∫ 𝑒−𝑖𝑢𝑥 −
𝜑𝑥(𝑢 + 𝑖𝜌)

𝜌 − 𝑖𝑢

∞

0

𝑑𝑢 ≈ ∑ (𝑒−𝑖𝑢∗𝑥
𝜑𝑋(𝑢𝑘

∗ + 𝑖𝜌)

𝜌 − 𝑖𝑢𝑘
∗ )

2𝑎

𝑁

𝑁

𝑘=1

  

𝑘                     ( ۸ه)طراب = 1 … 𝑁.    

∗𝑢که در آن مقدار  =
𝑢𝑘+𝑢𝑘+1

2
𝑎و   =

𝑠𝑁

2
𝑢∗𝑥مقدار  (۸). اگر در رابطه   =

−𝜋(2𝑘−1)

2
+

(2𝑘−1)

2

2𝜋 

𝑁
(𝑗 −  را جایگذاری نماییم آنگاه داریم (1

𝐹𝑋(x)                    (9رابطه) =
𝑒𝜌𝑥

𝜋
ℜ (

2a

N
𝑒

−𝑖
π

𝑁
(𝑗−1)

. 𝐹𝐹𝑇 ((−1)𝑘−1. 𝑖.
𝜑𝑋

(𝑢𝑘
∗ +𝑖𝜌)

𝜌−𝑖𝑢𝑘
∗ )) 

𝑗 که در آن = 1 … 𝑁   است.  
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 سازی ترکیبی ازدحام ذراتبهینهالگوریتم  •
 هایبا الگوریتم 𝑷𝑺𝑶، حاصل ترکیب الگوریتم بهینه سازی ازدحام ذراتترکیبی الگوریتم 

 ازدحام ذراتبهینه سازی ترکیبی و روش تک متغیره است. الگوریتم  ایجستجوی شبکه

 (𝑮𝑼ا 𝑷𝑺𝑶)  یک روش بهینه یابی است که با کاهش فضای جستجو سعی در یافتن فضایی

 شودمیدر دو فاز معرفی  𝑷𝑺𝑶 ا𝑮𝑼. الگوریتم ن فضا را دارداینزدیک به جواب بهینه و جستجو در

فضای جواب  2و روش تک متغیره 1ایگام اول با استفاده از روش جستجوی شبکه در .]61[

که  ای. در فاز دوم با استفاده از روش ازدحام ذرات در فضایی نزدیک به مقدار بهینهشودمیتعریف 
و مقدار بهینه سراسری را پیدا  شودمیتوسط فاز اول پیدا شده جمعیت تصادفی از ذرات تشکیل 

 . کندمی

 الگوریتم بهینه سازی ازدحام ذرات •

یک روش بهینه سازی تصادفی مبتنی بر جمعیت  (PSO) ازدحام ذراتالگوریتم بهینه سازی      

با گروهی از  PSOالگوریتم  .]51[ ( طراحی شده است1995) 3است که توسط کندی و ابرهارت

. اولین شودمیو در هر تکرار، هر ذره با دو ارزش بهترین بروز رسانی  شودمیذرات تصادفی آغاز 
است و بهترین تجربه جمعیت به دست آمده، بهترین ( pbest)مورد بهترین تجربه شخصی هر ذره 

است. پس از پیدا کردن بهترین مقادیر ذره سرعت و موقعیت هر ذره با  (gbest)ارزش جهانی
 .شودمیاستفاده از معادلات زیر بروز رسانی 

𝑣𝑖𝑗(t + 1) = ω(t) + 𝑐1𝑟1(𝑝𝑏𝑒𝑠𝑡𝑖𝑗(𝑡) − 𝑥𝑖𝑗(𝑡)) + 𝑐2𝑟2(𝑔𝑏𝑒𝑠𝑡𝑖𝑗(𝑡) − 𝑥𝑖𝑗(𝑡)) 

 

𝑥𝑖𝑗(𝑡 + 1) = 𝑥𝑖𝑗(𝑡) + 𝑣𝑖𝑗(t + 1). (                                                    10رابطه)   

یک عدد تصادفی بین  𝑟ضرایب یادگیری،  𝑐2و   𝑐1نرسی، ایوزن ωسرعت ذرات،  𝑣که در آن 

 . موقعیت فعلی ذرات است 𝑥𝑖𝑗و  کندمیصفر و یک است که از توزیع یکنواخت تبعیت 

 ایجستجوی شبکه الگوریتم •
ن روش ایبرای یافتن مقدار اولیه است. در ایپایه هاییکی از روش ایروش جستجوی شبکه

و برای تعیین مقدار اولیه  کنندمیجاد ایاز نقاط با فواصل یکسان را در فضای بهینه سازی ایشبکه
د به توانمی، کمترین مقدار تابع زیان کنندمین نقاط محاسبه ایمقدار تابع زیان را در هر یک از

 عنوان مقدار اولیه مورد استفاده قرار بگیرید. 

                                                 
1 Grid search 
2 Univariate method 
3 Kennedy and Eberhart 
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 روش تک متغیره •

𝑁در روش تک متغیره با ثابت نگه داشتن  − از  ایمتغیر و تغییر دادن یک متغیر دنباله 1
𝑁. از آنجا که شودمیجاد ایبهتر هایجواب − متغیر ثابت هستند، مسائل چند متغیره به تک  1

و هر چرخه با تغییر دادن تک تک  شودمیآغاز   𝑋𝑖ن روش از نقطه ای.شوندمیمتغیره تبدیل 
که جواب  شودمین روش آنقدر تکرار ایاتمام می یابد. هاو ثابت نگه داشتن سایر متغیر هامتغیر

ن الگوریتم به ایهایگام .]16[ شودمیدر دو فاز معرفی  𝑃𝑆𝑂 ـ𝐺𝑈الگوریتم  جاد نشود.ایبهتری

 ترتیب به شرح زیر هستند.
 .شودمیآن تعریف  هایدر گام اول تابع زیان و پارامتر •

مکعبی با اضلاع  هایفضای جستجو به خانه ایدر گام دوم با استفاده از روش جستجوی شبکه •

 . شودمی تقسیممساوی 
 .شودمیجاد ایقطر اصلی به صورت تصادفی یک ذره هایدر گام سوم در خانه •

، گیرندمیدر تابع زیان قرار  اندشدهدر گام چهارم ذراتی که به صورت تصادفی در هر خانه تشکیل  •

 . شوندمیو مابقی حذف  باقی ماندهکمترین مقدار 
 .شودمیمشخص با استفاده از روش تک متغیره در گام پنجم جهت حرکت ذره  •

 آنقدر تکرار کرده که مقدار تابع زیان در هیچ جهتی بهبود نیابد.را در گام ششم روش تک متغیره  •

ن ایرا نزدیک به ایکه در گام ششم مشخص  شده بازه ایدر گام هفتم با استفاده از موقعیت ذره •

جاد کرده ایموقعیت مشخص کرده و با استفاده از الگوریتم ازدحام ذرات جمعیت تصادفی از ذرات را
 . شودمیو مقدار بهنیه مشخص 

ن بازه گسترده ایبه انتهای بازه تعیین شده در مرحله هفتم رسید هان گام اگر یکی از متغیرایدر •

  .گرددمیتر 

 پس آزمایی هایروش •

. پس گیردمیارزیابی نتایج عملکرد ارزش در معرض خطر با استفاده از فنون پس آزمون انجام 
ا این حقیقت است کهایآزمون طبق تعریف یک روش آماری است که هدف از آن بررسی نمودن

معرض خطر پیش بینی شده است تناسب دارد یا که توسط ارزش در مقداری  واقعی با یها  آنزی

برای انجام پس  2و سطح پوششی شرطی 1به طور کلی دو روش پوششی غیر شرطی .]۹،۸۲[خیر

 آزمایی وجود دارد.

 روش پس آزمایی کریستوفرسون •

                                                 
1 Unconditional Coverage Level 
2 Conditional Coverage Level 
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توسعه یافت. او نسبت پوشش  (2002) 1سطح پوششی شرطی توسط کریستوفرسون هایروش

زیر که به صورت .]۸[را به عنوان آزمونی برای سطح پوشش شرطی پیشنهاد کرد (𝐿𝑅𝑐𝑐)شرطی 

 :است

𝐿𝑅𝑐𝑐 = 𝐿𝑅𝑢𝑐 + 𝐿𝑅𝑖𝑛𝑑 (11رابطه)                                                                                         

توانایی بهتری در آزمون نمودن این آزمون که خود ترکیبی از پوششی شرطی و غیر شرطی است 
 هاارزش در معرض خطر دارد. بخش غیر شرطی آن با استفاده از تابع توزیع برنولی مطابقت خطا

آزمون پوششی غیر  .کندمیرا ارزیابی   (𝐿𝑅𝑖𝑛𝑑) هارا می سنجد و بخش شرطی آن استقلال خطا
و تئوری است مشاهده شده با خطای  هایبه دنبال بررسی نمودن تعداد خطا (𝐿𝑅𝑢𝑐)شرطی 

که ن فرض، مقدار احتمال تحت فرض صفر ایاست. برای آزمون نمودن هافرض صفر، برابری خطا
 به صورت زیر است کندمیاز توزیع برنولی تبعیت 

L(α)(                                      12رابطه) = ∏ (1 − 𝛼)1−𝐼𝑡𝛼𝐼𝑡𝑇
𝑡=1 𝛼𝐼𝑡 = (1 − 𝛼)𝑇0𝛼𝑇1 

تعداد کل موارد  𝑇0و  هاتعداد کل خطا 𝑇1خطای تئوری،  αتعداد کل مشاهدات،  𝑇که در آن 
 .شودمیخطا نشده است. ارزش احتمال از رابطه زیر محاسبه 

𝐿(�̂�) = (1 − �̂�)𝑇0�̂�𝑇1 (                                                                                     13رابطه)   

به کل مشاهدات( است. بنابراین  هامشاهده شده)نسبت خطا هاینسبت تعداد خطا �̂� که در آن
 می برند. کار بهآماره زیر را برای آزمون پوششی غیرشرطی، 

𝐿𝑅𝑢𝑐 = 2 ln (
𝐿(�̂�)

L(α)
) ~𝜒2(1) (                                                                          14رابطه)   

آزمون استقلال . مشاهده شده است هایفرض صفر برابر بودن خطای تئوری و خطاکه در آن 
را از طریق زنجیره ی مرتبه اول مارکوف بررسی  (𝐿𝑅𝑖𝑛𝑑)کریستوفرسون نسبت آزمون استقلال 

ه نکای، احتمال رخ دادن خطا به شرط𝑝11. بدین منظور احتمال رخ دادن دو خطای پی در پی کندمی
𝑝𝑖𝑗  کلیو به طور  𝑝01 ایی رخ نداده باشدقبل از آن خط = pr(𝜂𝑡 = i|𝜂𝑡−1 = j)  که در آنj . i 

شرطی را با ن آزمون تابع درستنمایی ای. درکندمیرا معرفی  گیرندمیمقادیری بین صفر و یک 
به صورت زیر تعریف  کنندمیپیروی  ایاز توزیع دو جمله ی کههایفرض صفر استقلال خطا

 کنیم:می

ℒ𝑅(𝜋1) = (1 − 𝑃01)𝑉00𝑝01
𝑉01(1 − 𝑝11)𝑉10𝑝11

𝑉11 (                                           15رابطه)   

                                                 
1 Christoffersen 
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کریستوفرسون ر آزمون استقلال داست.  𝑖به دنبال  𝑗 نشان دهنده تعداد مشاهدات  𝑉𝑖𝑗که در آن  
احتمال خطای فردا ارتباطی با  ن معنا کهایاست به هانبودن خطا ایفرض صفر  برابر با خوشه

𝑝01مشاهدات امروز ندارد    = 𝑝11 = 𝑝 ن فرض برابر است با                                 ایو ماتریس انتقالی 

𝜋0̂ = [
1 −  �̂�    �̂�
1 − �̂�    �̂�  

  
]       (                                                                                  16رابطه)

�̂�که در آن   =
𝑉01+𝑉11

𝑉00+𝑉10+𝑉01+𝑉11
. تابع درستنمایی پوششی غیر شرطی  کریستوفرسون با  

 استفاده از ماتریس انتقالی تخمین زده شده برابر است با    

ℒ𝑢(𝜋0̂)(                                                               17رابطه) = (1 − �̂�)𝑉00+𝑉10�̂�𝑉01+𝑉11 

 به صورت زیر تعریف نمود  توانمیبدین ترتیب آماره آزمون استقلال را 

𝐿𝑅𝑖𝑛𝑑(                                                  1۸رابطه) = 2(logℒ𝑢(𝜋0̂) − ℒ𝑅(𝜋1))~𝜒2(1) 

 .بیانگر توزیع خی دو با یک درجه آزادی است 𝜒2(1)که در آن 
که آماره آن به صورت  باشدمیاستقلال شامل دو فرضیه پوششی غیر شرطی و  𝐿𝑅𝑐𝑐آزمون 

 .گرددمیزیر تعریف 

𝐿𝑅𝑐𝑐(                                                           19رابطه) = 2 ln (
ℒ𝑢(𝜋1̂)

L(α)
) ~𝜒2(2) 

   شده است.و برابر بودن خطای تئوری و مشاهده  هااستقلال خطا   𝐿𝑅𝑐𝑐فرض صفر در آزمون 

 روش پس آزمایی برکویتز  •

 هایاپوششی شرطی و غیرشرطی تعداد خط های( بر خلاف روش2001) 1در روش برکویتز

برکویتز . ]۵[ دهدمیبرآورد شده اهمیت چندانی ندارد بلکه رویکرد جدیدی برای پس آزمایی ارائه 

به منظور پس آزمایی آزمون استقلال و آزمون دم توزیع را معرفی نمود. آزمون استقلال، بر اساس 
 باشدمیمدل اتورگرسیو مرتبه اول زیر 

𝑧𝑡 − μ = ρ(𝑧𝑡−1 − μ) + 𝑒𝑡; 

𝑣𝑎𝑟(𝜀)  به زبان ریاضی هاکه در آن فرض صفر برابر است با استقلال خطا =  و1
 ρ = μ و0 =  ن آزمون به صورت زیر استایدرستنماییتابع لگاریتم  0

 

                                                 
1 Berkowitz 
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.𝐿(𝜇( 20رابطه) 𝜎. 𝜌) = −
1

2
log(2𝜋) −

1

2
log [

𝜎2

1−𝜌
] − (

(𝑧1−
𝜇

1−𝑝
)

2

2𝜎2

(1−𝜌2)

)  −

𝑇−1

2
log(2𝜋) −

𝑇−1

2
log(𝜎2) − ∑ [

(𝑧𝑡−𝜇−𝜌𝑧𝑡−1)
2

2𝜎2 ]𝑇
𝑡=2    

نشان دهنده واریانس نوفه سفید مدل است. به منظور آزمون استقلال برکویتز باید  𝜎2که در آن 
.𝐿(𝜇پارامتر تابع درستنمایی  𝜎2. 𝜌)  را با استفاده از روش حداکثر درستنمایی تخمین بزنیم و
.𝐿(𝜇سپس مقدار آن را با   𝜎2. ن دو مقدار باید برابر باشد ایتحت فرض صفر مقایسه کنیم. (0

 .شودمین آزمون به صورت زیر محاسبه ایبنابراین آماره

𝐿𝑅𝑖𝑛𝑑(                                          21رابطه) = −2Ln(𝐿(𝜇.̂ �̂�. �̂�) − (�̂�. �̂�. 0))~𝜒2(1)      

̂.𝜇که درآن  �̂�. �̂� آزمون دم توزیع برکویتز به مقایسه دم  تخمین زده شده است. هایپارامتر
مطابق مالی  هایبا توزیع نرمال استاندارد می پردازد و اگر مدل به خوبی با داده 𝑍𝑡توزیع فرایند 

ن آزمون، فرض ایاز آنجا که در توزیع با یکدیگر برابر باشند. هایباشد تحت فرض صفر باید دم
توزیع است برای پس آزمایی ارزش در معرض خطر شرطی به خوبی عمل  هایصفر بر اساس دم

𝑍𝑡منظور در ابتدا فرایند  نای. بهکندمی = 𝜙−1(𝑋𝑡)  را محاسبه کرده سپس دم توزیع را به سطح
ن راستا ارزش در معرض خطر را با استفاده از نرمال استاندارد ای. درکنیممیمحدود  αاطمینان 

𝑉𝑎𝑅α کنیممیمحاسبه  αمعکوس در سطح اطمینان  = 𝜙−1(α) متغیر جدید .𝑍𝑡
را به صورت  ∗

 زیر تعریف می نماییم.

𝑍𝑡(                                                                 22رابطه)
∗ = {

𝑉𝑎𝑅α       𝑖𝑓 𝑍𝑡 ≥  𝑉𝑎𝑅α 
𝑍𝑡             𝑖𝑓 𝑍𝑡 < 𝑉𝑎𝑅α

      

Z𝑡با استفاده از متغیر جدید 
باشد، فرض صفر شده نرمال استاندارد اگر توزیع مدل برازش داده  ∗

𝜇ن آزمون به صورت ایدر = 0  ،𝜎 = ن آزمون به صورت زیر ای. تابع درستنماییشودمیبیان  1
 است

  𝐿(𝜇. 𝜎|Z∗) = −2 ∑ 𝑙𝑛
1

𝜎
𝜙 (

𝑍𝑡−𝜇
∗

𝜎
)𝑍𝑡

∗<𝑉𝑎𝑅α
+ ∑ 𝑙𝑛 [1 − 𝜙 (

𝑉𝑎𝑅α−𝜇

𝜎
)] 𝑍𝑡

∗=𝑉𝑎𝑅α
(  23رابطه)    

.𝜇 هایکه پارامتر 𝜎  آماره شودمیبا استفاده از روش حداکثر درستنمایی محاسبه .𝐿𝑅𝑡𝑎𝑖𝑙  به
 . شودمیصورت زیر تعریف 

𝐿𝑅𝑡𝑎𝑖𝑙                                           (  24رابطه) = −2Ln(𝐿(1.0) − (�̂�. �̂�))~𝜒2(2) 

 مالی برازش شود. هایدر صورتی که فرض صفر رد شود مدل به خوبی نتوانسته با داده
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 هاو یافته هاتحلیل داده. 4
نمونه مشاهده روزانه بازده  244۸واقعی و برازش مدلی مناسب،  هایبرای تجزیه و تحلیل داده

 های. ویژگیگرفته شددر نظر  139۸تا ابتدای سال  13۸۸شاخص کل در دوره زمانی ابتدای سال 
چولگی و کشیدگی مقدار  مشخص استبیان شده است و همان طور که  ( 1)در جدول هاآماری داده

غیر نرمال  هایشاخص تفاوت معنا داری با چولگی و کشیدگی توزیع نرمال دارد که گویای ویژگی
نشان دهنده رد فرض نرمال   برا -آزمون جارگ  0.001سطح معنی داری . بازده دارایی مالی است

بازده از جمله نوسانات، چولگی  هایدر نمودار یک مشخصه. باشدمیبودن بازده روزانه شاخص کل 
گی یدکشکه  دبیان کردن( 1999) و همکاران رویهامورد نظر ترسیم شده است. وکشدیگی داده

احتمال بیشتری را برای مقادیر فرین و کرانی  ،ن واقعیت است که بازارایمالی گویای هایبیشتر داده
احتمال بورس اوراق بهادار تهران نشان دهنده  هایهچولگی مثبت در داد. همچنین گیردمیدر نظر 

 .]14[ن دوره است ایبیشتر برای افزایش بازدهی در
  آمار توصیفی  (.1)جدول

ابر-آماره آزمون جارگ چولگی میانگین  کشیدگی  

25۸4/10 0013/0  617۸/0  001/0  

 

بازده روزانه شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران ترسیم شده  آماری هایویژگی (1)در نمودار
ن نمودار چولگی و کشیدگی در نمونه مورد بررسی تفاوت معناداری با توزیع نرمال ایاست. بر اساس

 ن نمودار به خوبی مشهود است.ایدر ایخوشه هایدارد. همچنین ویژگی تلاطم
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 : نمودار چندک چندک بورس تهران 2نمودار

روزانه شاخص کل را  هایچندک چندک بورس تهران به خوبی ویژگی دم سنگینی بازدهنمودار 
 .دهدمینشان 

 

 𝑰𝑷𝑺𝑶 ا𝑮𝑼 مدل با الگوریتم هایتخمین پارامتر •

نتایج حاصل از تابع حداکثر درستنمایی سه مدل تلاطم تصادفی برای بورس اوراق بهادار تهران 
در مدل کلاسیک  شودمیمشخص شده است. همان طور که مشاهده  (4( الی)2) هایدر جدول

+𝜆،  (𝑆𝑉𝐶𝑇𝑆)پایدار ملایم شده  = −𝜆کوچکتر از    1۸/3565 = که بیانگر   26/744۸
ن ویژگی در مدل تلاطم تصادفی نرمال پایدار ملایم شده ای.باشدمیچوله به راست بودن توزیع 

(𝑆𝑉𝑁𝑇𝑆) پارامتر با مثبت بودن μ = و در مدل تلاطم تصادفی واریانس گاما  0.0627

(𝑆𝑉𝑉𝐺)  با نامساوی بودن𝑀 = 𝐺و  12/4۸21 = الگوریتم  بیان شده است. 21/16۸9
𝑃𝑆𝑂 ذرات تعیین ازدحام  گام اول الگوریتم ترکیبی دارای یک کران اولیه است که با استفاده از

 ی روزانه بورس اوراق بهادار تهرانها. ویژگی آماری بازده1نمودار 

 چولگی

بازده روزانه  شاخص 

کل   
 نوسانات بازده

 کشیدگی
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و تعداد ذرات تصادفی در الگوریتم  1000حداکثر گام اول الگوریتم . تعداد تکرار در گرددمی
𝑃𝑆𝑂   در نظر گرفته شده است 200و حداکثر تعداد تکرار  50برابر.  

 
 بورس تهران 𝑆𝑉𝑉𝐺مدل  هایبرآورد پارامتر .2جدول

𝛌 𝛈 K M G C1 

4326/0 7953/0 4۸32/۸ 4۸21/12 16۸9/21 301/12 

 

 بورس تهران 𝑆𝑉𝐶𝑇𝑆مدل  هایبرآورد پارامتر .3جدول

𝛌 𝛈 K 𝜶 𝝀+ 𝝀− C2 
7413/0  5147/0  2165/7  6431/0  3565/1۸  744۸/26  534۸/5  

 
 بورس تهران 𝑆𝑉𝑁𝑇𝑆مدل  هایبرآورد پارامتر. 4جدول

𝛌 𝛈 K 𝜽 𝝈 𝑽 𝛍 
۸265/0  3365/0  9۸41/6  7345/0  50021/0  995۸/13  0627/0  

 

سبت به  𝑆𝑉𝐶𝑇𝑆در مدل  𝛼پارامتر  شتر ن شیدگی بی شان دهنده ک ست که ن کوچکتر از یک ا
است و پارامتر  هانشان دهنده سرعت بازگشت به میانگین در تلاطم kپارامتر  توزیع نرمال است.

𝜂 شان دهنده میانگین بلند مدت تلاطم تلاطم تصادفی پایدار ملایم شده  هایمدلاست. در  هان
(𝑆𝑉𝑇𝑆)کمتر از مدل  هان کمیتای𝑆𝑉𝑉𝐺   شان ست که ن برازش  𝑆𝑉𝑇𝑆 هایمدل دهدمیا

ـــان ( 5)جدول. دهندمیی که در یک بازه متناهی بی نهایت پرش دارند هایبهتری برای داده نش
سون دارلینگکولمو هایآزمون دهنده سمیرنوف و اندر شده  هایبرای پارامتر گروف ا تخمین زده 

ستفاده از الگوریتم   دارای 𝑆𝑉𝑁𝑇𝑆مدل  شودمیاست. همان طور که مشاهده  𝑃𝑆𝑂 ـ𝐺𝑈با ا

بازار  هاین مدل با دادهایکمترین مقدار آماره اندرسون دارلینگ است که نشان دهنده برازش بهتر
 .بورس اوراق بهادار تهران  است

 
نتایج حاصل از آزمون کولموگروف اسمیرنوف و اندرسون دارلینگ بورس تهران .5جدول  

AD Pvalue KS model 

3651/0  0121/0  0323/0  SVVG 

1459/0  0۸09/0  0256/0  SVCTS 

0۸16/0  1911/0  0219/0  SVNTS 

 

 پس آزمایی ارزش در معرض خطر بورس اوراق بهادار تهران

مایی نمودن ارزش در  ید دادهبرای پس آز با به دو پنجره آزمون و تخمین  هامعرض خطر  را 
سال ایطبقه بندی کنیم. برای و  29/10/1392تا  13۸۸ن منظور طول پنجره تخمین را از ابتدای 

که بازار شاهد یک رکود  1395تا انتهای سال  30/10/1392آزمون را از ابتدای  اندازه طول پنجره



 89                                                   )مدرسی و همکاران( ............برآورد ارزش در معرض خطر شرطی با استفاده از 

ســـون برای پس آزمایی ارزش در یریم. از روش کریســـتوفرن دوره بود در نظر می گایمالی در
نتایج پس آزمایی ارزش در معرض خطر با اســتفاده از ( 4)جدول. کنیممیخطر اســتفاده معرض 
 .دهدمیتلاطم تصادفی را نشان  هایمدلکواریانس و  ـ تاریخی، روش واریانس سازشبیهروش 

 
استفاده از روش کریستوفرسوننتایج پس آزمایی بورس تهران با . 4دولج  

violation pvalue LRCC pvalue LRind Pvalue LRUC model 
9 0 9۸20/56  0 ۸561/44  6950/0  1537/0  Historical 

11 0 413۸/59  0 1945/50  2919/0  111/1  Normal 

5 0 3467/17  7940/0  06۸2/0  2690/0  2217/1  SVVG 
6 0097/0  2641/9  7796/0  ۸963/0  4۸23/0  4937/0  SVCTS 

7 1405/0  9251/3  ۸374/0  0421/0  74۸1/0  1031/0  SVNTS 

 

 ـکواریانسبر اساس نتایج حاصل از جدول، بیشترین مقدار خطا متعلق به مدل  ن ایاست. واریانس 
 هایمدلحال آنکه  کندمین مدل میزان زیان احتمالی را کم برآورد ایکه دهدمیموضوع نشان 

𝑆𝑉𝑇𝑆 باشدمی ها مدلن ایکمتری دارند که نشان دهنده رویکرد محافظه کارانه تر هایخطا .
ن این حقیقت است کهایگویای  𝑆𝑉𝑇𝑆 هایمدلاستقلال برای تمامی  هایمعنا دار بودن آزمون

با توجه به آزمون پوششی شرطی  .کرده اند سازیمدلرا به خوبی  ایخوشه هایتلاطم ها مدل
ن مدل نسبت به چهار مدل دیگر برای برآورد ایتوانایی کندمیرا تایید  𝑆𝑉𝑁𝑇𝑆که تنها مدل 

 ن مدل استفاده نمایند.ایند ازتوانمیریسک دقیق تر است و سرمایه گذارن 
 پس آزمایی ارزش در معرض خطر شرطی بورس اوراق بهادار تهران

عرض خطر کمی پیچیده پس آزمایی نمودن ارزش درمعرض خطر شرطی نسبت به ارزش در م
 منظور از آزمون  برکویتز استفادهن ای. برایکندمیمتوسط زیان را بررسی  CVaRتر است زیرا 

 ن آزمون نمایش داده شده است.اینتایج حاصل از (7). در جدولکنیممی

 نتایج حاصل از پس آزمایی بورس تهران با استفاده از روش برکویتز (.7)جدول
Pvalue BLRtai Pvalue BLRind model 
0 3۸59/39  0 510/12  Normal      
0 2۸73/1۸  0455/0  001/4  SVVG 

0024/0  0376/12  0715/0  24۸9/3  SVCTS 
01۸3/0  006/۸  0۸60/0  94۸2/2  SVNTS 

ن نتیجه ایتلاطم تصادفی معنا دار است هایمدلای بر  indBLRآزمون  طبق نتایج جدول،
کرده اند. به دلیل  سازیمدلتصادفی را  هایبه خوبی تلاطم ها مدلن ایناشی از آن است که

قادر به پیش بینی دقیق  واریانس ـ کواریانسمدل   1392ریزش زیاد شاخص کل در انتهای سال 
CVaR  نیست. از آنجا که آزمونtaiBLR  مدل  تنها برای𝑆𝑉𝑁𝑇𝑆  ،نشان  معنا دار است
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بورس تهران مطابقت داشته و توانایی بهتری برای  هایدادهن مدل به خوبی با ایدهد. می
تخمین زده شده بورس  هایروند ارزش در معرض خطر (3). در نمودارداردرا  هاهن دادایسازیمدل

  اوراق بهادار تهران ترسیم شده است.
 

 
 

 

 

 

 

 

 گیری نتیجه. بحث و 5

ست. معیار سک همواره از مباحث مهم مالی بوده ا سبه ری مختلفی برای اندازه گیری  هایمحا
از بحث عدم اطمینان اشــاره  ایکه هریک به جنبه اندشــدهتوســط صــاحبنظران معرفی ریســک 

اندازه گیری ریســک اولین بار از طریق  هایداشــته و بعضــاً مکمل یکدیگر نیز بوده اند. شــاخص
جدیدتری  هایپراکندگی آماری محاســـبه گردیدند و از آن به بعد روش هایمطالعات شـــاخص

ــت هایمعرفی گردیدند که همگی از روش مالی دارای  هایدادهاز آنجا که  .کنندمیفاده آماری اس
 هایمدلهستند با استفاده از  ایی از جمله چولگی کشیدگی و هم چنین تلاطم خوشههایویژگی

ـــ معمولی همچون واریانس  ارزش در معرض خطر شرطی  توانمیتاریخی ن سازشبیهکواریانس و ـ
شه ستند هایناپذیر دادهو پرش بخش جدایی  ایرا برآورد نمود. تلاطم خو و نقش  ]19[ مالی ه

پیشین نمی تواستند الگوی پرش و  هایمدل. از آنجا که کنندمیفا ایمالی سازیمدلمهمی را در 
قادر به برآورد دقیق ارزش در معرض  گذارانســرمایه را به درســتی برآورد کنند ایتلاطم خوشــه

را  ایم خوشـــهپذیری بیشـــتر الگوی پرش و تلاطانعطاف لوی به دلیل  هایخطر نبودند. فرایند

ن پژوهش از سه فرایند لوی برای اینرو درایاز .]7[ کندمیین بهتر برآورد پیش هایمدلنسبت به 

 هایو پرش در بازده دارایی ایاثر تلاطم خوشه. برآورد دقیق تر اندازه ریسک استفاده شده است
ن نوع الگوها را به ایپیشــین نمی تواســتند هایمدلو از آنجا که  کنندمیفا اینقش مهمی را مالی

نرو ایاز قادر به برآورد دقیق ارزش در معرض خطر نبودند. گذارانســـرمایه درســـتی برآورد کنند،
انعطاف پذیری بیشتر برای برآورد دقیق تر اندازه ریسک به دلیل ن پژوهش از سه فرایند لوی ایدر

، کواریانس ـواریانس )مختلف  هایبا استفاده از روش VaRن مقاله مقدار ایرد. استفاده شده است

       Normal  

             

     Historical     

 

SVNTS  
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تاریخی، مدل تلاطم تصادفی پایدار ملایم شده نرمال، تلاطم تصادفی پایدار ملایم شده  سازشبیه
شد.  سبه  شاخص کل بورس اوراق بهادار محا صادفی واریانس گاما( برای  سیک و تلاطم ت کلا

. شده استبرکویتز و کریستوفرسون استفاده  هایارائه شده از آزمون هایمدلبرای مقایسه دقت 
چولگی و کشیدگی  هایشاخص کل بورس تهران نشان دادند که مشخصه هایتحلیل داده  نتایج

سنگینی در  داده تفاوت معنا داری با توزیع نرمال دارد. کشیدگی شان دهند دم  شتر ن مالی  هایبی
اســت بدین معنی که احتمال رخ دادن مقادیر فرین بیشــتر از توزیع نرمال اســت. همچنین نتایج 

ن ایاست. کواریانس ـواریانس پس آزمون حاکی از آن است که بیشترین مقدار خطا متعلق به مدل 
شان  ضوع ن  هایمدل. حال آنکه کندمین مدل میزان زیان احتمالی را کم برآورد ایکه دهدمیمو

صادفی خطا شان دهنده رویکرد محافظه کارانه تر هایتلاطم ت در  ها مدلن ایکمتری دارند که ن
 برکویتز و کریستوفرسون استقلال های. معنا دار بودن آزمونباشدمی CVaRو   VaRمحاسبه 

ـــادفی گویای هایمدلبرای تمامی  ـــت کهایتلاطم تص  هایتلاطم ها مدلن این حقیقت اس
شه و تاریخی به  کواریانس ــــواریانس  هایمدلکرده اند. حال آنکه  سازیمدلرا به خوبی  ایخو

ــبی برای  هایمدلدلیل آنکه  ــازیمدلمناس ــه ارائه ن هایخطا س ــاسدهندمیخوش ن ای، براس
معنا دار نیســـتند و دقت کافی را برای تخمین ارزش در معرض خطر ندارند. با توجه به  هاآزمون

سبت به ایتوانایی کنندمیرا تایید  SVNTSکه تنها  مدل  BLRtaiو LRcc  آزمونهای ن مدل ن
سرمایه گذارن  ست و  سک دقیق تر ا ستفاده ایند ازتوانمیچهار مدل دیگر برای برآورد ری ن مدل ا

ــل در نمایند. ــده ن پژوهش برای بورس اوراق بهادار تهران اینتایج حاص همانند مطالعات انجام ش

ن ایپس آزماییهمچنین  .]12[ اســـت SVNTSبرای شـــاخص بورس چین بیانگر برتری مدل 

بالاتر مدل در ایمدل حاکی از دقت  ـــت CVaRو  VaRبینی  پیشن  تایج، . اس به ن با توجه 
به مقادیر  گذاریســرمایه هایهنگام ارزیابی و انتخاب فرصــت گذارانســرمایه شــودمیپیشــنهاد 

ــاس مدل  ــبد SVNTSارزش در معرض خطر بر اس ــرمایه هایتوجه کرده و س خود را  گذاریس
ساس بهینه نمایندایبر شدهای. علاوه برن ا شارپ تجدید نظر  ستفاده از معیار  ن ایمبتنی بر 1ن با ا

صندوق شکل دقیق تر ارزیابی نمایند گذاریسرمایه هایمدل  ضوع برای موای.را به  سات ن مو س
بازنشستگی دارای اهمیت گسترده تری است که بتوانند  هایمالی همچون بیمه، بانک و صندوق

ـــاس معیار  ـــک دارایی دقیق تریبر اس ـــاس آن  هایبه اندازه گیری ریس خود بپردازند و بر اس
 مناسبی را اتخاذ کنند. هایاستراتژی

 
  ها. پیشنهادها و محدودیت6

نگرسول ـ راس مستقل در نظر ایمقاله، فرایند لوی از فرایند کاکس ـن ایدر مدل مطرح شده در
ی را در نظر گرفت جدید مدل توانمیآتی  هایپژوهشبه عنوان پیشنهاد برای گرفته شده است. 

                                                 
1 Revised Sharpe Ratio 
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شندایکه شته با ستگی دا سی کرد. همچنین آن و نتایج  ن دو فرایند واب  هایفرایند توانمیرا برر
ـــده را به  با  هان پژوهش فرایندایدر .چند متغیره تعمیم داد هایمدلتلاطم تصـــادفی معرفی ش

ــکاکس استفاده از انتگرال  فرایند  ــنگرسول ایـ با  توانمیحال آنکه  اندشدهتلاطم تصادفی   راس ـ
 را تلاطم تصادفی نمود. هافرایند 1اولنبک-استفاده از فرایند  اورنشتین

                                                 
1 Ornstein-Uhlenbeck 
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