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Abstract 

Objective: Because data analysis for modeling extreme values in financial literature is of 
interest to researchers and in financial markets and is considered by market risk managers, 
identifying new and appropriate approaches can provide analysts with insight into predicting 
very rare events. Analyzing very rare events by time distribution is one of the most 
appropriate approaches to risk analysis. This study aims to combine the time analysis and 
spectral analysis approach to identify and present a new approach in extracting and analyzing 
overt and covert fluctuations along all possible longitudinal wavelengths, to identify stock 
price behavior and its fluctuations. 

Methods: According to the defined algorithm, the extreme losses are extracted for each share 
in the period under review and are defined as a time series according to the time distribution. 
For the time series obtained, the iterative structural model was performed using a multi-
harmonic analysis and variance analysis approach and the hidden fluctuations in maximum 
loss yields were identified with varying degrees of quality and then estimated with the highest 
quality period according to a sinusoidal relationship. For this purpose, the stock price has 
been used for the statistical period of 1998-1997 (20 years) and includes 105 companies listed 
on the Tehran Stock Exchange. 

Results: The results showed that using the findings of the proposed 460-day cycle method, 
the most appropriate and high-quality cycle in detecting fluctuations in the time series can be 
examined. Besides, based on the mentioned cycle, the parameters of the estimated sinusoidal 
pattern are significant. The fitness test also showed that 78% of the yield changes could be 
identified by the proposed model. 

Conclusion: Applying a combined approach to time-series analysis and spectral analysis has 
the necessary competence in describing the time-series behavior of corporate stock returns. 
Therefore, the proposed model can be used for forecasting and analysis in the capital market. 
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  چكيده
و در بازارهاي مـالي نيـز    اند كردهها توجه   تحليل دادهبه سازي مقادير فرين  براي مدل ،در ادبيات مالي ،از آنجا كه پژوهشگران :هدف

رويدادهاي بسيار نادر بـه تحليـل   بيني  پيشتواند در  و مناسب ميشناسايي رويكردهاي نوين  كنند، ميتوجه  به آنمديران ريسك بازار 
ترين رويكردهـا در تحليـل    يكي از مناسب ،توزيع زماني بر اساستحليل رويدادهاي بسيار نادر . دايجاد كنبينش عميقي  ،گران ريسك
 و ارائه رويكردي نوين در اسـتخراج و  زماني و تحليل طيفي براي شناسايي  تركيب رويكرد تحليل ،هدف پژوهش حاضر. ريسك است

 هـاي  است تا بتوان رفتار قيمتي سـهام و نوسـان   زماني  سري ممكن هاي موج طول تمامي امتداد در پنهان و آشكار هاي نوسان تحليل
  .آن را شناسايي كرد

تخراج و طبـق توزيـع زمـاني بـه     حداكثر زيان بازدهي اس ،براي هر سهم ،شده، ابتدا در دوره بررسي  بر اساس الگوريتم تعريف :روش
رويكرد تحليل نگار و  با استفاده از دوره الگوي ساختاري تكرارشونده آمده، دست زماني به  سري براي. شدزماني تعريف   شكل يك سري

سـپس  هـاي متفـاوت كيفيـت شناسـايي شـدند،       با درجـه  هاي حداكثر زيان پنهان در بازده هاي نوسان اجرا و هارمونيكيواريانس چند
 )سال 20( 1397 تا 1377براي دوره آماري قيمت سهام  براي اين منظور، از. تخمين زده شد طبق رابطه سينوسي ،ترين دوره باكيفيت

  .است استفاده شده شده در بورس اوراق بهادار تهران  شركت پذيرفته 105و 
تـرين چرخـه در شناسـايي     ترين و باكيفيت مناسب تواند وزه مير460چرخه شده،   ارائههاي حاصل از روش  با استفاده از يافته: ها يافته

. معنادارنـد  ،شـده  بـرآورد  الگوي سينوسـي  پارامترهاي  اين چرخه، بر اساسهمچنين، . شده باشد  زماني بررسي  نوسان موجود در سري
  .كرد  شناسايي ،شده رائهالگوي ا كمك به را درصد از تغييرات بازدهي78توان  نكويي برازش نيز نشان داد كه مي آزمون
هـا،   زماني بازدهي سهام شـركت   سريرفتار  زماني و طيف نگار، براي توصيف  كارگيري رويكرد تركيبي تحليل سري به: گيري نتيجه

  .هره بردببيني و تحليل در بازار سرمايه  براي پيششده   الگوي ارائهاز توان  مي ،از اين رو .را داردصلاحيت لازم 
  

  .نگار، مقادير فرين، نوسان تحليل طيفي، دوره: ها ژهكليدوا
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  مقدمه
انجام  قهبحث و مدا علوم آماري اتيدر ادب رج از توزيع نرمال قرار دارد،كه خا نادر اريبس يدادهايرو يساز مدلدر رابطه با 

بـر  . مقادير فرين مطـرح شـده اسـت   بيني  پيشيافته در  مناسب و توسعه اي عنوان نظريه به ،نظريه ارزش فرين. استشده 
 يكردهـا يرو ،ينفـر  يمت ـيق ريي ـتغ يدادهاياحتمال رو نييتع راستايدر  يهاي آمار از روش فادهبا است، هينظراين  اساس
 يمـال  يمناسـب بازارهـا  بينـي   پـيش دنبال  به يآمار هاي روش يريكارگ با به يمال يساز مدل .استفاده شده است يمتفاوت

 نيتـر  از متـداول  يك ـي سـك ير معـرض ارزش در  رويكـرد . بـوده اسـت   هيخصوص در زمان بحران و سقوط بازار سرما به
 بـراي  .كـاملاً موفـق نبـوده اسـت     ينفـر  ريگيري مقـاد  در اندازه زين كرديرو نيما اا ،است نهيزم نيهاي موجود در ا روش
بـا  طور عمـده   ها به پژوهش اين. ه استانجام شد يهاي متعدد پژوهش ،يو خارج يدر حوزه داخل ،مقادير فرينبيني  پيش

ي بررس ـگيـري ارزش فـرين را    ازهرويكردهاي متفاوت در اند هيبازار سرما يها از شاخصيا تعداد معدودي  كي استفاده از
در زمان  تيكم كيرفتار  ي،هاي زمان سري ليتحل .اند كرده سهيمقاگيري ريسك  را با ساير رويكردهاي اندازه هاآنو كرده 

بررسـي   .شـود  لي ـتحلزمـاني   سـري  از نظـر توانـد   در بـازار سـهام مـي    يـي مـت دارا يمثال ق طور به ،كند مي پذير را درك
هـاي   نكتـه  يادشـده، اطلاعات جديد از متغيـر   دندست آور  هتواند در ب مي ،ير فرين طبق زمان رويدادجوگرانه مقادو جست

 بندي آنها الگوها و دسته ييشناسازماني،   هدف پژوهش حاضر با تركيب نظريه ارزش فرين و تحليل. كندمفيدتري فراهم 
 ييشناسا يبرا .اند كردهجو و جست را نياديبن يگوهالا و رويكردتكرارشونده  يهمواره وجود ساختارها ،پژوهشگران. است
 انـه يعام يها انيبا ب ينوسياز آنجا كه رفتار س .شده استاستفاده  ينوسيامواج س كرديرواز  ،در پژوهش حاضر ،الگوهااين 
و  يبررس ـ يد براتوان مي ،شود روزمره مطرح مي يرونق در زندگپررونق و  كم يبازارها و نييبالا و پا كرديرو ي مثلمتفاوت

در  ري ـمتغ كي ـاستفاده از  يجا به ،كهآن نخست .توجه است شاياناز دو جنبه پژوهش حاضر  ينوآور. پژوهش جذاب باشد
ين فـر  ريمقـاد  عيتوز يساز را انتخاب كرده و مدل هيدر بازار سرما شده بيان  از سهام يتوجه شايانتعداد  معين يدوره زمان

 تـر بـا اسـتفاده از تحليـل     شرفتهيپ يدر سطح اينكه،دوم  و دشو انجام مي يادشدهن در دوره هر زما نيفر ريبر اساس مقاد
  .شود مي ليتحل ساز هم انسيوار زينگار آنال دوره بيتركو  نيفر يها ارزش يزمان عيتوز ،يبيترك كرديبا رو شرفتهيزماني پ 

  پژوهشنظري پيشينه 
تـوان   هـا مـي   زماني داده  وسيله تحليل هب. رود تحليل داده به شمار ميهاي پيشرفته  هاي زماني يكي از روش تحليل سري

ها يـا   ي مناسب با رفتار دادهيابي به الگوتيواسطه اين روش، براي دس به و رفتار كمي مشاهدات را در بعد زمان بررسي كرد
 مشـاهده هـا را   ي يا شكلي توزيع دادها چنانچه تكرار ساختاري، دنباله. شيوه مناسبي ارائه كرد ،بندي آنها تلاش براي دسته

  .تر كمك خواهد كرد به تشخيص دقيق ،كنيم
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  ها روش تعيين دوره

  )پيرسونـ رويكرد نيومن ( داري مدلامعن
كه  ميو بدان ديبه دست آ ොݔينيتخم ريمقاد و داده برازش نظر مد مدل با را) X( مطالعه مورد يها دادهچنانچه  ،يكل طور به
  . شود يمكه آماره خوانده  شود يم يريگ اندازه ߮ رينظ يبا مدل توسط تابع ها داده ييايآنگاه پا ،است ياپارامترن يمدل ن،يا

آزمون  يبا توجه به آنكه برا. شود يمبرازش استفاده  ييكوياز مدل ن ،ها دادهبرازش  يو سنجش خوب ييايسنجش پا يبرا
 نيتـر  از معروف يكيكه  شود يمارائه  يآماره خاص ،كي هر يدارد و برا وجود يگوناگون يها مدل ،ها دادهبرازش  ييكوين

 سهيمقا و صيتشخ كه دندار وجود يگوناگون يها آماره ، از اين رو،است )χ2( دو يخبرازش، آماره  ييكويآزمون ن يها آماره
گيـري   انـدازه  اسيمق ليدل آمده و به دست به ريها در ظاهر مقاد تفاوت نيا يگاه. است دشوار گريكدي با آنها يظاهر مقدار
براي معناداري مقـدار آمـاره و امكـان    . ناميم كه در اصطلاح آماري آن را معنادار مي هستندقدر ملموس  و آن بودهها  آماره

 احتمال ميـزان محتمـل بـودن   ـ مقدار. شود داري استفاده مي ايا سطح معن 1احتمالـ   از مقدار ،ها مقايسه توان آزمون آماره
مقـدار مجـازي در    ،براي آنكه بـراي ايـن خطـا   . آورد به دست مي ،خطاي انتخاب مدلي را كه شايسته انتخاب نبوده است

 كنـيم و چنانچـه مقـدار    مقايسه مي )α( آن را با مقدار خطاي نوع اول ،در نظر گرفته باشيم را برآورد مدل نيكويي برازش
هـا نـاچيز    ميزان خطاي مدل را در تشخيص برآورد بـرازش داده  ،باشد كمتر )α( احتمال از مقدار خطاي نوع اول مفروض

يكسان  ،ايم ها را با توزيعي كه در مدل نيكويي برازش در نظر گرفته توزيع دادهدرصد، )α-1( بنابراين با اطمينان. دانيم مي
با توزيـع  )  ොݔ ،φ(نابراين هر زوج ب. شناسيم شده را تصادفي در نظر گرفته و معنادار نمي دانيم و تفاوت ظاهري مشاهده مي

φ p(݊,ෝ(طور مثال با  را به مطابق است و آن φاحتمال تجمعي حتمي  φ p (݊,ෝ(مقايسه احتمال . دهند نشان مي ,݊ با  ,݊
 ،هرگاه احتمال پذيرش آن كمتـر از مقـدار خطـاي نـوع اول باشـد     ) 1ܪ(داري، به آن معنا است كه فرض ادعا  اسطح معن

 و دكن ـ ها با مدل زماني را بررسي مي توزيعي داده رود كه هم كار مي آزمون فرض نيكويي برازش زماني به. شود يرفته ميپذ
مدل مناسـبي بـراي بـرازش     شده، مدعي است كه مدل زماني استفاده ،)1ܪ(فرض ادعا . است پژوهشگردو فرض مد نظر 

تناسـب  نبـود  هاي مد نظر مناسب دانسته يا دليلي براي  مدل را براي داده ،)0ܪ(نيست و فرض پوچ  شده هاي استفاده داده
  . يابد ها نمي مدل با داده

از مقـدار   φشـده   دهد كه مقـدار آمـاره محاسـبه    رخ مي 1ܲ آنگاه زماني ،بدانيم 1ܲرا  1ܪاگر احتمال پذيرش فرض 
هـايي  φدر بـين   درصد)α-1( عنوان مقدار متناظر با چندك سازي به يهنيز به روش شب φ1مقدار . بيشتر شود φ1بحراني 

هرگـاه فـرض ادعـا    كـه   پـذيريم  مـي  يطور اجمال به ،بنابراين. شود تعيين مي ،اند سازي توليد شده وسيله روش شبيه هكه ب
 ييافته مـدل  دل برازشو احتمال اين رخداد متمم احتمال آن است كه بپذيريم م φ1> φپذيرفته شود به اين معناست كه 

φ p (݊,ෝ( در صورتي كه احتمال متناسب بودن مدل را با. ها است مناسب براي توزيع داده بـا توجـه بـه     ،نشان دهـيم  ,݊
φ1)1ܲ  :متمم بودن احتمالات دو فرض ادعا و پوچ خواهيم داشت < 	φ	) = 1 − ܲ(݊,ෝ ݊, φ) .   در خصـوص خطـاي

  .اشاره كرد) 1997( فراند و سايمونتوان به كتاب  وجود دارد كه مي آزمون فرض، منابع آماري متعددي
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. P-value 
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  نگار  دوره

هـاي   شده ناموزون نيسـت و روش  ، از نظر عددي روش متداولي براي مشاهدات توزيعشده سري فوريه هارمونيك استفاده
رونـد و در   كار مي ي متداول بهها در مدل فقط ،شوند هاي احتمالاتي كلاسيك استفاده مي آماري قطعي كه بر اساس توزيع

عمومي از طيف تواني  ينوع ،)1982( 1اسكالگر و لامب موضوع، براي اجتناب از اين. شوند مي مواجه خطا با ها مدل ساير
و كسينوسـي  هاي خاصي از عباراتي نظير توابع سينوسي  ارائه كردند كه بر انتخاب (߭)ݏܮܲعنوان را با LSاي  برنامه دوره
  .كند تكيه مي ،زير تعريف شود 1 كه در رابطه

(ߥ)ܲௌ  )1رابطه  =  ଶ|(ߥ)ௌݔ̂|ௌܣ

x̂توان دوم اختلاف فوريه،  ( )LS آيد به دست مي 2 ، از رابطه:  

ଶ|(ߥ)ୗݔ̂|  )2رابطه  = [ୀଵ ݔ) − ݐ)ߥߨ(2	cos(ݔ − ߬))]ଶ +
[ୀଵ ݔ) − ݐ)ߥߨ(2	sin(ݔ − ߬))]ଶ.  

  :شود تعريف مي 3صورت رابطه  به ߬و عبارت 

(߬ߥߨ4)	݊ܽݐ  )3رابطه  = ∑ୀଵ ே್ೞୀଵ∑(ݔߥߨ4)	݊݅ݏ  (ݔߥߨ4)	ݏܿ
݅)  ሽ݅ݔሼزماني  براي يك سري ،طور معمول به = 1, . . . ,  در نظر گرفتـه  ሽݔሼ زماني را ميانگين سري ݔ مقدار ،(݊

صـورت يـك    به .كشد مي طول فركانس دامنه تا زمان هايي است كه از تبديل فوريه گسسته برگرفته از سيگنال شود و مي
LSܣبا فرض  LSܲسازي  قاعده اصلي، نرمال = سازي سطح خطـاي نـوع اول    براي نرمالمنظور ارائه مقداري  به 2ߪ1/2

  .شود ارائه مي
اسـتفاده   LSܲاي   سازي نسـخه كامـل برنامـه دوره    از ساده 2|(ߥ)ݔ̂|در عمل، براي تعيين توان چگالي طيف توزيع 

  .خواهد شد
يـك  . و اسـتفاده شـود  اي مثلثاتي متعامد زيگ ـ كارگيري توابع مدل چندجمله تواند با استفاده از به مي LSتقريب تابع 

2ܰ سري + اي مثلثـاتي متعامـد در    تايي سري فوريه هارمونيـك چندجملـه  N حداقلها با تركيب  اي تايي از چندجمله 1
هـاي متعامـد در مـدل مـد نظـر را       سازي آماري، سري توان با استفاده از لم فيشر در مدل مي ،به اين منظور. ارتباط است

استفاده كرده و واريانس مقادير خطا  شگرداز اين  ،)1998( 2يزرنك و شوازنبرگ هاي هشتوان در پژو مي. سازي كرد بهينه
  . دادمانده را در مدل كاهش  يا باقي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Lomb & Scargle 2. Schwarzenberg-Czerny 
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  واريانس، تحليل واريانس، پيچيدگي مدل

Θ߯2دو  و از فـرم درجـه دوم نـرم خـي    استفاده شـده   ොݔ عنوان تابع مدل هاز تابع سينوس ب LSدر روش  =∥ ݔ − ොݔ ∥2 
دو  تواند با يك تبديلات خطي از توزيـع خـي   مي توزيع اين آماره. كنيم عنوان آماره تعيين ميزان خطاي مدل استفاده مي هب

بـا تقسـيم بـر     Θ߯2براي اين منظور، مطابق استنباط آمار رياضي در موضوع تقريب توزيع مشـاهدات، آمـاره   . پيروي كند
  .دو با دو درجه آزادي خواهد بود يع خيداراي توز ܸواريانس سيگنال، 

هاي در اختيـار خواهـد    ناشناخته بوده و مجبور به برآورد آن از ميان خود داده ܸمعمولاً واريانس سيگنال،  ،از طرفي
روي دو پي ـ بلكـه نسـبت آنهـا نيـز از توزيـع خـي       ،مستقل نيستند Θ߯2تنها برآوردگرهاي واريانس و آماره  بنابراين نه. بود
  :آيد به دست مي 4استفاده از آماره فيشر تحليل واريانس است كه از رابطه  ،لهئساده براي حل اين مس يراه. كند نمي

Θ  )4رابطه  ≡ (݊ − ො݊) ∥ ොݔ ∥ଶ/( ො݊ ∥ –ݔ ොݔ ∥ଶ) 
 (ܸܣℎ݉)و بـا عنـوان اختصـاري   شـده  معرفي  1با عنوان تحليل واريانس چندهارمونيكي ،شده بنابراين روش ارائه

آماره توليدي . آيد اي زيگو و آماره تحليل واريانس به دست مي نشان داده شده است كه از تركيب دو روش مدل چندجمله
1ܲداري آن با احتمال چندكي  اپيروي كرده و سطح معن) F(از توزيع احتمال فيشر  = 1 − ,ො݊)ܨ ݊; Θ) كنـد   پيروي مي

,ො݊كه در آن  ݊ ول و دوم آماره فيشر بوده و درجات آزادي ا݊ = ݊ − ො݊ ازاي ثابت بودن سـاير شـرايط خطـاي     به. است
بنـابراين   ،افزايشـي خواهـد بـود    100ازاي تعـداد مشـاهدات برابـر     دو بـه  آمـاره خـي   در مقايسـه بـا   Fنوع اول در آمـاره 

اما با افـزايش تعـداد مشـاهدات     ،واهد بودداري كمتري برخوردار خ ااز سطح معن ،دو آماره خي در مقايسه با ܸܣℎ݉آماره
بنابراين با توجه به آنكه از تعداد مشاهدات زيـادي در مـدل   . داري رو به كاهش خواهد رفت انسبت اختلاف اين سطح معن

  . شود، اين نقيصه برطرف خواهد شد خود استفاده مي

  هاي چندگانه  آزمايش
ايـن دو  . نسـبت داد  ،شود ها ديده مي هاي تناوبي كه در داده اري به دورهآم هيكي از دو فرضي اساستوان بر  احتمال را مي
خـواهيم بررسـي كنـيم كـه در      و مـي ) هاي ديگر از داده(دانيم  را از پيش مي 0ݒفركانس آزمايش . 1 :ند ازا فرضيه عبارت

انجـام   effܰ از Δvهـاي   داده هجو را در سراسـر بـاز  و جست. 2 خير ووجود دارد يا  نيزهاي مد نظر خودمان  داده همجموع
 ேܲو  1ܲاين دو مورد مربـوط بـه احتمـالات   . كنيم دارترين مدولاسيون را پيدا مي امربوط به معن ݒدهيم و فركانس  مي

مـوارد  يعني احتمـالات   ،بار آزمايش هستند effܰبار آزمايش و  يككشي بعد از  ترتيب احتمال بردن در قرعه هستند كه به
  . به صورت زير است 5ه رابط. دهند هشدار نادرست در يك آزمايش و چند آزمايش را نشان مي

ேܲ  )5رابطه  = 1 − (1 − ଵܲ)ே 
اسـتفاده   ேܲو احتمـال   2 هاز فرضـي  شـده،  هميشه بايد براي ادعاي وجود هر ميزان فركانس در موضوع آزمايش

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Multi-harmonic analysis of variance 
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1ܲ ل، از آنجا كهحا هر  به. شود < ேܲ از آن ، شود به همين دليل توصيه مي. است، از حساسيت بيشتري برخوردار است

دانيم و هدف اين است كه ظاهر شدن آن در يـك   هايي استفاده شود كه فركانس مدولاسيون را از پيش مي براي موقعيت
 ـهاي جديد يا غيره قرار دار همورد خاص بررسي شود كه در يك باند جديد، مجموعه داد يكـي از موانـع بـراي كـاربرد     . دن

مربـوط بـه    effܰعـدد  . اي وجـود نـدارد   شـده  هـيچ روش تحليلـي شـناخته    effܰ هاين است كه بـراي محاسـب   3 هفرضي
 زيـرا نـد،  بسـتگي دار  ها با يكديگر هم تناوب در بسياري از فركانس هنمودارهاي دور اديرهاي مستقل است كه مق آزمايش

در دست  effܰاز آنجا كه هيچ روش تحليلي براي تعيين . ها شكستگي وجود دارد محدود است و در داده δvها  پهناي قله
ســاده  هكارانــ در اينجــا، از تخمــين محافظــه. اســتفاده شــده اســت 1هــاي عــددي مونــت كــارلو ســازي نــداريم، از شــبيه ܰeff = ݉݅݊(Δߥߜ/ߥ, ܰcalc, تناوب در آن  هدر آن تعداد مقدارهايي است كه نمودار دور ୡܰୟ୪ୡكه  شود ستفاده ميا (݊

بنـابراين كمتـرين    ،اسـت  ேܲكارانه است كه مربوط به حـد بـالايي    محافظه دليلاين  بهاين تخمين . شود محاسبه مي
. 2اسـت تنـاوب برقـرار    هجـوي دور و هاي جسـت  روش هاين اثر براي هم. داري را در آشكارسازي خواهد داشت اميزان معن

زيـرا   ،بزرگ را كاهش دهـد  effܰهاي جديد براي  داري آشكارسازي فركانس اتواند ميزان معن طور كلي، اين تخمين مي به 	 ேܲ ≫ : اسـت يـز  فركانس تأكيد دارد كه همانند آمـاره ب  هدر عمل، اين موضوع بر نقش هرگونه اطلاع قبلي دربار. 1ܲ
ده و ادعـا كنـيم كـه    كـر استفاده  1 هتوانيم از فرضي مي ،يك فركانس مد نظر وجود داشته باشد هاگر هر اطلاع قبلي دربار
  .داري بالايي انجام شده است اآشكارسازي با ميزان معن

  بستگي  درازاي هم
effܰܲ مقدار ≫ با ايـن فـرض    ،روند كار مي عيين شرط آشكارسازي بهبراي ت هاي احتمالاتي كه معمولاً توزيع سايرو  1ܲ

طور نيسـت و   اين اما در عمل معمولاً ،از نظر آماري از هم مستقل هستند 3هاي سيگنال اند كه آشفتگي اوليه استخراج شده
 ه معمـولاً بسته با سيگنال ك هاي هم آشفتگي ،بينيم مي) CVبه اختصار ( 4هاي نور متغيرهاي فاجعه همانند آنچه در منحني

توانند  استاندارد تفاوت دارد و در نتيجه مي  1ܲكنند كه با هاي احتمالاتي پيروي مي از توزيع ،شوند ناميده مي 5»نويز قرمز«
زمـاني   هبسـت  هدر يك باز ACF(7( 6بستگي گوس براي نمونه، آشفتگي در يك تابع خودهم. اثر بسيار بزرگي داشته باشند δt شكل تابع  به يك طيف توان باGauss ݒߜو پهناي  ݒ = 0 با مركز	 توان نشـان داد كـه    مي. شود منجر مي ݐߜ/1 =

هاي مستقل را با ضريب  در آناليز فرايندهاي داراي فركانس پايين اين است كه تعداد مشاهده 1ܲبستگي بر  اثر خالص هم ݊corr در عمل، بايـد از . است ݐߜبستگي  هم هدهد كه تعداد ميانگين مشاهدات در باز كاهش مي ො݊/݊  وΘ/݊ 
صورت كلي صادق است و هم براي آنـاليز كمتـرين مربعـات و     اين نتيجه به. استفاده شود 1ܲ هدر محاسب Θو  ො݊به جاي 

  . استهاي زماني درست  نمايي در سري هم براي آناليز بيشترين درست

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Monte Carlo 2. Horne & Baliunas 
3. Noise 4. Cataclysmic Variables 
5. Red Noise 6. Gauss 
7. Autocorrelation Function (ACF) 
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. طـور ميـانگين داراي علامـت يكسـان هسـتند      بـه  m = 2درپـي   هاي پي مانده مستقل، باقي مشاهدات خصوصدر 

تـوان بـه تعـداد تخمينـي      مـي  ،هـاي داراي همـان علامـت    مانده از سري باقي mگيري درازاي ميانگين  بنابراين، با اندازه
݉توجه شود كه . رسيد corrnيعني  ،بستگي دارند درپي كه با يكديگر هم هاي پي مشاهده =  ݈ اسـت كـه در اينجـا    ݈/݊
بسـته باشـند، درازاي ميـانگين سـري داراي      براي مشاهداتي كه هم. است) هم مثبت و هم منفي(ها  گونه سري تعداد اين

݉صورت  علامت يكسان به = 2݊ୡ୭୰୰ ݊دهد تا  كه به ما امكان مي استcorr را محاسبه كنيم .  
يعني از بـرازش سـري   (باشد  mhAoVاي  از نمودار دوره Fisher_Snedecor هآمار هدهند نشان Θ فرض كنيد كه

ො݊كه براي پارامترهاي ) فوريه = 2ܰ + ݊مشاهده و  n، تعداد  1 = ݊ − ො݊ بـراي بـه   . آزادي محاسبه شده است هدرج
  : شود سبه ميمحا 6صورت رابطه  به 1ܲمقدار corrnدست آوردن 

ଵܲ  )6رابطه  = 1 − ܨ ൬ ො݊, ො݊݊ୡ୭୰୰ ; Θ݊ୡ୭୰୰൰ = ௭ܫ ൬ ො݊2݊ୡ୭୰୰ , ො݊2൰ 

  پيشينه تجربي
زماني شـاخص كـل بـورس      سري يها يژگيو ،)زمانـ  اسينگاره مق( موجك ليتبد بيبا استفاده از ضرا ،)1394( بركيش

شـاخص   از ،پـژوهش ايـن   در. اسـت  كـرده  يبررس ـرا نزول  يها رهيها و زنج سقوط با اوراق بهادار تهران هنگام مواجهه
بينـي   پـيش و  يبررس يبورس اوراق بهادار برا متيشاخص كل ق يها موجك و داده ليتبد بيضراي آمده بر مبنا دست به

 لايياز تـوان بـا   دهبـر  نـام شاخص كه  دادنشان  يبررس و پژوهش نيا جينتا. شده استبازار بورس تهران استفاده  سقوط
 يعنوان روش ـ به تواند اوراق بهادار تهران برخوردار است و مي بورس شاخص كل ديشد يها و رصد سقوطبيني  پيش يبرا
  .شود استفاده آن يناگهان راتييتغبيني  پيش يبرا

در ايـن  . ردنـد بررسي ك ي رابازارهاي مال يبستگ ارتباط و هم زانيم ،)1392( محمدي و حميديان، محمدي ،پازوكي
طـلا، نـرخ ارزهـاي مختلـف و شـاخص كـل        متي، قنفت متيق يزمان هاي يسر هيتجز برايموجك  لياز تبد ،پژوهش

 يبسـتگ  هـم  زاني ـم تي ـآنها استفاده شـده و در نها  مختلفي زمان هاياسيهاي با مق لفهؤبورس اوراق بهادار تهران به م
 يبستگ هم زانيكه م ندداد نشان جينتا. است شده ليو تحل هيتجز سبه ومختلف محا يهاي زمان در بازه برده نام رهاييمتغ
تفـاوت   زي ـن رهـا يمتغ نيشده ب محاسبه ميمستق يبستگ هم زانيمختلف متفاوت بوده و با م يهاي زمان در بازه رهايمتغ نيا

داري وجود ندارد، امعن ميمستق يبستگ هم ريدو متغ انيكه م يدر مواقع يحت آمده، دست به جيبا توجه به نتا ،ضمن در .دارد
  .دنمختلف وجود دار يهاي زمان داري در بازهاهاي معن يبستگ هم

متفـاوت در رفتـار    يفواصل زمان يريكارگ زمان و بهـ   اسيمفهوم مق تي، اهم)1395( فيروزآبادي دهقاني و صادقي
 يريگ ميدقت تصم تواند زماني مي  سري از نوفه حذف ايكه آآن است  ،پژوهشاين هدف  .را بررسي كردند يمال يبازارها

 شده از بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از تبدل موجك انتخابهاي  شاخصا ابتد ،منظور نيببرد؟ بد لارا با ندهيآ يبرا
 ود ،يـي زدا سنجش نوفه يبرا بعد ،در مرحله. شد ييزدا آنها نوفه يسپس از تمام، شده هيداده تجز 520 يپنج سطح برا تا
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زماني شاخص كـل   سريبيني  پيش يگريو د دندروگرام منتخب به روش يها شاخص يبند خوشه ؛گرفته شدكار  هروش ب

از  تي ـهـر دو روش حكا  جينتا. زيشده به دو روش موجك هار و دابش ييزدا نوفه يها استفاده از داده وها  استفاده از داده با
  .داشت يهاي زمان سري نيدر ا زيابشاز موجك د استفاده با ييزدا عملكرد بهتر نوفه

 ،رفتـار دنبالـه توزيـع    بررسـي بـراي   ،كه نظريه ارزش فرين كردندبيان خود  پژوهش در ،)1395(صادقي و بهبودي 
عنوان قلمرو موضوعي اين پـژوهش در نظـر    ، به1390نرخ دلار آمريكا در سال  هاي نوسان. دكن چارچوبي قوي فراهم مي

ها رد شد و بدين جهت، نظريـه ارزش   هاي لگاريتمي، فرض نرمال بودن اين بازده ي توزيع بازدهبا بررس. شده است  گرفته
كارگيري رويكـرد نظريـه ارزش فـرين در     كه به ندنشان دادنتايج . در نظر گرفته شد فرين مبناي محاسباتي اين پژوهش

ال بـودن را مبنـاي محاسـباتي خـود قـرار      هايي كه فرض نرم ساير مدل در مقايسه بادلار آمريكا،  هاي نوسانسازي  مدل
  .برازش بهتري دارد ،دهند مي

 هي ـبا استفاده از هفت روش مختلـف از جملـه نظر  را مقدار ارزش در معرض خطر  ،)1393( هدايتي ، هدايتي وسجاد
صورت  به ورويدلار و  يشاخص كل بورس تهران، نرخ برابر يتميبازده لگار يبرا نان،يسه سطح اطم يو برا نيارزش فر

 يبـرا . شده است استفاده GARCHبازده از مدل  هاي نوسانبيني  پيشمنظور  به در اين پژوهش. اند كردهروزانه محاسبه 
لـوپز   انيو تابع ز ستوفرسنيكر ك،يكوپ يها نسبت شكست يها آزموناز شده،  كارگرفته ههاي ب دقت مدل تيكفا يبررس

 جيلـزوم بـه نتـا   طـور   بـه  يهاي سـنت  رزش در معرض خطر با استفاده از روشكه محاسبه ا نددادنشان  جينتا. شد استفاده
هـا   داده يبـرا  يشـرط  هـاي  نوسانو در نظر گرفتن  نيارزش فر هياز موارد استفاده از نظر يو در برخ انجامد ينم يمناسب

  .بالاتر مشهودتر است يها نانيدر سطح اطم شتريب جينتا نيا شود يم يبهتر جيموجب نتا
بتوانـد رونـد حركتـي و     كنند تامدل هيبريدي نويني ارائه  كردندسعي خود در پژوهش  ،)1395( ابراهيميدرودي و 

زمـاني   سـري ابتـدا بــا اســتفاده از تبــديل موجـك،      ،در ايـن مـدل. بيني كند تغييرات شاخص را با بيشترين دقت پيش
كنـد، تفكيـك    نظر را نمايندگي مي اخص مدهاي غيرخطي و مـتلاطم ش زماني مجزايي كه ويژگي شاخص به شش سري

شده بـا رفتـار غيرخطـي، بـا اسـتفاده از تركيـب مـدل ماشـين بـردار پشــتيبان و           هاي زماني استخراج ، سريسپس. شد
 GJR گيــري از مــدل   هاي زماني مبتني بر رفتار مـتلاطم شـاخص كـل بـا بهــره      سـازي ازدحـام ذرات و سري بهينـه

اي غيرخطـي و مـتلاطم شـاخص قيمـت،      بينـي دومؤلفـه   آمـده از پـيش   دسـت  با جمع نتايج بـه  سپس ،شدندبينـي  پـيش
ايـن پـژوهش در    هشـد  مـدل هيبريدي ارائـه  ند كهدادنشان  آمده دست نتايج به. شدشاخص كل قيمت برآورد زماني  سري

  .تبيني، خطاي كمتري داشـته و از دقت بيشتري برخوردار اس هاي پيش مقايسه با ساير روش
 هـاي 	داده يمـورد انتظـار رو   زشي ـو ر سـك يمختلف ارزش در معرض ر يكردهايرو ،)1396( سارنج و نورمحمدي

 بنـدي  رتبـه  ،يشـرط  نيارزش فـر  كـرد يبر رو ديبا تأكرا  1395تا  1387 يدوره زمان يط يروزانه شاخص صنعت بانكدار
و آزمون  يپوشش برنول آزمايي هاي پس روش از ،فمختل هاي مدل بيني پيشاعتبار  يبررس ي، برانخستدر مرحله . كردند

معتبـر   هـاي  مـدل  انيدر مرحله دوم، توابع ز. شداستفاده  ES يبرا وفري لني و آزمون مك VaR يبرا ياستقلال تخط
، VaR هـاي  در مدل شده استفاده انيتابع ز. ي انجام شدآمار بندي شده و رتبه MCSوارد تابع  نخستاز مرحله  مانده يباق
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، درصـد  99 نـان يو در سطح اطم ESو  VaRنشان داد در هر دو مدل  جينتا. بود، اولسن ES هاي داو و در مدل انيبع زتا
 يبـا فـرض پسـماندها    يشـرط  نياستانداردشده نرمـال، ارزش فـر   يبا فرض پسماندها يشرط نيارزش فر يكردهايرو

  .اول تا سوم را دارند هاي رتبه بيترت به ودنتي استيت يو گارچ با پسماندها ودنتي استياستانداردشده ت
و  GMDH هـا  زي دادهاس ـ مندي از مزاياي روش گروهـي مـدل   يك مدل تركيبي جديد با بهره ،)1397( نيكوسخن

بـورس   لتر روند حركت و تغييرات شاخص ك ـ دقيق بيني   پيشبراي  II NSGA سازي نامغلوب الگوريتم ژنتيك با مرتب
 و RMSE ،MAPE شـامل  خطا سنجش يارهايبر اساس مع ARIMA آن با مدل ييه توانامقايسبهادار تهران و  قاورا

TIC اسـتفاده   در بـورس اورا بهـادار تهـران    يو بازده نقد متيق لشاخص ك يهااز داده برده نامپژوهش  در .كرد ارائه را
و نامانـا   يزينو يها دهمقاوم در برابر دا يعنوان مدل به GMDH شبكه ، GMDH-II NSGA بياز مدل ترك. شده است

 يرهـا يو انتخـاب متغ بينـي   پـيش  يخطا يساز نهيكم يبرا NSGA چندهدفه يساز نهيبه تميو از الگور بيني   پيش يبرا
 سـنجش  اري ـمع سـه  هـر  اساس بر پژوهش، نيشده در ا ارائه يبيآمده از مدل ترك دست به جينتا .شداستفاده  نهيبه يورود
  .خارج از نمونه است يها داده يبرا ARIMA مدل با سهيمقا در آن شتريببيني  پيشدقت  كمتر و يكننده خطا انيب خطا،

نـد و  آزمـون پرداخت را تأثير مقطعي ريسك دنباله چپ بر بازده مازاد مورد انتظار  )1398( شهرزادي، فروغي و اميري
گيـري ريسـك دنبالـه     براي اندازه ،پژوهش ايندر  .دكردنبررسي را احتمـال اسـتمرار بـازده دنبالـه چپ در دوره آتي نيز 

شـركت   120اي شامل  بدين منظور، نمونه. چپ، از دو معيار ارزش در معرض ريسك و ريزش مورد انتظـار اسـتفاده شـد
فرضيه پژوهش با استفاده از روش  .انتخـاب شـد 1396تا  1388شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زماني  پذيرفته

فاما و مكبث بررسي و آزمون شد و تعيين ميزان احتمال استمرار بازده دنباله چـپ بـه دوره آتـي بـا اسـتفاده از       رگرسيون
از فرضـيه پـژوهش، ريسـك دنبالـه چـپ اثـر منفــي و        آمـده   دسـت  بههاي  بر اساس يافته .ماتريس انتقال، انجام گرفت

كه بازده منفي دنبالـه چـپ در دوره آتـي بـا      ندنشان دادها   يافتههمچنين . داردمعنـاداري بـر بـازده مـازاد مـورد انتظـار 
  .درصد استمرار دارد 50احتمال بيش از 

شـده، مـدلي    مـدل ارائـه  . كردنـد مـدلي جديد ارائـه  ،منظور برآورد ريزش مورد انتظار به ،)1399( فلاح پور و طبسي
شده در اين  روش استفاده .گرفته استروزي نيز بهره  ي درونهـا از داده و بودهتركيبي با استفاده از نظريـه ارزش فـرين 

بـورس  هـاي   دادههاي جايگزين با اسـتفاده از  شده و مدل گام نخست به برازش مدل معرفي. داراي دو گام است پژوهش
مـدل   كـه  نـد دادهاي حاصل از پژوهش نشـان   يافته .شدندآزمايي  شده پس هاي برازش و در گام دوم مدل پرداختهتهران 

هاي جايگزين نظير فراتر  ، در مقايسه با مدلگرفتهروزي بهـره  درونهاي  دادهفراتر از آستانه شرطي مولتي فركتال كه از 
استفاده از نظريه ارزش  ،پژوهش نتايجبر اساس  .از آستانه شرطي گارچ در برآورد ريسك بازار عملكرد بهتري داشته است

  .بهبود برآورد ريسك بازار شده استروزي موجب  درونهاي  دادهفرين و 
مربـوط بـه شـاخص بـورس اوراق      شـده  هاي استفاده داده ،هاي داخلي مشخص است طور كه در اكثر پژوهش همان

 كار برده به ،شده الگوريتم استفاده ،هاي شركتي استخراج مقادير فرين طبق داده براي ،بهادار تهران بوده و در اين پژوهش



 4ره، شما22، دوره1399تحقيقات مالي،   603

 
تركيبـي از سـاير علـوم     يدر پژوهش حاضر تحليل طيفـي اسـت كـه رويكـرد     شده ويكرد استفادههمچنين ر. نشده است

  .هاي ديگر استفاده نشده است خصوص علم نجوم بوده كه در پژوهش به
هاي زماني را  سريبيني  پيشسازي رويدادهاي فرين در  بهبود يادگيري عميق در مدل ،)2019( 1هي و يانگ ژانگ،

آنهـا بـا   . هاي يادگيري عميق در تابع زيان تواني متداول ريشـه دارد  كه ضعف روش ندها نشان داد بررسي. بررسي كردند
  .هاي زماني دست يافتند سريبيني  پيشبراي  ياي حافظه به چارچوب كامل گيري زيان ارزش فرين و مدول شبكه كار به

طبـق   ،انتظـار  معرض ريسك زيـان مـورد  هاي مختلف تخمين ارزش در  كارگيري شيوه با به ،)2017( لورو و سابريا
روش گـارچ نامتقـارن در    كـه  نتايج پژوهش آنهـا نشـان داد  . كردندارزيابي  برده را نامهاي  ريشه ،هاي بورس ليسبون داده

 ـ  بيني  پيشدر  ،نظريه ارزش فرين  ،كارانـه  خصـوص در سـطوح محافظـه    هارزش در معرض ريسك و زيان مـورد انتظـار ب
 .رد بهتري داردكعمل

 ،دقيق قيمت سهام در آينـده بيني  پيشبراي  را الگوهاي تكرارشونده در قيمت سهام ،)2017( 2جيون، هانگ و ونگ
الگوهاي همانند با وضعيت موجود قيمت سـهام   ،بندي تغييرات زماني با استفاده از الگوريتم بسته. كردندبررسي و طراحي 

عنوان  هاي مربوط به ويژگي. ندثر بر قيمت سهام انتخاب شدؤهاي م يژگيو ،گام به با استفاده از رگرسيون گام. ندتعريف شد
كـارگيري فاصـله    در پايان بـا بـه  . شود بيني پيشتا قيمت سهام  ندشد  عوامل ياددهنده در شبكه عصبي مصنوعي استفاده

  .شده بررسي شد وينكلر و تخمين سمبليك كل صحت الگوريتم طراحيـ  جارو
او در پـژوهش خـود   . ژوهشي بازارهاي مالي بر اساس نظريـه ارزش فـرين را بررسـي كـرد    ، در پ)2018( 3ريها من

عنوان يك مجموعه و تابعي از تغييرات قيمتي و زماني بر اساس تفـاوت در حجـم    دنبال توصيف رفتار بازارهاي مالي به به
پـذير   شناخت مقادير فرين امكـان  بر اساس اين رويكرد،. هاي پيشنهادي خريدوفروش در يك دوره زماني واحد بود قيمت
گيـري مقـادير ارزش فـرين تبيـين و      اي خـاص در انـدازه   عنوان مقولـه  در اين پژوهش، مفهوم مقادير حداكثري به. است

تـوان زمـان    توان مقادير ارزش فرين را تخمين زد، امـا نمـي   گيري پژوهش نشان داد، اگرچه مي نتيجه. شود شناسايي مي
  .مشخص كرد وقوع آن را با قطعيت

  شناسي پژوهش روش
جامعه آماري پژوهش شامل . اي است افق زماني دوره نظرهدف توصيفي و از  نظرنوع كاربردي، از  نظرپژوهش حاضر از 

بـا توجـه بـه دوره مـورد مطالعـه كـه از ابتـداي سـال         . شده در بورس اوراق بهادار تهران اسـت  هاي پذيرفته كليه شركت
معيار . شده در بورس اوراق بهادار تهران است شركت پذيرفته 105 نمونه انتخابي شامل است، 29/12/1397 تا 1/1/1377

هايي است كه اطلاعـات قيمتـي آنهـا در دسـترس بـوده و در دوره مـورد مطالعـه در تـابلوي          كليه شركت ،انتخاب نمونه
هـاي قيمتـي سـهام     داده. شـته باشـند  مـاه ندا  شـش معاملاتي بورس اوراق بهادار معامله شده و وقفه معاملاتي بـيش از  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Jung, Young, & Hue 2. Jeon, Hong & Chang 
3. Manhire 
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مبـاني  . ها متلب است تحليل داده براي شده افزار استفاده آوري شده و نرم ها از سايت مركز پردازش مالي ايران جمع شركت

بـراي تحليـل داده   . اسـت لاتين و فارسي  هاي كتابمقالات و  اي و استفاده از نظري و پيشينه پژوهش از روش كتابخانه
  .انجام شده است مراحل ذيل

  .شود به بازده تبديل مي 7 رابطه بر اساسشده در نمونه  هاي انتخاب ابتدا قيمت سهام

௧ܴ  )7رابطه  = ௧ିଵ௧ − 1 

  .هاي متوالي هستند ترتيب قيمت سهام در دوره به ௧ି1 و ௧در اين رابطه 
زمـاني گسسـته بـازدهي هـر       سري. تر كمك خواهد كرد مناسب تر به استخراج اطلاعات وجود سري زماني طولاني

انتخـاب   شده مقادير ارزش فرين براي هر شركت در دوره زماني بررسي 8رابطه  بر اساسنشان داده و  ሼܴሽشركت را با 
  .شود مي

…,min(ܴଵ  )8رابطه  , ܴ) = −max	(−ܴଵ,… ,−ܴ) 
  .شود ين مرتبط با هر شركت بر اساس زمان وقوع منظم ميمقادير ارزش فر 9در رابطه 

ሼܴ௧ሽ௧ୀଵ  )9رابطه  = (ܴଵ, … , ܴ) 
  . زماني در نظر گرفت صورت يك سري توان با اتصال نقاط مقادير فرين، به مي آمده را دست توزيع به

از آنجـا كـه   . شـود  سـبه مـي  محا 10رابطـه   اسـاس  برآمده، دوره نگار لامب، اسكراگل  دست توزيع به بر اساسابتدا 
شود، دوره نگار ابزار مفيد و مؤثري براي دستيابي به ايـن   يمسازها انجام  سازي فوريه با تعيين تعداد محدودي از هم مدل

ايـن عامـل مجمـوع تغييـرات را      اسـت كـه   دوره نگار واريانس جزئي سري را بر حسب فراواني نشـان داده . منظور است
بررسي مقادير حـداقلي   برده نامسازي  با توجه به اينكه مدل. كند هاي مختلف تحليل مي نوان يك كليت و در فركانسع به

  .شود است، از مؤلفه سينوسي فقط در تخمين مدل استفاده مي

ଶ|(ߥ)ୗݔ̂|  )10رابطه  = (ݔ − ݐ)ߥߨ2)݊݅ݏ(ݔ − ߬))
ୀଵ ൩ଶ 

ݒ∆هاي فركانسي  همراه گام ره نگار طبق رويكرد لامب لسكارگل، طبق شبكه ثابت فركانسي و بهمحاسبه دو = 1ܶ  
نمـودار  . شـود  هاي زماني تعيـين مـي   محاسبه شده و نقطه اوج حداكثري تواني، بر اساس مدلاسيون سينوسي طبق سري

بـر  اي  له براي تعيين مقادير دقيـق دوره ئمسبراي حل  و كيفيت است داراي خطوطي متقاطع و بي ،حاصل از روش حاضر
  . شود مي استفادهاز رويكرد تحليل واريانس چندهارمونيكي  ،مراحل ذيل اساس
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انه يرويكرد مك نيل، فري و ايمبرچتس، ميـانگين حـداكثر زيـان سـال     بر اساس آمده دست زماني به با توجه به سري

روز  252 ،توجه به اينكه روزهاي معاملاتي با. شود ا محاسبه ميز هاي استرس براي مشخص كردن سطح بازده براي زيان
  .شوند بندي مجدد مي روزه سري252ها با گام  سري داده 11رابطه  بر اساس ،در سال است

௧തതതܴ  )11رابطه  =ܴ௧ݐଶହଶ
௧ୀଵ  

هـاي خطـي    اصـلاح فركـانس  در فركانس بـراي  1گيري توان از رويكرد بيش نمونه مي ،زماني در تحليل طيفي سري
ݒ∆كيفيت استفاده كرد كه در واقع از گام  متقاطع و بي =   .گيري است نمونه بيانگر بيش Kمقدار . شود استفاده مي  ܶܭ1
مقادير فراواني و تعداد دوره و آماره  ،)يشوازنبرگ و كزرن(  هارمونيـ   توان با استفاده از تحليل واريانس چند حال مي

تبيين اين رويكرد در بخش پيشـينه پـژوهش   . دقيق دوره تناوب محاسبه كرد بررسي راستايدر را كيفيت آن  تتا و ميزان
  .ارائه شده است

  .شود تخمين زده مي 12مدل فوريه طبق رابطه  ،زماني تناوبي بر اساس سري

௧ܴ  )12رابطه  = ܽ +ܽଵߨ2݊݅ݏ ݂ݐ
ୀଵ  

 ،در ايـن رابطـه   .فراواني تكرار مشاهدات اسـت  ݂و  tها در زمان  مقادير سري ارزش فرين شركت ௧ܴ بالادر رابطه 
 ـ اين اهميت . كند رفتار سري را تعيين مي 0ܽلفه سينوسي حول يك ميانگين ثابت ؤم يـن دليـل اسـت كـه در     ه ارابطـه ب

گيري رفتـار تنـاوبي    سازهايي هستند كه در شكل ي همهاي سينوس لفهؤدر واقع م. هاي نوساني اهميت دارد توصيف پديده
  .مؤثرند

  هاي پژوهش يافته
. دهـد  نشان مي 29/12/1397 تا 5/01/1377 دورهتوزيع بعد زمان طي  بر اساسمقادير حداكثري زيان را  1شكل نمودار 

  .ارائه كرده استرا  برده ناممقادير حداكثري با نقطه در نمودار ترسيم شده و جدول آمار توصيفي مقادير 
  

  آمار توصيفي متغير ارزش فرين .1 جدول
  -௧ 6/22-  53/0-  05/0-  62/0ܴ  چولگي  حداقل  حداكثر  ميانگين  آماره/ متغير

  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Oversampling 
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  توزيع زماني مقادير حداكثر زيان. 1شكل 

 

سـمت   راي چولگي بـه ها دا اين داده است،ها كه مقادير منفي  با توجه به ماهيت داده ،شود طور كه مشاهده مي همان
و اتصـال   آمـده  دسـت  هاي به با تغيير در نوع نگرش به داده. رسد مي -67/0و مقدار دنباله سمت چپ به عدد  هستندچپ 

بـا گـام    آمـده  دسـت  هاي بـه  داده 4 رابطه بر اساس. زماني مشخص براي تحليل هستيم نقاط به يكديگر داراي يك سري
اي با شكل مسـتمر   چندضابطه 1يابي به روش مكعبي درون آمده دست س نقاط بهشده و سپس بر اسا يبند روزه سري252

  .دهد يابي را نشان مي نمودار حاصل اين درون. انجام شده است

 روزه252مقادير ميانگين بر حسب گام . 2شكل 

  
قـدار تتـا و كيفيـت بـرازش     همـراه م  نگار بـه  افزار متلب مقادير مربوط به دوره و با استفاده از نرم 5با توجه به رابطه 

  .شود ميبخشي از نتايج مشاهدات در جدول مشاهده . هاي موجود محاسبه شده است داده
  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Cubic interpolation 
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  نگار با رويكرد تحليل واريانس چندهارمونيكي بخشي از نتايج حاصل از دوره .2 جدول

  6  5  4  3  2  1  ساز رتبه هم
  120/1  224/1  307/1  374/1  399/1  537/5  تتا

  254  189  355  613  760  460  دوره بازگشت
  35  39  49  65  73  89  كيفيت

   
 ،355 ،189 ،254 هاي ترتيب اهميت هارمونيك به نخست،ساز مهم  هم شششود كه  مي شاهدهم ،با توجه به جدول

 زيـر اسـتفاده  از رابطه سينوسي  ،ساز رتبه اول تقريب بزنيم صورتي كه بخواهيم سري را با هم در. دارند 460و  760 ،613
  .كنيم مي

௧ܴ  )13رابطه  = ܽ +ܽଵߨ2݊݅ݏ ݂ݐ
ୀଵ  

 11رابطـه   بـر اسـاس  . صورت زير است روش كمترين مربعات خطاي رگرسيون به بر اساس 1ܽ،  0ܽبرازش مقادير 
ترين الگـوي   عنوان برازنده به ،اين مدل. شود لفه سينوسي و زاويه فاز تعيين ميؤوسيله يك م الگوي مقادير حداكثر زيان به
  . تحليلي قرار داده شده است

  11شده از رابطه  پارامترهاي برازش. 3 جدول
  >001/0  1/0 1ܽ  >001/0  -2/0 0ܽ داري سطح معنا  مقدار  متغير

  
در  ور كـه ط ـ همان. شود مي ديده 3 شده همراه با سري مشاهدات در شكل شده مربوط به الگوي تعيين مقادير برازش

  . انه داراي دوره تناوب سينوسي استيهاي سال رفتار مقادير برآوردشده همانند ميانگين اولاً ،شود اين شكل مشاهده مي

  11شده از رابطه  الگوي برازش. 3شكل 
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حاصـل از   نتـايج  4جدول . اند هاي واقعي را پوشش داده توجهي مقادير داده شايانشده به ميزان  مقادير برازش ثانياً،

  .دهد را نشان مي 11نكويي برازش رابطه 

  11 نتايج حاصل از نكويي برازش رابطه. 4 جدول
  مقدار  پارامتر

1 P 67/0 

78/0  
  

 ،بـا ايـن وصـف   . اسـت صورت پيوسته  ها به زماني داده صلاحيت لازم براي بيان رفتار سريداراي اين الگو  ،بنابراين
  .هاي ديگر نيز آزمون شود لحاظ درستي و با روش هضروري است كه مدل ب

  بررسي درستي تشخيص مدل
زمـاني   نحوي درصد موفقيت الگو را در توصيف سـري  هيك ب معيارهايي هستند كه هر ،بستگي و ضريب تعيين ضريب هم
محاسـبه   18/1ه مانـد  و خطاي اسـتاندارد بـاقي   78/0و ضريب تعيين  94/0بستگي  در اين الگو ضريب هم. دهد نشان مي
را  11جدول تحليل واريانس رابطـه  . درصد از تغييرات را نشان دهد 84آمده قادر است  دست هبنابراين الگوي ب. شده است
  .دهد نشان مي

  11جدول تحليل واريانس رابطه . 5 جدول

 درجه آزادي  منبع
)d.f(  

 مجموع مربعات
)SS( 

 اريد سطح معنا  )F(آماره فيشر  )MS( ميانگين مربعات
)P-Value( 

  >001/0  12565  44367  91746  2  رگرسيون
      4  4340  1217  خطا

          1218  مجموع

  گيري و پيشنهادها نتيجه 
بر رويكرد  اين .دقت كافي نداردرويدادهاي فرين بيني  پيشدر  معدوديك در موارد ريسـ معرضسنتي ارزش در رويكرد 
در و دانشـمندان   پژوهشـگران  .متمركز استداشته باشد، تطابق هـا  بـازده كـه بـا توزيـع تجربـيك از ريسـ گيري اندازه

شـده در زمينـه    انجـام  هاي پژوهش. بررسي كردندآن را و كرده استفاده ارزش فرين  ظريهرويكرد ناز ، خرؤهاي م پژوهش
هـا را   نحو مناسبي اين ريزش تواند به شده مي ادعا دارند كه روش ارائه هعمدطور  بههاي ناگهاني  بين ريزش هاي پيش مدل
 هـاي  پـژوهش در  ،فيروزآبـادي  دهقاني و صادقي و )1392( و همكاران پازوكي، )1394( بركيش و اكرمي. بيني كند پيش
تـر   بينـي مقـادير فـرين مناسـب     يند پيشاكه اين روش در فر اند كردهگيري  كارگيري روش تبديل موجك نتيجه با به خود
 ،كارگيري شيوه ماشـين يادگيرنـده   با به ،)2018( و همكاران جيونو  و همكاران ژانگهاي  پژوهش ،وي ديگراز س. است
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و  )1393(همكاران  و هاي سجاد پژوهش. هاي ناگهاني را دارد بيني متناسب ريزش نشان دادند كه اين روش قابليت پيش

هـاي   روش ،هـاي تركيبـي و هيبريـدي    روش كـارگيري  بـا بـه   ،)1395( يميابراه و يدرودو  )1399( يطبس و فلاح پور
هـاي زمـاني در زمينـه     له سـري ئبـه مس ـ  ،در پژوهش حاضـر . اند كردهبندي  اولويترا بيني ريزش بازارهاي مختلف  پيش
 كـرد يوبا ر شرفتهيزماني پ  تحليل شده سازي استفاده مدل. اي شده است رشته نگاهي متفاوت و البته بين ،هاي عميق ريزش
در رشـته نجـوم و    هعمـد طور  بهاست كه  ساز هم انسيوار زينگار آنال دوره بيبا ترك نيفر يها ارزش يزمان عيتوز يبيترك

شـرايط   در. است شدني هاي زماني مالي نيز استفاده گرفته شده و اين رويكرد در سري كار هاي مختلف علوم به ساير شاخه
 در. زماني گسسته با فاصـله زمـاني مختلـف كـاربرد دارد     ي الگوسازي هر سريشده در اين پژوهش برا كلي روش معرفي

 فاصـله  بـا  گسسـته  سري يك به را پيوسته سري توان مي ،مساوي فواصل به زمان محور تقسيم با نيز پيوسته هاي سري
  .هره بردب سازيمدل براي شدهمعرفي روش از و كرد تبديل مساوي

هـاي   سازي تحليل واريانس چندهارمونيكي يك الگوي متناسـب بـا بـازده    مدل ضمن معرفي روش ،در اين پژوهش
آمده شامل متغير توضيحي ثابت و متغير توضيحي سينوسي  دست همدل ب. ساله تعيين شد بيستفرين بر اساس يك سري 

هـاي   بينـي  پـيش تـوان   يم ،شده كارگيري رويكرد ارائه كه با به ندنتايج نشان داد. براي برآورد است 460ساز  بر اساس هم
نگـار   كـارگيري رويكـرد دوره   آوري مقادير فرين و به نحوي كه با جمع به ،مناسبي از حركت بازار بورس اوراق بهادار داشت

  .دست خواهد آمده ببيني  پيشتخمين مدل و  برايمقادير خاصي 
بـازار  بينـي   پـيش نحوي با  كه به هاآنويژه  بهحاضر آن است كه فعالان و تحليلگران بازارهاي مالي  وهشژپپيشنهاد 

با فـرض نرمـال بـودن     اغلبكه  رسومهاي م روشستفاده از جاي ا به ،ناشـي از آن مواجـه هسـتندهاي  كريس و سرمايه
بينـي   پيش، شدر ايـن پـژوه شده هاي استفاده و الگوريتم ، با استفاده از روشكنند ميبـرآورد  را ريسكهـا،  توزيـع بـازده

 ن،همچنـي . شوندساير بازارها از جمله بازار نفت و ارز نيز بررسي  ،هاي آتي در پژوهش ،شود پيشنهاد مي. ا ارائه دهندخود ر
تعيين سـاير الگوهـاي   . كردمحاسبه  را شده اساس رويكرد ارائه هاي آتي احتمال وقوع مقادير فرين بر توان در پژوهش مي

  .هاي آتي استفاده شود تواند براي پژوهش هاي زماني مختلف نيز مي بازههاي مقادير فرين در  در داده شده شناسايي

  منابع
 تيريو مد يمال يمهندس .موجك ليبورس اوراق بهادار تهران با استفاده از تبد نزول يها رهيزنج ليتحل). 1394( بركيش، احمدقلي

  .174-155 ،)25(6 ،اوراق بهادار

ستفاده از تبديل موجك جهت بررسـي ميـزان همبسـتگي    ا .)1392( ي، وحيددومحم ؛ي، شاپورمحمداكرم؛  ان،يديحم نيما؛ ،يپازوك
دانـش  . هـاي زمـاني مختلـف    ، قيمت طلا و شاخص بورس اوراق بهادار تهران در مقيـاس ، قيمت نفتنرخ ارزهاي مختلف

  .148-131،)7(2، سرمايه گذاري
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مـورد انتظـار بـا     زشي ـو ر سكيمختلف ارزش در معرض ر يها مدل يآمار يبند رتبه). 1396(ي، مرضيه نوراحمد ؛رضايعل ،سارنج

 يمهندس .يشرط نيارزش فر كرديبر رو ديبا تأك: يصنعت بانكدار يبرا) MCS(مدل  نانيمجموعه اطم كردياستفاده از رو
  .146-131 ،)30(8 ،اوراق بهادار تيريو مد يمال

در بورس اوراق  نيارزش فر هيبرآورد ارزش در معرض خطر با استفاده از نظر). 1393(شراره  ،يتيهدا ؛شهره ي،تيهدا ؛رسول ،سجاد
  .156-133 ،)9(3 ،يگذار هيدانش سرما .بهادار تهران

 .بينـي شـاخص كـل قيمـت بـورس اوراق بهـادار       روش هيبريدي نوين براي پيش هارائ). 1395(ابراهيمي، سيدبابك  ؛درودي، دياكو
 .632-613 ،)4(18 ،تحقيقات مالي

اثر ريسك دنباله چپ بر بازده مـازاد مــورد انتظــار و پيامــد آن بــر      ). 1398(هادي  اميري، ؛شهرزادي، مهشيد؛ فروغي، داريوش
  .611- 593 ،)4(21، قات ماليتحقي. استمرار بازده دنباله چپ

در نـرخ   يا مطالعـه ( نيارزش فـر  هي ـبا استفاده از نظر سكيارزش در معرض ر نيتخم). 1395( دهيسع ي،بهبود ؛حجت اله ي،صادق
  .94-77 ،)2(4 ،يمال نيتأم و ييدارا تيريمد). ارز

مهندسي مالي . ني مالي با استفاده از آناليز موجكنوفه زدايي از سري هاي زما). 1396(زهرا ،حجت اله؛ دهقاني فيروزآبادي ،صادقي
  .315-299، )33(8، )مديريت پرتفوي(و مديريت اوراق بهادار 

برآورد ريزش مورد انتظار بر اساس نظريه ارزش فرين شـرطي بـا اسـتفاده از مـدل مـولتي      . )1399(پور، سعيد؛ طبسي، حامد  فلاح
  . 43-27 ،)1(22، تحقيقات مالي. ق بهادار تهرانهاي درون روزانه در بورس اورا فركتال و داده

 ،تحقيقات مـالي . بيني بازار سهام هاي خودكار براي پيش يك مدل تركيبي بهبوديافته با انتخاب وقفه ئهارا). 1397(نيكوسخن، معين 
20)3( ،389-408.    
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