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 مقدمه  .1
که س يرویک  ي،اقتصاد یقیحق هايیتو فعال یکننده منابع مالینتأمبه عنوان مرجع  یبخش مال
 یافتهجهان امروز اعم از توسعه  يمدرن و بخش بزرگ و در حال رشد در همه اقتصادها ياقتصادها

 یدسترس بهمستقیم  یبستگدر ابعاد مختلف آن  ياقتصاد هايیتتوسعه فعالو و در حال توسعه است 
 ,.King, G. Robert؛Gold Smith, W. Reymond 1969( دارد یبه خدمات مال کشورها

Levine, Ross. 1993(در همواره هاي اقتصادي، ، اما بخش مالی و ارائه خدمات مالی به سایر بخش
احتمال وقوع انحراف منفی یک متغیر از مقدار مورد انتظار ، 1است. ریسک و نااطمینانی ریسکمعرض 

ا عدم اطمینان همراه است و اي مربوط به آینده است که همواره بآن است. بنابراین ریسک پدیده
  بینی کرد.توان آن را به طور دقیق پیشنمی
ترین ابزار و شاخص محاسبه و ارزیابی مهم VaRیا  2ارزش در معرض ریسک ،قرن اخیر یکدر      

اي هنون محققان از روشتاکریسک در حوزه مدیریت مالی است که قادر به توضیح نوسانات بازار است. 
هاي شبیه سازي براي محاسبه و برآورد هاي پارامتریک، ناپارامتریک و نیز روشروش چونمختلفی هم

-ها و محدودیتفرض ،هاي فوقهریک از روشاز آنجا که اند اما ارزش در معرض ریسک استفاده کرده
 هامس نوسانات بازار حاکی از وجود ناهمسانی واریانس در بازده ،هاي خاص خود را دارند و از سوي دیگر

 هاي فوق،نتایج تحقیقات انجام شده به وسیله روش ،تها و صنایع فعال در بازار بورس اسشرکت
هاي فوق نسبت به هم هستند، وبیش پایین و متناقض روشحاکی از درجه دقت و اطمینان کم

محاسبه و مقایسه ارزش در معرض ریسک دو صنعت فعال بورس اوراق به رو پیش مطالعهبنابراین 
 15تا  1385ین فرورد 15هاي فلزي از تاریخ یعنی صنعت دارو و صنعت استخراج کانه هادار تهرانب

پردازد؛ از هاي سري زمانی میپارامتریک آنالیز موجک و مدلبا استفاده از روش شبه 1390شهریور 
تهران با صنعت فعال در بازار بورس  37از بین  فعالصنعت  10آنجا که دو صنعت فوق همواره جزء 
به دلیل  ،اند و از سوي دیگرترین صنایع حاضر در بازار بورس بودهبیشترین درصد ارزش و جزء پربازده

پذیري این دو صنعت از مسائل مختلف در حوزه تجارت خارجی در شرایط تحریم تأثیراهمیت میزان 
اند ه انتخاب شدهآمده در دروه مورد بررسی، به عنوان صنایع مورد مطالعو مسائل مختلف پیش

 . 3هاي آماري سالانه سازمان بورس)(گزارش
ترین مطالعات انجام شده در این زمینه ، به مهمVaRدر ادامه پس از مرور مبانی نظري و مفهوم      
هاي سري زمانی و انجام پردازیم، سپس ضمن معرفی روش شبه پارامتریک آنالیز موجک و مدلمی

1. Risk  
2.Vlaue at Risk 
3. www.rdis.ir/YearReport.asp 
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هاي آماري معمول مورد ارزیابی قرار گرفته دو رویکرد فوق به کمک روشمحاسبات، دقت و اطمینان 
 تحلیل خواهد شد. ،و در بخش پایانی تحقیق نیز نتایج استخراج شده

  
 ارزش در معرض ریسک .2

 مهم یدهپدین ا مطالعه ضرورت و است یاساس و يمحور مباحث از یمال یریتمد یسک درر یبررس
ت. اسکرده  یفتعر معرض خطر قرارگرفتن در را یسکر 1وبستر فرهنگ. است برخوردار لازم یتاهم از

 د.دانیم است محاسبه قابلکه  يگذاریه سرما بالقوه یانز را یسکر یزن 2يگذاریهسرما لغات فرهنگ
 یشاخص شده ارائه یکم یفتعار اساس ) برMarkowitz, 1952( یتزمارکو يهر بار یناول هر حال به

 .کرد یفتعر یرمتغ یک يادوره چند یارمع انحراف را یسکر يد. ونمو یمعرفیسک ر يبرا 3يعدد
 ییراتتغ واقع در. داندیمیدي عا گونه هر در نوسانات هرگونه را یسکر یزن )Galitz, 1995یتز (گال

 از استن کمم ین. بنابراشودمی قلمداد یسکر ،یمنف چه و مثبت چه ،یک شاخصرو پیش یاحتمال
تعریف  ايیدهپد را یسکر )(Gilli & kellazi, 2006 وکلازي ییلج .شویم متضررمنتفع یا  تغییرات

 ,Hube( یوبه. سازد منحرف را دارد انتظار گذار یهسرما آنچه از حاصل یجهنتبتواند که د نکنمی

 دادن دست از یا درآمدکاهش  احتمال را یسکر و ددار توجه نوسانات یمنف جنبه به یزن )1998
 ).1390(زرین، د کنیم یفتعر یهسرما
 و دهندیمیل تشک را مالی خدمات ریسک طبقه بناي زیر ریسک از کلی گروه دو کلی طور به     

 یاتعمل در موجود هايیسکر به سرمایه بازار ریسک بازار کالا؛ سرمایه و ریسک بازار ریسکاز  عبارتند
 حمایت و مالی ینتأم از است عبارت سرمایه بازار یماتتصم و شودیم مربوط شرکت مالی خدمات

 به بوطمر یماتتصم اما و است ارتباط درها شرکت ترازنامه با یماًمستق که کالا بازار هايیتفعال مالی
 .ندکیم یداپ ارتباط یاتیعمل زیان و سود یعنی شرکت، یاتیعمل هايینههز و درآمدها به کالا بازار
 لوژي،تکنو انسانی، یروين هايینههز یاتی،عمل هايیستمس بازاریابی، یمت،ق شامل یماتتصم این

 مقایسه رد کالا، بازار یرهايگ یمتصم نتایج ی کهحال در ؛دشویم استراتژي و توزیع يهاکانال یفیت،ک
 شرکت ارزش کاهش یا افزایش با رابطه در مدیریت عملکرد ینمب ،انتظار مورد بازده يهانرخ با
 رمایهس دارایی ارزش باشد، سرمایه هايینههز از یشب کالا بازار بازده که صورتی در بنابراین،د. باشیم

ر د ود،ش سرمایه هزینه از کمتر کالا بازار بازده اگر برعکس و یافته افزایش شرکت صاحبان یا داران
 حاصل عنوان به را مدیریت فرایند توانیم حالت، این در. یابدیم کاهش هادارایی ارزش صورت، آن

1. Webster's new collegiate dictionary -1981 
2. Hildreth -1988 
3. Numerical Index 
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 که است یهیبد و کرد تلقیارزش  بالاترین به یابیدست براي کالا و سرمایه بازار در مشترك یريگ یمتصم
 .دارد یاتیح یتاهم هاي اقتصاديها و بنگاهشرکت براي کالا و سرمایه هايیسکر یزانم از آگاهی

 گوناگون مالی ابزارهاي با سرمایه بازار هايیسکر و یاتیعمل نقدي جریانات ییراتتغ با کالا بازار هايیسکر
 ).1386 (آسوده، دارند هماهنگی رابطه هم با و کندیم یداپ ارتباط تصادقا در نظر مورد بازده يهانرخ و

 يبندم ی) تقسمالی( تجاري هايیسکر و) خالص( یقیحق هايیسکر به یتماه نظر از هایسکر
 هادارایی به خسارت موجبها آن ریسک دادن روي که شوندیم یدهنام یقیحق هایی،یسک. رشوندیم

ریسکی  ینچنبا  یشب و گذاران کمسرمایه همه که تقریباً نیز )مالی( تجاري هايیسکر شود.
 ). 8: 1374نوو، پی(دارد  وجود انتفاع و سودآوري کنار در زیان و خسارت بروز احتمال ،ندا مواجه

عملکرد یابی ارز ،2یسکر يبند بودجه يبرا لازم ینهزم 1یسکر یریتمد ی،مال یاتادببا  مطابق
 گذارانیهسرما یريپذیسکر درجه با متناسب يگذاریهسرما هايياستراتژ یینتع و يرتفووپ یرانمد
اي هفرایند و هایهرو یریتی،مد هايیاستس یستماتیککاربرد س یسکر یریت. مدآوردیم فراهم را

شامل  یسکر یریتمد فرایند، یعبارت به و است یسککنترل ر و یابیارز یل،تحل هايیتفعال به مربوط
 یسککنترل ر فاز و) يبند یتاولو و یلتحل یی،شناسا شامل( یسکر ینتخم فاز است؛ یاصل فاز دو
 . )یاصلاح اقدامات و یسکر نظارت یزير برنامه یسک،ر یریتمد یزير برنامه شامل مراحل(

 یمهبترازنامه،  یریتمد ،یبخش تنوع از اند.شده ابداع یسکر انواع به توجه با یسکر یریتمد يابزارها
  ).1387، قدمثابت( برد نام توانیم یسکر یریتمد در یجرا يهاروش عنوان به 3ینگهج و

 ي،پرتفو در موجود هايییدارا کردن متنوع با توانیم که کرد یانب، 4یبخشتنوع روش یهارا با یتزمارکو
 شود،یم مربوط یهسرما بازار به آنچه اما ،کرد حذف را -کیستماتیس هن و -5کیستماتیسیر غ یسکر

 عموق به یم. تصمدارندیم نگه يکه پرتفو است گروهی ي وگذار یهسرما يهاشرکت یسکر یریتمد
  ).1390 (زرین،د باش داشتهشرکت  داران سهام هايییداراارزش  يرو یمیمستق اثر تواندیم یران،مد

 به همین منظور دارند قرار ریسک از ناشی خطرات معرض در همواره مالی سساتو مؤ هاشرکت
 يهاشرکت يبرا روز افزونی اهمیت از )VaRمعرض ریسک (ر د ارزش یريگاندازه اخیر سال چند طی
 افزایش نتیجهر د و بازار معاملات مقدار افزایش و شدن جهانی خاطر هت. باس شده برخوردار مالی

 درها شرکت این). 1997 ،فی(داگردد یم احساس بیشتر مؤثر کنترل به نیاز ،ریسک بالقوه مقدار
 از استفاده همچنین و ارزش در معرض ریسکیري گ اندازه يهاروش يبر رو يگذار سرمایه جهت

1 Risk management 
2 Risk budgeting 
3 Hedging 
4 Diversification 
5 Non-systematic 
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 انجام یاديز تلاش گرانمعاملهو  دانشگاهیان به وسیله گرفته شده کار به ریسک مدیریت هايیکتکن
 ).1383یدي، سعو  یراعاست ( 1نوسانات یسک،ر سنجش یارمع ینپرطرفدارتر و ترینیجرا. اندداده

ین همچن .شودیم استفاده بازده یارمع انحراف یا یانسوار از نوسانات محاسبه يبرا ،به طور معمول
 یمشکل .است بازار مطرح به نسبت سهم یک ینسب نوسانات یريگ اندازه يبرا یشاخص عنوان به بتا
 جهت یتفاوت نوسانات که است آن دارد، وجود یسکر محاسبه يبرا یارهامع ینا از استفاده در که
 یناگهان صورت به یراز باشد، نوسانرپ است ممکن سهم یک یگر،د عبارت به .یستن ییرات قائلتغ
 یمنف نوسانات و دارند توجه یسکر یمنف بعد به معمولاً گذاران یهسرما اما .یابدیمیش افزا آن یمتق

 .کنندیم یابیارز را نامطلوب
 یسک،ر سنجش يهاشاخص به عنوان بتا و یارمع انحراف یارهايمع از استفاده یگرد مشکل 

 اطلاعات یهپا بر بازده یعتوز بودن نرمال فرض با یارمعدو  ینا .است هاآن کننده محدود مفروضات
 ینا .باشندیم مناسب یخط یمال يابزارها گذشته یسکر محاسبه يبراصرفاً  و دارند قرار یخیتار
 2جلو به رو نگاه نداشتن یلدل به یول هستند، یدمف گذشته عملکرد سنجش يبرا هر چند یارهامع
  .باشند (همان)یم لازم کارآیی فاقد یسکر یریتمد و يبند بودجه ینی،ب یشپ يبرا

 در مؤسساتاز  یاريبس ها،ییدارا بازار یسکر یواقع یریتمد منظور به و فوق مشکلاتیل دل به
 روش از است، يتعهد يحسابداریستم س بر یمبتن که هایبده و هاییدارا یریتمد یجرا یستمس کنار

 ,Morganمرگان ( .کنندیم استفاده یداخل يگزارشگریستم س یک عنوان به ریسک معرض در ارزش
 ارزش در معرضمفهوم  بر مبتنی بازار ریسکمدیریت  يبرا جامع روشی که است يفرد ) اولین1996
  .)Jorion, P. 1997کرد ( ابداع ریسک

 تعریف آینده يهابازدهخالص  از اطمینان عدم مقدار صورت به توانیم را ریسک ارزش در معرض
 يابزارها گسترش موجب گذشته قرن یک در مالی ي) بازارهامعیار نحراف(ا افزایش نوسانات. کرد

 که است آن VaRتخمین  يهاروش تمام اساسی است. فرض مالی شده ریسک مدیریت پیشرفته
 اگر .ستا مستتر آن ضرر و سود توزیع تابع در ثابت، زمانی افق با مشخص سبد یک به مربوط ریسک
 محاسبه توزیع این مناسب 3صدك مقدار با یماًمستق را VaRتوان یم بدانیم، را ضرر و سود توزیع

 به. گرددیم ناشی ضرر و هاي سودیعتوز خصوصیات محاسبه از يهاروشهمه  اساسو  پایه. کرد
 يورتفوپارزش  یاحتمال ییرکه تغ است یاحتمال عبارت یک ،یسکر معرض در ارزش، یگرد یعبارت

 یسک درر معرض در ارزشد. کنیم یانب را ینمع یزمان دورهک ی طی بازار، عوامل در ییرتغ اثر در
 یسک، بلکه ردهدینم یحیتوض بود خواهد محتمل مبلغ از تریشب چقدر یواقع یانکه ز ینا مورد

1. Volatility 
2. Forward looking 
3. Quantile 
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 ارزش خلاصه و ساده یتماه ینهم و کندیم خلاصه VaRعنوان  تحت عدد یک درصرفاً  را يپورتفو
 . رودیم شمار به یزن آن یتمحدود ینترمهم ،شودیم آن یتجذاب موجبکه  یسکر معرضر د

 ریسکمعرض  در ارزش مدل يکارآمد یافتدر توانیم آنچه گرفته، صورت یاتادب مرور به توجه با
 رانهمکا و یگنونپر ،مثالبه عنوان  و است یمال يرتفوهاوپ در يگذار یهسرما یسکر یینتع يبرا
)Pérignon, C., et al 2007ارزش مدل از ،کانادا يتجاربزرگ  بانک شش روزانه يهاداده اساسر ) ب 

 و ياقتصاد هايینههز و نیز کردند ي استفادهگذاریهسرما یسکر برآورد يبرا ریسک معرض در
  کردند. یحتشر را ریسکمعرض  در ارزش مازاد یدهگزارش یاجتماع

 
 پیشینه تحقیق .3

 گروه سه در ریسک معرض در ارزش محاسبه هايروش هاي انجام شده در زمینه محاسبهپژوهش
سازي شبیه هايروش( ناپارامتریک هايروش ،)اقتصادسنجی هايمدل( پارامتریک هايروش کلی

 به فوق هاروش از یک هر. شوندمی بندي دسته پارامتریک شبه هايو روش )تاریخی و مونت کارلو
 . ندا مالی بازارهاي آشکارشده وقایع تمامی یا برخی توضیح دنبال
 هايوشر پیشگامو  است استوار محکمی هايفرضیه بر پارامتریک مبتنی بر روش و تحلیل تجزیه     

 ضیحتو در پارامتریک روش مطلوب عملکرد از حاکی متعدد انجام شده مطالعات. ریسک است گیرياندازه
 ,.Giot, P( لورنت و گیوت ،)So, M., Yu, P. 2005([سو و همکاران اندمالی هايداده هايویژگی

Laurent, S. 2004(، همکاران و چان )Chan, N. et al 2005(، پلاسک و پوجارلف )Pojarliev, 
M., Polasek, M. 2000(،  هندریکس)Hendricks, D. 1996([. شوارتز  و پاگان چنینهم)Pagan, 

A., Schwert, W. 1990( نمونه، از خارج برآوردهاي در پارامتریک هايروش که دهندمی نشان 
 شامل( ناپارامتریک مدل که در به این دلیل ،دارند پارامتریک غیر هايروش به نسبت را بهتري عملکرد
 هم وزیعت که شودمی فرض) مصنوعی عصبی هايشبکه و تاریخی سازي شبیه مانند سنتی هايتکنیک

ه بتال. شوندمی نقض عمل در غالباً فرضی چنین که است، ثابت مکانی لحاظ از هم و زمانی لحاظ از
افزایش میل تقاضا به و به دنبال آن  هاداده مقیاسی چند و خطی غیر به دلیل ماهیت اخیر مطالعات

  ).He, K., et al 2009(است  شده مشکل دچار روش این VaR هايتخمین در بالاتر دقت
 تاکنون و آمده وجود به قبلی روش دو بین بالانس یک عنوان به اخیراً پارامتریک، شبه روش
 نالیزآ قبیل از زیادي ايرشته میان هايتکنیک شامل و است بوده پراکنده زمینه این در تحقیقات
 هايروش سخت هايفرضیه که است این روش این در اصلی ایده. شودمی غیره و  نهایی ارزش موجک،

 نطقیم و راحتی هنوز اما کنند،می استفاده ناپارامتریک هايتکنیک از و گذاشته کنار را پارامتریک
 شبه روش از تحقیق این در اساس این بر. کندمی حفظ را پارامتریک روش ،ریاضی هايروش بودن



 1394 بهارـ  اولـ شماره  پانزدهمفصلنامه پژوهشهاي اقتصادي (رشد و توسعه پایدار) ـ سال  

 
111 

 هايروش مزایاي روش، این که طوري به است، شده استفاده موجک آنالیز بر مبتنی پارامتریک
ترین مطالعات انجام شده براي ) به مهم1کند. در جدول (می ترکیب هم با را ناپارامتریک و پارامتریک

 شود.مختلف محاسبه آن اشاره میهاي محاسبه و روش
 

 VaRترین مطالعات انجام شده در زمینه خلاصه مهم .1جدول 
 نتایج عنوان سال محقق
و  1لینزمیر

 2پیرسون
1996 

ها هاي فوق بر سایر روشاز روش یکهیچ گیري ریسک: معرفی ارزش در معرض ریسکاندازه 
 برتري مطلق ندارد.

 1997 3دافی و پان
هاي ارزش در معرض ریسک با استفاده از مدلمروري بر 

 اقتصادسنجی
تر از مطلوب 4چند متغیره GARCHمدل 

GARCH .تک متغیره است 
  ریسک معرض در ارزش یتمحدود با يرتفووپ سازيینهبه 2003 5یو

 و فان
 6همکارانش

2004 
 بورس در شده عرضه سهام ریسک معرض در ارزشمحاسبه 

 - یانسوار یکپارامتر روش از استفاده با ینچ بهادار اوراق
  یانسکوار

 یشپ ریسک معرض در ارزش ینب یسهمقا 
 سطح در و بوده یواقع بازده و شده ینیب

 .است بوده قبول قابل درصد 95ینان اطم

بائو، لی و 
 7سالتگلو

2004 
در بازارهاي نوظهور (اندونزي، کره،  VaRبینی و پیش محاسبه

 و تایلند) نمالزي، تایوا
-سنجی براي دورهنتایج قابل قبول مدل ریسک

 هاي قبل و بعد از بحران براساس احتمال دنباله
 پوششی.

 2007 8یزير و یبنات
به  ریسک معرض در ارزش یانگینم يرتفووپ مسأله يسازینهبه

 یح مختلطصح عدد یخط یزيربرنامه مدل کمک یک
 

 2007 9یگراندو  چن
معرض  در ارزش یینتع يبرا 10(ICA) مستقلمؤلفه  یلتحل

 ریسک
 

 2009 11یوشیدا
 دمع یطشرا تحت ریسک در معرض ارزش يرتفووپ مدل یحتشر
 یتقطع

 

 2010 12هوانگ
 مونت يسازیهشببا استفاده از ریسک  معرض در ارزش برآورد
 کارلو

 

 2011 13سیفتر
با استفاده از ترکیب آنالیز  14در بازارهاي نوظهور VaRتخمین 

 15موجک و تئوري ارزش حدي
تر روش ترکیبی نسبت به هاي دقیقتخمین

 هاي پارامتریک و ناپارامتریکسایر روش

1. Linsmeier 
2. Pearson  
3. Daffier and Pan. 
4. Multivariate GARCH 
5. Yiu 
6. Fan, Y. xu, w. 
7. Bao and Lee and Saltaglu 
8. Benati and Rizzi 
9. Chen, Härdle and Spokoiny 
10. Independent Component Analysis 
11. Yoshida 
12. Huang 
13. Cifter 
14. Emerging markets 
15. Extreme value theory 
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 نتایج عنوان سال محقق
شاهمرادي و 

 زنگنه
1387 

هاي عمده بورس محاسبه ارزش در معرض ریسک براي شاخص
 با استفاده از روش پارامتریک اوراق بهادار تهران

رفتار میانگین و واریانس  پارامتریک،ي هامدل
 .دهندداده ها را به نحو مطلوبی توضیح می

 1386  زادهیلوک
 هايبنگاه یسکر یریتمد يبرا يبازار ابزار یسکر گیرياندازه

 يقطر BEKKو  CCC، VECHسه روش به کمک  ياقتصاد

-روش پوشیو قابل چشم یزناچ یاراختلاف بس
 یرمقاد ینتخم براي شده کارگرفتهبه هاي

VaR 
 

 شناسی تحقیقروش .4
 ییپایا جمله از تئوریک کاملاً و غیرواقعی هايفرض سري یک از مرسوم، سنتی پارامتریک هايروش

ویژه ب ریسک محاسبه پاسخگوي حدي تا هاروش این. کردندمی استفاده سازيمدل فرایند در متغیرها
 مربوط شناسیروش در بازنگري لزوم هاداده مقیاسی چند ماهیت اما بودند، ریسک معرض در ارزش

 یتقابل افزایش و صحت در بهبود بر علاوه تا کندمی بیان را ریسک از ویژه معیار این محاسبه به
 . دهد ارائه نیز را تريساده معیار ریسک، محاسبه اطمینان

 -موجک آنالیز پارامتریکو روش شبه ARMA-GARCH روش معرفی دو پس از ،بخش این در     
ARMA-GARCH، محاسبه ها،به توصیف آماري داده VaR فوق هايروش ارزیابی به نهایت در و 

 .شود پرداخته
 ARMA-GARCHهاي آنالیز موجک و مدلترکیبی روش کمک به  VaRمحاسبه      

لف مخت کنندگانشرکتی چون مختلفعوامل  تأثیرتحت یمت بازار ق، 1ي نامتجانسبازارهایه فرضطبق 
 کنندگانمبادله، 5روزانه گرانمعامله، 4يروزدرون گرانمعامله، 3یل بازارتشکیعنی عوامل  2بازار

اري گذیهسرمای مختلف زماني هاافقي در تجارهاي مختلف یستاستراتژو همه  بلندمدتو  مدتکوتاه
اي هیاییپویز نیا و پای خط یعمومهاي یندآفراز  يتجارهاي ياستراتژ ه کردنفرمولگیرد. یمقرار 

اتی ثبیبیمت بازار هم قین رو اشود. از یم لیتشکی زمانهاي مختلف یاسمقیرخطی وابسته به غ
  کند.یمی) را منعکس زمان(افق  7زمان -یاسمقثباتی یبي) و هم تجارهاي ياستراتژ( 6فرکانس

ي سازمدل یندآفریرها در متغیایی پایات از جمله فرضي سری از یک سنتیک پارامتري هاروش     
ی مربوط به محاسبه شناسروشي در بازنگرلزوم  هادادهیاسی چند مقیت ماهاما  کردندیماستفاده 

محاسبه  یناناطمیت قابلیش افزاکند تا علاوه بر بهبود در صحت و یمیان بیسک را ریژه از ویار معین ا

1. Heterogeneous Market Hypothesis 
2. Market Participants 
3. Market Makers 
4. Intraday Traders 
5. Daily Traders 
6. FrequencyVariations 
7. Time-Scale Variations 
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 2یناهمسانیانس وارو  1یبازگشتیانگین می مانند خواصاگرچه  یز ارائه دهد.ني را ترسادهیار مع یسکر
اما  بودهی مورد توجه کافگذشته به اندازه  مطالعاتیسک، در ربه منظور محاسبه ارزش در معرض 

ین خواص شامل ا. اندنشدهی مورد توجه واقع مالي بازارهای زمانهاي يسري از خواص سریک 
یازمند نباشد که یمیره غو  5یاسیچند مقي هادادهی متنوع زمان، رفتار 4حافظه بلندمدت، 3یآشفتگ

چیدگی یپسبب  هادادهیچیده پین خواص و رفتار بنابرایسک است. رید محاسبه جدهاي یکتکنتوسعه 
هاي سري آنالیز موجک قادر به تجزیه شود.یمیح مدل تصریسک و رمحاسبه ارزش در معرض  رویکرد
هاي فرکانس که با تحلیل )؛ به طوريIn, F., et al 2008باشد (مختلف میهاي زمانی در مقیاس زمانی

هاي زمانی اقتصادي و مالی فراهم آورده و به صورت سازي سريزمانی، کاربردهاي فراوانی را در مدل
  ).Nason, G.P., Von Sachs, R., 1999(ر گرفته شده است هاي زمانی غیرایستا به کاگسترده در سري

 .Cifter, Aشود (میدر آنالیز موجک، سیگنال به صورت ترکیب خطی از توابع موجک نشان داده      
تبدیل  ها، دو موج اصلی موجک ها وجود دارد: اولین موج،که بر اساس طول داده به طوري )2011

هاي زمانی تعریف شده بر روي محور حقیقی کامل طراحی کار با سريکه براي  ،6 (CWT)موجک پیوسته
باشد که در جداسازي سري داده در اجزاء می 7(DWT)شده است؛ موجک دوم، تبدیل موجک گسسته

 ). Conlon , T., et al 2008شود (ها مطالعه میفرکانس متفاوت، به منظور آزمایش عمق سري داده
8موجک پدرها دو نوع هستند؛ موجک

 (ϕ) 9و موجک مادر (ψ)که: ، به طوري 
)1   (                                                             ∫ψ(t)dt = 0        ,       ∫ϕ(t)dt = 1 

هاي صاف و با فرکانس کم یک سیگنال با استفاده از موجک پدر نشان داده شده و موجک قسمت
مادر،  و هاي پدرشوند. موجکپر جزئیات با فرکانس بالا استفاده میهاي مادر، به منظور نشان دادن قسمت

 شوند:) نشان داده می3) و (2( به ترتیب به صورت رابطه

)2   (                                                                               ϕj,k(t) = 2−
j
2ϕ(t−2

jk
2j

) 

)3   (                                                                               ψj,k(t) = 2−
j
2ψ(t−2

jk
2j

) 
و  ϕ بندي شدههاي ترجمه شده و مقیاس، نسخهψj,k(t)و  ϕj,k(t)زننده  توابع موجک تقریب

1. Mean Reverting 
2. Heteroscedasticity 
3. Chaos 
4. Long Memory 
5. Time Variant Multi-Scale Data Behaviors 
6. Continuous wavelet transform 
7. Discrete wavelet transform 
8. Father wavelets 
9. Mother wavelets 
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ψ 2 باشند؛ که در آنمیj استفاده شده، هاي ترین موجکباشد. رایجفاکتور مقیاس یا اتساع می
). Fernandez, V., 2006باشند (می 4و دابچیس 3، سیملتس2، مانند هار1هاي متعامدموجک

 آید:) به دست می4( ، به صورت رابطه f(t) سري موجک متعامد به یک سیگنال
)4   (                             fj(t) = ∑ SJ,kϕJ,k + ∑ dJ,kψJ,k(t) + ⋯+∑ dJ,kψJ,k(t)kkk 

اي از یک تا تعداد ضرایب در اجزاء دامنه kهاي چند تحلیلی و تعداد مقیاس J)، 4در رابطه (
,dj,k) 5)، ضرایب جزئیات6) و (5( باشد. رابطهمتناظر می … , dl,k) نوسانات فرکانس بالاتر و ،

، ضرایب صاف بوده و روند را SJ,kدهند؛ به علاوه ضرایب را نشان می 6انحرافات مقیاس ریز روند
 گیرند.می

)5 (                                                           dj,k = ∫ψj,k(t)f(t)dt;          j = 1, … , J 
)6 (                                                                                   SJ,k = ∫ϕJ,k(t)f(t)dt 

هاي سیگنال از بخش )،7( ، به صورت رابطهf(t)تقریب سري موجک از یک سیگنال اصلی 
 جزئیات و سیگنال صاف تشکیل شده است:

)7 (                                               f(t) ≈ SJ(t) + DJ(t) + DJ−1(t) + ⋯+ D1(t)  
ي سیگنال در اجزاء سیگنال متعامد )، یک تجزیه7( عبارات موجود در رابطه
SJ(t), DJ(t), DJ−1(t), D1(t) یک 7( دهد. تخمین رابطههاي مختلف نشان میرا، در مقیاس ،(

اي از تواند به عنوان مجموعهشود. بنابراین هر نقطه مینامیده می MRD7تجزیه چند تحلیلی یا 
که سري  د. هنگامیها زمانی مختلف تجزیه گردجزئیات موجک و سطح صاف موجک، بر روي مقیاس

هاي ما به صورت روزانه باشند، مقیاس موجک به این کنیم، اگر دادهمقیاس تجزیه می Jزمانی را در 
روزه، مقیاس دو، نوساناتی  4تا  2با دینامیک  (D1(t))صورت است که مقیاس یک، نوساناتی 

(D2(t))  روزه، مقیاس سه، نوساناتی  8تا  4با دینامیک(D3(t))  روزه و ... و  16تا  8با دینامیک
که پس از کسر  روزه را نشان می دهند، به طوري 3Jتا  2Jبا دینامیک  (DJ(t))، نوساناتی Jمقیاس 

به دست آمده، نوسانات سري زمانی  SJ(t)مقیاس مختلف از سري زمانی اصلی، سري  Jنوسانات در 
روند سري زمانی  دهد و در حقیقت نشان دهندهروزه نشان می 3Jهاي بالاتر از مذکور را در دینامیک

  باشد:یمیشنهادي فوق به صورت زیر پ رویکرد). مراحل عملیاتی 1389(خضري،  باشدمی

1. Orthogonal 
2. Haar 
3. Symmelets 
4. Daubechies 
5. Detail 
6. Trend 
7. Multi-Resolution Decomposition 
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 موجک آنالیز از استفاده با سهام بازده سري تجزیه .1
 6A (t),5(t), D4(t), D3(t), D2(t), D1D (t),6D(t) اجزاي آوردن دست به .2
 و ARMA هايمدل هر یک از اجزا با استفاده ازمیانگین و واریانس شرطی مدل سازي  .3

GARCH            
 میانگین و واریانس هاي تخمینی اجزاء تجزیه شدهترکیب  .4
 .محاسبه ارزش در معرض ریسک با استفاده از میانگین و واریانس شرطی مجموع .5
 شده ارائه هاداده مقیاسی چند و غیرخطی ماهیت بررسی جهت موجک آنالیز ،رویکرد این در

 در زمان -مقیاس سطح در اطلاعات توجه قابل اهمیت از حاکی تجربی هايیافته که آنجا از. است
-اسمقی سطح در اطلاعات ترکیب موجک، روش منطق بنابراین و ،هاداده پیچیده رفتار بیشتر فهم

 .است زمان -مقیاس سطح در اطلاعات و فرکانس
 مدل یابیارز −

 ود.شمی یابیارز مدل یستگیشاو  یتکفا ،مدل در عملکارگیري بهقبل از پس از انجام محاسبات و 
آزمون نرخ شکست  یسک، ازري تخمین ارزش در معرض هامدلی دقت بررسدر این تحقیق به منظور 

یسک محاسبه رهاي متجاوز از ارزش در معرض یانزکوپیک استفاده شده است که به صورت نسبت 
توان یمرا ). نرخ شکست He, K., et al 2009گردد (یمیف تعر هابازدهین از معشده در یک نمونه 

 یف نمود.تعر) 8به صورت رابطه (
)8                         (                                                 f = 1

N
∑ [rt − VaRt,α]T
t=T−N+1  

، tبازده متغیر در زمان  rtتعداد کل مشاهدات،  Tي خارج از نمونه، روزهاتعداد  Nي که طوربه 
-ي اندازهبرایق دقیاس مقکنند. یمیان برا  tیین شده در زمان تعیسک ر، ارزش در معرض Vart,αو 
�α) 1یشرطیر غید یک پوشش بایسک ریري ارزش در معرض گ = ∑ It+1 N⁄ درصد  αبرابر با  (
�H0:αیه صفر فرضیک، کوپیشنهادي پی شرطیرغید. آزمون پوشش نمایجاد ا = α  یه فرضدر مقابل

H1:α� ≠ α  باشد. آماره یم) را دارا 9ارائه شده در رابطه ( 2یینمادرستبه همراه آماره نسبتLR 
 برخوردار است. 1ي آزادمجانبی با درجه  x2یع توزیک از کوپ

)9      (                               LRUC = 2[log(α�x(1− α�)N−x)− log(αx(1− α)N−x)] 
) و �αه (شد ي نرخ شکست محاسبهبرابری بر مبنیه صفر فرضیک، کوپآزمون شکست  بر اساس     

از  LRگیرد که مقدار آماره یمی مورد قبول قرار صورت)، در αسطح پوشش غیرشرطی مورد نظر (
واقع  تأییدزمانی مورد  H0کمتر باشد. در واقع فرضیه  ،ي یکآزادبا درجه  x2یع توزی بحرانارزش 

1. Unconditional Coverage 
2. Likelihood Ratio Statistic 
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xیا ( �αشود که تفاوت معناداري بین نسبت می N⁄ و (α اگر  ،وجود نداشته باشد. به عبارت دیگر
گاه نسبت ، آندرصد در نظر گرفته شود 99براي محاسبه ارزش در معرض ریسک برابر  1اطمینانسطح 

x) یعنی نسبت Nبینی شده (هاي پیش) به تعداد ارزش در معرض ریسکxتعداد استثنائات ( N⁄ ،
 درصد نزدیک باشد.  1بایست به می

�H0:αدرصد، فرضیه  95ه به استثناء سطح اطمینان در این مقال      = α  مبنی بر ارزیابی صحت
هاي متجاوز از ارزش در معرض ریسک محاسبه محاسبات مربوط به نرخ شکست خطاها (تعداد زیان

جا که در ) و از آن2واقع شده (جدول  تأییدنمایی کوپیک مورد شده) با توجه به آماره نسبت درست
بنابراین با توجه به این نکته که در فرضیه  بوده، H0فرضیه  تأییدهاي آماري، فرض بر صحت و آزمون
نرخ شکست یا همان نسبت خطاهاي محاسبه  �αنرخ پوشش یا همان سطح بحرانی آزمون و  αفوق، 
 وجود ندارد.  �αو  αتفاوت معناداري بین  ،مورد نظر است نمونه شده

انحراف ارزش  MSE. شودیابی میمجذور خطا ارز یانگینم یلهسوبهمدل نیز  بینییشپ صحت
 شود:یم) نشان داده 10( رابطهکند و به صورت یآن را محاسبه م یشده از ارزش واقع بینییشپ

)10    (                                                                   MSE = 1
N
∑ [fı �(x)− fi(x)]N
i=1

2
 

 باشد. یمی مشاهدات ارزش واقع fi(x)شده و  بینییشارزش پ fı �(x)، تعداد مشاهدات Nدر آن  که
 یجنتایل تحلهاي تحقیق، محاسبات و داه −

دو صنعت فعال در بورس اوراق  ي روزانه شاخص صنایعهادادهارائه شده، از  رویکردیش آزمابه منظور 
 1390شهریور  15تا  1385ین فرورد 15 ازهاي فلزي بهادار تهران یعنی صنایع دارو و صنعت کانه

 2(TEPIX)استفاده شده است. روند محاسبه شاخص قیمت صنعت بورس تهران مشابه شاخص کل قیمت 
واقعی  VaRهاي فلزي، مقادیر باشد. در ادامه ابتدا با استفاده از مقادیر بازده سهام دو صنعت دارو و کانهمی

 شود. میدو روش فوق محاسبه  آنها به کمک هر
بینی به اندازه طول دوره برآورد است اي طول دوره پیشدرون نمونه هايبینیکه در پیش نجااز آ     

توان با دقت بالاتري مقادیر واقعی یک متغیر را با شود، میو این ویژگی سبب افزایش دقت مدل می
و بازده سهام هر دو  VaRر )، بنابراین مقادی1390بینی شده آن مقایسه کرد (سوري، مقادیر پیش

 ، ) نشان داده شده11طور که در رابطه (همان واي محاسبه بینی درون نمونهصنعت به روش پیش
رب ض )درصد(یمت بورس اوراق بهادار تهران در هر دوره نسبت به دوره قبل قیتم نسبت شاخص لگار

 ).Aloui, C., et al 2008شده است (تهران در نظر گرفته و به عنوان بازده سهام بورس اوراق بهادار 
)11                                                                             (rt = 100 × ln ( TEPIXt

TEPIXt−1
) 

1. Confidence level 
2 Tehran Exchange Price Index 
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مرحله است که  5ریسک در این تحقیق شامل  در معرضرویکرد پیشنهادي براي محاسبه ارزش 
 دباشیمهاي زمانی مختلف یاسمقتجزیه سري بازده سهام به  شامل ،شود: مرحله اولیمدر ادامه ذکر 

یاس یک مقکنیم، یمروزانه کار  يهادادهیل که ما با دلین ااشاره شد، به  قبلاًکه  همان طور و
(D1(t)) ،یاس دو مقروزه،  4تا  2ینامیک دبا  نوسانات(D2(t)) ،روزه،   8تا  4ینامیک دبا  نوسانات

ینامیک دبا  نوسانات، (D4(t))یاس چهار مقروزه،  16تا  8ینامیک دبا  نوسانات، (D3(t))یاس سه مق
 نوساناتیاس شش، مق روزه، 64تا  32ینامیک دبا  نوسانات، (D5(t))یاس پنجمقروزه،  32تا  16

(D6(t))  روز را با 128روزه و نوسانات بیش از  128تا  64با دینامیک ))t(A6(  دهند. یمنشان 
-جزئی تجزیه هاي) به سیگنالi=1,..J( (Di(t))هاي صاف و مسطح و به سیگنال )t(A6((در واقع 

 کند. شده اشاره می
ي بازده روزانه بازار هاداده، نوسانات coif2ابتدا با استفاده از موجک  ،بر این اساس در این تحقیق

(rt)  1کنیم (پیوست یمیاس محاسبه مق 7را در هر یک از(.  
 ادهاستف با قبل مرحله در محاسباتی موجک هايمقیاس شرطی واریانس و میانگین ،دوم در مرحله

 ). 2شود (پیوستزده می تخمین ARMA-EGARCH مدل از
اند آمده دست دوم مرحله در که موجک هايمقیاس شرطی هايواریانس و مرحله سوم میانگین در

 ). 3شود (پیوستمی حاصل سهام بازده متغیر شرطی واریانس و میانگین و شده ترکیب هم با
درصد  99 و 5/97 ،95 اطمینان سطوح روابط ارائه شده در از استفاده چهارم و پایانی با در مرحله

 ).4پیوست(شود می محاسبه تهران بهادار اوراق بورس سهام بازده سري ریسک معرض در ارزش
 سطح ) در2( و) 1( هايشکل در فوق از دو رویکرد استفاده با VaR تخمین از نتایج حاصل     

 :1است مشاهده قابل درصد، 99 اطمینان
  

 .درصد خودداري شده است 5/97و   95براي جلوگیري از اطاله کلام از ارائه نتایج براي سطوح  .1
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شبه پارامتریک و  مدل از استفاده با فلزي هايکانه صنعت بازده VaR تخمین .1شکل 
 درصد 1 سطح در  ARMA-EGARCHمدل 

 
شبه پارامتریک و مدل   مدل از استفاده صنعت دارو با بازده VaR تخمین .2شکل 

ARMA-EGARCH  درصد 1 سطح در 
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  شده محاسبه ریسک معرض در ارزش تخمین هايمدل نتایج بررسی −
 ایجنت  با تحقیق در شده ارائه رویکرد ریسک معرض در ارزش تخمین از حاصل نتایج ،بخش این در

 نرخ آزمون از استفاده با سنتی ARMA-EGARCH مدل ریسک معرض در ارزش تخمین از حاصل
 :است مشاهده قابل) 2( جدول در نتایج و شده ارائه خطا مجذور میانگین و کوپیک شکست

 . خلاصه نتایج2جدول 
 نتایج

     رویکردها
سطح اطمینان 

 (درصد)
تعداد 

 یانز
میانگین 

 مجذور خطا
 نرخ شکست 

 )�𝜶𝜶(نسبت 
𝝌𝝌𝜶𝜶,𝟏𝟏آماره 

𝟐𝟐 
نسبت 
 کوپیک

انه
ک

زي
 فل

اي
ه

 
ک 

تری
رام

 پا
به

ش
 

99 14 4,563 0,011 6,635 0,532 
97,5 31 2,6 0,0255 5,024 0,051 
95 58 1,384 0,0478 3,841 0,006 

AR
M

A-
EG

AR
CH

 

99 17 21,872 0,014 6,635 1,15 
97,5 31 6,265 0,0255 5,024 1,057 
95 69 2,677 0,056 3,841 0,2 

رو
دا

 
ک 

تری
رام

 پا
به

ش
 

99 14 0,743 0,011 6,635 0,0067 
97,5 38 0,244 0,031 5,024 1,928 
95 67 0,130 0,055 3,841 5,183 

AR
M

A-
EG

AR
CH

 

99 12 0,864 0,009 6,635 0,88 
97,5 32 0,234 0,026 5,024 2,545 
95 66 0,116 0,054 3,841 11,09 

 هاي تحقیق: یافتهأخذم
 

 گیريبندي و نتیجهجمع
 هايموقعیت و ها فعالیت کلیه شده ها، موجبپدیدهبینی در شناخت و پیش بشر دانش بودن محدود
 انحراف وقوع احتمال توانمی را ریسک. باشد همراه ریسک انواع از متنوعی طیف با گیري تصمیم
 که دهبو آینده به مربوط ايپدیده ریسک بنابراین. کرد تعریف ،است انتظار مورد که آنچه از منفی
 اطمینان عدم هرچه و است اطمینان عدم با همراه و کرد بینی پیش دقیق طور به را آن توان نمی

 قرن یک رد مالی بازارهاي) معیار انحراف( نوسانات افزایش .است بیشتر ریسک منزله به ،باشد بیشتر
 . است شده مالی ریسک مدیریت پیشرفته ابزارهاي گسترش موجب گذشته

 رودمی کاربه هاریسک انواع گیرياندازه براي ریسک، سنجه یک عنوان به ریسک معرض در ارزش     
 مطالعات اغلب. کرد تعریف آینده هايبازده خالص از اطمینان عدم مقدار صورت به را آن توانمی و

 ند. کنمی استفاده پارامتریک شبه رویکرد از ریسک معرض در ارزش محاسبه و بینیپیش در اخیر
 بیترکی روش کمک به ریسک معرض در ارزش بینیپیش و تخمین محاسبه، به تحقیق این در     

 مختلف هايلایه در ریسک هايداده ادغام و تفکیک. پرداختیم GARCH هايمدل و موجک آنالیز
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 انزم -مقیاس فضاي در هاداده که هنگامی. است شده انجام موجک آنالیز از استفاده با زمان، -مقیاس
 ،تیجهن در و شوندمی سازگار فرضیات در کمتري نقض با توأم پایا هايداده با هامدل شوند،می تجزیه
 . یابدمی بهبود برازش خوبی میزان
 نوسان نظر مورد سري اندازه هر ،)درصد 99(اطمینان  بالاي سطوح در که دهدمی نشان نتایج     

 طرف از .دارد دنبال به را تريدقیق نتایج گارچ و موجک آنالیز ترکیبی روش باشد، داشته بیشتري
 تایجن ،کمتر اطمینان سطوح در باشد، داشته کمتري ساناتنو زمانی سري هرچه ،کلی طوره ب دیگر

 و رقابتی شدید شرایط در ،این وجود با بود. خواهد بهتر ARMA-GARCH ترکیبی غیر الگوي
 ،اولاً. رسدنمی نظر به مناسب ARMA-GARCH رویکرد ،زیر دلایل به سود، حاشیه فزاینده کاهش
) خرابی( شکست هاينرخ از بالایی سطح مختلف، اطمینان سطوح در ARMA-GARCH رویکرد

. کندمی ارائه را VaR از کمتري صحت با اما اطمینان قابل سنتی تخمین بنابراین و دهندمی نشان را
 . ودش منجر سرمایه بیکاري نتیجه در و عملیاتی هايهزینه حد از بیش برآورد به است ممکن امر این
 را بالاتري MSE بالاي اطمینان، سطوح در ترکیبی غیر به این دلیل که روش ،دیگر سوي از     

 ارآییک ارتقاء توان روش این بازار، در کنندگانشرکت توسط رقابت سطح افزایش دهد و برايمی نشان
 و میناناط سطح مقاله این در شده ارائه رویکرد که دهدمی نشان تحقیق نتایج بنابراین .ندارد را بالا

 مجموعه بر تکیه با واقع در. کندمی ارائه ARMA-GARCH هايمدل به نسبت را بالاتري اعتبار
 ارائه رویکرد گیري،اندازه مشابه شرایط در تهران، بهادار اوراق بورس بازار در شده ارزیابی هايداده
  . است داده نشان خود از ARMA-GARCH هايمدل به نسبت را بهتري عملکرد شده
 نجاما تجربی مطالعات حوزه با مرتبط ادبیات به توجهی شده به طور قابل ارائه رویکرد بنابراین     

 یبررس جهت شده مطرح شناسیروش علاوه به. کندمی سهام کمک بازار هايریسک زمینه در گرفته
 هايتخمین کاهش به پارامترها از مختلفی مجموعه با تواندمی مقیاسی، چند هايداده ساختار
 اريبیک کاهش بر دلالت و میزان ریسک، بررسی فرایند در افزایش اطمینان و کند کمک دارتورش

 شده هارائ رویکرد چه اگر .دارد مالی مؤسسات براي ايسرمایه منابع تخصیص فرایند بهبود و سرمایه
 کالاهاي سایر بازار به تواندمی فوق روش اما است، شده ارائه آزمون سهام بازار براي تحقیق این در

 .شود داده بسط ،برخوردارند واریانس ناهمسانی ویژگی از هاداده ها،آن در که سودمند
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 آخذمنابع و م
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