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Abstract 
Expected Shortfall (ES) is the average return on a risky asset conditional on 
the return being below some quantile of its distribution, namely its Value-
at-Risk (VaR). The Basel III Accord, which will be implemented in the 
years leading up to 2023, places new attention on ES, but unlike VaR, there 
is little existing work on modeling ES. This research seeks to introduce the 
most accurate and reliable models to estimate Expected shortfall among 
both conventional and advanced models including Historical simulation 
model, ARMA-GARCH model, Filtered historical simulation model, 
Conditional extreme value theory model and a new hybrid semiparametric 
model called "Wavelet based Filtered historical simulation" in the Tehran 
Stock Exchange. Based on the results of research, using the 11-year daily 
main index of Tehran Stock Exchange return from 2010/4/7 to 2020/4/1 
(more than 2400 daily of index return data) and applying various backtesting 
method, the proposed new wavelet based Filtered historical simulation 
hybrid model has outperforms other competing models in all time horizons 
and confidence levels. 
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 چکیده
میانگین بازده دارایی وقتی که بازده زیر مقدار خاصی از چندك توزیع بازدهی یا همان ارزش  (ES) »انتظار مورد ریزش«

در نظام بانکداري دنیا اجرایی  2023قرار است از ابتداي سال III قرار گرفته است. پیمان بال  (VaR) در معرض ریسک
 سازيزیادي در مورد مدل هايپژوهشاما  ،شده است VaRبه عنوان جایگزین  ESبه سنجه  ايشود و در آن توجه ویژه

ES  در مقایسه باVaR ظارانت مورد ریزش تخمین مدل تریندقیق انتخاب حاضر در صدد پژوهش .صورت نگرفته است 
ه، شد فیلتر تاریخی سازيه، شبیARMA-GARCH تاریخی، خانواده سازيپیشرفته شامل شبیه و هاي سادهاز بین مدل

موجک در بورس اوراق  دیلتب بر مبتنی شده فیلتر تاریخی سازيشرطی و مدل پیشنهادي ترکیبی شبیه آستانه از فراتر
ساله شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران  11با استفاده از بازدهی روزانه  پژوهشهاي بر اساس یافته .بهادار تهران است

مدل  آزمون،روز داده بازدهی شاخص کل) و اعمال انواع پس 2400(بیش از  11/4/1399الی  13/4/1389از تاریخ 
از  اطمینان سطوح و مانیز هايافق تمامی موجک در تبدیل بر مبتنی شده فیلتر تاریخی سازيپیشنهادي ترکیبی شبیه

 .است کردههاي رقیب بهتر عمل مدل
 

 بر مبتنی دهش فیلتر تاریخی سازيشرطی، شبیه آستانه از انتظار، تبدیل موجک، مدل فراتر مورد ریزش هاي کلیدي:واژه
 .موجک و پس آزمون تبدیل

 C02 ، C22 ،C52، G32 ،G17 طبقه بندي موضوعی:

                                                                                                                                      
1. DOI: 10.22034/JSE.2021.11469.1618 
 .تهران، ایران طباطبائی، علامه دانشگاه گروه حسابداري،، استادیار. 2
 .تهران، ایران طباطبائی، علامه دانشگاه مدیریت مالی،گروه  ،استادیار. 3
 .(vahidvaice@gmail.com) .نویسنده مسئول). (تهران طباطبائی، علامه دانشگاه ،مدیریت مالی ، گروهدانشجوي دکتري. 4

 16/07/1400تاریخ دریافت: 
 مقاله پژوهشی 28/11/1400 تاریخ پذیرش:

https://dx.doi.org/10.22034/jse.2021.11469.1618


 ی...هاي زمانافقریزش مورد انتظار مبتنی بر تبدیل موجک در  زاده و همکاران: مدلویسی 226 

 مقدمه
هاي ) به عنوان یکی از سنجهVaR(»ارزش در معرض ریسک«از اوایل دهه نود میلادي 

ریسک نامطلوب معرفی و توسط کمیته بال و مراجع نظارتی بازار سرمایه، به عنوان مبناي محاسبه 
 هاي سرمایه گذاري و... مورد استفادههاي سرمایه گذاري، شرکتها، صندوقکفایت سرمایه بانک

و  هاو با توجه به کمبود سرمایه بسیاري از بانک 2007سال قرار گرفت، لیکن بعد از بحران مالی 
هاي وارد شده در دقت ارزش در معرض ریسک به عنوان رهیافتی نهادهاي مالی براي پوشش زیان

کولاج (نی مطمئن براي کمی سازي ریسک و مبناي به عنوان سرمایه مورد نیاز تردید حاصل شد
شماري در هاي آن منجر به تغییرات بیو پیامد 0082-2007. بحران مالی )2015، 1نور الُسن

(کمیته  IIIیک تغییر مهم در پیمان بال  مقررات بازارهاي مالی و حوزه نظارت بانکی در دنیا شد و
به عنوان  )ES2 (اي بر روي ریزش مورد انتظارطوریکه تأکید ویژههب ،) به وجود آمد2010بال، 

 پدید آمد. (VaR) جایگزین سنجه ارزش در معرض ریسکگیري ریسک، مکمل و سنجه اندازه

میانگین بازده دارایی وقتی که بازده زیر مقدار خاصی از چندك توزیع  (ES) انتظار مورد ریزش
 قرار گرفته است. (VaR) بازدهی یا همان ارزش در معرض ریسک

رین اعلامیه در سراسر جهان اجرا خواهد شد (بر اساس آخ III طور که در آینده بالهمان
به  ،انجام شود) میلادي 2023رود این اجرا در دوره منتهی به اول ژانویه سال رسمی انتظار می

گذاران حوزه بازارهاي بانکی و مقررات تیتوجه مدیران ریسک، مقام نظار  ESسنجهطور حتم 
به این معنی  III در بال »3انضباط بازار«هاي جدید بخش دهد. جنبهمالی را به خود افزایش می

ا نیز هها افشاء شود، بنابراین شناخت این سنجهبه طور منظم توسط بانک   VaR و ES است که
 .ها خواهد بودهاي مقابل بانکها و طرفگذاران بر روي بانکمورد توجه سرمایه

ر از سه جنبه داراي اهمیت است. اهمیت نخست در معرفی و برآورد انواع ضحا پژوهش
در محیط بازار سرمایه ایران  ESپارامتریک تخمین پارامتریک و شبهامتریک، ناهاي پارمدل

به   IIIبالکه مورد توافق پیمان  ESها ریسک بازار را در قالب سنجه است که به کمک آن
عنوان سنجه مورد استناد در آینده براي مقاصد نظارتی نظام بانکداري و بازار سرمایه است، 

 .شوداحصاء 
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3. Market discipline 
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مبتنی بر تبدیل موجک است. تبدیل  ،ارائه مدل کمی ترکیبی جدید پژوهشدوم  اهمیت
آورد تا سري این امکان را فراهم می ،موجک به عنوان ابزاري برآمده از ریاضیات کاربردي

مدنظر  گذاريهاي زمانی مختلف تجزیه و به وسیله آن افق زمانی سرمایهزمانی خام را به مقیاس
آورد که آن دسته از نوساناتی در سري زمانی براي موجک امکانی فراهم میقرار گیرد. تبدیل 

متناسب باشند،   ESتخمین مورد استفاده قرار گیرند که با افق زمانی مورد نظر براي محاسبه 
با توجه به نوسانات  ESروزه است، محاسبه  10براي مثال، اگر افق زمانی مورد نظر سرمایه گذار 

تواند انجام پذیرد. در همین راستا با ترکیب تبدیل موجک و مدل ی میروزه سري زمان 10
شود که ضمن توجه به افق زمانی ) مدل جدیدي ارائه میFHSشده (تاریخی فیلترسازيشبیه

سازي پویاي نوسان و استفاده از توزیع گذار در قالب تبدیل موجک از توانایی مدلسرمایه
 د. تجربی به صورت توامان بهره ببر

در قالب  پژوهشهاي رقیب و مدل جدید آزمایی مدلدر پس پژوهشاهمیت سوم 
ر یک دها توسط آزمون پیشرفته لوپز بندي مدلو رتبه فري و نیلآزمایی بوت استرپ مکپس

روز  2400ساله بازدهی روزانه شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران (بیش از  11دوره طولانی 
از تاریخ  .هاي تجاري مختلف استبرگیرنده چرخهکه در  داده بازدهی شاخص کل)

روزه و فواصل اطمینان  32تا  1گذاري هاي زمانی سرمایهدر افق 11/4/1399الی  13/4/1389
 .است

 دربرگیرنده پژوهشنظري  مبانی 2باقیمانده این مقاله به این شرح است که در بخش 
 و ارائه مدل ES تخمین پارامتریکشبه و پارامتریکنا پارامتریک، هايمدل معرفی انواع

 هايپژوهش 3د. در بخش شومی بازشکافیموجک  تبدیل بر مبتنی جدید ترکیبی کمی
 هايداده 4. در بخش شودنشان داده می ESو  VaRمرتبط داخلی و خارجی در حوزه  پیشین

 درهاي اولیه آزمونها و انجام توصیف آماري داده دربرگیرندهپژوهش  روش و پژوهش
 برآورد پارامترهاي چگونگینمونه و هاي درون نمونه و بیرون ها و معرفی دادهآنپیوند با 

آزمایی بوت استرپ نتایج پس 5. بخش شودنشان داده می 2هاي معرفی شده در بخش مدل
ي زمانی هاقدر اف گستردهها توسط آزمون لوپز در قالب جداول بندي مدلو رتبه فري و نیلمک

هاي نتایج و پیشنهاد 6. بخش شودنشان داده میگذاري مختلف و فواصل اطمینان مختلف سرمایه
 یندهآ العاتمط منظور به هاپیشنهاد و نتایج بررسی حاضر، پژوهش خلاصه پژوهشی دربرگیرنده

 .شودارائه می
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 مبانی نظري 
سبد دارایی براي دوره ارزش در معرض ریسک، حداکثر زیانی است که کاهش ارزش 

 زیرصورت شود. به عبارتی دیگر بهمعینی در آینده با ضریب اطمینان مشخصی، از آن بیشتر نمی
 ): 2009، 1(فیلیپ جوریون نشان داد

)1( )(1
0 α−−= PFpVaR 

ا ههایی که دارد، داراي معایبی از مهمترین آنمعیار ارزش در معرض ریسک با تمام مزیت
آید، بنابراین از حساب نمیبه 2سنجه ریسک منسجمی ،VaRارزش در معرض ریسک اینکه 

درصد  αمیانگین  ES د.شو، استفاده میاستاي منسجم از ریسک ریزش مورد انتظار که سنجه
 هاست:ها و یا بدترین زیاناز بدترین بازده

)2( ( )1

0

1ES F p dp
α

−
α = − α ∫ 

به سه دسته کلی ناپارامتریک،  ESهاي مختلف ریسک از جمله هاي تخمین سنجهمدل
 شوند. پارامتریک دسته بندي میپارامتریک و شبه

 هاداراییپیش فرض خاصی در رابطه با توزیع بازدهی  ESتخمینپارامتریک ناي هامدلدر 
ند به باش ي اخیر بازدهیهادادهها که برگرفته از توزیع تجربی داده همارهپذیرد و صورت نمی

 .شودمیعنوان توزیع بازدهی در نظر گرفته 
پارامتریک است، در صورت ناهاي معروف سازي تاریخی یکی از مدلمدل شبیه

𝑟𝑟[1]دوره  قبل به ترتیب صعودي یعنی  Tدر  ،بازدهی تاریخی دارایی سازيمرتب ≤ 𝑟𝑟[2] ≤

⋯ .≤ 𝑟𝑟[𝑇𝑇]  براي محاسبه ،VaR  و پس از آن محاسبهES  یک روز جلوتر در فاصله اطمینان
1 − 𝑝𝑝 سازي تاریخی خواهیم داشت:با روش شبیه 

)3( VaR𝑡𝑡.1
1−𝑝𝑝 = Percentile�{𝑟𝑟𝑖𝑖}𝑖𝑖=𝑡𝑡−𝑇𝑇+1 

𝑡𝑡 . 100𝑝𝑝� = 𝑟𝑟[𝜏𝜏] 

𝜏𝜏که  = [𝑝𝑝𝑝𝑝] : به همین ترتیب ، 

)4( 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡.1
1−𝑝𝑝 =

1
𝜏𝜏
�𝑟𝑟[𝑖𝑖]

𝜏𝜏

𝑖𝑖=1

 

                                                                                                                                      
1. PhilippeJorion, 2009 
2. Coherent Measure 
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دوره از توزیع یکنواخت  Kروزه) باید براي  Kچند روزه( ESو سپس  VaRبراي محاسبه 
بازدهی تاریخی گذشته استفاده   Kانتخابتوزیع شده است براي  Tتا  1گسسته که در فاصله 

سازي براي مسیر بازدهی دارایی تعداد تکرار شبیه Mشود(بار تکرار می M، این فرآیند براي کرد
 تا 𝑟𝑟𝑡𝑡+1بازدهی از  Kزي سااست که هر چه بیشتر باشد بهتر خواهد بود)، در هر تکرار این شبیه

𝑟𝑟𝑡𝑡+𝐾𝐾 دشوبینی میپیش. 
 هاخاصی در رابطه با توزیع بازدهی دارایی ضفر ES هاي پارامتریک تخمیندر مدل

 هاي معروفیکی از مدل ARMA-GARCHي خانواده هامدل .پذیردیمصورت 
به میانگین و واریانس به صورتی شرطی و وابسته به آخرین  هامدلدر این  پارامتریک است،
 GARCHي خانواده هامدلشود، به طور کلی در می نظارههاي زمانی مشاهدات سري

) µt) براي پیش بینی میانگین شرطی(ARMA1رگرسیونی میانگین متحرك (از یک مدل خود
 ) استفادهσt2ریانس شرطی (ي ناهمسان واریانس شرطی براي پیش بینی واهامدلو یکی از 

 GARCHشود. در نمایی کلی معادله میانگین و واریانس شرطی یک مدل خانواده می
 به صورت زیر است:

)5( 
rt = µ𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑡𝑡 

𝐸𝐸𝑡𝑡−1[𝜀𝜀𝑡𝑡2] =  σ𝑡𝑡2 

)6( εt = σt vt. vt~iid(0.1) → εt~D(0.σt ) 

توزیع بازدهی  تابع ها یا به عبارتیتابع توزیع احتمالات در نظر گرفته شده براي شوك Dکه 
 کند:پیروي میARMA(R,M) باشد. میانگین از مدلمی

)7( rt = C + �ϕi

R

i=1

rt−i + �θj

M

j=1

𝜀𝜀𝑡𝑡−j 

 هايهاست. مدلهاي شوكتعداد وقفهM هاي بازدهی وتعداد وقفه R در این رابطه
 هاي گلستون،) در کنار مدلGARCH( یافته تعمیم رگرسیونی خود شرطی واریانس ناهمسانی

) با پارامترهاي اهرمی از EGARCH( نمایی و ناهمسانی  )GJR-GARCH( رانکل جاگناتان،
 هستند. پژوهششرطی مورد استفاده در این  واریانس ناهمسانی هايدیگر مدل

                                                                                                                                      
1. Autoregressive moving average model 
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ها به وسیلۀ تابع تخمین ضرایب مدل ARMA-GARCHي خانواده هامدلدر تمامی 
بینی  میانگین و واریانس بازده مورد انتظار با پیش گردد.انجام می 1نماییلگاریتم حداکثر راست

 معرض ارزش در )،𝑟̂𝑟𝑡𝑡[ℎ] .𝜎𝜎𝑡𝑡2(𝑒𝑒𝑡𝑡[ℎ])هاي این خانواده (روزه با مدل  hدورهبراي یک 

 ها برابر است با: 𝜀𝜀𝑖𝑖براي  (.)Fبا فرض توزیع  روزهKریسک 

)8( VaR𝑡𝑡.𝐾𝐾
1−𝑝𝑝 = (𝑟̂𝑟𝑡𝑡[K] + 𝐹𝐹𝑝𝑝−1.σ𝑡𝑡(𝑒𝑒𝑡𝑡[K])) 

1چندك متناسب با فاصلۀ اطمینان  𝐹𝐹𝑝𝑝−1 بالاکه در رابطه  − p  در توزیعF(.) است 
و  بالاروزه بر اساس روابط  K. براي محاسبه ریزش مورد انتظار )2005، 2سی(روي.اس.تی

برش در  5000) به تعداد بالا(مثلا 2005به روش پیشنهادي داود( VaRتقسیم دنباله توزیع بعد از 
 :گیرند)دنباله سمت چپ توزیع مبنا قرار می

)9( 𝐸𝐸𝐸𝐸 𝑡𝑡.𝐾𝐾
1−𝑝𝑝 =

1
5000

� �VaR𝑡𝑡.𝐾𝐾
�1−𝑝𝑝+ 𝑖𝑖𝑖𝑖

5000�� 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓 𝑖𝑖 = 1.2. … 5000
5000

𝑖𝑖=1

 

 تئوري مقدار فرین بر اساس .پارامتریک است دیگر ي معروفهامدلیکی از  3تئوري مقدار فرین
پرتو که یافته بر پایه دو فرض توزیعی بنیادین قرار دارد. توزیع تعمیم یافته مقدار فرین و توزیع تعمیم

ل گویند. همانطور که تئوري مقدار فرین تعمیم یافته یک راه حبه آن رویکرد فراتر از آستانه نیز می
ها است، رویکرد فراتر از آستانه هم روشی طبیعی براي ها و بیشینهسازي کمینهطبیعی براي مدل

 Xiا را ب هاهمشاهد که سري زمانی نمونهها از یک آستانه بزرگ است. در صورتیسازي تخطیمدل
 :شودمیتعریف  زیرصورت به F(u)نشان دهیم،  uو مقدار آستانه را با  F(x)و تابع توزیع آن را با 

)10( { }uXuF i ≤= Pr)(  

اي اثبات کردند که براي مقادیر ) طی قضیه1975( 6) و پیکاندس1974( 5هان، دي4بالکما
هایی که به اندازه کافی بزرگ هستند، تابع توزیع مقادیر فراتر از آستانه را »u«اي یعنی آستانه

یر فراتر از با بزرگ شدن آستانه، توزیع مقاد زیرا کرد،توان با توزیع تعمیم یافته پرتو برآرود می
 :کندمی گرایش پیدابه توزیع تعمیم یافته پرتو  yFu)(آستانه 

                                                                                                                                      
1. log-likelihood function 
2. Ruey.S.Tsay 
3. Extreme Value Theory 
4. Balkema 
5. de Hann 
6. Pickands 
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)11( 
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  − − − =      

 ∞ ≥
  −∈ <   

 

 پارامتر معیار هستند. maxσپارامتر موقعیت و  maxµپارامتر شاخص دنباله است،  maxξکه
از پژوهش که در این  شودتعیین  uبراي تخمین پارامترها باید یک مقدار قابل قبول براي آستانه 

نیز برآورد  maxσو  maxξتعیین آستانه استفاده شده است. باید پارامترهاي  براي 1هیلنمودار 
اسبه مح نمایی برآورد کرد.توان با استفاده از روش حداکثر راستشود، این پارامترها را می

یین ست. بعد از تعارایی اهاي توزیع بازده یک دارزش در معرض ریسک مستلزم برآورد صدك
فراتر از  يهاهجدا و اگر تعداد مشاهد هاهفراتر از آستانه را از نمونه مشاهد هاآستانه، مشاهده

 نمایش دهیم:  nنمونه را با  هايهو تعداد کل مشاهد unآستانه را با 

)12( 
max

ˆ
max

max

ˆ
1ˆq

u

nVaR u
n

ξ
σ

α
ξ

−   = + −    

 

 آید:بدست می زیرریزش مورد انتظار نیز بر اساس رابطه 

)13( max max

max max

ˆˆ
ˆ ˆ1 1

q
q

VaR u
ES

σ ξ
ξ ξ

−
= +

− −
 

غیر مشروط هستند، گاهی  همگیهایی که در مورد تئوري مقدار فرین تشریح شد رویه
ن براي ای ،سازي برخی ساختارهاي پویا هستیمشرطی براي مدل EVTاوقات نیاز به استفاده از 

 اي زیر را پیشنهاد کردند:فرآیند دو مرحله 3نیلو مک 2کار فريِ
  از یک مدلGARCH بینی نوسانات بازده استفاده و سپس سري زمانی پیش براي

 هاي یکسان و مستقلکنیم. این خطاها داراي توزیعها(خطاها) را استخراج میباقیمانده
 هایی داریم.تخمین tµ+1و  tσ+1یعنی  آیندهو از نوسان و بازده مورد انتظار  هستند

                                                                                                                                      
1. Hill-plot 
2. Frey  
3. McNeil  



 ی...هاي زمانافقریزش مورد انتظار مبتنی بر تبدیل موجک در  زاده و همکاران: مدلویسی 232 

  تئوري مقدار فرین را براي خطاهاي استاندارد شده اعمال و با احتساب ساختاري پویا
 خواهیم داشت. ESهایی از ها، تخمینبراي باقیمانده EVTبراي نوسان و با استفاده از 

یک مدل ناپارامتریک با یک مدل پارامتریک  بیشتر ESپارامتریک تخمین ي شبههامدلدر 
ود. در شي ترکیبی نیز گفته میهامدل هامدلبه این دسته از بنابراین شوند و هم ترکیب می در

) در این پژوهش و FHS(1سازي تاریخی فیلتر شدهاین قسمت با توجه به بکارگیري مدل شبیه
نی بر ي شبه پارامتریک مبتهامدلدسته  نیز ازپژوهش نیز توجه به اینکه مدل پیشنهادي این 

 ، این دو مدل شرح داده خواهد شد.استسازي تاریخی فیلتر شده و تبدل موجک شبیه

 يسازشبیهي میانگین و واریانس ناهمسان شرطی و مدل هامدلبا ترکیب  FHSمدل 
فرض توزیعی مشخص در مدل غیرپارامتریک  نبودتاریخی در پی آن است که از ماهیت 

سازي تاریخی(این مدل بر توزیع تجربی داده متکی است) در کنار ماهیت شبیه
تکیه بر داده گذشته را  ویژهکه جنبه  GARCHگی نوسان مدل پارامتریک کنندهبینیپیش

گیرد که در ابتدا این صورت شکل میبه بهره گیرد. این مدل  همزمانندارد، به صورت 
 آید. سپسبا فرض توزیع نرمال براي داده بدست می ARMA-GARCHپارامترهاي یک مدل 

 vt~iid(0.1)ي تاریخی از توزیع تجربی سازشبیههاي ریسک مبتنی بر به منظور برآورد سنجه
متغیر استاندارد شده و داراي توزیع مستقل و یکسان   vtد. شواستفاده می rt بجاي توزیع تجربی

است. در  rtسازي نسبت به توزیع خام راي مدلتجربی آن داراي خواص بهتري ب توزیعبوده و 
آنها به ترتیب صعودي یعنی   ،دوره قبل  Tدرهاي استاندارد -شوك کردندصورت مرتب 

v[1] ≤ v[2] ≤ ⋯ .≤ v[𝑇𝑇]  براي محاسبه ،VaR  وES  یک روز جلوتر در فاصله اطمینان
1 − 𝑝𝑝 سازي تاریخی خواهیم داشت:با روش شبیه 

)14( VaR𝑡𝑡.1
1−𝑝𝑝 = µ𝑡𝑡+1 + σt+1 ∗ Percentile�{v𝑖𝑖}𝑖𝑖=𝑡𝑡−𝑇𝑇+1 

𝑡𝑡 . 100𝑝𝑝�
= µ𝑡𝑡+1 + σt+1 ∗ v[𝜏𝜏] 

𝜏𝜏که  = [𝑝𝑝𝑝𝑝]  نبودن مقدار  درستو در صورتτ یابی بین دو مقدار براي تعیین از درون
 : ESبراي  شود. به همین ترتیببازده استفاده می

)15( 𝐸𝐸𝐸𝐸 𝑡𝑡.1
1−𝑝𝑝 =

1
𝜏𝜏
�µ𝑡𝑡+1 + σt+1 ∗ v[𝑖𝑖]

𝜏𝜏

𝑖𝑖=1

 

                                                                                                                                      
1. Filtered Historical Simulation 
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زم است ابتدا لا ،تاریخی فیلتر شده مبتنی بر تبدیل موجکسازي به منظور معرفی مدل شبیه
 مباحث مختصري از تبدیل موجک به عنوان ابزار برآمده از ریاضیات کاربردي تبیین شود.

موجک به معنی موج کوچک است، کلمه موج دلالت بر نوسان کنندگی تابع موجک دارد 
). تابع موجک 1994د (پولیکار، و کوچک بودن دلالت بر محدود بودن پنجره تابع موجک دار

آوري اطلاعات و براي جمع شودمیکه مشخص   Φکه با نماد 1دهییا سیگنال مقیاس پدر
هاي پایین در یک سري زمانی) در یک سري زمانی هاي با فرکانسمربوط به روندها (قسمت

ي آورمعجو براي  شودمیکه مشخص  ψ با نماد 2و تابع موجک مادر شودمیکار گرفته هب
ر ي بالاتهافرکانسهاي با نوسانات سریع و کوتاه مدت (قسمت و اطلاعات مربوط به جزئیات

ه شود که به شکل زیر با مقیاس رابطدر یک سري زمانی) در یک سري زمانی بکار گرفته می
 :شودمیآنها مشخص 

)16( ( ) ( )t τ1Φ t Φ
s s

− 
=  

 
 

( ) ( )t τ1ψ t ψ
ss
− 

=  
 

 )17( 

ده آنها ش وسیعتوابع موجک پدر و مادر هستند که فرم انتقال یافته و  ψو   Φدر این روابط 
متغیر ورودي  درs  شود، در هر دوي آنها مقیاسبه فرم بالا به منظور تبدیل موجک بکارگرفته می

س هاي مختلف تعبیه شده است، وجود ضریب عکمخرج به منظور تولید تابع موجک با فرکانس
 کند که جمع انرژي دراندازه سري زمانی براي نرمال کردن اندازه تابع است و تضمین میجذر 

 سطوح با انرژي اولیه سیگنال برابر است.
براي انجام تبدیل موجک گسسته دو نوع از فیلترها بر روي سري زمانی اولیه بکار گرفته 

 اهن انحرافکرددر سیگنال و دیگري براي مشخص  3روندها کردنشود، یکی براي مشخص می
فیلتر «گذر هستند در تبدیل موجک به از روندها. فیلتر نوع اول که از نوع فیلترهاي پایین

فیلتر «و فیلتر نوع دوم که از نوع فیلترهاي بالا گذر هستند به  »4دهیدهی یا سیگنال مقیاسمقیاس

                                                                                                                                      
1. Father Wavelet or Scaling Signal 
2. Mother Wavelet 
3. Trend 
4. Scaling Filter or Scaling Signal 
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و ضرایب موجک در هر سطح با ضرب  دهیمعروف هستند. بردار ضرایب مقیاس »1موجک
تولید  شود، پس ازدهی مربوط به آن سطح تولید میسري زمانی تحت مطالعه و سیگنال مقیاس

بردارهاي روندها و جزئیات یا نوسانات کوتاه مدت با بازیابی سیگنال تحت مطالعه از ضرایب 
یه و تحلیل چند تجز«) یا IDWTدهی، تبدیل موجک گسسته معکوس (موجک و مقیاس

نامیده  MRA) ضرایب AJ, DJ,…. D1، (شودمیانجام  »MRA2 یا فرکانسی یا چند دقتی
 :8مطابق رابطه و  شوندمی

)18( J J J 1 1f A D D D−= + + +…  

)، Di) و جزئیات(ِ Aي زمانی به روند (هاسريویژه تبدیل موجک در تجزیه  برتريبا توجه 
که با ترکیب تبدیل موجک با مدل  نشان دهددر صدد آن است که مدل ترکیبی را پژوهش این 
هاي رقیب نسبت مدل ESسازي تاریخی فیلتر شده، به مدلی کاراتر و دقیق تر براي تخمین شبیه

همان مدل شناخته شده  ،پژوهششده در این  نشان دادهشود. بر این اساس، پایه مدل کشیده 
ر تبدیل موجک به عنوان یک پیش پردازشگر ب ولی ،تر شده خواهد بودسازي تاریخی فیلشبیه

افق زمانی مدنظر تخمین ریزش مورد انتظار،  نظارهد که ضمن کنعمل می ايشیوهروي داده خام به 
تر قیقسازي تاریخی فیلتر شده به نحوي دمیانگین شرطی و واریانس شرطی مورد نیاز در مدل شبیه

بینی شوند. بر این اساس، مدل سازي و پیشبر روي داده خام مدل با اعمال تبدیل موجک
 ود:شهاي زیر تخمین زده میسازي تاریخی فیلتر شده مبتنی بر تئوري موجک در گامشبیه

هاي ) و تخمین باقیمانده𝑅𝑅𝑡𝑡بر روي داده بازدهی خام( ARMA-GARCHاعمال مدل  .1
vt) بر اساس vtاستاندارد شده( = εt σt � هاي استاندارد شده:زي باقیماندهو مرتب سا 

v[1] ≤ v[2] ≤ ⋯ .≤ v[𝑇𝑇] 

که متناسب با افق  J) و تجزیه تا سطح 𝑅𝑅𝑡𝑡اعمال تبدیل موجک بر روي داده بازدهی ( .2
شود. خروجی این گام عبارت است از: سري تعیین می ESزمانی مدنظر براي تخمین 

 به طوریکه: D1, D2 ,... ي زمانی جزئیاتهاسريو SJ زمانی روند 

R= D1+ D2+….DJ +SJ 

                                                                                                                                      
1. Wavelet Filter 

2. Multiresolution Analysis  
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) Di ) و جزئیات(ِ SJهاي زمانی روند (روي سريبر  ARMA-GARCHاعمال مدل  .3
 بینی میانگین و واریانس شرطی:و پیش

µ�D1.𝑡𝑡+1. . . . . µ� DJ.𝑡𝑡+1. µ�SJ.𝑡𝑡+1 و  σ�D1.𝑡𝑡+1. … . .σ� DJ.𝑡𝑡+1.σ�SJ.𝑡𝑡+1  

و ین هاي میانگبینیبینی بازدهی و واریانس سري زمانی اصلی، پیشبه منظور پیش .4
 شوند:واریانس شرطی گام سوم ترکیب می

)19( 
µ�t+1 = µ�SJ.𝑡𝑡+1 + ∑ µ�Dj.𝑡𝑡+1

𝐽𝐽
𝑗𝑗=1   

σ�t+12 = σ�SJ.t+12 + ∑ σ�Sj.t+12𝐽𝐽
𝑗𝑗=1   

هاي شرطی بر اساس قاعده حفظ است واریانس شرطی ترکیب واریانس یادآوريشایان 
 انرژي در تبدیل موجک خواهد بود.

هارم، بینی میانگین و واریانس گام چبا استفاده از توزیع تجربی گام اول در کنار پیش .5
ر د »سازي تاریخی فیلتر شده مبتنی بر موجکمدل شبیه«ریزش مورد انتظار بر اساس 

 به شرح زیر خواهد بود:  p-1سطح فاصله اطمینان 

)20( 𝐸𝐸𝐸𝐸 𝑡𝑡.1
1−𝑝𝑝 =

1
𝜏𝜏
�µ�t+1 + σ�𝑡𝑡+1 ∗ 𝑣𝑣[𝑖𝑖]

𝜏𝜏

𝑖𝑖=1

 

𝑣𝑣[𝑖𝑖] = 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃�{𝑣𝑣𝑖𝑖}𝑖𝑖=𝑡𝑡−𝑇𝑇+1 
𝑡𝑡 . 100𝑝𝑝� 𝜏𝜏 = 𝑝𝑝𝑝𝑝این تفاوت و نوآوري مدل این و .

ی از میانگین و واریانس شرط به تنهاییسازي تاریخی فیلتر شده است که پژوهش نسبت به مدل شبیه
 .کندناشی از خود داده خام سري زمانی بازدهی اولیه براي پیش بینی میانگین و واریانس استفاده می

 
 هاي پیشین پژوهش
 داخلی هايپژوهش

ا در هبرآورد و پیش بینی تلاطم بازدهی در بازار سهام تهران و مقایسه دقت روش«مقاله 
که  1388در سال  »FIGARCHي خانواده هامدلتخمین ارزش در معرض خطر:کاربردي از 

توسط غلامرضا کشاورز حداد و باقر صمدي به رشته تحریر درآمده و در آن ارزش در معرض 
هاي عمده بورس اوراق بهادار تهران براي شاخص FIGARCHاده ي خانوهامدلخطر را با 

ي مختلف این خانواده نتایج متفاوتی در سطوح اطمینان هامدلبرآورد شد و نشان داده شد که 
 دهند.مختلف می
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پارامتریکی با ترکیب تبدیل موجک و ) مدل شبه1393رستمی نوروزآباد و همکاران(
GARCH نتایج تجربی حاکی از برتري  ند،پیشنهاد کرد ریسک براي تخمین ارزش در معرض

 بود. روش پیشنهادي نسبت به رویکردهاي سنتی براي تخمین ارزش در معرض ریسک
 اي درمحاسبۀ ارزشهاي در معرض ریسک با بهره گیري از آنالیز موجک (مطالعه«مقاله 

 زاده نظري سمیه صادقی و االله توسط حجت 1393که در سال  »بورس اوراق بهادار تهران)

تجزیه ارزش در  به تنهاییفرناندز در ایران بود و  2005سال پژوهش  نمونه داخلیِ ، کهدهکردي
ش پژوه ولیهاي مختلف تجزیه موجک بود، معرض ریسک پارامتریک نرمال به فرکانس

آزمایی آن در بورس اوراق بهادار حاضر به ارائه مدل ترکیبی ارزش در معرض ریسک و پس
 پردازد.ان میتهر

بازارسهام  در مختلف شرایط تحت ریسک بر مبتنی پورتفولیوهاي عملکرد«در مقاله 
 نظري صادقی و سمیه االله توسط حجت 1397که در سال  »سهام ایران) بازار از تجربی شواهد(

 چهار تحت ریسک بر مبتنی پورتفولیوهاي انتخاب دهکردي انجام گرفت، عملکرد زاده

 نامطلوب بررسی شد و در حالت استفاده از معیارهاي ریسک در آن ریسک بر مبتنی استراتژي

VaR و CVaR مدل بود که این بیانگر آمده بدست نتایج GMV مطلوبکمترین ریسک نا 

 .داراست هااستراتژي بین در را
به روش هموارسازي نمایی اي با توجه مقاله در 1397ابراهیمی در سال  محمدیان امیري و

جلوي ارزش در معرض ریسک شاخص خودرو و شاخص گام به بینی چندوینترز به پیش-هلت
کوپیک، آزمون استقلال  پرداختند. از آزمون %99و  %95بانک در دو سطح اطمینان 

 یانگربکریستوفرسن و آزمون پوشش شرطی براي پس آزمایی استفاده شد. نتایج به دست آمده 
 .ارزش در معرض ریسک بودوینترز ضربی در برآورد -برتري روش هموارسازي نمایی هلت

سازي و پیش بینی نوسانات فرآیندهاي مالی مدل براي ،1398اسدي نیا و همکاران در سال 
و تبدیل موجک  (GARCH) از ترکیب مدل ناهمگونی واریانس شرطی اتورگرسیو تعمیم یافته

 ايهبرتريفته از ربرگDWT-GARCH . نتایج نشان داد که مدل ترکیبی ندگسسته بهره برد
هاي جزیی توانند ویژگیکه نمی GARCH هاي خانوادهبر نقص مدل چیرگیبا  تبدیل موجک

  GARCHهاي خانوادهیک فرآیند را در نظرگیرد و مدل کنند و حفظ مزایاي استفاده از مدل
تواند نتایج پیش بینی را به طور قابل توجهی بهبود بخشد و تا حد زیادي در تشریح نوسانات، می

 .س شرطی را کاهش دهدواریان

https://jfm.alzahra.ac.ir/?_action=article&au=29990&_au=%D8%B3%DB%8C%D8%AF%D8%A8%D8%A7%D8%A8%DA%A9++%D8%A7%D8%A8%D8%B1%D8%A7%D9%87%DB%8C%D9%85%DB%8C
https://jfm.alzahra.ac.ir/?_action=article&au=29990&_au=%D8%B3%DB%8C%D8%AF%D8%A8%D8%A7%D8%A8%DA%A9++%D8%A7%D8%A8%D8%B1%D8%A7%D9%87%DB%8C%D9%85%DB%8C
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 خارجی هايپژوهش
ز این اي اي ترکیبی رونق یافته است، در پارههامدلهاي اخیر رویکرد استفاده از در سال

د این هاي ارزشمنتا از جنبه شودمیي رایج ترکیب هامدلتبدیل موجک با  ،ي ترکیبیهامدل
 »براي تجزیه و تحلیل سري زمانیروشهاي موجک «ابزار ریاضی استفاده شود. انتشار کتاب 

علوم مالی و اقتصاد که از  پژوهشگراناي شد براي جرقه 2000توسط پرسیوال و والدن در سال 
مبانی ریاضی موجود در این کتاب براي استفاده از تبدیل موجک در این علوم بهره گیرند. 

مقیاسی و ارزش در  بتاي چند«اي به نام در مقاله 2003جن.کی و سلکوك و ویچر در سال 
 ،هاي آمریکا و آلمان و انگلیس بررسی شده استکه در بورس »معرض ریسک چند مقیاسی
هاي مختلف را در هرحالت مقیاس )CAPMاي(هاي سرمایهمدل قیمت گذاري دارایی

که  دادند نشانبررسی کردند و فرمی از ریسک سیتماتیک موجکی(بتاي موجکی) را  ،موجک
کاراتر بود، این مقاله داراي قسمت دومی بود که در آن ارزش در معرض ریسک  از بتاي معمولی

آنها نشان دادند که انرژي نسبی ریسک در سطوح با  ،دکررا به وسیله تبدیل موجک تجزیه می
خود به نام پژوهش یوري همبرگر در  2003تر (فرکانس بالاتر) بیشتر است. در سال مقیاس پایین

ارزش در پژوهش . وي در این کردرا ارائه  »رض ریسک موجک مبناتخمین ارزش در مع«
ا کار هاي برابر را منطبق بمعرض ریسک مبتنی بر تبدیل موجک تجزیه و مدل ناهمسان با وزن

و به  کردارایه   GARCH(1,1)، بر روي شاخص داوجونز در مقابل مدلنجن.کی و همکارا
 نوعی برتري مدل خود را نشان داد. 

ي هاافقو ارزش در معرض ریسک در  CAPM«اي به نام فرناندز در مقاله 2005در سال 
همان کار جن.کی و همکاران را انجام داد. در  ،که در بورس شیلی بررسی شد »زمانی مختلف

کشور حوزه خلیج فارس همان  7ی دیگر در پژوهشمنصور مسیح و همکاران در  2010سال 
 جن.کی و همکاران را انجام دادند. پژوهش 

در بورس استانبول و بوداپست با ابتکاري نو، مدل ترکیبی ارزش  2011آتیلتا سیفتر در سال 
که از  کردرا ارائه  )EVTدر معرض ریسک مبتنی بر تبدیل موجک و تئوري ارزش نهایی(

و  استفاده شده صورت همزمان در یک مدلههاي تئوري ارزش نهایی و تبدیل موجک ببرتري
 از آن براي تخمین ارزش در معرض ریسک و نه ریزش مورد انتظار استفاده شده است.

) در بازارهاي فلزات، مدل ترکیبی ارزش در معرض ریسک 2011کا.جیان.هی و همکاران (
زات ، مدل ابتکاري ایشان در بازارهاي فلرا نشان دادندمبتنی بر تبدیل موجک و شبکه عصبی 
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مدلی مشابهی را در بازار  2011د. کا.جیان.هی و همکاران در سال کرلندن موفق عمل  آمریکا و
 ند.کردنفت ارائه 

برآورد ارزش در معرض ریسک با تحلیل موجک مبتنی «) در مقاله 2014هی و همکاران(
رویکرد چند متغیره موجک مبتنی بر آنتروپی براي تحلیل  »بر آنتروپی در بازارهاي ارز

و  پیشنهاد دادندرا بهبود تخمین ارزش در معرض ریسک  به منظورچند مقیاسی  هايویژگی
 .نتایج مثبتی در مورد عملکرد رویکرد پیشنهادي مشاهده شد

ایع بندي ریسک صنرتبه برايدر زمینه بکارگیري ریزش مورد انتظار و ارزش در معرض خطر 
که وي با بکارگیري ریزش مورد  کرداشاره  2015توان به مقاله اما ام آیجلسیاس در سال مختلف، می

کشور حوزه اروپا، نسبت به معرفی صنایع کم ریسک(مثل  7هاي انتظار و ارزش معرض خطر در بورس
 .ردکصنعت پتروشیمی، انرژي و یوتیلیتی) و پرریسک (مثل مخابرات و ارتباطات و بانکداري) اقدام 

هاي مشترك بین هر تغییريادار و هم) در بررسی ریسک اوراق به2017منسی و همکاران(
) یافته سهام (آمریکا، بریتانیا و ژاپنیک از بازارهاي سهام کشورهاي  نوظهور و بازارهاي توسعه

با استفاده از روش همدوسی مربع موجک و همچنین ارزش در معرض ریسک مبتنی بر تبدیل 
در  ین این بازارها در طول زمان وب ،بخشیتنوع هايبرتريپرداختند. نتایج نشان داد که  موجک
 هاي مختلف با هم تفاوت دارد.فرکانس

) براي بررسی خاصیت تنوع بخشی اوراق صکوك اسلامی مالزي 2019ربایات و همکاران(
نسبت به اوراق قرضه کشورهاي توسعه یافته از تبدیل موجک استفاده کرد و نشان داد که در 

بخشی مدت صکوك مالزي داراي خاصیت تنوعمیانمدت و گذاري کوتاههاي سرمایهافق
 .استبالایی براي اوراق قرضه کشورهاي توسعه یافته(همبستگی منفی) 

ارچ هاي گسازي تاریخی فیلتر شده و مدل) بین دو دسته مدل شبیه2018فرانک و زاکوئین(
بی و هاي تجرهاي گوسی براي تخمین ارزش در معرض ریسک در نمونهچند متغییره با توزیع

از مدل دیگر بهتر عمل کرد.  FHSمدل  1کرویت نبودي به این نتیجه رسیدند که در سازشبیه
شامل مدل تک متغیره  VaR) نشان دادند دو مدل ساده تخمین 2020ی دیگر(پژوهشاین دو در 

هاي با تعداد سهام بالا از براي پرتفوي 2يسازي تاریخی مجازگارچ و مدل ابتکاري شبیه
 متغیره پیچیده عملکرد بهتري دارند.هاي چنددلم

                                                                                                                                      
1. Sphericity 
2. Virtual Historical Simulation 
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 پژوهش و روش هاداده

هاي بازدهی تاریخی کل به دو گروه درون نمونه و بیرون نمونه تقسیم دادهپژوهش در این 

د. شوها استفاده میهاي درون نمونه براي تخمین پارامترهاي مربوط به مدلشوند و از دادهمی

اي هها براي برآورد ریزش مورد انتظار در افقها، از آنمورد نیاز مدل پس از تخمین پارامترهاي

برگرفته از سطح تجزیه موجک) براي  2روزه (به صورت توانی از  32تا  1زمانی مختلف شامل 

 شود. هاي بیرون نمونه استفاده میداده

ورس ساله شاخص کل ب 11در یک دوره پژوهش سازي و پس آزمایی ي بخش مدلهاداده

روز  2400اند(بیش از انتخاب شده 11/4/1399الی  13/4/1389اوراق بهادار تهران از تاریخ 

هاي مدل داده اول) براي تخمین پارامتر 1024داده بازدهی شاخص کل) که حدود نیمی از آن(

ها و انتخاب براي پس آزمون مدل هادادهي درون نمونه و مابقی هادادهسازي به عنوان و مدل

 شود. ي برون نمونه استفاده میهادادههاي برتر به عنوان دلم

مقدار چولگی مثبت، سري زمانی بازدهی حدود کمی چوله به راست  1با توجه به جدول 

قارن است، مت کم و بیشتوان گفت توزیع بازدهی است ولی به علت کوچک بودن مقدار آن می

وجه به با توزیع نرمال تفاوت اساسی دارد. با تگی توزیع بازدهی به شکلی است که از نظر کشید

اي است که فرض نرمال برا و آزمون لیلیوفرز هم به گونه-آزمون جارك مقادیر آماره 1جدول 

هاي ریشه واحد کند. بکارگیري آزمونرد می %1بودن توزیع بازدهی را در سطح معناداري 

ADF  وP-P به خاطر استفاده از  کند.دهی رد میواحد را در سري زمانی باز هم وجود ریشه

جنکیز و باکس را در مورد هاي آزمون، انجام پژوهشدر این  ARMA-GARCHهاي مدل

همبستگی بین  نبودفرض  %1هاي سري زمانی ضرورت دارد و در سطح معناداري باقیمانده

 وقفهناگزیر به استفاده از مقادیر با ARMA(R,M(شود و در نتیجه در مدل ها رد میباقیمانده

ی نیز هاي سري زمانآزمون جنکیز و باکس در مورد مجذور باقیمانده دوبارههستیم. بکارگیري 

در سري زمانی بازدهی  ARCHهاست و در نتیجه وجود اثر دهندة وجود همبستگی بین آننشان

رانژ) نیز از وجود اثر انگل(آزمون ضرایب لاگ ARCHاست، همچنین آزمون اثر  نمایان

ARCH .در سري زمانی بازدهی حکایت دارد 
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ل دو ه  .1ج د دا ي  ش توصیف آمار ه  پژو

 هاي توصیفیآماره-1

 -0,0567 مینمم 0,0019 میانگین

 0,0697 ماکسیمم 0,0098 انحراف معیار

 0 مد 0,5966 چولگی

 0,000609 میانه 7,7767 کشیدگی

 برا-آزمون جارك
p-value 

***2461,5 
)0,001( 

 آزمون لیلیوفرز
  

***0,1222 
)0,001( 

 آزمون ریشۀ واحد-2

  :P-Pآزمون   :  ADFآزمون

ADF(1) 
***25,75- 
)0,001( P-P(1) 

***31,77- 
)0,001( 

ADF(10) 
***9,96- 

)0,001( P-P(5) 
***34,70- 
)0,001( 

 همبستگی خودو   ARCHهاي اثر آزمون-3

  ARCH :آزمون  :باکس آزمون جنکیز و

Q(1) 
***356,50 
)0,00( 

LM(1) 

 

***253,32 
)0,00( Q(10) 

***738,81 
)0,00( 

Q2(1) 
***249,56 
)0,00( 

LM(10) 
***628,58 
)0,00( 

Q2(10) 
***2205 

)0,00( 

 
 انتظار مورد ریزش يهامدل آزماییروش پس

شود، از آنجا که استفاده میآزمون از پس ESي محاسبۀ هامدلبه منظور آزمون صحت 
بنابراین  است، یندههاي محتمل آنوعی پیش بینی راجع به زیان دربرگیرندهریزش مورد انتظار 

هایی است احتیاج به آزمون ،شودمیها با آن چه واقع بینیبه منظور پی بردن به تطابق این پیش
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رت از تجاوز میانگین ضررهاي عبا 1آزمون معروفند. یک استثناءکه در یک عنوان کلی به پس
ها در این . یکی از مهمترین آزموناست از مقدار ریزش مورد انتظار برآوردي VaRبیش از 

شده که مبتنی بر باقیمانده استثنائات استاندارد  نشان داده) 2000زمینه به وسیله مک نیل و فري(
 بوده و به شکل زیر تعریف شده است: 2شده

)21( 𝑅𝑅𝑡𝑡+𝐾𝐾 =  �
�𝑟𝑟𝑡𝑡:𝑡𝑡+𝐾𝐾 − 𝐶𝐶VaR𝑡𝑡.𝐾𝐾

1−𝑝𝑝�
σ𝑡𝑡2(𝑒𝑒𝑡𝑡[K])

.  𝑟𝑟𝑡𝑡:𝑡𝑡+𝐾𝐾 < VaR𝑡𝑡.𝐾𝐾
1−𝑝𝑝

0                             .  𝑟𝑟𝑡𝑡:𝑡𝑡+𝐾𝐾 ≥ VaR𝑡𝑡.𝐾𝐾
1−𝑝𝑝

 

باید  𝑅𝑅𝑡𝑡+𝐾𝐾آنگاه  کند،برآورد دقیقی از رفتار بازدهی دارایی در دنباله ارائه  ESاگر مدل 
 :خواهند بودشکل زیر هباشد. فرض صفر و مخالف ب i.i.dیک فرآیند 

)22( 𝐻𝐻0:𝑅𝑅�𝑡𝑡+𝐾𝐾 = 0.   𝐻𝐻1:𝑅𝑅�𝑡𝑡+𝐾𝐾 > 0 

𝑅𝑅�𝑡𝑡+𝐾𝐾  ت چراکه طرفه اس. فرض عدم یکاستمیانگین بردار باقیمانده استثنائات استاندارد شده
 دهنده اهمیت بیشتر پایین تخمین زده شدن ریزش مورد انتظار است. آماره آزمون عبارتست از:نشان

)23( 𝑡𝑡𝑅𝑅𝑡𝑡+𝐾𝐾 =
𝑅𝑅�𝑡𝑡+𝐾𝐾

𝜎𝜎�𝑅𝑅𝑡𝑡+𝐾𝐾/√𝑁𝑁
 

علت کم بودن تعداد تعداد استثنائات است. به Nو  𝑅𝑅�𝑡𝑡+𝐾𝐾انحراف معیار  𝜎𝜎�𝑅𝑅𝑡𝑡+𝐾𝐾که در آن 
هاي ریزش مورد انتظار و ناشناخته بودن توزیع آماره از فرآیند استثنائات در پس آزمایی مدل

اد ایجها بوتسرپ که آزمونی غیرپارامتریک است و فرض خاصی در رابطه با توزیع باقیمانده
 :ودشمیکنیم. که در آن باقیمانده استثنائات به طریق زیر بیان استفاده می ،دکننمی

𝑅𝑅∗���𝑡𝑡+𝐾𝐾  و𝜎𝜎�𝑅𝑅∗𝑡𝑡+𝐾𝐾  10000میانگین و انحراف معیار نمونه بوتسرپ هستند. با بکارگیري 
𝑡𝑡𝑅𝑅𝑡𝑡+𝐾𝐾که از  𝑡𝑡𝑅𝑅∗𝑡𝑡+𝐾𝐾نمونه بوتسرپ هر   و نسبت این دو شودمیشمرده  ،بیشتر باشد  

                                                                                                                                      
1. Exceedance 
2. Standardized Exceedance Residuals 

)24( 

)25( 

𝑅𝑅∗𝑡𝑡+𝐾𝐾 = 𝑅𝑅𝑡𝑡+𝐾𝐾.𝑖𝑖 − 𝑅𝑅�𝑡𝑡+𝐾𝐾  𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓 𝑖𝑖 = 1 .2 . …𝑁𝑁 

𝑡𝑡𝑅𝑅∗𝑡𝑡+𝐾𝐾 =
𝑅𝑅∗���𝑡𝑡+𝐾𝐾

𝜎𝜎�𝑅𝑅∗𝑡𝑡+𝐾𝐾/√𝑁𝑁
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value-p ر هاي انجام شده به صورت زیبینیبندي پیشچارچوبی براي رتبه  1. لوپزاست آزمون
ار لوپز هاي تأیید شده از معیبندي مدلتوان براي رتبهفرض صفر میارائه کرد. در صورت تأیید 

 استفاده کرد:

)26( ( )| ,( )
, ,

i i
t t t t ti x ES if x VaRf x

t otherwise
ϕ + + + +

 − >= = + 

2
1 1 1 1

2 1 0  

رین مقدار تشوند و بهترین مدل کمبندي میهاي برآورد بر مبناي مقدار آماره لوپز رتبهمدل
آزمون مک نیل و فري تایید  دیدگاههایی که از بندي مدلآماره را خواهد داشت. براي رتبه

 شده باشند از این چارچوب استفاده خواهد شد.
 

 انتظار مورد ریزش يهامدل تخمین پارامترهاي
دسته مدل شامل  5هاي مورد استفاده در این پژوهش به منظور پس از آزمایی در قالب مدل

 هاي نوسانبا مدلARMA-GARCH هاي خانواده )، مدلHSي تاریخی(سازشبیه
)GARCH،GJR GARCH   وEGARCH)و توابع توزیع نرمال (N)و تی استیودنت (T ،(

) با CPOTهاي نوسان مختلف، فراتر از آستانه شرطی(شده با مدل فیلتر تاریخی يسازشبیه
هاي نوسان ا مدلموجک ب تبدیل بر مبتنی شده فیلتر تاریخی يسازشبیههاي نوسان مختلف و مدل

 .است) dubacheies6و  Haar ،syms6( مختلفمختلف و توابع موجک 
استفاده  ARMA-GARCH هایی که از مدل خانواده به منظور برآرود پارامترهاي مدل

هاي ي خام و دادههادادهو بدین منظور بر روي  شوندمعین  هامدلهاي این کنند باید وقفهمی
 معیار اطلاعاتیحاصل از تجزیه موجک در سطوح فرکانسی مختلف درون نمونه از 

 ها(دو وقفه مدل میانگینبراي انواع وقفه 5در یک دامنه جستجوي با مقدار  (BIC) 2آکائی بیزین
 استفاده BICدن مدلی با کمترین مقدار کرو دو وقفه مدل واریانس) و سپس مشخص 

 شده است.

مال، رسازي ریزش مورد انتظار در این پژوهش چهار فرض توزیعی شامل توزیع نبراي مدل
ز فراوانی یافته پرتو مد نظر قرار گرفته است. توزیع تجربی ااستودنت، تجربی و توزیع تعمیم -تی

                                                                                                                                      
1. Lopez, 1999 
2. Bayesian Information Criterion 
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زطریق اراحتی استودنت، صدك آلفا به -ي گذشته استخراج و براي توزیع نرمال و تیهاداده
مند ازیافته پرتو نید. اما استخراج صدك آلفاي توزیع تعمیمشوجداول مربوطه استخراج می
. قبل از استهاي استاندارد شده و برآورد پارامترهاي این توزیع برازش این توزیع بر باقیمانده

ن آستانه از طور معمول براي تعییهبرآورد پارامترها در این توزیع ابتدا باید آستانه تعیین شود. ب
ه ان معناست ککند، بدشود. در جایی که نمودار حالت افقی پیدا مینمودار هیل استفاده می

هتر است نیل و فري، مقدار آستانه بپیشنهاد مک هماننداي در این فاصله باشد. آستانه باید مشاهده
مشاهده براي برازش مدل پارتو داشته باشیم. در این  100اي انتخاب شود که حدود گونهبه 

شنهاد شده ) براي تخمین آستانه پی2001( 1از روشی که توسط دنیلسون و همکارانپژوهش 
ار هیل کارلو و استفاده از نمودسازي مونتی بر شبیهن. این روش مبتکرد یماست، استفاده خواه

 زند. است و براي هر مدل مقدار آستانه را بطور جداگانه تخمین می
بدیل موجک ي تاریخی فیلتر شده مبتنی بر تسازشبیهي تاریخی فیلتر شده و سازشبیهدر مدل 

شوك استاندارد تاریخی گذشته استفاده   K، باید ازروزهK براي دوره  ESو VaRبراي محاسبه 
بینی واریانس شرطی براي همراه پیشتایی بهK ، هر شوك استاندارد انتخاب شده براي مسیرکرد

همراه د. که این شوك غیر استاندارد بهکنحاصل میرا یک شوك غیر استاندارد  ،آن روز
راي این فرآیند ب، دکنریخی براي آن روز را حاصل مییک بازدهی تامیانگین شرطی آن روز 

M شود(بار تکرار میM  ي براي مسیر شوك استاندارد تاریخی گذشتهسازشبیهتعداد تکرار، 
گیریم که تعداد بالایی در نظر می 1000را برابر  Mپژوهش هر چه بیشتر باشد بهتر است)، در این 

 رود.به شمار می
 

  آزمایینتایج پس
پردازیم. در جدول هاي ریزش مورد انتظار میآزمایی مدلبه پسپژوهش در این بخش از 

یل و نسازي شده مکنیل (مدل شبیهاسترپ مکآزمایی بوتنتایج حاصل از آزمون پس 3و  2
 p-valueآزمون) آورده شده است، هر میزان که مقدار  p-valueفري براي بدست آوردن 

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

                                                                                                                                      
1. Danielsson et al. 
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ي تاریخی سازشبیهدر مدل ریزش مورد انتظار  3و  2در جدول  گفته شدهبر اساس نتایج 
هاي زمانی و فواصل اطمینان رد شده است و مدل از دقت لازم فرض صفر در تمامی افق

فرض صفر   ARMA-GARCHي ریزش مورد انتظار خانوادههامدلبرخوردار نبوده است. در 
هاي زمانی و فواصل اطمینان رد شده است و مدل از دقت لازم برخوردار نبوده در تمامی افق

 است.
ي زمانی کوتاه ترو فواصل اطمینان مختلف هاافقدر   FHSدر مدل ریزش مورد انتظار

اند که از نظر آماره آزمون مک نیل مدل ریزش مورد انتظار دقیق به نحوي بوده P-value مقادیر
ج مدل ریزش نتای اند،با افزایش افق زمانی این نتایج بصورت مرزي تایید شده ولیاند، کردهعمل 

طورکلی هب چراکه ،دارد تهران بورس در اهرمی اثرات وجود از حکایت  FHSمورد انتظار
بالاتر  GARCH مدل از EGARCH و GJRGARCH نوسان هايمدل P-valueمقادیر 

 . اندبوده
 ي زمانیهاافقبه غیر از برخی فواصل اطمینان در   CPOTدر مدل ریزش مورد انتظار

 ايگونهبه  P-valueي زمانی و فواصل اطمینان مقادیر هاافقروزه در تمامی  32و  16
 نتایج اند،کردهاند که از نظر آماره آزمون مک نیل مدل ریزش مورد انتظار دقیق عمل بوده

 طورکلی مقادیرهب چراکه دارد تهران بورس در اهرمی اثرات وجود از حکایت این مدل نیز
P-value نوسان هايمدل GJRGARCH و EGARCH مدل از GARCH بالاتر 

  .اندبوده
  )WFHSمبتنی بر تبدیل موجک(ي تاریخی فیلتر شده سازشبیهدر مدل ریزش مورد انتظار 

اند که از نظر آماره بوده به نحوي P-valueاطمینان مقادیر ي زمانی و فواصل هاافقدر تمامی 
روزه تا 1هاي زمانی اند، در تمامی افقکردهآزمون مک نیل مدل ریزش مورد انتظار دقیق عمل 

ع نوسان و تواب مختلف بکارگیري سه مدل هايف و حالتو در سطوح اطمینان مختل روزه 32
ها بصورت روزه که مدل 32تا  8ي زمانی هاافقدر  %95غیر از فاصله نوسان ه موجک مختلف ب
 نشده رد صفر اند، ریزش مورد انتظار به درستی تخمین زده شده است و فرضمرزي تایید نشده
) به  Dubacheies6و  Haar،syms6(لفگیري از سه تابع موجک مختاست، نتایج بهره

 است. نشدهچندانی در نتایج منجر تفاوت 
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ل ن .2جدو ي استرپ بوت آزمو ل برا يمد ش ها ق مورد ریز ظار در اف ی انت ي زمان ه 4و 2،  1ها  روز

 نام مدل دسته 

 افق زمانی

H=1 H=2 H=4 

0,99 0,975 0,95 0,99 0,975 0,95 0,99 0,98 0,95 

HS 0,002 0,000 0,000 0,016 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 

ARMA-
GARCH 

AR-GARCH-N 0,001 0,015 0,010 0,010 0,005 0,005 0,005 0,005 0,005 

AR-GJRGARCH-N 0,001 0,010 0,015 0,015 0,010 0,010 0,005 0,010 0,010 

AR-EGARCH-N 0,000 0,010 0,010 0,015 0,005 0,015 0,005 0,005 0,010 

AR-GARCH-T 0,002 0,005 0,015 0,015 0,005 0,005 0,015 0,010 0,015 

AR-GJRGARCH-T 0,002 0,005 0,010 0,010 0,010 0,005 0,005 0,015 0,010 

AR-EGARCH-T 0,001 0,015 0,005 0,005 0,010 0,010 0,005 0,005 0,010 

FHS 

GARCH 0,168 0,308 0,147 0,148 0,303 0,137 0,123 0,298 0,112 

GJRGARCH 0,367 0,275 0,331 0,352 0,250 0,311 0,347 0,235 0,306 

EGARCH 0,211 0,103 0,167 0,206 0,083 0,162 0,186 0,073 0,152 

CPOT 

GARCH 0,450 0,440 0,350 0,390 0,303 0,340 0,280 0,290 0,100 

GJRGARCH 0,460 0,410 0,370 0,352 0,350 0,311 0,320 0,295 0,120 

EGARCH 0,480 0,470 0,370 0,390 0,360 0,350 0,310 0,300 0,150 

WFHS 

GARCH 

Haar 0,855 0,804 0,930 0,742 0,780 0,971 0,242 0,355 0,949 

syms6 0,842 0,804 0,957 0,755 0,766 0,957 0,255 0,355 0,962 

dubacheies6 0,829 0,777 0,970 0,742 0,740 0,944 0,255 0,341 0,935 

GJRGARCH 

Haar 0,802 0,777 0,984 0,729 0,713 0,957 0,255 0,341 0,922 

syms6 0,802 0,790 0,970 0,742 0,726 0,944 0,242 0,328 0,895 

dubacheies6 0,775 0,777 0,984 0,715 0,700 0,957 0,229 0,315 0,882 

EGARCH 

Haar 0,762 0,750 0,984 0,702 0,673 0,944 0,202 0,315 0,882 

syms6 0,775 0,724 0,984 0,675 0,673 0,957 0,189 0,288 0,882 

dubacheies6 0,775 0,697 0,984 0,689 0,660 0,931 0,202 0,261 0,855 
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ل ن3جدو ي بوت استرپ . آزمو ل برا يمد ش ها ق مورد ریز در اف ظار  ي انت ی ها ه 32و 16،  8زمان  روز

 نام مدل دسته 

 افق زمانی

H=8 H=16 H=32 

0,99 0,975 0,95 0,99 0,975 0,95 0,99 0,975 0,95 

HS 0,002 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 

ARMA-
GARCH 

AR-GARCH-N 0,005 0,010 0,005 0,010 0,010 0,010 0,010 0,005 0,010 

AR-GJRGARCH-N 0,010 0,005 0,005 0,015 0,010 0,015 0,015 0,015 0,015 

AR-EGARCH-N 0,015 0,015 0,010 0,010 0,015 0,015 0,005 0,010 0,005 

AR-GARCH-T 0,010 0,005 0,010 0,015 0,010 0,015 0,005 0,005 0,005 

AR-GJRGARCH-T 0,015 0,005 0,010 0,005 0,015 0,015 0,010 0,005 0,005 

AR-EGARCH-T 0,015 0,010 0,010 0,005 0,015 0,005 0,015 0,005 0,010 

FHS 

GARCH 0,113 0,283 0,102 0,103 0,273 0,092 0,093 0,268 0,067 

GJRGARCH 0,332 0,215 0,296 0,307 0,195 0,281 0,292 0,180 0,261 

EGARCH 0,171 0,063 0,127 0,156 0,058 0,122 0,146 0,043 0,112 

CPOT 

GARCH 0,090 0,240 0,060 0,090 0,260 0,050 0,030 0,020 0,010 

GJRGARCH 0,150 0,230 0,080 0,100 0,250 0,070 0,040 0,030 0,030 

EGARCH 0,160 0,210 0,090 0,110 0,280 0,110 0,080 0,060 0,050 

WFHS 

GARCH 

Haar 0,106 0,240 0,602 0,096 0,227 0,652 0,092 0,200 0,696 

syms6 0,106 0,227 0,616 0,096 0,227 0,666 0,106 0,227 0,696 

dubacheies6 0,092 0,240 0,602 0,069 0,200 0,652 0,119 0,213 0,682 

GJRGARCH 

Haar 0,106 0,227 0,602 0,082 0,173 0,652 0,132 0,187 0,682 

syms6 0,079 0,213 0,576 0,069 0,147 0,652 0,132 0,160 0,669 

dubacheies6 0,079 0,200 0,576 0,069 0,120 0,652 0,146 0,147 0,682 

EGARCH 

Haar 0,066 0,187 0,562 0,069 0,107 0,652 0,119 0,160 0,656 

syms6 0,079 0,160 0,576 0,082 0,120 0,652 0,092 0,133 0,629 

dubacheies6 0,079 0,133 0,549 0,056 0,133 0,626 0,079 0,107 0,629 
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هاي ریزش مورد انتظار آورده شده بندي مدلنتایج آزمون لوپز، براي رتبه 5و  4در جدول 

دهند که هر میزان به کمتر باشد، است. اعداد آورده شده در این جدول مقدار آماره را نشان می

ي بندبهرتبر اساس مقادیر آماره آزمون لوپز براي  بنابرایندهنده دقت بیشتر مدل است. نشان

یلتر ي تاریخی فسازشبیهشود که مدل ریزش مورد انتظار مشاهده می هاي ریزش مورد انتظارمدل

روزه و در سطوح اطمینان  32هاي زمانی تا ) در تمامی افقWFHSشده مبتنی بر تبدیل موجک(

لتر شده ي تاریخی فیسازشبیههاي اند. بین نتایج مدلکردههاي دیگر بهتر عمل از مدلمختلف 

  Haar،syms6() با بهره گیري از سه تابع موجک مختلفWFHSمبتنی بر تبدیل موجک(

توابع موجک  شود و از این رو بکارگیري) تفاوت معناداري مشاهده نمی Dubacheies6و

 ندارد. مختلف تاثیري در دقت نتایج 

و  ي تاریخی فیلتر شده مبتنی بر تبدیل موجکسازشبیههاي ریزش مورد انتظار نتایج مدل

،  GARCHهاي نوسانگیري مدلبا بهره CPOT) وFHSشده(ي تاریخی فیلتر سازشبیه

GJRGARCH  و EGARCH هاي نوسان هاي مبتنی بر مدلصورت است که مدل بدین

اند که داشته  GARCH نسبت به مدلبهتري  دعملکر EGARCHو  GJRGARCHاهرمی 

 GJRGARCHباشد، از بین دو مدل نوسان نشان دهنده وجود اثرات اهرمی در بورس تهران می

 بنابرایناند، کردهبهتر عمل  EGARCHهاي مبتنی بر نیز با تفاوت اندکی مدل EGARCH و

 بهره EGARCHي تاریخی فیلتر شده مبتنی بر تبدیل موجک که از مدل نوسان سازشبیهمدل 

 است.پژوهش برده است، برترین مدل 

ه مبتنی ي تاریخی فیلتر شدسازشبیههاي ریزش مورد انتظار با افزایش افق زمانی از دقت مدل

) و FHS(ي تاریخی فیلتر شدهسازشبیههاي ) با روندي آهسته و مدلWFHSبر تبدیل موجک(

CPOT ینی ناشی بتوان به افزایش خطاي پیششدیدتر کاسته شده است که آن را می با روندي

یش ن یک روند نسبی خفیف مبنی بر افزایها نسبت داد، همچنبینیاز افزایش افق زمانی پیش

سازي تاریخی فیلتر شده مبتنی بر تبدیل هاي ریزش مورد انتظار شبیهمدلدقت 

تر پایین ) در سطوح اطمینانFHSسازي تاریخی فیلتر شده(و شبیه CPOT،  (WFHS)موجک

 شود.نسبت به سطوح اطمینان بالاتر مشاهده می
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ل  ن4جدو ي لوپزرتبه . آزمو ي بند ل برا يمد ش ها ق مورد ریز ی انتظار در اف ي زمان ه 4و 2،  1ها  روز

 نام مدل دسته 

 افق زمانی

H=1 H=2 H=4 

0,99 0,975 0,95 0,99 0,975 0,95 0,99 0,98 0,95 

HS 0,002 0,088 0,078 0,065 0,037 0,082 0,137 0,102 0,215 

ARMA-
GARCH 

AR-GARCH-N 0,105 0,120 0,136 0,062 0,081 0,106 0,042 0,067 0,098 

AR-GJRGARCH-N 0,110 0,124 0,141 0,060 0,077 0,101 0,038 0,062 0,097 

AR-EGARCH-N 0,119 0,135 0,155 0,059 0,075 0,100 0,037 0,061 0,094 

AR-GARCH-T 0,121 0,135 0,151 0,058 0,073 0,097 0,032 0,057 0,091 

AR-GJRGARCH-T 0,124 0,138 0,155 0,053 0,071 0,093 0,028 0,054 0,090 

AR-EGARCH-T 0,178 0,196 0,215 0,049 0,068 0,091 0,027 0,052 0,088 

FHS 

GARCH 0,121 0,118 0,135 0,144 0,140 0,168 0,199 0,161 0,194 

GJRGARCH 0,108 0,107 0,126 0,131 0,130 0,150 0,177 0,150 0,176 

EGARCH 0,114 0,114 0,131 0,121 0,128 0,147 0,163 0,148 0,173 

CPOT 

GARCH 0,110 0,117 0,125 0,141 0,139 0,161 0,210 0,159 0,196 

GJRGARCH 0,105 0,115 0,122 0,132 0,129 0,155 0,182 0,149 0,178 

EGARCH 0,104 0,103 0,116 0,120 0,127 0,142 0,161 0,147 0,175 

WFHS 

GARCH 

Haar 0,106 0,103 0,121 0,118 0,124 0,139 0,135 0,142 0,151 

syms6 0,104 0,105 0,117 0,117 0,124 0,141 0,136 0,141 0,150 

dubacheies6 0,101 0,104 0,120 0,118 0,125 0,140 0,134 0,141 0,152 

GJRGARCH 

Haar 0,102 0,100 0,117 0,114 0,120 0,134 0,131 0,137 0,146 

syms6 0,100 0,102 0,113 0,113 0,120 0,137 0,131 0,136 0,145 

dubacheies6 0,100 0,103 0,119 0,117 0,123 0,138 0,133 0,140 0,150 

EGARCH 

Haar 0,099 0,097 0,113 0,110 0,116 0,130 0,126 0,133 0,141 

syms6 0,099 0,100 0,111 0,111 0,118 0,134 0,129 0,134 0,142 

dubacheies6 0,098 0,102 0,117 0,115 0,121 0,136 0,131 0,138 0,148 
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ل  ن5جدو ي رتبه . آزمو ي لوپزبند ل برا يمد ش ها ق مورد ریز ی انتظار در اف ي زمان ه 32و 16،  8ها  روز

 نام مدل دسته 

 افق زمانی

H=8 H=16 H=32 

0,99 0,975 0,95 0,99 0,975 0,95 0,99 0,975 0,95 

HS 0,002 0,175 0,340 0,554 0,254 0,595 1,042 1,036 2,625 

ARMA-
GARCH 

AR-GARCH-N 0,044 0,077 0,120 0,057 0,102 0,165 0,067 0,125 0,209 

AR-GJRGARCH-N 0,042 0,074 0,119 0,053 0,099 0,162 0,066 0,123 0,206 

AR-EGARCH-N 0,039 0,071 0,116 0,048 0,096 0,161 0,063 0,121 0,201 

AR-GARCH-T 0,035 0,069 0,113 0,046 0,092 0,157 0,060 0,118 0,199 

AR-GJRGARCH-T 0,031 0,065 0,112 0,044 0,091 0,154 0,059 0,115 0,197 

AR-EGARCH-T 0,029 0,061 0,110 0,043 0,088 0,150 0,056 0,113 0,196 

FHS 

GARCH 0,255 0,181 0,213 0,311 0,198 0,255 0,375 0,229 0,287 

GJRGARCH 0,231 0,174 0,195 0,285 0,190 0,227 0,355 0,220 0,255 

EGARCH 0,213 0,171 0,189 0,256 0,191 0,221 0,327 0,218 0,245 

CPOT 

GARCH 0,260 0,180 0,221 0,350 0,210 0,241 0,390 0,280 0,305 

GJRGARCH 0,232 0,178 0,198 0,360 0,205 0,230 0,389 0,260 0,295 

EGARCH 0,234 0,176 0,183 0,351 0,198 0,228 0,363 0,253 0,270 

WFHS 

GARCH 

Haar 0,163 0,168 0,172 0,180 0,184 0,187 0,190 0,194 0,199 

syms6 0,164 0,167 0,172 0,181 0,185 0,187 0,192 0,195 0,197 

dubacheies6 0,164 0,167 0,171 0,180 0,184 0,188 0,190 0,194 0,198 

GJRGARCH 

Haar 0,157 0,162 0,166 0,174 0,178 0,181 0,184 0,188 0,192 

syms6 0,158 0,161 0,166 0,175 0,178 0,181 0,185 0,188 0,190 

dubacheies6 0,162 0,165 0,169 0,178 0,182 0,185 0,188 0,192 0,195 

EGARCH 

Haar 0,152 0,157 0,160 0,168 0,172 0,175 0,178 0,182 0,186 

syms6 0,155 0,158 0,163 0,172 0,175 0,178 0,182 0,185 0,187 

dubacheies6 0,160 0,162 0,167 0,175 0,179 0,183 0,185 0,189 0,193 

 
 گیري و پیشنهاداتنتیجه

، مدیران و نهادهاي نظارتی میلادي در دنیا 2023با اجرایی شدن پیمان سوم بال از ابتداي سال 
گیري ریسک، مکمل و به عنوان سنجه اندازه (ES) تمرکز بیشتري بر ریزش مورد انتظار

به معرفی و برآورد پژوهش خواهند داشت. در این   (VaR)جایگزین ارزش در معرض ریسک
در محیط بازار سرمایه  ESپارامتریک تخمین پارامتریک و شبههاي پارامتریک، ناانواع مدل
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تنی بر تبدیل تاریخی فیلتر شده مبسازي ایران پرداخته شد و سپس مدل جدید کمی ترکیبی شبیه
نیل و فري و آزمون پیشرفته لوپز در آزمایی بوت استرپ مکموجک ارائه شد. با اعمال پس

بر  %99و  %97,5، %95روزه و فواصل اطمینان مختلف  32تا  1گذاري هاي زمانی سرمایهافق
الی  13/4/1389تاریخ ساله شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران از  11روي بازدهی روزانه 

روز داده بازدهی شاخص کل) مشخص شد مدل پیشنهادي ترکیبی  2400(بیش از  11/4/1399
طوح اطمینان هاي زمانی و سسازي تاریخی فیلتر شده مبتنی بر تبدیل موجک در تمامی افقشبیه

 فیلتر تاریخی يسازشبیه، ARMA-GARCH ، خانواده)HS(تاریخی يسازشبیههاي از مدل
پژوهش است. همچنین نتایج  کردهبهتر عمل (CPOT) شرطی آستانه از ، فراتر)FHS(شده

 و GJRGARCH اهرمی نوسان هايمدل بر مبتنی انتظار مورد ریزش دقت بالاتر مدل نشانگر
EGARCH مدل  به نسبتGARCH تهران بورس در اهرمی اثرات وجود دهنده نشان که بود 

 مبتنی هايمدل اندکی تفاوت با نیز EGARCH و GJRGARCH نوسان مدل دو بین از ،است
 تبدیل بر نیمبت شده فیلتر تاریخی يسازشبیه مدل بنابراین اند،کرده عمل بهتر EGARCH بر

 . استپژوهش  مدل برترین است، برده بهره EGARCH نوسان مدل از که) WFHS(موجک
ل گیري از تبدیآن دارد که بهره سازي مالی حکایت ازمدل آنجا کهنتایج این پژوهش از 

ها خواهد شد، این هاي سنتی بصورت ترکیبی باعث ارتقاء دقت مدلموجک در کنار مدل
موضوع در پژوهش حاضر در قالب بهبود دقت تخمین سنجه ریزش مورد انتظار در بورس اوراق 

ازي هاي سضی در سایر مدلپیشنهاد استفاده از این ابزار ریا بنابراینبهادار تهران نشان داده شد و 
ي هاریسکهاي بینی هاي میانگین، واریانس، سایر سنجهکمی حوزه مالی براي انواع پیش

ش پژوهرسد. در زمینه کاربردي نیز این سودمند بنظر می یندهآ هايپژوهشنامطلوب و... در 
 لی نهادهايسازي داختوانست یک مدل ریزش مورد انتظار بادقت و مطابق استانداردهاي مدل

د مراجع نظارتی و قانونی در شوو توصیه می کندبدان اشاره شده است، ارائه   IIIبالمالی که در 
حوزه بازار پول و سرمایه از مدل ارائه شده این پژوهش به عنوان ابزاري در جهت محاسبه کفایت 

بندي ریسک و مدیریت ریسک یکپارچه براي نهادهاي مالی تحت سرمایه مورد نیاز، بودجه
  .کننداستفاده  IIIنظارت مطابق پیمان بال 
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