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 مقدمه -1

امروزه آن چه در علوم مالی بخش زیادی از توجه کارشناسان و محققان را به خود معطوف داشته است، اندازه 

صحیح ریسک به شکلی است که حاوی جنبه های واقعی خطر در مبادلات مالی و عاملی هشدار دهنده از گیری 

های درگیر در مبادلات مالی باشد، معرفی واریانس در تئوری مارکویتز، که به طرف های محتملپیامدها و زیان

رد، کبه عنوان معیار ریسک معرفی می هرگونه نوسانات مطلوب یا نامطلوب) مثبت یا منفی( در بازده دارائی ها را

با فلسفه  1رود. سپس، معیارهای ریسک نامطلوبگیری ریسک به شکل کمی به شمار میشروعی برای اندازه
تر از نرخ هدف( و معرفی آن به عنوان ریسک مطرح و کارآمدی هر یک  از گیری نوسانات نامطلوب)پاییناندازه

 ورد ارزیابی قرار گرفت.این معیارها در تحقیقات مختلف م

( به عنوان یکی از معیارهای ریسک نامطلوب VaR)"ارزش در معرض ریسک"از اوایل دهه نود میلادی 

گذاری حوزه بازار پول و بازار سرمایه، به عنوان مبنای محاسبه کفایت معرفی و توسط مراجع نظارتی و مقررات

ای سرمایه گذاری و... مورد استفاده قرار گرفت. اهمیت ههای سرمایه گذاری، شرکتها، صندوقسرمایه بانک

هایی است که به کمک آنها مفهوم انتزاعی ریسک را در چارچوب سنجه تحقیق حاضر در معرفی و برآورد مدل

های سرمای گذاری مختلف و میزان ریسک کند و سرمایه گذاران با افق احصاء می ریسک معرض در ارزش

گذاری خودشان اتکاء های نامطلوب و خلاف جهت سرمایهعنوان معیار سنجش جنبه گریزی متفاوت به آن به

در بورس نوظهور تهران تا بحال بکار گرفته  ریسک معرض در های ارزشخواهند نمود که از آنجا که این مدل

ه از این رو ارائ نشده اند لذا انجام این مهم تحقیقی نو و دارای فواید کاربردی برای سرمایه گذاران مختلف است.

گذاران با های دقیق  برای استفاده سرمایهگیری دقیق ارزش در معرض ریسک با مدلهایی جهت اندازهمدل

 هاست.آلگریزی از ایدهدرجات مختلف ریسک

صدد انتخاب دقیقترین ارزش در معرض ریسک اعم از ساده و پیشرفته موجود و ارائه یک  تحقیق حاضر در 
 ترکیبی جدید به عنوان گذاری مختلف است. ارائه مدلهای سرمایهدر افق "مبتنی بر تبدیل موجک"مدل جدید 

 ق حاضر است. های کاربردی تحقینوآوری آکادمیک و بکارگیری آن در بازار نوظهور بورس تهران از جنبه

های بازار نوظهور بورس تهران کمک از منظر کلان بکارگیری و اعمال ابزارهای ریاضی پیشرفته بر روی داده

مهم ارزش در معرض ریسک به شکل بومی توسعه یابد و از  کند تا مدلسازی مالی دقیق جهت تخمین سنجهمی

های جدید استفاده توانند از این مدلل و سرمایه نیز میها در حوزه بازار پوهای نظارتی و شرکتاین رهگذر نهاد

 نمایند. 

ی آورد تا سربدین منظور تبدیل موجک به عنوان ابزاری برآمده از ریاضیات کاربردی این امکان را فراهم می

 .گذاری مدنظر قرار گیردهای زمانی مختلف تجزیه و به وسیله آن افق زمانی سرمایهزمانی خام را به مقیاس

تبدیل موجک امکانی فراهم می آورد که آن دسته از نوساناتی در سری زمانی برای تخمین مورد استفاده قرار 

گیرند که با افق زمانی مورد نظر برای محاسبه ارزش در معرض ریسک متناسب باشد ، برای مثال، اگر افق زمانی 

روزه سری زمانی  12ک با توجه به نوسانات روزه است، محاسبه ارزش در معرض ریس 12مورد نظر سرمایه گذار 

                                                
1 downside risk 
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پارامتریک در تخمین ارزش در معرض ( رویکردی شبهFHSشده )تاریخی فیلترسازی تواند انجام پذیرد. شبیهمی

واریانس همانند -های پویای تخمین میانگینهای شبیه سازی متداول را با مدلباشد که روش( میVaRریسک )

د تا از توانایی مدلسازی پویای نوسان در کنار شبیه سازی به صورت توامان بهره ببرد. نمایهای ترکیب میمدل

-پردازش اولیه بر روی داده خام ورودی )بر اساس افق زمانی سرمایهدر این تحقیق تبدیل موجک با رویکرد پیش

سیله این ترکیب تخمین گردد تا به وشده ارائه میتاریخی فیلتر سازیگذاری( و بکارگیری آن در روش شبیه

ها، تری از ارزش در معرض ریسک نسبت به مدل های رایج رقیب حاصل گردد. پس از مقایسه دقت مدلدقیق

 گردد.در هر افق زمانی انتخاب می دقیقترین مدل

 

 مبانی نظری -2
آینده با ضریب ارزش در معرض ریسک، حداکثر زیانی است که کاهش ارزش سبد دارایی برای دوره معینی در 

بدترین زیان مورد انتظار را تحت شرایط عادی  VaRشود. به عبارتی دیگر اطمینان مشخصی، از آن بیشتر نمی

توان ارزش گیرد. از نظر ریاضی میبازار و طی یک دوره زمانی مشخص و در یک سطح اطمینان معین اندازه می

 (:0221صورت ذیل نشان داد)ژورین، در معرض ریسک را به

(1) )(1

0  PFpVaR 

 
 گردند.شوند به اختصار معرفی میدر این بخش تعدادی از این مدل ها که در این تحقیق استفاده می

.𝑟𝑡−𝑇+2  دوره  قبل برابر Tکه بازدهی تاریخی دارایی در در صورتی مدل شبیه سازی تاریخی: … . 𝑟𝑡 𝑟𝑡−𝑇+1. 

𝑟[1]باشد، در صورت مرتب نمودن آنها به ترتیب صعودی یعنی  ≤ 𝑟[2] ≤ ⋯ . ≤ 𝑟[𝑇]  برای محاسبه ،VaR  یک

1روز جلوتر در فاصله اطمینان  − 𝑝 سازی تاریخی خواهیم داشت:با روش شبیه 

(0) VaR𝑡.1
1−𝑝 = Percentile{{𝑟𝑖}𝑖=𝑡−𝑇+1 

𝑡 . 100𝑝} = 𝑟[𝜏] 

𝜏 = [𝑝𝑇] 

یابی بین دو مقدار برای تعیین بازده استفاده می شود. برای محاسبه از درون 𝜏در صورت صحیح نبودن مقدار 

VaR (چند روزهK  باید برای )روزهK  تا  1دوره از توزیع یکنواخت گسسته که در فاصلهT  توزیع شده است برای

تعداد تکرار شبیه Mشود، بار تکرار می Mبازدهی تاریخی گذشته استفاده نمود، این فرآیند برای   Kانتخاب 

 سازی  برای مسیر بازدهی دارایی است که هر چه بیشتر باشد بهتر خواهد بود.

در این مدل ها به میانگین و واریانس به صورتی شرطی و وابسته به : ARMA-GARCHمدل های خانواده 

از یک مدل  GARCHهای خانواده شود ، به طور  کلی در مدلهای زمانی نگریسته میآخرین مشاهدات سری

های ناهمسان ( و یکی از مدلμtبرای پیش بینی میانگین شرطی) 1(ARMAخودرگرسیونی میانگین متحرک )

σtواریانس شرطی برای پیش بینی واریانس شرطی )
( استفاده می شود. فرق اساسی مدل های این خانواده در 2

                                                
1 Autoregressive moving average model 
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های ناهمسان ، در استفاده از وزن دهی نابرابر به مجذور شوک ها)برگرفته از الگویی تخمین واریانس با بقیه مدل

رگرسیونی( و بیان واریانس به صورت الگویی خود رگسیونی است. در نمایی کلی معادله میانگین و واریانس 

 به صورت زیر است: GARCHشرطی یک مدل خانواده  

(1) 

rt = μ𝑡 + 𝜀𝑡 
 

𝐸𝑡−1[𝜀𝑡
2] =  σ𝑡

2 
 

εt = σt
 vt. vt~iid(0.1) → εt~D(0. σt

 ) 

 

انگین باشد. میها یا به عبارتی تابع توزیع بازدهی میتابع توزیع احتمالات در نظر گرفته شده برای شوک Dکه 

.ARMA(Rاز مدل  M) قسمت پیروی می(کند، که در آن با توجه به مقادیر با وقفه سری زمانیAR و مقادیر با )

 شود:محاسبه می (MAها )قسمت وقفه  شوک
(4) 

rt = C + ∑ ϕi

R

i=1

rt−i + ∑ θj

M

j=1

𝜀𝑡−j 

 هاست. های شوکتعداد وقفه Mهای بازدهی و تعداد وقفه Rکه در این رابطه 

-GJR) جاگناتان،رانکل (، گلستون،GARCH) یافته تعمیم رگرسیونی خود شرطی واریانس ناهمسانی هایمدل

GARCHنمایی ناهمسانی ( و مدل (EGARCH(P,Q)از ) شرطی ای هستند که در  واریانس ناهمسانی هایمدل

شوند: در تمامی مدل های این مدل ها تخمین ضرایب مدل ها به وسیلۀ تابع لگاریتم این تحقیق استفاده می

 انجام می شود. هااستیودنت و.. برای شوک-با فروض توزیعی مختلف از جمله  نرمال، تی 1نماییحداکثر راست

تئوری مقدار فرین بر اساس بر پایه دو فرض توزیعی بنیادین قرار دارد. توزیع تعمیم یافته : 0تئوری مقدار فرین

دیر گویند. یک راه استخراج مقامقدار فرین و توزیع تعمیم یافته پرتو که به آن رویکرد فراتر از آستانه نیز می

رگ را مقادیر فرین در نظر بگیریم. ها از یک آستانه بزفرین از یک نمونه مشاهدات بدین صورت است که تخطی

نشان دهیم،  uو مقدار آستانه را با  F(x)و تابع توزیع آن را با   iXدر صورتیکه سری زمانی نمونه مشاهدات را با  

F(u) صورت ذیل تعریف می شود:را به 

 

 u» ای اثبات کردند که برای مقادیر آستانه ای یعنی ( طی قضیه1195) 5( و پیکاندس1194) 4هان، دی1بالکما

ه پرتو توان با توزیع تعمیم یافتهایی که به اندازه کافی بزرگ هستند، تابع توزیع مقادیر فراتر از آستانه را می« 

                                                
1 log-likelihood function 
2 Extreme Value Theory 
3 Balkema 
4 de Hann 
5 Pickands 

(5) 
 uXuF i  Pr)( 
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yFu)(که با بزرگ شدن آستانه، توزیع مقادیر فراتر از آستانه برآرود نمود چرا
به توزیع تعمیم یافته پرتو میل می  

 کنیم:صورت ذیل تعریف میکند. توزیع تعمیم یافته پرتو را به

(6) 

 

max1

max max

max
, , max

max max

max

max

max max
max

max

1 1 0

( )

1 exp 0

with

, 0

, 0

x
if

G x
x

if

if

x
if



  


 








 

 
 



   
     
     

  
    

   

  

   
 

 

 منبع :یافته های پژوهشگر

 

پارامتر معیار هستند. برای تخمین  maxپارامتر موقعیت و  maxپارامتر شاخص دنباله است،  maxکه

جهت تعیین  1تعیین گردد که در این پژوهش از نمودار هیل uپارامترها باید یک مقدار قابل قبول برای آستانه 

توان با استفاده نیز برآورد شود، این پارامترها را می maxو  maxآستانه استفاده شده است. باید پارامترهای 

های توزیع بازده از روش حداکثر راستنمایی برآورد کرد. محاسبه ارزش در معرض ریسک مستلزم برآورد صدک

یک دارایی است. بعد از تعیین آستانه، مشاهدات فراتر از آستانه را از نمونه مشاهدات جدا و اگر تعداد مشاهدات 

فراتر از آستانه را با 
un  و تعداد کل مشاهدات نمونه را باn  :نمایش دهیم 

 

(9) max
ˆ

max

max

ˆ
1

ˆq
u

n
VaR u

n







 
     
  
 

 

 

هایی که در مورد تئوری مقدار فرین تشریح شد تماما غیر مشروط هستند، گاهی اوقات نیاز به  استفاده از رویه

EVT ای فرآیند دو مرحله 1نیلو مک 0شرطی برای مدلسازی برخی ساختارهای پویا هستیم برای این کار فرِی

 زیر را پیشنهاد کردند:

  از یک مدلGARCH ها)خطاها( بینی نوسانات بازده استفاده و سپس سری زمانی باقیماندهجهت پیش

بازده مورد انتظار از بازده واقعی حاصل کنیم. بدیهی است که این خطاها با کم کردن را استخراج می

                                                
1 Hill-plot 
2 Frey  
3 McNeil  
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1011 زمستان/  15پیاپی /  11 ۀدور

شود. انتظار می رود که ها حاصل میشوند و بازده مورد انتظار نیز از طریق مدل میانگین بازده قیمتمی

های یکسان و مستقل باشند. در انتها از نوسان و بازده مورد انتظار آتی یعنی این خطاها دارای توزیع

1t  و
1t هایی داریم.تخمین 

  تئوری مقدار فرین را برای خطاهای استاندارد شده اعمال و لذا با احتساب ساختاری پویا )یعنی

GARCH و نیز با استفاده از )EVT هایی از ها، تخمینبرای باقیماندهVaR .خواهیم داشت 

( در این پژوهش و نیز توجه به اینکه مدل FHSشده)سازی تاریخی فیلتر با توجه به بکارگیری مدل شبیه

سازی  تاریخی فیلتر شده و تبدل پیشنهادی این پژوهش نیز از دسته مدل های شبه پارامتریک مبتنی بر شبیه

 باشد، این دو مدل شرح داده خواهد شد.موجک می

با ترکیب مدل های میانگین سازی تاریخی فیلتر شده (: مدل شبیهFHSسازی تاریخی فیلتر شده)مدل شبیه

سازی  تاریخی در پی آن است که از ماهیت عدم و مدل شبیه  (ARMA-GARCHو واریانس ناهمسان شرطی)

سازی تاریخی)این مدل بر توزیع تجربی داده متکی است( در فرض توزیعی مشخص در مدل غیرپارامتریک شبیه

که جنبه صرف اتکا بر داده گذشته را ندارد،  GARCH گی نوسان مدل پارامتریکبینی کنندهکنار ماهیت پیش

گیرد که در ابتدا پارامترهای یک مدل میانگین و به صورت توامان بهره گیرد. این مدل این صورت شکل می

( را در حالت کلی با توجه به ماهیت داده بازده دارایی و فرض توزیع نرمال ARMA-GARCHواریانس شرطی)

سازی تاریخی از توزیع تجربی های ریسک مبتنی بر شبیهد. سپس به منظور برآورد سنجهبرای داده بدست می آی

𝑣𝑡~𝑖𝑖𝑑(0.1)  بجای توزیع تجربی𝑟𝑡 گردد. استفاده می𝑣𝑡   متغییر استاندارد شده و دارای توزیع مستقل و

که است. در صورتی 𝑟𝑡م سازی نسبت به توزیع خایکسان بوده و توزیع تجربی آن دارای خواص بهتری برای مدل

.𝑣𝑡−𝑇+2  دوره  قبل برابر Tهای استاندارد شده بازدهی تاریخی دارایی در -شوک … . 𝑣𝑡 𝑣𝑡−𝑇+1.  ،باشد

𝑣[1]در صورت مرتب نمودن آنها به ترتیب صعودی یعنی   ≤ 𝑣[2] ≤ ⋯ . ≤ 𝑣[𝑇]  برای محاسبه ،VaR 

1یک روز جلوتر در فاصله اطمینان  − 𝑝 تاریخی خواهیم داشت: سازیبا روش شبیه 

(3) 

VaRt.1
1−p

= μt+1 + σt+1
 ∗ Percentile{{vi}i=t−T+1 

t . 100p} 
 

 استفاده می شود. یابی بین دو مقدار برای تعیین بازدهاز درون 𝜏در صورت صحیح نبودن مقدار 

موجک به معنی موج کوچک است،  کلمه  ( مبتنی بر تبدیل موجک:FHSسازی تاریخی فیلتر شده)مدل شبیه

موج دلالت بر نوسان کنندگی تابع موجک دارد و کوچک بودن دلالت بر محدود بودن پنجره تابع موجک دارد 

که مشخص می شود و برای جمع آوری Φ که با نماد  1دهییا سیگنال مقیاس (. تابع موجک پدر1114)پولیکار، 

ی با فرکانس های پایین در یک سری زمانی( در یک سری زمانی بکار گرفته هااطلاعات مربوط به روندها )قسمت

 و که مشخص می شود و برای جمع آوری اطلاعات مربوط به جزئیات ψ با نماد 0می شود و تابع موجک مادر

                                                
1 father wavelet or scaling signal 
2 mother wavelet 
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های با فرکانس های بالاتر در یک سری زمانی( در یک سری زمانی بکار نوسانات سریع و کوتاه مدت )قسمت

 شود که به شکل زیر با مقیاس رابطه آنها مشخص می شود:ه میگرفت

(1)  
 t τ1

Φ t Φ
s s

 
  

 

 

 
 t τ1

ψ t ψ
ss

 
  

 

 
(12) 

 

توابع موجک پدر و مادر هستند که فرم انتقال یافته و اتساع داده شده آنها به فرم بالا به  ψو  Φدر این روابط 

در متغیر ورودی مخرج به منظور تولید تابع s شود،  در هر دوی آنها مقیاسمنظور تبدیل موجک بکارگرفته می

موجک با فرکانسهای مختلف تعبیه شده است،  وجود ضریب عکس جذر اندازه سری زمانی برای نرمال کردن 

 کند که جمع انرژی در سطوح با انرژی اولیه سیگنال برابر است .اندازه تابع است و تضمین می
کی برای شود،  یتبدیل موجک گسسته دو نوع از فیلترها بر روی سری زمانی اولیه بکار گرفته می برای انجام

در سیگنال و دیگری برای مشخص نمودن انحرافات از روندها. فیلتر نوع اول که از نوع 1مشخص نمودن روندها 

و فیلتر نوع دوم  "0دهییاسدهی یا سیگنال مقفیلتر مقیاس"فیلترهای پایین گذر هستند در تبدیل موجک به 

و ضرایب  دهیمعروف هستند. بردار ضرایب مقیاس "1فیلتر موجک"که از نوع فیلترهای بالا گذر هستند به 

ود،  شدهی مربوط به آن سطح تولید میموجک در هر سطح با ضرب سری زمانی تحت مطالعه و سیگنال مقیاس

انات کوتاه مدت با بازیابی سیگنال تحت مطالعه از ضرایب موجک پس از تولید بردارهای روندها و جزئیات یا نوس

 تجزیه و تحلیل چند فرکانسی یا چند دقتی"( یا IDWTدهی، تبدیل موجک گسسته معکوس )و مقیاس

 و داریم: شوندنامیده می MRA( ضرایب AJ, DJ,…. D1انجام می شود، )

(11) 
J J J 1 1f A D D D    

( ، این تحقیق در صدد iD( و جزئیات)Aِمزیت ویژه تبدیل موجک در تجزیه سری های زمانی به روند )با توجه 

منجر  سازی تاریخی فیلتر شده،آن است که مدل ترکیبی را ارائه نماید که با ترکیب تبدیل موجک با مدل شبیه

ن اساس، پایه مدل ارائه شده در های رقیب شود. بر اینسبت مدل VaRبه مدلی کاراتر و دقیق تر برای تخمین 

سازی تاریخی فیلتر شده خواهد بود لیکن تبدیل موجک به عنوان یک این تحقیق همان مدل شناخته شده شبیه

نماید که ضمن لحاظ افق زمانی مدنظر تخمین ارزش در پیش پردازشگر بر روی داده خام به نحوی عمل می

سازی تاریخی فیلتر شده به نحوی مورد نیاز در مدل شبیهمعرض ریسک، میانگین شرطی و واریانس شرطی 

                                                
1 trend 
2 scaling filter or scaling signal 
3 Wavelet filter 
4 Multiresolution analysis  
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ازی سسازی و پیش بینی شوند. بر این اساس، مدل شبیهتر با اعمال تبدیل موجک بر روی داده خام مدلدقیق

 شود:های زیر تخمین زده میتاریخی فیلتر شده مبتنی بر تئوری موجک در گام

( vt)استاندارد شده یها ماندهیباق نیتخم( و 𝑅𝑡بازدهی خام)بر روی داده  ARMA-GARCHمدل اعمال  (1

vtبر اساس  =
εt

σt
v[1]های استاندارد شده: و مرتب سازی باقیمانده ⁄  ≤ v[2] ≤ ⋯ . ≤ v[𝑇]. 

 یمدنظر برا یکه متناسب با افق زمان Jتا سطح  هیو تجز( 𝑅𝑡بر روی داده بازدهی )موجک  لیتبداعمال  (0

 یزمان یها یسرو SJ روند : یزمان یسر: است از عبارت این گام  یخروجشود. یم نییتع VaR نیتخم

 .R= D1+ D2+….DJ +SJبه طوریکه:  .…,D1,D2: اتیجزئ

بینی و پیش (iD( و جزئیات)SJِسری های زمانی روند )بر روی  GARCH-ARMAمدل اعمال  (1

 میانگین و واریانس شرطی:

μ̂D1.𝑡+1. . . . . μ̂DJ.𝑡+1. μ̂SJ.𝑡+1 و  σ̂D1.𝑡+1. … . . σ̂DJ.𝑡+1. σ̂SJ.𝑡+1  .  

به منظور پیش بینی بازدهی و واریانس سری زمانی اصلی، پیش بینی های میانگین و واریانس شرطی  (4

 شوند:گام سوم ترکیب می

(10) 
μ̂t+1 = μ̂SJ.𝑡+1 + ∑ μ̂Dj.𝑡+1

𝐽
𝑗=1  

σ̂t+1
2 = σ̂SJ.t+1

2 + ∑ σ̂Sj.t+1
2𝐽

𝑗=1  

قاعده حفظ انرژی در تبدیل موجک شایان ذکر است واریانس شرطی ترکیب واریانس های شرطی بر اساس 

 خواهد بود.

 عرضم در با استفاده از توزیع تجربی گام اول در کنار پیش بینی میانگین و واریانس گام چهارم، ارزش (5

 p-1در سطح فاصله اطمینان  "سازی تاریخی فیلتر شده مبتنی بر موجکمدل شبیه"بر اساس  ریسک

 به شرح زیر خواهد بود: 

(11) 
𝑉𝑎𝑅 𝑡.1

1−𝑝
= μ̂t+1 + σ̂𝑡+1 ∗ 𝑣[𝜏] 

𝑣[𝑖] = 𝑃𝑒𝑟𝑐𝑒𝑛𝑡𝑖𝑙𝑒{{𝑣𝑖}𝑖=𝑡−𝑇+1 
𝑡 . 100𝑝} 𝜏 = 𝑝𝑇این تفاوت و نوآوری مدل این پژوهش نسبت به و .

سازی تاریخی فیلتر شده است که صرفا از میانگین و واریانس شرطی ناشی از خود داده خام سری مدل شبیه

 نماید.میانگین و واریانس استفاده می زمانی بازدهی اولیه برای پیش بینی
 

 مطالعات پیشین   -3

 تحقیقات داخلی -3-1
برآورد و پیش بینی تلاطم بازدهی در بازار سهام تهران و مقایسه دقت روش ها در تخمین ارزش در "مقاله 

که توسط غلامرضا کشاورز حداد و باقر  1133در سال   "FIGARCHمعرض خطر:کاربردی از مدل های خانواده 

برای شاخصهای  FIGARCHصمدی به رشته تحریر درآمده و در آن ارزش در معرض خطر را با مدل های خانواده 
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عمده بورس اوراق بهادار تهران برآورد شد و نشان داده شد که مدل های مختلف این خانواده نتایج متفاوتی در 

 دهند.ختلف میسطوح اطمینان م

برای تخمین  GARCH موجک و  تبدیلپارامتریکی با ترکیب شبه ( مدل1111رستمی نوروزآباد و همکاران)

نتایج تجربی حاکی از برتری روش پیشنهادی نسبت به رویکردهای سنتی کرد پیشنهاد  ارزش در معرض ریسک

 بود. برای تخمین ارزش در معرض ریسک

 بهادار اوراق بورس در ای مطالعه)موجک  آنالیز از گیری بهره با ریسک معرض در ارزشهای محاسبۀ"مقاله 

دهکردی نمونه داخلی تحقیق سال  زاده نظری صادقی و سمیه الله توسط حجت 1111که در سال    "(تهران

های مختلف تجزیه ارزش در معرض ریسک پارامتریک نرمال به فرکانس "فرناندز در ایران بود و صرفا 0225

 آزمایی آن در بورسجزیه موجک بود،  لیکن تحقیق حاضر به ارائه مدل ترکیبی ارزش در معرض ریسک و پست

 پردازد.اوراق بهادار تهران می
ر پرتفوی د تشکیل های مبتنی بر ریسک درهدف بررسی عملکرد استراتژی( با 1119ابونوری و همکاران )

 VaRاستفاده از روش های با هااستراتژی نامطلوب ریسک بررسی، در بخشی از تحقیق خود به شرایط مختلف بازار

 آید.به وجود میخطر نکول  عملکرد بهتری در محاسبهپرداختند و مشخص گردید با این دو سنجه  CVaRو 

 بازار از ربیتج شواهد(بازارسهام  در مختلف شرایط تحت ریسک بر مبتنی پورتفولیوهای عملکرد"در مقاله 

دهکردی انجام گرفت،  در این  زاده نظری صادقی و سمیه الله توسط حجت 1119که در سال    "سهام ایران( 

ریسک برررسی شد و در  بر مبتنی استراتژی چهار تحت ریسک بر مبتنی پورتفولیوهای انتخاب پژوهش عملکرد

  نامطلوب حالت استفاده از معیارهای ریسک

VaR و CVaR. مدل بود که این بیانگر آمده بدست نتایج GMV ها استراتژی بین در را مطلوبکمترین ریسک نا 

 .داراست

وینترز -به روش هموارسازی نمایی هلتبا توجه  ای مقاله در 1119ی در  سال ابراهیم و محمدیان امیری

در دو سطح اطمینان  بانکشاخص خودرو و شاخص  ریسکجلوی ارزش در معرض گام به بینی چندبه پیش

ی برای پس آزمایشش شرطی کوپیک، آزمون استقلال کریستوفرسن و آزمون پو . از آزمونپرداختند %11و  15%
رزش ادر برآورد وینترز ضربی پ-روش هموارسازی نمایی هلت برتری.. نتایج به دست آمده حاکی از استفاده شد

 .ریسک بوددر معرض 

سازی و پیش بینی نوسانات فرآیندهای مالی از ترکیب مدل جهت مدل 1113اسدی نیا و همکاران در سال 

نتایج نشان داد  .بردو تبدیل موجک گسسته بهره  (GARCH) اتورگرسیو تعمیم یافتهناهمگونی واریانس شرطی 

که  GARCH های خانوادهبا غلبه بر نقص مدل برگفته از مزایای تبدیل موجکDWT-GARCH که مدل ترکیبی

ای ههای جزیی یک فرآیند را در نظرگیرد و مدل کنند؛ و حفظ مزایای استفاده از مدلتوانند ویژگینمی

تواند نتایج پیش بینی را به طور قابل توجهی بهبود ببخشد، و تا حد در تشریح نوسانات، می GARCHخانواده

 .زیادی واریانس شرطی را کاهش دهد
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 تحقیقات خارجی -3-2

ای از این مدل های ترکیبی های اخیر رویکرد استفاده از مدل های ترکیبی رونق یافته است،  در پارهدر سال

های ارزشمند این ابزار ریاضی استفاده شود. انتشار تبدیل موجک با مدل های رایج ترکیب می شود تا از جنبه 

جرقه ای شد  0222توسط پرسیوال و والدن در سال  "روشهای موجک برای تجزیه و تحلیل سری زمانی"کتاب 

اب برای استفاده از تبدیل موجک در این برای محققین علوم مالی و اقتصاد که از مبانی ریاضی موجود در این کت

بتای چند مقیاسی و ارزش در "در مقاله ای به نام  0221علوم بهره گیرند. جن.کی و سلکوک و ویچر در سال  
های آمریکا و آلمان و انگلیس بررسی شده است مدل قیمت گذاری که در بورس "معرض ریسک چند مقیاسی

هرحالت مقیاس های مختلف موجک بررسی کردند و فرمی از ریسک  را در (CAPMهای سرمایه ای)دارایی

سیتماتیک موجکی)بتای موجکی( را ارائه نمودند که از بتای معمولی کاراتر بود ، این مقاله دارای قسمت دومی 

نمود آنها نشان دادند که انرژی نسبی بود که در آن ارزش در معرض ریسک را به وسیله تبدیل موجک تجزیه می

یوری همبرگر در تحقیق خود  0221سک در سطوح با مقیاس پایین تر )فرکانس بالاتر( بیشتر است. در سال ری

وی در این تحقیق ارزش در معرض ریسک . را ارائه نمود "تخمین ارزش در معرض ریسک موجک مبنا"به نام 

با کار جن.کی و همکارا ، بر روی های برابر را منطبق مبتنی بر تبدیل موجک تجزیه نمود و مدل ناهمسان با وزن

 ارایه نمود و به نوعی برتری مدل خود را نشان داد.   GARCH(1,1)شاخص داوجونز در مقابل مدل

 "و ارزش در معرض ریسک در افق های زمانی مختلف CAPM "ای به نام فرناندز در مقاله 0225در سال 

منصور مسیح و همکاران   0212را انجام داد. در سال  که در بورس شیلی بررسی شد همان کار جن.کی و همکاران

 کشور حوزه خلیج فارس همان تحقیق جن.کی و همکاران را انجام دادند.  9در تحقیقی دیگر  در 

در بورس استانبول و بوداپست با ابتکاری نو ، مدل ترکیبی ارزش در معرض  0211آتیلتا سیفتر در سال 

را ارائه نمود که از مزیت های  تئوری ارزش نهایی  (EVTری ارزش نهایی)ریسک مبتنی بر تبدیل موجک و تئو
و تبدیل موجک بصورت همزمان در یک مدل استفاده شده و از آن برای تخمین ارزش در معرض ریسک و نه 

 ریزش مورد انتظار استفاده شده است.

معرض ریسک مبتنی بر تبدیل ( در بازارهای فلزات، مدل ترکیبی ارزش در 0211کا.جیان.هی و همکاران )

موجک و شبکه عصبی ارائه نموند، مدل ابتکاری ایشان در بازارهای فلزات آمریکا و لندن موفق عمل نمود. 

 مدلی مشابهی را در بازار نفت ارائه نمودند. 0211کا.جیان.هی و همکاران در سال 

 در آنتروپی بر مبتنی موجک لتحلی با ریسک معرض در ارزش برآورد"( در مقاله 0214هی و همکاران)

هبود ب جهتهای چند مقیاسی رویکرد چند متغیره موجک مبتنی بر آنتروپی برای تحلیل ویژگی "ارز بازارهای

 .دمشاهده شمورد عملکرد رویکرد پیشنهادی در  مثبتیپیشنهاد دادند و نتایج ریسک  در معرض ارزشتخمین 

بندی ریسک صنایع مختلف ، ارزش در معرض خطر جهت رتبهدر زمینه بکارگیری ریزش مورد انتظار و 

اشاره نمود که وی با بکارگیری ریزش مورد انتظار و ارزش  0215توان به مقاله اما ام آیجلسیاس در سال می

کشور حوزه اروپا، نسبت به معرفی صنایع کم ریسک)مثل صنعت پتروشیمی ،  9های معرض خطر در بورس

 پرریسک )مثل مخابرات و ارتباطات و بانکداری( اقدام نمود.انرژی و یوتیلیتی( و 
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مشترک بین هر یک از بازارهای های تغییریبررسی ریسک اوراق بهادار و هم( در 0219منسی و همکاران)

با استفاده از روش همدوسی مربع  سهام )آمریکا، بریتانیا و ژاپن( یافتهتوسعهظهور و بازارهای نوسهام کشورهای  

-که مزایای تنوع داد. نتایج نشان پرداختندموجک ارزش در معرض ریسک مبتنی بر تبدیل و همچنین  موجک

 ی مختلف با هم تفاوت دارد.هابین این بازارها در طول زمان و در فرکانسبخشی 

( برای بررسی خاصیت تنوع بخشی اوراق صکوک اسلامی مالزی نسبت به اوراق 0211ربایات و همکاران)

دت مگذاری کوتاههای سرمایهورهای توسعه یافته از تبدیل موجک استفاده کرد و نشان داد که در افققرضه کش

بخشی بالایی برای اوراق قرضه کشورهای توسعه یافته)همبستگی مدت صکوک مالزی دارای خاصیت تنوعو میان

 باشد.منفی( می

های گارچ چند متغییره فیلتر شده و مدل سازی تاریخی( بین دو دسته مدل شبیه0213فرانک و زاکوئین)

با توزیع های گوسی برای تخمین ارزش در معرض ریسک در نمونه های تجربی و شبیه سازی به این نتیجه 
( نشان 0202از مدل دیگر بهرتر عمل کرد. این دو در تحقیقی دیگر) FHSمدل  1رسیدند که در غیاب کرویت

برای 0سازی تاریخی مجازی شامل مدل تک متغییره گارچ و مدل ابتکاری شبیه VaRدادند دو مدل ساده تخمین 

 متغیره پیچیده عملکرد بهتری دارند.های چندهای با تعداد سهام بالا از مدلپرتفوی

 

 روش پژوهش -4

 ها و روش تحقیقداده  -4-1
الی  11/4/1131تهران از تاریخ ساله شاخص کل بورس اوراق اوراق بهادار  11های تحقیق در یک دوره داده 

داده  1204روز داده بازدهی شاخص کل( که حدود نیمی از آن) 0422انتخاب شده اند)بیش از  11/4/1111

آزمون های درون نمونه و مابقی داده ها برای پسهای مدل و مدلسازی به عنوان دادهاول( برای تخمین پارامتر

نیز توصیف آماری  1شود. در جدول های برون نمونه استفاده میان دادههای برتر به عنوها و انتخاب مدلمدل

مقدار چولگی مثبت، سری زمانی بازدهی حدود کمی چوله به راست  1گردد. با توجه به جدول داده ها مشاهد می

 گیمتقارن است، از نظر کشید "توان گفت توزیع بازدهی تقریبااست ولی به علت کوچک بودن مقدار آن می

آزمون  مقادیر آماره 1توزیع بازدهی به شکلی است که با توزیع نرمال تفاوت اساسی دارد. با توجه به جدول 

رد  %1ای است که فرض نرمال بودن توزیع بازدهی را در سطح معناداری برا و آزمون لیلیوفرز هم به گونه-جارک

 کند.واحد را در سری زمانی بازدهی رد می یشههم وجود ر P-Pو  ADFهای ریشه واحد کند. بکارگیری آزمونمی

ARMAهای به خاطر استفاده از مدل − GARCH  جنکیز و باکس را در مورد های آزموندر این تحقیق، انجام

ها رد فرض عدم همبستگی بین باقیمانده %1های سری زمانی ضرورت دارد و  در سطح معناداری باقیمانده

هستیم.  بکارگیری مجدد آزمون  وقفهناگزیر به استفاده از مقادیر با ARMA(R,M)شود و در نتیجه در مدل می

ر هاست و ددهندة وجود همبستگی بین آنهای سری زمانی  نیز نشانجنکیز و باکس در مورد مجذور  باقیمانده

                                                
1 sphericity 
2 Virtual Historical Simulation 
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ضرایب  انگل)آزمون ARCHدر سری زمانی بازدهی مشهود است ، همچنین آزمون اثر  ARCHنتیجه وجود اثر 

 حکایت دارد. ARCHلاگرانژ( نیز از وجود اثر 

شوند و از های بازدهی تاریخی کل به دو گروه درون نمونه و بیرون نمونه تقسیم میدر این تحقیق داده

 ها برای برآورد ارزششود. سپساز آنها استفاده میهای درون نمونه برای تخمین پارامترهای مربوط به مدلداده

برگرفته از سطح تجزیه  0روزه )به صورت توانی از  10تا  1های زمانی مختلف شامل یسک در افقر معرض در

 شود. های بیرون نمونه استفاده میموجک( برای داده
 

 توصیف آماری داده تحقیق -1جدول 

 های توصیفیآماره

 -010076 مینمم 010010 میانگین

 292619 ماکسیمم 292213 انحراف معیار

 2 مد 295166 چولگی

 29222621 میانه 999969 کشیدگی

-pبرا -آزمون جارک

value 

***046195 

(29221) 
 آزمون لیلیوفرز

***291000 

(29221) 

 آزمون ریشۀ واحد

 :P-Pآزمون  :  ADFآزمون

ADF(1) 
***05995- 
(29221) 

P-P(1) 
***11999- 
(29221) 

ADF(10) 
***1916- 

(29221) 
P-P(5) 

***14992- 

(29221) 

های اثر آزمون
ARCH   و

 همبستگیخود

 ARCH :آزمون  :باكس آزمون جنکیز و

Q(1) 
***156952 
(2922) 

LM(1) 

 

***051910 

(2922) Q(10) 
***913931 

(2922) 

Q2(1) 
***041956 
(2922) 

LM(10) 
***603953 

(2922) 
Q2(10) 

***0025 

(2922) 

 پژوهشگرهای منبع: یافته
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های محاسبۀ ارزش در معرض ریسک آزمایی مدل های ارزش در معرض ریسک: به منظور آزمون دقت مدلپس

عبارتست از تجاوز ضرر از مقدار ارزش در معرض ریسک برآوردی(  1از پس آزمایی استفاده می شود، یک تخطی

از لحاظ VaR های ظور بررسی دقت مدلشرطی که در این تحقیق به منهای پوششی غیربه وقوع بپیوندد. آزمون

 ارائه داد: 1151آنرا در سال    0است که کوپیک ،آزمونیگیردتعداد تخطی ها مورد استفاده قرار می

(14) 𝐿𝑅𝑢𝑐 = −2 ln[(1 − 𝑝)𝑇−𝑥𝑝𝑥] + 2 ln {[1 − (
𝑥

𝑇
)]

𝑇−𝑥

(
𝑥

𝑇
)

𝑥

} 

𝑝که در آن )  = 1 − 𝛼 ) 𝑝   سطح احتمال است و𝛼  فاصله اطمینان تخمینVaR  و𝑥  .تعداد تخطی ها است

χاین آماره از تابع توزیع 
2

𝐿𝑅𝑢𝑐قاعده تصمیم به این شرح است که اگر  .با یک درجه آزادی پیروی میکند  >

χ
2

𝑐.1
شود و در اینصورت مدل از لحاظ تعداد تخطی ها فاقد دقت باشد ، فرض صفر به نفع به فرض عدم رد می 

 (0225است)کمپل، 

 

 ارزش در معرض ریسک های مدل تخمین پارامترهای -4-2

 های خانواده (، مدلHSسازی تاریخی)دسته مدل شامل شبیه 5های مورد استفاده در این پژوهش در قالب مدل

ARMA-GARCHبا مدل(های نوسانGARCH،GJR GARCH   وEGARCH(و توابع توزیع نرمال )N و تی )

( با CPOTنوسان مختلف، فراتر از آستانه شرطی) هایشده با مدل فیلتر تاریخی سازی(، شبیهTاستیودنت)

های نوسان مختلف و موجک با مدل تبدیل بر مبتنی شده فیلتر تاریخی سازیهای نوسان مختلف و شبیهمدل

 باشد.( میdubacheies6و  Haar ،syms6توابع موجک مختلف)

های کنند باید وقفهاستفاده می ARMA-GARCH هایی که از مدل خانواده به منظور برآرود پارامترهای مدل

های حاصل از تجزیه موجک در سطوح این مدل ها معین گردند و بدین منظور بر روی داده های خام و داده

برای  5در یک دامنه جستجوی با مقدار  1 (BIC)آکائیک فرکانسی مختلف درون نمونه از معیار اطلاعاتی بیزین

انواع وقفه ها)دو وقفه مدل میانگین و دو وقفه مدل واریانس( و سپس مشخص نمودن مدلی با کمترین مقدار 

BIC .استفاده شده است 

استودنت، تجربی و توزیع  -سازی در این پژوهش چهار فرض توزیعی شامل توزیع نرمال، تیبرای مدل

مد نظر قرار گرفته است. توزیع تجربی از فراوانی داده های گذشته استخراج و برای توزیع نرمال یافته پرتو تعمیم

گردد. اما استخراج صدک آلفای توزیع راحتی ازطریق جداول مربوطه استخراج میاستودنت، صدک آلفا به -و تی

باشد. ه، و برآورد پارامترهای این توزیع میهای استاندارد شدیافته پرتو نیازمند برازش این توزیع بر باقیماندهتعمیم

قبل از برآورد پارامترها در این توزیع ابتدا باید آستانه را تعیین شود. بطور معمول برای تعیین آستانه از نمودار 

ی در اکند، بدان معناست که آستانه باید مشاهدهشود. در جایی که نمودار حالت افقی پیدا میهیل استفاده می

                                                
1 exceedance 
2 kupice 
3 Bayesian Information Criterion 
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 122ای انتخاب شود که حدود گونهنیل و فری، مقدار آستانه بهتر است به اصله باشد. مطابق پیشنهاد مکاین ف

( 0221) 1مشاهده برای برازش مدل پارتو داشته باشیم. در این تحقیق از روشی که توسط دنیلسون و همکاران

لو و کارسازی مونتنتی بر شبیهبرای تخمین آستانه پیشنهاد شده است، استفاده خواهیم شد. این روش مب

 زند. استفاده از نمودار هیل است و برای هر مدل مقدار آستانه را بطور جداگانه تخمین می

سازی تاریخی فیلتر شده مبتنی بر تبدیل موجک برای سازی تاریخی فیلتر شده و شبیهدر مدل شبیه

اریخی گذشته استفاده نمود، هر شوک استاندارد شوک استاندارد ت  K، باید ازروزهK برای دوره VaRمحاسبه 

بینی واریانس شرطی برای آن روز یک شوک غیر استاندارد را حاصل همراه پیشتایی بهK انتخاب شده برای مسیر

همراه میانگین شرطی آن روز یک بازدهی تاریخی برای آن روز را حاصل نماید. که این شوک غیر استاندارد بهمی

سازی برای مسیر شوک استاندارد تاریخی تعداد تکرار شبیه Mشود)بار تکرار می Mفرآیند را برای این  نمایدمی

گیریم که تعداد بالایی به در نظر می 1222را برابر  Mگذشته که هر چه بیشتر باشد بهتر است(، در این تحقیق 
 .رودشمار می

 

 ارزش در معرض ریسک هایمدل آزماییپس  -0 

نتایج  4تا  0پردازیم. در جداول ریسک می معرض در های ارزشآزمایی مدلاز تحقیق به پسدر این بخش 

 p-valueآورده شده است، هر میزان که مقدار  P-value( بصورت مقدار LRucآزمایی کوپیک)حاصل از آزمون پس

 شود و به معنی صحت مدل است.بالاتر باشد، فرض صفر رد نمی

روزه در سطوح 1در مدل شبیه سازی تاریخی و در افق زمانی کوتاه مدت  4و  1،  0بر اساس نتایج جداول  

مدل دقیق بوده است لیکن در سطح اطمینان بالا  q=0.975و تا حدودی  q=0.95اطمینان پایین یعنی سطوح 

با  فرض صفر رد شده است و مدل از منظر تعداد تخطی ها از دقت لازم برخوردار نبوده است،  q=0.99یعنی 
 افزایش افق زمانی در تمامی سطوح اطمینان، فرض صفر رد شده است و مدل از دقت لازم برخوردار نبوده است.

 روزه برای حالت مدل نوسان1و در افق زمانی کوتاه مدت   ARMA-GARCHهای خانواده در مدل 

GARCH   در سطح اطمینان پایین یعنی سطحq=0.95 ده است و مدل از در توزیع نرمال، فرض صفر رد ش

منظر تعداد تخطی ها از دقت لازم برخوردار نبوده است در همین حالت نتایج توزیع تی استیودنت نسبت به 

های نوسان نرمال بهتر بوده است و مدل بصورت مرزی تایید شده است. در سایر فواصل اطمینان و همه مدل

ها از دقت لازم برخوردار بوده اند، د نشده است و مدلروزه نتایج به نحوی بوده است که فرض صفر ر 1برای افق 

نتایج با توزیع استیودنت نسبت به  q=0.99یک مشاهده جالب در این افق زمانی این است که در سطح اطمینان 

اینطور نبوده است، این موضوع نشان دهنده آن  q=0.95توزیع نرمال بهتر شده است ولی در سطح اطمینان  

است که مدلسازی با استفاده از توزیع تی استیودنت در انتهای دنباله ها)فواصل اطمینان بالاتر( برای داده های 

روزه فواید  0غیرنرمال بازدهی بورس تهران منطبق با ادبیات موضوعی مرتبط، بهتر بوده است. در افق زمانی 

و توزیع نرمال فرض صفر رد شده است  GARCHوزیع تی نمایان تر است بطوریکه در حالت مدل استفاده از ت

                                                
1 Danielsson et al. 

www.SID.ir

http://www.SId.ir


Archive of SID

 11 /...  بر یشده مبتن لتریف یخیتار سازیهیشب سکیارزش در معرض ر یبیمدل ترکو همکاران /   جواد شکرخواه 

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1011 زمستان/  15پیاپی /  11 ۀدور

فرض  EGARCH و  GJRGARCHهای نوسان ولی در حالت توزیع تی اینگونه نبوده است، برای حالات مدل

ید شده اند، در این نه چندان بالا ولی تایP  ها هرچند با مقادیر صفر برای توزیع نرمال و تی رد نشده اند و مدل

حالات هم بکارگیری توزیع  تی نتایج را بهبود بخشیده است، ضمن آنکه توجه به این نکته ضروری است که 

های نوسان نتایج این دو افق زمانی حکایت از وجود اثرات اهرمی در بورس تهران دارد چراکه نتایج مدل

GJRGARCH و  EGARCH  بطورکلی از مدلGARCH اند. با افزایش افق زمانی در این مدل و در  بهتر بوده

 تمامی سطوح اطمینان، فرض صفر رد شده است و مدل از دقت لازم برخوردار نبوده است.

روزه در تمامی سطوح اطمینان تعداد تخطی  4روزه تا 1های مانی زمانی کوتاه مدت و در افق  FHSدر مدل 

 ، است نشده رد صفر ه درستی تخمین زده شده است و  فرضب سکیرها به نحوی بوده اند که ارزش در معرض 

 هایمدل Pبطورکلی مقادیر  چراکه دارد تهران بورس در اهرمی اثرات وجود از حکایت زمانی هایافق این نتایج

ها کاسته روزه از دقت مدل 3در افق زمانی . بالاتر بوده اند GARCH مدل از EGARCH  و GJRGARCH نوسان
فرض  %11است ولی در سطح اطمینان  نشده رد صفر بصورت مرزی در سطوح اطمینان پایین فرضشده است و 

صفر رد شده است. با افزایش افق زمانی در این مدل و در تمامی سطوح اطمینان، فرض صفر رد شده است و 

 مدل از دقت لازم برخوردار نبوده است.

روزه در تمامی سطوح اطمینان تعداد  3روزه تا 1های مانی زمانی کوتاه مدت و در افق  CPOTدر مدل

 دهنش رد صفر به درستی تخمین زده شده است و  فرض سکیرتخطی ها به نحوی بوده اند که ارزش در معرض 

 Pبطورکلی مقادیر  چراکه دارد تهران بورس در اهرمی اثرات وجود از حکایت زمانی هایافق این نتایج است، 

روزه از دقت  16در افق زمانی . بالاتر بوده اند GARCH مدل از EGARCH  و GJRGARCH نوسان هایمدل

است ولی در سطح  نشده رد صفر ها کاسته شده است و بصورت مرزی در سطوح اطمینان پایین فرضمدل

فرض صفر رد شده است. با افزایش افق زمانی در این مدل و در تمامی سطوح اطمینان، فرض  %11اطمینان 

 ه است و مدل از دقت لازم برخوردار نبوده است.صفر رد شد

روزه 1های زمانی در تمامی افق  (WFHSدر مدل شبیه سازی تاریخی فیلتر شده مبتنی بر تبدیل موجک)

نوسان و توابع موجک مختلف  روزه و در سطوح اطمینان مختلف و حالات مختلف بکارگیری سه مدل 10تا 
است، روند بسیار خفیفی در  نشده رد صفر ن زده شده است و  فرضارزش در معرض ریسک به درستی تخمی

 WFHSشود لیکن این کاهش در حدی نیست که از دقت مدل  با افزایش افق زمانی مشاهده می Pکاهش مقادیر 

 و  Haar،syms6از نظر تعداد تخطی ها بکاهد، همچنین نتایج بهره گیری از سه تابع موجک مختلف)

(Dubacheies6  .به منظور تجزیه سری زمانی به تفاوت خاصی در نتایج منجر نگردیده است 

آزمون صورت پذیرفته به ترتیب عملکرد توان دریافت که از نظر پسمی 4و  1،  0جداول  Pبا توجه به مقادیر 

های  های زمانی نسبت مدلدر برخی افق  FHSو CPOTمدل و سپس های زمانیدر تمامی افق WFHS  مدل

 ARAMA-GARCHو شبیه سازی تاریخی بهتر است و البته عملکرد مدل خانواده  ARAMA-GARCHانواده خ

و نیز  های تی نسبت به نرمالباشد. همچنین  نتایج استفاده از توزیعهم نسبت به شبیه سازی تاریخی بهتر می

 های نوسان اهرمی نسبت به غیر اهرمی نیز بطور کلی بهتر بوده است.مدل
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1011 زمستان/  15پیاپی /  11 ۀدور

 روزه 2و  1ریسک در افق زمانی  معرض در ارزش هایمدل كوپیک آزمونپس -2 جدول

 نام مدل دسته
 افق زمانی

H=1 H=2 
0100 0100 0100 0100 0100 0100 

HS 2921 2921 2916 2922 2922 2922 

ARMA-GARCH 

AR-GARCH-N 2953 2941 2921 2922 2922 2925 

AR-GJRGARCH-N 2991 2951 2916 2921 2912 2910 

AR-EGARCH-N 2904 2931 2990 2920 2915 2942 

AR-GARCH-T 2913 2941 2929 2921 2911 2941 

AR-GJRGARCH-T 2913 2951 2923 2926 2906 2991 

AR-EGARCH-T 2904 2911 2941 2912 2916 2912 

FHS 

GARCH 2951 2969 2911 2943 2941 2954 

GJRGARCH 2913 2996 2954 2951 2961 2991 

EGARCH 2991 2911 2990 2951 2991 2999 

CPOT 

GARCH 2991 2996 2943 2991 2956 2999 

GJRGARCH 2939 2934 2962 2943 2991 2912 

EGARCH 2991 2931 2934 2991 2932 2931 

WFHS 

GARCH 

Haar 2991 2934 2962 2934 2914 2944 

syms6 2935 2996 2954 2934 2919 2941 

dubacheies6 2935 2934 2954 2991 2919 2944 

GJRGARCH 

Haar 2935 2934 2965 2934 2933 2962 

syms6 2913 2996 2962 2934 2919 2962 

dubacheies6 2935 2934 2962 2934 2919 2962 

EGARCH 

Haar 2939 2911 2911 2991 2914 2935 

syms6 2939 2913 2911 2934 2919 2993 

dubacheies6 2935 2911 2934 2934 2919 2993 

 های پژوهشگرمنبع: یافته
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1011 زمستان/  15پیاپی /  11 ۀدور

 روزه 0و  4ریسک در افق زمانی  معرض در ارزش هایمدل كوپیک آزمونپس -3جدول 

 نام مدل دسته
 افق زمانی

H=4 H=8 
0100 0100 0100 0100 0100 0100 

HS 2 2 2 2911 2913 2915 

ARMA-GARCH 

AR-GARCH-N 2 2 2 2 2 2 

AR-GJRGARCH-N 2 2 2921 2 2 2 

AR-EGARCH-N 2 2 2920 2 2 2 

AR-GARCH-T 2 2921 2921 2 2 2 

AR-GJRGARCH-T 2 2920 2926 2 2 2 

AR-EGARCH-T 2 2921 2921 2 2 2 

FHS 

GARCH 2923 2913 2911 2 2 2 

GJRGARCH 2914 2906 2919 2921 2925 2921 

EGARCH 2914 2911 2911 2921 2929 2924 

CPOT 

GARCH 291 2900 2900 2921 2923 2925 

GJRGARCH 2914 2911 294 2920 2920 2925 

EGARCH 2913 2916 2944 2921 2929 291 

WFHS 
 

GARCH 

Haar 2934 2951 2955 2925 291 2901 

syms6 2934 2944 296 2919 2944 293 

dubacheies6 2991 2951 2955 2916 2919 2936 

GJRGARCH 

Haar 2934 2951 2966 2933 2919 293 

syms6 2934 2951 2966 2919 296 2936 

dubacheies6 2934 2951 296 2919 2950 2936 

EGARCH 

Haar 2991 2951 2966 2919 296 293 

syms6 2933 2951 2966 2919 296 2936 

dubacheies6 2913 2951 296 2919 2950 2936 

 های پژوهشگرمنبع: یافته
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1011 زمستان/  15پیاپی /  11 ۀدور

 روزه 32 و 17ریسک در افق زمانی  معرض در ارزش هایمدل كوپیک آزمونپس -4جدول 

 نام مدل دسته
 افق زمانی

H=16 H=32 
0100 0100 0100 0100 0100 0100 

HS 2922 2922 2922 2922 2922 2922 

ARMA-GARCH 

AR-GARCH-N 2922 2922 2922 2922 2922 2922 

AR-GJRGARCH-N 2922 2922 2922 2922 2922 2922 

AR-EGARCH-N 2922 2922 2922 2922 2922 2922 

AR-GARCH-T 2922 2922 2922 2922 2922 2922 

AR-GJRGARCH-T 2922 2922 2922 2922 2922 2922 

AR-EGARCH-T 2922 2922 2922 2922 2922 2922 

FHS 

GARCH 2922 2921 2922 2922 2922 2922 

GJRGARCH 2922 2920 2922 2922 2922 2922 

EGARCH 2922 2922 2922 2922 2922 2922 

CPOT 

GARCH 2922 2912 2924 2922 2921 2920 

GJRGARCH 2921 2919 2912 2922 2920 2926 

EGARCH 2921 2901 2911 2921 2929 2929 

WFHS 

GARCH 

Haar 2930 2946 2931 2955 2930 2932 

syms6 2930 2951 2931 2969 2930 2936 

dubacheies6 2930 2951 2996 2955 2991 2936 

GJRGARCH 

Haar 2916 2946 2915 2955 2991 2994 

syms6 2930 2951 2931 2932 2930 2932 

dubacheies6 2916 2951 2931 2969 2930 2936 

EGARCH 

Haar 2930 2961 2915 2969 2930 2994 

syms6 2916 2961 2931 2955 2991 2994 

dubacheies6 2916 2951 2931 2969 2991 2932 

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 

 نتیجه گیری و پیشنهادات -7

 بر مبتنی( FHS)شده فیلتر تاریخی سازی این تحقیق با ارائه مدلی ترکیبی جدید ارزش در معرض ریسک شبیه

و مزایای تبدیل موجک به عنوان یک پیش پردازشگر بر  FHSبا رویکرد استفاده از مزایای مدل  موجک تبدیل

 های شبیهاز بین مدل ریسک معرض در تخمین ارزش مدل دقیقترین انتخاب روی داده خام پرداخت. به منظور

 آستانه از فراتر ،(FHS)شده فیلتر تاریخی سازی ، شبیهARMA-GARCH  ، خانواده(HS)تاریخی سازی
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1011 زمستان/  15پیاپی /  11 ۀدور

ختلف موجک در اشکال م تبدیل بر مبتنی شده فیلتر تاریخی سازی و مدل ترکیبی جدید شبیه (CPOT)شرطی

 (LRuc)های نوسان و فروض توزیعی مختلف در بورس اوراق بهادار تهران، از پس آزمایی کوپیکاستفاده از مدل

 شده رفیلت تاریخی سازی شبیه ریسک معرض در ارزش آزمون حاکی از دقت بالاتر مدلنتایج پس .استفاده شد 

می  هاسایر مدل نسبت به مختلف اطمینان سطوح و زمانی هایافق تمامی ( درWFHSموجک) تبدیل بر مبتنی

 عملکرد EGARCH و GJRGARCH اهرمی نوسان مدل های بر مبتنی ارزش در معرض ریسک مدل های .باشد

 دو بین باشد، ازمی تهران بورس در اهرمی اثرات وجود دهنده نشان که GARCHمدل  به نسبت بهتری "نسبتا

 نموده عمل بهتر EGARCH بر مبتنی هایمدل اندکی تفاوت با نیز EGARCH  و GJRGARCH نوسان مدل

 مدل برترین EGARCH نوسان مدل با موجک تبدیل بر مبتنی شده فیلتر تاریخی سازی شبیه مدل لذا اند،

(  WFHS)جکمو تبدیل بر مبتنی شده فیلتر تاریخی سازی شبیه مدل های نتایج همچنین بین .باشدمی تحقیق

 از و شودنمی مشاهده معناداری تفاوت (Dubacheies6 و Haar ،syms6)مختلف موجک تابع سه از گیری بهره با
 .ندارد نتایج دقت در تاثیری مختلف موجک توابع بکارگیری رو این

های نتایج این پژوهش از حیث تئوریک حکایت از آن دارد که بهره گیری از تبدیل موجک در کنار مدل

ها خواهد شد، این موضوع در پژوهش حاضر در قالب بهبود دقت سنتی بصورت ترکیبی باعث ارتقاء دقت مدل

س اوراق بهادار تهران نشان داده شد و لذا پیشنهاد استفاده از این تخمین سنجه ارزش در معرض ریسک در بور

بینی های میانگین، واریانس، ریسک های سازی های کمی حوزه مالی برای انواع پیشابزار ریاضی در سایر مدل

 رسد. در زمینه کاربردی نیز این تحقیق توانست یک مدل ارزش در معرض ریسکنامطلوب و... سودمند بنظر می

بادقت ارائه نماید و توصیه می گردد مراجع نظارتی و قانونی در حوزه بازار پول و سرمایه از مدل ارائه شده  "کاملا

بندی ریسک و مدیریت ریسک این پژوهش به عنوان ابزاری در جهت محاسبه کفایت سرمایه مورد نیاز، بودجه

 یکپارچه برای نهادهای مالی تحت نظارت استفاده نمایند.
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1011 زمستان/  15پیاپی /  11 ۀدور

 فهرست منابع

 ( .عملکرد پورتفولیوهای مبتنی بر ریسک تحت 1119ابونوری9 اسمعیل9 تهرانی9 رضا9 شامانی9 مسعود .)

 .51-91(، 45)10 ,اقتصاد مالی . شرایط مختلف در بازارسهام

 موسوی روح بخش9 سید شایان.  ,سدی نیا9 پرستو9 عبدالهی کیوانی9 سید محمد9 حیدر زاده هنزائی9 علیرضاا

فصلنامه  .(. پیش بینی نوسانات بازده با استفاده از مدل ترکیبی تبدیلات موجک گسسته و گارچ1113)

 . 112-109(، 49)10، بورس اوراق بهادار
 ( .تعامل ریسک سیستماتیک با بازده سهام در بورس 1113دهقان خاوری9 سعید9 میر جلیلی9 سید حسین .)

 .059-030 (،41)11، اقتصاد مالی .اوراق بهادار تهران

 (. تخمین 1114سامان. ) ,رستمی نوروزآباد9 مجتبی9 شجاعی9 عبدالناصر9 خضری9 محسن9 رحمانی نوروزآباد
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Abstract 
Abstract: Value at risk is applied as a downside risk measure to quantify risk and as a basis for 

calculating the regulatory purpose capital of financial institutions. The present study seeks to select 
the most accurate models for estimating value at risk, both simple and advanced, and to present a new 

wavelet based model on Tehran Stock Exchange. Filtered historical simulation(FHS), Conditional 
extreme value theory model(CPOT) and a new hybrid semiparametric model called "Wavelet based 
Filtered historical simulation" in various forms using different volatility models and distribution 
assumptions were estimated and on the Tehran Stock Exchange. The backtest finding of research 
conducted in a period of about 11 years of the total index of Tehran Stock Exchange(TSE) from 
2010/4/7 to 2020/4/1 (more than 2400 daily of index return data) indicate the higher accuracy of the 
filtered historical wavelet-based simulation (WFHS) VaR model in comparison to other models at all-
time horizons and different confidence levels. 
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