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Abstract 

Objective: The daily observations of the total index of the Tehran Stock Exchange show 

that in the last few years, stock prices have been very volatile. This volatility can harm 

the economic environment of Iran. Modeling and predicting price volatility in this market 

can provide important information about uncertainty and risk to actors and thus help with 

managing possible unwanted changes in the field of financial investments. This, along 

with the rise in the value of the stock market in recent years, has caused the investigation 

of the issue of volatility to become increasingly popular among academicians and 

financial policymakers. Volatility and risk measurements are essential parameters in risk 

management programs and can affect a country’s economic activity and public 
confidence. These are also key parameters in studies that examine the relationship 

between the stock market, economic growth, and other financial variables. Tehran Stock 

Exchange markets have been volatile in recent years. Controlling the negative effects 

caused by stock price volatility has made it necessary to predict and model price 

dynamics for participants in this market.  

Methods: In this paper, the class of Parameter-Driven volatility models (stochastic 

volatility models) is used to predict the price volatility and calculate the risk of the price 

index in the Tehran stock market. Therefore, four stochastic volatility models were used. 

To make a comprehensive review, the asymmetry in the volatility (leverage effect) and 

the heavy tail of the stock price return distribution (with t- student distribution and Skew 

normal) have been included in the models. To estimate the models, the Gibbs sampling 

method was used, and to accurately compare the models, the test based on the posterior 

distribution of the models and the Bayesian factor was used. 
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Results: The results indicated that the canonical stochastic volatility model with Skew 

normal distribution (SNSV) is more effective than other stochastic volatility models in 

predicting the price of stock market volatility based on the Bayesian factor. Therefore, to 

analyze stock market risks using stochastic volatility models, there is no need to include 

the leverage effect in the state space of the Volatility equation. 

Conclusion: The SNSV model makes it possible to observe volatility and make 

predictions related to it, thereby improving market transparency and ultimately making 

diversification and risk management easier to implement. Also, the backtests of VaR and 

CVaR market risk assessment using Kupiec and DQ tests do not show evidence that the 

estimation is over or under the risk limit. As a result, the calculation of volatility and 

pricing with this model will lead to more precision risk management for professionals, 

especially fund managers who intend to include Tehran Stock Exchange stocks for asset 

allocation. 
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هاي  مدل :بيني ريسك در بورس اوراق بهادار تهران هاي قيمت و پيش پويايي سازي مدل
   غيرگوسي تلاطم تصادفيـ  غيرخطي

   مسلم نيلچي
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   *داريوش فريد
  fareed@yazd.ac.ir: رايانامه. ه يزد، يزد، ايرانادانشيار، بخش حسابداري و مالي، دانشگنويسنده مسئول، * 
  

  چكيده
ي در و اعتماد عمـوم  ياقتصاد يها تيبر فعال كههستند  سكير تيريمد يها در برنامه يضرور هايپارامتر ،ريسكه تلاطم و سنج :هدف

 ـ  هستند اتيدر مطالع يديكل هايپارامتر اين دو، نيهمچن. دنگذار مي ريتأث بازار سهام  ريو سـا  يبـازار سـهام، رشـد اقتصـاد     نيكه ارتبـاط ب
هـاي   منفي ناشي از تلاطـم قيمـت  اثرهاي كنترل  ،ساليان اخيردر  در بورس اوراق بهادار تهران ثباتي بي. دنكن يم يرا بررس يمال يرهايمتغ

  .كنندگان در اين بازار ضروري كرده است گيري ريسك را براي مشاركت و اندازه  هاي قيمت پويايي سازي مدل بيني و سهام، پيش
و محاسـبه ريسـك     هـاي سـهام   بيني تلاطم قيمـت  هاي پارامترمحور تلاطم تصادفي براي پيش از كلاس مدل ،در پژوهش حاضر :روش

بودن تلاطم،  اي هاي خوشه اي انتخاب شده است كه ويژگي گونه ها به براي بررسي جامع، مدل. بورس اوراق بهادار تهران استفاده شده است
  .را دربرگيرند) و نرمال چوله tبا توزيع (بودن توزيع بازده قيمت سهام  نسنگي مو د) اثر اهرمي(عدم تقارن در تلاطم 

كاراتر ها  از ساير مدل ،بيني تلاطم بازار سهام در پيش) SNSV(اساس فاكتور بيزي، مدل تلاطم تصادفي با توزيع نرمال چوله  بر: ها يافته
اثـر اهرمـي در فضـاي     كردن به لحاظ ،هاي تلاطم تصادفي ستفاده از مدلهاي بازار سهام با ا وتحليل ريسك منظور تجزيه بنابراين به ؛است

  .نيستنيازي ها  تلاطم اين مدله حالت معادل
 بـازار  تيشفاف ،آناستفاده از با  ها ينيب شيو پدهد  ارائه مي تلاطم برآورد مناسبي از SNSVنتايج حاكي از آن است كه مدل : گيري نتيجه

 ،DQبـا اسـتفاده از آزمـون كوپيـك و      CVaRو  VaRهاي ارزيابي ريسك بازار  آزمون همچنين پس .بخشد ميرا بهبود  سكير تيريمدو 
  .دهد نشان نمي را ازحد يا كمترازحد ريسك برآورد بيشاز  شواهدي

  
  
  
  .DQارزش در معرض ريسك، بازار سهام، تلاطم تصادفي، ريسك، آزمون كوپيك، آزمون : ها كليدواژه
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  مقدمه
هاي سهام بسيار  دهنده آن است كه در چند سال اخير قيمت مشاهدات روزانه شاخص كل بورس اوراق بهادار تهران نشان

تلاطم ايـن بـازار    ينيب شيپو  سازي مدل. كشور گذاردتواند تأثيري نامطلوب بر فضاي اقتصادي  است كه مي ناپايدار بوده
كنـد تـا    و از ايـن طريـق كمـك مـي     دهد ارائه  گرانيبه باز راموجود  سكير و تيدر مورد عدم قطع يارزشمند اطلاعات

هام اين موضوع در كنار افزايش ارزش بازار س ـ. هاي مالي، مديريت شود گذاري تغييرات احتمالي ناخواسته در زمينه سرمايه
حـوزه   گـذاران  سياسـت و  انيدانشگاه نيدر ب يا ندهيطور فزا به در ساليان اخير سبب شده است كه بررسي موضوع تلاطم

  .كند دايپ مالي رواج
 سـك يپوشش ر يها ياستراتژ ياجرا ي ومال يها ييدارا يگذار ارزش يبراها  متيق تلاطمدرك رفتار طور كلي،  به

هاي تجربي انجام شده در زمينه بازارهاي مالي اين است كه تلاطم در طـول   پژوهش در .)2018، 1سيدياوگن(مهم است 
) 1(كـه در گـروه    انـد  شـده  جـاد ياگذشـته  ة يي در ده ـها مدلچنين از  تعداد زيادي). 2021، 2بنتس(باشد  زمان متغير مي

و  6كوپمن. گيرند جاي مي) 1986 ،5تايلرSV(4 )( يتصادف تلاطم يها مدل) 2(و ) 1982، 3انگل( GARCHنوع  يها مدل
تلاطم  سازي مدلاين گروه، در  .كنند معرفي مي 7هاي پارامتر محور را با عنوان مدل SVهاي  گروه مدل) 2016(همكاران 
در را  SV يهـا  مـدل  نقطـه قـوت   )2005( 10و شـفارد ) 2004(و همكـاران   9، برگ)2000( 8ويو  ريما .پذير است انعطاف

  .دانند مازاد در معادله حالت مي ديسف نوفهفرايند  كوجود ي GARCH يها با مدل سهيمقا
توجـه شـده اسـت و     سـك ير تيريمـد  زمينـه  در SV يهـا  مـدل در ادبيات پژوهشي داخلي حوزه مالي، كمتـر بـه   

هـا از قبيـل    به بررسي وجود يا عدم وجود اثر اهرمي در بـازار سـهام پرداختـه و سـاير ويژگـي      هاي موجود عمدتاً پژوهش
همچنـين، ارزيـابي ريسـك كـه در     . ي، دم سنگين بودن توزيع بازده سهام و نوع توزيع بـازده بررسـي نشـده اسـت    چولگ

و ارزش در معرض ريسك ) VaR( 11بازارهاي مالي با استفاده از معيارهاي چندكي از قبيل معيار ارزش در معرض ريسك
بـا روش هـاي    SVزمـون پارامترهـاي مـدل    هـاي تخمـين و آ   اين، روش بر علاوه. پذيرد صورت مي) CVaR( 12شرطي

 13در حـالي كـه آرديـا و هوگرهيـد     ،و گشتاورهاي تعميم يافته انجـام شـده اسـت    نمايي راستكلاسيك همچون حداكثر 
منظور ايجـاد   در اين پژوهش به. هاي بيزي در زمينه تخمين و آزمون عملكرد بهتري دارند اند كه روش نشان داده) 2010(

 SVهاي  ين مدلتر مهمفتاري پوياي بازده شاخص كل قيمت بورس اوراق بهادار تهران، ابتدا عملكرد ديدگاهي جامع از ر
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Evgenidis 
2. Bentes 
3. Engle 
4. Stochastic Volatility (SV) 
5. Taylor 
6. Koopman 
7. Parameter-Driven Models 
8. Meyer & Yu 
9. Berg 
10. Shephard 
11. Value at Risk 
12. Conditional Value at Risk 
13. Ardia & Hoogerheide 
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مورد بررسي قرار گرفته است و سپس براساس مدل منتخب، ارزش در معرض ريسك شرطي و  با استفاده از فاكتور بيزي

  . غيرشرطي براي بازار سهام تهران محاسبه شد
 :صورت زير خواهد بود هش بهدر ادامه، ساختار اين پژو

شود، در بخش  ها و مروري بر ادبيات پژوهشي در بخش سوم نحوه برآوردها را شامل مي در بخش دوم تصريح مدل
  .شود گيري ارائه مي گيرد و در بخش پاياني نتيجه هاي تجربي مورد بحث قرار مي چهارم يافته

 مباني نظري و پيشينه پژوهش

گيـري   كلي سـه روش انـدازه   طور به ماليگيري ريسك در ادبيات  اندازهة در زمين. ي مالي استريسك جز لاينفك بازارها
ارزش در معـرض  و ) VaR(تلاطم، ارزش در معـرض ريسـك   : از اند عبارت ها پژوهشاستفاده در  ترتيب بهاست كه   رايج

پذير است  هاي محاسبه ي عدم قطعيتگير در بين معيارهاي ياد شده، تلاطم معياري براي اندازه). CVaR( ريسك شرطي
 ،در ارتباط اسـت  بازار ريسك با پيامدهاي نامطلوب آتي زيرا ؛اما با ريسك يكي نيست ،و هرچند با ريسك در ارتباط است

، از تلاطم 2در تعريف نسبت شارپ) 1966( 1با اين حال كساني مانند شارپ. اما تلاطم با پيامدهاي مثبت نيز مرتبط است
 5و تـوبين ) 1952( 4همچنـين مـاركويتز  . گيري ريسك استفاده كرده اسـت  اندازه منظور بهمناسب  3متغير نماينده عنوان هب
گيري ريسـك زمـاني درسـت اسـت كـه توزيـع        اين شيوه اندازه. اند ريسك را با استفاده از واريانس تعريف كرده) 1958(

 ).2005، 6پون(و تلاطم نيست در اين صورت تفاوتي ميان ريسك . احتمال بازده نرمال باشد

تـرين رويكردهـا در    عنـوان يكـي از رايـج    بهارائه شد،  )1994( 7كه اولين بار توسط مورگان VaRگيري  روش اندازه
تواند براي  گذار مي هايي را كه يك سرمايه حداكثر زيان VaR. بازارهاي مالي براي مديريت ريسك بازار توسعه يافته است

 IIIو  IIتوسط بـازل   VaRاگرچه . كند ر طي يك افق زماني خاص با آن روبرو شود، تعريف مييك سطح تحمل معين د
  .مالي قرار گرفته است هاي مؤسسهشود و مورد استقبال گسترده  توصيه مي
.)ߟكه با (گيري ريسك  اي براي اندازه هر قاعده كلي، طور به هاي زير را داشـته باشـد    بايد ويژگي) دهيم نشان مي (

  ):2012، 8سايت(
ܺ)ߟ: پذيري زير جمع .1 + ܻ) ≤ (ܺ)ߟ +   (ܻ)ߟ
ܺاگر براي تمامي پيشامدهاي ممكن : يينوا يك .2 ≤ (ܺ)ߟآنگاه بايد  ܻ ≤  (ܻ)ߟ

(ܺܿ)ߟبايد  cبراي هر ثابت مثبت : متجانسي مثبت .3 =  (ܺ)ߟܿ

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Sharpe 

براساس معيار شارپ از . دهد گذار را نشان مي ميزان ريسك پذيرفته شده توسط يك سرمايهنسبت شارپ ميزان بازده يك دارايي را به ازاي . 2
 .دارايي آن دارايي برتر است كه نسبت شارپ بالاتري داشته باشد ميان دو

3  . Proxy 
4  . Markowitz 
5  . Tobin 
6  . Poon 
7. Morgan 
8. Tsay 
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ܿ)ߟبايد cبراي هر ثابت مثبت : تغييرناپذيري انتقالي .4 + ܺ) = ܿ +  (ܺ)ߟ

. انـد  ريسكي تعريف شـده ة اي پيشامدهاي ساد باشند كه بر فضاي نمونه متغيرهاي تصادفي مي Yو  Xوق در موارد ف
كنـد كـه    پـذيري بيـان مـي    ويژگـي زيرحمـع  . توضـيح داده شـده اسـت   ) 1997( 1مفهوم موارد فوق در آرتزنر و همكاران

 ـگيري ريسك يك موقعيت تركيبي نبايد از مجموع ريسك دو موقعيـت كـه    اندازه جداگانـه تحـت بررسـي قـرار      طـور  هب
. علت اين موضوع آن است كه ريسك يك سبد متنوع نبايد از ريسك اجـزاي فـردي بيشـتر باشـد    . گيرند بيشتر باشد مي

كند كه اگر يـك   يكنوائي بيان مي. كند تنوع بخشي را در كاهش ريسك بيان مية پذيري به سادگي فايد بنابراين، زيرحمع
شرايطي زيان بيشتري نسبت به موقعيت ديگري داشته باشد، بايـد انـدازه ريسـك آن هميشـه     موقعيت هميشه تحت هر 

دارد كه با دو برابر كردن موقعيت مالي بايد خطر آن  اول، اظهار مي. متجانسي مثبت نيز پيامدهاي مهمي دارد. بيشتر باشد
. شـود بسـتگي نـدارد    گيـري مـي   ريسـك انـدازه  آنكه ريسك به ارزش پولي كـه در آن   تر مهمدوم و . را نيز دو برابر كرد

بدين معني است كه اگر عدم قطعيت اضافي وجود نداشته باشد ريسك اضافي وجود نـدارد، زيـرا در    تغييرناپذيري انتقالي
 اي كه موارد فوق را رعايت هر تابع اندازه. گذارد نمي تأثيرآمار اضافه كردن ثابت به يك متغير تصادفي بر تغييرپذيري آن 

هاي فرماليسم رياضي يك تـابع انـدازه ريسـك را     موارد فوق محدوديت. شود ريسك ناميده مي 2يك اندازه منسجم، كند
هـاي   تصـادفي مولـد داده   فراينـد گيري ريسك بايد توجه داشت كه ريسك به خواص  بر اين، در اندازه علاوه. كند بيان مي

، )فرايند، وجود پرش يا عدم پرش در فرايندودن يا غيرچوله بودن ، چوله بفراينددم سنگين يا دم سبك بودن (قيمت نفت 
، محيط اقتصاد كلان وابسـته  )كوتاه مدت، ميان مدت و بلندمدت(، افق زماني )بازارهاي تكامل يافته يا نوظهور(نوع بازار 

  ).2016، 3چان و گرنت(است 
هـاي   توانـد پيشـامدهاي نـادر در دم    نمي VaR رمعيا BIS(4(المللي  كميته بانكي تسويه حساب بينمطابق نظر اما  

  ).2019، 5چن و همكاران( ارائه نمايد يخوببه توزيع بازده را 

در  VaRناتواني معيار  نمودار. 1شكل 
  هاي دو توزيع متفاوت محاسبه دم

 )2012( 6تساي :منبع

 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Artzner and et al 
2. Coherence 
3. Chan and Grant 
4. International Settlements (BIS) Committee 
5. Chen et al 
6. Tsay 
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ايـن دو تـابع يكسـان اسـت امـا       VaRبراساس تعريف مقدار . دهد اين نمودار دو نوع تابع چگالي زيان را نشان مي

  .دهد رفتار حدي اين دو نوع تابع زيان همانند نيست كه اين نمودار نشان مي همان گونه
كند و بنابراين  پذيري را رعايت نمي الزام زيرجمع VaRكنند كه  استدلال مي) 1999(اين، آرتزنر و همكاران  بر علاوه

  .يك معيار منسجم از ريسك نيست
 VaRهاي مالي كـه از   پژوهش. گيرد ريسك را اندازه مي  كارانه اما منسجم هرچند به شكلي محافظه CVaRمعيار  

) نزولـي  ريسـك يعنـي  ( سـهام كنند، عموماً روي سناريوي كاهش قيمـت   گيري ريسك استفاده مي براي اندازه CVaRو 
ناچار  گذاران در بازار به سرمايهكند،  سقوط ميخبرهاي ناگهاني منفي  دليل به سهامهنگامي كه قيمت بنابراين، . متمركزند
  .كنند ضرر مي

. بيني تلاطم بستگي دارد و پيش سازي مدلهاي  در ارزيابي ريسك بازار به روش CVaRو  VaRهاي  كارايي روش
 GARCHهـاي گـروه    بيني تلاطم بهتر از مـدل  و پيش سازي مدلدر  SVهاي گروه  دهند كه مدل ها نشان مي پژوهش

 ). 2012، و همكاران 1هانسن(كنند  عمل مي بهتر

نـرخ  . هاي تخميني، لازم است نرخ شكست تجربي برآوردها محاسبه شـود VaRارزيابي دقت  2پس آزمون منظور به
. كنـد  رود به تعداد كل مشاهدات محاسبه مي هاي تخميني فراتر ميVaRها از  نسبت تعداد دفعاتي را كه بازده ، 3شكست

ߙ يعني(از پيش تعيين شده  VaRشده برابر با سطح  اگر نسبت محاسبه = ߙو  1% = شـود كـه    يم گفته باشد،) 5%
توان نتيجه گرفت كه مدل ريسك  يم باشد، چندك مورد نظراگر نرخ شكست بالاتر از . شده است تصريحبه درستي  مدل

  .گيرد كم مي را دست
 عنـوان  بـه  ،)شـود  نشان داده مـي  ௦ܴܸܴܽܨبا كه (يطولان يمعاملات تيموقع كي ينزول سكير ينرخ شكست برا

 سـك ير ينـرخ شكسـت بـرا    همچنـين،  .شـود  ياز چندك سمت چپ است، محاسبه م ـ تر كوچككه  يدرصد بازده منف
از چندك  تر بزرگ هاي بازدهنسبت  صورت به ،)شود نشان داده مي ௗܴܸܴܽܨكه با ( كوتاه يمعاملات تيموقع كي يصعود

  :شود مي فيتعر ريز صورت بهௗܴܸܴܽܨ و ௦ܴܸܴܽܨ. شود تعريف مي VaRسمت راست 

ௗܴܸܴܽܨ  )1رابطة  = 1ܶ ෍ ௧ݕ௧൫ܫ < −ܸܴܽௗ,௧൯்
௧ୀଵ  

௨ܴܸܴܽܨ = 1ܶ ෍ ௧ݕ௧൫ܫ > ܸܴܽ௨,௧൯்
௧ୀଵ  

 نـان يبازه اطم كي يبرا tدر زمان  يو صعود ينزول سكير يبرا ينيتخم مقادير ௨,௧ܴܸܽ و ௗ,௧ܴܸܽدر اين رابطه 
.)௧ܫتعداد مشاهدات و  T همچنين. هستند نيمع   :شود يم فيتعر ريز صورت بهتابع نشانگر است كه  (
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1. Hansen 
2. Back Test 
3. Failure Rate (FR) 
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݁݀݅ݏ݊ݓ݋ܦ  )2رابطة  : ௧ܫ = ൜1 ݂݅ ௧ݕ < −ܸܴܽௗ,௧0 ݂݅ ௧ݕ ≥ −ܸܴܽ௨,௧ 

݁݀݅ݏ݌ܷ : ௧ܫ = ൜1 ݂݅ ௧ݕ > ܸܴܽ௨,௧0 ݂݅ ௧ݕ ≤ ܸܴܽௗ,௧ 

در پژوهش حاضر  .وجود دارد VaRتخمين هاي  پس آزمونرسمي بر اساس معيارهاي بالا براي هاي متعدد  آزمون
كه توسط انگـل و  ) DQ(و آزمون چندكي پويا  )1995( 1كوپيكتوسط ، پيشنهاد شده )௨௖ܴܮ(آزمون پوشش نامشروط  از

଴ܪفرضـيه صـفر   هر دو آزمون . شود معرفي شده است؛ استفاده مي) 2004( 2مانگنلي : ܨ ܴ = . كننـد  را بررسـي مـي   ߙ
ود كه ميـزان  ر بايد با پوشش دقيق بدون قيد و شرط همراه باشد، يعني از نظر آماري انتظار مي VaRعملكرد خوب مدل 

  .باشد برابر تجويز شده معناداريشكست با سطح 
تلاطم و ارزيـابي ريسـك بـا     سازي مدلبه  SVهاي  ها كه با استفاده از مدل در ادامه، تعدادي از جديدترين پژوهش

  :اند معرفي شده است در بازارهاي مختلف پرداخته CVaRو  VaRمعيارهاي 
هـاي نفـت خـام     بيني تلاطم قيمت هاي پيوسته را براي پيش تصادفي با زمان مدل تلاطم )2021( 3اويونا و يائوبين

براساس نتايج پژوهش . كنند مدل هستون را برآورد مي 4مارويامااز تقريب اويلر ـ  ها با استفاده  آن. مورد استفاده قرار دادند
كـارايي   GARCHهـاي   بـه مـدل  و برنـت نسـبت    WTIبيني بازده نفت خام  پيش منظور بهها، مدل تلاطم تصادفي  آن

هـاي مختلـف را بـراي     احتمـال  هاي مختلف تلاطم تصادفي برحسـب توزيـع   مدل )2019(چن و همكاران  .بيشتري دارد
بـراي  ) SVl(ها نشـان دادنـد مـدل تلاطـم تصـادفي بـا اثـرات اهرمـي          آن. كنند برآورد مي WTIهاي نفت برنت و  داده
 SVهـاي   تر از ساير مدل مناسب) CVaR(ارزش در معرض ريسك شرطي و ) VaR(بيني ارزش در معرض ريسك  پيش

   .است GARCHهاي  و مدل
دهنـد كـه    كوين و ليت كوين، نشان مي هاي روزانه بازدهي قيمت بيت با استفاده از داده) 2019(و همكاران  5تيواري

كوين را به شكلي كارآمـدتر نسـبت بـه     هاي بيت هاي اصلي داده توانند ويژگي مي tو توزيع  AR(1)با جزء  SVهاي  مدل
مـدل تلاطـم تصـادفي در مقابـل      7در پژوهشـي بـه مقايسـه     )2022(  6آگبيگبه .كنند سازي مدل GARCHهاي  مدل
هـاي   بيني تلاطم بازار سهام جاماييكـا، مـدل   گيرد كه براي ارزيابي و پيش وي نتيجه مي. پردازد مي GARCHهاي  مدل

هـاي بـازار    در پژوهشـي بـه بررسـي تلاطـم    ) 2022( 7سـولي باكـه   .كننـد  دتري عمل ميتلاطم تصادفي به شكل كارآم
گيـرد كـه كنتـرل ريسـك در بـازار       وي نتيجه مي. پردازد هاي تلاطم تصادفي مي هاي الكتريكي با استفاده از مدل انرژي
  .ستكارآمدتري ممكن ا صورت بههاي تلاطم تصادفي  هاي تجديدپذير با استفاده از مدل انرژي

اي به تحليل حساسيت سه روش مختلـف در محاسـبه ارزش در معـرض ريسـك      در مقاله) 1400(رستگار و همتي 
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Kupiec 
2. Engle and Manganelli 
3. Oyuna and Yaobin 
4. Euler–Maruyama 
5. Tiwari 
6. Agbeyegbe 
7 Solibakke 
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فـرين و   هاي گارچ ـ كاپولا، نظريه ارزش   هاي تخمين با استفاده از تابع زيان، روش روشگيرند،  ها نتيجه مي آن. پرداختند

  .هاي اول تا سوم قرار گرفتند هدر رتب ترتيب به VaRدر محاسبه شرطي پويا،  بستگي هم
به بررسي اثرحقايق تلطيف شده مالي  گيري ريسك پرتفوي، و اندازه سازي مدل منظور بهاي  در مقاله) 1399(بهزادي 

هنگـام اسـتفاده از خـانواده گـارچ، مـدل گـارچ گولسـتن ـ         گيـرد كـه    وي نتيجه مـي . پردازد مي GARCHهاي  در مدل
قايسه با دو روش ديگر، عملكـرد بهتـري دارد كـه اهميـت در نظـر گـرفتن اثرهـاي اهـرم در         جاگاناتاهان ـ رانكل، در م 

  .دهد ريسك براي بازده سهام در بورس تهران را نشان مي سازي مدل
. هاي تلاطم تصادفي و تغيير رژيم ماركفي گارچ پرداختنـد  اي به بررسي مدل در مقاله) 1399(فرهاديان و همكاران 

كند  ها عمل مي بهتر از ساير مدل MS-GJRGARCHهاي  دهد براي محاسبه ريسك، مدل نشان مي ها گيري آن نتيجه
 .باشد ريسك مي سازي مدلكه گوياي اهميت سيستم تغيير وضعيت در 

هاي واريانس ثابـت و و واريـانس    با استفاده از روش CVaRدر پژوهشي به ارزيابي معيار ) 1399(راعي و همكاران 
استفاده  CVaRمنظور ارزيابي و مديريت ريسك با معيار  گيرند كه به نتيجه مي ها آن. پردازند سهام ايران مي متغير در بازار

  .دهد هاي واريانس متغير در زمان عملكرد بهتري را نشان مي از روش
 در برآورد معيارهاي GARCHهاي مختلف ارزش فرين و  در پژوهشي به مقايسه مدل) 1395(سارنج و نوراحمدي 

VaR  وCVaR گيرند كه براساسروش مك نيل و فري و آزمون رتبه بندي  نتيجه مي ها آن. پردازند ميMCS هاي  روش
  .كنند عمل مي GARCHهاي  بهتر از روش CVaRو  VaRارزش فريندر تخمين معيارهاي 

بد سـهام را بهينـه   توان بازه س ـ در پژوهشي به بررسي اين مسئله پرداختند كه چگونه مي) 1396(نجفي و همكاران 
  .كند با كارايي بيشتري بازه سبد سهام را بهينه مي CVaRدهند كه استفاده از معيار  نشان مي ها آن. نمود

  ي پژوهشسشنا روش
اول تا  1389مهرماه  5 يبورس اوراق بهادار تهران در بازه زمان متيروزانه شاخص كل ق يها پژوهش حاضر از داده يبرا

  :كنيم ميزير استفاده  صورت بهها از فرمول بازده لگاريتمي  براي محاسبه بازده داده .شده استاستفاده  1401مرداد 

௜௧ܴ  )1دل م = ݈݊ ௜ܲ௧௜ܲ௧ିଵ 

  .هاي اقتصادسنجي مطابق اهداف پژوهشي ارائه شده است در ادامه اين بخش روش

 گيري ريسك چندكي اندازههاي پارامتر محور و معيارهاي  تلاطم با مدل سازي مدل

 هاي پارامتر محور و مشاهده محور تعريف مدل

پارامترمحور كه  يها محور و مدل مشاهده يها مدل ميمفاه قياز طر توان يرا م تلاطممختلف  يها سازي مدل نيتفاوت ب
 اگـر . كرد، درك قرار گرفت ينيمورد بازب) 2016(و همكاران  توسط كوپمن همچنينشد و  يمعرف) 1981( 1توسط كاكس

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Cox 
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 ߶௧ پارامتر در زمان  كيt ߝ و௧ مشاهده شده در زمان  يتصادف ريمتغ كيt خـواهيم   محـور  مـدل مشـاهده   كي ـدر ، باشد
  :داشت

௧߶ )3رابطة  = ,௧ିଵߝ)ߔ ,௧ିଶߝ . . . ) 

  :دشو در مدل پارامتر محور رابطه به شكل زير تعريف مي. پذير است يك تابع اندازه ߔكه 

௧߶  )4رابطة  = ,௧ିଵ߶)∗ߔ ߶௧ିଶ, . . . ,  (௧ߟ

در مـورد  . اسـت  يري ـتابع قابـل انـدازه گ   كي ∗ߔ همچنين .است tخاص در زمان  تغيير جديد و كي ௧ߟكه در آن 
  .دانست با مشاهدات مرتبط ماًيتوان آن را مستق ينم يكل طور بهدر مدل وجود دارد كه  پنهانيساختار  ر،ياخ

كـه شـكل   ) SV( يتصـادف  تلاطـم  يها مدل ـ  تلاطم پارامتر محور يها مدل يك دسته از عملكرد پژوهش نيدر ا
   .بررسي خواهد شد بيني ريسك بازار سهام تهران در ارزيابي و پيش ،محور ندارد مشاهده

  و نرمال چوله ) SV(مدل تلاطم تصادفي پايه 
 ـ  محور تلاطم تصادفي، متغير تلاطم يك متغير پنهان است كه نمـي هاي پارامتر  كلي در تمام مدل طور به عنـوان   هتـوان ب

هـاي وارد آمـده بـر     ، و شـوك ௧ߪبا اين حال تلاطم، . بيان كرد) GARCHمانند مدل (تابعي از متغيرهاي قابل مشاهده 
  :، از طريق رابطه زير در ارتباط هستند௧ߝبازده، 

௧ߪ|௧ݕ  )5رابطة  = ௧ߝ = ඥߪ௧ߟ௧ 

௧ߟ نوفه سفيد و با توزيعي به شكل ௧ߟدر اين رابطه  ~ ܰ بـا   5رابطـه  . نـامعلوم اسـت  متغيـر تلاطـم    ௧ߪ و (0,1)
ℎ௧با قرار دادن بدين منظور، . كند كامل خواهد شد را بيان مي ௧ߪهاي  اي كه پويايي تصريح معادله = و فرض  (௧ߪ)݃݋ܮ

  :مانا خواهيم داشت AR(1) رابطهاز يك  ℎଵتبعيت مقدار اوليه 
  )6رابطة 

ەۖۖ
۔ۖۖ
௧ݕ(ܽ)ۓۖۖ = ௧ߟ௧ߪ = ݁(೓೟మ )ఎ೟                     (ܾ)ℎ௧ = ߙ + ߶(ℎ௧ିଵ − (ߙ + ݐఠ߱௧ߪ > 1(ܿ)ℎଵ~ܰ ൬ߙ, ఠ1ߪ − ߶ଶ൰                                  (݀) ቀߟ௧߱௧ቁ ~ܰ ቆቀ00ቁ , ቀ10 01ቁቇ                     

(݁) ቀߟ௧߱௧ቁ ~ܵܰ ቆቀ00ቁ , ቀ10 01ቁ ,    ቇߴ
 

|߶|بـا محـدوديت    ߶ضـريب   ،6 رابطهدر  < در تلاطـم را   يـا معادلـه حالـت تلاطـم، پايـداري      )b( معادلـه در  1
از همديگر باشـند   )حاوي اثرات اهرمي( توانند مستقل يا غير مستقل كه در طول زمان مي ௧߱و  ௧ߟكند و  مي گيري  اندازه

ℎ فرايند. باشند دو نوع شوك در ديناميك بازده دارايي مي = ሼℎଵ, ℎଶ, . . . , ℎ௡ሽ  كه در معادلات)a ( و)c (شود  ظاهر مي
مانـا   AR(1) فراينـد مطابق توزيع يـك  ) مقدار اوليه لگاريتم تلاطم( ℎଵهمچنين در رابطه فوق . است  مشاهدهغير قابل 
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انحراف اسـتاندارد شـوك    ఠߪميانگين لگاريتم وارياتس و  ߙ 1پارامتر) b(شايان ذكر است كه در معادله . توزيع شده است

. هدد را با توزيع نرمال چوله نشان مي SVتركيب مدل ) e(همچنين، رابطه  .دهند وارد آمده بر لگاريتم تلاطم را نشان مي
  .دهد درجه چولگي توزيع را نشان مي ߴدر اين رابطه عبارت 

   SVهاي مختلف مدل  تعميم
  اثر اهرمي
ر تلاطـم  هاي منفي و مثبت ب اثرگذاري شوك ميزان عدم تقارن ماليهاي مشاهده شده بسيار مهم در بازارهاي  از واقعيت

) 1987(هال و وايـت  بر اساس شواهدي كه . شود توصيف مي 2اين عدم تقارن برخي اوقات تحت عنوان اثر اهرمي. است
 منجـر  گـذاري اختيـارات   به اريبي در تخمين قيمت ،وجود دارد اند كه ناديده انگاشتن اثر اهرمي زماني كه واقعاً ارائه كرده

ند كه اثـر اهرمـي را بـا    فوق ارائه كرد SVتوصيفي از مدل ) 1996(ارد هاروي و شف براي غلبه بر اين مشكلات،. شود مي
,௧ߟ)ݎݎ݋ܿ صــورت بــه )௧ାଵ߱( لگــاريتم تلاطــماخــلال معادلــه و ) ௧ߟ(دارايــي بــازده   ميــان اخــلال بســتگي هــممعرفــي ضــريب  ߱௧ାଵ) =   :زير بازنويسي خواهد شد تصور به 6رابطه ) d(معادله در اين شرايط . گيرد در بر مي ߩ

(݀)  )7ابطة ر ቀ ௧߱௧ାଵቁߟ ~ ܰ ቆቀ00ቁ , ൬1ߩ  1൰ቇߩ

   tتوزيع 
از تصـحيح زيـر   ) 2009(و همكـاران   3چوي. را دارد tهاي دم سنگين همچون توزيع  قابليت لحاظ كردن توزيع SVمدل 

  :كنند استفاده مي SVبه معادلات  tبراي وارد كردن توزيع 

  )8طة راب

۔ۖۖەۖۖ
ℎଵ(ܿ)ۓ ~ ܰ ൬ߙ, ఠ1ߪ଴ߣ − ߶ଶ൰                 (݀) ቀߟ௧߱௧ቁ ~ ܰ ቆቀ00ቁ , ௧ߣ ቀ10 01ቁቇ(݁)ߣ௧ ቚ߭ ~ ܫ ܩ ቀ2߭ , 2߭ቁ                    

كـافي اسـت كـه در سـاختار مـاتريس       tوزيع با استفاده از ت سازي مدل سازي مدل يبراكند كه  رابطه فوق بيان مي
را كه از يك توزيع گاماي معكوس با پارامترهاي مقيـاس   ߣ، پارامتر تصادفي ℎଵكواريانس و واريانس مقدار اوليه تلاطم، 

س شايان ذكر اسـت كـه ايـن تعـديل در مـاتري     . خواهد بود tدرجه آزادي توزيع  ߭در اين حالت . استفاده كنيم జଶو شكل 
  .شود با اثرات اهرمي انجام مي  كواريانس به همين صورت در مدل

. اند سازي شده معرفي شده به همراه نماد خلاصه 1هاي تلاطم تصادفي مورد استفاده در اين پژوهش در جدول  مدل
  .ها استفاده خواهد شد در ادامه اين پژوهش تنها از فرم خلاصه نويسي شده براي اشاره به مدل

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Hyper Parameter 
2. Leverage Effect 
3. Choy 
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  هاي تلاطم تصادفي استفاده شده در پژوهش مدل .1جدول 

 نماد  مدل

 SV  تلاطم تصادفي

 SVl  اثر اهرمي مؤلفهتلاطم تصادفي با 

 t SVtتلاطم تصادفي با توزيع دم سنگين 

 SNSV تلاطم تصادفي با توزيع نرمال چوله

  
استنباط  يها روش با استفاده از ها ههاي نامتقارني و دم سنگيني توزيع داد مؤلفهبا  SV يها مدلتخمين پارامترهاي 

  :شمارند دو دليل عمده براي اين موضوع برمي) 2014(يونگ و ژانگ . دشوار است كلاسيك
هـاي حـداكثر    هـاي چندگانـه بعـد بـالا بـا روش      انتگـرال  دليل بهها  اين مدل نمايي راستمحاسبه تحليلي تابع  .1

  بسيار دشوار است و  نمايي راست
ها شناخته شده  قرار دارند كه براي اين مدل 1همواره برمبناي نظريه مجانبي تقريباًسيك هاي استنباط كلا روش .2

  .نيستند
هـاي   سـازي زنجيـره   هـاي شـبيه   تكنيك) 2012( 2و يو در اين حوزه همچون لي محققانبه دلايل فوق بسياري از 

روش بيزي . كنند يرند را پيشنهاد ميگ را كه براساس شيوه بيزي مورد استفاده قرار مي) MCMC( 3ماركفي مونت كارلو 
استنباط در مورد پارامترهاي مدل نيازي بـه   منظور بهبراساس استنباط از توزيع پسين قرار دارد و برخلاف روش كلاسيك 

 .)2012، ويو  يل ؛2002، و همكاران 4چيب(تئوري مجانبي ندارد 

 رويكرد بيزي به تخمين پارامترها  
بـا اسـتفاده از نمونـه     ߰صادسنجي پارامتري به معناي استخراج اطلاعات در مورد بردار پارامتر كلي استنباط در اقت طور به
گيرد كه با استفاده از قضيه بيز  صورت مي ߰هاي بيزي براساس توزيع پسين بردار پارامتر  استنباط. آمده از جامعه دست به
اسـب بـا حاصلضـرب توزيـع پيشـين در تـابع لگـاريتم        براساس اين قضيه، توزيع پسين يك پيشـامد متن . آيد مي دست به

  :صورت زير است به بيان رياضي قضيه بيز به. كند تغيير مي نمايي راست

(ݕ|߰)ܲ  )9رابطة  = ܥ ෑ ௡(߰)ܲ(߰|௜ݕ)ܲ
௜ୀଵ , ௜ݕ ∈ ℝ ∧ ߰ ∈ ߗ ∈ ℝ௠ 

 ߰ي پـارامتر بـردار پارامترهـاي    يك متغير تصادفي پيوسته و فضا yفرض شده است كه متغير تصادفي  9در رابطه 
ߗمجموعه  ∈ ℝ௠ اجزا تشكيل دهنده اين قضيه كه در انجام اسـتنباط بيـزي و تفسـير آن بسـيار اهميـت دارنـد       . است

 :ند ازا عبارت

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Asymptotic Theory 
2. Li &Yu 
3. Markov Chain Monte Carlo (MCMC) 
4. Chib 
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 ܲ(߰) و نااطميناني محقـق را دربـاره مقـادير     شود ناميده مي ߰ 1است كه احتمال پيشين ߰ ايي احتمال حاشيه

 .كند ها را بيان مي پيش از مشاهده داده ߰پارامتر 

 ܲ(߰|ݕ)  ݕ مصاديق نمونه تصادفيبه شرط  ߰احتمال شرطي = ,ଵݕ) ,ଶݕ … , كلمـه  . كنـد  هـا بيـان مـي    پس از مشاهده داده ߰و نااطميناني محقق را درباره مقادير پارامتر  شود ناميده مي ߰ 2است كه احتمال پسين (௡ݕ
 .است yاحتمال بعد از مشاهده ازاطلاعات  دهنده نشانبارت پسين در اين ع

 ∏ ݕهاي  احتمال شرطي داده ௡௜ୀଵ(߰|௜ݕ)ܲ = ,ଵݕ) ,ଶݕ … , اسـت كـه تـابع     ߰بـردار پـارامتر   به شرط  (௡ݕ
 .دهد ها را با پارامتر نشان مي شود و نحوه ارتباط داده ناميده مي 3نمايي راست

 C يي ا احتمال حاشيهy كنـد تـا از اينكـه    يك ثابت نرمال ساز عمل مـي  عنوان بهدهد و  را نشان مي ܲ(߰|ݕ௜) 
 .تمالي باشد مطمئن شويمحيك مقدار ا

و تـابع توزيـع پيشـين     نمـايي  راسـت بايـد فـرم تـابع    ) ها تخمين پارامترها و آزمون فرضيه(استنباط آماري  منظور به
با اين حال روشي كه بهتـرين روش  . ها دارد بستگي به توزيع احتمال داده نمايي راستنمايي تابع  مشخص. مشخص شود

به مقادير پيشين براي توزيع پارامترها باشد، وجود  محققاننمايي توزيع پيشين و تبديل اطلاعات ذهني محقق يا  مشخص
  .ندارد

كـه اطلاعـاتي مناسـب و     زمـاني . وجود دارد ߰نمايي براي توزيع پيشين بردار پارامتر  طور كلي سه دسته مشخص به
ناميـده   4خاصي از توابع پيشين كه اصطلاحا پيشين آگاهي بخـش ة توان از دست مفيد در مورد پارامتر در دسترس است مي

بـه يـك پيشـين آگـاهي      ها آناما در موارد بسياري، باورهاي پيشين مبهم هستند و بنابراين تبديل . شوند استفاده كرد مي
بگذاريم نااطميناني خودمـان را   تأثيرخواهيم بدون آنكه بر استنباط پارامترهاي پسين  اين حالت مي در. بخش دشوار است

نيز  6هاي پخشي هاي مبهم يا پيشين برخي اوقات پيشين 5هاي اصطلاحا ناآگاهي بخش پيشين. درباره پارامترها بيان كنيم
قابليـت محاسـبه توزيـع پسـين بـه       تـأثير پيشـين تحـت   همچنين در بسياري از شرايط، انتخاب توزيـع  . شوند ناميده مي

. خانواده بودن توزيع پسين با توزيع پيشين است تضمين كننده هم 7هاي مزدوج استفاده از پيشين. هاي تحليلي است روش
هـاي   هاي تحليلـي و بـدون نيـاز بـه روش     با استفاده از روش ߰بنابراين، در اين حالت محاسبه توزيع پسين بردار پارامتر 

هـا   هاي پيشين و پسين فرم يكسـاني دارنـد امـا پارامترهـاي آن     اگرچه در اين حالت توزيع. سازي ممكن خواهد بود شبيه
 .مبادله درستنمايي و پيشين با يكديگر است تأثيرزيرا توزيع پسين تحت . متفاوت خواهد بود

، و تحليل حساسيت اسـتنباط پسـين   (߰)ܲ ،)عييا توزي(نحوه بيان اطلاعات پيشين درباره پارامترها در فرم تحليلي 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Prior Probability 
2. Posterior Probability 
3. Likelihood Function 
4. Informative Prior 
5. Non Informative Prior 
6. Vague or Diffuse Priors 
7. Conjugate Prior  
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نتايج تخمـين بيـزي در قالـب     ).2006 ،1برگر(باشد  به فرم توزيع پيشين منتخب از مسائل قابل ملاحظه ادبيات بيزي مي

امـا متفـاوت    ،كه مشابه مفهوم فاصله اطمينان در روش كلاسيك 2ميانگين پسين، انحراف استاندارد پسين و فاصله اعتبار
  .شود بيان مي ست،ااز آن 

محاسبه توزيع پسين و گشتاورهاي براي   9 وجود متغيرهاي پنهان همچون تلاطم و پرش استفاده از رابطه دليل به
كه در مقدمه گفته شد، محاسبه تـابع   همان گونهزيرا . هاي مختلف تلاطم تصادفي مناسب نيست در مدل ߰بردار پارامتر 

مشـكل   ني ـكـاهش ا  يبـرا . نشان داده شده اسـت بسـيار دشـوار اسـت     (߰|௜ݕ)ܲبا عبارت  9 هكه در رابط نمايي راست
 يها مؤلفهپارامتر با  يفضا شيافزا يتوان برا يرا م) 1987( 3وانگ و تنرداده  شيشناخته شده افزا ياستراتژ ،يمحاسبات

 :گردد زير بازنويسي مي صورت به 9در اين صورت توزيع پسين رابطه  .اعمال كرد LCبردار 

ܲ  )10رابطة  ൭߰, ℎ, ,ݍ ݇, ᇣᇧᇤᇧᇥ௅஼ܬ ൱ݕ| = ܥ ෑ ,߰|௜ݕ)ܲ ௡(߰)ܲ(ܥܮ
௜ୀଵ  

از توزيـع   MCMCسـازي  هـاي شـبيه   متغيرهاي پنهان با استفاده از تكنيـك . پارامترهاي مدل پسين  براي استنباط
  .شود گيري مي پسين هدف نمونه

  ها هاي تخمين بيزي مدل تكنيك
بـرداري   نمونه .2و  4هستينگـ   متروپوليس .1 :از اند عبارتگيري از توزيع هدف  براي نمونه MCMCدو تكنيك معروف 

گيري از توزيع پسين چنـد   نمونه منظور بهبرداري گيبس  در اين مطالعه از روش نمونه). 2013و همكاران،  6گلمن( 5گيبس
  .بعدي پارامترها استفاده شده است

گيري از توزيع  ها براي نمونه اين روش. زنند هاي پسين را با استفاده از اين روش تقريب مي انواع توزيع تمامي تقريباً
,߰)ܲهدف  با . كنند كه هر نمونه تنها به نمونه ماقبل آخر بستگي دارد هاي زنجيره ماركفي استفاده مي از تكنيك (ݕ|ܥܮ

. بخشـند  شـان را بهبـود مـي    برنـد تقريـب   كار مي هاي كه ب از روش دنباله كنند و در هر گام تقريبي از توزيع هدف آغاز مي
 دسـت  بـه  ي همگرا به توزيع هـدف بودن، توزيع مانا 7ين نكته در مورد اين روش آن است كه در صورت ارگوديكتر مهم

تمام سطح زير يـك   و شود تغيير نمي و دچار جهش هاي ماركف ، خواص زنجيرهبدين معنا كه با ادامه تكرارها .خواهد داد
 .گيرد مقادير اوليه قرار نمي تأثيرتوزيع تحت  سازي شبيه همچنين. كند سازي مي توزيع را شبيه

تمـام   ،در توزيـع تمـام شـرطي   . كند نام دارد، تكيه مي 8برداري بر مفهومي كه توزيع تمام شرطي الگوريتم نمونهاين 
بـدين ترتيـب   . داريـم  كه بر آن تمركز داريـم را ثابـت نگـه مـي     ير پنهانييا متغ جز پارامتر بهو متغيرهاي پنهان پارامترها 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Berger 
2. Credible Interval 
3. Wong & Tanner 
4. Metropolis–Hasting 
5. Gibbs sampling 
6. Gelman 
7. Ergodic 
8. Full Conditional Distribution 
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بـا   انـد  ارائـه شـده   1 جـدول هاي تلاطم تصـادفي كـه در    هاي مختلف مدل مؤلفهاي  تخمين توزيع پسين حاشيه منظور به

  :زير عمل خواهيم كرد صورت بهگيبس  برداري استفاده از نمونه

(௜)߰  )11رابطة  ∼ ܲ൫߰|ݕ, ℎ(௜ିଵ), ,(௜ିଵ)ݍ ݇(௜ିଵ), ൯(௜ିଵ)ܬ → ݌݁ݐܵ _ 1 ݇(௜) ∼ ܲ൫݇|ݕ, ߰(௜), ℎ(௜ିଵ), ,(௜ିଵ)ݍ ൯(௜ିଵ)ܬ → ݌݁ݐܵ _ (௜)ܬ 2 ∼ ܲ൫ݕ|ܬ, ߰(௜), ℎ(௜ିଵ), ,(௜ିଵ)ݍ ݇(௜)൯ → ݌݁ݐܵ _ (௜)ݍ 3 ∼ ܲ൫ݍหݕ, ߰(௜), ℎ(௜ିଵ), ݇(௜), ൯(௜)ܬ → ݌݁ݐܵ _ 4 ℎ(௜) ∼ ܲ൫ℎ|ݕ, ߰(௜), ,(௜)ݍ ݇(௜), ൯(௜)ܬ → ݌݁ݐܵ _ 5 

و  ߰و  ܥܮنمونـه بـراي تخمـين توزيـع پسـين       حجـم مطلـوب  به تعداد تكرارهاي دلخواه، و با ادامه دادن اين كار 
  .)2009 ،1ناكاجيما و آموري( آيد مي دست بهها  اي متناظر آن گشتاورهاي پسين نمونه

  بيزي معيار فاكتورگزينش مدل با استفاده  
انتخـاب از ميـان   (قيمـت  ، انتخاب مدل مناسب براي بازده ها هاي دارايي قيمت يكي از موضوعات مهم در بررسي تلاطم

هاي پسـين   فاده از مقايسه نسبت احتمالكند تا با است شناسي بيزي اين امكان را فراهم مي روش. است) 8تا  5هاي  ابطهر
در . ها را داشته باشد انتخاب كنيم هاي معلوم، مدلي را كه حداكثر احتمال تطابق با داده هاي مختلف، مشروط به داده مدل

  .دهيم ارائه مي 2اين بخش، نماي كلي از مقايسه مدل بيزي از طريق فاكتور بيز
ها  امين مدل به شرط داده jمدل در دسترس باشد، با استفاده از محاسبه احتمال پسين  ௝ൟ௝ୀଵ௞߁൛ با فرض آنكه تعداد 

  :پذيرد صورت زير صورت مي به

൯ݕ|௝߁൫ܲ  )12رابطة  = ܲ൫ݕห߁௝൯ܲ൫߁௝൯׬ ௞∈୻߁݀(௞߁)ܲ(௞߁|ݕ)ܲ  

فـوق  ة براسـاس رابط ـ  jو  iهاي رقيب  ين محاسبه شده مدلكه نسبت احتمالات پس ϒ௝௜با استفاده از تعريف نسبت 
 :زير فراهم آوريم صورت بههاي رقيب  توانيم معياري احتمالي براي مقايسه مدل است، مي

  )13رابطة 
ϒ௝௜ = ܲ൫߁௝|ݕ൯ܲ(߁௜|ݕ) = ܲ൫߁௝൯ܲ(߁௜) ܲ൫ݕห߁௝൯ܲ൫ݕห߁௝൯ 

௝௜߀ = ܲ൫ݕห߁௝൯ܲ൫ݕห߁௝൯ 

  كه در آن 
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Nakajima   & Omori 
2. Bayesian Factor 
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(௞߁|ݕ)ܲ  )14رابطة  = න ,௞ߠ|ݕ)ܲ (௞߁  ௞ߠ݀(௞߁|௞ߠ)ܲ

 يچگـال  ين ـيب شيپ عنوان بهتوان  يرا ماي  حاشيه نمايي راست نيا. است) ௞ )k=i,j߁اي مدل  حاشيه نمايي راستتابع 
اگـر   ن،يبنـابرا . كـرد  ريشود تفس يم يابيارز y يمشاهده شده واقع يها داده با استفاده ازكه  ௞߁مدل صحت ها تحت  داده
از . بزرگ خواهـد بـود  با آن مدل مرتبط  يا هيحاش نمايي راستباشند،  ايجاد ௞߁ مدل توسطشده احتمالاً  مشاهده يها داده
 ـ مهيجر كيمدل  يدگيچيپ ياست، برا يچگال ينيب شيپ يابيارز كي ساساًااي  حاشيه نمايي راستكه  ييآنجا  .دارد يداخل

௝௜߀كه  زمانيهمچنين  ≥ بـا   jمـدل   (௜߁)ܲ  و  ௝൯߁൫ܲ هـاي  و پيشين yهاي معلوم  ازاي داده آن است كه به دهنده نشان 1
ورت تسـاوي  در ص ـ( كنـد  بررسـي مـي   iتـري پديـده تحـت بررسـي را نسـبت بـه مـدل         طور دقيق تري به احتمال بيش ܲ൫߁௝൯ = چـان و   ؛2003، 1كوپ( دهد مي دست بههم  ها را نسبت به بنابراين، اين روش معياري از عملكرد مدل. )(௜߁)ܲ

اسـت،   3يا هيحاش ـ نمـايي  راسـت نسـبت دو   يبـه سـادگ   زي ـب فـاكتور كـه   يياز آنجاشايان ذكر است كه  .)2016، 2گرنت
  .دهند يرا گزارش م بيرق يها مجموعه مدل اي شيههاي حا نمايي راستپژوهشگران تنها 

  هاي پژوهش يافته
همچنـين،  . شـود  هاي معرفي شده در بخـش دوم ارائـه مـي    ها و تخمين مدل در اين بخش تجزيه و تحليل توصيفي داده

استفاده از روش  ها با تمامي مدل. ارزيابي ريسك از فاكتور بيزي استفاده خواهد شد منظور بهانتخاب مدل مناسب  منظور به
  .شوند بيزي كه در بخش سوم توضيح داده شد برآورد مي

  ها تحليل توصيفي داده
دهد كه رفتار  نشان مي 2 شكل. دهد هاي شاخص كل قيمت را در مقابل توزيع نرمال نشان مي توزيع تجربي داده 2 شكل

مشـابه سـاير    تقريبـاً ) منفي يا مثبت(ر بزرگ بازده بازده شاخص كل بورس اوراق بهادار تهران در مورد وقوع مقادير بسيا
نشان داده شده است، مقادير بازده بسيار بزرگ و بسيار منفي در  Dو  Cهاي  كه با پيكان همان گونه. بازارهاي مالي است

 تر بزرگيا  تر كوچك نسبتاًهمچنين، مقادير بازده . رود روي داده است اين بازار بيش از آنچه از يك متغير نرمال انتظار مي
بنابراين، بازار در دوران آرامـش  . بيشتر از حالت نرمال روي داده است) Bپيكان  و Aپيكان  ترتيب به(از ميانگين تاريخي 

 .دهد گذاران قرار مي هاي مناسبي را در اختيار سرمايه بازده

يكنواختي توزيع  طور بهاين بازار  دهد كه ريسك و مخاطره در كلي پراكندگي مقادير بازده بازار سهام نشان ميطور به
هاي بـازده،   اين نحوه توزيع داده. دهد به شكل متراكمي خود را نشان مي) اي دنباله(بلكه در رويدادهاي حدي  ،نشده است

  .است) اي همچون رفتار توده(بيني انساني  وقايع غيرقابل پيش تأثيرشدت تحت  هآن است كه بازار سهام ب دهنده نشان

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Koop 
2. Chan and Grant 
3. Marginal Likelihoods 



  
 

  2، شماره 25، دوره 1402مالي،  تحقيقات  289

 

  
 هاي بازده شاخص كل در مقابل چندك نرمال چندك تجربي دادهـ  چندك .2 شكل

نقطه بازده پرت منفـي يـا مثبـت در دوره     28دهد كه  نشان مي 3 شكلهاي تاريخي بورس در  تجزيه و تحليل داده
مشـاهده   17 هاي منفي اسـت و  مشاهده مربوط به بازده 11از اين تعداد، فقط  .قابل شناسايي است 1401تا  1389زماني 

بـورس   ،دهند هاي تاريخي در اختيار ما قرار مي بنابراين، براساس اطلاعاتي كه داده. هاي مثبت است ديگر مربوط به بازده
 .گذاري بوده است اوراق بهادار تاكنون بازاري مطلوب براي سرمايه

  
 هاي نمونه هاي پرت در داده توزيع بازده .3 شكل

. دهـد  هاي بازده قيمت را نشان مي هاي مركزي و پراكندگي، ضريب چولگي داده شاخص بر علاوه 2همچنين جدول 
هـاي   از واقعيـت . گيـرد  اندازه مي) راست يا چپ(هاي بزرگ را در يك جهت خاص  باين ضريب، فراواني نسبي وقوع بازده

هاي بزرگ يا حدي را تجربه كـرده   برابري مقادير منفي و مثبت بازده تقريباً طور بهبازار سهام تهران آن است كه اين بازار 
 5/0اما كمتـر از   ،ها مثبت آنكه ضريب چولگي اين داده دليل بهبا اندكي انحراف به سمت مقادير مثبت بزرگ بازده (است 
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ار سـهام مطـابق   چنين رفتاري از توزيع بازده در باز). توان اين انحراف را چندان قابل اهميت دانست نمي) 1768/0(است 

گذار در اين بازار شانس كوچك كسب بـازده بـزرگ را بـه     زيرا بيانگر آن است كه سرمايه ؛استتئوري مطوبيت انتظاري 
ضـريب در بـازار سـهام    كم اهميت بودن اين  تقريباً دليل بهبا اين وجود . دهد شانس بزرگ كسب بازده كوچك ترجيح مي

  .كنندگان در بازار را حدس زد شركتهايي از رفتار غيرمنطقي  توان رگه مي

  هاي بورس اوراق بهادار تهران آمار توصيفي بازده قيمت .2جدول 
 انحراف استاندارد كمترين بيشترين ميانگين

1516/0  3788/4 6702/5- 0872/1 

 ارزش احتمال نرمال بودن برا- آماره جاركيو كشيدگي چولگي

0/1644 5/8957 1014/98 000/0 

 ها تخمين مدل

 200اين نتايج با استفاده از . شود هاي مختلف تلاطم تصادفي ارائه مي در اين بخش نتايج تخمين پسين پارامترهاي مدل
تـر سـوخت شـده     استنباط دقيـق  منظور بهسازي ابتدايي  هزار شبيه 100آمده است كه  دست به MCMCسازي  هزار شبيه
براساس ميانگين پسين و انحراف اسـتاندارد   3نتايج در جدول . ده استسازي انتهايي استفاده ش هزار شبيه 100است و از 

  .هاي مختلف گزارش شده است براي هر ضريب در مدل) در پرانتز(
هـا برابـر بـا     در تمام اين مـدل  ߶ضريب  ؛زيرا ،دهد كه تلاطم در بازار سهام پايداري بالايي دارد نشان مي 3جدول 
، وقوع يك جريان تلاطمي در بازار به سادگي به بنابراين. باشد بسيار نزديك به يك مي هاست ك 93/0تا  9/0 عددي بين

اين واقعيت به اين معناست كه تلاطم نقـش پررنگـي   . شود و براي مدت زيادي بازار متلاطم خواهد بود ثبات منتهي نمي
واريانس معادله حالـت يـا معادلـه    ). 1986، 1تربا و سامرزوپ(ها در بورس اوراق بهادار تهران خواهد داشت  در تعيين قيمت

آيـد و انـدازه ايـن     مـي  دسـت  بـه ) شود كه در ادبيات بيزي ضريب دقت ناميده مي( ఠିଶߪتلاطم با معكوس سازي ضريب 
كوچك بودن اين واريـانس نسـبت بـه سـاير     (اين موضوع . است تر بزرگها  نسبت به ساير مدل SNSVضريب در مدل 

اسـت   SVtين واريانس تلاطم مربوط به تر بزرگهمچنين، . كند بيان مي SNSVها را با مدل  مناسب دادهتطابق ) ها  مدل
كه با پـارامتر  2مقدار پارامتر سطح ،همچنين .هاست كه بيانگر ضعف بالاتر اين مدل در مقايسه ساير مدل در تطابق با داده اين موضوع نشان داده آن است كه . ها بالاست ت به همه مدلاز لحاظ اندازه نسب SVtنشان داده شده است در مدل  ௛ߤ

  .هاي بازده قيمت بورس اوراق بهادار نيست نمايش مناسبي از داده SVtمدل 
هاي منفي نسـبت   ككه شو دهد مينشان  و استمنفي  SVlكند در مدل  گيري مي كه اثر اهرمي را اندازه ߩضريب 

با اين حال، اين ضريب معنادار . كنند ي را در بازار بورس اوراق بهادار توليد ميتر بزرگامواج تلاطمي  هاي مثبت به شوك
 . در اين بازار است SVlاثر اهرمي در مدل  تأييداين موضوع بيانگر عدم وجود شواهد كافي براي  در نتيجه، .نيست

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Poterba and Summers 
2. Level 
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 لف تلاطم تصادفيهاي مخت پارامترها در مدل) در پرانتز(ميانگين پسين و انحراف استاندارد  .3جدول 

 SV SVt SNSV SVl ߪఠିଶ 
743/2 

)0280/0( 

4965/3 

)0289/0( 

564/2  
)0746/0(  

7525/2 

 ௛ߤ )0283/0(
2908/0 

)0288/0( 

3009/0 

)0368/0( 

295/0 

)0984/0( 

2741/0 

)0268/0( 

߶ 
967/0  

)0061/0( 

9796/0 

)0051/0( 

- 

- 

9663/0 

)0061/0( 

 ߩ
- 
- 

- 

- 

- 

- 

0891/0 

)0384/0( ߭ 
- 
- 

8208/9 

)3409/2( 
- 
- 

- 

 (߶)ݐ݅݃݋ܮ -
- 
- 

- 
- 

030/4 

)1857/0( 

- 

 ߴ -
- 
- 

- 
- 

7125/1- 

)18/0( 

- 

- 

و بيانگر  )82/9(كوچكي است  تقريباًدهد رقم  نشان مي SVtاستفاده شده در مدل  tكه درجه آزادي توزيع  ߭پارامتر 
) (߶)ݐ݅݃݋ܮو  ߭پارامترهـاي (همچنين پارامترهاي . اي بازده است اي توزيع حاشيهه هاي بازده در دنباله كم دادهاشدت تر

باشند و تناسب مناسب توزيع  دهنده چولگي معنادار تلاطم بازده سهام مي نانش SNSVگيري چولگي توزيع در مدل  اندازه
  .كنند هاي بازده سهام را با اين مدل بيان مي شرطي داده

  اه نتايج مقايسه مدل
شـرطي ايـن    نمـايي  راسـت اند، براي محاسبه  هايي اين پژوهش با استفاده از روش بيزي برآورد شده با توجه به آنكه مدل

اي  حاشـيه  نمـايي  راسـت براي محاسبه . توان استفاده كرد مي) 2000( 1ها از رويكرد معرفي شده توسط لنك و دسربو مدل
گيـري   هاي نمونه تحليلي در دست نيست و بنابراين؛ استفاده از روش صورت به نمايي راستهاي تلاطم تصادفي، تابع  مدل

  :زير قابل بيان است صورت بههاي تلاطم تصادفي  مدل نمايي راستكلي تابع  طور به). 2016، چان و گرنت(الزامي است 

(ߠ|ݕ)ܲ  )14رابطة  = න ,ߠ|ݕ)ܲ ℎ) ܲ(ℎ|ߠ)݀ℎ 

,ߠ|ݕ)ܲكه  ℎ)  شرط متغير پنهان تلاطم  به(شرطي  نمايي راستتابعh ( ܲو(ℎ|ߠ)      تـابع توزيـع پيشـين لگـاريتم
,ℎ(ଵ)اگر . است hتلاطم  … , ℎ(ோ) ܲاي تصادفي و مستقل از چگالي  نمونه(.   :آورد دست بهگيري زير  را باستفاده از برآوردگر نمونه (ߠ|ݕ)ܲ نمـايي  راسـت تـوان تـابع    باشد، آنگاه مي (

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Lenk & Deserbo 
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(ߠ|ݕ)ܲ  )15رابطة  = 1ܴ ෍ ܲ൫ݕหߠ, ℎ(௜)൯ܲ൫ℎ(௜)|ߠ൯ܲ(ℎ(௜))ோ
௜ୀଵ  

.)ܲدر اين پژوهش،  ,ݕ|ℎ)ܲاي انتخاب شده است كه بيشترين نزديكي را با تابع  گونه به ( توزيع پسين متغيـر  ( (ߠ
  . داشته باشد) hتصادفي 

هاي مختلف تلاطم تصادفي اسـتفاده   براي مدل 4محاسبه و در جدول  نمايي راستبراساس اين توضيحات، لگاريتم 
هاي سهام پذيرفته  پوياي قيمت سازي مدلترين مدل براي  آن است كه مناسب دهنده نشاننتايج . شده گزارش شده است

هـا بـا    امكـان مقايسـه دو بـه دو مـدل     4 از نكات با ارزش جـدول . است SNSVشده در بورس اوراق بهادار تهران مدل 
  .قسيم كردتاي هر دو مدل را برهم  كافي است تا لگاريتم حاشيه ،فاكتور بيزي است كه براي اين كار استفاده از

  )در پرانتز(هاي تلاطم تصادفي و انحراف استاندارد متناظر  اي مدل حاشيه نمايي راستلگاريتم  .4جدول 
  مدل اي حاشيه نمايي راستلگاريتم   ها رتبه مدل در مقايسه با ساير مدل

4 0946/1930  SV  

3 538/1953-  SVl 

2 922/1961-  SVt 

1  094/1965-  SNSV 

  
و  1398سـال   4 شكلبراساس اطلاعات . شود پس از انتخاب مدل مناسب، تلاطم بازار براساس آن تخمين زده مي

معادل با ( 3000 از شروع روز كاري. ترين وضعيت قرار داشته است ها بازار سهام در متلاطم در مقايسه با ساير سال 1399
ها در مطابقت كامل با شواهد تـاريخي   اين يافته. تلاطم در بازار به آرامي شروع به كاهش كرده است) 1400اواسط سال 

و اعتراضات به گـران شـدن بنـزين در     1399براي مثال سقوط تاريخي بازار در مردادماه . بورس اوراق بهادار تهران است
 .روي داده است 1398آبان ماه 

 
 )1401تا ابتداي مرداد (تلاطم در روزهاي كاري بورس اوراق بهادار تهران  .4 شكل
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  محاسبات ريسك

بينـي ارزش در   هاي پارامتر محـور، از آن بـراي پـيش    تلاطم در كلاس مدل سازي مدلپس از انتخاب مدل مناسب براي 
در پـژوهش حاضـر، برمبنـاي مـدل     . دشو استفاده مي) CVaR( و ارزش در معرض انتظار شرطي) VaR( معرض ريسك

SNSV هر دو معيار هاي سهام برآورد و سپس  ابتدا تلاطم آتي در قيمتVaR  وCVaR  درصـد 5و  درصد1در دو سطح 
  :زير تخمين زده شده است صورت به 1401براي هفته اول معاملاتي مردادماه سال 

  هاي مختلف در كوانتيل SNSVبيني شده با استفاده از مدل  ميزان تلاطم پيش .5جدول 
  زمان  % 5/2چندك  %5/97چندك  ميانگين

  2روز كاري   1222/0  6130/0  2953/0
3035/0  6552/0  1156/0  3  
3089/0  7073/0  1085/0  4  
3119/0  7307/0  1044/0  5  
3139/0  7655/0  0991/0  6  
3211/0  7980/0  0955/0  7  
3231/0  8176/0  0936/0  8  

  
تـر   بـازار مـتلاطم  (كنـد   دهنده آن است تلاطم به آرامي در مردادماه افـزايش پيـدا مـي    نشانبيني تلاطم  نتايج پيش

تواند بيـانگر   اين وضعيت مي. شود يابد و سپس در سطحي معين تثبيت مي و لذا، سطح مخاطرات آن افزايش مي) شود مي
  .حالت انتظار بازار به مذاكرات برجام باشد

  

  
 )1401از ابتداي مرداد (لاطم بورس اوراق بهادار تهران روز آتي ت 50بيني  پيش .5 شكل

  .محاسباتي نشان داده شده است CVaRو  VaRمقادير  6 همچنين در جدول
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  SNSVمحاسبه شده مدل  CVaRو  VaRمقادير  .6جدول 

 درصد1چندك  درصد5چندك 
  روزهاي معاملاتي

CVaR VaR  CVaR  VaR 
  روز اول  -77/1  -024/2  -24/1  -55/1
  روز دوم  -86/1  -167/2  -27/1  -62/1
  روز سوم  -94/1  -27/2  -35/1  -73/1
  روز چهارم  -028/2  -44/2  -38/1  -79/1
  روز پنجم  -069/2  -38/2  -42/1  -82/1

  
بيشترين زيان مورد انتظار با احتمال يك درصد و پنج درصد وقوع مربـوط   6 هاي ارائه شده در جدول برمبناي يافته

بـه مراتـب از زيـان     درصـد  5با اين حال ميزان زيان احتمالي وارد آمده برمبناي چنـدك  . باشد عاملاتي ميبه روز پنجم م
 1401ارزش در معرض ريسك شرطي را در ده روز كاري اول مردادماه  6 شكل. باشد كمتر مي درصد1احتمالي در چندك 

چهارم ريسك كاهش يافته و پس از آن به آرامي افـزايش  تا روز  6 شكلهاي ارائه شده در  براساس، يافته. دهد نشان مي
  .يابد مي

  
  1401ده روز كاري مردادماه ) CVaR(ارزش در معرض ريسك شرطي . 6 شكل

 DQهاي كوپيك و  پس آزمون

  .ارائه شده است SNSVنتايج آزمون كوپيك براي مدل  7در جدول 

  آزمون كوپيك. 7 جدول
 موقعيت كوتاه

 ࢻ  نرخ موفقيت كوپيكنماييراستنسبت  ارزش احتمال
0/2126 1/553 0/9451 5%  
0/1604 1/969 0/9923 1%  

  موقعيت طولاتي
    نرخ شكست كوپيكنماييراستنسبت  ارزش احتمال

0/0812 1/553 0/0434 5%  
0/305 1/049 0/0082 1%  
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଴ܪعدم رد فرضيه  دهنده نشان SNSVنتايج آزمون كوپيك براي مدل  : ܨ ܴ = توان گفـت   در نتيجه مي. است ߙ

روش ارائـه شـده   . كنـد  كه مدل به شكل مناسبي ارزش در معرض ريسك بازار بورس اوراق بهادار تهران را محاسبه مـي 
با اين حال، در نظـر نمـي گيـرد    . است VaRقادر به آزمايش بيش از حد يا كمتر برآورد يك مدل ) 1995( كوپيكتوسط 

 VaRبعبارتي ديگر،رويكـرد كوپيـك بـه پـس آزمـون       .خوشه ظاهر مي شوند صورت بهه هستند يا كه آيا استثناها پراكند
براي غلبه بر ايـن ضـعف در پـژوهش حاضـر از     . گيرد ناديده مي VaRهاي توزيع بازده و در مقادير  در دم بستگي همخود

همـان  . شـود  شناخته مـي ) DQ( 1پويا اين آزمون به نام آزمون چندك. استفاده شده است) 2004(آزمون انگل و مانگنلي 
و ) موقعيت كوتاه( نه در حالت نزول درصد1و  درصد5برآوردي در كوانتيل  VaRدهد، مقادير  نشان مي 8كه جدول  گونه

଴ܪ(فرضيه صفر ) موقعيت طولاني(نه در حالت صعود  : ܨ ܴ = تـوان كارآمـدي روش    در نتيجـه، مـي  . شـود  رد نمي) ߙ
SNSV آورد ريسك پذيرفترا در بر.  

 DQآزمون . 8 جدول
 موقعيت كوتاه

 ࢻ  آماره ارزش احتمال
2867/0  3842/7  5%  
2782/0  4856/7  1%  

 موقعيت طولاتي
    آماره ارزش احتمال

1978/0  5919/8  5%  
9231/0  9626/1  1%  

  گيري خلاصه و نتيجه
از  هاي سـهام  تميقيسك و جانشيني بين زماني دارد، آنكه بازار سهام نقش اساسي در تجميع اطلاعات، كاهش ر دليل به

 و توليدكنندگان، گذاران سرمايهگذاران،  استيس باشند كه ميجهان در كشورهاي مختلف  ياقتصاد يها شاخص نيتر مهم
دير ارزيابي ريسك در اين بازار مهم بخش اصلي وظايف هر م ـ .نظر دارند ريآن را ز كياز نزد يمال هايبازار فعالان ساير

عدد واحد را كـه بتوانـد بـه     كيشد تا  جاديا يدر صنعت مال 1990دهه  ليدر اوا VaR .دهد گذار را تشكيل مي و سرمايه
امـروزه  . قـرار دهـد  ارشـد   در اختيار مديران دهد يسبد را در خود جا كي سكياطلاعات مربوط به ر يسرعت و به راحت

VaR واقع، در . است سكير رياز جعبه ابزار هر مد يبخشVaR را بر  ها تيموقع نهيزكمك كند تا ه تيريبه مد تواند يم
بـازل   تـه يكم ن،يهمچن. دهند صيكارآمدتر تخص يرا به روش سكير دهد يها اجازه م بزند، و به آن نيتخم سكيحسب ر

هـا و   د بانـك مانن ـ هاي مالي مؤسسهتا  كند ياستفاده م VaRاز  يالملل نيب هيدر بانك تسو) 1996( يدر مورد نظارت بانك
 اتي ـعمل جهيبازار كه در نت يها سكيپوشش ر يبرا هيسرما يازهايرا ملزم به برآورده كردن ن يگذار هيسرما يها شركت

هاي توزيع بازده  گيري اوليه ريسك فرض همواري دم در اندازه VaRين ضعف تر مهم .باشد شوند، يخود متحمل م يعاد

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Dynamic Quantile  
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 يبـه درسـت   ياساس ـ سـك ي، اگـر ر در زمينه آزمـون نتـايج   .برطرف شده است CVaRدارايي است كه با استفاده از معيار 

بـازار خـود را    يها سكير هاي مالي مؤسسهممكن است باعث شود  CVaRو  VaRبرمبناي زده نشود، الزامات  نيتخم
چنـين  ة ج ـينت. را حفـظ كننـد  ) نييپا(از حد بالا  شيب هيسطوح سرما جهيو در نت) ندست كم گرفت اي(از حد برآورد  شيب

خود را به حوزه  يها تيها را وادار كند تا فعال تواند شركت يم تياست كه در نها يناكارآمد منابع مال صيتخص برآوردي،
  .كمتر محدود كنند يبا مقررات مال ييقضا يها

 مـورد  نمـدر  يمـال  سازي مدلهاي  روشبا استفاده از  بازار بورس اوراق بهادار تهران يها يژگيوپژوهش حاضر در 
هـا   مدل نيا. گرديد سهيبرآورد و مقا را يتصادف تلاطمكلاس ي ها از مدل يا مجموعه به اين منظور،. قرار گرفت يبررس
هـا براسـاس    همـه مـدل  . بگذارنـد  شيرا به نمـا  يياياز پو يانواع مختلف نندتوا يمطلوب هستند و م يژگيو نيچند يدارا
مدل و  ياز پارامترها مناسبي هايبرآورد اين روش .ندبرآورد شد MCMC سازي شبيه با استفاده از روش روزانه هاي داده
 تصريح يمهم برا مزيت كي پنهان يرهايبرآورد متغ. كند پنهان، دم سنگيني و اثر اهرمي ارائه مي تلاطم فرايند نيمچنه

 ميتوان يم ،نيبنابرا. ميلف داشته باشمخت يها مدل ديناميكاز  يبهتر اريبس ديدهد تا د يد و به ما اجازه مكن يمدل ارائه م
قيمت سهام  يها داده ساختارهاي موجود در توانند يمدرن چگونه م مالي يها مدل نكهيرا در مورد ا يديجدو شواهد مهم 
هـاي اسـتفاده شـده     شرطي مدل نمايي راستدر بخشي ديگر از اين پژوهش، با استفاده از روش  .كنيم، ارائه درا نشان دهن

هاي تلاطم تصـادفي را   دم سنگيني در بازده كارايي مدل مؤلفهنتايج حاكي از اين بود كه وجود . ايسه قرار گرفتندمورد مق
هـاي بـازده شـاخص     سـازگارترين مـدل بـراي داده    SNSVلـذا، مـدل   . بخشـد  هاي جايگزين بهبود مـي  نسبت به حالت

نتايج حاكي از آن بود كه ريسك در مرداد ماه به . محاسبه شد CVaRو  VaRبرمبناي اين مدل، . هاي سهام است قيمت
 يگـذار  مـت يقتلاطـم و  محاسـبه   يبـرا  SNSVاستفاده از مدل هاي اين پژوهش،  براساس يافته .يابد تدريج افزايش مي

بورس اوراق كه قصد دارند سهام  مالي يصندوق ها رانيمد ژهيمتخصصان، به و يرا برا يتر قيدق سكير تيريمد جينتا
 SNSVارزيابي نتايج تخمين ريسك بازار مـدل   منظور به .دهد يلحاظ كنند، ارائه م ييدارا صيتخص يرا برا تهرانبهادار 

  .در برآورد ريسك يافت نشد SNSVدر هر دو آزمون شواهدي عليه مدل . استفاده گرديد DQاز دو آزمون كوپيك و 
پـرش در بـازده و تلاطـم     مؤلفـه تلاطم تصادفي با هاي  شود كه مدل هاي آتي، پيشنهاد مي انجام پژوهش منظور به

هاي مختلف تلاطم تصـادفي را   همچنين معادله تلاطم در مدل. در مورد بازار سهام مورد استفاده قرار گيرد) پرش دوگانه(
ارزيابي  ها را در توسعه داد و بررسي نمود كه افزودن اجزا بيشتر كارايي اين مدل ARMAهاي  مؤلفهتوان با استفاده از  مي

توان از الگوهاي چندمتغيره تلاطم تصادفي براي بررسي ارتبـاط   مي ،همچنين. بخشد يا خير بيني ريسك بهبود مي و پيش
  .متقابل بازار سرمايه و ساير بازارها استفاده كرد

  منابع
 .اي در بورس اوراق بهـادار تهـران   هنامتقارن دنبال بستگي همگيري ريسك سبد سهام با در نظر گرفتن   اندازه). 1399(بهزادي، عادل 

  .542-567 ،22)4( ،مالي تحقيقات
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و رويكـرد   Mean-CVaR سـازي سـبد سـهام بـا اسـتفاده از روش      بهينـه ). 1399(خواه، حسـين   مهدي و باسخا، حامد ؛راعي، رضا

  . 159 -149، )2(22 ،تحقيقات مالي. ساني واريانس شرطي متقارن و نامتقارن ناهم

اي براي ارزيـابي ارزش   اي دومرحله آزمايي چندجمله هاي پس تحليل حساسيت آزمون). 1400( همتي، مهدي و عليرستگار، محمد 
  .544-523، )4(23 ،مالي تحقيقات .در معرض ريسك

بـا اسـتفاده از    )ES( ريـزش مـورد انتظـار    و) VaR( تخمين ارزش در معرض ريسك). 1395(مرضيه  ،راحمدينو و عليرضا ،سارنج
  .460 -437، )3(18 ،تحقيقات مالي. ارزش فرين شرطي در بورس اوراق بهادار تهران رويكرد

در  MSGJR-GARCHو  يكـانون  يتلاطـم تصـادف    مـدل  سـه يمقا). 1399( ، مسـلم يلچ ـين و ي، مجتب ـيرسـتم  ؛ي، علانيفرهاد
  .158-131، )32(10، يمال تيريانداز مد چشم. سكيتلاطم بازده سهام و محاسبه ارزش در معرض ر يريگ اندازه

ريسك ارزش در معـرض خطـر    هاي سبد سهام با سنج سازي بازه بهينه). 1396(قهطراني، عليرضا  و نوپور، كبري ؛نجفي، اميرعباس
  . 172 -157، )1(19 ،تحقيقات مالي. طمشرو
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