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Abstract 

Objective: After the financial crisis in 2008, market practitioners and financial 
researchers began to attach more importance to risk measurement and modeling. 
Expected shortfall is recognized risk measures in financial literature.  

Methods: By the estimation of expected shortfall as a coherent risk measure, and by use 
of conditional extreme value theory and combining new volatility measures, this research 
attempts to introduce a new model for risk measurement. Intraday data has been used in 
this research in order to estimate mentioned risk measures. 

Results: The results show that in comparison with alternative models, such as GARCH 
conditional peak over threshold models, multifractal conditional peak over threshold 
models, which utilize intraday data, perform better in risk estimation. In addition, the use 
of extreme value theory brings about more favorable results in risk estimation. In this 
research, we use a new back-testing models in order to back-test expected shortfall. 

Conclusion: The use of the normal distribution function for the disruption components to 
estimate the expected drop has not been successful, and has led to an estimate of the low 
risk category. The use of Student's t-distribution in estimating risk measures has been 
acceptable, although in some cases it has led to an estimate of high risk. Considering 
extreme value theory of value in the above models has in most cases led to improved 
model performance. This means that it has moderately adjusted the estimates of the upper 
hand and the estimates of the. 
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  چكيده
نشان  سازي ريسك بيش از پيش توجه گيري و مدل اندازه به علوم مالي پژوهشگرانفعالان و  ،2008پس از بحران مالي سال  :هدف
مـدلي   ارائـه  پژوهشهدف از اين  .ريزش مورد انتظار است شده، توجهبه آنها  گيري ريسك براي اندازه كه يهاي از جمله سنجه. اند داده

هـاي   بي با استفاده از نظريـه ارزش فـرين اسـت كـه از داده    يمدلي ترك ،شده  ارائهمدل . است برآورد ريزش مورد انتظارمنظور  بهجديد 
  .جويد روزي نيز بهره مي درون
هاي جايگزين با اسـتفاده   شده و مدل گام نخست به برازش مدل معرفي. شده در اين پژوهش داراي دو گام است استفادهروش  :روش
  .شوند آزمايي مي شده پس هاي برازش پردازد و در گام دوم مدل هاي بورس تهران مي از داده
روزي بهـره   هـاي درون  فركتال كه از داده  شرطي مولتي دهند كه مدل فراتر از آستانه هاي حاصل از پژوهش نشان مي يافته: ها يافته
  .هاي جايگزين نظير فراتر از آستانه شرطي گارچ در برآورد ريسك بازار عملكرد بهتري داشته است جويد، در مقايسه با مدل مي

روزي موجب  هاي درون و دادهتوان نتيجه گرفت كه استفاده از نظريه ارزش فرين  هاي اين پژوهش مي با توجه به يافته: گيري نتيجه
  .بهبود برآورد ريسك بازار شده است

  
  
  
  
  .فراكتال  روزي، ريزش مورد انتظار، مدل فراتر از آستانه، مدل نوسان مولتي هاي درون آزمايي، داده پس :ها كليدواژه
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  مقدمه
. شدگيري ريسك بيش از پيش توجه  هاي دقيق اندازه اهميت مديريت ريسك و روشبه ، 2008پس از بحران مالي سال 

از اين ابزارها، اغلـب   يكهر . اند گيري ريسك معرفي شده مختلفي براي اندازه ، ابزارهايپژوهشگران هاي پژوهشدر پي 
گيـري ريسـك    اي عمومي براي انـدازه  هاي اخير، سنجه در سال. گيري نوع معيني از ريسك توسعه يافته است براي اندازه

گيري انـواع مختلـف ريسـك     ي اندازهاي استاندارد برا سنجه  به خود هاي دليل ويژگي هابزاري كه ب ؛وارد ادبيات مالي شده
 هـاي هسس ـؤسازي ريسك م كمي راستايدر  1ها يعني بال شاهد اين مدعا پيمان كميته نظارت بر بانك. است شدهتبديل 
و  2گيـري ريسـك بـازار، اعتبـاري     كند كه بـراي انـدازه   ها توصيه مي اين پيمان به بانك. ها است خصوص بانك بهمالي و 
هاي اوراق بهادار از جملـه بـورس اوراق    همچنين بسياري از بورس. اين سنجه ريسك استفاده كنند هاي از مدل 3عملياتي

هاي افشا ملـزم   عنوان يكي از گزينه شده را به افشاي ريسك بر اساس اين سنجه به هاي پذيرفته شركت 4بهادار نيويورك
 خطـر تـرين سـنجه    پراسـتفاده عنوان  بهيسك اگرچه ارزش در معرض ر. است 5اين سنجه ارزش در معرض خطر. اند دهكر

. نيسـت در همه موارد در آن صادق  7پذيري نيست و خاصيت جمع 6ريسك معيار منسجمي ديدگاهاز  شود، ولي مياستفاده 
 VARسـوي   كه در حقيقت ميـانگين توزيـع احتمـال آن    9يا ريزش مورد انتظار 8با معرفي ارزش در معرض خطر شرطي

  .يك سنجه منسجم ريسك برطرف شدعنوان  بهمعرض ريسك است، ايراد ارزش در 
د كه با توجه بـه اسـتفاده از   شو اشاره مي پژوهشدر بخش دوم به پيشينه . صورت ذيل خواهد بود هادامه اين مقاله ب

بـه  ، علاوه بر اشاره به ادبيات مالي در حـوزه ريـزش مـورد انتظـار     پژوهشهاي  يكي از مدلعنوان  بهفراكتال  مدل مولتي
پردازيم كه در  هاي پژوهش مي ، به بررسي مدلپژوهشپس از مرور ادبيات . هاي فركتال نيز اشاره شده است پيشينه مدل

آزمـايي را تفسـير    در بخش نهايي نيز نتايج حاصـل از پـس  . است شدهآزمايي آنها ارائه  بخش چهارم، نتايج حاصل از پس
  .كنيم مي

  پيشينه پژوهش
صوص تخمين ارزش در معرض ريسك و ارزش در معرض ريسك شرطي بـا رويكـرد ارزش فـرين    در خدر ادبيات مالي 

گرفتـه   صورتهاي  پژوهش، به ها پژوهشدر ادامه علاوه بر ذكر برخي از اين . بسيار زيادي انجام شده است هاي پژوهش
  .فركتالي در بازارهاي مالي نيز اشاره شده است سازي ويژگي مولتي در خصوص مدل

  فركتالي  ي مولتيويژگ
فركتال در علوم مالي هاي مولتي هاي حاصل از كاربردهاي تجربي مدل در اين بخش از پژوهش به برخي از نتايج پژوهش

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Basel 2. Credit 
3. Operational 4. NYSE 
5. Value-at-Risk 6. Coherent Risk Measure 
7. Sub-additive 8. Conditional VAR 
9. Expected Shortfall 
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گرفته در داخل كشور در اين حوزه بسيار محدود هستند، سعي  هاي صورت گفتني است، با وجود اينكه پژوهش. پردازيم مي

  .شده به تمامي آنها اشاره شود
و  GARCH3 ،MS-GARCH4هــاي  بــا مــدلرا  MSM2مــدل بينــي  پــيشعملكــرد ) 2001( 1فيشــر كــالوت و
FIGARCH5 مدت هاي زماني كوتاه دريافتند كه در افقآنها . مقايسه كردند MSM  تقريباً عملكرد مشابه و گاهي اوقات

تـر عملكـرد بهتـري از تمـام      ر واضـح طـو  بـه  MSM هاي زماني طولاني مدت دهد و در افق بهتر از رقباي خود نشان مي
كار برد و به ايـن   هب ها نبيني نوسا براي پيش  MSMاي از مدل نسخه) 2008( 6ديگرانو  لوكس .هاي جايگزين دارد مدل

بهتـر   FIGARCHو  MSM ،SV ،TGARCHهـاي   در مقايسه بـا مـدل   RV-MSM(7( مدل نتيجه رسيد كه عملكرد
خصـوص در   ، بهCC-GARCH9فركتال دومتغيره در مقايسه با مدل  د كه مدل مولتيدريافتن) 2013( 8ليو و لوكس .است

تعريـف مـدل   بـا  ) 2008( 10وي و ونـگ . كنـد  بهتري از ارزش در معرض خطر فراهم ميبيني  پيشهاي ارز،  رابطه با نرخ
MFV11 نوسـان از جملـه   بينـي   پـيش شود و مقايسه آن بـا سـاير رويكردهـاي     كه در اين پژوهش نيز از آن استفاده مي
هاي تصادفي به اين نتيجـه رسـيدند كـه تحـت      يافته و مدل نوسان هاي تحقق ، مدل نوسانGARCHهاي خانواده  مدل

شايان ذكـر اسـت،    .بورس شانگهاي دارد يها بيني نوسان توجهي در پيش شايانبرتري  MFVتوابع زيان مختلف، مدل 
فركتالي شـاخص بـورس اوراق    رضيه بازار فركتال و نيز آزمون مولتيشده در ايران بيشتر در خصوص ف هاي انجام پژوهش

 .بهادار تهران بوده است

هاي بلندمدت در شـاخص سـهام    بستگي يافته، وجود هم با تحليل نماي هرست تعميم) 2005( 12و رحماني نوروززاده
خـود بـه آنـاليز فركتـالي      پژوهشه و در نيز به نتايج مشابهي دست يافت )1393( كلانتريو  رودپشتي. تهران را نشان داد

پرداختند و به اين نتيجه رسيدند كه سـري  ) آناليز بازده با مقياس مجدد( R/Sبورس اوراق بهادار تهران به روش  شاخص
به بررسي خواص فركتالي در رفتـار نـرخ ارز   ) 1388( ابوالحسينيجلائي و  .فركتالي دارد خاصيت مولتي شده زماني بررسي

 و ديگـران  تهرانـي . فركتـالي وجـود دارد   خواص مولتي شده هاي بررسي پرداختند و به اين نتيجه رسيدند كه در دادهايران 
بسـتگي ميـان    بـه بررسـي سـاختار هـم     13هاي بدون روند شده بستگي با استفاده از روش تحليل چندفراكتالي هم) 1391(

يد شده و منبـع آن  أيفركتالي ت ، وجود خاصيت مولتيپژوهش در آن. هاي قيمت بورس اوراق بهادار تهران پرداخت شاخص
گذاران خـرد در بـورس    فركتالي را در رفتار سرمايه نيز پديده مولتي) 2012( 14راعي و بلگوريان .بستگي ذكر شده است هم

  .اوراق بهادار تهران مشاهده كردند
  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Calvet and Fisher 2. Markov-Switching Multifractal 
3. Generalized AutoRegressive Conditional Heteroskedasticity 4. Markov-Switching-GARCH 
5. Frationally Integrated GARCH 6. Lux and et al 
7. Realized Volatility MSM 8. Liu and Lux 
9. Constant Correlations GARCH 10. Wei & Wang 
11. MultiFractal Volatility 12. Norouzzadeh and Rahmani 
13. MF-DFA 14. Raei and Bolgorian  



 30  ...اساس نظريه ارزش فرين شرطي با استفاده از مدلبرآورد ريزش مورد انتظار بر

 
  ريزش مورد انتظار

هـاي   از روش يـك،  ر معرض ريسـك انجـام شـده كـه در هـر     زيادي در خصوص تخمين ارزش دهاي  پژوهشدر ايران 
رو دارد اشـاره   پـيش  پـژوهش تري بـا   ي كه مبناي تئوريك نزديكهاي پژوهشدر اينجا به  اما. مختلفي استفاده شده است

تخمين ارزش در معرض ريسك با استفاده از نظريه ارزش فرين، تخمين ارزش در معرض ريسك بـا  به شود، از جمله  مي
  . و تخمين ارزش در معرض ريسك شرطي اشاره خواهد شد 1ده از نظريه ارزش فرين شرطياستفا

هاي لپتوكورتيك  يافت كه استفاده از توزيعدردر محاسبه ارزش در معرض خطر ) 1387( آبادفيض و راعي ،محمدي
در تخمين ارزش در  2ستانهبه اين نتيجه رسيد كه مدل فراتر از آ) 1387( رادپور. از دقت و عملكرد بالاتري برخوردار است

داد نشـان  ) 1390( شهريار و حداد ،گرگاني. ها از عملكرد بسيار بهتري برخوردار است ساير مدل در مقايسه بامعرض خطر 
در تخمـين ارزش در  ) 1390(هـدايتي   .كننـد  يافتـه پيـروي مـي    هاي مورد استفاده از تابع توزيع پارتو تعميم كه دنباله داده

. شـود  هاي شرطي نتايج بهتري را موجب مي نظريه ارزش فرين و در نظر گرفتن حالتاستفاده از معرض خطر دريافت كه 
دقت  دريافت كه استفاده از نظريه ارزش فرين در سطوح اطمينان بالا بيشترين) 1391( كاظمي و اسلامي بيدگلي ،زماني

ه تضمين قراردادهاي آتـي سـكه   با استفاده از نظريه ارزش فرين شرطي به محاسبه وج) 1391( كريمي. و كارايي را دارد
يافت كه نظريه ارزش فرين شرطي با رويكرد فراتر از آسـتانه در سـطوح اطمينـان بـالا داراي بهتـرين      درطلا پرداخت و 

در تخمين ارزش در معرض ريسـك شـرطي دريافـت كـه اسـتفاده از      ) 1393( رحيميو رضواني  ،پورفلاح. استعملكرد 
  .يودنت براي اجزا اخلال عملكرد معتبرتري داشته استهاي گارچ با فرض توزيع تي است توزيع

تر ارزش در معرض ريسك توسط نظريه  دهنده تخمين دقيق گذشته در ادبيات مالي داخل نشانهاي  پژوهشبررسي 
دليل عدم تبعيت از خاصـيت   هنيز بها  پژوهشضمن اينكه در برخي از . استهاي جايگزين  ارزش فرين در مقايسه با مدل

پذيري و همچنين عدم برآورد زيان مورد انتظار در سنجه ارزش در معرض ريسك از ارزش در معـرض   يا زيرجمعتحديب 
بنابراين هم از لحاظ تئوريك و هـم از لحـاظ تجربـي اسـتفاده از نظريـه ارزش فـرين       . ريسك شرطي استفاده شده است

  . شود تأييد ميتخمين ارزش در معرض ريسك شرطي منظور  بهشرطي 
اند كـه   هاي مرسوم پرداخته بسياري به بررسي عملكرد نظريه ارزش فرين شرطي در مقابل ساير روشهاي  هشپژو

  .كنيم اشاره مي  هاي مهم در اين قسمت به تعدادي از پژوهش
ريسـك در مجلـه رياضـيات مـالي ضـمن       4هاي منسجم عنوان سنجه بادر مقاله خود ) 1999( 3دلبين و ايبر ،آرتزنر

پذيري با معرفي سنجه ريزش مورد انتظـار يـا    اي ارزش در معرض ريسك از جمله عدم خاصيت زيرجمعه به ضعف اشاره
  . سنجه كامل ريسك معرفي كردعنوان  بهارزش در معرض ريسك شرطي، آن را 

بار روش نظريه ارزش فـرين   نخستينهاي گارچ براي  با تركيب روش ارزش فرين و مدل) 2000( 5نيل و فري مك
را در مدل خود  6ها نوسانبندي  كه خاصيت خوشه(به اين نتيجه رسيدند كه با تركيب مدل گارچ  و طرح كردندشرطي را م

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Conditional EVT 2. Peak Over Threshold 
3. Artzner, Delbean, & Eber 4. Coherent Measures of Risk 
5. McNeil & Frey 6. Clustering (Conditional heteroskedasticity) 
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از دقت بالاتري  EVTهاي ساده  با نظريه ارزش فرين، تخمين ارزش در معرض ريسك در مقايسه با روش) كند لحاظ مي

  .برخوردار است
يني رويكردهاي مختلف محاسبه ريزش مورد انتظار در بحران ب به بررسي قدرت پيش) 2011( 1مكارانشهو  كوروما

برآوردهـاي دسـت پـايين    هاي غيرشـرطي   د كه روشنده نشان مي وي پژوهشنتايج . ميلادي پرداخت 2008مالي سال 
 را دوران بحران نيز برآوردهاي دقيقي از مقـدار ريسـك   طياين در حالي است كه نظريه ارزش فرين شرطي حتي . دارند
بـه تخمـين ارزش در معـرض ريسـك      3هاي گارچ و ارزش فـرين  با تركيب مدل) 2012( 2و ديگران تانهسل .كند ه ميارائ

گيـري سـنجه مـد     هاي شرطي نظريه ارزش فرين دقت اندازه و به اين نتيجه رسيد كه استفاده از رويكرد شرطي پرداخت
در تخمين ريزش مورد انتظار بـه نتـايج    بالاهاي  ري مدلكارگي هنيز با ب) 2013( 4بنجامين جلسن. بخشد نظر را بهبود مي
  .مشابهي رسيد
هـاي  با مقايسه نظريه ارزش فـرين در تخمـين ارزش در معـرض خطـر بـا سـاير روش      ) 2003( 5و ديگران چنسي

لكرد هاي جايگزين عم يافت كه نظريه ارزش فرين از مدلدرسازي تاريخي  هاي گارچ و نيز شبيه شده از جمله مدل شناخته
در مقاله خود نيز به نتايج مشابهي دسـت يافـت، ايـن نتـايج بـا تركيـب       ) 2004( 6و ديگران بروكس .بهتري داشته است

يافتند كه نظريه ارزش فرين شرطي با استفاده در) 2007( 7گوربل و طرابلسي .هاي بوت استرپ نيز بهبود يافته است روش
از آستانه از عملكـرد بهتـري    8 شرطي با استفاده از روش حداكثرهاي بلوكنظريه ارزش فرين  در مقايسه بااز روش فراتر 

به مقايسه كارايي نظريه ارزش فرين، نظريه ارزش فرين شرطي، گارچ  ) 2012( 9، كارا و بلالانهسلطا. برخوردار بوده است
بينـي   ت تلاطم را پيشخوبي توانسته اس ساز تاريخي پرداخت و به اين نتيجه رسيد كه روش ارزش فرين شرطي به و شبيه

  .كند
پرداخت و به ايـن نتيجـه رسـيد كـه      11به محاسبه وجه تضمين قراردادهاي نقره در بازار كامكس) 1995( 10لانگين

بـا اسـتفاده از نظريـه    ) 2000( 12كـاتر . شده به روش فرين بيشتر از مقـادير اتـاق پايـاي پـاي بـود      وجه تضمين محاسبه
وجه تضمين اوليه قراردادهاي آتي شاخص سهام اروپـايي پرداخـت و بـه ايـن نتيجـه      يافته ارزش فرين به محاسبه  تعميم

كارگيري ارزش فـرين را پيشـنهاد    هشده با فرض نرماليتي ناكافي است و بهبود آن با ب هاي محاسبه رسيد كه وجه تضمين
تر از آستانه به محاسبه وجه تضمين با استفاده از نظريه ارزش فرين شرطي به روش فرا) 2006( 13ريتوليا بهاتاچاريا و. داد
سـازي تـاريخي عملكـرد بسـيار     روش نظريه ارزش فرين و شـبيه  در مقايسه باد كه اين روش نده د و نشان مينپرداز مي

 يبا استفاده از نظريه ارزش فرين و با فرض توزيع تـي اسـتيودنت بـراي اجـزا    ) 2010( 14كاوو و لين .بهتري داشته است
از دقت بالايي برخـوردار  ) 2000( كاترروش  در مقايسه باشده با اين روش  د كه وجه تضمين محاسبهنده اخلال نشان مي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Kourouma et al. 2. Soltane, Karaa, & Bellalah 
3. GARCH-EVT 4. Kjellson 
5. Gencay et al 6. Brooks et al 
7. Ghorbel and Trabledsi 8. Block Maxima 
9. Soltane et al 10. Longin 
11. Comex 12. Cotter 
13. Bhattcharyya and Ritolia 14. Kao and Lin 
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و به اين نتيجه رسـيدند   پرداختهروزي به محاسبه وجه تضمين  هاي درون با استفاده از داده) 2006( 1كاتر و لانگين .است
و ناديده گرفتن آنها باعث برآورد دست  هستندتضمين طي روز قيمت يكي از عوامل كليدي در تعيين وجه هاي  نوسانكه 

  .شود ميپايين ميزان وجه تضمين 
بار است كه در سـطح   نخستينبراي  اولاً. المللي است هاي جديدي در سطح كشور و بين داراي ويژگي پژوهشاين 

خواهـد   اسـتفاده  MFVوسـان  نبيني  المللي براي تخمين ريزش مورد انتظار از مدل تركيبي ارزش فرين با مدل پيش بين
هـاي   نوسـان تخمين ارزش در معرض ريسك از تركيـب مـدل    برايبار است كه در سطح كشور  نخستينبراي  ثانياً. شد

هـاي   بـار اسـت كـه در كشـور از داده     نخسـتين ضمن اينكه بـراي  . شود فراكتالي با نظريه ارزش فرين استفاده مي مولتي
مدل ريزش  منظور تأييد بههمچنين . شود ض خطر و ريزش مورد انتظار استفاده ميروزي براي تخمين ارزش در معر درون

  .بار در كشور استفاده شده است نخستينآزمايي جديدي براي  مورد انتظار، مدلي پس

  شناسي پژوهش روش
چهار قسـمت  بنابراين اين بخش را به . تخمين ريزش مورد انتظار در بورس اوراق بهادار تهران است پژوهشمدل اصلي 

در . پردازيم به بررسي اجمالي مدل ريزش مورد انتظار و ارزش در معرض خطر مي نخستدر بخش . كنيم بندي مي تقسيم
در بخش سوم به تخمين صدك آلفا در بـرآورد ريـزش   . كنيم ميبيني بازده و نوسان را ارزيابي  هاي پيش بخش دوم مدل

را بررسـي   پـژوهش در اين  شده آزمايي استفاده هاي پس م و در نهايت مدلپردازي مورد انتظار و ارزش در معرض خطر مي
  .يمكن مي

  تخمين ريزش مورد انتظار
  :صورت زير است باشد، ارزش در معرض خطر و ريزش مورد انتظار به ݐܺ بررسياگر فرض كنيم كه سري مورد 

௤௧ܴܸܽ  )1رابطه  (ܺ௧ାଵ) = ௧ାଵߤ + .௧ାଵߪ ܸܴܽ௤௧ (ܼ) 
௤௧(ܺ௧ାଵ)ܵܧ  )2رابطه  = ௧ାଵߤ + .௧ାଵߪ  (ܼ)௤௧ܵܧ

شـود،   بينـي نوسـان تخمـين زده مـي     هـاي پـيش   از مـدل ߪ	آيد و دست مي  هبيني ميانگين ب هاي پيش از مدل ߤ كه ܸܴܽ௤௧ هاي استانداردشـده هسـتند كـه بـر      مانده باقيطي مقدار صدك آلفا و ارزش در معرض خطر شر (ܼ)௤௧ܵܧ	و (ܼ)
سـطح اطمينـان ريـزش مـورد     . شود محاسبه مي) يافته پارتو توزيع تعميم و استيودنتـ   نرمال، تي(اساس توزيع مفروض 

ݍ(نشان داده شده است  qانتظار و ارزش در معرض خطر با  = 1 −   ). سطح خطاي مد نظر استߙ	و ߙ

  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Cotter and Longin 
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 و نوسانبيني ميانگين  هاي پيش مدل

يني ميـانگين  ب پيش بهطور كه در بالا نيز آورده شده است، براي تخمين ريزش مورد انتظار و ارزش در معرض خطر  همان
 AR(1)بـراي تخمـين ميـانگين از مـدل خودرگرسـيون از مرتبـه اول       . نياز داريمو انحراف استاندارد سري مورد بررسي 

هـاي   در تخمـين مـدل  . اسـت  ARMAودرگرسيوني ميانگين متحرك، هاي خاص مدل خ استفاده شده كه يكي از حالت
بـراي بـرآورد   . استفاده شده اسـت  ARFIMA1فركتال نيز از مدل خودرگرسيوني ميانگين متحرك انباشت جزئي،  مولتي

  .ايم فركتال استفاده كرده نوسان از مدل گارچ و نيز مدل مولتي

  2فركتال مدل مولتي

ابتـدا   ؛شـود  بار در ايران از آن براي تخمين ارزش در معرض ريسك استفاده مـي  نخستيني فركتال كه برا در مدل مولتي
بينـي دوره   بـراي پـيش   ARFIMAسري نوسان در معادله عنوان  بهشده، سپس اين سري   فركتالي محاسبه سري مولتي

كتال طي فرايند تحليل طيف فر نحوه محاسبه نوسان مولتي) 2008(بار وي و ونگ  نخستينبراي . شود بعدي استفاده مي
  :نوسان مولتي فراكتال در هر روز را به قرار ذيل معرفي كردند آنها. كردندمعرفي را  3فركتال  مولتي

ߙ߂  )3رابطه  = ୫ୟ୶ߙ −  ୫୧୬ߙ

فركتـالي سـري    هاي مولتي فركتال كه در ارزيابي ويژگي است كه در تحليل طيف مولتي 4توان تكينگي α كه در آن
، به ߰با پارامتر مقياس شده بيانهاي نوسان عادي، مقدار   قابليت قياس با سريمنظور  به. آيد دست ميه ب ،شود ه مياستفاد

  .شود هاي عادي تبديل مي سري قابل قياس با نوسان
هاي  د، مرتبهنشو انجام مي ها نوسانبيني بازده سهام و  ي كه در خصوص پيشهاي پژوهشدر بيشتر  ،است شايان ذكر

سـازي ريسـك و    مـدل  برتمركز  كهدليل اين   هدر اينجا ب اما. دنشو  از برآورد تخمين زده مي ها پيش بالاتر در تحليل داده
ضمن . ها استفاده شده است هاي پايين مدل هاي ارزش در معرض خطر و ريزش مورد انتظار است، از مرتبه تخمين سنجه

نمـايي،   در روش حـداكثر درسـت  . شـود  تخمين زده مي 5نمايي حداكثر درستها با روش  مدلاين اينكه تمامي پارامترهاي 
توابـع  . شـود  زده مـي  شود و بر اساس آن تابع توزيع، پارامترهاي مدل تخمين ، تايع توزيعي فرض مي6اخلال يبراي اجزا

توزيع نرمـال و توزيـع   ، پژوهشبيني ميانگين و نوسان در اين  هاي پيش شده براي تخمين پارامترهاي مدل توزيع استفاده
  .استيودنت است تي

 تخمين صدك آلفا

و  VaRتخمـين  منظـور   بـه طور كه در بخش قبل نيز به آن اشاره شد، پس از تخمين ميانگين و انحراف استاندارد،  همان
ESـ. هاي شرطي برآورد كرد هاي مدل مانده بايست صدك آلفا را براي باقي ، مي   ژوهشنظريه ارزش فرين كه ما در اين پ

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Autoregressive Fractionally Integrated Moving Average 2. Multifractal Volatility Model (MFV) 
3. Multifractal spectrum analysis 4. Singularity exponent 
5. Maximum Likelihood estimation method 6. Innovations 
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از آن ياد  Zها كه در بخش قبل با نماد  مانده باقيكنيم، در تخمين صدك الفا براي  از روش فراتر از آستانه آن استفاده مي

كـه واژه شـرطي در    شـود  مـي قبل از آوردن توضيحاتي در خصوص مدل فراتر از آستانه، يـادآوري  . شود شد، استفاده مي
 مانـده  بـاقي ديگـر نظريـه ارزش فـرين روي     بيـان به . به يك مدل ديگر است ي مشروط بودنامعن نظريه ارزش فرين به

اسـتيودنت،  هاي نرمال و تي با فرض توزيع 1هاي اصلي بنابراين علاوه بر مدل. شود هاي ميانگين و نوسان برازش مي مدل
بنابراين به تعـداد   .شود برازش ميهاي اصلي  مدل مانده باقيبرآورد بهتر صدك آلفا، مدل فراتر از آستانه نيز روي منظور  به

  . هاي معادل فراتر از آستانه داريم هاي اصلي، مدل مدل
دنبال تخمين تابع توزيع دنباله است و خـود دنبالـه را داراي توزيـع     هاي دور، به نظريه ارزش فرين، با تمركز بر داده

در هـر  . حداكثرهاي بلوك و روش فراتر از آسـتانه  رويكرد ؛اين نظريه داراي دو رويكرد براي تخمين دنباله است. داند مي
دليل نياز به پارامترهاي بالاتر و عدم توانـايي كـافي    هب. شوداستفاده مي GEV2هاي  دو روش براي تخمين دنبال از توزيع

از  فقط پژوهشبه آن اشاره شده است، در اين  ها هدر روش حداكثرهاي بلوك در تخمين دقيق دنباله كه در بعضي از مقال
  . شود روش فراتر از آستانه استفاده مي

هاي بـالاتر   ، توزيع دادهuاندازه كافي بزرگ،  اي به در مدل فراتر از آستانه، نشان داده شده است كه با انتخاب آستانه
اي نشـان   هقضـي  در) 1975( 5پيكانـدس و ) 1974( 4هان بالكما و دي .كند ، از توزيع پارتو تعميم يافته پيروي مي3از آستانه

يافتـه   توان با توزيـع تعمـيم   اندازه كافي بزرگ هستند، تابع توزيع مقادير فراتر از آستانه را مي هايي كه بهuدادند كه براي 
  :كنيم صورت ذيل تعريف مي يافته پرتو را به توزيع تعميم. پرتو تقريب زد

(ݔ)ܨ  )4رابطه  = ۔ە
1ۓ − ൤1 + ߦ ൬ݔ − ୫ୟ୶ߪݑ ൰൨ିଵ/కౣ౗౮ ݂݅ ߦ ≠ 01 − exp ൤− ൬ݔ − ୫ୟ୶ߪݑ ൰൨       					 ݂݅ ߦ = 0 

پارامترهاي توزيـع پـارتو را   . پارامتر معيار است maxߪ مقدار آستانه و uپارامتر شاخص دنباله است،  maxߦ كه در آن
روش حـداكثر  . هـاي مناسـب تخمـين زد    روش سـاير نمايي، روش رگرسيون يا  توان با استفاده از روش حداكثر درست مي

از ايـن روش اسـتفاده    پـژوهش ها از قابليت اتكاي بيشتري برخوردار بوده و در ايـن   روش ساير در مقايسه بانمايي  درست
  .شود مي

اين آسـتانه  . كنيمانتخاب  uمنطقي براي آستانه  يبايست مقدار براي تخمين پارامترها در روش فراتر از آستانه، مي
فـرين و تجزيـه و تحليـل     هـاي  هتوان با بررسي مشـاهد  مي. است ݑ݊فراتر از آستانه يعني هاي هكننده تعداد مشاهد تعيين
، تـابع  6صـدك ـ   ها، بررسـي نمـودار صـدك    از جمله اين روش. كردها به شيوه قابل قبولي به انتخاب آستانه اقدام  دنباله

  .است 8و استفاده از نمودار هيل 7ميانگين فزوني
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Original models 2. Generalized Extreme Value distribution 
3. Threshold 4. Balkema and De Hann 
5. Pickands 6. Quantile-Quantile plot 
7. Mean Excess Function (MEF) 8. Hill-plot 
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مشـاهده بـراي    صـد اي انتخاب شود كـه حـدود    گونه  نيل و فري، مقدار آستانه بهتر است به پيشنهاد مك بر اساس

براي تخمين آستانه پيشـنهاد شـده   ) 2001( 1دنيلسوناز روشي كه توسط  پژوهشدر اين . برازش مدل پارتو داشته باشيم
بر اساس روش هيل است و براي هر مدل مقـدار   2كارلومونتسازي  اين روش مبنتي بر شبيه. است، استفاده خواهيم كرد

بـراي تخمـين مقـدار آسـتانه      Rافزار  حاضر از كدهاي موجود در نرم پژوهشدر . زند طور جداگانه تخمين مي هآستانه را ب
هـاي   رود دادههاي مدل زياد باشد، با توجه به تغييـر شـرايط بـازار و و    زماني كه داده ،است شايان ذكر. استفاده شده است

در ايـن  . كنـد  را دوچندان مي پژوهشكه دشواري  شودبررسي  مجددبار،  بايست مقدار آستانه هرچند وقت يك جديد، مي
  .باشيمداشته هاي جديد نياز  نقدر زياد نيست كه به تخمين مجدد آستانه با ورود دادهاها  تعداد داده پژوهش

 3نظريه ارزش فرين شرطي

گونـه   بدين معنـا كـه بـدون هـيچ    . ر رابطه با نظريه مقدار فرين در بالا بيان شدند، غيرمشروط بودندهايي كه د همه رويه
كاربرد تئوري مقدار فـرين غيرشـرطي   . شوند كار گرفته مي طور مستقيم به به Xتعديلي در رابطه با متغير تصادفي مد نظر 

اما گـاهي اوقـات   . مدت مفيد باشد د طي يك دوره بلندتوان بيني ارزش در معرض خطر و ريزش مورد انتظار مي براي پيش
براي مثال اگر . شرطي بر برخي ساختارها هستيم EVTهايي در متغير مورد بررسي، خواهان كاربرد  دليل مشاهده پديده به

مشـروط ايجـاد    EVTسازي كرد، فرصت خـوبي بـراي اسـتفاده از     مدل GARCHبتوان متغير تصادفي را با يك فرايند 
هاي متغير تصادفي را تشريح كنـيم و   نوسان GARCHدنبال اين هستيم كه با استفاده از فرايند  در اين حالت به. شود مي

اي  نيل و فري فراينـد دومرحلـه   براي اين كار مك. ها استفاده كنيم مانده سازي باقي سپس از تئوري مقدار فرين براي مدل
  :زير را پيشنهاد دادند

بيني  براي پيش) فركتالهاي نوساني گارچ و مولتي در اين پژوهش مدل(بيني نوسان  دل پيشنخست اينكه، از يك م
انتظار بر اين است كه اين . كنيم ها را استخراج مي مانده كنيم و پس از تخمين پارامترهاي مدل، باقي استفاده مي ها نوسان

 1+ݐߪن مرحله از نوسان و بازده مورد انتظار آتي يعني در انتهاي اي. هاي يكسان و مستقل از هم باشد خطاها داراي توزيع
گيـريم و بـدين    كار مـي  تئوري مقدار فرين را براي خطاهاي استاندارد شده به سپس. هايي در دست داريم تخمين 1+ݐߤو 

) صـدك آلفـا  (خطـر  هايي از ريزش مورد انتظار و ارزش در معـرض   ها، تخمين مانده براي باقي EVTترتيب با استفاده از 
  .آوريم دست مي به

௤௧ܴܸܽطور كه اشاره شد، براي تخمـين ارزش در معـرض خطـر و ريـزش مـورد انتظـار بـه تخمـين          همان و  (ܼ) طور كه در بـالا نيـز اشـاره شـد، بـه تعـداد        همان. نياز داريم كه در اينجا به صدك آلفاي مد نظر معروف است (ܼ)௤௧ܵܧ
هاي متناظر فراتر از آستانه نيز تخمين زده شده  ي با فروض نرمال و تي استيودنت براي اجزاي اخلال، مدلهاي اصل مدل
در صـورتي كـه بـراي    . مربوطه قابل استخراج است هاي با فرض توزيع نرمال و تي استيودنت، صدك آلفا از جدول. است

௤௧ܴܸܽتخمين    :از نظريه ارزش فرين استفاده شود، خواهيم داشت (ܼ)௤௧ܵܧو  (ܼ)
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Danielsson, De Haan, Peng & De Vries 2. Double bootstrap methodolgy 
3. Conditional Extreme Value Theory (CEVT) 
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௤௧ܴܸܽ  )5رابطه  (ܼ) = ݑ + ୫ୟ୶ߦ୫ୟ୶̂ߪ̂ ቌ൬1 − ௨ߞݍ ൰ିక̂ౣ౗౮ − 1ቍ 

(ܼ)௤௧ܵܧ  )6رابطه  = ܸܴܽ௤௧ (ܼ)1 − ୫ୟ୶ߦ̂ + ୫ୟ୶ߪ̂ − 1ݑ୫ୟ୶ߦ̂ − ୫ୟ୶ߦ̂  

 maxξ̂و  maxߪ̂است، پارامترهـاي   uاز مقدار آستانه يعني  Z تر بودن متغير برابر است با احتمال بزرگ ݑߞآن كه در 
 ـ  ، با روش حداكثر درستuيافته پارتو هستند كه در روش فراتر از آستانه پس از تخمين  پارامترهاي توزيع تعميم ه نمـايي ب

   .آيند دست مي

  1آزمايي هاي پس مدل
اين مهـم  . شودبررسي  بالاهاي  صحت و درستي تخمينبايد پس از تخمين ارزش در معرض خطر و ريزش مورد انتظار، 

هـاي   توان عنوان كرد كه مـدل  هاي مورد استفاده، مي با توجه به ماهيت سنجه. شود آزمايي انجام مي هاي پس توسط مدل
. تـر هسـتند   شـده  آزمايي ريزش مورد انتظار بيشتر و شـناخته  هاي پس مقايسه با مدلآزمايي ارزش در معرض خطر در  پس

داخلـي اسـتفاده   هـاي   پـژوهش آزمايي ريزش مورد انتظـار در   مدل پساز  كه مرتبه است نخستينبراي  ،است شايان ذكر
  .شود مي

هـاي مـازاد    مانده باقيان روش شده توسط مك نيل و فري با عنو مدل معرفي از آزمايي ريزش مورد انتظار براي پس
  .دنشو هاي مازاد استاندارد به روش ذيل محاسبه مي مانده باقي. شود استفاده مي 2استاندارد

௧ାଵݎ  )7رابطه  = ௧ାଵݔ − ௧ାଵߪ̂௤௧(ܺ௧ାଵ)̂ܵܧ , ௧ାଵݔ ݂݅ > ܸܴܽ^ ௤௧  

شـده يـك برآوردكننـده نااريـب زيـان       در معرض ريسك شرطي محاسبه نيل و فري، اگر ارزش بر مبناي مدل مك
بـر همـين اسـاس در آزمـون فرضـيه، صـفر بـودن ميـانگين         . هاي مازاد صفر خواهد بود مانده باقيروزانه باشد، ميانگين 

له خود آمـاره  در مقا) 2000( نيل و فري اگرچه مك. نظر گرفته شده است هاي مازاد استاندارد را فرض صفر در مانده باقي
اسـترپ   هـا از روش بـوت   مـدل  p-valueبراي محاسبه مقادير  پژوهشدر اين  اماآزمايي خود را معرفي كردند،  مدل پس

، اسـت مبناي اين روش بر اساس مدل مكنيل و فري . استفاده شده است) 2013( شده توسط جلسن غيرپارامتريك معرفي
 p-valueسازي به محاسبه  در اين روش با استفاده از شبيه كهشده بود  آماره مدل معرفي فقطدر مدل مكنيل و فري،  اما

هـاي ريـزش مـورد انتظـار      به بررسي صحت مدل بالانيل و فري، مانند مدل   شده توسط مك مدل معرفي. پرداخته است

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Backtesting models 2. Standardized exceedance residuals 
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معرفي  Vم آزمون هاي ريزش مورد انتظار، با نا مقايسه عملكرد مدلمنظور  بهمدل ديگري ) 2005( 1امبرچتس. پردازد مي

  .شود بندي از آن استفاده مي رتبهمنظور  به پژوهشكردند كه در اين 

  افزارهاي مورد استفاده هاي پژوهش و نرم داده
دليل تغيير نحوه محاسـبه شـاخص    به زيراگرفته شده است،  1388، از ابتداي سال بالا پژوهشهاي مورد استفاده در  داده

نكتـه دوم در  . گوني اطلاعات در شاخص، ما را به نتايج غيرقابل اسـتناد سـوق دهـد    ، ممكن است هم1387كل در سال 
هـاي   داده. اي اسـت  نمونـه  اي و بـرون  نمونـه  درون يهـا بنـدي داده  ها و نحـوه تخمـين پارامترهـا، تقسـيم     خصوص داده

از . شـوند  مـي اسـتفاده   پژوهشي ها آزمايي مدل اي براي پس نمونه هاي برون اي براي تخمين پارامترها و داده نمونه درون
هـاي   شـود، هـر ميـزان كـه داده     محاسبه ميدرصد  5/0درصد و  1در سطح آلفاي  ESو  VAR پژوهشكه در اين  آنجا
هـاي   افـزايش تعـداد داده   امـا بهتـر اسـت،    برده نامدر سطح آلفاهاي  بالاهاي  آزمايي مدل اي بيشتر باشد، پس نمونه برون
كه براي برآورد پارامترهاي توزيع پارتو و نيز تخمـين   از آنجا. اي همراه است نمونه هاي درون دادهاي با كاهش  نمونه برون

u  اي را كوچـك در   نمونـه  هاي درون توان تعداد داده توجهي داده نياز داريم، نمي شاياندر رويكرد فراتر از آستانه به تعداد
  :آزمايي آورده شده است هاي پس خمين مدل و مدلمورد استفاده در ت هاي در جدول ذيل مفروض .نظر گرفت

  انتخاب پارامترهاي اوليه. 1جدول 
  n(  472(اي  نمونه هاي درون تعداد داده

  4  استيودنت tدرجه آزادي براي توزيع 
 Nr(  000/10(استرپ  تعداد نمونه بوت

  
، پژوهشاين . در نظر گرفته شده است مرتبه 000/10هاي ريزش مورد انتظار  سازي آماره مدل شبيه هاي هتعداد دفع

هـاي   مـدل  p-valueاسـترپ بـه محاسـبه     در سطح كشور اسـت كـه در آن بـا اسـتفاده از روش بـوت      پژوهش نخستين
هـا و رسـم    براي تخمـين داده . بيني يك روزه در نظر گرفته شده است افق پيش. پردازد آزمايي ريزش مورد انتظار مي پس

  .استفاده شده است 3و متلب 2زارهاي آراف نمودارها بيشتر از نرم

  هاي پژوهش يافته
هاي ريزش  آزمايي مدل ها از پس آمده نتايج اين تحليل دست هها و نتايج ب به تجزيه و تحليل داده پژوهشدر اين بخش از 
منظـور   بـه رد كه ها پيش از برآو تحليل داده :اند از كه عبارت اين قسمت شامل سه زيربخش است. پردازيم مورد انتظار مي

ها كه تفسير نتايج را  آزمايي مدل پس در نهايت ها و تحليل پارامترها و تخمين سنجه ،است پژوهشهاي  بررسي اوليه مدل
  .كنيم ها اشاره مي آزمايي مدل و پسفركتال  مولتيدر اينجا به تحليل طيف . دنده دست ميه ب

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Embrechts, Kaufmann & Patie 2. R 
3. MATLAB 
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  فركتالي مولتي

 ـ  مولتيهاي  نوسان، مدل پژوهشاين بيني نوسان در  هاي پيش يكي از مدل ه فركتالي است كه در تحليل طيف فركتـال ب
شده مـولتي فركتـال    زدايي رونهاي  نوسانهاي آن، استفاده از تحليل  تحليل طيف فركتال كه يكي از روش. آيد دست مي

  .پردازد و منبع آن مي بررسيفركتالي در سري زماني مورد  است، به بررسي وجود ويژگي مولتي

  فركتال براي دو روز مختلف شاخص طيف مولتي. 1شكل 

 ـ در تحليل طيف فركتالي كه يكي از روش  هـاي آمـده از تغير  دسـت  ههاي آن بررسي توان تكينگي است، اگر طيف ب
 فركتال بوده و مطابق در صورت تغيير آن، سري مولتي .فركتالي نيست توان تكينگي تغيير نكند، سري مورد بررسي مولتي

   .شود فركتال معرفي مي نوسان مولتيعنوان  بهتعريف، مقدار بيشينه و كمينه توان تكينگي، 
هـاي   بـراي سـري داده   ،در نمايه بالا، بخشي از تحليل طيف فركتـال كـه در آن از تـوان تكينگـي اسـتفاده شـده      

توان تكينگـي در   هايه تغييرشود دامن مي مشاهدهطور كه  همان. روزي دو روز مختلف شاخص كل آورده شده است درون
ضـمن اينكـه بـا    . است) محدودتر هايتغيير(در نمودار چپ  هاي، بيشتر از دامنه تغيير)تر گسترده هايتغيير(نمودار راست 

تـوان اظهـار داشـت كـه سـري مـورد بررسـي         خود نگرفته است، بنـابراين مـي  ه ب يتغيير توان تكينگي، طيف مقدار ثابت
ديگـري   پـژوهش توانـد موضـوع    مي بستگي است يا از توزيع،  فركتالي از هم ي اينكه منبع مولتيفركتال است، بررس مولتي
  .باشد

  ها  آزمايي مدل پس
. ارزش در معرض خطر وابسته استهاي  مدلريزش مورد انتظار به تخمين صحيح هاي  مدلكه صحت  شود مييادآوري 

-pهـر ميـزان كـه مقـدار      .نيل و فري آورده شده است پ مكاستر آزمايي بوت در جدول بعد نتايج حاصل از آزمون پس

value در  05/0آزمايي مـد نظـر    سطح خطاي آزمون پس. ي صحت مدل استامعن بالاتر باشد، فرض صفر رد نشده و به
براي بررسـي  بايد ي صحت مدل است، امعن كه در اينجا عدم رد فرض صفر به از آنجا ،است گفتني. گرفته شده است نظر

  .تر سطح خطاي مد نظر را بالاتر برد گيرانه مدل در حالت سختصحت 
ريزش مورد انتظار با فرض توزيع نرمال هاي  مدلفرض صفر در تمامي  شود ميطور كه در جدول نيز مشاهده  همان
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. تاس) 2000(نيل و فري  مك پژوهشمطابق نتايج  پژوهشآمده در اين  دست هنتيجه ب. اخلال رد شده است يبراي اجزا

اخلال براي تخمين ريـزش   ينيل و فري به اين نكته اشاره كردند كه فرض توزيع نرمال براي اجزا مك پژوهشدر آن 
 يريزش مورد انتظار با فرض توزيـع نرمـال بـراي اجـزا    هاي  مدلكارگيري نظريه فرين در  هب. مورد انتظار نامناسب است

 . درصد رد شده است 5تر موارد فرض صفر در سطح در بيش امامدل انجاميده،  p-valueاخلال به بهبود 

  هاي ريزش مورد انتظار استرپ مدل آزمون بوت. 2جدول 
Ft

P Ft Fn
P Fn St

P St Sn
P Sn هاداده  

q= 95/0  
202/0  000/1 206/0 046/0 102/0 000/1 047/0 045/0 كل
046/0  726/0 047/0 065/0 192/0 771/0 047/0 078/0 شناور آزاد
110/0  843/0 113/0 094/0 241/0 870/0 072/0 068/0 صنعت
262/0  706/0 173/0 047/0 537/0 827/0 065/0 035/0 شركت  50

q= 975/0  
419/0  000/1 320/0 002/0 312/0 000/1 110/0 001/0 كل
279/0 950/0 186/0 001/0 226/0 796/0 046/0 001/0 شناور آزاد
354/0 000/1 262/0 004/0 360/0 861/0 202/0 003/0 صنعت
250/0  894/0 159/0 008/0 499/0 718/0 262/0 011/0 شركت  50

q= 99/0  
088/0  000/1 062/0 001/0 053/0 000/1 051/0 001/0 كل
022/0  660/0 049/0 001/0 033/0 424/0 047/0 001/0 شناور آزاد
050/0  872/0 051/0 002/0 046/0 738/0 041/0 001/0 صنعت
031/0  390/0 041/0 001/0 083/0 352/0 061/0 001/0 شركت  50

q= 995/0  
086/0 573/0 048/0 001/0 093/0 536/0 086/0 001/0 كل
040/0 191/0 041/0 001/0 004/0 094/0 006/0 001/0 شناور آزاد
073/0 893/0 024/0 001/0 049/0 777/0 039/0 001/0 صنعت
141/0 000/1 030/0 001/0 071/0 000/1 009/0 001/0 شركت  50

  گيري  نتيجه
درصد خطا، براي تمامي سطوح ريـزش   5هاي ريزش مورد انتظار در سطح  آزمايي در مدل هاي پس نتايج حاصل از آزمون

  .ترتيب رتبه مشخص شده است صورت جدول ذيل و به مورد انتظار به
  



 40  ...اساس نظريه ارزش فرين شرطي با استفاده از مدلبرآورد ريزش مورد انتظار بر

 
  ها آزمايي مدل نتايج حاصل از پس. 3جدول 

  ريزش مورد انتظار شرح  رتبه
  سبز  استيودنت اجزاي اخلال فركتال با توزيع تي فراتر از آستانه مولتي  1
  سبز  استيودنت اجزاي اخلال فراتر از آستانه گارچ با توزيع تي  2
  سبز  استيودنت اجزاي اخلال فركتال با توزيع تي مولتي  3
  سبز  استيودنت اجزاي اخلال گارچ با توزيع تي  4
  سفيد  فركتال با توزيع نرمال اجزاي اخلال فراتر از آستانه مولتي  5
  سفيد  فراتر از آستانه گارچ با توزيع نرمال اجزاي اخلال  6
  قرمز  استيودنت اجزاي اخلال فركتال با توزيع تي مولتي  7
  قرمز  استيودنت اجزاي اخلال گارچ با توزيع تي  8

  
گ سبز را به نشانه عملكرد قابل قبول مدل، رنـگ سـفيد بـه منزلـه عملكـرد      بايست رن براي تفسير جدول بالا، مي

آزمـايي   ي عملكرد غيرقابـل قبـول مـدل در پـس    امعن و رنگ قرمز به) استفاده از مدل با احتياط(نسبت قابل قبول مدل  به
تلـف اطمينـان   بر اساس تعـدد عـدم رد فـرض صـفر در سـطوح مخ      بالابندي  دسته. هاي ريزش مورد انتظار دانست مدل

درصد موارد فـرض صـفر رد    70هايي كه در آنها در بيش از  كه مدل ادست آمده است، بدين معنه هاي مختلف ب شاخص
هايي كه  درصد موارد بوده است، رنگ سفيد و مدل 50-70هايي كه در آنها عدم رد فرض صفر بين  نشده رنگ سبز، مدل

 ـ  نتايج حاصل را مـي . اند خود گرفتهه رنگ قرمز را بدرصد بوده،  50در آنها عدم رد فرض صفر زير  صـورت ذيـل    هتـوان ب
  .خلاصه كرد

 به برآورد دسـت  و ورد ريزش مورد انتظار موفق عمل نكردهآاخلال براي بر ياستفاده از تابع توزيع نرمال براي اجزا
عملكرد قابل قبولي داشته،  بالاك هاي ريس استيودنت در برآورد سنجه استفاده از توزيع تي. پايين ريسك منجر شده است

 بالاهاي  لحاظ كردن نظريه ارزش فرين در مدل. ريسك منجر شده است يبالا هرچند در برخي از موارد به برآورد دست
پـايين را در   كه برآوردهاي دسـت بـالا و برآوردهـاي دسـت     ابدين معن شده،در بيشتر موارد به بهبود عملكرد مدل منجر 

هـاي گـارچ از عملكـرد     مدل در مقايسه باهاي فركتال فراتر از آستانه  مدل. طور مطلوب تعديل كرده است هبيشتر موارد ب
  .بهتري برخوردار بودند

  پيشنهادها
ضـمن  . روزي اسـتفاده شـود   هـاي درون  هاي نوسانان شرطي و مدل شود از ساير مدل آتي پيشنهاد ميهاي  پژوهشبراي 

هـاي   ، با اضافه كردن سـاير مـدل  بالاهاي  د و عملكرد مدلنلفي از سهام تشكيل شوشود سبدهاي مخت اينكه پيشنهاد مي
. دنپارامتريك و ناپارامتريك نيز بررسي شـو  هاي نيمه ها با مدل مدلاين پيشنهاد ديگر اينكه . دنآزمايي نيز بررسي شو پس

راتـر از آسـتانه شـرطي بـا فـرض توزيـع       شود از سنجه ريزش مورد انتظار با مـدل ف  براي موارد كاربردي نيز پيشنهاد مي
 . گذار استفاده شود اخلال، در تخمين وجه تضمين اوليه در قراردادهاي آتي، توسط قانون ياستيودنت براي اجزا تي
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  منابع
از تحليـل   هاي بورس اوراق بهادار تهران بـا اسـتفاده  همبستگي متقابل شاخص .)1391(ليلا  ،فرهدايتي ؛علي ،نمكي ؛رضا ،تهراني

  . 68-55، )1(14، تحقيقات ماليفركتالي همبستگي بدون روند شده، چند
، الملـل مطالعـات اقتصـاد بـين    .بررسي خواص فركتالي در رفتار نـرخ ارز ايـران   .)1388(، علي ابوالحسيني ؛سيد عبدالمجيد ،جلايي

35)2( ،39-48 . 

دانشـكده مـديريت و حسـابداري     .نامـه  پايان .ارزش در معرض خطر و آزمون آن در بورس اوراق بهادار تهران .)1387(ميثم  ،رادپور
 .دانشگاه شهيد بهشتي

هـا و كاربردهـاي    ريشه، ويژگي: ركتال در علوم ماليهاي مولتي فمدل .)1393(مهديه  ،كلانتري دهقي ؛فريدون ،رهنماي رودپشتي
 . 91 -68، )24(7 ،دانش مالي تحليل اوراق بهادار .آنها

محاسبه ارزش در معرض ريسك شاخص بورس اوراق بهادار تهران بـا   .)1392(معين  ،كاظمي ؛سعيد ،اسلامي بيدگلي ؛شيوا ،زماني
  . 136 -115، )21(، فصلنامه بورس اوراق بهادار .استفاده از نظريه ارزش فرين

هـاي  بـرآورد ارزش در معـرض ريسـك شـرطي بـا اسـتفاده از مـدل        .)1394(محمدرضا  ،رحيمي ؛فاطمه ،رضواني ؛سعيد ،پورفلاح
 . 63 -45، )26(8، دانش مالي تحليل اوراق بهادار .ناهمساني واريانس شرطي متقارن و نامتقارن در بازار طلا و نفت

 نامـه پايـان   .از نظريـه ارزش فـرين شـرطي   محاسبه وجه تضمين قراردادهاي آتي سكه طـلا بـا اسـتفاده     .)1391(سميرا  ،كريمي
 .دانشكده مديريت و اقتصاد دانشگاه صنعتي شريف ،ارشد كارشناسي

سوزي كشـور   تشآ آميز بيمه رشته محاسبه نرخ بهره بهينه اوراق قرضه فاجعه .)1391(بهنام  ،شهريار ؛احمد ،حداد ؛مصطفي ،گرگاني
  . 116 -101، )1(14 ،تحقيقات مالي .با استفاده از رويكرد نظريه مقدار كراني

هـاي ناهمسـاني   محاسبه ارزش در معرض خطر پارامتريك با استفاده از مـدل  .)1387(آرش  ،آبادفيض ؛رضا ،راعي ؛شاپور ،محمدي
  . 124 -109، )25(10 ،تحقيقات مالي .شرطي در بورس اوراق بهادار تهرانواريانس 
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