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 مقدمه -1
 است. دنیا مالی بازارهاي در مطالعه مورد موضوعات مهمترين از يکی تلاطم بینی پیش حافظه

تصمیم  در مهمی نقش می تواند سرمايه گذاري، ريسک تعیین مؤثر در عامل يک عنوان به تلاطم

 بازار همچون مالی هاي دارايی تلاطم قیمت از مناسب تخمین کند. يک ايفا سرمايه گذاران گیري

 است. سرمايه گذاري ريسک کنترل در مهمی بسیار آغازين نقطۀ سرمايه گذاري دورة يک در سهام

 توجهی قابل اطمینانی هاي نا و نوسانات با همواره جهان مالی بازارهاي اخیر هاي سال طول در

 شده، سرمايه گذاري دارايی هاي بازده با ارتباط در موجود اطمینان عدم که به نحوي .بوده اند مواجه

 ترتیب اين (. به1666است )الکساندر، ساخته نگران مالی را تحلیلگران و گذاران سرمايه از بسیاري

رود  می شمار به اساسی بازار امري گران معامله براي بازده نوسانات از ناشی ريسک مديريت به نیاز

 (. 1811)محمدي و همکاران، 

 شاخص دو به حداقل مستلزم دسترسی دارايی سبد يک براي گیري تصمیم در ريسک مديريت

 يک سرمايه هدف اگر است. گیري تصمیم براي نظر مورد زمانی افق در آن واريانس و دارايی بازدهی

 در وي که ريسکی میزان از همزمان بايد باشد، بازدهی از مشخصی میزان يک به يافتن دست گذار

 در پیوسته هم به مؤلفه دو بازدهی و ريسک ديگر بیانی به باشد. داشته اطلاع نیز قرار دارد آن معرض

 معرض در ارزش معیار و سنجه ريسک، گیري اندازه هاي از روش است. يکی مالی گیري تصمیم يک

1ريسک
 بازار، ريسک از اعم ها ريسک انواع بینی و پیش کنترل در وسیعی طرز به امروزه که است، 

 .گیرد می قرار استفاده مورد عملیاتی ريسک و اعتباري ريسک

 بورس شاخص دو براي ايران در سهام بازار براي و شد خواهد پرداخته موضوع اين بر مقاله اين در

 براي ريسک معرض در ارزش سنجی توان و محاسبه به ايران فرابورس و شاخص تهران بهادار اوراق

 پیشینه و نظري مبانی به ابتدا مقاله اين ادامه در شد. بدين ترتیب خواهد پرداخته شاخص دو اين

 مقوله پیرامون مختلف نظريات در میان حاضر تحقیق جايگاه بررسی از پس پرداخت، خواهیم تحقیق

 تجربی هاي پژوش يافته روش گرفتن نظر در با سپس شد. خواهد بیان حاضر پژوهش روش ريسک،

 .گردد می ارائه حاضر مقاله گیري نتیجه نهايتاً و پژوهش روش آزمون از حاصل شده کسب

 

 پژوهش پیشینه مروري بر و نظري مبانی -2

 می شود. مدلهاي گرفته نظر در تحقیق مورد نمونۀ معیار انحراف صورت به معمولاً تلاطم

 از ريسک )که معرض در ارزش بینی پیش و بازدهی بینی تلاطم پیش و تخمین براي مختلفی

 کلی، گروه سه به داردکه می آيد(. وجود بشمار ريسک مديريت در ريسک سنجه هاي مهمترين

تقسیم می شوند.  ناپارامتريک روشهاي بر مبتنی مدلهاي و اختیارات مدلهاي زمانی، سري مدلهاي
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 می بندي تقسیم اصلی دستۀ سه در هم ها دارايی بازده تلاطم سازي مدل براي زمانی سري مدلهاي

و مدلهاي  GARCHمدلهاي  گذشته، هاي واريانس براساس بینی پیش "مدلهاي که شامل شوند

 مدلهاي يا بازده مجذور میانگین تصادفی، گام هاي مدل به است. از گروه اول می توان "تصادفی

 ساده متحرك میانگین هاي مدل شامل گذشته، تلاطم بر مبتنی هاي مدل و واريانس میانگین سادة

 توزيع نابسته بودن و توزيع هم مفروضات بر مدلها اين .کرد اشاره نمائی، وزنی متحرك میانگین و

 است آن بیانگر واقعی دنیاي هاي داده تحلیل از آمده دست به شواهد اما استوارند. مدل اختلال جزء

( و 1698مندلبورت ) تحقیقات اساس بر شوند. نمی برقرار" بودن نابسته و توزيع هم "فرض هاي که

 و داشته وجود مالی هاي داده در خوشه اي تلاطم مالی، زمانی داده هاي سريهاي ( روي1692فاما )

 می ديده اندك بازدة با دوره هاي از و مجزا متمرکز صورت به بزرگ هاي بازده به مربوط هاي دوره

 منطقی تصور گاه اين آن شود، اندازه گیري آن، ريشۀ يا واريانس حسب بر تلاطم چنانچه لذا و شوند

 يا بازده شرطی توزيع هاي مدلها، اين دوم می کند. گروه تغییر زمان با واريانس که بود خواهد

 شرطی بودن توزيع هم و نابسته فرض رد در شواهدي می گیرند، کهاز آن ريشه  GARCHمدلهاي 

 به تلاطم با احتمالی، تلاطم و GARCHقبیل  از گروه اين در موجود مدلهاي. دارد وجود فرايند

 پديدة که جهت آن از مدلها برخورد می کنند. اين است، وابسته زمان به دائماً که فرايندي صورت

دارند.  قرار مورد توجه بسیار کنند، می لحاظ را زمانی، هاي سري میان در متداول خوشهاي تلاطم

در اين حیطه  FIGARCH و PGARCH ،EGARCH ،TGARCHهمچون  GARCHمدلهاي  تمام

 مبناي بر لزوماً تلاطم بینی پیش نیز، تصادفی هاي مدل يعنی مدلها اين سوم دستۀ در دارند.

    .است بازده سري در پنهان تصادفی ساختارهاي بعضی ومبتنی بر نیست گذشته مشاهدات

 ريسک مديريت و ريسک ارزيابی براي ابزاري عنوان به خطر معرض در ارزش گسترده کاربرد

 که گسترده اي ادبیات و بانکها و سرمايه گذاري شرکتهاي مانند مالی شرکتهاي خدمات در مخصوصاً

 روي بر ريسک و مالی اقتصاد در بسیاري که پژوهش هاي است شده موجب دارد وجود زمینه اين در

 ريسک معرض در ارزش به نوشتارهاي مربوط از رشدي حال در بدنه يک نتیجه، در .گیرد صورت آن

 روشها اين .کنند پیشنهاد ريسک معرض در ارزش برآورد براي را جديدي مدل هاي و گرفته شکل

 .بدهند ارتقاء را ريسک ارزشیابی معیار اين عملکرد تا کنند می تلاش

 که است اين پرسند می خود از مالی بازارهاي در گذاران سرمايه که سوالاتی مهمترين از يکی

 چقدر شود وارد است ممکن شان هاي دارايی سبد به مالی يک سرمايه گذاري در که زيانی حداکثر

 خطر معرض در ارزش عبارت .می آورد فراهم اين سوال براي را پاسخی خطر معرض در ارزش است.

 در سال بامول توسط بار اولین براي معیار اين البته گشود. مالی ادبیات عرصه به پاي 1665 دهه در

 تحقیقات بخش 1615دهه  اواخر در شد. پیشنهاد انتظار مورد عايدي اطمینان حد معیار براي 1698
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 در تصمیم گیري مورد در ريسک گروه مديريت گولديمان، تیل مديريت به مرگان.پی.موسسۀ جی

 در بازار سرمايهگذاري يا و پايدار درآمد تولید و مدت بلند قرضۀ در اوراق ريسک بدون سرمايه گذاري

 درآمد ريسک از مهمتر ارزش ريسک که نتیجه رسید اين به و داد قرار تحقیق مرو را ارز و سهام

 می توان آيد میان ريسک به از سخنی که جا هر و نبوده بازار ريسک به مربوط تنها معیار اين.است

  .آورد در کمی صورت به خطر معرض در معیار در را آن

 دورة براي دارايی سبد ارزش کاهش که است زيانی حداکثر خاص، طور به خطر معرض در ارزش

 در که زيانی حداکثر ديگر عبارت به نمی شود. بیشتر آن از معین، درصد اطمینانی با آينده در معینی

 .است چقدر شود وارد است ممکن يک سرمايه گذار هاي دارايی سبد به مالی سرمايهگذاري يک

 دلیل به که است گرفته صورت اي گسترده مطالعات معیار اين اهمیت به توجه با زمینه اين در

 .شود ارائه مقاله اين با مرتبط هاي پژوهش مهمترين اي از پاره شده سعی فضا کمبود

 در GARCHمختلف  مدلهاي عملکرد بررسی ( با2559) 8( و فیلیپ يو2559) 2سو مايک

 و اروپا در سهام اصلی شاخص 12 به مربوط داده هاي از استفاده ريسک با معرض در ارزش تخمین

 داده هاي در متقارن غیر رفتار که اصلی دريافتند ارز چهار و آسیا شرقی جنوب و شمالی آمريکاي

 متقارن ارز، رفتار نرخ به مربوط بازده در که حالی در می شود، مشاهده مالی بازارهاي به مربوط

 بهتر تی استیودنت، توزيع با مدلهايی ريسک، معرض در ارزش تخمین در می شود. همچنین مشاهده

 نکته اين به آنها هستند. درصد( يک معناداري سطح براي به خصوص نرمال ) توزيع با مدل هايی از

α با VaRتخمین  در FIGARCHمدلهاي  که دارند اشاره  بیشتر و دارند بهتري عملکرد ٪  

 خود از را بلندمدتی حافظه ي حال عین در و زياد هستند کشیدگی با توزيع داراي زمانی سريهاي

 شاخص براي آن به تخمین نسبت ارز نرخ براي VaRتخمین  که دريافتند نیز و می دهند نشان

αبراي  .دارد تلاطم مدل توزيع به کمتري وابستگی سهام، نتايج  IGARCHمدلهاي   ٪    

 .می دهند نشان خود از بهتري

براي  S&P500شاخص  روزانه ي داده هاي براي GARCHمدلهاي  از استفاده ( با2552) 4برنز

 مقايسه در GARCHتخمین زن هاي  که داد نشان تحقیق نتايج .پرداخت VaRتخمین  به سال 95

مدلهاي  تمامی اگرچه .دارند بهتري عملکرد سطح احتمال، سازگاري و دقت دلیل به مدلها ساير با

GARCH تخمین  کیفیت اما کردند، عمل خوب نسبتاً شده آزمايشVaR چه که دارد بستگی اين به 

 به مشاهدات اخیر به بیشتر دادن وزن نیز و گیرد قرار استفاده مورد GARCHمدل  از خاصی نوع

 .است مفید GARCHمدل  برازش هنگام

 با تلاطم ويژگی براي ريسک معرض در ارزش بررسی با( 2559) 1همکاران و وو سونگ پینگ

داده  براي دار چوله تی استیودنت و تی استیودنت نرمال، متفاوت نوع توزيع سه از بلندمدت حافظه



يانیآشت يچنگ حهيمد و يثان يبیاحسان ط / تلاطم و ارزش در معرض خطر ينیب شیلحاظ  نمودن اثرات حافظه بلند مدت در پ   

 
121 

 دو شرطی، واريانس مدلسازي براي آنها استفاده کردند. خزانه اوراق بهره ي نرخ به مربوط روزانه هاي

 بهره ي نرخ بازده که می دهد نشان تحقیق اين نتايج بردند. کار به را FIGARCHو  GARCHمدل 

دقیق تري  نتايج بلندمدت حافظه با مدلهايی نتیجه در و بوده بلندمدت حافظه داراي قرضه اوراق

 نمونه، از خارج و نمونهاي داخل ريسک معرض در ارزش تخمین حالت دو هر در .میدهند ارائه

دارند و  GARCHمدلهاي  به نسبت بهتري بسیار عملکرد توزيع، نوع در هر سه FIGARCHمدلهاي 

 همچون پژوهشگرانی .دارد را عملکرد چوله دار بهترين تی استیودنت توزيع با FIGARCHمدل 

 بلند  مدت حافظه اثرات وجود بررسی به 9( و وي و همکاران2556(، چنگ )2515وهمکاران) علوي

 همچون ريسک مديريت براي آنها .پرداختند خام نفت و گاز نقره، طلا، همچون؛ کالاهايی بازاهاي در

 اثرات وجود همگی آنها مطالعات کردند. استفاده ريسک مهرض در ارزش سنجه ديگر از پژوهشگران

 اين لحاظ با مدلها بهترين و کرد تايید را آزمون مورد سريهاي زمانی در مدت بلند حافظه و نامتقارن

 .شده اند معرفی اثرات

 سهام شاخصهاي براي را ريسک معرض در ارزش مختلف مدل 12 با( 2512) 9همکاران و شنر

 ترکیه، روسیه، لهستان، مکزيک، مجارستان، چک، جمهوري کلمبیا، نوظهور ) برزيل، شیلی، بازار 11

 و ژاپن آلمان، فرانسه، اسپانیا، آمريکا، )انگلستان، يافته توسعه بازار 7 آرژانتین( و و جنوبی آفريقاي

 CVaRمثل  نامتقارن که مدلهاي دادند رتبه بندي نشان مدل يک از استفاده با و زده تخمین هلند(

 بنابراين .می دهند ارائه ريسک معرض در ارزش از را پیش بینی بهترين EGARCHنامتقارن و 

 پارامتريک آنها رويکرد که نیست امر اين به وابسته کاملاً ريسک معرض در ارزش مدلهاي عملکرد

 عدم میتواند مفروض مدل آيا که است اين به وابسته بلکه پارامتريک شبه يا و يا ناپارامتريک است

 روشن را نکته اين تجربی مطالعات بررسی کند. مدلسازي طور موثر به را پايهاي داده هاي تقارن

 مختلف، مالی بازارهاي در ريسک در معرض ارزش محاسبه ي مختلف روشهاي عملکرد که میکند

 .دارد اهمیت زيادي مناسب، روش انتخاب براي روشها اين عملکرد مقايسه و نیست يکسان

 در مالی بازازهاي ريسک مديريت و تلاطم بینی پیش و بررسی ( با2514) 1همکاران و شکیلی

 آنها .پرداختند 2511 الی 1669 تاريخی بازه در نقره و خام نفت نقره، کالاي طلا، چهار برروي جهان

 مدلهاي از استفاده با و يافتند بلندمدت حافظه خود اثرات استفاده مورد زمانی سريهاي بین در

 ريسک معرض در ارزش و برآورد تلاطم بینی پیش براي مدل بهترين که دريافتند GARCHخانواده 

 .است استفاده مورد سايرمدلهاي بین در عملکرد بهترين داراي FIAPARCHمدل  کالاها اين

 از استفاده با موجود تلاطم GARCHهاي  روش از استفاده با ( 1811 ) صمدي و حداد کشاورز

 مدل بهترين پژوهش اين طی و کردند برآورد را تهران بورس قیمت براي  شاخص روزانه دادة 1499

 توجه است. با شده نتیجه استیودنت -تی توزيع و توزيع نرمال براي تلاطم بینی پیش و تخمین در ها
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 واريانس براي و  ARIMAاز مدل  شرطی، میانگین تبیین براي بلندمدت حافظه علائم وجود به

 استفاده FIGARCHبلندمدت  حافظه با مدل از مدت، کوتاه حافظه با هاي مدل کنار در شرطی،

 در ارزش تخمین براي متفاوت اطمینان سطوح در که دهد می نشان ها مدل مقايسۀ . است شده

 FIGARCHمدل  گفت توان می ولی دهند، می متفاوتی نتايج مختلف هاي خطر، مدل معرض

 .می باشد دارا را بهتري عملکرد

 

 پژوهش روش شناسی -3

 و بازدهی میانگین پیش بینی به ريسک معرض در ارزش محاسبه براي شد اشاره که همانطور

 است. مواردي اهمیت حايز شرطی واريانس برآورد هم نظري حیث از .داريم نیاز آن شرطی واريانس

 گرفتن نظر در دلیل اين به و است شرطی داراي ناهمسانی بازدهی و شرطی توزيع که شود می ديده

 در ديگر سوي از .شود می شرطی کارا راستنمايی حداکثر برآوردگرهاي به دستیابی سبب ويژگی اين

 علی رغم مانا ARIMAشده  برازش معادله يک پسماند جزء که گردد می مشاهده موارد از اي پاره

 بدان ي سفید نمی گردد اين مختلف نوفه qو  pبراي  مطالعه( مورد )فرآيندتصادفی بازدهی بودن

 خود واريانس يعنی( ARCHناهمسانی ) واريانس اثرات وجود مشکل با پسماند که جزء است معنی

 پسماند جزء که مواردي در حتی که است اين ديگر تأمل است. نکته ي قابل روبرو شرطی همبسته

 صورت به خطی غیر رابطه جزء پسماند مقادير بین که دارد وجود احتمال اين باشد، سفید نوفه

 .باشد برقرار سیستماتیک

تعداد جملات خود  p انتخاب شود. در اين رابطه ARIMA(p,d,q) بايستی بهترين الگوي

تعداد  q شود تا مانا شود وگیري  تعداد دفعاتی که سري زمانی اولیه بايد تفاضل dرگرسیون، 

جنکینز استفاده  -از متدولوژي باکس ARIMA جملات میانگین متحرك است. براي برآورد مدل

تعیین شوند. بدين منظور از ابزار نمودار  q و p ،d شود. طبق اين روش ابتدا بايد مقادير واقعیمی

شوند هینه مدل انتخاب میهاي بشود و وقفهخود همبستگی و خود همبستگی جزئی استفاده می

دار تر معنیشود؛ سپس ضرايبی که از نظر آماري نسبت به بقیه متغیرها از نظر آماري کممی

شود.  شود و مدل مجدداً تخمین زده میحذف می باکس جنکینز شناسیهستند، براساس روش 

-دار باشند، ادامه میعنیاي که همه متغیرها از نظر آماري ممعنی تا مرحله  روند حذف متغیرها بی

 .يابد
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 GARCHمدل  -3-1

 تخمین هنگام در رگرسیون پسماندهاي میان در موجود غیرخطی اطلاعات کردن لحاظ براي

خانواده  مدل آن يافته تعمیم حالت در و  ARCHخانواده ي  هاي مدل ARIMAمدل  پارامترهاي

  .شوند می تصريح زير به صورت و باشند می مناسبی تحلیلی ي ابزاري

 
         

              (   )                                                                                    (1)  

           
       

  
 

 علاوه و 1واريانس  و صفر میانگین با توزيع هم نابسته تصادفی متغیرهاي از اي دنباله {  }آن  در که

 است.          و      ،     ،    اين  بر

 

 EGARCHمدل  -3-2
 هاي سري بینی پیش و بندي صورت در GARCHمدل  هاي کاستی اي پاره به آمدن فايق براي

  .کرد معرفی را  GARCH ( مدل نمايی1661) 6مالی، نلسون زمانی

(2) 

   2 2

2 2

2t l t l

t t l

t l t l

log log 



 

 
       


 

 
 
  

     

 

هرگاه  داشت خواهد تلاطم بر برابر مثبت شوکهاي به نسبت بیشتري اثرات منفی شوکهاي آن در که

δ  باشد.    

 

   GARCHمدلهاي غیرخطی  -3-3
 مقادير همبستگی ساختار می نامند( نیز مدت بلند دامنه با وابستگی را آن )که بلندمدت حافظه

 سري يک در مدت بلند حافظه وجود .می دهد توضیح زياد زمانی در فواصل را زمانی سري يک

 طی .دارد وجود همبستگی زياد زمانی فاصله حتی با آن داده هاي بین که است معنی اين به زمانی،

 مدت بلند حافظه فرآيندهاي با به زمانی سريهاي تحلیل و تجزيه از مهمی بخش گذشته، دهه

مهمی  وکاربردي تئوريک هاي جنبه دارايی ها، بازده در مدت بلند حافظه وجود است. شده معطوف

 با آن مدلسازي است، خطی غیر دينامیک از خاصی شکل مدت بلند حافظه که آنجا از دارد. نخست،
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 قیمت گذاري مدلهاي از استفاده و توسعه را به ما و نیست امکانپذير روشهاي خطی از استفاده

 از استفاده با مشتقه اوراق قیمت گذاري حافظه بلندمدت، وجود با دوم، می کند. ترغیب غیرخطی

 بازده وابستگی موجب بلند مدت حافظه که ازآنجا نهايت، در .بود نخواهند مناسب سنتی روشهاي

در  بینی پیش قابل پارامتري وجود دهنده نشان می شود، آن قبلی بازده هاي با دارايی آينده

 .است بازار کارايی فرضیه ضعیف شکل رد بر دلیلی ويژگی، اين وجود است. زمانی سري دينامیک

 .باشد بینی پیش قابل گذشته دادههاي از استفاده با نبايد دارايیها کارا، قیمت بازار فرضیه مطابق

 زمانی فاصله با مشاهدات میان خودهمبستگی بیانگر وجود دارايیها، بازده در مدت بلند حافظه وجود

 که نمود استفاده آينده بینی بازده پیش منظور به گذشته هاي بازده از می توان بنابراين،زياداست. 

 تحقیقات متعددي می کند. فراهم را سودآور سوداگرايانه استراتژي يک از استفاده امکان امر اين

 .است شده انجام مالی دارايی هاي بازده در مدت بلند حافظه وجود بررسی براي

 اين در لذا کرد. مطرح را دارايی ها بازده در مدت بلند حافظه وجود ايده ( که1691)مندلبروت 

 را مدت بلند حافظه اثرات بتوانند تا شدند دچار تغییراتی خود نوبه به نیز GARCHمدلهاي  زمینه

( توسعه يافت. 1669)11بايلی و ديگران FIGARCH15مدلهاي  ترتیب بدين و کنند لحاظ خود در

درجه هم انباشتگی حافظه بلندمدت است بصورت  dکه درآن  FIGARCH(1,d,1)براي يک مدل 

  زير خواهد بود:

 

  
         

  [  (      )(   | )(   ) ]  
                                           (8)  

 

براي توصیف فتار بلندمدت سري زمانی  dخواهد بود و پارامتر             که در آن 

 است. 

الزاما عدد صحیح نیست. اين درحالیست که دو پارامتر ديگر عدد صحیح خواهند  dدر اينجا 

 بود. در اين حالت شرط وجود اثرات حافظه بلندمدت در سري زمانی مورد بررسی اين است که

ان می دهد که سري زمانی باشد نش      و در صورتی که اين مقدار به صورت       

از يک روند هايپربولیک پیروي می کند و اثرات حافظه بلندمدتی را ندارد. از سوي ديگر هرگاه 

   GARCH(1, 1)باشد آنگاه مدل تنها اثرات کوتاه مدت را در خود دارد و به صورت يک مدل    

  IGARCH(1, 1)ل   باشد اين مدل به صورت يک مد    قابل مدلسازي است. و در صورتی که 

 قابلیت مدلسازي دارد. 
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را ابداع کرد که  FIPARCH18 مدل FIGARCHبا لحاظ اثرات اهرمی بر مدل هاي  12(1661تسه )

و اهرمی را همزمان می تواند در مدلسازي اعمال کند. اين   در آن همزمان اثرات حافظه بلندمدت

 مدل به شرح زير می باشد. 

 
  
   (    )   [  (    )  (   )(   ) ](|  |     )

                        ( ) 
 

 ننشا γ مترراپا             ن همچو قبلی لهدمعا وطشر بر وهعلا خیرا لهدمعا در

 که. ستا منفی و مثبت يهاكشو به کنشوا ياو   مانیز يسر رنتقا معد و هرمیا اتثرا ههندد

 ههرگا. شتدا هداخو پی در را هاكشو رننامتقا اتثرا ههندد ننشا  -1 و 1منه دا در مترراپا ينا

 دخو به مثبت علامت با ضريبی عامل ينا ينا باشد بیشتر زاربا تلاطم بر مثبت يهاكشو اتثرا

 منفی علامت باشد بیشتر زاربا تلاطم بر منفی يهاكشو اتثرا که تیرصو در. داد هداخو صختصاا

 لمد به لمد ينا            يط اشر شتندا با و يحد حالت در. شتدا هداخو را

FIGARCH شد هداخو تبديل. 

 

 هكنند پیشبینی يهالمد یابیارز

 يهالمد از انيرا  رسبوافر و رسبو زاربا شرطی تلاطم هکنند پیشبینی يهالمد يابیارز ايبر

 بر هالمد ينا. شد هداخو دهستفاا میکنند يگیرازهندا را هکنند بینی پیش يهالمد يخطاها که

 يخطا صددر لمد و( MAE)  خطا مطلق متوسط يهالمد ؛میشوند يتقسیمبند هعمد عنو دو

 ست:ا يرز حشر به (MAPEمطلق ) متوسط

 
    ه، شد منجاا يپیشبینیها ادتعد n نهاآ در که

    و   
 پیشبینی ومترراپا صلیا ارمقد ترتیب به   

 .دمیگیر رتصو نغلتاهپنجر روش از دهستفاا  با که. ستا مترراپا

 

 یسکر ضمعر در ارزش آوردبر

 از که يسکر ضمعر در ارزش شتیمدا آن بر کوتاهی رهشاا قبلی بخش در که رهمانطو

 به بنا. يدآمی ربهشما زاربا يسکر يگیرازهندا اربزا مهمترين ،ستا بنامطلو يسکر يسنجهها

 يک در را يیهادارا سبد ارزش در هبالقو نياز انمیز بیشترين ،يسکر ضمعر در ارزش ،تعريف
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.  میکند ارشگز دعد يک رتصو به نهايت در و محاسبه معین مانیز فقا يک و مشخص لحتماا

VaR، با که هددمی پاسخ السو ينا به x صد درα کثراحد ه،شد تعیین مانیز فقا طی و لحتماا 

به زبان رياضی می  ض کاهش ارزش قرار داردمعر در يیهادارا سبد يا يیدارا از ارزش انمیز چه

 را بصورت زير نشان داد:  VaRتوان 

 
 

در روش پارامتريک فرض را بر اين قرار می دهد که بازدهی هاي ماي داراي توزيع خاصی )مثل 

 ( )Φداراي توزيع نرمال استاندارد    استیودنت چوله و ...( است. اگر  -استیودنت، تی -نرمال، تی

( )   باشد، آنگاه        
توزيع نرمال استاندارد با   کوانتیل  ( )   . که درآن ( )  

   ( )   است. براي برآورد واريانس شرطی بازدهی هاي مالی    
، می توان از انواع تکنیک  

-داراي توزيع تی   استفاده کرد. اگر فرض بر اين قرار داده شود که  GARCHهاي خانواده 

( )   باشد، آنگاه  𝒱استیودنت با درجه آزادي        𝒱
 می شود، که درآن  ( )  

𝒱
  ( ) 

  است. بارديگر براي برآورد  𝒱استیودنت با درجه آزادي -از توزيع تی  کوانتیل 
از انواع مدلهاي   

 می توان استفاده کرد.  GARCHخانواده 

 

 یسکر ضمعر در ارزش ماییآزپس

 نمو)آز کوپیک نموآز از انمیتو خطر ضمعر در ارزش تعیین در هالمد قتد محاسبه ايبر

 کثراحد نسبت نموآز سساا بر 1661  لسا در نموآز ينا د.کرده ستفاا (14شرطی غیر پوشش

 با نموآز ينا. شد اعبدا ه،شد داده نطمینازه ابا در مختلف يهالمد قتد تعیین جهت ستنمايیرا

 رهماآ از دهستفاا با گذشته يهاداده ايبر را VaR محاسبه روش يخطا انمیز دهسا ربسیا شیرو

 .میسنجد دو- يکا

 
 

 هیزدبا اتمشاهد ادتعد از هشد محاسبه تجربی شکست خنر انمیز ههندد ننشا fآن  در که

حجم نمونه برآوردي در نظر گرفته  T( و Nارزش در معرض ريسک ) هشد محاسبه ارمقد از بیش

 شده می باشد. 

 .سندرمی دوم مرحله به ندارمیگذ سر پشت موفقیت با را کفايت يهانموآز ينا که هايیروش

 در تخطیها گیربز و دبو مهم آن در تخطی ادتعد صرفاً که شتیمدا هايینموآز اول مرحله در



يانیآشت يچنگ حهيمد و يثان يبیاحسان ط / تلاطم و ارزش در معرض خطر ينیب شیلحاظ  نمودن اثرات حافظه بلند مدت در پ   

 
191 

 دبرگیر در را تخطیها گیربز ندابتو که يانیز تابع الذ. شتاند يثرا دوم مرحله به لمد ورود بنتخاا

 :میکنیم تعريف يرز رتصو به را

 
 

 هیمدمی ترجیح يگرد لمد به را مدلی. میکند جريمه دو انتو با را تخطیها گیربز بالا نياز تابع

 : میکنیم تعريف رتصو ينا به نیز را نياز تابع متوسط. باشد کمتر آن نياز تابع متوسط که

 

 
 

 مرتکب خطر ضمعر در ارزش که خطايی ايبر تنها ،شد داده توضیح که مايیآزپس يهاروش

 نچنا مدلی توسط خطر ضمعر در ارزش گرا دمیشو چه ماا. شدند می قائل ايجريمه ،میشد

 مايیآزپس يهارمعیا با رتصو ينا در. دنشو مرتکب را تخطی هیچگونه تا دشو آوردبر حد از بیش

 .رودمی رشما به خوبی لمد يخطر ضمعر در ارزش چنین ر،مذکو

براي يک افق زمانی يک  (   ) ̂ ، VaRدر آزمون کريستوفرسن با در نظر گرفتن پیش بینی 

که نشان دهنده وجوداشتن يا وجود  11مجموعه صفر ويک     روزه و بازده واقعی مشاهده شده 

 است بصورت زير تعريف می شود: VaRنداشتن شکست هاي 

      (    ̂ (   ))
(    )  (11                                                                              )

                                          
    ∑     

 
تعداد نبود شکست ها و احتمال شکست تجربی          تعداد شکست ها و      

̂ به صورت      ∑     
 
 VaRبینی است. براي يک مدل پیش محاسبه شده         

 به صورت زير باشد:     صحیح، انتظار داريم مجموعه شکست ها 

                 ( )  (12                                                                               )

                                          

( نشان داد: بخش اول آزمون پوشش غیر 1611ين فرض صفر همانطورکه کريتوفرسن )آزمون ا

 شرطی و بخش دوم بررسی استقلال شکست هاست. 

 

                                                                      



 1931بهار / چهارم و  سيشماره  بهادار/  فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق 

 
192 

  سوالات پژوهش -4
 تلاطم تر صحیح بینی پیش به منجر هیزدبا در تمد بلند حافظه اتثرا دجوو ظلحا ياآ (1

  د؟شو می ها هیزدبا

 در ارزش محاسبه دبهبو به منجر هیزدبا در تمد بلند حافظه اتثرا دجوو ظلحا ياآ (2

 د؟شو می يسکر ضمعر

 

 فرضیات پژوهش -5
 د؛بو هداخو يرز شکل به فوق تلااسو بر مبتنی تفرضیا

 تلاطم تر صحیح بینی پیش به منجر هیزدبا در تمد بلند حافظه اتثرا دجوو ظلحا (1

 . دشو می ها هیزدبا

 ضمعر در ارزش محاسبه دبهبو به منجر هیزدبا در تمد بلند حافظه اتثرا دجوو ظلحا (2

 .دشو می يسکر

 

 هشوپژ يهایافته -6

 هاداده ريماآ تخصوصیا  -6-1

 و انتهر داربها اوراق رسبو قیمتی شاخص به طمربو تطلاعاا از هشوپژ ينا افهدا به نیل ايبر

 دهستفاا مانیز يسر هر ايبر 11/11/1868تا  59/59/1819 مانیز زةبادر  انيرا رسبوافر شاخص

 زدهبا ايرز ،کنیم می دهستفاا قیمت يجا به نهروزا زدهبا از مالی يهازاربا سیربر ايبر. ستا هشد

 همچنین و ستا اريگذ سرمايه يها فرصت يابیارز ايبر سمقیا ونبد و کامل شاخص يک يیدارا

يی دارا زدهبا (.1669،)کمپل ستا قیمت مانیز يسر از ترنساآ هیزدبا مانیز يها يسر تحلیل

درنظر  18از معادله  ويپیر با تمحاسبا در يتمیرلگا رتصو به سیربر ردمو هشد گرفته نظري درها

 گرفته شده است.

      (
  

    
)                                                                                    (18)  

 

 است.  t-1قیمت در زمان      و  tقیمت در زمان    بازدهی لگاريتمی،    که درآن 

 ستا طستنباا قابل. ستا هشد خلاصه دهستفاا ردمو يها داده ريماآ تخصوصیا 1 ولجد در

 دو هر. ستا لنرما چگالی تابع کشیدگی ضريب از بیشتر  شاخص دو هیزدبا کشیدگی ضريب که

 ليی نرمادارا هیزدبا يعزتو تابع که ستا آن بیانگر ابرركجا رةماآ و هستند چولگی داراي هیزدبا

 بین در تحافظۀ بلندمد دجوو حاکی R/S و GPH نموآز به طمربو همچنین نتايج.   نیست
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هی زدبا در نموآز ردمو مانیز يسر دو هر ايبرd مترراپا که نجايیآ از ستا دهستفاا ردموي هاداده

 هر مانايی ههند( نشان دADFفولر) يکد رهماباشند. آمی مانا مانیز يسر دو هر ،ست( ا5.1،5.1)

 .ستا سیربر ردمو مانیز يسر دو

 

دوبازدهی شاخص هاي آماري و آزمون وجود حافظه بلندمدت در بین بازده  ویژگی -1جدول 

 بورس تهران و فرابورس ایران

 
 

 ( مشاهده کرد.1اين دو بازدهی را می توان در شکل )

 
 بازدهی دو شاخص بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران -1شكل 
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 شرطی ناهمسانی یانسوار يهالمد آوردبر -6-2
 ختهداپر مقاله مسو بخش در هشد معرفی مختلف يها لمد آوردبر به مقاله از بخش ينا در

و  OX يهاارفزا منر از رمنظو ينا ايبر داد هیماخو ارقر نموآز مورد را لمد هر نايیاتو و شد هداخو

S-Plus-8 فرضیه نموآز ردمو هیزدبا يسر دو که نجايیآ از ستا کرذ به زملا. ستا هشد دهستفاا 

 ايبر نتدستیوا-تی يعزتو از مانیز يسر زيسا لمد بهتر ازشبر جهت دنکر رد را دنبو لنرما

 قیقد مرتبه تزارشو و کائیکآ ماتريس از دهستفاا با همچنین. ستا هشد دهستفاا ها لمد آوردبر

 با هیزدبا يسر دو میانگین بخش که همدآ بدست ARMA(2,1)ل مد میانگین زيسا لمد  ايبر

 و انتهر داربها اوراق رسبو شاخص هیزدبا دو ايبرلها مد ينا نتايج. ستا هشد آوردبر لمد ينا

 .ستا هشد ( خلاصه2ول )جد در انيرا رسبوافر

 تلاطم و يانسوار از هندگیضیح دتو بهترين ستا همشاهد ( قابل2ول )جد در که رهمانطو

 قمر تمد بلند حافظه اتثرا ظلحا با FIPARCH لمد توسطدار بها اوراق رسبو شاخص هیزدبا

 کثراحد تابع ارمقد بیشترين و انتهر طلاعاتیا يهارمعیا کمترين داراي کهاچر ،ستا ردهخو

 مانايی و شتهدا ارقر (5.1،5.1در بازه ) dره ماآ ارمقد آوردبر ينا در همچینن. میباشد ستنمايیرا

 لمد از دهستفاا با رننامتقا اتثرا سیربر يگرد يسو از. می کند تضمین را سیربر ردمو مانیز يسر

EGARCH ستا هشد منفی زاربا ينا رننامتقا اتثرا به طمربو مترراپا آوردبر که هدد می ننشا .

 رسبو زاربا هیزدبا در هشد ديجاا تلاطم تشديد به منجر منفی يها كشو که ستا  معنی انبد ينا

 هرمی()ا حجمی اتثرا منفی علامت با نیز FIPARCHل مد درقعیت وا ينا. دمی شو داربها اوراق

 .ستا هشد ننمايا

 يها لمد انيرا رسبوافر شاخص هیزدبا تلاطم و شرطی يانسوار آوردبر در يگرد يسو از

ل يعنی مد تمد بلند حافظه اتثرا همچنین و رننامتقا اتثرا ظلحا با شرطی ناهمسانی يانسوار

FIPARCH تزارشو و کائیکآ طلاعاتیا يهارمعیا کمترين و ستنمايیرا تابع ارمقد بیشترين با 

 يها كشو اتثرا که هدد می ننشا لمد ينا حجمی اتثرا مترراپا ارمقد دارد، را دعملکر بهترين

 ننشا EGARCHل مد يگرد يسو از. ددگر می انيرا رسبوافر زاربا بیشتر تلاطم به منجر منفی

 رسبوافر شاخص هیزدبا در هیزدبا تلاطم نشد بیشتر بر منفی يها كشو غالب اتثرا ههندد

 .   ستا انيرا
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 هیزدبا تلاطم بینی پیش جهت شرطی ناهمسانی یانسوار يها لمد  -6-3
 شرطی تلاطم هکنند پیشبینی يهالمد يابیارز ايبر ،شد رهشاا انبد قبلی بخش در که رهمانطو

 يگیرازهندا را هکنند پیشبینی يهالمد يخطاها که يهالمد از انيرا  رسبوافر و رسبو زاربا

 (MAPEمطلق ) متوسط يخطا صددر لمد و (MAEخطا ) مطلق متوسط يهالمد میکنند يعنی

 يهازاربا و مختلف يها لمد ايبر آوردبر نيا از حاصل ( نتايج8در جدول ) .يمده اکر دهستفاا

 يخطا کمترين با FIPARCH لمد ستا طستنباا قابل که رهمانطو. ستا هشد مقايسه مختلف

 هیزدبا دو هر ايبر مقاله ينا در دهستفاا ردمو يها لمد بین در دعملکر بهترين داراي ممکن

 پیش ايبر متريکراپا لمد بهترين که دکر نبیا ابتو می ترتیب بدين. ستا انيرا رسبوافر و رسبو
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 ظلحا با شرطی ناهمسانی يانسوار ايها لمد انيرا رسبوافر و رسبو زاربا دو هیزدبا در تلاطم بین

 . ستا تمد بلند حافظه و رننامتقا اتثرا

 

 
 

 ناهمسانی یانسوار يها لمد از دهستفاا با یسکر ضمعر در ارزش ارزیابی و برآورد -6-4

 شرطی
 اوراق رسبو شاخص هیزدبا سبد يسکر ضمعر در ارزش آوردبر يعنی هشوپژ ينا صلیا فهد

 ايبر نظر ردمو  داريمعنا سطح. ستا تمد بلند حافظه اتثرا ظلحا با انيرا رسبوافرو انتهر داربها

 داريمعنا سطح ينا هشد منجاا تتحقیقا کثرا در که باشد% می 1 يسکر ضمعر در ارزش محاسبه

 آوردبر به نتدستیوا -تی يعزتو نظر گرفتن در با يسکر ضمعر در ارزش محاسبه ايبر. ستا يجرا

 ايبر هشد زده تخمین يردمقا ترکیب با. يمدازمیپر %1 داري معنا سطح در يسکر ضمعر در ارزش

 آوردبر مهادا در يسکر ضمعر در ارزش بالا در هشد فیمعر يهالمد ايبر بعد دوره شرطی يانسوار

 ضمعر در ارزش پیشبینی به نغلتا هپنجر هیافتر از دهستفاا با ستا کرذ به زملا. شد هداخو

 . ستا اول داده 155 هشد گرفته نظر در هپنجر لطو فهد ينا ايبر. شد هداخو داختهپر يسکر

 ردمو نهاآ رعتباا بايد ،بگیرند ارقر دهستفاا ردمو عمل در که ينا از قبل و لمد توسعه از پس

. ددگر يابیارز مرتب رطو به بايد آن دعملکر لمد از دهستفاا حین در چنین هم. دبگیر ارقر يابیارز

 و ريماآ يهاروش شامل که ستا آن مايیآز پس ل،مد سنجیرعتباا يکلید يمولفهها از يکی

 هشد بنا آن سساا بر لمد که ستا ضاتیومفر با لمد يبینیها پیش مطابقت تعیین جهت ياضیر

 زار،با يسکر ملاعو تلاطم در رگبز اتتغییر ري،ماآ يهالمد در ستدرنا يعیزتو تضاومفر. ستا

 انفقد و يیدارا سبد هیزدبا تلاطم در دموجو مانیز يبستگیهاوا زيسالمد به طمربو يچالشها
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 رتعبا به. نجامدامی يسکر ضمعر در ارزش ستدرنا آوردبر به که ستا ملیاعو جمله از منسجاا

 در ارزش هکنند آوردبر يهالمد کفايت معد به منجر که هستند ملیاعو مهمترين ملاعو ينا يگرد

 .گرفت هداخو ارقر دهستفاا ردمو مايیآز پس در که يسکر ضمعر

 سمیر رطو به يسکر ضمعر در ارزش دخو که اچر ،ستا نوپا ربسیا مايیآز پس مفهومی ظلحا به

 .ستا هيددگر معرفی 1668 لسا در

 يگیرربکا با که ستا مايیآزپس ر،معیا ينا دعملکر سنجش ايبر مفید روش يک ينابنابر

 ه،شد بنا هاآن سساا بر لمد که ضاتیومفر با لمد يپیشبینیها مطابقت تعیین به کمی يهاروش

 همافر را يسکر ضمعر در ارزش يمحاسبه مختلف يهاروش يتبهبندر نمکاا همچنین. دازدمیپر

 دهستفاا روپیش دوره يسکر پیشبینی ايبر لمد از نکهآ يجا به مايیآزپس يندآفر در. میکند

 يهاداده با لمد از همدآ ستد به يسکر مقايسه با و هشد محاسبه گذشته يهادوره يسکر د،شو

 .دمیشو دهستفاا 19نغلتا هپنجر هیافتر از مايیآزپس در.  سنجید را لمد دعملکر انمیتو قعیوا

 يمترهاراپا تخمین رمنظو به که بگیريم نظر در را ثابت 19ازشبر دوره يک ستا زملا هیافتر يندرا

 دوره کل سراسر در 11ازشبر ينمونه ينا. میکند تعريف را اينمونه يسکض رمعر در ارزش لمد

 هاداده دوره ايبتدا از ازشبر نمونهازش، بر داده دوره نظر گرفتن در ثابت با د،میشو هغلتاند هاداده

 يهاداده کل از نغلتا هپنجر انبعنواول  داده 155  گرفتن نظر در با لمثا ايبرد. میشو وعشر

 سپس ، يمدازمیپر دادهمین اُ 151 يسکر ضمعر در ارزش بینی پیش به داده( 1555)مثلا ممکن 

 تا دوم يهاداده يعنی د،میشو هندرا جلو به داده يک نغلتا هپنجر بینی پیش ينا از دهستفاا با

 بینی پیش 152 ضمعر در ن ارزشغلتا هپنجر انعنو به داده 155 ينا از دهستفاا با و 151

 655 بینی پیش به منجر و میکند اپید مهادا اُم1555 داده تا بینی پیش ايبر چرخه ينا. دمیشو

 ارزش با هشد بینی پیش ردمو 655 يناسی ربر با حال. دمیشو يسکر ضمعر در ارزش ايبر داده

 يهاروش به بینیها پیش نايیاتو معد و تخطیها ادتعد نهاآ در هشد داده رخ يسکر ضمعر در

  .شد هداخو رهشاا هاانبد تفصیل به مهادا در که دمیشو يبند تبهر مختلفی

ل مد از دهستفاا با انتهر داربها اوراق رسبو شاخص ايبر يسکر ضمعر در ارزش آوردبر

FIPARCH  ههندد ننشا دارنمو ينا در نگر سبز طنقا.  ستا هشد داده ( نمايش2)در شکل 

 دهد. می  ننشا را شاخص ينا يسکر ضمعر در ارزش آوردبر نگر قرمز خط و مسها زاربا هیزدبا
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در  FIPARCH لمد از دهستفاا با نیز انيرا رسبوافر شاخص ايبر يسکر ضمعر در ارزش آوردبر

 شکل ينا در يسکر ضمعر در ارزش آوردبر قبلی لمد نهمچو. ستا هشد( نمايش داده 8شکل )

 ينا يسکر ضمعر در ارزش آوردبر نگر قرمز خط و مسها زاربا هیزدبا ههندد ننشا نگر بیآ طنقا

 دهد. می  ننشا را شاخص

 

 
 

 رهمانطو. ستا هشد ( خلاصه4ول )جد در کوپئیک نموآز روش مايی بهآز پس از حاصلنتايج 

 ضمعر در ارزش آوردبر ايبر زملا تونايی اردستاندا GARCH لمدمی دهد  ننشا کوپیک نموآز که

 در ارزش آوردبر جهت زملا کفايت لمد ينا يگرد نبیا به. شتدا هدانخو را زاربا دو هر در يسکر

 تخطی ادتعد روش، سما سترا از ترتیب به هانستو ولجد ينا در. باشد نمی دارا را يسکر  ضمعر

 غیر پوشش نموآز ارمقد p- شرطی غیر پوشش نموآز به طمربو يردمقا     ܴ   ،تخطی صددر ،ها

 بر يبند تبهر هبالاخر و نياز تابع يعنی ها تخطی ازهندا وراتمجذ عمجمو خرآ نستوو  شرطی
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 نموآز توسط نظر ردمو روش نشد رد يمعنا به رهستا علامت وراتمجذ عمجمو ترين پايین سساا

 .باشد می شرطی پوشش

 در ارزش بینی پیش جهت را زملا نايیاتو رنمتقا رتصو به دهسا GARCH لمد ولجد ينا در

 EGARCH يهالمد مثل هرمیا رتصو به رننامتقا اتثرا ظلحا با ماا. اردند را يسکر ضمعر

 بر وهعلا. میباشند دارا را يسکر ضمعر در ارزش بینی پیش جهت زملا کفايت و دبهبو به منجر

 و يافته دبهبو کفايت ينا سیربر ردمو مانیز يهايسر به تمد بلند حافظه اتثرا ونفزا با ينا

 .میباشند دارا نیز رننامتقا يهالمد به نسبت را يبهتر دعملکر

 ضمعر در ارزش يابیارز يهاروش يتبهبندر از هشد کسب نتايج به توجه با و ترتیب بدين

 رنمتقا يهالمد به نسبت را يبهتر دعملکر رننامتقا يهالمد دهستفاا ردمو يهالمد ايبر يسکر

 از. اردند را يسکر ضمعر در ارزش محاسبه نايیاتو رنمتقا يهالمد که ينحو به ،ستا شتهدا

 به منجر تمد بلند حافظه ثرا همچنین و مانیز يهايسر در رننامتقا اتثرا ظلحا با يگرد يسو

 اوراق رسبو هیزدبا در اتثرا ينا ظلحا ينابنابر. شد هداخو يسکر ضمعر در ارزش دعملکر دبهیو

 و يسکر ضمعر در ارزش ايبر نهاآ بینی پیش دعملکر دبهبو به منجر انيرا رسبوافر و انتهر داربها

 .دمیشو تلاطم

 

 
 

  بحث و يگیر نتیجه -7
. ستا نیاد مالی يهازاربا در مطالعه ردمو تموضوعا مهمترين از يکی تلاطم بینی پیش حافظه

 در مهمی نقش ندامیتو اري،سرمايهگذ يسکر تعیین در مؤثر عامل يک انعنو به تلاطم

 نهمچو مالی يها يیدارا قیمت تلاطم از مناسب تخمین يک. کند يفاا ارانسرمايهگذ يتصمیمگیر

 اريسرمايهگذ يسکر لکنتر در مهمی ربسیا ينزغاآ نقطۀ اريسرمايهگذ دورة يک در مسها زاربا
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بینی  پیش در تمد بلند حافظه اتثرا ظلحا که شد ختهداپر عموضو ينبد مقاله ينا در الذ. ستا

 رسبوافر و انتهر داربها اوراق رسبو يعنی انيرا در مسها زاربا دو يسکر ضمعر در ارزش و تلاطم

 مانیز يسر دو ينا هیزدبا که هددمی ننشا هاداده لیهاو سیربر از صلاح نتايج. شد ختهداپر انيرا

 پیش و هکنند محاسبه يهالمد بهتر يابیارز ايبر الذ. هستند تمد بلند حافظه داراي نموآز ردمو

 لعماا دخو در را هرمیا اتثرا که نیرنامتقا يهالمد  يسکر ضمعر در ارزش و تلاطم هکنند بینی

 آن، ريماآ زيسالمد و رماآ يها نموآز دنکر يسپر از پس و ستارا ينا در. يمدکر دهستفاا کنند

 لمد توسط انتهر داربها اوراق رسبو شاخص هیزدبا تلاطم و يانسوار از هندگید ضیحتو بهترين

FIPARCH يهارمعیا کمترين داراي کهاچر ،ستا ردهخو قمر تمد بلند حافظه اتثرا ظلحا با 

 dره ماآ ارمقد آوردبر ينا در همچینن .میباشد ستنمايیرا کثراحد تابع ارمقد بیشترين و طلاعاتیا

 سیرربر در .کند می تضمین را سیربر ردمو مانیز يمانايی سر و شتهدا ار( قر5.1,5.1زه )با در

 بهترين داراي ممکن يخطا کمترين با FIPARCHل مد، نیز تلاطم بینی پیش ايبر زملا نايیاتو

 انيرا رسبوافر و رسبو هیزدبا دو هر ايبر مقاله ينا در دهستفاا ردمو يها لمد بین در دعملکر

 هیزدبا در تلاطم بین پیش ايبر متريکراپا لمد بهترين که دکر نبیا انتو می ترتیب بدين .ستا

 و رننامتقا اتثرا ظلحا با شرطی ناهمسانی يانسوار يها لمد انيرا رسبوافر و رسبو زاربا دو

 يهالمد يسکر ضمعر در ارزش بینی پیش و آوردبر يعنی بعد مگا در.  ستا تمد بلند حافظه

 رنمتقا يهالمد که ينحو به ،ستا شتهدا رنمتقا يهالمد به نسبت را يبهتر دعملکر رننامتقا

 يهايسر در رننامتقا اتثرا ظلحا با يگرد يسو از. اردند را يسکر ضمعر در ارزش محاسبه نايیاتو

. شد هداخو يسکر ضمعر در ارزش دعملکر دبهیو به منجر تمد بلند حافظه ثرا همچنین و مانیز

د بهبو به منجر انيرا رسبوافر و انتهر داربها اوراق رسبو هیزدبا در اتثرا ينا ظلحا ينابنابر

 ايبر ددمیگر دپیشنها الذ. دمیشو تلاطم و يسکر ضمعر در ارزش ايبر نهاآ بینی پیش دعملکر

 اتثرا ظلحا با رننامتقا يهالمد از انيرا در يسکر ضمعر در ارزش همچنین و تلاطم بینی پیش

 .دشو دهستفاا تمد بلند حافظه
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