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يسك بازده بورس اوراق بهادار تهران با رين ارزش در معرض تخم
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در چنـد سـال   . قرار دارند يسكاز ر يهمواره در معرض خطرات ناش يمال يها شركت :چكيده
 ـ يت، از اهم)VaR( يسكارزش در معرض ر يريگ اندازه ،ييلدلا  به گذشته بنا  يبـرا  يروز افزون

 VaR يـار مع يسك،متعدد ر يارهايمع يناز ب پژوهش ينا. برخوردار شده است يمال يها شركت
يـري  گ اندازهيكردهاي معمول رو .كند يبازارها ارائه م يسكر ةمحاسب يبرا يديجد يكردرا با رو

يحي ضـعيف و  توض ـيسك، از قـدرت  ريير تغيرخطي و در حال غيچيده، پيت ماهيل دل يسك بهر
بـا   ييـد جديكي پـارامتر  يم شـبه پـارادا پيش رو، ين پژوهش بنابرا. ي برخوردارندمحدودعملكرد 

يز موجك به آنالاست كه با استفاده از  پيشنهاد كرده GARCHي ها مدليز موجك و آناليب ترك
يـن  ايشنهادي پي روش برتري از حاكي تجربيج نتا. پردازد يم ها دادهياسي چندمقي خواص بررس

ينان و اطم ةبا درج يهاي ينتخمين روش، اي كه طور به ؛ي استسنتيكردهاي رومقاله نسبت به 
  .دهد ت ميدس بهيسك را راز ارزش در معرض بيشتري صحت 
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  مقدمه
 يرو ،ياقتصـاد  يقـي حق هـاي  يـت و فعال يمنابع مال ةكنند ينتأممرجع و نهاد  منزلة به يبخش مال
اعـم از   ،جهان امـروز  ياقتصادها ةمدرن و بخش بزرگ و در حال رشد هم ياقتصادها ةدوم سك
 يبستگ ،ياقتصاد هاي يتفعالابعاد گوناگون  ةتوسعو  شود شمرده مي و در حال توسعه يافته توسعه
بـه   .)1993ين، لـو  و ينـگ كو  1969يت، اسمگلد(دارد  يآنها به خدمات مال يبه دسترسيم مستق

 و 1973، شـاوا ( است ينرخ رشد اقتصاد يشافزا يها از راه يكي يمال ةتوسعو يق تعم ،يگرديان ب
نظـام  طـور عمـده    بـه كه  بازار پول :شود مي يمبه دو بخش تقسين نهاد ا .)1996، و ذروس ينلو

مدت اسـت و بـازار    كوتاه هاياعتبار ينتأم شين كاركردتر مهم و كند آن را اداره مي كشور يبانك
اسـت  مولـد   يو خـدمات  يديتول هاي يتبلندمدت در فعال يمالين آن تأم يكه كاركرد اصل يهسرما

 ةي ـدر مراحـل اول ، )1966يـك،  پاتر( 1ي عرضـه راهبرية نظربر اساس ). 1387يري، اميدي و سع(
و به اين ترتيـب كـه تأسـيس    است؛  يرشد اقتصاد موتور ي محرك ومال ةتوسعي، اقتصاد ةتوسع
و به طبع آن  كند كمك مي يخدمات مال ةعرض يشبه افزا يمال ينهادها و بازارها ياراد يشافزا

اندازكننـدگان   از پـس  ،يـاب حركت منـابع كم  از طريقكار  ينا. شود مياقتصاد  يموجب رشد واقع
 . پذيرد يصورت م ينسب يبازده يها بزرگ و بر اساس نرخ هاي يگذار يهكوچك به سرما

يـابي  ارز، 3يسـك ر يبنـد  بودجـه  يبـرا  لازمة ين ـزم 2يسـك ر يريتمدي، مال ياتادب بر اساس
 يريپـذ  يسـك ر ةدرج ـ بـا  متناسـب  يگـذار  يهسـرما  هاي راهبرد يينتع و يپرتفو يرانعملكرد مد

 و ها يهرويريتي، مد هاي ياستس مند نظامكاربرد  يسكر يريتمد. آورد يم فراهم را گذاران يهسرما
 يريت، مـد بياني ديگـر  به .است يسككنترل ر و يابيارزيل، تحل هاي يتفعال به يندهاي مربوطافر
 و يـل تحليي، شناسـا  شامل ؛يسكر ينتخم مرحلة :است ياصل مرحلة شامل دو ينديفرا يسكر

 يـزي ر يسـك، برنامـه  ر يريتمـد  يـزي ر برنامه شامل مراحل ؛يسككنترل ر مرحلة و يبند يتاولو
 ).2007ينگال، ايانگ و ( ياصلاح اقدامات و يسكر نظارت

گذشـته   سال چند در. دارند قرار يسكر از يناش خطرات معرض در همواره يمال يها شركت 
 ـروز  يـت اهم از VaR(4( يسـك رمعـرض  ر د ارزش يـري گ انـدازه  بنا بـه دلايلـي،    يبـرا  يافزون

را  VaRيار معيسك، ريارهاي متعدد معين باز پژوهش ين ا. تاس شده برخوردار يمال يها شركت
ي بـرا  اي كننـده  يفتوص ـ VaR. كنـد  يم ـارائـه   هـا  يسك بازارر ةي محاسببرايدي جديكرد روبا 

زمان بـا سـطح    ازي مشخص ةي در دورمالي ابزارهااز  ييبترككاهش بالقوه در حداكثر دادن  نشان
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Supply leading  
2. Risk management 
3. Risk budgeting 
4. Vlaue at Risk 
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يـك و  پارامتر يمـه نيـك،  پارامتريكـرد  روسه  بر اساس VaRين تخم. ي از احتمال استا شده داده
از  را يمحـدود محور است و فهـم   ي و دادهتجربيك، ناپارامتريكرد رو. گيرد يميك انجام ناپارامتر

 ـرغـم   يعليز نيك پارامتريكرد رو. دهد دست مي بهيسك ر ةيچيدپي و تكاملرشد  يري در كـارگ  هب
يـانس،  واري ناهمسـان همچـون   ،هـا  دادهي از خـواص  برخ ـبه كشف  و كمك متعددهاي  پژوهش

يت و ساختار ماهبا  ييها دادهيري كارگ هب ، تواناييياصلبا توجه به فروض  ...و 1يبازگشتيانگين م
يكـرد  روبـا اسـتفاده از    پژوهش پـيش رو، . مطالعات را نداردي در زماني سري ها دادهياسي مقچند
 را  GARCHيز موجـك و مـدل   آنـال ي بـر  مبتنيرخطي غي جمعيكرد رو ،2يكپارامتر يقي شبهتلف

 ـدر سطح چه يران و ادر  گرفته چه مطالعات انجاماغلب در . است پيشنهاد كرده ، ارزش المللـي  ينب
ي هـا  روشبا استناد به  يكپارامتر يبي شبهتركي ها مدليك و پارامتري ها مدليسك ردر معرض 

ARCH  وGARCH  برخوردارنـد هـايي   يينارساو  ها نقص از ها ين روشااست كه برآورد شده. 
يانس واركنند  يمكنند و فرض  يمي محاسبه شرطيانس واريق طريانس را فقط از وار ،ها ين مدلا
 .دهنـد  مـي يـانس ارائـه   واري از نادرستهاي  ينتخم اغلب ،به موجب آن ي ثابت است كهشرطيرغ

در  هـا  اين مـدل  يمرژييرات تغي و ساختاري ها شكست نكردن توان به لحاظ آن را ميي اصل دليل
يكـرد  رودو هـاي   مزيـت يـك  پارامتر شـبه يكرد رو). 2011كاروناراتنه و بهار، ( نسبت دادمطالعات 
 رنوسـان پياسـي و  چندمقيـت  ماهي بررس ـكند و بـا   يميب تركيك را با هم پارامتريك و ناپارامتر

  .دهد يمين را كاهش تخميم ماركف، تورش رژيير تغي ها مدلبه كمك  ،يسكر
همانند ابداع روش  ،3ياسيچندمقي ساز مدلي فضاي در سنتي ها مدليز موجك و آناليب ترك

يز آنـال و كـاربرد  ) 2002و  1999 (ي و جانگ رمزيسك، از زمان ري ساز مدلبراي يز موجك آنال
يت ماهتواند  يميز موجك آنال. است ييدجد ةيدپد ،يمالي ها دادهيز آنالاقتصاد و  ةرشت موجك در

ي بـرا  يثرؤفوق، گام م ـ ةيداين بنابرا. ي كندبررسي تجربشواهد  بر اساسرا  ها دادهياسي چندمق
گونـه   يـن ادر . بهبود عملكـرد مـدل اسـت   براي  شده هاي ارائه روشير سايز موجك و آناليب ترك
ياسـي  مقيخي چندتـار ي هـا  دادهيز آنـال بـراي   4پردازش يشپابزار  مثابة يز موجك بهآنال ،يكردهارو
و يسـك  ري سـاز  مـدل بـراي  يز موجـك  آنـال ي معرفمنظور  ي بهاندك مطالعات .شود يم كاربرده هب

  .ي مرسوم انجام شده استها روشير سايسه با مقاآن در  ةيش عملكرد بالقوافزا
بـا   شـده اسـت  تـلاش   در اين مطالعه. گيرد مينشئت از همين نكته  هدف اصلي اين مطالعه

كـه   شـود ارزش در معرض ريسـك، از روشـي اسـتفاده    ة تركيبي در محاسب ياستفاده از رويكرد
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Mean reverting 
2. Semi-parametric 
3. Multi-scale 
4. Preprocessing 
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ة منظـور مقايس ـ  در اين مطالعـه بـه  . داشته باشد جهاي راي هاي بيشتري نسبت به روش توانمندي
ي هـا  مـدل يز موجـك و  آنـال نتايج تخمين ارزش در معرض ريسك با اسـتفاده از روش تركيبـي   

GARCH شود مياجرا  مجذور يانگينميك و كوپ، آزمون نرخ شكست. 

  پژوهشنظري  ةيشينپ
  يز موجكآنال
، يـن، كـيم  ا(تجزيه كنـد  ي مختلف زمانهاي  ياسمقدر  را يزمانهاي  يسرتواند  مي يز موجكآنال

 ـي كاربردهـا ي، زمـان هاي فركـانس   يلتحلكه با  يطور ؛ به)2008مارسيتي و راف،  ي را در فراوان
. )2002، جانسـون و مركـر   ،نجنس ـ(آورد  ميي فراهم مالي و اقتصادي زمانهاي  يسري ساز مدل

ناسـون و ون  (اسـت   رفتـه كار يسـتا بـه  ايرغي زمـان هاي  يسرصورت گسترده در  به آناليز موجك
ي از توابـع موجـك نشـان داده    خط ـيب تركصورت  يگنال بهسيز موجك، آنالدر . )1999ساچس، 

 ؛هـا وجـود دارد   موجـك  در ياصل، دو موج ها دادهبر اساس طول  .)2007، اوزونسفتر و (شود  يم
شده بـر   يفتعري زمانهاي  يسري كار با براكه است  CWT(1( يوستهپيل موجك تبدين موج، اول

كـه در  اسـت   DWT(2( يل موجك گسسـته تبدموجك دوم، رود و  ميكار  بهيقي كامل حقمحور 
ي داده مطالعـه  سـر يش عمـق  آزمـا منظـور   فركانس متفاوت، بـه اجزاي ي داده در سري جداساز

3موجك پدر :دو نوع هستند ها موجك). 2008، كران و راسكين ،كونلون(شود  يم
و موجك  (߶) 

  :كه يطور به ؛(߰) 4مادر
ݐ݀(ݐ)න߰  )1رابطة  = 0			 

න߶(ݐ)݀ݐ = 1 
و  شـود  مـي  يگنال با استفاده از موجك پدر نشان دادهسهر ي صاف با فركانس كم ها قسمت

هاي  رابطه. رود كار مي بهفركانس بالا  زياد و ياتجزئي با يها قسمتدادن  نشان برايموجك مادر، 
  . دهد را نشان مي ي پدر و مادرها موجكترتيب  به 3و  2

(ݐ)௝,௞߶  )2رابطة  = 2ି௝ଶ߶(ݐ − 2௝݇2௝ ) 
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Continuous Wavelet Transform 
2. Discrete Wavelet Transform 
3. Father wavelets 
4. Mother wavelets  
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(ݐ)௝,௞߰  )3رابطة  = 2ି௝ଶ߰(ݐ − 2௝݇2௝ ) 
ة شـد  بنـدي  ياسمقشده و  ي ترجمهها نسخه، (ݐ)௝,௞߰و  (ݐ)௝,௞߶ ةزنند يبتقرتوابع موجك  شـده،   استفاده يها موجكترين  يعاد. استياس يا اتساع مقفاكتور  ،2௝ كه در آن هستند ߰و  ߶

ي سـر ين تخم ـ). 2006فرنانـدز،  ( 4يسدابچو  3يملتسس، 2مانند هار هستند؛ 1ي متعامدها موجك
تعـداد   Jدر ايـن رابطـه؛    .آيـد  يمدست  به 4ة رابط از طريق،  (ݐ)݂ يگنالسهر موجك متعامد به 

  .يب در اجزاي متناظر استضراي از يك تا تعداد ا دامنه kيلي و تحلهاي چند ياسمق

(ݐ)௝݂  )4رابطة  =෍ ௃ܵ,௞߶௃,௞ +෍݀௃,௞߰௃,௞(ݐ) + ⋯+෍݀௃,௞߰௃,௞(ݐ)௞௞௞  

ــ ــاتجزئيب ضــرا 6و  5 هــاي هرابط ) 5ي ௝݀,௞, … , ݀௟,௞)ــالاتر و  هــاي ، نوســان ــانس ب فرك
يب صـاف بـوده و   ضـرا ،  ௃ܵ,௞يب ضـرا علاوه  دهند؛ به يمرا نشان  6يز روندرياس مق هاي انحراف
  .گيرند يمروند را 

௝݀,௞  )5رابطة  = න߰௝,௞(ݐ)݂(ݐ)݀ݐ; 				 ݆ = 1,… ,  ܬ
௃ܵ,௞  )6رابطة  = න߶௃,௞(ݐ)݂(ݐ)݀ݐ 
يگنال س ـي هـا  بخـش ، از 7ة رابط ـصـورت   ، بـه (ݐ)݂ي اصليگنال سي موجك از سريب تقر

 گناليس ياجزادر  گناليس يةتجز 7 ةرابط هاي عبارت .يل شده استتشكيگنال صاف سيات و جزئ
,(ݐ)௃ܵ متعامد ,(ݐ)௃ܦ ,(ݐ)௃ିଵܦ   .دهد يمهاي مختلف نشان  ياسمقرا در  (ݐ)ଵܦ
(ݐ)݂  )7رابطة  ≈ ௃ܵ(ݐ) + (ݐ)௃ܦ + (ݐ)௃ିଵܦ + ⋯+  (ݐ)ଵܦ

توانـد   يم ـين هـر نقطـه   بنـابرا . شـود  يميده نام MRD(7( يلهتحلچند ةيتجز 8ة رابطين تخم
يه تجزي مختلف زمان يها ياسمقيات موجك و سطح صاف موجك، بر جزئي از ا مجموعه مثابة به

صورت هفتگي باشـند،   ي بهها داده، اگر شود مييه تجزياس مق Jي در زماني سركه  يهنگام. شود
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Orthogonal 
2. Haar 
3. Symmelets 
4. Daubechies 
5. Detail 
6. Trend 
7. Multi-Resolution Decomposition 
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 4تـا   2يناميـك  دبـا   ((ݐ)ଵܦ) هايي نوسان، ياس يكمق كه ين صورت استاياس موجك به مق
 Jدر  هـا  كه پس از كسر نوسـان  يطور به ؛دهد يمهفته را نشان  3௃تا  2௃ يناميكدبا  ((ݐ)௃ܦ) هـايي  نوسـان  ،Jيـاس  مقو ... هفته و  8تا  4يناميك دبا  ((ݐ)ଶܦ) هايي نوسان ،ياس دومق ؛هفته
ي مـذكور  زماني سر هاي آمده، نوسان دست به (ݐ)௃ܵي سري، اصلي زماني سرياس مختلف از مق

   .استي زماني سرروند ة دهند نشانواقع دهد و در  يمهفته نشان  3௃هاي بالاتر از  يناميكدرا در 

  يسك رارزش در معرض 
 كننـدگان  شركت چون يعوامل مختلف ريبازار تحت تأث متيق ،1نامتجانس يبازارها يةاساس فرض بر

 كنندگان مبادله، 5روزانه گران معامله، 4يروز درون گران معامله، 3يل بازارتشكعوامل ( 2مختلف بازار
ي مختلـف  زمـان ي هـا  افـق ي در تجـار هـاي مختلـف    يسـت استراتژهمة و  بلندمدتو  مدت كوتاه
يا و پاي سراسري خطيندهاي افري، از تجارهاي  راهبرد كردن فرموله. گيرد يمقرار  )گذاري يهسرما

يمـت  قيـن رو  ااز . شود يم ليتشكي زمانهاي مختلف  ياسمقيرخطي وابسته به غهاي  ياييپويز ن
را ) يزمـان افـق  ( 7مقياس ـ زمان ثباتي  يبو هم ) يتجارهاي  راهبرد( 6ثباتي فركانس يبهم  ،بازار

ينـد  افريرهـا در  متغيايي پا يها اي از فرضيه دستهي از سنتيك پارامتري ها روش. كند يممنعكس 
مرسـوم   ARMA-GARCH يشناس ـ روشتوان به  يممثال  براي. كردند يمي استفاده ساز مدل

يسك ريژه ارزش در معرض و به ،يسكر ةي محاسبپاسخگوي تا حدي سنتي ها روش. اشاره كرد
يـار  معيـن  ا ةي محاسـب شناس ـ روشي در بازنگرلزوم  گوياي ها دادهياسي چندمقيت ماهبودند، اما 

يار معيسك، ر ةينان محاسباطميت قابليش افزابر بهبود در صحت و  تا علاوه استيسك ريژه از و
يـانس  وارو  8يبازگشـت يـانگين  مي ماننـد  خواصگذشته،  مطالعاتدر . معرفي كنديز ني را تر ساده

در كانون توجه بوده اسـت،  ي كاف ةيسك، به اندازرارزش در معرض  ةمنظور محاسب به 9يناهمسان
يـن خـواص شـامل    ا. توجـه نشـده اسـت   ي مالي بازارهاي زمانهاي  يسراز خواص  برخي بهاما 

 ةتوسـع  بـه  كـه اسـت  ... ياسي وچندمقي ها دادهي متنوع زمان، رفتار 11بلندمدت ةحافظ، 10يآشفتگ

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Heterogeneous market hypothesis 
2. Market participants 
3. Market makers 
4. Intraday traders 
5. Daily traders 
6. Frequency variations 
7. Time-scale variations 
8. Mean reverting 
9. Heteroscedasticity 
10. Chaotic 
11. Long Memory 
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ين تخم ـين، بـه  تخم ـيند افردر . است 1يتجمعيع نرمال توزعكوس م (ܽ)1ିܩ ين رابطهادر 
فـرض  ، ௧ߤ يشرطيانگين مين در تخم. كنيم يمبسنده  3يشرطيار معو انحراف  2يشرطيانگين م
 ARMAيندهاي افريبي از تركياسي كه خود مقچند ARMAيند افريانگين از مين اكنيم كه  يم

از فراينـد  يـز  ن ௧ߪ يشـرط يـار  معانحـراف  . كنـد  يم ـيروي پي متفاوت است، زمانهاي  ياسمقدر 
GARCH  ينــدافريبــي از تركيــز نكــه آن چندمقياســي GARCH  ي مختلــف در پارامترهــابــا

يـار  معيـانگين و انحـراف   مين تخم ـي كل طور به. كند يميروي پي متفاوت است، زمانهاي  ياسمق
  :ير استزي شامل مراحل شرط

 . شود يميه تجز 9ة رابطصورت  يز موجك بهآنالي با استفاده از اصلي ها دادهابتدا . 1

௧ݎ  )9رابطة  = ௧,ௌೕݎ +෍ݎ௧,஽ೕ௝
௝ୀଵ  

 .ي شده استساز مدل 10ة رابطصورت  ياس بازده بازار سهام بهمقدر هر . 2

௧,௦ݎ  )10رابطة  = ௧,௦ߤ̂ + ௧ିଵܫ/௧ߝ										௧ߝ → ,0)ܦ ℎ௧) 
و  tي در زمـان  شـرط يـانگين  م ௧,௦ߤ̂و  موجـك  sيـاس  مقبازده سـهام در   ௧,௦ݎاين رابطه،  در

 ARMAينـد  افري از شـرط يـانگين  مشود كـه   يمياسي فرض مقدر هر . استموجك  sياس مق
آن و  ةگذشـت ارزش يلة وس ـ بـه بـازده متوسـط بـازار     4يجـار يعنـي سـطح ارزش    ،كند يميروي پ

در  ،پارامترهـا  پـس از تخمـين   يـب ترتين ابه . شود يم برآوردآن  ةگذشت 5يدسفي خطا هاي هجمل
  .دنشو يمبيني  يشپ 11ة رابط صورت بههاي متفاوت  ياسمق

୲,ୱߤ̂  )11رابطة  = ܽ଴,௦ +෍ܽ௞,௦ݎ௧ି௞,௦ +෍ ௝ܾ,௦ߝ௧ି௝,௦௠
௝ୀଵ

௥
௞ୀଵ  

ام پسـماند در  j ةوقف ـ 	௧ି௝,௦ߝام موجـك، sياس مقدر  rام بازده k ةوقف ௧ି௞,௦ݎ در اين رابطه،
در  با وقفـه پارامتر پسماند  ௝ܾ,௦و  با وقفهپارامتر بازده  ௞,௦ܽثابت،  جملة ௦,0ܽ ،ام موجكsياس مق
  . ام موجك استsياس مق

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Cumulative normal distribution 
2. Conditional mean 
3. Conditional standard deviation 
4. Current value 
5. White noise terms 
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 GARCH)1,1( ينـد افري از شـرط يـانس اسـتاندارد   وارشود كـه   يمياسي فرض مقدر هر  .3
ي شـرط يـار  معانحـراف   ،پارامترهـا  پـس از تخمـين   ياسيمقيب در هر ترتين ابه . كند مييروي پ

 .شود يمين زده تخمصورت مجزا  به 12 همانند رابطة

ො௧,௦ଶߪ  )12رابطة  = ߱ௌ + ߮௦ߝ௧ିଵ + ௧ିଵ,௦ଶߪ௦ߚ  

   .استام موجك sياس مقو  tي در زمان شرطيانس وار ො௧,௦2ߪ كه در اين رابطه،
و بـه   كـرد  يـب هـم ترك  موجـك را بـا   يلتبـد  ةشد يهتجز يها دادهتوان  يطور كه م همان .4
موجـك   يزآنال 1»يحفظ انرژ« يتاعتبار آن طبق خاص كه يطور به(يد رس ياصل يزمان هاي يسر

 هـاي  يـانگين از حاصـل جمـع م   13ة رابطصورت  به تواند يم يزن يشرط يانگينم، )شود يحفظ م
 . محاسبه شود 2منفرد ياسدر هر مق يشرط

௧ߤ̂  )13رابطة  = ௧,ௌೕߤ̂ +෍̂ߤ௧,஽ೕ௝
௝ୀଵ  

 يدر هـر سـطح  يـز  ن يشـرط  يـانس وار، نشان داده شده اسـت  14 ةطور كه در رابط همان. 5
از حاصـل جمـع    توانـد  يم ـ يـز ن يشـرط  يـانس وارو  اسـت  شـده   يـب موجك ترك يزكمك آنال به
 . محاسبه شودمنفرد  ياسدر هر مق يشرط هاي يانگينم

ො௧ଶߪ  )14رابطة  = ො௧,ௌೕଶߪ +෍ߪො௧,஽ೕଶ௝
௝ୀଵ  

  پيشينة تجربي پژوهش
يسك پيشنهاد شده است كه در چهـار گـروه   ري محاسبة ارزش در معرض براي متعددي ها روش

سـازي   يهشـب (يـك  ناپارامتري هـا  روش، )يسـنج ي اقتصادهـا  مـدل (يـك  پارامتري ها روشي كل
بـراي  . شـوند  ي مـي بند ستهدكارلو،  ي مونتساز يهشبيك و روش پارامتر ي شبهها روش، 3)يخيتار

 ها روشين اي تجربي و عملكرد نظري مبان، )1996(يكس هندرو ) 2001(انگل و ي منگنلنمونه، 
يك در مقايسه با پارامتري ها روشيز به مطالعة عملكرد ن) 1990(پاگان و شورتز . كردندي بررسرا 

يع وقـا يح تمام يـا بخشـي از   توضدنبال  هب ها روشين اريك از ه. يك پرداختندناپارامتري ها روش
ي بنا محكمهاي  يهفرضيك بر اساس پارامتريل روش تحلو يهتجز. ي استمالي آشكارشدة بازارها

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Preservation of energy 
2. Individual scales 
3. Historical simulation  
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ي متعـدد مطالعـات  . رود شمار مـي  يسك بهريري گ ي اندازهها روشيشگام پين روش ا. شده است
ز جملة ااست كه   يمالي ها دادههاي  يژگيويح توضيك در پارامتري از عملكرد مطلوب روش حاك

 ـگ، )2006(هاي سويو  توان به پژوهش آنها مي  پنـگ و ژي  ،دنـگ  ،انچ ـ، )2004(ت يوت و لورن
ز ين پاگـان و شـوارت  چنهم. اشاره كرد) 1996(يكس هندرو ) 2000(ك وجارلف و پلاسپ، )2005(
ي را نسـبت  بهترملكرد عي خارج از نمونه، برآوردهايك در پارامتري ها روششان دادند ن) 1990(

ي ساز يهشبي مانند سنتهاي  شامل روش(يك ناپارامتريرا مدل زيك دارند؛ پارامتريرغي ها روشبه 
ي و هـم از لحـاظ   زمـان يع هم از لحـاظ  توزكند  ميض فر) يمصنوعي عصبي ها شبكهيخي و تار

يـن روش  اتازگي  ضمن اينكه به. شود يمي اغلب در عمل نقض فرضين چني ثابت است كه مكان
دچار مشكل شـده   VaRهاي  ينتخميشتر در بي دقت بهتر و براي روزافزون تقاضامواجهه با  در

دسـت آمـده اسـت،     ير بهاخي تجربي ها روشكه در  ها دادهياسي مقو چند يخطيرغيت ماهاست؛ 
اغلـب در عمـل نقـض     آنهـا هـاي   يهفرضيك را دچار مشكل كرده است؛ چون پارامتري ها روش

  ). 2010، چن و لاي ،ژي ،يه(شوند  يم
مطالعـات  . اسـت  آمـده  وجود بهي قبلين دو روش بيك، براي برقراري تعادل پارامتر روش شبه

، 1يز موجـك آناليادي چون زي ا رشته يانمهاي  ينه وجود دارد كه شامل روشزمين ااي در  پراكنده
ي ها روشخت هاي س يهفرضين است كه اين روش اي در اصليدة ا. شود يميره غو  2يينهاارزش 
ي و راحت ـمـا هنـوز   اكنـد،   يم ـيـك اسـتفاده   ناپارامترهـاي   گذارد و از روش يك را كنار ميپارامتر
ين اساس در پژوهش پـيش  ابر . كند يميك را حفظ پارامترياضي، روش ري ها روشبودن  يمنطق

روش، يـن  ا كـه  يطـور  يز موجك استفاده شده اسـت؛ بـه  آنالي بر مبتنيك پارامتر رو از روش شبه
  . كند يميب تركا هم ا بيك رناپارامتريك و پارامتري ها روشهاي  مزيت
يـب  تركي بـر  مبن) 1969(ينجر گرشدة باتس و  يدة مطرحايك از پارامتر ي روش شبهاصليدة ا
يـب كـرد و   تركها را با هم  ينيب يشپيد با آنهايدة ابر اساس . گيرد يم نشئتيني ب يشپي ها روش
يـب  تركتـوان از طريـق    يمها را  بيني يشپيب ترك. ها در نظر گرفت ينيب يشپ تكيانگين مرا  آنها

 ـيـب  تركي كـه  طـور  ين زد؛ بهتخم ها مدليب تركها يا  بيني يشپتمام  كمـك   هـا، بـه   بينـي  يشپ
 ـ. ين زده شـود تخم ـي مصنوعهاي هوش  روش ي هـا  شـبكه ) 2007(و سـفتر و ازون  ) 2005(ي ل
ي را بـا  عصـب ي ها شبكه) 2005(ي ل. يشنهاد كردندپها  بيني يشپتك  يب تكتركي برارا  3يعصب
هاي  ينتخميب تركيد كه رسيجه نتين ايب كرد و به ترك 4يخيتارين تخمو  GARCHي ها مدل

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Wavelet analysis 
2. Extreme value 
3. Neural networks 
4. Historical estimation 
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بـر ايـن، از    افزون. دهد يميش افزايني را ب يشپي، قدرت عصبي ها و شبكه GARCHيخي با تار
ين تخم ـي بـرا تـوان   يم ـرود ـ   كار مي ي بهمالي ها دادهي ساز مرحلة مدلـ كه در   1يز موجكآنال

را  GARCHي ها مدليل موجك و تبديب ترك. ي نامتجانس استفاده كردماليني ب يشپي ها مدل
 ،و تـان ) 2006( چـي و چـن   ،جاين كاي ،يلا، )2010( همكاراني و ه، )2006(ي ـ جن  كي و چ

 2يبرگشـت ي آزمـون  بـرا را ) 1995(يك كوپي كردند؛ آنها آزمون معرف) 2010( وانگ و ژو ،ژانگ
از مـدل   آنهـا يشـنهادي  پمـدل   ،)2010(و همكـاران   يه ـ يج مقالـة نتـا بـر اسـاس   . اجرا كردند

ARMA–GARCH هــاي آن از مــدل  بهتــر عمــل كــرده اســت و تعــداد و نوســانARMA-
GARCH ارزش در )2006( ي و همكـاران لاو ) 2006(ي ـ جـن   ك ـي و چ ـ. يشتر بوده اسـت ب ،

ي هـا  مـدل  )2010(ي و همكـاران  ه ـ. يشـنهاد كردنـد  پرا  3شـدة موجـك   يـه جزتيسك رمعرض 
ARMA–GARCH يسـك مطـرح   ري محاسبة ارزش در معـرض  برارا  4شدة موجك ييزدايزنو

، براي EVT(5(ي حدي ارزش و تئوريز موجك آناليب تركيز با استفاده از ن) 2011(يفتر س. كردند
ير سـا تري نسـبت بـه    يقدقهاي  ينتخمبه  EM(6(ي نوظهور بازارهاين ارزش در معرض در تخم
  . يك دست يافته استناپارامتريك و پارامتري ها روش

 پرتفـوي  ريسـك  معـرض  در ارزش تخمين«اي با عنوان  در مقاله) 1393(پور و احمدي  فلاح
هـاي   در مقايسه با روشبه اين نتيجه رسيدند كه » كاپيولا ـ گارچ  روش از استفاده با طلا و نفت

  .كند گارچ، ريسك پرتفوي را با دقت بيشتري محاسبه ميـ  سنتي، روش كاپيولا
 گـذاري  يهسـرما  يسكر يريتمددر پژوهشي كه انجام دادند،  يزن) 1385( يان اقبال و نژاد ييفدا

  . كردند يساز مدليسك ر معرض در روش از استفاده را با تهران بهادار اوراق بورس بازار در
ريسك، بازده  ةبررسي رابط«اي با عنوان  نتايج پژوهشي را در مقاله) 1391(سعيدي و افخمي 

 از آمـده  دسـت  بـه  نتايج. نگاشتند» و نقدشوندگي با سهام شناور آزاد در بورس اوراق بهادار تهران
 همچنـين  و بـازده  و آزاد شناور سهام درصد بين يافته، تعميم رگرسيون و معمولي رگرسيون روش
 درصـد  بـين  حـال،  ايـن  با. را گزارش نكرد معناداري رابطة ريسك، و آزاد شناور سهام ميزان بين

 روش از آمـده  دست به نتايج اساس بر. شد تأييد معنادار رابطة نقدشوندگي رتبة و آزاد شناور سهام
 مشاهده معناداري رابطة ريسك، و آزاد شناور سهام درصد بين شده، داده تعميم معكوس رگرسيون
  .شده است

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Wavelets analysis 
2. Backtesting 
3. Wavelet-decomposed 
4. Wavelet denoising 
5. Extreme Value Theory 
6. Emerging Markets 
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. كرد يبررس تهران بورس بازار در يسك رار معرض در روش ارزش ييكارا) 1385( نوروززاده
 استفاده با را يمال هاي همؤسس وها  شركت ييدارا يسكر يزن) 1388( شهريار و نوراللهي ،يكارجوپ
  . كردند يريگ اندازهيسك رمعرض  در ارزش روش از

چندمتغيره در تعيـين   GARCH هاي عملكرد مدلمقايسة «اي با عنوان  بر اساس نتايج مقاله
-DECO مـدل  زنـد،  مـي  تخمين بهتر را واريانس ماتريس ،CCC مدل گرچه ،»پرتفوي ريسك

GARCH ارزش هـا  مدل ساير از بهتر همبستگي، ماتريس اطلاعات تر كامل كارگيري به دليل به 
  .)1392رستمي و حقيقي، (كند  مي محاسبه را ريسك معرض در

 تـأثير ( لالـي  مـدل  كـه  دهـد  مي نشان) 1389( اي سعيدي و روضه ،نژاد مطالعة يعقوبنتايج 
 تبيين را سهام بازده تري قوي شكل به سيگل و ايبوتسون هاي مدل با مقايسه در ،)بازار هاي اهرم
 نسـبت  مـالي  اهرم از تهران بورس هاي شركت زياد استفادة به توان مي را موضوع اين كند كه مي
  .داد

  پژوهش  يشناس روش
در ايـن  . دارد يـاز ن يـابي كار گرفته شـود، بـه ارز   در عمل به ينكهمدل قبل از ا) يستگيشا( يتكفا

شكسـت  نرخ آزمون  ازيسك، ري تخمين ارزش در معرض ها مدلي دقت بررسمنظور  بهپژوهش 
 آمـده  دست بهيسك رهاي متجاوز از ارزش در معرض  يانزصورت نسبت  استفاده شده است كه به

ي بـر  مبتنيك كوپشكست نرخ آزمون ). 2008، باك به(شود  يميف تعر ها بازدهاز  يينمع ةدر نمون
درصـد منظـور    pيسـك برابـر   رارزش در معرض  ةي محاسببراداري امعنين است كه اگر سطح ا

ݔ، نسبت شود N⁄( هاين تعداد استثناب )x ( ـهاي  يسكرو تعداد ارزش در معرض  شـده   ينـي ب يشپ
)N (يد بهبا p - 1  از  تـر  بزرگاگر نسبت مذكور . يك باشدنزددرصدp - 1    ،يـار  معدرصـد باشـد

و آن را دسـت كـم    نكـرده  بيـان ي درسـت يسك سبد را به ر، شده يبررسيسك رارزش در معرض 
نـرخ   .)2008گريگور، (ي برآورد شده است واقعيادتر از مقدار زدر حالت عكس، سبد . گرفته است
  . تعريف كرد 15رابطة ت صور توان به يمشكست را 

݂  )15رابطة  = 1ܰ ෍ ்݈
௧ୀ்ିேାଵ ௧ݎ] − ܸܴܽ௧,ఈ] 

شـده در   بـازده مشـاهده   ௧ݎتعداد كل مشاهدات،  Tي خارج از نمونه، روزهاتعداد  Nي كه طور به
 و عمران ،باونس(كند  يميان برا  tشده در زمان  يينتعيسك رارزش در معرض  ୲,஑ݎܸܽ و tزمان 
بـودن احتمـال اسـتثنا باشـد، عـدد       ي كه فرض ثابتصورتيك نشان داد در كوپ). 2006، فو رنجي



 71   ــــــــــــــــــــــــــــــ  .... يسك بازده بورس اوراق بهاداررين ارزش در معرض تخم

∑)استثنا  يـري ارزش در  گ ي اندازهبرايق دقياس مق. كردي را دنبال خواهد ا جملهيع دوتوز (௧ା1ܫ
ොߙ) 1يشرطير غيد پوشش بايسك رمعرض  = ∑ ௧ା1ܫ ܰ⁄ آزمون  .كنديجاد ادرصد،  ߙبرابر با  (
:0ܪصفر  ةيفرضيك، كوپيشنهادي پي شرطيرغپوشش  αෝ = α  1ܪ ةيفرضدر مقابل: αෝ ≠ α  به

يـع  توزيـك از  كوپ LR ةآمار. را دارد 16ة شده در رابط داده نشان 2يينما درستنسبت  ةهمراه آمار   ).2009اباد و بنيتو، (برخوردار است  1ي آزاد ةمجانب با درج 2ݔ
௎஼ܴܮ  )16رابطة  = 2[log(ߙො௫(1 − (ො)ேି௫ߙ − log(ߙ௫(1 −  [(ேି௫(ߙ

شـود   ميي نرخ شكست محاسبه برابري بر مبنصفر  ةيفرضيك، كوپآزمون شكست  بر اساس
:0ܪ(ينان مد نظر اطمو سطح  αෝ = α( ةكـه مقـدار آمـار    شود ميي قبول صورت، در LR  از ارزش

 ـآمده از ارزش  دست به LR ةاگر آمار. ي يك كمتر باشدآزاد ةبا درج 2ݔيع توزي بحران  2ݔي بحران
ين ارزش در معـرض  تخم ـكـار رفتـه در    مدل به نبودنكاراشود و  يمصفر رد  ةيفرض، بيشتر شود

  . دهد را نشان مييسك ر
ارزش انحراف  MSE. يابي خواهد شدمجذور خطا ارز يانگينم از طريق نيز بيني يشپ صحت 

  . آيد دست مي به 17از رابطة كند و  يآن را محاسبه م يشده از ارزش واقع بيني يشپ

ܧܵܯ  )17رابطة  = 1ܰ෍ൣ ప݂	෡ (ݔ) − ௜݂(ݔ)൧ଶே
௜ୀଵ  

෡	ప݂، تعداد مشاهدات Nدر آن  كه    .است ها هي مشاهدارزش واقع (ݔ)௜݂شده و  بيني يشارزش پ (ݔ)

  هاي پژوهش يافته
  پژوهشيرهاي متغو  ها داده

يمـت بـورس   قي هفتگي شـاخص  ها دادهشده از پيشنهاديتم الگوريش آزمامنظور  ين مقاله بهادر 
اسـتفاده   1390بهمـن  اول تـا   1382ين فرورداول در بازة زماني  TEPIX(3( اوراق بهادار تهران

يمت بـورس اوراق بهـادار تهـران در هـر     قيتم نسبت شاخص لگار، 18 ةرابط كمك به. شده است
ته بازده سهام بورس اوراق بهادار تهران در نظر گرف شده و ضرب 100قبل در  ةدوره نسبت به دور

  ).2008ي، جمازي و الو( شود مي

௧ݎ  )18رابطة  = 100 × ݈݊	(  (௧ିଵܺܫܲܧ௧ܶܺܫܲܧܶ
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Unconditional Coverage 
2. Likelihood Ratio Statistic 
3. Tehran Exchange Price Index 
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  ارزش در معرض ريسك ةمحاسب
در ارزش  ةالگـوريتم پيشـنهادي بـراي محاسـب    در اين مقالـه  ، پيش از اين ذكر شدكه  طور همان
  :مرحله استپنج شامل  ،ريسك معرض
 .اختصاص داردهاي زماني مختلف  ياسمقسري بازده سهام به  ةتجزي به اين مرحله :اول ةمرحل
يـاس يـك   مق، شـود  استفاده مـي هفتگي  يها دادهكه از آنجااشاره شد، پيش از اين  كه طور همان
 4يناميـك  دبا  ((ݐ)2ܦ) هايي نوسانياس دو مقهفته،   4تا  2يناميك دبا  ((ݐ)1ܦ) هايي نوسان

 چهـار يـاس  مقهفتـه،   32تـا   16يناميـك  دبـا   ،((ݐ)3ܦ) هـايي  نوسـان ياس سـه  مقهفته،  8تا 
بـا   ((ݐ)5ܦ) هـايي  نوسـان  پـنج يـاس  مقهفتـه و   32تـا   16يناميـك  دبا  ((ݐ)4ܦ) هايي نوسان

يـاس محاسـبه   مقچهـار  ي بـرا فقـط  ي هـر سـهام   بتا. دهد يمهفته را نشان  64تا  32يناميك د
بـا  ( (ݐ)5ܦ هـاي  تنها نوسـان  ، نهپنجياس مق .است استفاده شدهي نُه سال ها دادهاز يرا ز؛ شود يم
را ) از يك سالبيشتر يناميكي دبا ( (ݐ)5ܵهاي  نوسان، شود را شامل مي )ساله يباً يكتقريناميك د

جـدا كـرد    (ݐ)5ܵرا از  (ݐ)5ܦتـوان   ينم ـي، زمـان ي سـر  ةيتجزين هنگام بنابرا. گيرد دربرمينيز 
 8 ةبر اين اسـاس در ايـن مقالـه ابتـدا بـا اسـتفاده از موجـك مرتب ـ       ). 2002و همكاران،  جنسن(

يـاس محاسـبه   مقچهـار  را در هر يـك از   (௧ݎ)ي بازده هفتگي بازار ها داده هاي يس، نوساندابچ
  . شود مشاهده مي 2موجك سري بازده سهام در شكل  ةنتايج حاصل از تجزي. كنيم يم
  

  
  هاي زماني مختلف ياسمقبازده سهام در سري  ةتجزي .2شكل 

  محاسبات محقق :منبع
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هاي موجك محاسباتي  ياسمقاين مرحله شامل تخمين ميانگين و واريانس شرطي  :دوم ةمرحل
نتـايج  . اسـت  12و  11هـاي   و رابطـه  ARMA-EGARCHقبل با اسـتفاده از مـدل    ةدر مرحل

-MS-ARMAهـاي زمـاني مختلـف و نتـايج تخمـين مـدل        ياسمقموجك در  ةتخمين تجزي

EGARCH  شود مشاهده مي 7تا  3 يها شكلبراي هر مقياس موجك در . 

 
  ARMA-EGARCHموجك و تخمين مدل  (࢚)1ࡰمقياس  .3شكل 

  هاي محقق محاسبه: منبع

  
  ARMA-EGARCHموجك و تخمين مدل  (࢚)2ࡰمقياس  .4شكل 

  هاي محقق محاسبه: منبع
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  ARMA-EGARCHموجك و تخمين مدل  (࢚)3ࡰمقياس  .5شكل 

  هاي محقق محاسبه: منبع
  
  

  
  ARMA-EGARCHموجك و تخمين مدل  (࢚)4ࡰمقياس  .6 شكل

  هاي محقق محاسبه: منبع
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  ARMA-EGARCHموجك و تخمين مدل  (࢚)4ࡿمقياس . 7 شكل

     
ميـانگين و واريـانس شـرطي    ، 14و  13هـاي   رابطـه  در ايـن مرحلـه، بـر مبنـاي     :سوم ةمرحل

شده و ميـانگين و واريـانس شـرطي     با هم تركيب آمده از مرحلة دوم دست به هاي موجك ياسمق
  . شود مشاهده مي 8اين فرايند در شكل نتايج  .شود يممحاسبه متغير بازده سهام 

 

  
  تخمين ميانگين و واريانس شرطي بازده بازار سهام با استفاده از  .8شكل 

  و آناليز موجك ARMA-EGARCHمدل 
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اي از نتايج الگوريتم پيشنهادشدة ايـن مقالـه را بـا مطالعـات گذشـته نشـان        مقايسه 9شكل 
-ARMAميانگين و واريانس شرطي بازده بازار سهام با اسـتفاده از مـدل   براي اين كار . دهد مي

EGARCH و بدون استفاده از آناليز موجك محاسبه شده است .  
  

  
  تخمين ميانگين و واريانس شرطي بازده بازار سهام . 9شكل   

  ARMA-EGARCHبا استفاده از مدل 

درصـد،   99و  97، 95، در سـطح اطمينـان   8ة رابط ـاز  با اسـتفاده در اين مرحله  :چهارم ةمرحل
نتايج ايـن   .شود يمارزش در معرض ريسك سري بازده سهام بورس اوراق بهادار تهران محاسبه 

و با ) 10شكل (پژوهش اين  پيشنهاديالگوريتم  از درصد با استفاده 95اطمينان سطح در تخمين 
  .شود ميمشاهده  )11شكل ( ARMA-EGARCHاستفاده از مدل 

  
  بازده بازار سهام با استفاده از VaRتخمين  .10شكل 

  و آناليز موجك ARMA-EGARCHمدل  
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  بازده بازار سهام با استفاده از VaRتخمين . 11شكل 
  درصد 5در سطح  ARMA-EGARCHمدل  

  يسكري تخمين ارزش در معرض ها مدلي دقت بررس 
نتـايج تخمـين ارزش   ، مجذور خطا يانگينميك و كوپبا اجراي آزمون نرخ شكست در اين بخش 

با نتايج تخمـين ارزش در معـرض ريسـك     ة اين پژوهشپيشنهادشددر معرض ريسك الگوريتم 
مشـاهده   1ايـن مقايسـه در جـدول     نتايج .شده استمقايسه سنتي  ARMA-EGARCHمدل 
  . شود مي

 ARMA-EGARCHالگوريتم پيشنهادي و مدل تخمين ارزش در معرض ريسك  مقايسة .1جدول 
  مجذور يانگينميك و كوپآزمون نرخ شكست  سنتي پس از اجراي

   p-Value  مجموع مجذور خطا  ها يانزتعداد   سطح اطمينان  
  كوپيكآزمون 

  تركيبي مدل
 ARMA-EGARCH و موجك  

  142/0  0029/0  6  درصد 99سطح 
  831/0  00203/0  9  درصد 97سطح 
  912/0  00165/0  15  درصد 95سطح 

  ARMA-EGARCHمدل 
  0045/0  113/0  10  درصد 99سطح 
  412/0  0806/0  13  درصد 97سطح 
  737/0  066/0  18  درصد 95سطح 

  محاسبات محقق :منبع
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بـر   يمبتن ـ VaR تـوان دريافـت   مـي  1منـدرج در جـدول    كوپيكآزمون  p-Value نتايجاز 
ARMA-GAREH را در ينـان معنـاداري   سطوح اطم ،درصد 97درصد و  95، در سطح اطمينان

 وضـعيت  در ،با وجود ايـن . شود يمدرصد رد  99دهد، اما در سطح  يمنشان  شده يبررسي بازارها
مناسب به  ARMA-GAREHيكرد روزير  يلسود، به دلا ةشيحا ةيندفزا كاهشو  يرقابت يدشد

 ـ( شكست يها از نرخ يينيسطح پا ARMA-GAREHيكرد رواول اينكه . رسد ينمنظر  ) يخراب
دسـت   بـه  VaRاز ي بـا صـحت كمتـر    ينان اماقابل اطم يِسنت ينِتخمبنابراين ، دهد يمرا نشان 

منجـر   يـاتي عمل هـاي  ينههز يشافزا و هياز حد سرما يشامر ممكن است به اتلاف ب ينا. دهد مي
منظــور افــزايش ســطح رقابــت توســط  هنگــامي كــه ســطوح بــالاتر اطمينــان بــه ،دوم و شــود

  . تواند كارايي را ارتقا دهد نمي، شود يمكنندگان در بازار تقاضا  شركت
 ARMA-GARCHي هـا  مـدل سطح اطمينان و اعتبار بالاتري را نسبت به  1نتايج جدول 

كوپيـك و مجمـوع   آزمون  p-Valueشده بر اساس  زده تخمين VaRسطح اعتبار . دهد نشان مي
ينـد بررسـي ريسـك،    ااطمينان بيشترشـده در فر  .ي، بهبود پيدا كرده استنيب شيپمجذور خطاي 

مـالي   هـاي  هي بـراي مؤسس ـ ا هيسرماو بهبود اختصاص منابع  1دلالت بر كاهش بيكاري سرمايه
هـاي   دهد كه استفاده از روش در اين مطالعه نشان مي كاررفته بهروش تركيبي  ،بر اين علاوه. دارد

  . برسدنتايچ قابل اعتمادتري  براي محاسبة ارزش در معرض ريسك، به تواند تركيبي مي

  گيري و پيشنهادها نتيجه
 هـاي  روش منـدي از  بـا بهـره  ، مطالعـات متعـددي   ريسك معرض در ارزش ةمحاسب خصوص در

نتـايچ  . اسـت  شـده  استفاده نيز موجك آناليز روش از ميان اين در كه انجام گرفته استگوناگون 
 مشـابه  ،ارزش در معـرض ريسـك  ة شده براي محاسب اين مطالعه و برتري روش تركيبي استفاده

، )2006(جـن   يك ـي و چ، )2007(، سفتر و ازون )2005( يل، )1969(ينجر گرمطالعات  هاي يافته
ي و همكـاران  ه ـ ،)2008( تـان و همكـاران   ،)2006(ي و همكـاران  لا، )2006(ي و همكاران ه
ي ناهمسـان يـانس  وارپـژوهش  يـن  ادر . اسـت ) 2011( يفترسو ) 2008(ي و همكاران ه، )2010(

يز موجـك و مـدل   آنالروش دو  از طريق ،هاي بازار بورس اوراق بهادار تهران يسكرياسي چندمق
GARCH  يسك همگـن  رساختار پژوهش ين ادر . است شده بررسيي مختلف زماني ها افقدر

هـاي   يـه لايسـك در  ري ها دادهيك و ادغام تفك. ي ارائه شده استساز مدلي برا اي ياسيچندمق
در  هـا  دادهي كـه  هنگـام . اسـت گرفتـه  يز موجك انجـام  آنالـ زمان، با استفاده از  مختلف مقياس

 ترسـازگار  هـا  هيفرض ـدر  ،تـوأم  يـايِ پا يِها ها با داده مدلشوند،  يميه تجز مقياس ـ زمان ي فضا
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Less idle funds 
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شده در بازار بوس  يابيارزي ها داده ةيه بر مجموعتكبا . يابد يميجه برازش بهبود نتدر  و شوند يم
ي را نسبت بـه  بهترشده عملكرد  يري، الگوريتم ارائهگ اندازهمشابه وضعيت  اوراق بهادار تهران، در

يـات  ادبشـده بـه    يتم ارائـه الگورين بنابرا. از خود نشان داده است ARMA-GARCHي ها مدل
 ،عـلاوه  به .كند يمي توجهكمك شايان هاي بازار بورس  يسكرين تخمينة زمي در تجربمطالعات 

ي از مختلف ةمجموعتواند با  يمياسي چندمقي ها دادهي ساختار بررسبراي شده  ي مطرحشناس روش
 .كمك كند دار تورشهاي  ينتخمپارامترها به كاهش 

ي بـازار سـهام آزمـون شـده اسـت، روش فـوق       براپژوهش ين اشده در  يتم ارائهالگوراگرچه 
يـانس  واري ناهمسـان يژگـي  واز  ي آنهـا هـا  دادهكـه   يي سـودمند كالاهـا ير ساتواند به بازار  يم

  .بسط داده شود ،ياسي برخوردارندمقچند
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