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گذاری در بهینه کزدن سبذ سهام با استفاده اس موجک و  تاثیز افق سزمایه

 کاپولا-گارچ

 2٘ػاز ٔحٕس اٚو٣ ،1ٔحٕس ػ٣ّ ضؾتٍبض

ٌصاض٢ ثٝ ا٘ساظ٠ ٔٛضٛػبت ض٤ؿه ٚ ثبظزٜ زض تكى٥ُ ؾجس  ثطضؾ٣ تبث٥ط افك ؾطٔب٤ٝ چک٘ذُ:

ٌصاض٢ ثط ض٤ؿه  ا٢ ثطذٛضزاض اؾت. زض ا٤ٗ پػٚٞف تبث٥ط افك ؾطٔب٤ٝ ؾٟبْ ث٥ٟٙٝ اظ ا٥ٕٞت ٤ٚػٜ
زؾت آٚضزٖ ؾجس  قٛز. ثطا٢ ثٝ ٚ ثبظز٠ ٤ه ؾجس ؾٟبْ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ثطضؾ٣ ٣ٔ

ٌبضذ ٚ -اظ ٔسَ آض٤ٕب ا٢ حبق٥ٝٞب )ٔٛخه(، ثطا٢ تؼ٥٥ٗ تٛظ٤غ  ضٚـ تدع١٤ زازٜؾٟبْ ث٥ٟٙٝ اظ 
وبپٛلا٢ ت٣ اؾت٥ٛز٘ت اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. زض ا٤ٗ پػٚٞف  ثطا٢ تؼ٥٥ٗ تٛظ٤غ تٛاْ ؾجس ؾٟبْ اظ

ٞب٢ ث١ٙ٥ٟ ؾجس ؾٟبْ  ٔؼ٥بض وبضا٣٤ ٔسَ، ٘ؿجت ٔج٣ٙ ثط اضظـ زض ٔؼطو ذغط ا٘تربة ٚ ٚظٖ
ٚ ٔسَ ؾبزٜ  اؾتطح ثٛتزٞس ٔسَ ا٘تربة قسٜ زض ٔمب٤ؿٝ ثب ٔسَ  ٘كبٖ ٣ٔقٛز. ٘تب٤ح  تؼ٥٥ٗ ٣ٔ

ٌصاض٢ ثب افك ثّٙسٔست  وٙس، ؾطٔب٤ٝ وٙس. ؾب٤ط ٘تب٤ح ث٥بٖ ٣ٔ ثسٖٚ تدع١٤ زازٜ، ثٟتط ػُٕ ٣ٔ
ٞب٢ تدع٤ٝ قسٜ زض ؾغح تدع٤ٝ قس٠ ثبلا، ثب فطوب٘ؽ پب٥٤ٗ تٛخٝ ٕ٘ب٤س. ٕٞچ٥ٙٗ  ثب٤س ثٝ زازٜ
ٞب٢ تدع٤ٝ قسٜ زض ؾغح پب٥٤ٗ ثب فطوب٘ؽ ثبلا ضا ٔس  ٔست ثب٤س زازٜ وٛتبٌٜصاض٢ ثب افك  ؾطٔب٤ٝ

 ٘ظط لطاض زٞس.
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 مقذمه
 زض. اؾیت  ٞیب  زاضا٤ی٣  ثبظز٣ٞ ٚ ض٤ؿه ض٢ٚ ثط ٌصاض٢ ؾطٔب٤ٝ افك تبث٥ط پػٚٞف ا٤ٗ ان٣ّ ٔؿئ١ّ
ٖ  ث٥كیتط  زغسغی١  ز٤طثبظ اظ ث٣ٙ٥، پ٥ف ٚ ثطآٚضز ثطا٢ ٔٙبؾت، ٞب٢ زازٜ زاقتٗ زؾتطؼ  پػٚٞكیٍطا
 ظٔیب٣٘  ٞیب٢  افیك  زض ثیبظزٜ  ٚ ض٤ؿه ثطآٚضز ٤ب ث٣ٙ٥ پ٥ف ظ١ٙ٥ٔ زض ظ٤بز٢ ٞب٢ پػٚٞف. اؾت ثٛزٜ
ْ ( ٞفت٣ٍ ٚ ضٚظا٘ٝ زل٥مٝ، ثطحؿت ضٚظا٘ٝ ٞب٢ زازٜ) ٔست وٛتبٜ ٝ  قیسٜ  ا٘دیب ُ  وی زاز٠  ٘جیٛز  ٔكیى
خٙؿؿ٣، ِٔٛط، پ٥ىتیت ٚ   ،زاوٛضٌٚٙب) اؾت ٘ساقتٝ تبث٥ط٢ چٙساٖ ٞب آٖ پػٚٞف ١٘ت٥د ثط ،ٔٙبؾت
قیٛز. ثیب افیعا٤ف     ٞب٢ ظٔب٣٘ ثّٙسٔست احؿبؼ ٣ٔ ٔؿئّٝ ث٥كتط ثطا٢ افك ا٤ٗ أب ،(2001 اِٚؿٓ

تٛا٘ٙس ثیب   ا٤ٗ اذتلالات ٣ٔ قٛ٘س ٚ ٞب اضبفٝ ٣ٔ ٔست ثٝ زازٜ افك ظٔب٣٘ اذتلالات افك ظٔب٣٘ وٛتبٜ
ٗ  ٥ٌط٢ ٟ٘ب٣٤، ٔٛخت ثطآٚضز ٘بنح٥ح ض٤ؿه ٚ ثبظزٜ قٛ٘س. ا٤دبز ا٘حطاف زض ٘ت٥دٝ  نیٛضت،  ثیس٤

 ٞیب  زازٜ آٖ اؾیبؼ  ثیط  ٚ ث٥ٍیطز  ٘ظیط  زض ضا ٞفتٍی٣  ٞیب٢  زازٜ ثب٤یس  زاضز ٞفتٍی٣  ز٤س وٝ فطز٢
 افیعا٤ف  ضا ذیٛز  ٌیصاض٢  ؾطٔب٤ٝ افك ٌصاض ؾطٔب٤ٝ وٝ ظٔب٣٘ أب. وٙس ٌصاض٢ ؾطٔب٤ٝ ٚ ٥ٌط‌٢ته٥ٕٓ
 ٣٤ٞب ضٚـ اظ ٔٙظٛض ثس٤ٗ ٕ٘ب٤س ا٤دبز ٘ت٥دٝ زض تغ٥٥طات٣ ستٛا٘ ٣ٔ ٞب زازٜ زض اذتلالات ٚخٛز زٞس،
َ ( 2008) وٛٔبض ٚ ؾب٣ٙ٤ ٚ آٌبضٚاَ ٔثبَ، ػٙٛاٖ ثٝ. قٛز ٣ٔ اؾتفبزٜ ظزا٣٤ اذتلاَ ثطا٢  ٢ٞیب  ٔیس
ٖ  ٞب٢ زازٜ ؾط٢ پطزاظـ‌پ٥ف اؾبؼ ثط ضا ذٛز ل٥ٕت ث٣ٙ٥ پ٥ف َ  ثیسٚ  ػّٕىیطز  ثٟجیٛز  ٚ اذیتلا
، ا٘ٛاع ثبظزٜ ٚ ض٤ؿه ثطآٚضز ثطا٢ (2006) غاً٘. آٚضز٘س زؾت ثٝ ظزا٣٤ اذتلاَ اظ اؾتفبزٜ ثب ٔثجت

 زض اضظـ ،(ثّٙسٔیست  ظٔیب٣٘  افیك ) ثیبلا  ؾیغٛ   زض وٝ ضؾ٥س ٘ت٥دٝ ا٤ٗ ثٝ ٚزازٜ ضا ثطضؾ٣ ٕ٘ٛز 
ٗ  ز٥ُِ ٚ ٞؿتٙس ٔؼ٣ِٕٛ ٞب٢ زازٜ اظ وٕتط قسٜ، ظزا٣٤ اذتلاَ ٞب٢ زازٜ ض٤ؿه ٔؼطو  ضا أیط  ا٤ی
 ٌطفتٗ ٘ظط زض ثسٖٚ ٚ آٖ ثب ٔطتجظ ٘ٛؾب٘بت اؾبؼ ثط ٌصاض٢ ؾطٔب٤ٝ افك ثب زاز٠ ٔٙبؾت اؾترطاج
 .زا٘ؿت ز٤ٍط ؾغٛ  زض ٔٛخٛز اذتلالات
 اؾییتطاتػ٢ ٢ٞییب ثییبظزٜ وییٝ ٔٛخییه، تح٥ّییُ ٚ‌تدع٤ییٝ ضٚـ اظ اؾییتفبزٜ ثییب پییػٚٞف ا٤ییٗ
 ٔرتّی   ٢ٞیب  ؾٟٓ تره٥م وٙس، ٣ٔ تدع٤ٝ چٙسٌب٘ٝ ٌصاض٢ ؾطٔب٤ٝ ٞب٢ افك ثٝ ضا ٌصاض٢ ؾطٔب٤ٝ
 ستٛا٘ی  ٔی٣  ٚ وٙیس  ثطضؾ٣ ٔی٣  ٔرتّ  ٌصاض٢ ؾطٔب٤ٝ ٞب٢ افك زض ث٥ٟٙٝ پٛضتف٢ٛ تكى٥ُ ٚ ثٛضؾ٣

 .ثبقس ظ٤ط ؾٛالات پبؾر٢ٍٛ
 اؾت؟ ٌصاض‌تبث٥ط آٖ زض ٔٛخٛز ٢ٞب ؾٟٓ ٚ ؾٟبْ ؾجس تكى٥ُ زض ظٔب٣٘ افك آ٤ب •
 ؾیجس  ثٟتط٤ٗ ٙستٛا٘ ٣ٔ ٣٤ٞب ؾٟٓ چٝ ٔكرم، ١ٕ٘ٛ٘ ٞط ٚ ٌصاض٢ ؾطٔب٤ٝ افك ٞط ثطا٢ •
 زٞٙس؟ تكى٥ُ ثبظزٜ ٚ ض٤ؿه ثٝ تٛخٝ ثب ضا ؾٟبْ
 وٙس؟ ٣ٔ تغ٥٥ط٢ چٝ ٞب زاضا٣٤ ض٤ؿه ٌصاض٢، ؾطٔب٤ٝ افك افعا٤ف ثب •
 اؾت؟ ثبظزٜ ٚ ض٤ؿه ثطآٚضز ثطا٢ ثٟتط٢ ٔسَ ،ٞب ؾط٢ تدع٤ٝ ٚ قسٜ اؾتفبزٜ ٔسَ آ٤ب •



 1396پبٗ٘ش‌،‌‌3ٓضوبر‌،‌2ٓدٍر ،ی مالیس مهندو  ریسک مدلسازی ‌ـــــــــــــــــــــــــــــــ‌  342

ٖ  ٣ٔ ضا ٔرتّ  ٌصاض٢ ؾطٔب٤ٝ ٞب٢ افك ثطا٢ ؾٟبْ ؾجس زض ؾبظ‌٢ث٥ٟٙٝ ثطضؾ٣ ا٥ٕٞت  زض تیٛا
 ٥٘بظٞب٢ ذٛز ٌصاض٢ ؾطٔب٤ٝ ته٥ٕٕبت اؾبؼ ثط وٝ وطز، پ٥سا ٌصاض٢ ؾطٔب٤ٝ ٞب‌٢قطوت اؾتطاتػ٢
 ٞیب٢  افیك  افیعا٤ف  ثیب  چٍٛ٘ٝ وٝ اؾت ا٤ٗ ؾٛاَ. وٙٙس‌٣ٔ ثطآٚضزٜ ضا ذٛز ٔرتّ  ٌصاضاٖ ؾطٔب٤ٝ
ٗ  آ٤یب  وٙیس؟  ٔی٣  تغ٥٥ط ؾٟبْ ؾجس ٞب٢ زاضا٣٤ ض٤ؿه ٌصاض٢، ؾطٔب٤ٝ ٓ  ض٢ٚ أیط  ا٤ی  ٥ٌیط٢ ‌تهی٥ٕ
ٓ  ث٥ٗ زاضا٣٤ ١ث٥ٟٙ تره٥م ثرهٛل ٌصاضاٖ، ؾطٔب٤ٝ  زض ثیٛضؼ  زض ٔٛخیٛز  ٔرتّی   ٢ٞیب  ؾیٟ
 ٌصاضز؟‌٣ٔ اثط ٔتفبٚت ٌصاض٢ ؾطٔب٤ٝ ٞب٢ افك

 لؿٕت پ٥ك١ٙ٥ پػٚٞف، زض زْٚ لؿٕت ؾبذتبض ٔمبِٝ ثس٤ٗ نٛضت اؾت وٝ پؽ اظ ٔمسٔٝ، زض
قیٛز، زض   اؾیتفبزٜ ث٥یبٖ ٔی٣    ٔٛضز ٔتسِٚٛغ٢ ٚ ٞب‌قٙبؾ٣ پػٚٞف ٕٞطاٜ ثب ٔؼطف٣ زازٜ ضٚـ ؾْٛ

 .٥ٌط٢ ٚ پ٥كٟٙبزٞب ث٥بٖ ذٛاٞس قس پػٚٞف ٚ زض لؿٕت پٙدٓ ٘ت٥دٝ ٞب٢ لؿٕت چٟبضْ ٤بفتٝ

 پیشینة پژوهش

َ  زض ٚ ٘جیٛزٜ  ثبثت ثبظاضٞب اخعا٢ ٕٞجؿت٣ٍ وٝ اؾت ٔغّت ا٤ٗ ٤ٌٛب٢ ٞب٢ پ٥ك٥ٗ پػٚٞف  عیٛ
ٝ  خس٤یس  ثؼیس  ٤ه ٚ ٞؿتٙس تحَٛ‌ٚ تغ٥ط زضحبَ ظٔبٖ ْ  ؾیجس  تٙیٛع  ثی ٝ  ؾیٟب  .اؾیت  ویطزٜ  اضیبف

زٚض٠  ٤یب  ضویٛز  زٚض٠ ظٔیب٣٘  زض) ٔرتّی   ٞب‌٢ظٔبٖ زض تٟٙب ٘ٝ ثبظاض ٠ثبظز وٝ ٔؼتمس٘س پػٚٞكٍطاٖ
ٜ  ظٔیب٣٘  ٞیب٢  افیك ) ظٔب٣٘ ٢ٞب ٔم٥بؼ زض اؾت ٕٔىٗ ثّىٝ( التهبز٢ ضٚ٘ك ظٔب٣٘  ٚ ٔیست ‌وٛتیب
( ویٝ  1959) پؽ اظ ٔبضو٤ٛتع .ض٘سزا ٌصاض٢ ؾطٔب٤ٝ افك ا٥ٕٞت ثط تبو٥س٢ ٚ قٛز ٚاثؿتٝ( ٔست‌ثّٙس
ٌصاض٢ ضا ٔغیط    افك ؾطٔب٤ٝ ١٘ظط٤ پػٚٞكٍطاٖ ثؿ٥بض٢ ،ٌصاض٢ ضا ٔغط  وطز ؾجس ؾطٔب٤ٝ ١٘ظط٤
 زاضا٤ی٣  ترهی٥م ، ٘یس زض پیػٚٞف ذیٛز ثبثیت وطز   ( 1990زض ا٤ٗ ظ٥ٔٙیٝ ِی٣، ٚٚ ٚ ٢ٚ )   .وطز٘س
 ض٤ع٢ ثط٘بٔٝ ٌصاض٢ ٞب٢ ؾطٔب٤ٝ افك ع٣ وٛٚاض٤ب٘ؽ/ٚاض٤ب٘ؽ ٚ ثبظزٜ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ١ٚؾ٥ّ ثٝ ٌصاض ؾطٔب٤ٝ
 ٞفت ثطا٢ وٛٚاض٤ب٘ؽ، ٚ ثبظزٜ ٕٞجؿت٣ٍ ٔغبِؼٝ( 1995) ؾ٥ِٙٛه ٚ لا٘د٥ٗ ٚ پص٤طز ٣ٔ اثط قسٜ
ٝ  ٚ زاقیتٙس  ػٟیسٜ  ثیط  ضا1990-1960 ٔست زض وكٛض ٗ  ثی ٝ  ا٤ی ٝ  ضؾی٥س٘س  ٘ت٥دی  ٚ ٕٞجؿیت٣ٍ  وی

ٝ  ض٤ؿیه  ٚ ثیبظزٜ  ،زٚض٠ ظٔب٣٘ ٞط ثطا٢ ثب٤س ٚ ٞؿتٙس ٘بپب٤ساض ظٔبٖ عَٛ زض زٚ ٞط وٛٚاض٤ب٘ؽ،  ثی
 وكیٛض  چٟبض ٚ غاپٗ ثٛضؼ ثبظاض ا‌٣ِّّٕث٥ٗ ٕٞجؿت٣ٍ (2005) ٤بً٘. قٛ٘س ثطضؾ٣ ٔؿتمُ نٛضت
 ثیبظاض  ٕٞجؿت٣ٍ وٝ زض٤بفت ٚ ضا ثطضؾ٣ وطز( تب٤ٛاٖ ٚ خٙٛث٣، ٠وط ؾٍٙبپٛض، وًٙ،‌ًٞٙ) آؾ٥ب٣٤
ٝ  ٞب زازٜ تجس٤ُ ٚ اؾت ٘ٛؾبٖ زض ظٔبٖ عَٛ زض ا‌٢ٌؿتطزٜ عٛض ثٝ ؾٟبْ  ٔرتّی   ثیبظ٠ ظٔیب٣٘   ثی
( 2012) ویبٚوّط  ٚ فؿت٥ه زاخىٕٗ،. وٙس ظ٤بز٢ وٕه ثبظزٜ ٚ ض٤ؿه نح٥ح ثطآٚضز زض ستٛا٘ ٣ٔ

ٖ  فطا٘ؿٝ، اتط٤ف،) اضٚپب ٤١بفت تٛؾؼٝ ٞب‌٢وكٛض ؾٟبْ ثبظاضٞب٢ ث٥ٗ حطوت٣ ٞٓ وٝ زض٤بفتٙس  ٚ إِٓیب
 ٘ٛؾب٘بت ٔسِؿبظ٢ ضٚ، ا٤ٗ اظ. اؾت ٔتفبٚت ظٔبٖ عَٛ زض ٥٘ع ٞب آٖ ٠ثبظز ٚ ٥٘ؿت ثبثت( اٍّ٘ؿتبٖ

 ٕٞجؿیت٣ٍ  ٔسَ ثب ٔمب٤ؿٝ زض ظٔبٖ ثب ٔتغ٥ط قطع٣ ٕٞجؿت٣ٍ ٔسَ اظ اؾتفبزٜ ثب ٞب،‌ٕٞجؿت٣ٍ ٚ
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ٝ  زٚض٠ ظٔب٣٘ ثٙس٢ تمؿ٥ٓ ثٛزٖ ٔٙبؾت اظ حبو٣ ذٛز ٘ت٥دٝ ا٤ٗ ٚ اؾت تط‌ٔٙبؾت ثبثت  ؾیغٛ   ثی
ْ  ث٥ٗ ٕٞجؿت٣ٍ ٕٞچ٥ٙٗ ٚ ض٤ؿه ثبظزٜ، پػٚٞف ا٤ٗ زض. اؾت ض٤ؿه تؼ٥٥ٗ ثطا٢ ٔرتّ   ؾیٟب
ٝ  اعلاػیبت٣  تكیر٥م  ثیطا٢  وّی٣  حبِیت  زض. قیٛز  ٣ٔ ثطضؾ٣ ٔرتّ  ظٔب٣٘ ٞب٢ افك زض  زض وی

 ٞیب  وٙٙیسٜ  تجس٤ُ ا٤ٗ اظ ٤ى٣ وٝ وطز اؾتفبزٜ ض٤بض٣ ٢ٞب وٙٙسٜ تجس٤ُ اظ ثب٤س اؾت ٔرف٣ ؾ٥ٍٙبَ
ٝ  ثٟجیٛز  ٘ؿرٝ اظ تبثؼ٣ ٔٛخى٣ تجس٤ُ(. 1996 پ٥ِٛىبض) اؾت ٔٛخى٣ تجس٤ُ ُ  ٤بفتی ٝ  تجیس٤  فٛض٤ی
ٝ  حیب٣ِ  زض اؾیت،  ضٚثیطٚ  ٞب‌٣٤ضؼ  ثب( ٘بٔب٘ب) ٘با٤ؿتب ٢ٞب ؾ٥ٍٙبَ آ٘ب٥ِع زض فٛض٤ٝ تجس٤ُ. اؾت  وی
 ٔٛخیه،  آ٘یب٥ِع  ویبضوطز  اظ ٕ٘ٛ٘ٝ ٤ه. وٙس ٣ٔ آ٘ب٥ِع ثرٛث٣ ضا ٘با٤ؿتب ٢ٞب ؾ٥ٍٙبَ ٔٛخى٣ تجس٤ُ
 1999، ضٔیع٢ ) اؾت ٞب آٖ ٕٞجؿت٣ٍ تحٛلات ٚ ؾطٔب٤ٝ ثبظاض زض ظٔبٖ ٔتغ٥ط ضفتبض قٙبؾب٣٤ ثطا٢
 ٢ٞیب  ٔم٥یبؼ  زض ٞیب  زازٜ ٕٞٛاضؾیبظ٢  ٞیب ‌ٔٛخیه  ویبضثطز  اظ ز٤ٍط١٢ ٕ٘ٛ٘(. 2005 ،ٚ ا٤ٗ و٥ٓٚ 

 ٞب زازٜ ثٟتط ػّٕىطز ٚ ثطآٚضز ثٝ ستٛا٘ ٣ٔ وٝ اؾت ٔب٣ِ ٟٔٓ ٔؿبئُ اظ ظزا٣٤ اذتلاَ .اؾت ٔرتّ 
 ثیطا٢  ٞیب  زازٜ ؾیط٢  ١تدع٤ ظ١ٙ٥ٔ زض ٔٛخه آ٘ب٥ِع ثؼس٢ ٠اؾتفبز. قٛز ٔٛخت ٔرتّف٣ ؾغٛ  زض

 ٞیب٢  زازٜ ؾیط٢ . (2009ٔٙیً، زا٘یً ٚ ٚا٘یً )    اؾیت  ٔسِؿبظ٢ نحت ٚ زلت اظ ٟ٘ب٣٤ ؾغح
ٝ  ٘ظیط  زض 1ضٚ٘یس  ١ؾیّغ  تحت تط‌پب٥٤ٗ ٔم٥بؼ زض قسٜ تدع٤ٝ  اظ اؾیتفبزٜ  ثیب  ٚ اؾیت ‌قیسٜ  ٌطفتی
 ث٥كیتط  ثیبلاتط  ٔم٥یبؼ  زض قسٜ تدع٤ٝ ٞب٢ زازٜ ؾط٢ ،قٛز ٣ٔ ٔسِؿبظ٢ التهبزؾٙد٣ ٢ٞب ضٚـ
 اؾیت  قسٜ ٔسَ ظٔب٣٘ ؾط٢ ٢ٞب ضٚـ اظ اؾتفبزٜ ثب ٚ ٌطفتٝ ٘ظط زض ل٥ٕت 2٘ٛؾب٘بت ١ؾّغ تحت
 افییك تییبث٥ط ثطضؾیی٣ ثییٝ ٔٛخییه اظ اؾییتفبزٜ ثییب وییٝ خس٤ییس٢ ٔییٛاضز خّٕییٝ اظ(. 2002 ؾییّغب٣٘)

 اؾیبؼ  ثط وٝ ٕ٘ٛز اقبضٜ (2016) ف٥جطيٚ ط ثطٌ پػٚٞف ثٝ تٛاٖ ٣ٔ اؾت پطزاذتٝ ٌصاض٢ ؾطٔب٤ٝ
 ٔتفیبٚت  ظٔب٣٘ ٞب‌٢ثبظٜ ثٝ ان٣ّ ظٔب٣٘ ؾط٢ تجس٤ُ ٚ ٔٛخه تٛؾظ قسٜ ا٘دبْ تح٥ُّ ٚ تدع٤ٝ
 .پطزاظز ٣ٔ ثبظٜ ٞط ض٤ؿه ثطضؾ٣ ثٝ

 ٔیٛاضز٢  خعثٝ  ٚ قسٜ ٔطثٛط ٔربثطات ٚ ٟٔٙسؾ٣ ١ح٥غ ثٝ ا٤طاٖ ث٥كتط زض ٔٛخه اظ اؾتفبزٜ
ٝ ٘سا ویبضثطز  ٔیب٣ِ  ٚ التهیبز٢  ٞب‌٢ح٥غٝ زض ،اذ٥ط ؾبَ چٙس زض ٔحسٚز ٗ  .اؾیت  قیت  غفیبض٢  أی٥
َ  ١تدع٤ی  زض ٞیب ‌ٔٛخیه  وبضثطزپػٚٞف ذٛز  زض( 1378) ضٚؾتب ٚ ق٥طٚاٖ لطٜ  تٛاثیغ ) ٞیب٢ ‌ؾی٥ٍٙب
تیٛاٖ   ٞیب، ٔی٣   ٔٛخیه  ثیب اؾیتفبزٜ اظ   وٝضؾ٥س ٚ ثٝ ا٤ٗ ٘ت٥دٝ  اؾت  ضا ثطضؾ٣ وطزٜ ٘بٔب٘ب( ظٔب٣٘
ضا تدع٤یٝ ٚ تح٥ّیُ ث٥كیتط٢ ا٘دیبْ زاز ٚ اعلاػیبت      ٢ غ٥طا٤ؿیتب  ٞیب  ؾ٥ٍٙبَزض  ٔٛخٛز فطوب٘ؽ

 زض ضا ظٔیب٣٘  ؾیط٢ ( 1390) ظازٜ ػ٣ّ ، ٔحٕس٢ ٚ ٔحٕستٟطا٣٘ .ثسؾت آٚضزٞب  ث٥كتط٢ اظ فطوب٘ؽ
ٝ  ٔٛخیه  ٕٞیٛاض  ؾغح ٤ه ٚ خع٥٤بت ؾغح ؾٝ  ١ضاثغی زض پیػٚٞف ذیٛز    ٚ اؾیت  ویطزٜ  تدع٤ی

 زٞس ٣ٔ ٘كبٖ ٚ اؾت وطزٜ پ٥سا ذبن٣ ظٔب٣٘ ٞب٢ افك زض تٛضْ ٚ ؾٟبْ اؾ٣ٕ ٠ثبظز ث٥ٗ ٔؼٙبزاض٢

 ییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییی

1. Trend 

2. Frequency 
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. ثیطز  پی٣  ٔرتّی   ؾیغٛ   زض ث٥كتط٢ اعلاػبت ثٝ تٛاٖ ٣ٔ ٔٛخه ٚؾ١ّ٥ ثٝ ٞب زازٜ تدع١٤ ثب وٝ
ُ  ٕٞٛاضؾبظ٢ ذبن٥ت اظ ٣پػٚٞك زض( 1392) آشض ٔحٕٛز٢ ٚ ضاػ٣  ویبٞف  ثیطا٢  ٔٛخیه  تجیس٤
 ذغیب٢  ٔمب٤ؿ١. اؾت قسٜ ث٣ٙ٥ پ٥ف ػهج٣ قجى١ ٚؾ١ّ٥ ثٝ ؾپؽ ٚ اؾتفبزٜ ٞب زازٜ اذتلاَ ؾغح
 اذتلاَ وبٞف وٝ زٞس ٣ٔ ٘كبٖ ٔٛخى٣ ػهج٣ ١قجى ٚ ػهج٣ ١قجى آض٤ٕب، ٢ٞب ٔسَ ث٣ٙ٥ پ٥ف

ٖ  ٚ ٚو٣ّ٥ فیطز . ثركس‌٣ٔ ثٟجٛز ضا قبذم ٠ثبظز ث٣ٙ٥ پ٥ف ػّٕىطز زض پیػٚٞف  ( 1393) قی٥طاظ٤ب
ٝ  ضا ذبل ٌصاض٢ ؾطٔب٤ٝ اؾتطاتػ٢ ٢ٞب ثبظزٜ وٝ ٔٛخه ٚتح٥ُّ تدع٤ٝ ضٚـ اظ اؾتفبزٜ ثبذٛز   ثی
ٖ  پٛضتفی٢ٛ  ترهی٥م  ثطضؾی٣  ثطا٢ وٙس، ٣ٔ تدع٤ٝ چٙسٌب٘ٝ ٌصاض٢ ؾطٔب٤ٝ ٞب٢ افك ْ  ٥ٔیب  ؾیٟب

 .زٞس ٣ٔ اضا٤ٝ ٔرتّ  ٌصاض٢ ؾطٔب٤ٝ ٞب٢ افك زض اضظق٣ ٚ ضقس٢

 شناسی پژوهش روش
 آ٘ب٥ِع تئٛض٢ ثب فٛض٤ٝ. ٌطزز‌ثط٣ٔ( ٘ٛظزٞٓ لطٖ) فٛض٤ٝ خٛظف وبض ثٝ ٔٛخه آ٘ب٥ِع ض٤بض٣ ١ظ٥ٔٙ

 ضٚـ ٔٛخه آ٘ب٥ِع تبض٤ر٣ ز٤سٌبٜ اظ ثٝ عٛض و٣ّ ٣ِٚ وطز، ٌصاض‌٢پب٤ٝ ضا وبض اؾبؼ فطوب٘ؽ
 پب٤بٖ زض 1909 ؾبَ زض ٔٛخه ػجبضت ثبض ٘رؿت٥ٗ. قٛز ٣ٔ ٔحؿٛة ٔب٣ِ ٔجبحث زض خس٤س٢
 فٛض٤ٝ تجس٤ُ ٔكىلات ٚ ٞب‌ٔحسٚز٤ت ضفغ ثطا٢ ٔٛخه تئٛض٢. اؾت قسٜ ثجت ٞبض آِفطز ١٘بٔ
 تى٥ٙه زٚ اظ اؾتفبزٜ ثب ٔرتّ  ٞب٢ ثرف ثٝ ؾ٥ٍٙبَ تمؿ٥ٓ ١ٔؿئّ ضٚـ ا٤ٗ زض. اؾت قسٜ اضائٝ

( 3ا‌٢پٙدطٜ فٛض٤ٝ تجس٤ُ ٞب‌٢ٔحسٚز٤ت ضفغ ثطا٢) .قٛز ٣ٔ حُ تبثغ ٤ه 2ا٘تمبَ ٚ 1ٌصاض٢ ٔم٥بؼ
 ع٥  آٖ، ٔٛلؼ٥ت ٞط ثطا٢ ٚ وٙس‌٣ٔ پ٥سا ا٘تمبَ اعلاػبت٣ ؾط٢ عَٛ زض تبثغ ا٤ٗ( 3ا‌٢پٙدطٜ
 ٚ قٛز ٣ٔ تىطاض ٔرتّ  ٞب٢ ٔم٥بؼ ثب تٛاثؼ٣ ثطا٢ ٔطاحُ ا٤ٗ. قٛز ٣ٔ ٔحبؾجٝ اعلاػبت٣ ؾط٢
 .آ٤س ٣ٔ زؾت ثٝ فطوب٘ؽ–آضٌٛٔبٖ اعلاػبت اظ ا٢ ٔدٕٛػٝ نٛضت ثٝ حبنُ ٘ت٥دٝ ٟ٘ب٤ت زض

( )     (1 ضاثغ١  
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+              

َ  پیبضأتط  b ٚ ٔم٥بؼ پبضأتط a ٔبزض، ٔٛخه Ψ ،١1 ضاثغ زض a ضیط٤ت  ٚ اؾیت  ا٘تمیب
-1/2  ٝ  ثی

 .اؾت قسٜ اضبفٝ فطَٔٛ ثٝ ٔرتّ  ٞب٢ ٔم٥بؼ وطزٖ ٘طٔب٥ِعٜ ٔٙظٛض
 اؾیتفبزٜ  ٔرتّی   ظٔیب٣٘  افك ثٝ ٞب زازٜ تدع١٤ ثطا٢ ٔٛخه اظ اَٚ ١ٔطحّ زضزض ا٤ٗ پػٚٞف 

ٝ  ٔٛخیه،  اظ اؾتفبزٜ ثب ضا ان٣ّ ظٔب٣٘ ٢ٞب ؾط٢ ٔٙظٛض ثس٤ٗ ،قٛز ٣ٔ ٗ  ظ٤طؾیط٢  4 ثی ثیٝ   ٔؼی٥
 س.٘قٛ تدع٤ٝ ٣ٔ d(t)1 ،d(t)2 ،d(t)3  ٚd(t)4نٛضت 

 ییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییی
1. Scale 

2. Transfer 

3. Window Fourier Transforms 

http://wwwmayr.in.tum.de/konferenzen/Jass05/courses/2/Yakovlev/Yakovlev_paper.pdf


 ‌345ـــــــــــــــــــــــــــــــــــ ...ؾٟبْ ؾجس وطزٖ ث٥ٟٙٝ زض ٌصاض٢ ؾطٔب٤ٝ افك تبث٥ط

 ٞفتٍی٣  نیٛضت  ثٝ ٔب ان٣ّ ٞب٢ زازٜ اٌط وٝ اؾت ٘حٛ ا٤ٗ ثٝ ٌصاض٢ ؾطٔب٤ٝ افك ثٙس٢ زؾتٝ
( ان٣ّ ؾ٥ٍٙبَ خعئ٥بت حب٢ٚ ؾط٢) ٞب d اظ ٞط٤ه ٔؼ٥ٗ ٢ٞب ظ٤طؾط٢ ثٝ آٖ تجس٤ُ اظ ثؼس ثبقٙس

ٝ  اjْ ؾغح ثبظ٠ ظٔب٣٘ ثطا٢ d(t)j وٝ نٛضت ثس٤ٗ اؾت ذبن٣ ثبظ٠ ظٔب٣٘ ٤ه ٔرهٛل ٝ  وی  ثی
2 ) ( ٠ثبظ نٛضت

j-1
, 2

j ،) j=1,2,3,…  )ػٙٛاٖ ثٝ. قٛز ٣ٔ زازٜ ٕ٘ب٤ف  َ  ٘ظیط  زض j=2 اٌیط  ٔثیب
 .آ٤س‌٣ٔ زؾت ثٝ، 2ثٝ نٛضت ضاثغ١  ٞفت٣ٍ( 4-2) ثبظ٠ ظٔب٣٘ ثطا٢ d(t)2 قٛز ٌطفتٝ
  ∑    (2 ضاثغ١

   

 

     ∑  

   

 

d(t)1 ،d(t)2 ،d(t)3  ٚd(t)4 ثٛزٜ خعئ٣ ٞب٢ ظ٤طؾط٢ ٚ a(t)4زض .ٞؿیتٙس  تمط٤جی٣  ظ٤طؾط٢ ٞب 
  .قٛز ٣ٔ اؾتفبزٜ ٔرتّ  ؾغٛ  ثٝ آٖ ١تدع٤ ٚ ٞفت٣ٍ ٞب٢ زازٜ اظ پػٚٞف ا٤ٗ
 

 
 (A)تقزٗبٖ‌ٍ‌(D)‌جشئٖ‌ّبٕ‌سٗزهَجک‌بِ‌اصلٖ‌سهبًٖ‌سزٕ‌ٔتجشٗ‌ًٓحَ‌.‌1ضکل

 ثٝ تٛخٝ ثب. اؾت ٌؿؿتٝ ٔٛخه تجس٤ُ قسٜ انلا  ١٘ؿر 1ٕٞپٛقب٣٘ حساوثط ٔٛخه تجس٤ُ
ٗ  ز٥ُِ ٚ اؾت حؿبؼ ظٔب٣٘ ؾط٢ قطٚع ١٘مغ ا٘تربة ثٝ ٘ؿجت ٌؿؿتٝ ٔٛخه تجس٤ُ ا٤ٙىٝ  ا٤ی

 ظٚج ٔمیساض  ثٝ ظٔبٖ ٔحٛض زض خب٣٤ خبثٝ ٚ اٍِٛض٤تٓ اػٕبَ اظ ٔطحّٝ ٞط زض وٝ اؾت ا٤ٗ حؿبؾ٥ت
ٝ  ٔٛخه ٘حٛ ثس٤ٗ ضٚز،‌٣ٔ زؾت اظ ظٔبٖ ٠حٛظ زض اعلاػبت اظ ثرك٣ ٕ٘ٛ٘ٝ، تم٥ُّ ٚ ٝ  ٌؿؿیت  ثی

 زض حطوت ٕٞپٛقب٣٘، حساوثط ٔٛخه تجس٤ُ زض. اؾت وطزٜ پ٥سا انلا  ٕٞپٛقب٣٘ حساوثط ٔٛخه
ُ  ذلاف ثط ٚ قٛز ٣ٔ اػٕبَ ٌطزق٣ نٛضت ثٝ ف٥ّتط ٚ ٚاحس ثٝ ٚاحس نٛضت ثٝ ظٔبٖ ٔحٛض  تجیس٤
َ  ثیب  ؾیط٢  زٚ ثٝ ان٣ّ ظٔب٣٘ ؾط٢ اٍِٛض٤تٓ ا٘دبْ اظ ٔطحّٝ ٞط اظ پؽ وٝ ٌؿؿتٝ ٔٛخه  عیٛ
 ؾیط٢  ٚ خعئ٥بت ؾط٢ ٠ا٘ساظ ٔطحّٝ ٞط زض تجس٤ُ ا٤ٗ زض ،قٛز ٣ٔ تمؿ٥ٓ لجُ ٔطحّٝ ؾط٢ ٘ه 
 ؾیط٢  ا٘یطغ٢  تجس٤ُ ا٤ٗ زض. قٛز ٣ٕ٘ ا٘دبْ ٞب‌ٕ٘ٛ٘ٝ تم٥ُّ وبض ٚ اؾت ان٣ّ ؾط٢ ثب ثطاثط ٕٞٛاض

 ییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییی
1. Maximum Overlap Discrete Wavelet Transform(MODWT) 
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 ٔٛخه تجس٤ُ ٚ ٕٞپٛقب٣٘ حساوثط ثب ٔٛخه تجس٤ُ ان٣ّ ٞب‌٢تفبٚت. قٛز ٣ٔ حفظ ان٣ّ ظٔب٣٘
 قط  ظ٤ط اؾت.ثٝ  ٌؿؿتٝ

 تؼیساز  ٞیط  ثیب  ظٔیب٣٘  ٢ٞیب  ؾط٢ ٔٛضز زض تٛا٘س‌٣ٔ ٕٞپٛقب٣٘ حساوثط ثب ٔٛخه تجس٤ُ .1
ٝ  اؾیت  حب٣ِ زض ا٤ٗ ٚ ضٚز وبض ثٝ ٔكبٞسٜ ُ  زض وی ٝ  ٔٛخیه  تجیس٤  ٔحیسٚز٤ت  ٌؿؿیت
 .زاضز ٚخٛز زٚ ٔضطة

 حیساوثط  ثیب  ٔٛخیه  تجس٤ُ ٚ ٘تب٤ح ثب ان٣ّ ظٔب٣٘ ؾط٢ زض ٔٛخٛز ٚلب٤غ ٚ ذهٛن٥بت .2
 .زاض٘س ث٥كتط٢ ضاؾتبئ٣ ٞٓ ٕٞپٛقب٣٘

 .٥٘ؿت حؿبؼ ظٔب٣٘ ؾط٢ زٚاض نٛضت ثٝ ظٔبٖ زض خب٣٤ خبثٝ ثٝ ٘ؿجت تجس٤ُ ا٤ٗ .3
ٗ  اظ وبضاتط تجس٤ُ ا٤ٗ ٔجٙب٢ ثط ٚاض٤ب٘ؽ ٌط تر٥ٕٗ .4 ُ  ٌیط  ترٕی٥ ٝ  ٔٛخیه  تجیس٤  ٌؿؿیت

 .اؾت
ثطا٢ ثطضؾ٣ ٚ تكى٥ُ ؾجس ؾٟبْ، اظ ٥ٔبٖ ؾٟبْ ٔرتّ  ٔٛخٛز زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ، 

ٝ     94تب  90ؾٝ ؾٟٓ ثٛضؾ٣ اظ ؾبَ  ا٘یس   وٝ ثبلاتط٤ٗ حدیٓ ٔؼیبٔلات )اضظـ ٔؼیبٔلات( ضا زاقیت
ٓ   قٛ٘س. ثٝ ز٥ُِ ثطضؾ٣ ٚ تدع١٤ زازٜ اؾتفبزٜ ٣ٔ ٞیب٣٤ ثیطا٢    ٞب ثب اؾتفبزٜ اظ ضٚـ ٔٛخیه، ؾیٟ
ٞیب٢ ظٔیب٣٘، ٘ٛؾیب٘بت ٚ ضٚ٘یسٞب٢ ٔتفیبٚت٣ زاقیتٝ ثبقیٙس.         قٛ٘س ویٝ زض زٚضٜ  تربة ٣ٕٔ٘ٛ٘ٝ ا٘
زض قٛز.  ٞب٣٤ ثب ضٚ٘س ٘ع٣ِٚ، نؼٛز٢ ٚ ٕٞٛاض وٝ ثٝ ػٙٛاٖ ٕ٘ب٤ٙس٠ وُ ثبظاض اؾت ثطضؾ٣ ٣ٔ ؾٟٓ
، آٔبض٠ تٛن٥ف٣ ؾٝ ؾٟٓ ذؿبپب، ثٕؿىٗ ٚ ل٥ٙكب ویٝ قیبُٔ ٥ٔیب٥ٍ٘ٗ، ا٘حیطاف ٔؼ٥یبض،      1خسَٚ 

 قسٜ اؾت. آٚضزٜ اؾت،ٞب  ٤ٗ ل٥ٕت ٞط ؾٟٓ ٚ وك٥س٣ٌ ٚ چ٣ٍِٛ ٞط ٤ه اظ آٖث٥كتط٤ٗ ٚ وٕتط

‌تَص٘فٖ‌سِ‌سْن‌خسبپب،‌قٌ٘طب‌ٍ‌ثوسکي‌ٓآهبر‌.1 جذٍل

 ل٥ٙكب ثٕؿىٗ ذؿبپب 

 709/1756 590/1053 7152/420 ٥ٔب٥ٍ٘ٗ

 5781/663 7346/148 9007/135 ا٘حطاف ٔؼ٥بض

 750/2711 350/1813 5500/733 ث٥كتط٤ٗ ٔمساض

 8900/199 6700/785 9700/211 وٕتط٤ٗ ٔمساض

 748547/3 942607/7 865381/1 وك٥س٣ٌ

 -057148/1 570324/1 373090/0 چ٣ٍِٛ

 

ٝ  ٞیب  زازٜتح٥ّیُ ٔٛخیه   اظ  اؾتفبزٜ ثب ٞب٢ تؼ٥٥ٗ قسٜ ٞفت٣ٍ ؾٟٓ ٠ثبظز پؽ اظ ٔحبؾج١ ثیبظ٠   ثی
ْ  اظ ٤ه ٞط ا٢ حبق٥ٝثطا٢ ٔحبؾج١ تٛظ٤غ  1ٌبضذ-. اظ آض٤ٕبقٛز ٣ٔٔرتّ  تدع٤ٝ  ظٔب٣٘  زض ؾیٟب

 ییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییی
1. ARIMA-GARCH 
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1اظ وطُ٘ ٚ پبضتٛ تؼ٥ٕٓ ٤بفتٝظٔب٣٘،  افك ٞط
، اظ ویبپٛلا ثیطا٢ ٔحبؾیج١    ثطا٢ تؼ٥٥ٗ تٛظ٤غ تدٕؼ٣ 

ٝ  زاضا٣٤ ٚظٖ تؼ٥٥ٗثطا٢  2ٔؼ٥بض ٔجت٣ٙ ثط اضظـ زض ٔؼطو ض٤ؿهؾجس ٚ اظ  ض٤ؿه تٛاْ  ث٥ٟٙٝ وی

 حساوثط ذبل ٔم٥بؼ ظٔب٣٘ ٤ه اضظـ زض ٔؼطو ض٤ؿه زض ٚ ثبظزٜ ث٥ٗ ضا ٌصاض ؾطٔب٤ٝ ٔغّٛث٥ت

 قٛز. ، اؾتفبزٜ ٣ٔوٙس

 اس موجک استفاده با مختلف باسة سمانی به ها تجشیة داده

ٌؿؿتٝ ا٤یٗ ضٚـ   ١اظ ضٚـ تجس٤ُ ٔٛخه حساوثط ٕٞپٛقب٣٘ ثٝ ز٥ُِ ٔعا٤ب٣٤ وٝ ٘ؿجت ثٝ ٘ؿر
  .قٛز اؾتفبزٜ ٣ٌٔصاض٢  ؾطٔب٤ٝ ٞب٣٤ زض ٞط افك ٞب٢ ذبْ ثٝ نٛضت زازٜ زاضز ثٝ ػٙٛاٖ تدع١٤ زازٜ
2) ١زض چٙس ؾغح ثب٤س تدع٤ٝ قٛز، ثب تٛخٝ ثٝ ضاثغ ٞب قٛز زازٜ اثتسا ٔكرم ٣ٔ

n
<N  ثیطا٢ )

تؼیساز ؾیغٛ     nٔٙظٛض اظ ا٤ٗ ضاثغٝ قٛز. زض  ٣ٔؾغح تدع٤ٝ  4ٞب، ؾ٥ٍٙبَ ان٣ّ زض  تدع١٤ زازٜ
ٚاضز  ٢١ ا٥ِٚی ٞیب  زازٜویٝ  ٞب٢ ذبْ ٚضٚز٢ اؾت. زض نٛضت٣  تؼساز زازٜ Nتدع٤ٝ قسٜ ٚ ٔٙظٛض اظ 

تدع٤ٝ ٞط ؾغح ثٝ ٕٞیبٖ نیٛضت    ،قسٜ ثطا٢ تدع٤ٝ ثٝ نٛضت ضٚظا٘ٝ، ٞفت٣ٍ، ٔبٞب٘ٝ ٚ ... ثبقس
  ضٚظا٘ٝ، ٞفت٣ٍ، ٔبٞب٘ٝ ٚ ... اؾت.

پؽ اظ تؼ٥٥ٗ ؾغٛ  تدع٤ٝ ثب٤س تؼ٥٥ٗ وطز وٝ ثطا٢ ٞط ؾیط٢ اظ چیٝ ٔٛخیه ٔیبزض٢ ثب٤یس      
ٔیبزض )ٞیبض، زاثچ٥یع، ویلاٜ ٔىع٤ىی٣، ٚ      اؾتفبزٜ وطز )ثب تٛخٝ ثٝ ا٤ٙىٝ ا٘ٛاع ٔرتّف٣ اظ ٔٛخیه  

ٚ ٤ب  ظ٤طؾط٢ٞب ثٝ  پؽ اظ ا٘تربة ٔٛخه ٔبزض ثطا٢ ٞط ؾط٢ ٘ٛثت ثٝ تدع٤ٝ ؾط٢ ،...(ٚخٛز زاضز
ٞب٣٤ زض ؾغح پیب٥٤ٗ ثیب    ضؾس وٝ زض ا٤ٗ لؿٕت ؾ٥ٍٙبَ ان٣ّ ثط اؾبؼ ض٤ع ٔٛج ؾغح ثٙس٢ ٣ٔ
ٞیب٣٤ زض ؾیغح    ض٤ع ٔٛج ٚاؾت   ٔؼطف٣ قسٜ 3وٝ ثٝ ػٙٛاٖ خعئ٥بتؾغح  4زض ( di) فطوب٘ؽ ثبلا

ؾغح  4زض  ؾبظ٢ ثب٤س ثؼس اظ تدع٤ٝ. قٛز ٣ٔتدع٤ٝ  4ثب ػٙٛاٖ تمط٤ت( ai) ثبلاتط ٚ ثب فطوب٘ؽ وٕتط
ٞیب٢   ، اظ زاز1ٜثٝ ػٙٛاٖ ٔثبَ ثطا٢ تكى٥ُ ؾجس ؾٟبْ ؾیغح  ؾجس ؾٟبْ ؾبذتٝ قٛز.  4ٔرتّ ، 

ٞب٢ تدع٤ٝ قسٜ  زازٜ 2زض ؾغح  قٛز ٚ تدع٤ٝ قسٜ ؾغح اَٚ ذؿبپب، ل٥ٙكب ٚ ثٕؿىٗ اؾتفبزٜ ٣ٔ
 . قٛز ٌطفتٝ ٣ٔؾغح زض ٘ظط  4ٚ ثٝ ٥ٕٞٗ تطت٥ت ثطا٢  2ا٤ٗ ؾٝ ؾٟٓ زض ؾغح 

ؾغح ٚ ٕ٘ب٤ف ٞط ٤ه  4ؾٟبْ ذٛزضٚؾبظ٢ ؾب٤پب زض ا٢ اظ تدع٤ٝ ؾ٥ٍٙبَ  ، 2ٕٝ٘ٛ٘زض قىُ 
 ٘كبٖ زازٜ قسٜ اؾت. افعاض ٔتّت ٚؾ٥ّٝ ٘طْ ( آٖ ثdٝ( ٚ خعئ٥بت)aاظ تمط٤ت)

 ییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییی
1. Generalized Pareto Distribution )GPD( 

2. Var Based Ratio 

3. Detail 

4. Approximation 
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‌(dجشئ٘بت‌فزکبًس‌آى)سطح‌ٍ‌ًوبٗص‌‌4س٘گٌبل‌سْن‌خسبپب‌در‌‌ٔإ‌اس‌تجشٗ‌ًوًَِ‌.‌2کلض

 تعیین توسیع حاشیه ای و توسیع مشتزک سبذ سهام

وبپٛلا، ٥٘بظ ثٝ ؾط٢ ظٔیب٣٘ ٔؿیتمُ ٚ ٞیٓ تٛظ٤یغ اؾیت. أیب اظ        ا٢ حبق٥ٝثطا٢ اؾتفبزٜ اظ تٛاثغ 
ا٤ٗ ٔكىُ اثتسا ٔسَ ٚاض٤یب٘ؽ ٘بٕٞؿیبٖ   ٞب ا٤ٗ ٤ٚػ٣ٌ ضا ٘ساض٘س ثطا٢ ضفغ  آ٘دب٣٤ وٝ ث٥كتط زازٜ

. لجیُ اظ ترٕی٥ٗ ٔیسَ ٚاض٤یب٘ؽ ٘بٕٞؿیبٖ      قیٛز  ٣ٔؾبظ٢  ٞب پ٥بزٜ قطع٣ تؼ٥ٕٓ ٤بفتٝ ض٢ٚ زازٜ
فِٛط  اظ آظٖٔٛ ز٤ى٣. ثٝ ٥ٕٞٗ ز٥ُِ قٛزٞب ثب٤س ٔب٘ب٣٤ ؾط٢ ثطضؾ٣  قطع٣ تؼ٥ٕٓ ٤بفتٝ ض٢ٚ زازٜ
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ٞیب اؾیتفبزٜ    ٚاحس اؾت، ثطا٢ ثطضؾ٣ ٔب٘یب٣٤ ؾیط٢ ثیبظز٣ٞ    ١ٞب٢ ض٤ك ٤بفتٝ، وٝ اظ آظٖٔٛ تؼ٥ٕٓ
ٞیب ثیطا٢    ٥ٌط٢ اظ زازٜ . زض ا٤ٗ پػٚٞف اٌط ؾط٢ ٔٛضز ثطضؾ٣ ٔب٘ب ٘جبقس اظ عط٤ك تفبضُقٛز ٣ٔ

ٔسَ ٚاض٤یب٘ؽ ٘بٕٞؿیبٖ قیطع٣     (.2008قٛز )ثطٚوع  تجس٤ُ ؾط٢ ٘بٔب٘ب ثٝ ؾط٢ ٔب٘ب اؾتفبزٜ ٣ٔ
اؾت. ثیٝ ٘حی٢ٛ    GARCH(1,1)ٔسَ  قٛز ٣ٔاؾتفبزٜ  ا٢ وٝ زض ا٤ٗ پػٚٞف اظ آٖ تؼ٥ٕٓ ٤بفتٝ

زض نٛضت ٚخٛز ٘بٕٞؿیب٣٘ ٚاض٤یب٘ؽ زض   ، ARIMA(p,d,q)ٞط ؾط٢ اظ عط٤ك  ٠ثبظز ثب ثطآٚضزوٝ 
ٚاض٤ب٘ؽ اظ ٔسَ ٚاض٤ب٘ؽ ٘بٕٞؿبٖ قطع٣ تؼ٥ٕٓ ٤بفتیٝ   لاٌطا٘ػ ثب اؾتفبزٜ اظ ضط٤ت، 1ٞب ثبل٥ٕب٘سٜ

(GARCHٝث )  ٞب٢ ٔسَ ٚاض٤ب٘ؽ ٘بٕٞؿبٖ قطع٣ تؼ٥ٕٓ ٤بفتٝ . ثطا٢ تر٥ٕٗ پبضأتطآ٤س ٣ٔزؾت
زؾت آٚضزٖ ٔمبز٤ط ثبل٥ٕب٘سٜ، ثب تمؿ٥ٓ ثط  پؽ اظ ثٝ قٛز ٚ اظ ضٚـ حساوثط زضؾتٕٙب٣٤ اؾتفبزٜ ٣ٔ

 ثیطا٢ ٞب٢ ٔیٛضز ثطضؾی٣ قیطا٤ظ لاظْ     . ثب ا٘دبْ ا٤ٗ ٔطاحُ زازٜقٛز ٣ٔا٘حطاف ٔؼ٥بض، اؾتب٘ساضز 
 .ٞؿتٙسثطاظـ تٛظ٤غ پبضتٛ تؼ٥ٕٓ ٤بفتٝ ضا زاضا 

 (3ضاثغ١ 
     ∑   

 

   
     ∑      

 

   

        (     ) 

  
           

        
         (     ) 

   
  ̂

 ̂ 

 

ٖ  2آوبئ٥ه ٢ اعلاػبت٣ٔؼ٥بضٞباظ ٥ٔبٖ  پبضأتطٞب٢ ٔسَتؼ٥٥ٗ  ثطا٢ ٗ -ٚ حٙیب ٔؼ٥یبض  ٚ  3ویٛئ٥
نح٥ح٣ اظ ٔسَ، ثیٝ نیٛضت حیس٢ اؾیتفبزٜ      ١ٔطتج ١ثٝ ز٥ُِ اضائ، ٔؼ٥بض قٛاضظ 4اعلاػبت٣ قٛاضظ

 ١قٛز. ثطا٢ ا٘تربة ٔمیبز٤ط ٚلفی   تٛؾظ ضٚـ حساوثط زضؾتٕٙب٣٤ ثطآٚضز ٣ٔ 3وُ ضاثغ١ قٛز.  ٣ٔ
ثٟتیط٤ٗ ٔیسَ ثیب وٕتیط٤ٗ     قیٛ٘س ٚ   ثب اؾتفبزٜ اظ ٔؼ٥بض قٛاضظ ثب ٤ىس٤ٍط ٔمب٤ؿٝ ٣ٔ ٞب ٔسَ ٝ،ث٥ٟٙ

 قٛز. ٣ٔٔمساض ٚلفٝ ا٘تربة 
 .قٛز ٔحبؾجٝ ٣ٔ 4ضاثغ١ ٕ٘ٛ٘ٝ ثٝ نٛضت  ٠ا٘ساظ   پبضأتط ٚ  ض اعلاػبت٣ قٛاضظ ثب ٔؼ٥ب
(  )        (4 ضاثغ١   

 ⁄ (   ) 

ٖ  ثبقس، ثٝ زاقتٝ ضا قٛاضظ ٔمساض وٕتط٤ٗ وٝ ٔؼ٥بض٢ ٚ ٔسَ ١ٚلف تر٥ٕٗ، ٚ ثطآٚضز ثطا٢  ػٙیٛا

 .قٛز ٣ٔ ا٘تربة ث٥ٟٙٝ ٔسَ
وٝ قبُٔ اؾتفبزٜ اظ ٤ه وط٘یُ   قٛز ٣ٔاؾتفبزٜ  پبضأتط٤ه ٥ٕ٘ٝزض ا٤ٗ پػٚٞف اظ ٤ه تٛظ٤غ 

پیؽ   .(2000 ،)ٔه ٥ُ٘ ٚ فط٢ تٛظ٤غ اؾت ٤١بفتٝ ثطا٢ ز٘جبِ ثب تبثغ ٌبٚؾ٣ ٚ تٛظ٤غ پبضت٢ٛ تؼ٥ٕٓ
آ٤ٙیس ٚ اظ   زؾیت ٔی٣   ٞب٢ ٔٛضز ثطضؾ٣ ثٝ ثطا٢ ؾٟٓ ا٢ حبق٢ٝ٥ ٞب تٛظ٤غقسٜ  ٤بزاظ ا٘دبْ ٔطاحُ 

 ییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییی
1. Residuals 

2. Akaikes 

3. Hannan-Quinn 

4. Schwarzs Bayesian 
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 ٘جبقیت١ وبپٛلا اؾتفبزٜ ذٛاٞس قس. ثیب اؾیتفبزٜ اظ تٛظ٤یغ ا    ا٢ حبق٢ٝ٥ ٞب تٛظ٤غا٤ٗ تٛاثغ ثٝ ػٙٛاٖ 
، زضنیس  90( ٤ب ثٝ ػجبضت٣ ؾغح اع٥ٕٙیبٖ ٔرتّی    001/0ٚ  05/0، 01/0زؾت آٔسٜ ٚ چٙسن ) ثٝ
 .آٚضززؾت  ضا ثٝ ؾٟبْاضظـ زض ٔؼطو ذغط ٞط ٤ه اظ ؾجس  تٛاٖ ٣ٔ زضنس 99ٚ  زضنس 95

 ا٢ ثٝ ضٚـ ض٤ٚىطز تدطثی٣  ٞب )زْ پب٥٤ٗ ٚ ثبلا( ثب حس آؾتب٘ٝ اظ تٛظ٤غ پبضتٛ ثٝ ػٙٛاٖ تٛظ٤غ زْ
ثب٤س تٛخٝ  ٥ٌطز. ا٥ٔٗ آٔبض٠ تطت٥ج٣ لطاض k٣ٔزض ض٤ٚىطز تدطث٣ ٔمساض آؾتب٘ٝ ثطاثط قٛز.  اؾتفبزٜ ٣ٔ
ٞب٢ ثیٝ   ثطا٢ ٕ٘ٛ٘ٝ فمظٞب،  ٤بفتٝ ثطا٢ تٛظ٤غ زْ وبض٥ٌط٢ زضؾت تٛظ٤غ پبضت٢ٛ تؼ٥ٕٓ زاقت وٝ ثٝ

 ٔٙبؾت وبضثطز زاضز. ١ٚ حس آؾتب٘ وبف٣ ثعضي ٠ا٘ساظ
 (5ضاثغ١ 

      ( )  {
  (   

   

 
)
  
                    

   
 (   )

 ⁄
                              

 

ٝ تٛاٖ  پبضأتطٞب٢ ا٤ٗ تٛظ٤غ ضا ٣ٔ پبضأتط قىُ تٛظ٤غ اؾت.   ،5 ١زض ضاثغ ض٤ٚىیطز   ١ٚؾی٥ّ  ثی
 حساوثط زضؾتٕٙب٣٤ ٤ب ض٤ٚىطز ٌكتبٚضٞب٢ ٔٛظٖٚ تر٥ٕٗ ظز.

ٔیسَ زض ٘ظیط ٌطفتیٝ قیٛز. ثیطا٢       تٛظ٤غ ثب٤س ثطا٢ ٔطوع تٛظ٤غ ٤یه  ١پؽ اظ ٔسِؿبظ٢ ز٘جبِ
اؾیت.   (   )̂ وطُ٘  ٠ظ٘ٙس تر٥ٕٗ، 6ضاثغ١  قٛز. ٣ٔؿبظ٢ ٔطوع تٛظ٤غ اظ تبثغ وطُ٘ اؾتفبزٜ ٔسِ

وطُ٘ ٤ه ضٚـ ٘بپبضأتط٤ه ثطا٢ تر٥ٕٗ تبثغ تٛظ٤غ ٤یه ٔتغ٥یط تهیبزف٣     ٠ظ٘ٙس زض ٚالغ تر٥ٕٗ
 اؾت.  
 (6ضاثغ١ 
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اظ وطُ٘ ٌبٚؾی٣، اؾیتفبزٜ    ا٤ٗ پػٚٞفزض  .تٛظ٤غ وطُ٘ اؾت    پٟٙب٢ ثب٘س ٚ   ، 6زض ضاثغ١ 
 .قٛز ٣ٔ

ثطا٢ تؼ٥٥ٗ تٛظ٤غ ٔكیتطن ؾیجس ؾیٟبْ اظ     ا٢ حبق٥ٝزؾت آٔسٖ پبضأتطٞب٢ تٛظ٤غ  پؽ اظ ثٝ
 قٛز. ٣ٔٔسَ وبپٛلا اؾتفبزٜ 

ویٝ زض آٖ ثیب اؾیتفبزٜ اظ     ٞؿیتٙس ٢ چٙس ٔتغ٥طٜ ٞب تٛظ٤غ ٔسِؿبظ٢تئٛض٢ وبپٛلا اثعاض اؾبؾ٣ 
 ،ٞٛتب ٚ قٛز )پبلاضٚ ٚ ٚاثؿت٣ٍ ث٥ٗ ٔتغ٥طٞب تبثغ تٛظ٤غ تٛاْ تؼط٤  ٣ٔ ا٢ حبق٥ٝپبضأتطٞب٢ تٛظ٤غ 

قیٛز ویٝ تٛظ٤یغ     ٢ ولاؾ٥ه ثطا٢ ثطآٚضز اضظـ زض ٔؼطو ض٤ؿه فطو ٣ٔٞب ضٚـ(. زض 2006
تٛظ٤غ تٛاْ ضا ٘طٔیبَ ٚ ٕٞجؿیت٣ٍ    ث٥كتطتٛاْ ض٤ؿه ؾجس ؾٟبْ قٙبذتٝ قسٜ اؾت، ثٝ عٛض٢ وٝ 
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 ١ٞیب٢ ٔیب٣ِ ٘ؿیجت ثیٝ تٛظ٤یغ ٘طٔیبَ، ز٘جبِی        قٛز. تٛظ٤غ زازٜ ٞب ٥٘ع ذغ٣ فطو ٣ٔ زاضا٣٤ ٠ثبظز
 تط٢ زاض٘س.  پٟٗ

زازٜ تٛض٥ح ٔرتهط٢ زض ا٤ٗ ضاثغیٝ   اظ ا٤ٙطٚ. قٛز اؾتفبزٜ ٣ٔزض ا٤ٗ پػٚٞف اظ وبپٛلا٢ ت٣ 
 .قٛز ٣ٔ

  ٔبتط٤ؽ ٕٞجؿت٣ٍ،  Rاٌط 
تٛظ٤غ      آظاز٢ ٚ  ١زضخ  ٔؼىٛؼ تٛظ٤غ ت٣ اؾت٥ٛز٘ت ثب    

 نبزق اؾت. 7ضاثغ١  آظاز٢ ثبقٙس، آٍ٘بٜ ١زضخ  ت٣ اؾت٥ٛز٘ت چٙس ٔتغ٥طٜ ثب 
   (7ضاثغ١ 

  ( )      (  
  (  )     

  (  )) 

(. ت٣ وبپٛلا تٟٙیب  2013 ،)وطٚث٣ٙ٥، ِٛؾ٥ب٘ٛ ٚ ٚو٥بتٛ وبپٛلا٢ چٙس ٔتغ٥طٜ اؾت ،تبثغ تٛظ٤غ ت٣
ٝ ٍٞٙب٣ٔ وٝ ٚاثؿت٣ٍ ث٥ٗ تٛاثغ  وبٔیُ ثبقیس، زاضا٢ ٚاثؿیت٣ٍ ز٘جبِیٝ ٘جیٛزٜ ٚ زاضا٢       ا٢ حبقی٥

 ٔثجت اؾت. ١ٕٞجؿت٣ٍ ز٘جبِ

 بهینه دارایی وسن تعیین

 .قٛز ٥ٌط٢ ٣ٔ ا٘ساظٜ 8ثٝ نٛضت ضاثغ١ انلا  قسٜ ثب ض٤ؿه  ٠، ثبظز1، ٘ؿجت قبضحػّْٛ ٔب٣ِزض 
      (8ضاثغ١ 

  

  

ا٘حطاف    ٚ  ؾ٤ٟٓه  ٠ثبظز   ثبظ٠ ظٔب٣٘، ثسٖٚ ض٤ؿه زض ٤ه  ٠٘طخ ثٟط   ، 8زض ضاثغ١ 
زٞس ویٝ ثیبظز٣ٞ    ثبلاتط ثبقس، ٘كبٖ ٣ٔقبضح ٞط ا٘ساظٜ ٥ٔعاٖ ٔؼ٥بض اؾت.  ثبظز٣ٞ آٖ ؾٟٓ ٔؼ٥بض
 .اؾتزؾت آٔسٜ، ثب تمجُ ض٤ؿه وٕتط٢  ثٝ

( اؾتفبزٜ VaRاٌط ثٝ خب٢ ا٘حطاف ٔؼ٥بض ٔٛخٛز زض ٔرطج وؿط، اظ اضظـ زض ٔؼطو ض٤ؿه )
 9وٝ ثٝ نیٛضت ضاثغی١   قٛز.  تجس٤ُ ٣ٔ قٛز ا٤ٗ ٘ؿجت ثٝ ٔؼ٥بض ٔجت٣ٙ ثط اضظـ زض ٔؼطو ذغط

 .قٛز ٣ٔ٘كبٖ زازٜ 
      (9ضاثغ١ 

    

   

زض ا٤ٗ پػٚٞف ثطا٢ ا٘تربة ٚظٖ ث٥ٟٙٝ، ٚظ٣٘ وٝ ٔؿجت ا٤دبز ثیبظ٣ٞ ثیبلاتط٢ ٘ؿیجت ثیٝ     
 قٛز. ٣ٔاضظـ زض ٔؼطو ض٤ؿه قٛز ثٝ ػٙٛاٖ ٚظٖ ث٥ٟٙٝ ا٘تربة 

 ساسی تاریخی فیلتز شذه روش شبیه

ویٝ   اؾیت،  1اؾیپطت ‌ثٛت پبضأتط٤ه ٢ٕٝ٥٘ ٞب ضٚـاظ خّٕٝ  2ؾبظ٢ تبض٤ر٣ ف٥ّتط قسٜ قج٥ٝضٚـ 
ا٤یٗ ضٚـ، تطو٥یت    ١اؾت. ٞسف اظ اضائی  اضائٝ قسٜ (1999)ٚ ٚؾپط٥ٌب٘ٛپّؽ  ،تٛؾظ ثبض٣٘ٚ ازؾ٣

 ییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییی

1. Sharpe Ratio 

2. Filtered Historical Simulation(FHS) 

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AF%D8%A7%D9%86%D8%B4_%D9%85%D8%A7%D9%84%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%86%D8%B1%D8%AE_%D8%A8%D9%87%D8%B1%D9%87
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%AF%D9%87
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%87%D9%85
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%86%D8%AD%D8%B1%D8%A7%D9%81_%D9%85%D8%B9%DB%8C%D8%A7%D8%B1
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%86%D8%AD%D8%B1%D8%A7%D9%81_%D9%85%D8%B9%DB%8C%D8%A7%D8%B1
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%86%D8%AD%D8%B1%D8%A7%D9%81_%D9%85%D8%B9%DB%8C%D8%A7%D8%B1
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پص٤ط٢ قیطع٣ ٔب٘ٙیس ٌیبضذ اؾیت. ا٤یٗ       ٢ ٘ٛؾبٖٞب ٔسَؾبظ٢ تبض٤ر٣، ثب  ٞب٢ ضٚـ قج٥ٝ ٔع٤ت
ثیٝ  پیص٤طز.   اؾتطح وطزٖ ذغبٞب، ثب ٤ه ا٢ٍِٛ ٚاض٤ب٘ؽ قیطع٣ ا٘دیبْ ٔی٣    فطآ٤ٙس ثٝ وٕه ثٛت

اظ ا٤ٗ ٕ٘ٛ٘ٝ آغبظ  اؾتطح ثٛتزض اذت٥بض ثبقس. فطآ٤ٙس  N ٠ان٣ّ ثٝ ا٘ساظ ٤١ه ٕ٘ٛ٘ اٌط ػٙٛاٖ ٔثبَ
( ٚ زض 2ٔدسز ١)ٕ٘ٛ٘ قٛز ان٣ّ ثٝ نٛضت تهبزف٣ اؾترطاج ٣ٔ ١خس٤س اظ ٕ٘ٛ٘ ١قٛز، ٤ه ٕ٘ٛ٘ ٣ٔ

قیٛز.   ان٣ّ ثبظٌطزا٘سٜ ٔی٣  ١ػ٥ٗ حبَ ٞط ٔكبٞسٜ ا٘تربة قسٜ پؽ اظ ذبضج قسٖ زٚثبضٜ ثٝ ٕ٘ٛ٘
اؾت. زض ا٤ٗ تى٥ٙه تٟٙیب ثیب ٤یه ضٚـ ؾیبزٜ      اؾتطح ثٛت٥ٌط٢ ٔدسز، اؾبؼ ضٚـ  ٕ٘ٛ٘ٝا٤ٗ 
 ٞب٢ ٕ٘ٛ٘ٝ ضا تر٥ٕٗ ظز. ا٢ اظ تٛظ٤غ زازٜ ٞط آٔبضٜ ثٝ عٛض تمط٤تتٛاٖ  ٣ٔ

 های پژوهش یافته
اظ قیبُٔ ؾیٝ ؾیٟٓ    ا٘تریبث٣   ١ٕ٘ٛ٘ اؾتفبزٜ قسٜ ٚ ا٢ وتبثرب٘ٝ ضٚـ اظ اعلاػبت ٌطزآٚض٢ ثطا٢

 ،لٙیس ٚ قیىط   ،ذٛزضٚ ٚ ؾیبذت لغؼیبت  ثٝ نٛضت تهبزف٣ اظ نٙب٤غ  ٚ ثٟبزاض تٟطاٖثٛضؼ اٚضاق 
 فٙیبٚض٢  ٔیس٤ط٤ت  قیطوت  اظ پیػٚٞف  ٥٘بظ ٔٛضز ٞب٢ زازٜ اؾت. ا٘جٜٛ ؾبظ٢، ألان ٚ ٔؿتغلات

3ثٛضؼ
 .ٌطز٤سٜ اؾت اضظ٤بث٣ ،ٔتّت افعاض ٘طْ زض ،ٔٛخه تح٥ُّ ٚ تدع٤ٝ ضٚـ ثب ٚقسٜ اؾترطاج  

َ ٔٛخیه تفى٥یه    ١ٞب٢ تدع٤ی  ٚ ذطٚخ٣ ٤ى٣ اظ ٟٕٔتط٤ٗ ٘تب٤ح  ثیبظ٠ ظٔیب٣٘  زض  ٞیب  ؾی٥ٍٙب
ٞب٢ ظٔب٣٘ وٛتبٜ )ؾیغٛ  پیب٥٤ٗ( زاضا٢ ٘ٛؾیب٘بت ثیبلا٣٤      وٝ زض افك نٛضتثس٤ٗ  .ٔرتّ  اؾت

٥ٌطز أب زض افك ظٔب٣٘ ثّٙسٔست )ؾیغٛ    اؾت ٚ زض ا٤ٗ ٘ٛؾب٘بت، تغ٥٥طات وٓ ل٥ٕت ضا زض ٘ظط ٣ٔ
 ٌٙدب٘س. ض ا٤ٗ ٘ٛؾب٘بت تغ٥٥طات ل٥ٕت٣ ظ٤بز٢ ضا زض ذٛز ٣ٔثبلا( زاضا٢ ٘ٛؾب٘بت پب٥٤ٗ اؾت وٝ ز

ٞیب٢   ٞیب ٘ٛؾیب٘بت ثیبظزٜ، زض افیك     ٔكرم اؾت ثطا٢ تٕب٣ٔ ؾٟٓ ،3ٕٞبٍ٘ٛ٘ٝ وٝ زض قىُ 
 ٔست ث٥كتط اظ ٘ٛؾب٘بت ثبظزٜ زض ثّٙسٔست اؾت. ظٔب٣٘ وٛتبٜ

 

                                                                                                                             
1. Bootstrap 

2. Resample 

3. www.tsetmc.com 
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‌سْبمگذارٕ‌بزإ‌‌سطح‌سزهب4‌ِٗضذُ‌طٖ‌‌ُ‌تغ٘٘زات‌ٍارٗبًس‌ًزهبلاٗش‌.‌3ضکل

ثیس٤ٗ  ٞیب ضا ٘طٔیبلا٤ع ویطز.     ثٟتط ٘ٛؾب٘بت ؾغٛ  ٔرتّ  تدع٤ٝ قسٜ ثب٤یس زازٜ  ٔمب٤ؿ١ثطا٢ 
. قٛز ٣ٔٞب ثط ث٥كتط٤ٗ لسض ٔغّك ثبظز٣ٞ آٖ ؾغح تمؿ٥ٓ  ٔٙظٛض زض ٞط ؾط٢ ٞط ٤ه اظ ثبظز٣ٞ

٥ٌطز ٚ ثس٤ٗ نیٛضت تغ٥٥یطات    ( لطاض 1٣ٔ+,1-تغ٥٥طات ثبظز٣ٞ زض ٞط ؾط٢ زض ثبظٜ ) ضٚـثب ا٤ٗ 
 ٞب زض ؾغٛ  ٔرتّ ، ثٟتط لبثُ ٔمب٤ؿٝ ذٛاٞس ثٛز. ثبظز٣ٞ

َ زض ا٤ٗ پػٚٞف اظ ٔسَ آض٤ٕب ثطا٢ تر٥ٕٗ  ٌیبضذ ثیٝ ػٙیٛاٖ تؼ٥ی٥ٗ تٛظ٤یغ       ٚ اظ ٞیب  ؾی٥ٍٙب
ا٢ اظ پبضأتطٞب٢ ثطآٚضز قسٜ اظ عط٤ك ٌبضذ  ٕ٘ٛ٘ٝ ،2 خسَٚ. زض قٛز ٣ٔٞب اؾتفبزٜ  ؾٟبْ ا٢ حبق٥ٝ
وٝ ثب تٛخٝ ثیٝ  قسٜ اؾت  وثط زضؾتٕٙب٣٤ ثطاظـ قسٜ آٚضزٜاؾت٥ٛز٘ت وٝ اظ عط٤ك حسا tثب تٛظ٤غ 

ثطا٢ ثیطآٚضز ؾی٥ٍٙبَ    ARIMA(4,0,2)   ٚGARCH(1,1)پبضأتطٞب٢ تر٥ٕٗ ظز قسٜ اظ ٔسَ
 .قٛز ٣ٔؾٟبْ ذؿبپب اؾتفبزٜ 

‌سْبم‌خسبپب‌در‌سطح‌اٍل‌ARIMA‌‌ٍGARCHضزاٗب‌تخو٘ي‌سدُ‌ضذُ‌هذل‌‌.2جذٍل

  پبضأتط (1ضط٤ت) (2ضط٤ت) (3ضط٤ت) (4ضط٤ت)

   
-5/835e-07 
 (5/39e-09) 

 ثبثت

ARIMA(4,0,2) 

6177/0- 
(00589/0) 

1- 
(014066/0) 

4334/-1 
(06432/0) 

753289/0- 
(0117109/0) 

AR 

  
5/1 
(02653/0)  

2- 
(010921/0) 

MA 

   
6/498e-05 

(7/376e-08) 
 ثبثت

GARCH(1,1)    
124/0- 

(0010610/0) 
  

   
9380/0 

(04182/0) 
  

۰/۰۹۸ 
۰/۰۸۸ ۰/۰۸۰ 

۰/۰۶۹ 
0/077 

0/06 0/054 0/048 
0/063 0/055 0/052 0/048 

(1-2) (2-4) (4-8) (8-16)

 ثٕؿىٗ ذؿبپب ل٥ٙكب
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ؾیغح   4زض ا٤ٗ پػٚٞف ؾٝ ؾٟٓ ثٝ ػٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ زض ٘ظط ٌطفتٝ قسٜ اؾت ٚ ٞیط ؾیٟٓ ثیٝ    
ٌبضذ -ٔسَ آض٤ٕب 12ٞب٢ ٞط ؾٟٓ ٥٘بظ ثٝ تر٥ٕٗ  تدع٤ٝ ٥ٔكٛز، ثطا٢ ثطآٚضز ٚ ٔسِؿبظ٢ ؾ٥ٍٙبَ

افیك   زضؾیٟٓ   3ٔبتط٤ؽ ٕٞجؿت٣ٍ تر٥ٕٗ ظزٜ قسٜ ثیطا٢  ، 3 َٚزض خس ٔسَ وبپ٥ٛلا اؾت. 4ٚ 
٘كبٖ زازٜ قسٜ  اَٚ ثٝ ػٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ حؾغ ا٢( ٞفتٝ 2 ا٣ِ 1ظٔب٣٘  ٠ٔست )ثبظ وٛتبٜ ٌصاض٢ ؾطٔب٤ٝ
 .اؾت

‌پبراهتزّبٕ‌تخو٘ي‌سدُ‌ضذُ‌تٖ‌کبپَ٘لا‌در‌سطح‌اٍل.‌3جذل‌

  ذؿبپب ل٥ٙكب ثٕؿىٗ

 ذؿبپب 1 -0546/0 1583/0

 ل٥ٙكب -0546/0 1 -0255/0

 ثٕؿىٗ 1583/0 -0255/0 1

(0497/4) DOF 

 
ٌصاض٢ ض٤ؿه ؾجس ؾیٟبْ   ٞب٢ ا٘دبْ قسٜ ثب افعا٤ف افك ؾطٔب٤ٝ عجك ثطضؾ٣ زض ا٤ٗ پػٚٞف
حبئع ا٥ٕٞت ا٤ٗ اؾت وٝ زض ٞیط افیك    ٤١بثس أب ٘ىت ٔٛضز ا٘تظبض افعا٤ف ٣ٔ ٠ٚ ٔتٙبؾت ثب آٖ ثبظز

ٞب٢ ثٝ چٝ نٛضت٣ ثبقٙس تب زاضا٢ ثبلاتط٤ٗ ٔؼ٥یبض ٔجتٙی٣ ثیط اضظـ زض     ٌصاض٢ ٚظٖ زاضا٣٤ ؾطٔب٤ٝ
تٛاٖ ٔكیبٞسٜ   ٣ٔ ،3قىُ  ثب تٛخٝ ثٝظا٢ ض٤ؿه ٔؼ٥ٗ، ثبلاتط٤ٗ ثبظزٜ( ثبقٙس. ٔؼطو ذغط )زض ا

ٝ  ٕ٘ٛز وٝ ٚظٖ ٞط ؾٟٓ زض ٞط افك ظٔب٣٘ ثٝ چٝ نٛضت٣ تغ٥٥ط ٣ٔ زؾیت آٚضزٖ ا٤یٗ    وٙس. ثطا٢ ثی
ٞب٣٤ ثطا٢ تكى٥ُ پطتم٣٤ٛ اظ ؾیٝ ؾیٟٓ    ٌصاض٢ ثٝ نٛضت تهبزف٣ ٚظٖ اٚظاٖ زض ٞط افك ؾطٔب٤ٝ
زؾت آٚضزٖ اضظـ زض ٔؼطو ض٤ؿه ٞط  ، پؽ اظ ثٝقٛز ٌطفتٝ ٣ٔزض ٘ظط  ذؿبپب، ل٥ٙكب ٚ ثٕؿىٗ

اْ تٛظ٤غ وبپٛلا اظ ٘ؿجت ٔجت٣ٙ اضظـ زض ٔؼطو ذغط αٞب ثب اؾتفبزٜ اظ چٙسن  ٤ه اظ ؾجس زاضا٣٤
وٝ ثط اؾبؼ اٚظاٖ ٔكیرم قیسٜ    قٛز ٣ٔٚظٖ ثطا٢ ٞط ؾجس ؾٟبْ اؾتفبزٜ  تؼ٥٥ٗ ثٟتط٤ٗ ثطا٢
ث٥ٙی٣ ض٤ؿیه ٚ    ٌصاض٢ ذٛز ٤ه ؾجس ؾٟبْ ثیب پی٥ف   ثب افك ؾطٔب٤ٝ ٌصاض ؾطٔب٤ٝتٛاٖ ثطا٢ ٞط  ٣ٔ

 ثبظز٣ٞ آٖ پ٥كٟٙبز زاز.
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‌گذارٕ‌ّبٕ‌سهبًٖ‌سزهبِٗ‌اٍساى‌سِ‌سْن‌خسبپب،‌ثوسکي‌ٍ‌قٌ٘طب‌در‌افق.‌‌4ضکل

( ٚ 2ٚ  1ٔست )زض ؾیغٛ    ٔكرم اؾت ؾٟٓ ذؿبپب زض افك وٛتبٜ ،4ٕٞبٍ٘ٛ٘ٝ وٝ زض قىُ 
( 4( ٚ ؾٟٓ ل٥ٙكب زض افك ظٔب٣٘ ثّٙسٔست )ؾغح 3ٔست )ؾغح ؾٟٓ ثٕؿىٗ زض افك ظٔب٣٘ ٥ٔبٖ 

ٞب٢ ا٘تربة قسٜ، ؾجس ؾیٟبْ اضظـ زض ٔؼیطو    ثبلاتط٤ٗ ٚظٖ ضا زض ؾجس ؾٟبْ زاضز. زض اظا٢ ٚظٖ
تٛاٖ ا٤یٗ ٔكرهیبت ضا زض ؾیغٛ      ٣ٔ ،4ٔكره٣ پ٥سا ذٛاٞس وطز وٝ زض خسَٚ ٠ ض٤ؿه ٚ ثبظز

 ٔرتّ  ٔكبٞسٜ ٕ٘ٛز.

‌گذارٕ‌ظبر‌ٍ‌ارسش‌در‌هعزض‌رٗسک‌سبذ‌سْبم‌در‌ّز‌افق‌سزهبِٗهَرد‌اًتٓ‌ببسد‌.‌4جذٍل

 
 افك ظٔب٣٘ )ثط اؾبؼ ٞفتٝ(

(2-1) (4-2) (8-4) (16-8) 

 089/6 462/1 025/1 565/0 ٔٛضز ا٘تظبض ثبظز٠

VaR (95%) 094/0- 108/0- 619/0- 000/1- 

VaR (99%) 163/0- 212/0- 631/0- 334/1- 

VaR based ratio 468/3 817/4 315/2 564/4 

 

ٔیٛضز ا٘تظیبض ٚ    ٠ٌصاض٢ ثیبظز  ٔكرم اؾت ثب افعا٤ف افك ؾطٔب٤ٝ ،4ٕٞبٍ٘ٛ٘ٝ وٝ زض خسَٚ 
ٝ     ٔتٙبؾت ثب آٖ اضظـ زض ٔؼطو ض٤ؿه افیعا٤ف ٔی٣   ٌیصاض زض اظا٢ ز٤یس    ٤بثیس. پیؽ ٞیط ؾیطٔب٤

 ثّٙسٔست٣ وٝ زاضز ا٘تظبض ثبظزٜ ث٥كتط٢ ٞٓ زاضز.
ثطتط٢ حبِت تدع٤یٝ  ، ٔٛخه ثب ضٚـ ثسٖٚ تدع١٤ زازٜضٚـ تدع١٤ زازٜ اظ عط٤ك ثب ٔمب٤ؿ١ 

 ضٚـ ٌیبضذ ویبپٛلا  ، ٔؼ٥بض ٔجت٣ٙ ثط اضظـ زض ٔؼطو ذغط زض 5ضؾس. زض خسَٚ  ثٝ اثجبت ٣ٔقسٜ 
 . قسٜ اؾتٔمب٤ؿٝ ٚ ٔسَ ؾبز٠ ثسٖٚ تدع٤ٝ  اؾتطح ثٛتٔسَ  )ضٚـ اؾتفبزٜ زض ا٤ٗ پػٚٞف(،
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 بزإ‌سِ‌هذل‌هختلف‌زهبتٌٖ‌بز‌ارسش‌در‌هعزض‌خطهع٘بر‌‌هقبٗسٔ‌.‌5جذٍل

 

 افك ظٔب٣٘ )ثط اؾبؼ ٞفتٝ(

(2-1) (4-2) (8-4) (16-8) 

VaR based ratio 

 *56444/4 *3151/2 *817438/4 *468233/3 ٔسَ ٌبضذ وبپٛلا

 1866/4 2001/2 62926/4 165421/3 اؾتطح ثٛت

 8111/3 3687/1 793476/1 354772/2 ٔسَ ؾبزٜ ثسٖٚ تدع٤ٝ

 
زاض  ٢ ثیطآٚضز قیسٜ ٔیٛاضز ؾیتبضٜ    ٔؼ٥بضٞیب اظ ٥ٔبٖ  قٛز ، ٔكبٞسٜ 5٣ٔزض خسَٚ  ٕٞبٍ٘ٛ٘ٝ وٝ

ثبلاتط٤ٗ ٔؼ٥بض ٔجت٣ٙ ثط اضظـ زض ٔؼطو ذغط ضا زض ٞط افك ظٔب٣٘ زاض٘س. ثب تٛخٝ ثیٝ ٘تیب٤ح ثیبلا    
وبض ٌطفتٝ قیسٜ زض ا٤یٗ پیػٚٞف )ٔیسَ ٌیبضذ ویبپٛلا٢       ٝ تٛاٖ ثٝ ا٤ٗ ٘ت٥دٝ ضؾ٥س وٝ ٔسَ ث ٣ٔ

ؾغٛ  ثٟتط اظ زٚ ٔسَ ز٤ٍط ثطآٚضز قسٜ اؾت. ا٤یٗ ٘ت٥دیٝ    ١ٔٛخه( زض ٕٞ ٚؾ٥ّٝ ثٝتدع٤ٝ قسٜ 
ٞب٢ تدع٤ٝ ٘كسٜ اؾت. ثحث انی٣ّ   ٞب٢ تدع٤ٝ قسٜ ٘ؿجت ثٝ زازٜ ز٥ُِ ثٟتط ػُٕ وطزٖ زازٜٝ ث

ٌصاض٢ ثط ض٤ؿه ٚ ثبظزٜ اؾت ٚ ثب٤س ثطا٢ تؼ٥٥ٗ ض٤ؿه ٚ ثبظزٜ ٞط  ا٤ٗ پػٚٞف تبث٥ط افك ؾطٔب٤ٝ
ٌصاض٢ ثّٙسٔیست   قٛز تب فطز٢ وٝ ز٤س ؾطٔب٤ٝ ٞب ضا تدع٤ٝ ٕ٘ٛز ا٤ٗ ػُٕ ثبػث ٣ٔ زٜافك، اثتسا زا
ٞب٣٤ ثب افك ثّٙسٔست ٚ ٘ٛؾیب٘بت وٕتیط٢ زاقیتٝ     ظزا٣٤، زازٜ ٞب٢ ذٛز پؽ اظ اذتلاَ زاضز زض زازٜ

  ٝ ٌیصاض٢   ثبقس ٚ ثطػىؽ، ا٤ٗ ػُٕ زض ٘ت٥دٝ ثبػث ثٟتط ثطآٚضز قسٖ ٔسَ ثطا٢ ٞط افیك ؾیطٔب٤
  .قٛز ٣ٔ

 .ٕ٘ب٤یس  ٔی٣  پ٥كٟٙبز ضا ٞب قىؿت ٘ؿجت آظٖٔٛ ،ٝفطض٥ ا٤ٗ  ثطضؾ٣ ٔٙظٛض ثٝ (1995)پ٥ه وٛ
 10ثیٝ نیٛضت ضاثغی١    ٤یه   آظاز٢ زضخٝ ثب زٚ وب٢ تٛاثغ ( زاضاLR٢وٛپ٥ه ) زضؾتٕٙب٣٤ ٘ؿجت
 اؾت.
 (10ضاثغ١ 

          
 ̂  (   ̂)    

   (   )    
  

 زاض٤ٓ:10زض ضاثغ١ 
 .ٞب قىؿت احتٕبَ ٘ؿجت:     

 .ٞب قىؿت : تؼساز  
 .ٞب ث٣ٙ٥ پ٥ف وُ تؼساز:  
 .: ٘ؿجت قىؿت̂ 
 .: ٘طخ پٛقف ٔٛضز ٘ظط ٔسَ 

ٝ  نٛضت٣ زض آٚضزٜ قسٜ اؾت ،6آظٖٔٛ وٛپ٥ه وٝ زض خسَٚ  ثب تٛخٝ ثٝ ٘ت٥د١  احتٕیب٣ِ  ٘ؿیجت  وی

 قٛز ٣ٔ ضز نفط ثبقس فطو  ٚ ؾغح ذغب٢  آظاز٢ ١زضخ ٤ه ثب زٚ وب٢ تٛظ٤غ اظ ثعضٌتط وٛپ٥ه
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زاضا٢ تٛظ٤یغ   LR ٠اؾیت. آٔیبض   وطزٜ ثطآٚضز نح٥ح ض٤ؿه ضا VaRٔسَ  وٝ پص٤طفت تٛاٖ ٣ٕ٘ ٚ
 84146/3ثٝ تطت٥ت زاضا٢ ٔمساض ثحطا٣٘  زضنس 99ٚ  زضنس 95ؾغح اع٥ٕٙبٖ  وب٢ زٚ اؾت ٚ زض

ض٤ؿیه  ٞیب٢ اضظـ زض ٔؼیطو    اؾت. فطو نفط زض ا٤ٗ آظٖٔٛ ٔٙبؾت ثٛزٖ ؾیط٢  6349/6ٚ 
اظ ٔمساض ثحطا٣٘( ٚ فطو ٔمبثُ، ٘بٔٙبؾت   ٠LRتط ثٛزٖ آٔبض )زض نٛضت پب٥٤ٗ اؾترطاج قسٜ اؾت
 .ثٛزٖ آٖ اؾت

‌گذارٕ‌ارسش‌در‌هعزض‌رٗسک‌بزإ‌سطَح‌هختلف‌سزهبLR‌ِٗٓ‌هقذار‌تخطٖ‌ٍ‌آهبر‌.‌6جذٍل

افك 
 ٌصاض٢ ؾطٔب٤ٝ

 تؼساز

 ترغ٣ 
 LRآٔبض٠ 

 آٔبضٜ وب٢ زٚ 

 %99زض ؾغح 
ثب آٔبضٜ  LRٔمب٤ؿ١ آٔبضٜ 

 %99وب٢ زٚ زض ؾغح 
ضز ٤ب پص٤طـ 
 ض٤ؿه

 لبثُ لجَٛ 37439/3<6349/6 6349/6 37439/3 3 (2-1)

 لبثُ لجَٛ 02901/0<6349/6 6349/6 02901/0 1 (4-2)

 لبثُ لجَٛ 16625/1<6349/6 6349/6 16625/1 2 (8-4)

 لبثُ لجَٛ - 6349/6 - 0 (16-8)

 
ٔمیساض اضظـ زض   تٛاٖ زؾت آٔسٜ اظ ٔمساض ثحطا٣٘ وٕتط اؾت ٣ٔ ثٝ LR ٠آٔبض ثب تٛخٝ ثٝ ا٤ٙىٝ

 .زا٘ؿتٔؼطو ض٤ؿه ثطآٚضز قسٜ ضا لبثُ لجَٛ 
٘كیبٖ  زؾیت آٔیسٜ اظ ٔیسَ تدع٤یٝ قیسٜ       ذطٚخ٣ ثٝ آظٔب٣٤ ٚ تؿت وٛپ٥ه، زض لؿٕت پؽ

اظ ذطٚخ٣ ٔسَ ثسٖٚ تدع٤ٝ وٕتط اؾت ٚ ثب تٛخٝ ثیٝ تؼیساز    ٜٞب٢ ثطآٚضز قس VaR ١ٕٞ زٞس ٣ٔ
ٞب٢ ثطآٚضز قسٜ ٔسَ تدع٤ٝ قسٜ لبثیُ  VaR ١ٕٞوٝ  قٛز ٔكبٞسٜ ٣ٔٞب ٚ تؿت وٛپ٥ه  ترغ٣

ٞیب٢ اضیبف٣    ٞب اظ ض٤ؿه ٛاٖ ثب اؾتفبزٜ اظ تدع١٤ زازٜت وٙس وٝ ٣ٔ لجَٛ اؾت، ا٤ٗ ٘تب٤ح ثبثت ٣ٔ
 تط٢ ضا ثطا٢ ٔسَ زض ٘ظط ٌطفت. ٚ ٤ب زل٥ك ٞب٢ ز٤ٍط اختٙبة ٕ٘ٛز ٚ ض٤ؿه ثٟتط افك

 گیزی و پیشنهادها نتیجه
 ضا ثٟیبزاض  اٚضاق اظ ؾیجس٢  ثٝ زاضا٣٤، تره٥م وٝ( 1959) ٔبضو٤ٚٛتع اظ ثؼس ثؿ٥بض٢ ٞب٢ پػٚٞف
ْ   ا٘تربة زض ٌصاض٢ ؾطٔب٤ٝ ٞب٢ افك ٘مف ا٘دبْ قسٜ تب ،وطز ثطضؾ٣ ٝ  ؾیجس ؾیٟب ثطضؾی٣   ضا ث٥ٟٙی
ٝ  زاضا٤ی٣  ا٘س تره٥م ( فطو وطز٢1990ٜ )ٚٚ ٚ ٚ ،٣ِ وٝ ٕٞب٘غٛض. وٙس ٝ  ٌیصاض  ؾیطٔب٤ ٝ  ثی  ٚؾی٥ّ

 پیص٤طز  ٔی٣  اثط قسٜ ض٤ع٢ ثط٘بٔٝ ٌصاض٢ ٞب٢ ؾطٔب٤ٝ افك ع٣ وٛٚاض٤ب٘ؽ/ٚاض٤ب٘ؽ ٚ ثبظزٜ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ
ٌیصاض٢ ثّٙسٔیست٣ زاضز    ٌصاض٢ وٝ افك ؾطٔب٤ٝ ؾطٔب٤ٝ وٝ قٛز ٣ٔ حٕب٤ت ز٤سٌبٜ ا٤ٗ ثب فطو ا٤ٗ

ٌیصاض ثیب    وٝ ٤ه ؾطٔب٤ٝ زض حب٣ِ وٙس، ٥ٌط٢ ٣ٔ ته٥ٕٓٔست  ٚ ض٤ؿه ثّٙس ثط اؾبؼ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ثبظزٜ
ا٤یٗ   اظ ا٤ٙیطٚ زض  ٥ٌیطز.  زض ٘ظط ٣ٔٔست ضا  ٔست ٘طخ ثبظزٜ ٚ ض٤ؿه وٛتبٜ ٌصاض٢ وٛتبٜ افك ؾطٔب٤ٝ
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 ٤ه زض ا٘تظبض ٔٛضز ٚاض٤ب٘ؽ ٚ ثبظزٜ ث٥ٗ ضا ٌصاض ؾطٔب٤ٝ ٔغّٛث٥ت ا٢ وٝ ث٥ٟٙٝ زاضا٣٤ ٚظٖپػٚٞف 
 .قٛز ، ثطضؾ٣ ٣ٔوٙس حساوثط ذبل ظٔب٣٘ ٔم٥بؼ

زؾت آٚضزٖ پطتم٢ٛ ٔٙبؾت زض ٞط افك ظٔب٣٘ ثب اؾتفبزٜ اظ ٔٛخیه ٚ   ٞسف ان٣ّ پػٚٞف ثٝ
ٌصاض٢ زض ض٤ؿیه ؾیجس ؾیٟبْ ٚ     اؾت. زض وٙبض ا٤ٗ ٔٛضٛع، تؼ٥٥ٗ تبث٥ط افك ؾطٔب٤ٝ وبپٛلا-ٌبضذ
ٔتٙبؾت ثب آٖ اؾیت ٚ   زؾت آٚضزٖ اٚظاٖ ٔٙبؾت ٞط ؾٟٓ زض ؾجس ؾٟبْ ثب تٛخٝ ثٝ افك ظٔب٣٘ ثٝ

ٞب زض ؾیغٛ  ٔرتّی  ٚ    : آ٤ب تدع١٤ زازٜزٞس ا٤ٗ اؾت وٝ ٚٞف ثٝ آٖ پبؾد ٣ٔػا٤ٗ پؾٛا٣ِ وٝ 
وبپٛلا ٔٙدط ثٝ ترٕی٥ٗ ثٟتیط اضظـ زض ٔؼیطو ذغیط ٚ ٔؼ٥یبض      -اؾتفبزٜ اظ ٔسَ پ٥كٟٙبز٢ ٌبضذ

 قٛز؟ ٔجت٣ٙ ثط اضظـ زض ٔؼطو ذغط ٣ٔ
تٛاٖ ثٝ  ٌصاض٢ ثب تٛخٝ ثٝ اٚظاٖ ٞط ؾٟٓ ٣ٔ ٔب٤ٝپؽ اظ تؼ٥٥ٗ ؾجس ؾٟبْ ث٥ٟٙٝ زض ٞط افك ؾط

٥ٔبٖ ٔست  ٠ؾٟٓ ثٕؿىٗ ثطا٢ زٚض، ٔست وٛتبٜ زٚض٠ ظٔب٣٘ٓ ذؿبپب ثطا٢ ا٤ٗ ٘ت٥دٝ ضؾ٥س وٝ ؾٟ
ُ  ثّٙسٔست ٚظٖ ث٥كتط٢ زض ؾجس ؾٟبْ زاض٘یس  ٠ٚ ؾٟٓ ل٥ٙكب ثطا٢ زٚض (. زض ا٤یٗ ٔمبِیٝ ثیب    3)قیى

زؾت آٔسٜ اظ عط٤ك تدع١٤ زازٜ )ثب اؾتفبزٜ اظ ٔٛخه( ثب ٘تب٤ح ثسٖٚ تدع٤ی١ زازٜ   ٘تب٤ح ثٝ ٔمب٤ؿ١
پ٣ ثطز. ا٤ٗ ثطتیط٢ ػیلاٜٚ ثیط ثیبلا ثیٛزٖ       تٛاٖ ثٝ ثطتط٢ ثطآٚضز ض٤ؿه ثب اؾتفبزٜ اظ ٔٛخه ٣ٔ

٘ؿجت ٔؼ٥بض ٔجت٣ٙ ثط اضظـ ذغط ثب اؾتفبزٜ اظ تؿت وٛپ٥ه ٞٓ لبثُ ٔكبٞسٜ اؾت، ثیس٤ٗ ٘حیٛ   
ٞیب٢   تٛاٖ ٔكبٞسٜ ٕ٘ٛز وٝ تٕب٣ٔ ض٤ؿه تٛخٝ ثٝ ض٤ؿه ثطآٚضز قسٜ زض ٔسَ ٔٛخه، ٣ٔ وٝ ثب

ا٤ٗ ٔسَ وٕتط اظ ض٤ؿه ٔیسَ ثیسٖٚ تدع٤یٝ اؾیت. اظ عطفی٣ چیٖٛ تٕیب٣ٔ اضظـ زض ٔؼیطو         
ٞب٢ ثطآٚضز قسٜ  تٛاٖ ثٝ ا٤ٗ ٘ت٥دٝ ضؾ٥س وٝ ض٤ؿه ٣ٔ اؾت،ٞب٢ ثطآٚضز قسٜ لبثُ لجَٛ  ض٤ؿه

ٞب٢ ظٔب٣٘ ویٝ ٔیس    ٌصاض، ض٤ؿه ٔبثم٣ افك حس ثٛزٜ ٚ ثطا٢ ؾطٔب٤ٝ زض ٔسَ تدع٤ٝ ٘كسٜ ث٥ف اظ
ٞیب٣٤   پػٚٞفزؾت آٔسٜ زض ا٤ٗ ٔمبِٝ ثب ٘تب٤ح  وٙس. ٘تب٤ح ثٝ ٞٓ ٔتحُٕ ٣ٔ اؾتٌصاض  ٘ظط ؾطٔب٤ٝ

 زٞیس  ٘كیبٖ ٔی٣  ( ٚ ... زض ٤ه ضاؾتب ثٛزٜ ٚ 2009) (، ًٔٙ، زاً٘ ٚ ٚا2005ً٘ٔب٘ٙس و٥ٓ ٚ ا٤ٗ )
 تٛا٘س ثطآٚضز ثٟتط٢ اظ ض٤ؿه ٚ ثبظز٣ٞ زاقتٝ ثبقیس.  ٞب ٣ٔ تدع١٤ زازٜ وٝ اؾتفبزٜ اظ ضٚق٣ ثطا٢

‌قٛز. ٞب٢ آت٣ ثٝ پػٚٞكٍطاٖ پ٥كٟٙبز ٣ٔ ٔٛضاز ظ٤ط ثطا٢ ا٘دبْ پػٚٞف

ؾی٥ٍٙبَ انی٣ّ ٔب٘ٙیس فٛض٤یٝ ٚ ضٚـ      ٢١ خب٤ٍع٤ٗ ز٤ٍط ثطا٢ تدع٤ٞب ضٚـاؾتفبزٜ اظ  .1
ٚ تؼ٥٥ٗ ثٟتیط٤ٗ ضٚـ   ٞب ضٚـث٥ٗ ا٤ٗ  ٔمب٤ؿ١ٚ  1ا٢ تطو٥ج٣ تدع٤ٝ حبِت تدطث٣ زؾتٝ

 .تدع٤ٝ

آظٔب٣٤ ٟ٘ب٣٤  افك ظٔب٣٘ ٚ پؽ ١ٞب٢ ضٚظا٘ٝ، ٔبٞب٘ٝ ٚ ٤ب فه٣ّ ثطا٢ تدع٤ اؾتفبزٜ اظ زازٜ .2
ٝ   ض٤ؿه ٚ ثبظزٜ ثٝ ثٙیس٢   زؾت آٔسٜ ثب اعلاػبت ٚالؼ٣ ٚ زض ٟ٘ب٤ت تؼ٥٥ٗ ثٟتیط٤ٗ زؾیت
 .ٞب ثطا٢ ٚضٚز٢ زازٜ

 ییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییییی
1. Ensemble Emprical Mode Decomposition(EEMD) 
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وبض ٌطفتٝ قیسٜ   ٜ ٚ ٔمب٤ؿٝ ثب ضٚـ ث٢ٝ ٔرتّ  ثطآٚضز ض٤ؿه ٚ ثبظزٞب ضٚـاؾتفبزٜ اظ  .3
 .زض ا٤ٗ پػٚٞف

ٌصاض٢ ٚ تكى٥ُ زٚ ؾجس ؾٟبْ  تؼ٥٥ٗ ٚ تبث٥ط ضوٛز ٚ ضٚ٘ك التهبز٢ ثط ض٢ٚ افك ؾطٔب٤ٝ .4
 التهبز٢. ثطا٢ ٞط زٚضٜ

 منابع
َ  تدع٤ی١  زض ٞب‌ٔٛخه (. وبضثطز1378) ضٚؾتب، ـ. ، ٚق٥طٚاٖ، ْ. غفبض٢ لطٜ ا٥ٔٗ  ٞیب٢ ‌ؾی٥ٍٙب

 .222-213 (،2)7، تحم٥مبت آٔبض٢ ١٘بٔب٘ب. فهّٙبٔ( ظٔب٣٘ تٛاثغ)
ؾٟبْ ٚ تیٛضْ   ٠ث٥ٗ ثبظز ١ثطضؾ٣ ضاثغ(. 1390) .آ ،ظازٜ ٔحٕسػ٣ّ.، ٚ ـ ،ٔحٕس٢ ،ض ،تٟطا٣٘ 

   ٖ . ٞیب٢ ٔرتّی  ثیب اؾیتفبزٜ اظ تجیس٤ُ ٔٛخیه       ٔم٥یبؼ -زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟیبزاض تٟیطاٖ زض ظٔیب
 .244-225، (2)١11 التهبز٢، پػٚٞكٙبٔ

َ  اظ اؾتفبزٜ ثب ؾٟبْ ثبظاض آت٣ ثبظز٠ ث٣ٙ٥ پ٥ف .(1392) آشض، ْ. ٔحٕٛز٢ ، ٚضاػ٣، ض.  ٞیب٢  ٔیس
، ػ٣ّٕ پػٚٞك٣ ٔس٤ط٤ت ٔیب٣ِ ٚ تیب٥ٔٗ ٔیب٣ِ    ١ٔٛخه. فهّٙبٔ ٤ٛ٘عظزا٣٤ ٚ ػهج٣ قجى١ آض٤ٕب،
2(2) ،1-16. 

ٗ  زاضا٤ی٣  ترهی٥م  ض٢ٚ ٌصاض٢ ؾطٔب٤ٝ افك (. تبث٥ط1393ق٥طاظ٤بٖ، ظ. ) ، ٚٚو٣ّ٥ فطز،  .  ثی٥
ٔٛخیه.   ٚتح٥ُّ تدع٤ٝ اظ اؾتفبزٜ ثب تٟطاٖ ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ زض اضظق٣ ٚ ضقس٢ ٞب٢ اؾتطاتػ٢
 .148-131، (21)6، ػ٣ّٕ پػٚٞك٣ ٟٔٙسؾ٣ ٔب٣ِ ٚ ٔس٤ط٤ت اٚضاق ثٟبزاض ١فهّٙبٔ

References 
Aggarwal, S. K., Saini, L. M., & Kumar, A. (2008). Electricity Price 

Forecasting in Ontario Electricity Market Using Wavelet Transform in 

Artificial Neural Network Based Model. International Journal of 

Control, Automation, and Systems. 6(5), 639–650. 

Aminghafari ghare shirvan, M., &‌Roosta, Sh. (1999). Using Wavelets and 

Splines to Forcast Non-stationary Time Series. Journal of Statistical 

Research, 7)2(, 213-222. (In Persian). 

Barone-Adesi, G., Giannopoulos, K., & Vosper, L. (1999). VaR without 

Correlations for Non-linear Portfolios. Journal of Futures Markets, 

19(5), 583-602. 

Brooks, C. (2008). Introductory Econometrics for Finance. CAMBRIDGE 

UNIVERSITY PRESS. 

http://www.sid.ir/Fa/Journal/SearchPaper.aspx?writer=13607
http://www.sid.ir/Fa/Journal/SearchPaper.aspx?writer=13607
http://www.sid.ir/Fa/Journal/SearchPaper.aspx?writer=2786
http://www.sid.ir/Fa/Journal/SearchPaper.aspx?writer=132464


 1396پبٗ٘ش‌،‌‌3ٓضوبر‌،‌2ٓدٍر ،ی مالیس مهندو  ریسک مدلسازی ‌ـــــــــــــــــــــــــــــــ‌  360

Cherubini, U., Luciano, E. & W. Vecchiato (2013). Copula Methods in 

Finance, John Wiley, NY. 

Dacjman, S., Festic, M., & Kavkler, A. (2012). European Stock Market 

Comovement Dynamics During Some Major Financial Market 

Turmoils in the Period 1997 to 2010, A Comparative DCC-GARCH 

and Wavelet Correlation Analysis. Journal of Economics Letters, 

19(13), 1249–1256. 

Dacorogna, M., Gencay, R., Muller, U. A., Pictet, O. V. T., & Olsen, R. B. 

(2001). An Introduction to High Frequency Finance, Academic Press, 

San Diego, CA. 

Kim, S., & In, F. (2005) The Relationship between Stock Returns and 

Inflation: New Evidence from Wavelet Analysis. J. Empir. Financ., 

12(2), 435–444. 

Kupiec, P. H. (1995). Techniques for Verifying the Accuracy of Risk 

Measurement Models. The J. of Derivatives, 3(2), 10-19. 

Lee, C. F., WU. C., & Wei. K. C. J. (1990). The Heterogeneous Investment 

Horizon and the Capital Asset Pricing Model: Theory and 

Implications. Journal of Financial and Quantitative analysis, 25(2), 

361-376. 

Longin, F., & Solnik, B. (1995). Is the Correlation in International Equity 

Returns Constant: 1960–1990. Journal of International Money and 

Finance, 14(1), 3–26. 

Raei, R., & Mahmoudi Azar, M. (2014). Forecasting Stock Index with 

Neural Network and Wavelet Transform. Journal of Asset 

Management and Financing, 2(2), 1-16. (In Persian) 

Markowitz, H. (1959). Portfolio Selection: Efficient Diversification of 

Investments, John Wiley & Sons, New York. 

McNeil, A., & Frey, R. (2000). Estimation of Tail-related Risk Measures for 

Heteroscedastic Financial Time Series: An Extreme Value Approach. 

Journal of Empirical Finance, 7(3), 271-300. 

Meng, K., Dong, Z. Y., & Wong, K. P. (2009). Self-Adaptive Radial Basis 

Function Neural Network for Short-term Electricity Price Forecasting. 

IET Generation Transmission & Distribution, 3(4), 325–335. 



 ‌361ـــــــــــــــــــــــــــــــــــ ...ؾٟبْ ؾجس وطزٖ ث٥ٟٙٝ زض ٌصاض٢ ؾطٔب٤ٝ افك تبث٥ط

Tehrani, R., Mohammadi, Sh., & Mohammad Alizadeh, A. (2010). 

Investigating the Relationship between Stock Returns and Inflation in 

Tehran Stock Exchange at Different Times Using Wavelet Transform. 

journal of Economic Research, 11(2), 225-244. (In Persian) 

Palaro, H., & Hotta, L.(2006). Using Conditional Copula to Estimate Value 

at Risk. Jornal of Data Science ,4(1), 93-115. 

Polikar, R. (1996). Fundamental Concept and an Oveview of the Wavelet 

Theory Wavelet Tutorial. Second Edition. Rowan University. 

Coollege of Engineering Web Servers. Glassboro. Nj. 08028. 

Ramsey, J. B. (1999). The Contribution of Wavelets to the Analysis of 

Economic and Financial Data. Philos. Trans. R. Soc. Lond. Ser. A 

Math. Phys. Eng. Sci., 357, 2593–2606. 

Vakilifard, H., & Shirazian, Z. (2014). The Effect of Investment Horizon on 

Asset Allocation between Growth and Value Strategies in Tehran 

Stock Exchange by Using Wavelet Analysis. Journal of Financial 

Engineering and Management of Securities, 6(21), 131-148. (In 

Persian). 

Soltani, S.‌ (2002). On the Use of the Wavelet Decomposition for Time 

Series Prediction. Neurocomputing, 48(1), 267–277. 

Berger, T. Fieberg, C. (2016). On Portfolio Optimization: Forecasting Asset 

Covariances and Variances Based on Multi-scale Risk Models. The 

Journal of Risk Finance, 17)3(, 295-309. 

Yang, S. Y. (2005). A DCC Analysis of International Stock Market 

Correlations: The Role of Japan on the Asian Four Tigers. Applied 

Financial Economics Letters, 1(2), 89–93. 

Zhang, F. (2006). Information Uncertainty and Stock Returns. the journal of 

finance, 61(1), 105-137. 


