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  مدیریت اوراق بهادارمجله مهندسی مالی و 

  1392 تابستان/  پانزدهمشماره 

  

  

  ، از طریق محاسبه ارزشGARCHهاي تلاطم تصادفی و مدل  مقایسه مدل

  در معرض خطر 

 
  

  1رسول سجاد 

  2شراره هدایتی

  ٣شهره هدایتی

  

  چکیده

شود  هاي زمانی مالی، ویژگی ناهمسانی واریانس مشاهده میهاي زمانی، خصوصاً سريسريدربسیاري از 

هایی استفاده شود که شروط ناهمسانی را در برازش در نظر و جهت تحلیل و مدلسازي آنها، باید از مدل

لاطم و مدل ت GARCHهاي  هاي مختلف از مدل کلاسما تصمیم گرفتیم در این پژوهش  بنابراین. گیرند

در این تحقیق با استفاده از برآوردگر حداکثر درستنمایی، . را مورد بررسی و مقایسه قرار دهیم SVتصادفی

را یک بار داراي توزیع  �εورد کرده و جزء خطاي آبر IS2و  IS1پارامترهاي مدل تلاطم تصادفی را به دو روش

استیودنت در نظر گرفتیم و ارزش در معرض خطر را براي هر -tنرمال استاندارد و بار دیگر داراي توزیع  

به عبارتی دیگر . مقایسه کردیم  GARCH-tو GARCHمدل روش محاسبه کرده و با نتایج به دست آمده از 

هاي شرطی را محاسبه کرده و پس از محاسبه ارزش در معرض خطر براي شاخص بورس اوراق واریانس

نتیجه با توجه به آزمون کریستوفرسن به این ها را مقایسه نمودیم زمایی روشآبهادار تهران، از طریق پس

نرمال  مدل تلاطم تصادفی، براي ارزیابی روش ارزش درمعرض خطر% 99و % 95در سطح  رسیدیم که

هاي شرطی، جهت ، براي برآورد واریانسIS1 همچنین آزمون کوپیک استفاده از روش. شرطی مناسب است

  .مناسب ارزیابی کرد را نرمال شرطی در معرض خطرارزش محاسبه 

 

، فیلتر 3برداري ترجیحی، نمونه2، برآوردگر حداکثر درستنمایی1مدل تلاطم تصادفی :هاي کلیدي واژه

  .5ارزش در معرض خطر ،4کالمن

  

                                                
  ت علمی دانشکده فنی و مهندسی دانشگاه علم و فرهنگیاعضو ه -1

 Hedayati_sharareh@yahoo.com   ارشد مهندسی مالی دانشگاه علم و فرهنگ یکارشناسدانشجوي  -2

  ارشد مهندسی مالی دانشگاه علم و فرهنگ یکارشناسدانشجوي  -3

 25/2/92: تاریخ پذیرش    10/11/91: تاریخ دریافت
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  مقدمه -1

شمار تلاطم بازار سهام، موضوعی مورد علاقه در ادبیات موضوع علم مالی در چند دهه اخیر به 

هاي نوسانی متفاوتی نسبت به  با وجود اینکه بازارهاي سرمایه در حال توسعه، ویژگی. رود می

هاي بازارهاي سرمایه  تري از فعالیت بازارهاي سرمایه توسعه یافته از خود نشان داده و سهم بزرگ

همچنان به دهند، ادبیات موضوع در زمینه بازارهاي درحال توسعه، جهانی را به خود اختصاص می

یک نمونه از بازارهاي سهام در حال توسعه، بورس اوراق بهادار تهران  .طور نسبی محدود هستند

باشد که بزرگترین بازار بورس اوراق بهادار کشوراست که در این تحقیق مورد بررسی قرار گرفته می

  .است

  

  مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش -2

هاي زمانی  اند که تلاطم در سري مینه تلاطم بازار سهام، نشان دادهبرخی از تحقیقات اولیه در ز

اي که تغییرات بزرگ در قیمت یک دارایی،  اي بودن گرایش دارد، به گونه مالی به سمت خوشه

اغلب متابعت از تغییرات بزرگ دیگر، و تغییرات کوچک اغلب متابعت از تغییرات کوچک دیگر دارد 

شود، مدل گام  هاي مالی بررسی می اي براي بازده دارایی لاطم خوشهوقتی ت). 1963مندلبورت (

ترین مدل عمومی .شود هاي مالی روي زمان مهم میتصادفی، دیگر معتبر نخواهد بود و توزیع بازده

 ARCHهاي خانواده  اي، مدل توسعه داده شده در ادبیات موضوع براي ثبت و تحلیل تلاطم خوشه

) 1986(                        سپس این مدل توسط بل رسل و . پیشنهادگردید)         )1982 توسط ا نگ لباشد که اولین بار می

هاي توسعه یافته واریانس  از مدل. شد را نیز شامل می 6هاي شرطی تعمیم یافت که وقفه در واریانس

هاي برداري  مشکل استفاده از این نوع مدل. باشد می  7چندمتغیره GARCHناهمسان شرطی، مدل 

به همین ). 2002تی سی (شوند  ه تخمین تعداد پارامترهاي زیادي میبرداري این است که منجر ب

مدل تلاطم تصادفی استاندارد که اولین . شودمطرح می) SV(دلیل استفاده از مدل تلاطم تصادفی

  :مطرح شد به شرح زیر است) 1986تیلور(توسط تیلور  1986بار در سال 

y� = exp (h� 2⁄ )ε� )1( 

h��� = φ � + φ �h� + σh
�
 )2(  

h�~ N (
φ �

1 − φ �

,
σ�

1 − φ �
�

) )3( 

  

و لگاریتم نوسان  �εفرآیند مستقلاز  �hباشد و می t، بازده دارایی مالی در زمان  �y: که در آن

،جزء خطا با توزیع نرمال  �εاست و  AR(1)             َ                باشد و معمولا ، به صورت یک مدل دارایی مالی می
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باشد  می �εجزء خطا، داراي توزیع نرمال استاندارد و مستقل از جزء خطاي  �ηو . استاندارد است

.φ φپارامتر عرض از مبدا و �   :ضریب خودرگرسیونی هستند و شرایط زیر را دارند �

0 ≤ φ � < 1   , σ > 0   )4( 

       گیـرد                                                  اي و کشیدگی اضافی توزیع مورد استفاده قرار مـی                         براي مدلسازي تلاطم خوشه           این مدل

                                                                 به هنگامی که یک نوفـه اضـافی بـراي توضـیح معادلـه واریـانس          ).     2003               ریچارد و سولیس         هاریز، (

         امـا از     ).     1990      نیکول  (     آورد                                         شود، مزایاي اقتصادسنجی مهمی به ارمغان می                      شرطی به مدل اضافه می

                                                       ، به سادگی قابل تخمین نیستند، با روند کندتري نسبت بـه  SV             ً               جایی که معمولاً پارامترهاي مدل  آن

     ).     1387      بابایی (                                          هاي قبلی مورد استفاده کاربران قرار گرفتند    مدل

  :باشد می)5(به صورت رابطه GARCH(p,q) معادله واریانس شرطی درمدل 

h� = α� + � α�ε�
��� + � δ�h���

�

���

V�

�

���

 )5( 

   .                                        تفاوت اصلی این دو، منشاء جزء اخلال آنهاست

درستنمایی در دسترس جا که براي مدل تلاطم تصادفی، هیچ حالت مشخصی از از آن

GMMهاي ساده محاسباتی مانند نیست،روش
QMLو )1990(توسط ملینو و تورن بل 8

توسط 9

به دلیل رابطه نزدیکی که در ادامه . مطرح شد که چندان کارا نبودند)1994(هاروي،روییز وشپهارد 

 هايپرداخت و از روش ARCH، به مدل )1997(دارد، پارتا دب  ARCHبا مدل  SVمدل

EMMوQML توربن جی اندرسون، هایانگ جین چونگ . براي برآورد پارامترهاي مدل، استفاده کرد

 استفاده SVبراي برآورد پارامترهاي مدل EMMکارلو و ، از روش مونت)1998(و بنت اي سورنسن

در بازار گاز  GARCHو مدل SV ، به مقایسه مدل )2001(دونالد لیین و برادلی کی ویلسون. کردند

سرانجام بولرسلو و . ارجعیت دارد GARCHبر مدل  SVدادند که در عمل مدل  پرداختند و نشان

، براي برآورد  GMM، نشان دادند که روش برآورد10هاي بزرگ، با استفاده از داده) 2002(ژوو

، براي برآورد )2003(تا جایی که بلاخره جاکوایر، پولسن و روسی. تر است پارامترهاي مدل مناسب

MCMCاز روش  SVارامترهاي مدل پ
هاي ها دنبالهآن. استفاده کردند که یک روش ترکیبی بود 11

لیسنفلد و . هاي قبلی را کنار زدند                                   َ    توزیع را مورد بررسی قرار داده و عملا  روش 12پهن

یک متغیره و چند متغیره از روش تابع SV، براي برآورد پارامترهاي مدل )2003(ریچارد

هایی که بعدشان زیاد در انتگرال ،13برداري ترجیحیها از روش نمونهآن. ده کردنددرستنمایی استفا

و ) 1997(وشپهارد و پیت ) 1994(ها کار دنیلسون آن. است، استفاده کردند که روشی ترکیبی بود

برداري ترجیحی از لحاظ کارایی را ادامه دادند و نشان دادند روش نمونه)1998(کوپمنسندمان و 

MCMCبه مقایسه روش SV هاي ، در مدل)2006(گرلاچ و تیوي. کندبرابري می MCMCبا 
و  14
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توان از روشی پیچیده است و می MCMCبرداري ترجیحی پرداخته و دریافتند که روشروش نمونه

براي برآورد پارامترها استفاده کرد چرا که سرعت بیشتري نسبت به  برداري ترجیحیروش نمونه

MCMC تکنیک فیلترسازي خطی را به عنوان روشی جهت برآورد )2006(کریس کیربی.دارد ،

سرانجام . شوند، گسترش دادمتقارن، که با روش حداکثر درستنمایی برآورد می SVهاي  مدل

وي ادعا . ، روشی براي برآورد پارامترهاي مدل از طریق تابع درستنمایی بیان کرد)2011(مالیک

رسد و ریع است و از طریق رسیدن به همگرایی به تخمین پارامترها میکرد که این روش بسیار س

پس از در نظر گرفتن فضاي حالت خطی، با فیلتر کالمن مقایسه کرد و به این نتیجه رسید که این 

هاي حاصل از جستجو در ادبیات موضوع که در این مطابق با یافته. روش اثر بخش و کاراست

همچنین روش تابع .                  ّ                  گیري ترجیحی به کر ات استفاده شده استنمونهتحقیق انجام گرفته، ازروش 

درستنمایی براي برآورد پارامترهاي مدل تلاطم تصادفی و فیلتر کالمن براي برآورد پارامترهاي 

اي در سري زمانی شاخص بورس تهران ما را بنابراین وجود تلاطم خوشه. مدل گسترش یافته است

هاي مرسومی بینی به کمک مدل تلاطم تصادفی و مدلز پیشبرآن داشت که نتایج حاصل ا

بینی نوسانات در بورس اوراق را مقایسه و مدلی مناسب براي پیش GARCH-tو  GARCHهمچون 

  .بهادار تهران و برآورد ارزش در معرض خطر به کار بریم

  

  برداري ترجیحی روش نمونه

استفاده از تخمین امید یک یا چند  هایی است که کمیتی را باهاي مونت کارلو روشروش

تاکید بر این نکته است که  »مجازي« استفاده از لغت. کندمحاسبه می »مجازي« متغیر تصادفی

کارلو براي    َ            مثلا  در روش مونت.                                  َ                       متغیرهاي تصادفی به کار رفته لزوما  مفهوم عملی خاصی ندارند

متغیرهایی استفاده کنید که هیچ مفهوم تخمین قیمت یک قرارداد در فایننس، ممکن است از 

ها هاي توام براي محاسبه میانگین یکی از آناي از دادهاستفاده از مجموعه. اقتصادي یا مالی ندارند

اي اگرداده. دانیم که قد و وزن با هم همبستگی دارند   َ   مثلا  می. توان روش مونت کارلو نامیدرا می

توانیم به استفاده از همبستگی این دو، میانگین قد ، میمتشکل از زوج قد و وزن داشته باشیم

  . جامعه را دقیقتر محاسبه کنیم

هستند؛ نکته ایی که باعث تنوع در  محاسبه امیدریاضیهاي مونت کارلو بر مبناي روش

گر مناسب براي محاسبه امید ریاضی بسته به بعد مساله، تخمین. شودروشهاي مونت کارلو می

هاي آماري به گرروشهایی که امروز به کار میرود، بر مبناي استفاده از تخمین. ودمتفاوت خواهدب

و یا پاد 15یامتغیرکنترل) بااهمیت(گیري ترجیحی هاي کاهش واریانس بر مبناي نمونهعلاوه روش
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هاي کرنل و حسابان تر مانند رگرسیون غیر خطی، روشگاهی روشهاي پیچیده. است 16مسیرها

  .دهندجواب میملیاوان بهتر 

به عبارت دیگر با بزرگ . هاي خطاست برداري ترجیحی بر اساس تولید بیشتر نمونه روش نمونه

شدن قسمتی از تابع چگالی احتمال ورودي، نمونه بیشتري از آن ناحیه تولید شده و در نتیجه با 

برداري ترجیحی،  نکته دیگر در روش نمونه. آید تري به دست می تعداد نمونه کمتري، تخمین دقیق

تر شدن نواحی دیگر شده  این است که بزرگ کردن یک ناحیه از تابع چگالی احتمال سبب کوچک

آید و سبب کاهش دقت تخمین در  و درنتیجه تعداد نمونه کمتري از نواحی دیگر به دست می

تعداد نمونه برداري، کاهش  از مزایاي روش نمونه). 1980شانموگام، بالابان (شود  نواحی دیگر می

باشد، همچنین برآورد واریانس در این روش از برآورد واریانس در روش مونت  لازم براي برآورد می

-همچنین نمونه). 1376امراللهی (آید  تري به دست می پس تخمین دقیق. تر است کارلو کوچک

ابل حل به کار هاي غیر ق هاي اقتصادسنجی براي تقریب انتگرالبرداري ترجیحی در خیلی از زمینه

است، به  �yتا  �yتابع حداکثر درستنمایی براي مدل تلاطم تصادفی که داراي مشاهدات . رودمی

  . آید به دست می) 6(صورت رابطه 

L(φ �,φ �,σ) = p(y�,y�,… ,y�) = � … � p(y�,y�,… ,y�,h�,h�,… ,h�) dh�dh� … dh� )6( 

  

.)p که در آن  ، Tحل این انتگرال میسر نیست چرا که با افزایش . تابع چگالی احتمال است(

براي حل چنین انتگرالی . گردد و محاسبات آن به شدت پیچیده می. شود ابعاد این انتگرال زیاد می

  . توان از تقریب آن استفاده کرد که روش حل آن را ساده کند تنها می

yبراي سادگی درنوشتار از = {�y�,y�,… ,y�}و�h = {�h�,h�,… ,h�}� پس تابع . کنیماستفاده می

توان به صورت زیر  می، درستنمایی مطرح شده را بنا به قاعده بیزو احتمال رخداد پیشامد همزمان

 :بازنویسی کرد

L(φ �,φ �,σ) = ∫ p(y,h)dh=∫ p(y|h) × p(h)dh )7( 

  

حال با . باشد داراي چگالی نرمال است که میانگین و واریانس آن معلوم می p(y|h)که در آن 

به دست آورد که با  p(h)نمونه از توزیع غیر شرطی  Nتوان  ها می �hاستفاده از توزیع مربوط به 

h(�) براي (شوند  نمایش داده میi=1,2,…N( . سپس با توجه به رابطه)به توزیع ) 1p�y�h(�)�  ها

توان از میانگین  باشد، می می p(y|h)همان امید ریاضی چگالی ) 7(جا که  از آن. یابیم دست می

p�y�h(�)� ها براي محاسبات استفاده کرد :  
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p�y�h(�)������������ =
1

N
� p�y�h(�)�

�

���

 )8( 

ها از توزیع غیر  (�)hتعداد نمونه  Nها است و  �(�)p�y�h، میانگین  ������������(�)p�y�h: که در آن

باید بسیار بزرگ باشد این مشکل  N، )8(مشکل اصلی ما این است که در رابطه . است p(h)شرطی 

  .برداري ترجیحی قابل حل است طور که گفتیم از طریق به کارگیري روش نمونه همان

  :باز نویسی کنیم) 9(توانیم درستنمایی را به صورت رابطه  در مورد مدل تلاطم تصادفی می

  

� p(y|h) × p(h)dh = �
p(y|h) × p(h)

g(h|y)
× g(h|y) dh )9( 

  

با توجه به قانون اعداد . اند گیري شده ازآن نمونه (�)hو. نام دارد17چگالی ترجیحی g(h|y) که در آن

  :بزرگ داریم

L�(φ �,φ �,σ) =
1

N
�

p�y�h(�)�p(h(�))

g�h(�)�y�

�

���

 )10( 

  

φجهت یافتن برآوردهاي مطلوبی براي  φو �  QMLو GMMهاي متعددي مانند روشσ و �

کنار گذاشته  MCMCو اغلب توسط روش ) 2006دوو، هورویچ و لو (وجود دارد که کارا نیستند 

زیرا در . ما به دنبال برآورد از طریق تابع حداکثر درستنمایی شبیه سازي شده هستیم. شدند

، کارایی یکسانی و سرعت بیشتري دارند بنابراین براي تحلیلگران مالی MCMCمقایسه با روش 

  .ر استت جذاب

  

  مدل پژوهش و نحوه اجراي آن -3

  برآورد پارامترها

 برداري ترجیحیروش اول نمونه  

) 1997(و دوربین و کوپمن) 1997(دهیم توسط شپهارد و پیت  نشان می IS1روش اول که با 

گاووسی خطی براي مدل اصلی طراحی  18این روش بر اساس تقریب فضاي حالت. گسترش یافت

تقریبی، یا که به آن مدل  خواهد بود) 11(معادله مشاهده به صورت رابطه و در آن . شده است

  .گویند نیز می فرعی

y� = h� + a� + b�u� )11( 
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پارامترهاي مقیاس هستند  �bو  �aو . کنند از نرمال استاندارد پیروي می �uهاي  نوفه: و در آن

  . توان بین مدل اصلی و مدل تقریبی رابطه خوبی برقرار کرد ها می که با انتخاب مناسب آن

hشود که  فرض می) 2(و ) 11(کند و در رابطه  تبعیت می) 2(معادله انتقال حالت از رابطه 
�

 

که از مدل تقریبی به دست  g(h|y)همچنین چگالی . از هم مستقل بوده و همبستگی ندارند �uو

را انتخاب  hباید  IS1 براي اجراي ساده روش  .رود کار می آید، به عنوان چگالی ترجیحی به می

و  �aبراي به دست آوردن ). 2004لی و کوپمن (را برآورد کنیم  �bو  �aسپس سعی کنیم . کنیم

b�  باید از تساوي قرار دادن مشتقات اول و دوم توابعLn g(y�|h�) 1به پیوست (ستفاده کنیما 

  ).رجوع کنید

این کار را با توجه به فضاي حالت مدل فرعی و . پردازیم می hبه برآورد  �bو  �aحال با داشتن 

به  h  و یا �bو یا  �aدهیم و مراحل فوق را تا رسیدن  انجام می 19و فیلتر کالمن) 2(و) 1(روابط 

سپس . کنیماز طریق فیلتر کالمن محاسبه می �g�h(�)�yکنیم و سپس چگالی  همگرایی تکرار می

  ).رجوع کنید 2به پیوست (پردازیم  برطبق تابع درستنمایی به برآورد پارامترها می

  

 برداري ترجیحیروش دوم نمونه  

و لیسن فلد و  20)2000(دهیم توسط ریچارد و ژانگ  نشان می IS2روش دوم که با 

- ساس یک قید خاص روي چگالی ترجیحی کار میاین روش بر ا. گسترش یافت 21)2003(ریچارد 

  :شودبه صورت زیر تولید می g(h|y)چگالی ترجیحی. کند

g(h|y) = � g(h�|h���,y) = � C�exp (c�h� + d�h�
�) × p(h�|h���)

�

���

�

���

 )12( 

  

رابطه مناسبی  p(h,y)وg(h|y) شوند که بینطوري انتخاب می �dو �cکه در آن پارامترهاي 

به شرط معلوم بودن  tتوزیع لگاریتم نوسان بازده در زمان  p(h�|h���) برقرار کنند و همچنین

پارامتري است که اگر درست انتخاب شود، تابع  �Cباشد،  می t-1لگاریتم نوسان بازده در زمان 

g(h�|h���,y) کنیم و نیز فرض می. چگالی گاووسی خواهد داشتC��� =   .است 1

 g(h|y)در پی آن هستیم که توزیع هاي نمونه برداري ترجیحی ما همیشه به طور کلی در روش

ها را از آن انتخاب کنیم لازم است که توزیع شناخته  hخواهیم  بیابیم و به دلیل این که می را

خود را به هدفمان  �Cاي داشته باشد پس در این روش با گذاشتن یک قید خاص بر  شده

چگالی گاووسی خواهد  g(h�|h���,y)درست انتخاب شود، تابع  �Cبه این صورت که اگر . رسانیم می

  .داشت
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) 13(پس برآورد حداکثر درستنمایی براي پارامترهاي مدل تلاطم تصادفی به صورت رابطه 

  :پس داریم.است

L�(φ �,φ �,σ) =
1

N
� �

p�y�h(�)
��

C�exp (c�h
(�)

� + d�h
(�)

�

�
)

�

���

�

���

 )13(  

  

(�)h:که در آن
 ���hبستگی ندارد ولی به �hبه  �Cو .اند گیري شده ها از چگالی ترجیحی ، نمونه �

  . ادامه دهیم t=1تا  t=Tبراي بهینه سازي باید از   ).رجوع کنید 3به پیوست . (وابسته است

  

p�y��h(�)
��

C�C���exp (c�h
(�)

� + d�h
(�)

�

�
)

    t = T,T − 1,… ,1 )14( 

  

  .را به خوبی برازش دهیم) 15(بنابراین ما در صدد این هستیم که رابطه 

  

p�y��h(�)
�� = C�C���exp (c�h

(�)
� + d�h

(�)
�

�
) )15( 

  

  . دهیم انجام می) 16(با توجه به رابطه  �cو �dبراي به دست آوردن  OLSاین کار را از طریق روش

  

Ln p�y��h(�)
�� − LnC��� = α + c�h

(�)
� + d�h

(�)
�

�
 )16( 

  

(�)h:که در آن
�

�
(�)hو  

سازي  مشاهده شبیه Nمتغیرهاي توضیحی مدل هستند و هر کدام از  �

�y��hاند و شده به دست آمده
(�)

  . عددي ثابت است αداراي توزیع نرمال استاندارد است، و  ��

شوند و  وابسته است، ضرایب به صورت بازگشتی محاسبه می ���dو ���cبه ���Cاز آنجا که

غیر شرطی بر طبق هاي  (�)hتوانیم الگوریتم را با انتخاب  می. یابد ادامه می t=1تا  t=Tفرآیند از 

 �cرگرسیون به برآورد  Tشروع کنیم و سپس به صورت بازگشتی از طریق ) 2(و رابطه ) 3(رابطه 

ها را از چگالی  (�)hمعلوم است؛  �dو �cکه در آن ) 12(بپردازیم سپس با توجه به رابطه  �dو

یم تا به همگرایی پردازمی �dو �c                          ً                           ترجیحی انتخاب کرده و مجددا  به صورت بازگشتی به برآورد 

به دست ) 13(سرانجام برآوردگر حداکثر درستنمایی براي برآورد پارامترها را از طریق رابطه . برسیم

  .آوریم 
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ارزیابی این دو روش از . پس از انجام عملیات گفته شده لازم است این دو روش را مقایسه کنیم

  .شود ر میمیسپس آزمایی براي محاسبه ارزش در معرض خطر  طریق معیار

  

  �εاستیودنت براي جزء خطاي - tدر نظر گرفتن توزیع 

هاي تجربی           ً      ولی عموما  بازده. کند از توزیع نرمال استاندارد تبعیت می �εتاکنون فرض کردیم 

براي در نظر گرفتن این اثر، لازم است توزیعی به . تر از توزیع نرمال هستند داراي کشیدگی بیش

ترین  ، ساده)درجه آزادي υبا (استیودنت - tتوزیع . ها نسبت دهیم که داراي این خاصیت باشد داده

       ً         ، عموما  این مدل υبراي مقادیر بالاي . تواند براي نشان دادن این اثر به کار روده میتوزیعی است ک

این مدل توسط هروي، روییز و شپهارد . شود شود و با آن تقریب زده می به مدل گاووسی نزدیک می

و بسیار مورد . ارائه شده است)2003(و لیسنفلد و ریچارد )1998(، سندمان و کوپمن )1994(

گیري ترجیحی را براي برآورد پارامترهاي مدل  در ادامه، ما هر دو روش نمونه. قرار گرفتتوجه 

  . پردازیم تلاطم تصادفی اجرا کرده و در نهایت به مقایسه نتایج می

  

 برداري ترجیحیروش اول نمونه  

گاووسی خطی براي  22دهیم نیز بر اساس تقریب فضاي حالت نشان می IS1روش اول که با 

) 13(          ً                       طور که قبلا  ذکر شد، به صورت رابطه  مدل اصلی طراحی شده و در آن معادله مشاهده، همان

باید از تساوي قرار دادن مشتقات اول و  �bو  �aپیش تر گفتیم، براي به دست آوردن .خواهد بود

صلی و همچنین با با توجه به مدل ا). 2004لی و کوپمن (استفاده کنیم  Ln g(y�|h�)دوم تابع 

توان برآوردگر حداکثر درستنمایی براي برآورد پارامترها را  ها می �εاستیودنت براي -tفرض توزیع 

  ).رجوع کنید 1به پیوست . (محاسبه کرد

  

 برداري ترجیحیروش دوم نمونه  

- دهیم نیز بر اساس یک قید خاص روي چگالی ترجیحی کار می نشان می IS2روش دوم که با 

این . را به خوبی برازش دهیم) 15(طور که اشاره شد، ما در صدد این هستیم که رابطه  همان. کند

دهیم و در  انجام می) 16(با توجه به رابطه  �cو �dبراي به دست آوردن  OLSکار را از طریق  روش 

�y��hآن
(�)

  ).رجوع کنید 3به پیوست (گیریم استیودنت در نظر می-tرا داراي توزیع ��

  

  



  1392 تابستان/ پانزدهمشماره  /  فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار

  
88  

  پژوهشنتایج  -4

  هاتوصیف آماري داده

جا که بازارهاي درحال توسعه نسبت به بازارهاي توسعه یافته، از تلاطم بیشتري از آن

. برخوردارند ما بر آن شدیم که از  بازار بورس تهران که بورسی در حال توسعه است، استفاده کنیم

اوراق بهادار تهران، که از ، بازده روزانه شاخص بورس 2046در این پژوهش از تعداد 

 1380هاي ایم که مربوط به سالآوري شده است، استفاده کردهجمع www.Tsetmc.comسایت

اند و عدم ها در طول زمان با شکلی از تلاطم مواجهطورکه گفته شد قیمتهمان. باشدمی 1388تا

نمودار -1-4نمودار . شودها میبینی نادرستی از  بازدهبه پیش توجه به این تلاطم گاهی منجر

  .باشندمی 1388تا  1380هاي قیمت در طول زمان است که مربوط به سال

  

  
  قیمت در طول زمان - 1-4نمودار 

  

نمودار .  ها را رسم کنیمبراي واضح نشان دادن این تلاطم، کافی است که نمودار مربوط به بازده

- طور که دیده میهمان. دهدشاخص بورس اوراق بهادار تهران را در طول زمان نشان میبازده  4-2

هاي                          َ           اند به این مفهوم که معمولا  در پی تلاطمها در طول زمان با شکلی از تلاطم مواجهشود بازده

تر هستیم و هاي کوچکهاي کوچک، منتظر تلاطمتر و در پی تلاطمهاي بزرگبزرگ، منتظر تلاطم

  .گیرد ها به شدت مورد توجه قرار میبینی صحیح بازدهین موضوع در پیشا
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  بهادارتهران در طول زمان اوراق بازده شاخص بورس 2-4نمودار 

  

 برآورد پارامترها

لی و کوپمن (روزه محاسبه کردیم 10ها را به صورتدر این پژوهش نوسان شرطی متناظر بازده

تایی استفاده کردیم و این روند را تا 1000از پنجره غلطان، ISهاي و براي کلیه روش) 2004

نتایج برآورد پارامترها از طریق استفاده از  1-4جدول. بینی آخرین روز ادامه دادیمدستیابی به پیش

همانطور که . دهدهاي گفته شده نشان میداده براي مدل تلاطم تصادفی، با استفاده از روش 2046

استیودنت فرض شده مقدار مربوط به  -tیی که جزء خطا داراي توزیع هاشود در مدلدیده می

لازم به ذکر است کد نویسی مربوط به برآورد پارامترها توسط .درجه آزادي نیز برآورد شده است

  .صورت گرفته است OxMetrics5افزار نرم

  

  . SVهاي محاسبه برآورد پارامترها براي مدل - 1-4جدول 

Df �� ���  ���  Model 

-  0.51426322  0.52146985  4.3215 SV- IS1  

-  0.41119589  0.63321548  4.214799  SV- IS2 

3.000003  0.454889  0.5814557  4.25891  SVt- IS1 

2.9999997 0.3341747 0.6162544 3.96321 SVt- IS2 

 

براورد استفاده شده است و نتایج GARCH براي انتخاب بهترین مدل AICسپس از ضریب

با داشتن مدل  GARCH (1, 1)براي مدل  AICضریب قابل مشاهده است، 2- 4جدول پارامترها در

AR(1)  براي مدل و -0.0038براي میانگینGARCH-t(1,1)  با داشتن مدلAR(1)  ،براي میانگین
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براي مقایسه GARCH-tو  GARCHبهترین مدل به دست آمده و حاکی از آن است که  -0.0038

 MATLABافزار توسط نرمAIC ضریب زم به ذکر است کد نویسی مربوط به محاسبهلا(هستند

بازده و نوسان  1000تایی استفاده کردیم  1000از پنجره غلطان         َپس مجددا  ). صورت گرفته است

-بینی میام را پیش1001ها  را در نظر گرفته و پس از برآورد پارامترها نوسان روز متناظر بازده

  .دهیمبینی آخرین روز ادامه میند را تا دستیابی به پیشاین رو. کنیم

  

 .GARCH-tو  GARCHهاي براي مدل AICمحاسبه   -2-4جدول 

df ARCH(1) GARCH(1) K AR(1) C AIC  Variance Model  Mean Model  

- 0.023549 0.97645 2e-007 0.2065 0.0010854 -0.0038 GARCH (1, 1) AR(1)  

3.4099 0.49158 0.50842 1.3189e-006 0.55105 0.00027599 -0.0038 GARCH-t (1, 1) AR(1)  

  

  هاي  مرسومارزیابی و مقایسه با مدل

  GARCH-tو GARCHهاي مدلرا با  SVپس از انجام عملیات گفته شده لازم است مدل 

هاي این ارزیابی از طریق محاسبه ارزش در معرض خطر و استفاده از پس آزمایی. مقایسه کنیم

لازم به ذکر است کد نویسی مربوط به محاسبه ارزش در معرض خطر (مربوط به آن میسر می شود 

  ). صورت گرفته است MATLABافزار توسط نرم

  ارزش در معرض خطر

ش در معرض ریسک، حداکثر زیانی است که کاهش ارزش ارز) 1949(طبق تعریف هال، جان، 

به . شود سبد دارایی براي دوره معینی در آینده، با ضریب اطمینان مشخصی، از آن بیشتر نمی

عبارت دیگر ارزش در معرض ریسک بدترین زیان مورد انتظار را تحت شرایط عادي بازار و طی یک 

ما قصد داریم از این روش و پس .  گیرد می  ازهدوره زمانی مشخص و در سطح اطمینان معین اند

  .گیري نهایی استفاده کنیمهایش به عنوان روشی جهت ارزیابی و نتیجهآزمایی

  ارزش در معرض خطر نرمال شرطی

آید  و استفاده از رابطه زیر به دست می GARCHارزش در معرض خطري که با استفاده از مدل 

  . معروف است به  ارزش در معرض خطر نرمال شرطی

 )17(  VaR��� ,� = μ
���

+ σ���ϕ��(p)  

μکوانتایل توزیع نرمال استاندارد،  F��(p)که در آن 
���

هایی از میانگین و  بینی پیش ���σو   

ماري (باشد  قابل محاسبه می tهستند که از اطلاعات تا زمان  t+1انحراف استاندارد در زمان

 و GARCHرا از روش تلاطم تصادفی و همچنین  ���σدر این پژوهش مقدار). 2009موتو

GARCH-tایمنمایش داده 3-4ایم و نتایج را به صورت خلاصه در جدول به دست آورده.  
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انتظار داشتیم که تعداد % 95شود براي سطح اطمینان دیده می 3-4همانطور که در جدول 

مقدار ارزش در ) داده 102(ها داده% 5تخطی مشاهده کنیم بدین معنی که انتظار داشتیم در  102

مقدار تخطی در سطح اطمینان  براي به همین ترتیب. معرض خطر بیشتر از بازده متناظرآن شود

مقدار ارزش در معرض خطر بیشتر از بازده متناظر ) داده 20(داده ها % 1انتظار داشتیم در % 99

بیان  3-4هاي مختلف در جدول آن شود و این مقدار پس از برآورد بازده و نوسان از طریق مدل

درسطح اطمینان  p-value همچنین در این جدول مقدار آماره آزمون کوپیک، نتایج . شده است

دهد، درسطح اطمینان مینشان  قابل مشاهده است آزمون کوپیک% 99و سطح اطمینان % 95

، مدل %99نان اند درحالی که در سطح اطمی، هیچ یک از روشهاي مورد بررسی مناسب نبوده95%

-pدر هر دو حالت ذکر شده نتایج خوبی ارایه کرده است و با توجه به  IS1تلاطم تصادفی 

value=0.8855 رساندها استفاده شود ما را به نتایج مطلوبی میاگر از آن. 

، آزمون کریستوفرسن نیز انجام شده و مقدار این آماره به همراه %99و % 95در سطح اطمینان 

p-value توان به مناسب نبودن بر اساس نتایج حاصل از آزمون کریستوفرسن، می. یان شده استب

ها واستفاده از سایر روش. اشاره کرد%  95، در سطح اطمینان IS2-tاستفاده از مدل تلاطم تصادفی

توان در این دو سطح مناسب ارزیابی شده است و براي محاسبه ارزش در معرض خطر به راحتی می

  .ا بهره بردهاز آن

  

 .تعداد تخطی ها و نتایج آزمون کوپیک و کریستوفرسن  - 3-4جدول 

0.95 Quantile 

p-value  christoffersen  p-value  Kupiec Empirical  Expected  Process  

0.1850  1.7573  0.0000  35.1784  99  102  GARCH with normal innovations  

0.2018  1.6295  0.0037  8.4435  74  102 GARCH with Student-t innovations  

0.4186  0.6544  0.0000 41.1553  14  102 SV-IS1 with normal innovations  

0.4186  0.6544  0.0000 41.1553  14  102 SV-IS1 with Student-t innovations  

0.0030  8.7993  0.0053  7.7882  83  102 SV-IS2 with normal innovations  

0.0575  3.6080  0.0078  7.0752  70  102 SV-IS2 with Student-t innovations  

0.99 Quantile 

p-value  christoffersen  p-value  Kupiec  Empirical  Expected  Process  

0.0401  4.2121  0.0000 60.4418  44  20  GARCH with normal innovations  

0.0478  3.9165  0.0000 22.3987  29  20 GARCH with Student-t innovations  

0.5334  0.3880  0.8855  0.0207  10  20 SV-IS1 with normal innovations  

0.5334  0.3880  0.8855  0.0207  10  20 SV-IS1 with Student-t innovations  

0.0604  3.5272  0.0000 129.4614  75  20 SV-IS2 with normal innovations  

0.0604  3.5272  0.0000 129.4614  63  20 SV-IS2 with Student-t innovations  
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  و بحث گیرينتیجه -5

در . باشداي میهمانگونه که بیان شد، یکی از اهداف اولیه این تحقیق، بررسی تلاطم خوشه

اند،  نمودار نوسان بازده دارایی مالی نسبت به متغیرهایی که به صورت نرمال توزیع شده

این معنی است که آشفتگی در یک روز تجاري، به وسیله  وجود دارد که به 23هایی ناهمواري

بنابراین . شود هاي آرامش به وسیله دوره آرامش بعدي پیگیري می آشفتگی در روزهاي دیگر و دوره

هاي تلاطم تصادفی از دو جز خطا براي نشان دادن آشوب ما تصمیم گرفتیم با توجه به اینکه مدل

ها بهره برده و پس از برآورد پارامترهاي مدل مربوط با نند ازآنکموجود در سري زمانی استفاده می

هاي برداري ترجیحی به بررسی عملکرد این مدل و مقایسه آن با سایر مدلکمک نمونه

موجود در مدل  �εدر این پژوهش ما جزء خطاي . بپردازیم) GARCHهاي خانواده مدل(مرسوم

استیودنت در نظر گرفتیم  - tستاندارد و بار دیگر با توزیع تلاطم تصادفی را یک بار با توزیع نرمال ا

و در هر حالت با دو روش از روشهاي موجود در نمونه برداري ترجیحی به برآورد پارامترهاي مدل 

مقایسه  GARCHهاي مرسوم پرداختیم و در نهایت نتایج حاصل را با نتایج به دست آمده از روش

را  GARCH-nو  GARCH-tما هر رو حالت  GARCHلازم به ذکر است که در مدل . کردیم

در انتها پس از برآورد پارامترهاي هر شش مدل، مقدار ارزش در معرض خطر را براي بررسی کردیم 

محاسبه کرده و از طریق آزمون هاي پس آزمایی رایج % 99و % 95هر روش در دو سطح اطمینان 

نتایج به دست آمده از آزمون کوپیک، نشان . کوپیک و کریستوفرسن به مقایسه پرداختیم همچون

براي محاسبه ارزش در معرض خطر، در سطح  Conditionalnormalدهد که استفاده از روشمی

ها استفاده نمودیم، نامطلوب براي کلیه روشهایی که جهت محاسبه واریانس شرطی از آن% 95

نتایج حاکی از آن است که مدل تلاطم تصادفی هنگامی که از  %99اما در سطح ارزیابی شده است 

چه هنگامی که جزء خطا نرمال استاندارد و چه (براي برآورد پارامترهایش استفاده شود  IS1روش

. ارزش در معرض خطر مناسب استبراي محاسبه ) استیودنت فرض شود-tهنگامی که داراي توزیع 

براي محاسبه ارزش % 95مقدار آماره مربوط به آزمون کریستوفرسن، در سطح از طرفی با توجه به 

- tتنها استفاده از مدل تلاطم تصادفی با فرض توزیع ، Conditionalnormalدر معرض خطر 

نامناسب طبقه بندي شده است و   IS2استفاده ازاستیودنت براي جزء خطا و برآورد پارامترهایش با 

پس براي استفاده . انداي مدل تلاطم تصادفی بسیار مناسب ارزیابی شدههکلیه روش% 99در سطح 

توان در سطوح اطمینان بالاتر، هاي شرطی جهت محاسبه ارزش در معرض خطر، میاز نوسان

-      َ    خصوصا  روش(کنیم هنگامی که براي محاسبه واریانس شرطی از مدل تلاطم تصادفی استفاده می

  .یممنتظر نتایج خوبی باش)  ISهاي 
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با استناد به نتایج حاصل از این پژوهش به نظر می رسد جهت برآورد ارزش در معرض خطر 

لازم است از روشهاي نوین جهت محاسبه و برازش مدل مناسبی به واریانس ها استفاده کرد چرا 

که با توجه به اینکه محاسبه ارزش در معرض خطر به برآورد واریانس وابسته است به نظر می رسد 

تفاده از شیوه هاي نوین و مقایسه آن با نتایج حاصل از مدلهاي رایج می تواند ما را به نتایج اس

  . اي براي تحقیقات آتی به شرح زیر ارائه نموده است و همچنین زمینه مطمن تري رهنمون سازد

 هاي نامتقارن و مقایسه دستاوردهاي آن با نتایج حاصل از این تحقیقاستفاده از توزیع. 

 هاي محاسبه ارزش در معرض خطر و مقایسه دستاوردهاي آن با نتایج تفاده از سایر روشاس

 .حاصل از این تحقیق

  

 پیوست

  ها �εلگاریتم چگالی مدل اصلی با فرض توزیع نرمال براي 

Ln p(y|h) = −
T

2
Ln2π −

1

2
�(

y�
�

eh�
+ h�)

�

���

 )1-6( 

 
  ها �εاستیودنت براي -tلگاریتم چگالی مدل اصلی با فرض توزیع 

Ln p(y|h) = T Ln
Γ(

υ
2

+
1
2

)

Γ(
υ
2

)
−

T

2
Ln(υ − 2) −

1

2
� h� −

1

2
�(υ + 1)Ln(1 +

y�
�exp (− h�)

υ − 2
)

�

���

�

���

 )2-6( 

 
  لگاریتم چگالی مدل فرعی

g� = Ln g(y�|h�) = −
1

2
Ln2πb�

� −
1

2

(y� − h� − a�)
�

b�
�  )3-6( 

 
  ها �εمشتق اول و مشتق دوم لگاریتم چگالی مدل اصلی با فرض توزیع نرمال براي 

p�̇ =
1

2
×

y�
�

eh�
−

1

2
 )4-6( 

p�̈ = −
1

2
×

y�
�

eh�
 

  

)5-6( 

 
  ها �εاستیودنت براي -tمشتق اول و مشتق دوم لگاریتم چگالی مدل اصلی با فرض توزیع 

p�̇ =
υ + 1

2
(1 + (υ − 2) ×

e��

y�
�

)�� −
1

2
 )6 -6( 
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p�̈ = −
(υ + 1)(υ − 2)

2y�
�

e��

(1 + (υ − 2) ×
e��

y�
�

)�� )7-6( 

  مشتق اول و مشتق دوم لگاریتم چگالی مدل فرعی

g�̇ =
(y� − h� − a�)

b�
�  )8-6( 

g�̈ = −
1

b�
� )9-6( 

 
 هاي مدل اصلی �εبا فرض توزیع نرمال براي �bو  �aمحاسبه

b�
� =

2eh�

y�
�

 )10-6( 

a� =
1

2
b�

� + y� − h� − 1  )11-6(  

 
  هاي مدل اصلی  �εاستیودنت براي -tبا فرض توزیع �bو  �aمحاسبه

b�
� =

2

υ + 1
(

y�
�

(υ − 2)e��
+ 2 +

(υ − 2)e��

y�
�

) )12-6( 

a� =  y� − h� − b�
�p�̇ )13-6( 

 

  2پیوست 

L(φ �,φ �,σ) = �
p(y|h) × p(h)

g(h|y)
× g(h|y) dh )14-6(  

g(y) �
p(y|h) × p(h)

g(y|h) × p(h)
× g(h|y) dh )15-6(  

g(y) �
p(y|h)

g(y|h)
× g(h|y) dh )16-6(  

  

  توان از طریق ضرب رابطه زیر به خوبی تقریب زدو در آن تابع درستمایی را می

L�(φ �,φ �,σ) = g(y) �
p�y�h(�)�

g�y�h(�)�

�

���

 )17-6( 

  

  3پیوست 

�Sو واریانس  �Mداراي توزیع نرمال با میانگین  �hاگر
  :باشد، لگاریتم چگالی آن به صورت زیر است �

−
1

2
Ln2πS�

� −
1

2
�

h� − M�

S�

�
�

= −
1

2
Ln2πS�

� −
1

2S�
� h�

� +
M�

S�
� h� −

M�

2S�
� )18-6( 

  

  ):6- 19(و ) 6- 20(با در نظر گرفتن میانگین و واریانس به صورت روابط 

S�
� =

σ�

1 − 2d�σ�
 )19-6( 
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M� = (
φ � + φ

�
h���

σ�
+ c�)S�

� )20-6( 

  

  :خواهیم داشت

LnC� =
M�

�

2S�
� +

�φ � + φ
�
h����

�

2σ�
−

1

2
Ln

S�
�

σ�
 )21-6( 

  

�Sلگاریتم چگالی یک متغیر نرمال با واریانس  Lng(h�|h���,y)گاه  آن
  .است �Mو میانگین  �
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