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 برآورد ارزش در معرض خطر با رویکرد ارزش فرین 

 و با استفاده از معادلات دیفرانسیل تصادفی
  8امیر شفیعی

 2رضا راعی

 9حسین عبده تبریزی 

 4پورسعید فلاح

 چکیده

موجب وارد آمدن خسارات بسیار بر اقتصاد و همچنین های اخیر های مالی در دههوقوع بحران

های اقتصادی در بسیاری از کشورها گردیده است. رویکرد ارزش فرین نگرشی جدید به پدیده بحران بنگاه

ها ها اندک ولی خسارات ناشی از آنمالی است که توانسته به تحلیل رویدادهایی که احتمال وقوع آن

در این پژوهش با استفاده از نظریه ارزش فرین و معادلات دیفرانسیل تصادفی توجه است کمک نماید. قابل

تر ارزش در معرض خطر هستیم. بدین منظور پس از به دنبال یافتن روشی نوین برای محاسبه دقیق

تخمین پارامترهای معادلات دیفرانسیل تصادفی مورد بررسی که شامل حرکت براونی هندسی، حرکت 

سازی جمله جهش، مدل گارچ غیرخطی و مدل هستون است با استفاده از شبیه براونی هندسی با

سازی نموده و با رویکرد فراتر از آستانه به برآورد ارزش در معرض کارلو مسیرهای آینده را شبیهمونت

پردازیم. نتایج حاصل از استفاده همزمان از معادلات دیفرانسیل تصادفی و ارزش فرین با خطر می

ارزش در معرض خطر نیز مقایسه  تخمین کوواریانس جهت-سازی تاریخی و واریانسهای شبیهرویکرد

ارزش در معرض خطر، حاکی از برتری مدل محاسبه آزمون در مورد های پسنتایج تکنیک شوند.می

 .استهستون 
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 مقدمه

 بیان مساله

آید. یک مالی به شمار میشناسایی و مدیریت ریسک از مباحث بسیار مهم و بنیادی در بازارهای 

باشد که در سال گیری آن، معیار ارزش در معرض خطر میرویکرد قدرتمند برای مدیریت ریسک و اندازه

عنوان یک معیار آماری، حداکثر زیان احتمالی توسط جی. چی. مورگان ارائه گردید. این معیار به 1994

عنوان های مالی بهدهد. اما وقوع بحرانئه میپرتفوی را در یک دوره زمانی مشخص با بیان کمیّ ارا

های که احتمال رخدادشان پایین است ولی اثرات بزرگی به همراه دارند اعتبار روش 1رویدادهای فرین

تری مانند نظریه های کمّی پیچیدهقدیمی برآورد ارزش در معرض خطر را با تردید مواجه ساخته و نظربه

یافته جایگاه مناسبی پیدا کنند. دو رویکرد اصلی نظریه فرین شامل نظریه تعمیماند توانسته 2ارزش فرین

است که اولی به بررسی توزیع رویدادهای فرین و دومی به مطالعه  4و رویکرد فراتر از آستانه 3ارزش فرین

 پردازد.رویدادهای فراتر از یک آستانه مشخص می

ر بازارهای مالی مستلزم شناخت دقیق ماهیت گیری ریسک دهای اندازهارتقاء عملکرد سنجه

های های متغیرترین ویژگیگر این است که یکی از مهممتغیرهای مالی است. مطالعات دانشگاهی نمایان

های تصادفی به خصوص معادلات دیفرانسیل هاست که ضرورت استفاده از مدلمالی، ماهیت تصادفی آن

معادلات در بررسی رفتار ابن رو، امروزه استفاده از . از همینسازدتصادفی در علوم مالی را آشکار می

 موضوعاتبه عنوان یکی از  5متغیرهای مالی کاربرد روزافزونی یافته است. معادلات دیفرانسیل تصادفی

 و ترکیبی از دانش حسابان را توانمی راکند سیر می 6اصلی ریاضیات که در فضای فرآیندهای تصادفی

علم احتمالی دانست. اما بر خلاف کاربرد روزافزون معادلات دیفرانسیل تصادفی در علم مالی دنیا، در 

 های زیادی در این زمینه انجام نگرفته است.کشور ما تاکنون توجه کافی به این موضوع نشده و پژوهش

ش در معرض خطر با گیری ارزدر این پژوهش با استفاده از معادلات دیفرانسیل تصادفی به اندازه

سازی پردازیم. این کار نیازمند درک مفاهیم ریاضیات تصادفی، استفاده از شبیهرویکرد ارزش فرین می

 افزارهای کاربردی مانند متلب است. کارلو و نرممونت

 نی نظری و مروری بر پیشینه تحقیقمبا

. رویدادهای فرین اتفاقاتی در مدیریت ریسک بسیاری از مسائل با رویدادهای فرین سروکار دارد

آوردد. ورشکستگی ها خسارات فراوانی به بار میها اندک است اما وقوع آنهستند که احتمال رخداد آن

ر آیند. دهای این رویدادها به شمار میهای مالی فراگیر و بلایای طبیعی از نمونهموسسات بزرگ، بحران
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ها در آینده مشکل ه منظور تخمین احتمال رخداد آنمطالعه چنین رویدادهایی تعداد کم مشاهدات ب

های فرین امروزه به ارائه نظریه ارزش فرین منجر شده است. ها برای حل مساله ارزشتلاش بزرگی است.

نظریه ارزش فرین از  برخلاف مفاهیم آماری شناخته شده که عمدتاً بر مبنای قضیه حد مرکزی هستند

، 8های فرین است)دوودکند که برازنده دادههایی استفاده میبرای تشریح توزیع 7قضیه ارزش فرین

2005.) 

را در  𝑋توالی متغیر  بوده و Xتابع توزیع تجمعی  F(x)تابع چگالی احتمال و  𝑓(𝑥)فرض کنیم 

.X1با   n....,2,1,های دوره X2. … . Xn  های های فرین به عنوان حداکثرها و حداقل. ارزشدهیممینشان

𝑛  متفیر تصادفیX1. X2. … . Xn شود که مستقل از هم بوده و دارای توزیع یکسان هستند. تعریف می

.X1اگر متغیرهای  X2. … . Xn  ،به لحاظ آماری مستقل از یکدیگر بوده و توزیع یکسانی داشته باشند

و طول دوره انتخابی یعنی  F(x)یعنی  9وان تابعی از توزیع مادرتوان به عنتوزیع دقیق حداکثرها را می

n  ،(. یعنی:1958بازگو نمود)گامبل 

𝐻𝑚𝑎𝑥.𝑛(𝑥) (1معادله ) = [𝐹(𝑥)]
𝑛 

ها از رابطه است. به همین ترتیب توزیع دقیق حداقل 𝑋𝑚𝑎𝑥.𝑛توزیع دقیق  𝐻𝑚𝑎𝑥.𝑛(𝑥)که در آن 

 آید:دست میزیر به 

𝐻𝑚𝑖𝑛.𝑛(𝑥) (2معادله ) = 1 − [1 − 𝐹(𝑥)]
𝑛 

های درعمل، توزیع دقیق متغیر مادر ناشناخته است و اگر این توزیع ناشناخته باشد، توزیع دقیق ارزش

و متغیر حداقل  Xmax.nفرین نیز مشخص نخواهد بود. به همین دلیل رفتار تقریبی متغیر حداکثر 

Xmin.n گیرد. مورد مطالعه قرار می 

به توزیع  Xmaxهای فرین یعنی ، توزیع ارزشn، با بزرگ شدن 10تیپت بر اساس قضیه فیشر و

 شود:یافته ارزش فرین نزدیک میتعمیم

Hξ.μ.σ(Xmax) (3معادله ) =

{
 
 
 

 
 
 

if  ξmax ≠ 0

exp{− [1 + ξmax (
Xmax − μmax

σmax
)

−1
ξmax

]}

if ξmax = 0  

exp {−exp [− (
Xmax − μmax

σmax
)]}
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کند برابر است با رابطه دوم. بر این به سمت صفر میل می ξبدیهی است که حد رابطه اول زمانی که 

 پیشنهاد کرد که توزیع تعمیم یافته ارزش فرین تنها با رابطه زیر نمایش داده شود: 11اساس جنکینسون

Hξ.μ.σ(Xmax) (4معادله ) =  exp{−[1 + ξmax (
Xmax − μmax

σmax
)

−1
ξmax

]} 

تابع توزیع تجمعی متغیر حداکثر است. برای بدست آوردن احتمال تجمعی متغیر  Hξ.μ.σ(Xmax)که 

 حداکثر، باید محدودیتی با رابطه زیر برآورد گردد:

1 (5معادله ) + 𝜉𝑚𝑎𝑥 (
𝑋𝑚𝑎𝑥 − 𝜇𝑚𝑎𝑥

𝜎𝑚𝑎𝑥
) ≥ 0 

 μmax پارامتر موقعیت توزیع است و سنجه گرایش مرکزیXmax باشد. میσmax  پارامتر معیار

است. این پارامترها با پارامترهای آشنای میانگین و انحراف معیار در  Xmaxتوزیع و سنجه پراکندگی 

نام  12است که شاخص دنباله 𝜉𝑚𝑎𝑥ها تفاوت دارند. پارامتر سوم ارتباط هستند، اما در عین حال با آن

𝜉𝑚𝑎𝑥گر ادارد و بر شکل یا تراکم دنباله توزیع دلالت دارد.  > یافته ارزش فرین به توزیع ، توزیع تعمیم0

ت          اگر متراکم است. 𝐹(𝑥)شود که دنباله شود. این توزیع زمانی استفاده میمبدل می 13فرچ

𝜉𝑚𝑎𝑥 =  𝐹(𝑥)شود و آن زمانی است که تبدیل می 14، توزیع تعمیم یافته ارزش فرین به توزیع گامبل0

𝜉𝑚𝑎𝑥های توزیع نمایی باشد. اگر دنبالهدارای  <  15یافته ارزش فرین به توزیع ویبول، توزیع تعمیم0

های توزیع نرمال است. تر از دنبالهتراکمهایی کمدارای دنباله 𝐹(𝑥)گردد و آن حالتی است که بدل می

 (.1388مالی مناسب نیست )عبده تبریزی،  سازی بازدهتوزیع ویبول برای مدل

رود کار میهای فراتر از آستانه بهرویکرد دیگری که در نظریه ارزش فرین وجود دارد به مطالعه زیان

یافته ارزش فرین باشد که بر اساس قضیه تعمیممی 16یافته پرتوو به رویکرد فراتر از آستانه یا توزیع تعمیم

.X1اگر نمونه مشاهدات را با  .شکل گرفته است X2. … . Xn  و تابع توزیع آن را با𝐹(𝑥)  و مقدار آستانه

 کنیم:را به صورت زیر تعریف می 𝐹(𝑢)نشان دهیم،  𝑢را با 

𝐹(𝑢) (6معادله ) = 𝑃𝑟{𝑋𝑖 ≤ 𝑢} 

𝑖افتد که برای هر تخطی زمانی اتفاق می = 1.2. … . 𝑛 :داشته باشیم 𝑋𝑖 > 𝑢 

 کنیم:تعریف میبر این اساس مقدار اضافی فراتر از آستانه را به صورت زیر 

𝑦𝑖 (7معادله ) = 𝑋𝑖 − 𝑢 

𝑋𝑖برای احتمالات ≤ 𝑦𝑖 + 𝑢 :خواهیم داشت 
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𝑃𝑟{𝑋𝑖 (8معادله ) ≤ 𝑦𝑖 + 𝑢} = 𝐹(𝑦𝑖 + 𝑢) 

 توان به صورت زیر نوشت:را می 𝑋توزیع احتمال متغیر 

𝐹(𝑥) (9معادله ) = [1 − 𝐹(𝑢)]𝐹𝑢(𝑦) + 𝐹(𝑢) 

 کنیم:مییافته پرتو را به صورت زیر تعریف توزیع تعمیم

𝐺𝜉.𝜇.𝜎(𝑥𝑚𝑎𝑥) (10معادله ) =

{
 
 

 
 
1 − [1 + 𝜉 [

𝑥𝑚𝑎𝑥 − 𝜇𝑚𝑎𝑥
𝜎𝑚𝑎𝑥

]]

−1
𝜉𝑚𝑎𝑥

𝑖𝑓 𝜉 ≠ 0

1 − 𝑒𝑥𝑝 [− [
𝑥𝑚𝑎𝑥 − 𝜇𝑚𝑎𝑥

𝜎𝑚𝑎𝑥
]]      𝑖𝑓𝜉 + 0 

 

 که در آن 

𝑥 (11معادله ) ∈ {
[𝜇𝑚𝑎𝑥.∞]     𝑖𝑓 𝜉 ≥ 𝑜

[𝜇𝑚𝑎𝑥 .
𝜇𝑚𝑎𝑥 − 𝜎𝑚𝑎𝑥

𝜉𝑚𝑎𝑥
]      𝑖𝑓 𝜉 < 0

 

ξبدیهی است که حد اول بخش رابطه فوق به ازای  → ، برابر است با رابطه دوم. بر این اساس، 0

 یافته پرتو را تنها با رابطه زیر نمایش داد:توان توزیع تعمیممی

𝐺𝜉.𝜇.(𝑥𝑚𝑎𝑥) (12معادله ) = 1 − [1 + 𝜉𝑚𝑎𝑥 (
𝑥𝑚𝑎𝑥 − 𝜇𝑚𝑎𝑥

𝜎𝑚𝑎𝑥
)]

−1
𝜉𝑚𝑎𝑥 

ترین مقالاتی که رفتار دنباله بازده شاخص بورس در آن محاسبه شده است مقاله یکی از پرارجاع

، 𝐸𝑆5017های باشد. در این مقاله ابتدا بازده روزانه لگاریتمی شاخص( می2006گیلی و همکاران)

𝐹𝑇𝑆𝐸100 ،𝐻𝑆18  ،𝑁𝑖𝑘𝑘𝑒𝑖 ،𝑆𝑀𝐼19  و𝑆&𝑃500 ه از روش حداکثر محاسبه شده و سپس با استفاد

های مدیریت که یکی از شاخص 20یافته، شاخص سطح بازگشتها و برآورد توزیع ارزش فرین تعمیمبلوک

ها سالانه در نظر گرفته شده و ارزش در معرض خطر و ریزش باشد بدست آمده است. بلوکریسک می

اند و حد آستانه با استفاده از نمودار فزونی مورد انتظار از روش مقادیر فراتر از آستانه محاسبه شده

( ارزش در معرض خطر را با استفاده از 2004) 22تعیین شده است. گنچی و همکاران 21ایمیانگین نمونه

کنگ، اندونزی، کره جنوبی، های بورس نه کشور آرژانتین، برزیل، هنگنظریه ارزش فرین برای شاخص

ها ارزش در معرض خطر محاسبه شده با مکزیک، فلیپین، سنگاپور، تایوان و ترکیه محاسبه نمود. آن
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کوواریانس)با فرض توزیع نرمال بازده -سازی تاریخی، واریانسیهروش فراتر از آستانه را با سه روش شب

کوواریانس)با فرض توزیع تی استیودنت بازده شاخص( مقایسه کردند. نتایج -شاخص( و روش واریانس

های بالاتر از دقت بیشتری نسبت به این پژوهش حاکی از آن است که رویکرد ارزش فرین در چندک

( ارزش در معرض خطر 2009) 23زش در معرض خطر برخوردارند. عاصفها در محاسبه ارسایر روش

شاخص بورس کشورهای مصر، اردن، مراکش و ترکیه با استفاده از نظریه ارزش فرین محاسبه نمود. وی 

کوواریانس و نظریه ارزش فرین برای محاسبه ارزش در معرض -سازی تاریخی، واریانساز سه روش شبیه

ها در هر چهار کشور دارای دنباله یج این بررسی نشان داد که توزیع بازده شاخصخطر استفاده نمود. نتا

( ارزش در معرض خطر را با استفاده از نظریه 2006) 24پهن است. در مقاله دیگری مقیره و همکاران

ا با هارزش فرین برای کشورهای بحرین، مصر، اردن، مراکش، عمان عربستان و ترکیه محاسبه کردند. آن

به این نتیجه  𝐴𝑅𝐶𝐻کوواریانس و -سازی تاریخی و واریانسهای شبیهایسه روش ارزش فرین با روشمق

رسیدند که توزیع بازده این کشورها دارای دنباله پهن است و استفاده از نظریه ارزش فرین به نتایج بهتری 

ش در معرض خطر با استفاده ( در پژوهش خود به برآورد ارز2009و همکاران ) 25گردد. ماریموتومنجر می

ده سازی تاریخی فیلتر شسازی تاریخی و شبیههای شرطی و غیرشرطی، نظریه ارزش فرین، شبیهاز مدل

ها حاکی از این بود که نظریه ارزش های خرید و فروش در بازار نفت پرداختند. نتایج کار آنبرای موقعیت

ویی و تکاتری را دارا بودند. آلها عملکرد قابل ار روشسازی تاریخی فیلترشده نسبت به سایفرین و شبیه

 وگیری ارزش در معرض خطر در بازارهای کالاهای نفتی و گازی پرداختند ( به اندازه2010) 26بروکم

با تابع توزیع مختلف استفاده  𝐺𝐴𝑅𝐶𝐻 ،𝐹𝐼𝐺𝐴𝑅𝐶𝐻 ،𝐹𝐼𝐴𝑃𝐴𝑅𝐶𝐻 ،𝐻𝑌𝐺𝐴𝑅𝐶𝐻های از مدل

بینی ارزش در معرض خطر عملکرد بهتری در پیش 𝐹𝐼𝐴𝑃𝐴𝑅𝐶𝐻دهد که مدل شان می. نتایج ننمودند

 ها دارد. نسبت به سایر مدل

پس از مروری بر مطالعات انجام شده در حوزه رویکرد ارزش فرین، در ادامه مفاهیم اساسی در شاخه 

 نماییم.را بررسی میها آن ادبیات تحقیقحسابان تصادفی و 

حرکت براونی: حرکت براونی)فرآیند وینر( زیربنای اصلی بسیاری از فرآیندهای تصادفی است. طربق 

𝐵تعریف، فرآیند تصادفی  = (𝐵𝑡 . 𝑡 ∈  ، حرکت براونی نام دارد اگر: ([∞.0]

  از صفر شروع شود، یعنی𝑋(𝑜) = 𝑜. 

 باشد. 27دارای نموهای مستقل و مانا 

  دارای توزیع نرمال با میانگین صفر و واریانس𝐶2𝑡 .باشد 

 باشد. 28مسیر -پیوسته 
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، 30، نرمال )گاوسی( بودن29این فرآیند یک فرآیند تصادفی با خواصی همچون مارکوف بودن

ناپذیری در هر نقطه است که و البته تغییرات نامحدود و مشتق 32، نموهای مانا و مستقل31مارتینگلی

 (.33،1998ه حسابان تصادفی است)اکسندالبنای شاخسنگ

ترین و پرکاربردترین معادله دیفرانسیل ( مهمGBMحرکت براونی هندسی )حرکت براونی هندسی: 

احتمال منفی شدن قیمت دارایی در ابداع مدل براونی هندسی، نقص  منشأتصادفی در علوم مالی است. 

( و البته 1965) 36( و ساموئلسون1959) 35(، رابرتز1953) 34حرکت براونی است. این نقص توسط کندال

 شد. این دانشمندان، مطرح( 1976) 38و بعد از وی به وسیله اسمیت 37توسط مرتون 1973بعدها در سال 

ام خود قیمت سهلذا و کند از حرکت براونی پیروی می آن ی قیمت سهام، نرخ بازدهجابهفرض نمودند که 

( با در نظر داشتن مفهوم 1961) 39نرمال پیروی خواهد کرد )و نه توزیع نرمال(. اسپرنکلاز توزیع لگاریتم 

گریزی در مالی و اضافه کردن جمله رانش به مدل حرکت براونی معمولی و فرض توزیع لگاریتم ریسک

ل شکگذاری اختیار خرید اروپایی ارائه داد که در آن منرمال برای قیمت سهام، روشی جدید برای قیمت

( با در نظر گرفتن ارزش زمانی پول، 1964) 40منفی شدن قیمت اختیار معاملات نیز رفع شده بود. بونز

مدل اسپرنکل را بهبود بخشید )وی چنین عنوان داشت که ارزش فعلی اختیار خرید، ارزش تنزیل شده 

ولز . فرض مدل بلک و شحاصل از مدل اسپرنکل با نرخ تنزیلی برابر با نرخ بازده مورد انتظار سهم است(

در تبعیت فرآیند قیمت دارایی پایه از این فرآیند موجب شهرت فراوان آن شده است. فرم کلی این مدل 

 به صورت زیر است:

𝑑𝑆𝑡 (13معادله ) = 𝜇𝑆𝑡𝑑𝑡 + 𝜎𝑆𝑡𝑑𝑊𝑡 

 با بازنویسی این رابطه خواهیم داشت:

𝑑𝑆𝑡 (14معادله )
𝑆𝑡

= 𝜇𝑑𝑡 + 𝜎𝑑𝑊𝑡 

𝑑𝑆𝑡، فرآیند بازدهی (𝑆𝑡)در این مدل، به جای در نظر داشتن فرآیند قیمت 

𝑆𝑡
مدنظر قرار گرفته تا  

مشکل منفی شدن احتمالی قیمت در مدل حرکت براونی مرتفع گردد. اما مدل حرکت براونی هندسی 

د از عدم توزیع نرمال ترین انتقادات وارد شده به این مدل عبارتننیز با انتقاداتی مواجه بوده است. مهم

  های مالی.ثابت نبودن نوسانات در فرآیند قیمت دارایی بازده، وجود گسستگی و

طور که عنوان شد یکی از انتقادات به مدل حرکت براونی هندسی این جهش: همان-های انتشارمدل

های مالی هستند؛ در هایی در فرآیند قیمت داراییبود که مطالعات تجربی حاکی از وجود گسستگی
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تواند مسیر متغیرهای تصادفی در بازارهای مالی که حرکت براونی فرآیندی پیوسته است و لذا نمیحالی

تواند تا حد زیادی به به مدل می از سوی دیگر، اضافه نمودن یک جمله جهشرا به خوبی تشریح نماید. 

گذاری اوراق مشتقه بر ( به قیمت1976) 42کمک کند. مرتون 41از نرمالتفسیر پدیده کشیدگی بیش 

پرداخت. مدل وی ترکیبی از حرکت براونی هندسی  اساس یک معادله دیفرانسیل تصادفی با جمله جهش

 به صورت زیر بود: و یک جمله جهش

𝑑𝑆𝑡 (15معادله ) = 𝜇𝑆𝑡𝑑𝑡 + 𝜎𝑆𝑡𝑑𝑊𝑡 + 𝑆𝑡𝑑𝐽𝑡 

 تک متغیره به صورت زیر است: یک فرآیند جهش tJکه در آن 

𝐽𝑇 (16معادله ) =∑(𝑌𝑗 − 1)

𝑁𝑇

𝑗=1

 

 یا:

𝑑𝐽𝑡 (17معادله ) = (𝑌𝑁𝑡 − 1)𝑑𝑁𝑡 

 امین جهش-𝑗دهنده اندازه نیز نشان 𝑌𝑗است.  λدارای توزیع پواسون با چگالی 𝑇≥0(𝑁𝑡)که در آن  

.𝑖دارای توزیع  𝑌𝑗است. مدل مرتون بر این فرض استوار است که  𝑖. 𝑑  نرمال است. به عبارتی: –و لگاریتم 

:𝑌𝑗  (18معادله ) 𝑒𝑥𝑝 (𝑁(𝜇𝑌. 𝜎𝑌
2)) 

توزیع نمایی دوگانه  𝑌𝑗کند ( فرض می2002)43نیز مستقل است. مدل کوو 𝑊بوده که نسبت به 

 دارد.

ر گیری از معادله لگاریتمی فوق به صورت زیدیفرانسیل تصادفی فوق با استفاده از انتگرالحل معادله 

 خواهد بود:

𝑆𝑇 (19معادله ) = 𝑆0𝑒𝑥𝑝 [(𝜇 −
𝜎2

2
)𝑇 + 𝜎𝑊𝑇]∏𝑌𝑗

𝑁𝑇

𝑗=1

 

 نیز ها جملات جهشهای با نوسانات تصادفی که در آنتحقیقات تجربی انجام شده در خصوص مدل

ر، دهند )اراکبهبود قابل توجهی در توضیح رفتار فرآیند تحت بررسی را نشان میبه کار رفته است، 

( 1976) 44(. این قبیل تحقیقات از پژوهشی که برای اولین بار توسط مرتون2003جوهانس و پولسون، 

 شولز به توسعه این مدل –به مدل بلک  انجام پذیرفت نشأت گرفت. وی با اضافه کردن یک جمله جهش
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گذاری قیمت اوراق مشتقه پرداخته در قیمت ( نیز به بررسی اهمیت جمله جهش1996) 45. بیتزپرداخت

ته کمی جلوتر رف و به نتایج مثبتی در این خصوص دست یافت. برخی دیگر نیز در اهمیت جمله جهش

 ((.2001اند )بارندورف، نیلسون و شپرد )دانسته و نوسانات را تنها حاصل جملات جهش

های مالی غیرثابت و تصادفی بودن است، توزیع جا که واریانس بازده داراییاز آنچ غیرخطی: مدل گار

توانیم به وسیله مدل های پهن خواهد بود. بنابراین میغیر شرطی بازده نرمال نبوده و دارای دنباله

GARCH سازی کنیم. همچنین تغییرات بزرگ و خارج از حالت نرمال قیمت اوراق بهادار مالی را مدل

خوانی دارد که تحت نام نوسانات با ویژگی دیگری از بازده اوراق بهادار مالی هم GARCHماهیت مدل 

انات نوس شود. در این حالت نوسانات بزرگ با نوسانات بزرگ و نوسانات کوچک باشناخته می 46ایخوشه

 کوچک همراه است.

نمایی  GARCHشامل مدل  𝐺𝐴𝑅𝐶𝐻ای برای بهبود و گسترش مدلتحقیقات بسیار گسترده

(EGARCH )47 ،GARCH آستانه( ایTGARCH )48  وGARCH ( غیرخطیNGARCH )49  .انجام شد

توسعه مدل  معرفی شد، 50جیتوسط انگل و ان 1993که در سال  NGARCHمدل  به طور خاص،

GARCH(1.1)  .است با این قابلیت که عدم تقارن واکنش نوسانات به اخبار خوب و بد را نیز در بر دارد

های مثبت( نوسانات کم و اخبار بد تر در این مدل این واقعیت که اخبار خوب )یا بازدهبه عبارت صریح

به صورت زیر  NGARCHمدل سازی است. های منفی( نوسانات زیاد را به همراه دارد، قابل مدل)یا بازده

 گردد:تصریح می

 (20معادله )

∆𝑆𝑡𝑖
𝑆𝑡𝑖

= 𝜇∆𝑡𝑖 + 𝜎𝑡𝑖∆𝑊𝑡𝑖 

𝜎𝑡𝑖
2 = 𝜔 + 𝛼𝜎𝑡𝑖−1

2 + 𝛽(𝜀𝑡𝑖−1 − 𝛾𝜎𝑡𝑖−1)
2 

𝜀𝑡𝑖
2 = (𝜎𝑡𝑖∆𝑊𝑡𝑖)

2 

.𝜔)که پارامترهای این مدل  𝛼. 𝛽)  مثبت و در محدودیت ماناییα + β(1 + 𝛾2) < زیر صدق  1

است که نحوه تعدیل با تغییرات بازده  γدارای یک پارامتر اضافه  GARCH(1.1)کنند و در مقایسه با می

تبدیل  GARCH(1.1)مدل به یک مدل متقارن کند. اگر این پارامتر مساوی صفر باشد، را مشخص می

نس شرطی دارند. مقدار مثبت این تاثیر یکسانی بر واریا 𝜀𝑡𝑖−1مقدار مثبت و منفی  γشود که در آن می

𝜀𝑡𝑖−1پارامتر از اثر اخبار خوب ) > 𝜀𝑡𝑖−1( کاسته و بر اثر اخبار بد )0 <  افزاید.( می0

( 𝜎های قبلی، ثابت در نظر گرفتن نوسانات )های تلاطم تصادفی: یکی از انتقادات وارده به مدلمدل

گذاری اوراق اختیار معامله را به ه برای قیمتهای تصادفی پیوستبسیاری شروع استفاده از مدلاست. 
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ای را به صورت یک معادله دهند. این دو فرآیند تغییرات لحظه( نسبت می1987)  51هال و وایت

 سازی نمودند:دیفرانسیل تصادفی تک متغیره مدل

𝑑𝜎2 (21معادله ) = 𝛼(𝜎2)𝑑𝑡 + 𝜔(𝜎2)𝑑𝐵 

های ها با استفاده از روشیک تابع غیرتصادفی غیرمنفی است. آن ω، حرکت براونی و 𝐵که در آن 

 عددی به محاسبه قیمت اوراق اختیار معامله در حالت خاص:

𝑑𝜎2 (22معادله ) = 𝛼𝜎2𝑑𝑡 + 𝜔𝜎2𝑑𝐵 

 بینی نوسانات کاربرد فراوانی دارد.بوده و برای پیش GARCH(1,1)پرداختند. این رابطه شبیه مدل 

( تحقیقات خود را از مدل تک متغیره آغاز نمود ولی بر حالت خاص دیگری که در 1987) 52ویگینز

 ( تمرکز نمود:OUاولنبک ) –آن لگاریتم نوسانات از فرآیند گاوسی اورنشتین 

𝑑 𝑙𝑜𝑔 𝜎2 (23معادله ) = 𝛼(𝜇 − log𝜎2)𝑑𝑡 + 𝜔𝑑𝐵.  𝛼 > 0 

سازی اویلری مدل فوق با دوره توان نوع خاصی از گسسته( را می1982نرمال تیلور ) –مدل لگاریتم 

توان به صورت زیر را می OUنرمال  –زمانی یک واحد دانست. بر اساس رابطه ایتو، این مدل لگاریتم 

 بازنویسی کرد:

𝑑 𝜎2 (24معادله ) = {𝜃 − 𝛼 log𝜎2}𝜎2𝑑𝑡 + 𝜔𝜎2𝑑𝐵 

مجزا پیروی  SDEوان فرض کرد که نوسانات نیز از یک تمی ثابت بودن نوسانات جهت رفع نقیصه

 کنند:می

𝑑𝑆 (25معادله ) = 𝜇𝑆𝑑𝑡 + 𝜎𝑆𝑑𝐵1 

𝑑𝜎 = 𝑝(𝑆. 𝜎. 𝑡)𝑑𝑡 + 𝑞(𝑆. 𝜎. 𝑡)𝑑𝐵2 

p  و𝑞  دو تابع و𝐵1  و𝐵2  دو حرکت براونی با ضریب همبستگیρ .مدل  هستند

کند که قیمت دارایی پایه، های با تلاطم تصادفی که فرض میترین مدل(یکی از معروف1993)53هستون

𝑆𝑡کند اما واریانس آن به صورت تصادفی بوده شولز تبعیت می-، از یک فرآیند تصادفی مشابه مدل بلک

ادلات کند. لذا مدل هستون به صورت سیستم مع، راس تبعیت می54و از یک فرآیند کاکس، اینگراسل

 گردد:ای به شکل زیر ارائه میدیفرانسیل تصادفی دوجمله

 (26معادله )
𝑑𝑆𝑡 = 𝜇𝑆𝑡𝑑𝑡 + √𝜈𝑡𝑆𝑡𝑑𝑊1.𝑡 

𝑑𝜈𝑡 = 𝜅(𝜃 − 𝜈𝑡)𝑑𝑡 + 𝜎√𝜈𝑡𝑑𝑊2.𝑡 
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سرعت بازگشت به  κفرآیند وینر استاندارد،  𝑑𝑊، نوسانات تصادفی 𝜈𝑡جمله رانش،  μکه در آن 

 تلاطم واریانس است.  σسطح بازگشت به میانگین واریانس و  θمیانگین فرآیند واریانس، 

خواص بررسی های مختلفی مورد بررسی قرار گرفته است. برخی از محققین به این مدل از جنبه

آن تحت مدل  سازی قیمت سهام و واریانسبرای شبیه( 2006) 55بردوی و کایا .اندپرداختهریاضی آن 

ا هنسبت به سایر روش هاروش آن از تبدیل فوریه استفاده نمودند. های انتشار جهشهستون و برخی مدل

شتقه وابسته به مسیر های نااریب قیمت اوراق مبرای تخمینسریعتری داشته و  56نرخ همگرایی خطای

این بود که برخلاف ایا روش برودی و کبا ( 2011) 57همکارانگلاسرمن و تفاوت روش  مناسب است.

ی ها از بسط سر، آناز تابع مشخصه بدست آوردند به شیوه عددیکه توزیع شرطی را روش بردوی و کایا 

سازی مدل های مختلف شبیهروش (2008)58لرد، کوئک کوئک و دیکمتغیر تصادفی استفاده کردند. 

را به صورت عددی مورد  59واریانسهای تلاطم تصادفی با کشش ثابت هستون به عنوان یکی از مدل

در سال  60فورد و جاکویرگذاری اختیار معامله اروپایی ارائه کردند. و روشی برای قیمتمقایسه قرار داده 

نمود، تعمیم داده و روشی برای مدل هستون را به شکلی که حالات آن وابسته به زمان تغییر می 2010

عاملی هستون را به شکل چند عاملی ( مدل تک2006) 61ولرتخمین پارامترهای آن ارائه کردند و یا ب

 را به مدل هستون افزودند. ( نیز جمله جهش2011) 62رسل -درآورد و جاکویر و کلر 

 شناسی تحقیقروش

 های مورد بررسیداده

های مربوط به نرخ دلار در بازار آزاد ایران از ابتدای سال های مورد بررسی در این پژوهش، دادهداده

 وآوری شده سال از نرخ دلار در بازار آزاد جمع 12های است.  بنابراین داده 1396تا پایان سال  1385

 .داده است 3046مشتمل بر 

 فنون تجزیه و تحلیل اطلاعات

ها، های توزیع دادههای مورد نظر به دقت بررسی شوند و ویژگیست که خواص دادهدر ابتدا ضروی ا

مانایی، خودهمبستگی، وجود خاصیت بازگشت به میانگین و نوسانات تصادفی آن مورد آزمون قرار گیرد. 

سپس بایستی به تخمین پارامترهای چهار معادله دیفرانسیل تصادفی با استفاده از روش حداکثر 

 نمایی بپردازیم. علت استفاده از این روش عدم وجود بازار اختیار معامله بر روی نرخ ارز در ایراندرست

مرتبه عمل تخمین پارامترها صورت پذیرفته  396پنجره متحرک برای هر مدل تعداد  است. با استفاده از

 3000 هر بار به تعدادمرتبه و  396مسیرهای ده روزه نرخ ارز است. سپس با استفاده از این پارامترها 
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خمین تو دنباله توزیع مقادیر برآورد شده از طریق رویکرد فراتر از آستانه جهت  سازی شدهمرتبه شبیه

 ارزش در معرض خطر مورد استفاده قرار گرفته است.

 فرضیات تحقیق

ز افرضیه اصلی اول: ارزش در معرض خطر به دست آمده بر اساس رویکرد ارزش فرین با استفاده  -

مدل هستون نسبت به استفاده از سه معادله دیفرانسیل تصادفی دیگر بررسی شده در این پژوهش عملکرد 

 بهتری دارد.

  در معرض خطر بهدست آمده بر اساس رویکرد ارزش فرین با استفاده از مدل فرضیه فرعی اول: ارزش

 .دهستون نسبت به استفاده از مدل حرکت براونی هندسی عملکرد بهتری دار

  فرضیه فرعی دوم: ارزش در معرض خطر به دست آمده بر اساس رویکرد ارزش فرین با استفاده از

 مدل هستون نسبت به استفاده از مدل حرکت براونی هندسی با جمله جهش عملکرد بهتری دارد.

  فرضیه فرعی سوم: ارزش در معرض خطر به دست آمده بر اساس رویکرد ارزش فرین با استفاده از

 هستون نسبت به استفاده از مدل گارچ غیرخطی عملکرد بهتری دارد. مدل

فرضیه اصلی دوم: ارزش در معرض خطر به دست آمده بر اساس رویکرد ارزش فرین و با استفاده  -

د کواریانس عملکر-سازی تاریخی و واریانسهای شبیهاز معادلات دیفرانسیل تصادفی نسبت به روش

 بهتری دارد.

 ارم: ارزش در معرض خطر به دست آمده بر اساس رویکرد ارزش فرین با استفاده فرضیه فرعی چه

کرد کواریانس عمل-سازی تاریخی و واریانسهای شبیهاز حرکت براونی هندسی نسبت به استفاده از روش

 بهتری دارد.

  فرضیه فرعی پنجم: ارزش در معرض خطر به دست آمده بر اساس رویکرد ارزش فرین با استفاده

        سازی تاریخی و های شبیهاز حرکت براونی هندسی با جمله جهش نسبت به استفاده از روش

 کواریانس عملکرد بهتری دارد.-واریانس

 س رویکرد ارزش فرین با استفاده فرضیه فرعی ششم: ارزش در معرض خطر به دست آمده بر اسا

کواریانس عملکرد -سازی تاریخی و واریانسهای شبیهاز مدل گارچ غیرخطی نسبت به استفاده از روش

 بهتری دارد.

 آمده بر اساس رویکرد ارزش فرین با استفاده از فرضیه فرعی هفتم: ارزش در معرض خطر به دست

 .کواریانس عملکرد بهتری دارد-سازی تاریخی و واریانسشبیه هایهستون نسبت به استفاده از روش مدل
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 :های پژوهشیافته

ترین معیارهای آمار توصیفی در خصوص مقادیر نرخ دلار بازار آزاد برخی از مهم 1شماره در جدول 

 و بازدهی لگاریتمی روزانه آن ارائه شده است.

 ازدهی روزانه آنمعیارهای آمار توصیفی نرخ دلار بازار آزاد و ب -8جدول 

ف معیاراانحر کمترین مقدار بیشترین مقدار میانه میانگین معیار  کشیدگی چولگی 

25/0 121756 91095 491000 171567 221195 قیمت دلار   37/1  

049/0 بازدهی   00/0  56/17  08/14-  09/1  56/2  22/67  

درصد  56/17نرخ دلار بازار آزاد بر اساس جدول فوق، در دوره مورد بررسی بیشترین بازدهی روزانه 

درصد بوده است. همچنین دلار در دوره مورد بررسی به طور متوسط دارای بازدهی  -08/14و کمترین آن 

چوله به راست بودن و همچنین کشیدگی بالای آن موضوع اخیر  است و درصدی بوده 049/0روزانه 

 دهد.های پهن را افزایش میاحتمال وجود توزیعی با دنباله

در مقایسه با توزیع نرمال به  های روزانهبه ارائه نتایج آزمون توزیع تجربی بازدهی 2 شماره در جدول

 چهار روش متفاوت پرداخته شده است.

 در مقایسه با توزیع نرمال های روزانهنتایج آزمون توزیع تجربی بازدهی -2جدول 

 مقدارP آماره تعدیل یافته آماره آزمون روش آزمون

231941/0 (Dفورس )لیلی  --- 0 

34562/83 (W2میسیس )فون  –کرامر   35786/35  0 

13611/83 (U2واتسون )  14832/83  0 
7335/423 (A2دارلینگ )  –اندرسون   8269/423  0 

فرض صفر دال بر توزیع نرمال  ها،با توجه به نتایج ارائه شده در جدول بالا بر اساس تمامی روش

 کند.توان گفت که بازده نرخ دلار بازار آزاد از توزیع نرمال پیروی میبازدهی تائید نشده و لذا نمیهای داده

ن فرض صفر ایکنیم. ها از آزمون نسبت واریانس استفاده میبرای بررسی نوسانات تصادفی در داده

 زیر آمده است: 3 شماره نتایج این آزمون در جدول آزمون، تبعیت فرآیند از گام تصادفی است.

 نتایج آزمون نسبت واریانس -9جدول 

 احتمال درجه آزادی مقدار آزمون مشترک

|𝑍| 538603/8  3405 0000/0  
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شود که فرض مارتینگل یا گام تصادفی بودن بازده دلار در گیری میبر اساس نتایج جدول بالا نتیجه

 گام تصادفی در نظر گرفت.توان آن را فرآیند شود و نمیبازار آزاد ایران تائید نمی

ها ای در دادهبه بررسی وجود نوسانات خوشه  Qتوان از طریق آزمون لیانگ و باکس و آماره همچنین می

 وقفه برای مجذور بازدهی ارائه شده است: 10با  Qآماره  4شماره پرداخت. بدین منظور در جدول 

 80تا وقفه  Qآماره  -4جدول 

 تعداد وقفه
ضریب 

 خودهمبستگی

 ضریب

 خودهمبستگی جزئی
 مقدارQ Pآماره 

1 24/0  24/0  356/94  000/0  
2 142/0  09/0  39/127  000/0  

3 181/0  138/0  2/181  000/0  

4 133/0  059/0  20/210  000/0  

5 186/0  128/0  89/266  000/0  

6 134/0  04/0  32/296  000/0  

7 118/0  042/0  319 000/0  

8 084/0  003/0-  59/330  000/0  

9 116/0  055/0  6/352  000/0  

10 129/0  05/0  87/379  000/0  

 

ها همبستگی وجود دارد. به عبارت در این آزمون، فرض صفر تائید نشده و لذا بین مجذور بازدهی

روزانه مشاهده شده و ضرورت استفاده از  های مربوط به بازدهدر داده ایدیگر پدیده نوسانات خوشه

 گیرد.های با نوسانات تصادفی قوت میمدل

 نتایج تخمین پارامترهای معادلات دیفرانسیل تصادفی

 دهد:روند پارامترهای مدل حرکت براونی هندسی را نمایش می 1شماره نمودار 
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 GBMدل روند پارامترهای م: 8 نمودار

باشد. یعنی میانگین می 123/0به طور میانگین برابر  μدر مدل حرکت براونی هندسی، مقدار پارامتر 

بازدهی روزانه نرخ دلار بازار آزاد کل طی این دوره برابر این مقدار است. نوسانات این پارامتر چندان زیاد 

 بوده است. 174/0طی این دوره  σگردد. میانگین پارامتر ارزیابی نمی

 دهد:را نمایش می 𝐽𝐺𝐵𝑀تخمین زده شده برای  روند پارامترهای 2شماره نمودار 

 
 𝑱𝑮𝑩𝑴روند پارامترهای مدل  -2 نمودار
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 دهد:را نمایش می𝑁𝐺𝐴𝑅𝐶𝐻روند پارامترهای تخمین زده شده برای مدل  3شماره نمودار 

 
 𝑵𝑮𝑨𝑹𝑪𝑯روند پارامترهای مدل  -9 نمودار

 دهد:روند پارامترهای تخمین زده شده برای مدل هستون را نمایش می 4شماره نمودار 

 

 هستونروند پارامترهای مدل  -4نمودار

 



 رفلاح پوتبریزی و سعیدعبده.../امیرشفیعی، رضاراعی، حسینبا رویکردبرآورد ارزش در معرض خطر

 341 

 های مختلفنتایج محاسبه ارزش در معرض خطر بر اساس مدل

 دهد:های مختلف را نمایش مینتایج محاسبه ارزش در معرض خطر با استفاده از مدلجدول 

 های مختلفمحاسبه ارزش در معرض خطر حاصل از روشنتایج  -5جدول 

Historical Var-Covar GBM معیار
 

JGBM NGARCH Heston 

 7/5167 4/5383 6/5036 9/4690 8/3055 7/3290 میانگین

 7/5056 9/4654 8/4733 3/4487 6/2910 1/3119 میانه

 2/9477 8/21754 8/14098 3/15435 9/3784 8/4177 بیشترین

 4/3568 5/2045 1/2766 6/3275 2763 4/2950 کمترین

 829 8/2850 9/1452 7/995 5/297 8/354 انحراف معیار

 091/1 120/2 459/2 981/3 901/0 929/0 چولگی

 347/5 243/9 689/11 35/37 43/2 461/2 کشیدگی

گارچ غیرخطی از گردد، مقدار تخمینی ارزش در معرض خطر حاصل از مدل طور که مشاهده میهمان

کند. این کارانه عمل میها محافظهاز سایر مدل توان گفت که این مدلمی ها بیشتر است ومابقی مدل

ن بیشتری نتایج حاکی از این است که نیز صادق بوده و گارچ غیرخطی موضوع در مورد انحراف معیار مدل

 ارزش در معرض خطر تخمینی مربوط به این مدل است.پراکندگی 

ها در تخمین ارزش در کاری را در مقایسه با سایر مدلکوواریانس کمترین محافظه-مدل واریانس 

چرا که به صورت همزمان ارزش در معرض خطر و انحراف معیار برآور آن کمتر . دارا استمعرض خطر 

شده  های دیفرانسیل تصادفی، متوسط ارزش در معرض خطر برآورددر بین مدلها است. از سایر مدل

انحراف معیار مدل حرکت براونی  توسط مدل حرکت براونی هندسی نسبت به سه مدل کمتر است.

و از آنجا که متوسط ارزش در معرض  ها بسیار بیشتر استهندسی با جمله جهش نسبت به همه مدل

قعی ها بیش از مقدار واتوان نتیجه گرفت که تعداد جهشخطر برآورد شده آن چندان بالا نیست، می

 برآورد شده است.

 آزمونهای پسهای بر اساس شاخصمقایسه مدل

 آزمون ارائه شده است:اطلاعات مربوط به معیارهای پس 6شماره در جدول 
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 های مختلف برای نرخ دلاردربازارآزادخطربرای مدلدرمعرضآزمون ارزشمعیارهای پسنتایج:6جدول

 آزمون ترکیبی کریستوفرسون نسبت خطاها شاخص تعداد خطاها معیار

 نام مدل

Historical 

Simulation 
8 

Value 5725/6 1799/44 7524/50 

Prob 0104/0 0000/0 0104/0 

Variance-

Covariance 
11 

Value 1033/5 4929/52 5962/57 

Prob 0239/0 0000/0 0239/0 

GBM 6 
Value 4365/3 4443/29 8808/32 

Prob 0438/0 0000/0 0438/0 

JGBM 6 
Value 4739/3 8226/42 2965/46 

Prob 0423/0 0000/0 0423/0 

NGARCH 4 
Value 7996/0 0292/4 8288/4 

Prob 3712/0 0000/0 3712/0 

Heston 4 
Value 3544/2 6972/34 0516/37 

Prob 1249/0 0000/0  1249/0 

ل شوند. بر اساس جدودو و با فرض صفر قابل قبول بودن مدل تعریف میمعیارهای فوق با توزیع کای

 درصد آزمون آماری نتایج زیر قابل بیان است: پنجفوق در سطح خطای 

به ترتیب  کوواریانس-واریانسسازی تاریخی و گردد تعداد خطاهای دو مدل شبیهطور که ملاحظه میهمان -

بنابراین استفاده همزمان از های تصادفی بیشتر است. مدلهمه خطا است که از تعداد خطاهای  11و  8

بر مبنای معیار های قدیمی ارجحیت دارد. روش برمعادلات دیفرانسیل تصادفی و روش فراتر از آستانه 

براونی هندسی و حرکت براونی حرکت کوواریانس، -خی و واریانسسازی تاریهای شبیهنسبت خطاها، مدل

 گیرند. ید قرار نمیئمورد تادرصد  5داری کمتر از هندسی با جمله جهش به دلیل سطح معنی

ها مورد ، هیچ کدام از مدلپردازدخطا می استقلالکریستوفرسون که به بررسی بر اساس معیار  -

های گارچ مدلگیرند. یعنی اگر چه ارزش در معرض خطر محاسبه شده با استفاده از تائید قرار نمی

تعداد خطاهای قابل قبولی دارند، اما این خطاها مستقل از یکدیگر نیستند. بررسی  غیرخطی و هستون

های مذکور حاکی از این است که متعاقب ارائه بسته سیاستی بانک مرکزی برای توالی خطاها در مدل

نرخ دلار در بازار آزاد بلافاصله و در طی هفت  1396بهمن  25بازی ارزی در ریت نوسان و مهار سفتهمدی

رسید.  1396اسفندماه  5ریال در تاریخ  441780ریال به  481170درصدی از  7روز کاری با افت بیش از 
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این دوره هفت روزه رخ روز از  چهارهای مورد بررسی، در های رخ داده در دوره آزمون مدلتخطی بیشتر

های مورد بررسی در دوره هفت روزه افت سریع و شدید نرخ دلار در بازار داده است. به عبارت دیگر مدل

 .توان این خطاها را مستقل از یکدیگر دانستخطاهای متوالی داشتند و نمی آزاد

چهار خطای کمترین تعداد خطا مربوط است به دو مدل گارچ غیرخطی و هستون که هر کدام  -

گردد که اند. اما در مقایسه این دو مدل با یکدیگر ملاحظه میداشته 1396ماه متوالی در اواخر بهمن

برابر انحراف معیار مدل هستون است. لذا مدل گارچ غیرخطی که  4/3انحراف معیار مدل گارچ غیرخطی 

یشترین انحراف معیار را دارد، های مورد بررسی بیشترین میانگین ارزش در معرض خطر و بدر بین مدل

. بنابراین نمایدنموده و دامنه وسیعی را به عنوان خروجی اعلام میکارانه از ریسک ارائه برآوردی محافظه

 ترین مدل در بینکاری، مناسبمدل هستون با دارا بودن کمترین تعداد خطا و سطح مناسبی از محافظه

 شود. های مورد بررسی شناخته میمدل

 گیری و بحثنتیجه

هدف اصلی انجام این پژوهش، برآورد ارزش در معرض خطر برای نرخ دلار در بازار آزاد ایران با 

 است. بوده رویکرد نظریه ارزش فرین و با استفاده معادلات دیفرانسیل تصادفی

 بازدهی نرخ دلار بازارهای پهن در توزیع دال بر نرمال نبودن و وجود دنبالهها تحلیل اولیه دادهنتایج 

نرخ دلار  بازده ای و وجود خاصیت بازگشت به میانگین در سریآزاد و همچنین وجود نوسانات خوشه

  بود.بازار آزاد 

بینی ارزش در معرض خطر با استفاده از معیارهای ها در پیشنتایج حاصل از بررسی توان مدل

بینی مربوط به دو مدل گارچ غیرخطی و ی پیشآزمون حاکی از این است که کمترین تعداد خطاپس

هستون است. این دو مدل در آزمون نسبت خطاها مورد تائید قرار گرفتند ولی در آزمون کریستوفرسن، 

گارچ غیرخطی و هستون  یعنی اگر چه دو مدل ها تائید نگردید. ها در هیچ یک از مدلاستقلال تخطی

ها جهت ناسبی داشتند اما خطاهای رخ داده در استفاده از آندر برآورد ارزش در معرض خطر عملکرد م

 گرددجا ناشی میاین موضوع از آنتخمین ارزش در معرض خطر، با یکدیگر دارای همبستگی هستند. 

که با  1396ماه در دوره افت شدید نرخ دلار در بازار آزاد در اواخر بهمنهای مورد بررسی همه مدلکه 

. در نهایت با توجه به نتایج آزمون خطاهای متوالی داشتندارائه بسته سیاستی بانک مرکزی رخ داد، 

ر گیرند. با توجه به انحراف معیار بسیار بیشتترکیبی، دو مدل گارچ غیرخطی و هستون مورد تائید قرار می

بینی کننده ارزش در پیشترین و کاراترین مدل مدل گارچ غیرخطی، مدل هستون به عنوان مناسب

لذا استفاده همزمان  گیرد.های مورد بررسی در این پژوهش مورد تائید قرار میمعرض خطر در بین مدل
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های تلاطم تصادفی قرار دارد و مدل فراتر از آستانه از معادله دیفرانسیل تصادفی هستون که در گروه مدل

در معرض خطر نرخ دلار بازار آزاد در ایران نتایج  که حاصل نظریه ارزش فرین است، جهت برآورد ارزش

 قابل قبولی داشته و مورد توصیه این پژوهش است.
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