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)اقتصادسنجی( و شبکه عصبی  متریکاهای پارمقایسه توان تبیین مدل

گذاری  های سرمایهدر سنجش میزان ارزش در معرض خطر پرتفوی شرکت

 مناسبتعیین پرتفوی  برای
 1غلامرضا زمردیان

 2مهدی کریمی زند

 3دکتر علی رستمی

 چکیده

  گشاا ر ب ااا اپ هاا گاارارپ  کراپ کاار رک اا  یااک سکم اا   اا   در دنیاا پ چیدیاا       

گارار را ار   ب در اخ ی ر  ا   کر  شودرک   آن  ح  بر  ا ک گرارپ در ه  ی  اا  ا      کر

ت  بپ ار اکن ن یجر ا    کر در  ک ن  اورد نرا   ا   کر گارارپ ن  کا  کا  خیا           گی د

گارار      کرگاوکی اار  ا    ام ا اکن اا اپ چ  ا    ؛کم  ح  بر رک    عمی ب   هوم چی ا  ی 

ها پ تبیاین    زنما   چ رآ   ها پ  ا     ه پ تخ ین     بتی ا  تویر ار نوع داد ه پ  ربش

ها  دب گا ب  از    ان . در  یا ن اکان  ا      ط احی ب چ  ار ع صر بیود گراش ر کمم   رک  

گی ن  ت  تاوان   در اکن تحقیق  ورد ا ر ی ر ار  یه پ ار ص د  مجی ب شبکر عصبی     

گارارپ در    ا   کر   ش کت 21در  ع ض خط  چ ت وپایمی ارزش  ا در چیشاکن دب گ ب  ر

 ا زار     کر اک ان  ورد  مجش ر ار گی د ب     ا ت   ع فی شود. 

 

ه پ  چ ت وپ، ارزش در  ع ض خط ، ش کت رک  ، ا زد ، :کلیدیواژگان 

 .گرارپ، ربش چ رآ   ک ، شبکر عصبی     کر

 

 

 

 

 

 

                                                           

  .عضو هی ت عل ی دانشگ   آزاد ا لا ی باح  ته ان   کک .1

  .ی باح  ته ان   ککعضو هی ت عل ی دانشگ   آزاد ا لا  .2

 .عضو هی ت عل ی گ ب  علوم ان  نی دانشگ   چی م نور .3
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 مقدمه

ی نقش ا   ی در یهت تو عر   ق رن ب چ ک ار در ار ص ده پ کمونی ا زاره پ   ل     

 م اع   لی را در طی  (1906)کمم  ب ار رو  اربکمگ فیش  ار ص دپ ب ای   عی اک    ی

ن  کم  ب ا بن اکن ا زاره  رش  ار ص دپ ب ار تبعیت از آن ز  ن ار ار ص د تکرکق  ی

دی گی اکن ا زاره  نیک ا  چی "بلی از ط ف دکگ  دائ   ؛نی تچرک  افکاکش ث بت ا ک ن

ه پ   لی، افکبد  ش   ا ت. اکن چیدی گی ن شی از عوا لی چون یه نی ش ن، نوآبرپ

دکگ  از  پزداکی ب ا ی ره پ تکمولوژککی، ت بکن روانین ب  ق رات،  ق راتچیش فت

  ویب  غی ه  ا ت. چیدی گی ا زاره پ   لی ام  ار دسکل فوق ب ا ی رپ از عوا ل دکگ  

ب ارتب ط چ ک ار ب صحیح این  کم رک   در ا زاره پ   لی افکاکش چی ا  "کر دائ   شود ی

رش  ب تو عر ار ص دپ ا ت از این  هم ه پ   لی ب تولی پ کشوره  کر از عوا ل نر م

ن  ک  ب شم خت آن ا عث ام ا اکن رک   در ا زاره پ   لی نقش کلی پ اک    ی ؛ا بد

ب ک  تحت کم    ر ار  اب کمب از این  کمیمگی پ م آن را ان از شود کر ت  ح پ ا وانی  ی

 دهیم. 

، ا اپ تعیین اکن  یکان رک   شوداکج د رک    ی  ویببیود تغیی ات در ا زد       

ت  ا وانم   کمم در ا زاره پ  خ لف از ربش ه پ آ  رپ ب غی  آ  رپ     بتی ا    د   ی

 زاره پ   لی را  شخص ن  کم ، ه  چم  کر  یکان  یکان رک    ویود در ااکاره پ ا

ه  در تعیین  یکان رک  ، در ا زاره پ  خ لف   لی دنی ، گون گون ا ت. ی اکن    کک رآ

گی پ در    ئل ا زاره پ   لی ب اوکژ  حل در ن یجر ا  تویر ار   هیت رک کی تص یم

 .نی تچرک  نتعیین  ب  اهیمر  ه م، یک در فض پ ع م رطعیت ا ک     لر

ه کی کر در ح   ح ض  از  حبوایت زک دپ در این ا زکگ ان ا زاره پ ککی از ربش     

ایمی  یکان رک   ب   لی ا خوردار ا ت، ربش ارزش در  ع ض خط  ا اپ ا آبرد ب چیش

  ک کت آن ا ت. از آنج کر  ط لع ت انج م ش   در ا ی رپ از ا زاره پ   لی ا اپ  ق ک ر 

 ؛ان ه پ  ویود در تعیین ارزش در  ع ض خط  ن  کج     بتی را نش ن داد    ع لک د 

ه پ آ  رپ چ رآ   ک  )ار ص د مجی( ب لرا در اکن چژبهش ه ف ا  آن ا ت ت     

)چ  پ  بن( ا اپ ا آبرد  یکان رک   در ا زار   لی اک ان از ط کق ربش  شبکر عصبی

 د، ت  ک رآت کن     در تعیین  ب  اهیمر ارزش در  ع ض خط   ورد ا ر ی ر ار گی

اپ تعیین گ دد کر ا وان  رک    ویود در  ه م در اکن ا زار  شخص ش   ب     اهیمر
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ایمی ه پ آن ا اپ ک   ب  چ ت وپ  طلوب چیشا زار   لی کشور را ا  تویر ار بکژگی

 ن  ک .  

 

کمیم. در ن یجر زن گی  یاز آنج کر در ک  دنی پ چ   خ ط   مبانی و پیشینه نظری: 

گرارپ ا اپ    دریق ً  شخص نی ت ب ه یشر ا ک ن تعیین  یکان ع ک پ ن شی از     کر

کر اکن ع م اط یم ن را رک   گوکم  )ف د گلیهی،  ا تا  ک  ع م اط یم نی ه  ا  

ه پ گی په  ا اپ تص یماگ  رک   ب ا زد  را ار عموان   غی ه پ اصلی داراکی .(1370

ب  ا تگرارپ در نر  اگی کم، ا زد  ک    غی  ک ی ب رک   ک    غی  کی ی     کر

ه  یهت کم    آن ا اپ ر ی ن ار   زپ اکن کی یته ف   ک کت رک   نیک ک ی

 .(1385) و  ر ع لی ا نک ارپ اک ان ، ا تاه اف   ز  ن ب   ک کت اهیمر رک   

 ؛ار گا ف ن در شا اکع عا م اط یما ن ا ات     ت کن ع  ل اکج د رک   ر در ن یجر  هم     

ام ا اکن ا  ح کت ازع م اط یم ن ک  ل ن  کج ار  وپ عا م اط یما ن ن ابی اکان ن ا کج،      

ها پ   گرارپ در چ بژ ار همگ م     کر گراران    کر .(1378)چ رک ، شودرک   ک     ی

تا کن عوا ال   ع    ه  را ار عموان ککی ازطور هم ز  ن رک   ب ا زد  آن چ بژ  خ لف ار

ها پ  ت شا ن  حایع  اا  چیدیا     دهما . گارارپ  ا  نرا  را ار  ای     در تص ی  ت     کر

 ها  آنها  تویار ن  کما .    ار ه ر ا زاره  ب ه ار داراکای   ا ک گراران گرارپ،     کر     کر

ا ک ت کلیر ابراق اه دار اعم از  م ی ب ی ک  را یهت د ا ی ای اار اه ا کن ت کیاب       ی

گارارپ اار   ارپ  ورد ا ر ی ر ار دهم . ا  ت آبردن اه ا کن ت کیاب  ا   کر   گر    کر

گارار از رک ا    گرارپ ن بت ار ن خشامودپ  ا   کر  بضعیت ب ت ییح ت ا زدهی     کر

گرارپ ر اال در  را اا  ککا کگ   ق ک ار ن ا ئیم،      ه پ     کرا  گی دارد. اگ  ا   اتژپ

کمما ، کعمای ابراق   هام  او ح کات  ای     خواهیم دک  کر رک   ب ا زدهی ا  کا  دکگا   

 ه ا م  اه دارپ کر  ی نگین نا   اا زدهی ایشا  پ دارنا ، داراپ رک ا  ایشا  پ نیاک        
(SHARPE,1995).  

ه پ ارزک ای ااکاره پ     بتی ا اپ   ک کت رک   بیود دارد. ه  چم  ه ر         

عی ار نر  اکن    بض ت غی بار"گ هی  ک کت رک   داراپ    بض تی ه  م  کر 

بلی ا ک  تویر داشت کر ک  نر کر را تمه  نب ک  ا  ا  س    بض تش  ورد  ؛آکم   ی

گوکی رف  ر، در یه ن الکر چگونگی ب کی یت آن     در توضیح ب چیش ؛رض بت ر ار داد

در اکن چژبهش از این ت   ی  .(REILLY,2003بارعی ا ک   ورد تویر ر ار گی د )

از ارزش در  ن شی کمم    یکان رک  ه پ  شخص ت وپ،    ااکاره پ  مجش رک   چ
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ه پ   ک کت رک   ا اپ ارزک ای  ع ض خط  را  ورد ارزک ای ر ار  ی دهیم. ایش      

ن  کم  کر رک   گونر ف ض  یاکن ه آنکمم . رک   از ربااع ت رکخی آ  رپ ا    د   ی

توان ا اپ ب از اکن ربااع ت رکخی  ی گی د یاز ک  ف اکم  شم خ ر ش   ب دائ ی نشأت 

بلی ا ک  تویر داشت کر ا  ا  س  ؛ک دایمی تحوست رک   در آکم   ا    د  چیش

ه پ ا زد   ایمی تغیی ات ب تلاطمی ا اپ چیش ط لع ت انج م ش   ت کمون هیچ ربش رطع

پ ه ر کر داراپ ر الیت اط یم ن زک د ا اچ  ار ع صر بیود نگراش ر ا ت  ب   ه م 

ه پ اخی  اشک ست ی پ ا  ه  ک  از اح ان .ه  ا ش ا زاره  ب ه دمین ا اپ ه ر داراکی

 اکن ربکک ده  بارد ن ود  ا ت.

در      2ب تل   1952در      1ارزش در  ع ض خط  ا اپ ابلین ا ر تو ع رُپ     

ا   3ا  و همگ  ی کر ب  1962ت صورت دریقبلی ار ؛ار صورت  ق   تی ای ن ش  1955

 کر ک د،  ط ح گ دک ک ر  ی « عی ر ح  اط یم نی ع ک پ  ورد ان ر ر»ربپ   لی ا  ن م 

رئیس  و  ر یی چی  ورگ ن  ورد ا    د  ر ار گ فت. اکن ربش  4تو ع تیل گول ک  ن

 ا ک  ح  بر رک   ت  آنج  داراپ اه یت ا ت کر  و   ت تج رپ اکرگ در ح   ح ض  

ه پ   لی نر ار  ه   اران ار را در گکارش VaRاوط ار ا آبرده پ ه پ   خلاصر داد 

ه پ   لی ه  چم  اح ان (.BrownT, 2005عموان ش خصی از رک   ا زار ارائر ن  کم  )

ه پ ارزش در ستی را در خصوص   ی  اودن چ رچوب    ا و 2009ت   2007ه پ    

در )ا زاره پ   لی چ  تلاطم یه ن  عموان  قی  ی ا اپ  ح  بر رک   درار ، ع ض خط 

بلی ن وان ت از اه یت اکن ربش  ح  بر رک    ؛ ورد  وا  ر ار داد (ش اکع رک کی

 :شودار چم   ورد از  کاک  ب  ع کب اکن ربش اش ر   یدر ادا ر اک ه . 

ا اپ  ب  داراکی ار دلیل از  ی ن ا داش ن  را ت پ از رک  ه پ  عقو تخ ین .1

 .کم ز    بض ت غی  ض بر ارائر  یا ی رپ ا

توان  ار ا آبرد  یکم  کر  یایمی ت پ چیش  غی ه پ ا زار را ا اپ افق ز  نی کوت   .2

 دریق رک    مج  شود.

 م ی  چی   ه پبارک نس کر ار دنب    ح  بر  -اکن ربش ا  عکس ربش  ی نگین  .3

ت  از ک هش ارزش  ب  ار چ کین زک ا ؛ت پ ا ت، ربش  طلوبا ت)رک    م ی( ا زد  

 ده . ح بد  ارزش در  ع ض خط  را نش ن  ی

                                                           
1. ROY 

2. Telser 

3. Bamoul 
4. Guldiman 
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 .آک ار ح  ب  یه پ  خ لف ک   مجر  ش    ا اپ رک   .4

ه  نم   VaRه پ ی ک پ از ه پ  ط ح ش   ا  اکن ربش، او یلر ربش ح بدکت .5

VaR 1افکاکشی IVaR)  2( ک  دل DVaR اراکی ا  کل کر اث  افکاکشی ک  ک هشی ه  د

 .شودکم ، رفع  یگی پ رک   چ ت وپ را ان از 

 

 موارد زیر اشاره کرد: توان بهاز معایب این روش می

ب آن را ار شکل ک  ع د   د   کم  یه پ  خ لف رک   را ا  کک کگ  ت کیب  ول ر .1

 (. Levy and Sarnat,1984) آبرددر  ی

2. VaR  شودا  ا  ک  خط  ک  ف صلر اط یم ن ای ن ه   ا ک ار عموان ک  ربش آ  رپ 

 .)ه  ن  مبع(

ف ض ا  اکن ا ت کر ش اکع ا زار ع دپ ا ری خواه    ن ، در ح لی کر در  VaRدر  .3

 ده .ربپ ن یاکن ات  ق  ع ل

 .شودا آبرد دریق رک   ارائر ن ی ،خ ط  رک   خود    ار  .4

، ا ت    ارزش در  ع ض خط   ط ح ش   ت کن  کاک  ب  ع کب در اکن  ق لر     هم     

 .توان  بیود داش ر ا ش  یا  اکن     نیک  کاک  ب  ع کب دکگ پ  اح   س ه  چم 

 

اپ ه  چم    هوم ارزش در  ع ض خط    هوم   د  :VaR 3مفهوم و بیان آماری

   ه پ رک. اکن ااکار در ز     مجرا ته  ا   یه کا ت، بلی  ح  ب ت آن ا  دشوارپ

ه پ رک   طی ی ه پ چون رککش  ورد ان ر ر ب  مجر ب می ا  ص   ار ه  ا   مجر

گرارپ در   ت ز  ن ه پ اح   لی ا ت کر ار ک      کرکمم   زک نر ار دارد ب ای ن

توان  شخص ب ا  ک  دریر اح      عین   کن ا ت، بارد شود. ار عب رت دکگ   ی

ربز اع  از د ت  Nرک   را در  vر ایش   از درص   ط ئن ه  یم ک Xگ ت کر    

 Nکر در ا  دارن   دب چ را     ا ته  ن ارزش در  ع ض رک    Vنخواهیم داد.   غی  

 VaR ککت اصلی  .(Alexander, 2008 طح اط یم ن ا ت ) Xکعمی افق ز  نی ب 

 ا ته پ  خ لف ا  ا  س بضعیت کمونی چ ت وپ تخ ین آن تو ع ربش

(Harmantzis, 2006).  

                                                           
1. Incremental VaR 

2. Delta VaR 
3. Value at Risk 
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ا ای ر  هام ا ات. اگا       VaRکر ا  ت آبردن ک  تخ این دریاق از    ک دا ک  درت      

ک  ا   ار در  ی تخ ین زد  نشود،   کن ا ت  مج  ار تخصیص  VaRرک    ب می ا  

ب در ن یجر ا   ود آبرپ ک  ثب ت   لی  و  ر اث  اگرارد ب اگ    مج  شود    کر   م  ب

 مجا   ی غی  ضا بر  کزد  شود،   کن ا ت ار الکا  ت     کر رک   ایش   از ح  تخ ین

 .   شود

( ا  ت اع دهم     غی  تص دفی ا زد  در فض پ اح     )نش ن Xف ض کمی       

-α، ارزش در  ع ض خط  ا  اط یم ن %)αϵ(0,1)ام ا اکن ا اپ ه  ؛ا ش  توزکع 

 ا ت: ش  تع کف  زک ار صورت  100(1

 
 ا ت : αاکرگ ت کن ص    کر 

 
= sup 

 

 :ک دتوان ار  وارد زک  اش ر  از خواص ارزش در  ع ض خط   ی

از رک    م  د ایکاپ  ا ک   تبع: کعمی اکمکر رک   ک   ج وعر داراکی )چورت وپ(  .1

اکن خ صیت بکژگی زک  ا ش . ار آن  ا  تشکیل دهم   آن ک    ب ک  ح ارل    بپ

 گوکم . یچرک پ نیک  ی ع

دهم   ک  کم  کر ه  چر  یکان عم ص  تشکیلنکبلی اودن: اکن خ صیت ای ن  ی .2

  ج وعر از  ج وعر دکگ  ایش   ا ش ، داراپ  یکان رک   ک   پ ا ت.

ا ت کر ان از   ب  داراکی ا  ه  ض کبی تغیی    بین آناکن خ صیت  ه گمی  ثبت: .3

 کم .    قی س تغیی   ی  ن  ک ،  یکان رک   آن نیک ا  ه ن

تغیی ن چرک پ تب کل: اکن بکژگی ا کن  عمی ا ت کر افکاکش ک   ب  داراکی ار  .4

   .(Hull, 2009)  یکان ک هش ده  ه  نرک   را ار  ا ک  یکان ک   ق ار ث ات 

ی هم که ه  از ربشداد ا اپ  ح  بر ارزش در  ع ض خط  ا  تویر ار نوع توزکع      

. در اکن کمم ه  ا    د   یچون چ رآ   ک ، ن چ رآ   ک ، نی ر چ رآ   ک  ب   ک  ربش

گرارپ چژبهش ا اپ  ح  بر ارزش در  ع ض خط  چ ت وپ ای ت ب ک  ش کت     کر
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توضیح  در اکمج  ار اخ ص رگ دد کر ه پ ار ص د مجی ب شبکر عصبی ا    د   یاز ربش

 .شون  ی داد 

 

بارک نس  ،ه پ ا   ی ا زاره پ   لیبکژگیی لر از  های اقتصادسنجی:گروه مدل

ا ک ن  ا ت کره  ه پ چهن توزکع اکن ا زدهیه پ ا زدهی ب دنب لرن ه   نی ش طی شو 

 "ام ا اکن ا اپ توضیح اکن نو  ن ت اا  ا ؛ا ده پ خطی را از این  یا    د  از رگ  یون

ه پ تحت عموان بارک نس ن ه   نی ش طی خود رگ  یون (    1982)تو ع انگل 

(ARCH( ب  پس تو ع ُال  لف )1986    ) ه پ تع یم ک ف ر خود رگ  یونی

 (TGARCH), ه پ   لی دکگ پ چون( ب ه دمین    GARCHبارک نس ن ه   ن )

(FGARCH) ,(GJRGARCH( ،)IGARCH( ب )EGARCH . بارد  ب حث   لی گ دک )    

 

ا  ا  س اکن گ ب  از  (:ARCH) 1های خود رگرسیونی واریانس ناهمسانمدل

 ؛ه پ بارد  ار ا زاره پ   لی داراپ هم ا  گی   والی نی  م  لات اخلا  شو حه      

توان از ط کق ک  طور غی خطی ا  کک کگ  باا  گی دارن  کر اکن باا  گی را  یبلی ار

 :نش ن دادت اع دریر دبم ار صورت زک  

 

 

 
 

نش ن داد   ARCH(q)اکن ف اکم  ا   kا اپ  ب   0<در ت اع فوق 

ی را ار خوای توضیح ده . ربش ک ر ار اکن کتوان  چ ک   نو  ن ت خوشرشود ب  ی  ی

بارک نس  اکرگ ت  ا شم ، ه پ گرش ر صورت ا ت کر ه چر  ق دک  شو 

افکاکش  را شو  دبر  فعلی ت  ش ن  ق اراکرگب اح      ک ا  یشو  دبر  نیک افکاکش 

 ده .  ی

 

 

                                                           
1. Autoregressive Conditional Heteroskedastic 
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از آنج کر  :(GARCH) 1یافته خود رگرسیونی واریانس ناهمسانیهای تعمیممدل

ب ا اپ یلوگی پ از  م ی  نی ز ا تار تع اد چ رآ   ه پ زک دپ  ARCHا اپ  ح  بر 

را ا  تویر ار  GARCHه پ (،    1986آبرد ش   بارک نس اٌل  لف )ش ن  ق دک  ا 

ام پ نو  ن ت  ع فی ه پ چهن توزکع ب د  ره پ   لی ه  نم  دنب لره پ داد بکژگی

ه پ   لی ت کی  دارن ، ه پ خ صی از داد ه  ا  بکژگیاز اکن     ک کر ه   ک د  ا ت

     فوق ار ش ح زک  ا ت:

 

 

 
 

  ,  0<گوکم . در رااطر فوق  GARCHرا ض اکب  رااطر فوق  در     

 ا ت. kا اپ  ,

  

 2یافته جامعمدل خودرگرسیونی مشروط بر ناهمسانی واریانس تعمیم

IGARCH: ی بیود ن اش ر اگ  بارک نس الم   ت ار علت اک    نبودن   پ ا زد  ز  ن

عب رت  دخ لت دادنه پ ز  نی   لی نو  ن ت ش طی   زگ ر ا شم ، ا  ا ش  ب در   پ

در     گ رچ تغیی  رف  ر بارک نس ش طی شبیر ار رف  ر ک  ف آکم   

در ن یجر بارک نس ش طی دبر  اع  عب رت از  ق ار بارک نس  کم .ا بز  یرکشر باح  

) ق ار بارک نس غی ش طی در اکن ا ت ار اض فر ک   ق ار یکء ث ات ش طی دبر  ح   

نه کت خواه  اود(. ا ک  تویر ن ود کر ا خلاف ف آکم  ن   ن کی بارعی، ح لت ای

خودرگ  یونی  ش بط ا  ن ه   نی بارک نس ش طی داراپ ک  ت اع نکبلی هم  ی از 

توان ار را  ی IGARCHاکن ح لت     ب در  ا ت  ق دک  ح   ب گرش ر دنب لر 

 :نوشت زک صورت 

 
                                                           

1. Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedastic 
2. Integrated GARCH 
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 1یافته نماییمدل خودرگرسیونی مشروط بر ناهمسانی واریانس تعمیم

EGARCH: ،از ط کق اکج د ک      ار ا ر ی  (1994یگمکان ب رانگل ) گلا  ن

ای ن ن ودن  کر اگ   ه آناث ات     بت اخب ر خوب ب ا  ا  ری ت  ه م چ داخ م . 

ه پ توان ت  بت اث ات شو را ک  آ   نر چ کر در نر  اگی کم آنگ    ی 

ت  از آ   نر را ا  تغیی ات ری  ی  ه م  ورد ا ر ی ر ار داد. ک      ت  ب کوچ  اکرگ

EGARCH  زک  ا تار صورت: 

 

 
 

یافته مبتنی بر عدم مدل خودرگرسیونی مشروط بر ناهمسانی واریانس تعمیم

2تقارن
(TGARCH)

اکن     توان ت ثی ات اخب ر خوب ب ا  را ا  نو  ن ت ا زدهی  : 

کر آک  ه ب  گی  توان درک فت. ار عب رتی ا  ا    د  از اکن      یکم   زپ  ی   

 TGARCH     ؟ب نو  ن ت اح   لی آکم   بیود دارد فعلی م ی ش ک پ  ی ن ا زدهی 

 :زک  ا ت ورد ا    د  ار صورت 

 

 
 

ا ت     بپ ا   ا  ه پ  ثبت ا ش ، اث ات شو  اگ       

ا اا  ا ت  ( ا  ب در ن یجر ت ثی  اخب ر ا  )  ا ش ،  ب اگ  

ات ایش  پ ن بت ار اخب ر خوب ا  ا زدهی . کعمی اخب ر ا  اث  ا  

 ابراق دارن .
 

                                                           
1. Exponential GARCH(EGARCH) 
2. Threshold GARCH (TGARCH) 
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گل  ن در  :GJRGARCH 1مدل خودرگرسیونی مشروط بر ناهمسانی واریانس

    1993     GJRGARCH  ب ا   ا ته پ ن   ق رن کر از ی لر     ک درا ارائر

 :شود یا  س رااطر زک   ح  بر 

 

 
 

،  ق ار ت  از ا اپ  ق دک  کوچ  ب  ا تاث ات اه  ی ه  ن  در ت اع فوق      

توان  ام ا اکن  ی ؛ا تده  ب در غی  اکن صورت    بپ ص   ک  را ار خود اخ ص ص  ی

ایمی اکن     اش ت تحت ت ثی  نوع توزکع  ورد ا    د  کر  یکان درت چیش ک دای ن 

 آک :ا  ت  ی زک ایمی از ط کق رااطر گی د. اکن ر رت چیشر ار  ی

 

 
 

، ا اپ  ق دک  ا   ن ارد عب رت از ارزش  ورد ان ر ر ا   ن ارد ش    در ف  و  فوق      

 0/5ا اا    K. ا ک  تویر داشت کر اگ  نوع توزکع   ق رن ا ش   ق ارا ت ش   ک    از ص  

 خواه  اود. 

 

اپ ه پ عصبی ار گونردهم   شبکرایکا ب عم ص    خ  ر تشکیلصبی: های عشبکه

ده . ه  ه  را ار صورت هم ز  ن انج م  یا ت کر ه  نم   غک درک فت ب چ دازش داد 

 . شودسکر بربدپ،  ی نی ب خ بیی تشکیل  ی ر شبکر از 

ا  عه   دارد کر  ه  راعم ص  چ دازشی ه  شبکر عصبی بظی ر درک فت ب چ دازش داد      

ه پ بربدپ ا  ه  ا ش . سکره پ خ م ب ک  اطلاع ت   ک  ن بنتوان  داد ه   یاکن داد 

ب چس از تحلیل ب چ دازش در  شودبارد  یشبکر در تویر ار بکژگی   غی  ار صورت ع د 

                                                           
1. Glosten, Jajannathan and Runkle GARCH 
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ک  ک  ه  ار صورت ه  را انج م  یسکر  ی نی کر ع لی ت یب پ )ت اع تب کل( ا  ربپ داد 

کمم  ،  طح فع   ش ن داخلی ک  . ت اع ی عشون چم    غی  از سکر خ بیی خ رج  ی

ه پ چمه ن شبکر ر ار . اکن توااع تب کل در سکر خ بیی ب سکرکم ن بن را  ح  بر  ی

توان   کر ا  تویر ار  طح فع   ش ن داخلی ب ا بن داد  ی دارن دارن  ب انواع     بتی 

ت کن ت اع .  ع بفشودب ا  ا  س نی ز  ورد نر  ا گکک    ا ش طی خطی ب ک  غی خ

 زک  ا ت:ن م دارد ب ار صورت  1غی خطی ت اع  یگ وئی پ

 

            ,                                     

 

ارزش ن  ا     ب  کما   ای  ب عت ن حیر خطی اودن ت اع را تعیین cدر ف  و  فوق      

ب  ا ات کر ه ف آن تع کل  طح ا بن داده  ربل از ر ی ن ار  طح اع پ  ا ت Yش   

گ هی اج پ ا    د  از ک  ت اع تب کل چیو ا ر،   .کم آن را ار ک  ارزش ن     تب کل  ی

 .(1385  ع دت ف ، )ک یج نی، شودا    د   ی 2اپاز ک  ت اع  ح   آ   نر

نقش   غی     قل ب ه  آندر از  شودکر ه  آندر بارد سکر بربدپ  ی گ تتوان  ی     

ا   شون ، نقش   غی  باا  ر را دارد.   غی ه پ کر بارد شبکر عصبی  یشودآن خ رج  ی

ه  از ط کق ربش اع اد تص دفی اکن بزندارن . ه پ     بتی بزن خود،تویر ار اه یت 

ب ک دگی پ  کم  یه   ک ر شبکر ار ام ار تصحیح داد  ب از ط کق تع کلات شون  ی تولی 

ده . ر نون ک دگی پ تو ع ربااع ا زگش ی ب ار صورت  ع دست ت  ضلی ای ن را انج م  ی

گوکم . در ه  ا ر تک ار الگورک م ک دگی پ،  یگ دد کر ار آن الگورک م ک دگی پ  ی

کر ک  ن بن از نق ط  . از آنج ک اع ب ه ف افکاکش  یاطلاع ت شبکر از  حیع، ش اک

ه پ   م ظ  خود را  ط اق ه  ن بن ا دار بزن  و، از ک  کم     بت داد  درک فت  ی

ه پ دکگ  در دکگ  ار رف  ر ن بن  وپده  ب از ر نون ک دگی پ خ ص خود تغیی   ی

 .ا  گی داردشبکر 

ه پ  طلوب ب   چ   ا بن داده  ا ب  ق ک ر ح  بر    احلف آکم  ک دگی پ در      

ا  تغیی ات  شود. در اکن   حلر  عی  یگی دصورت  یه  ب تک ار اکن  ف آکم  تع کل بزن

  ن   کعمی ت  بت این ا بن داد بارعی ب ا بن داد  ورد نر  ار ص   ه ، ا ری  ابم بزن

                                                           
1. Sigmeid Function 
2. Threshold Detector 
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نوع ار  ه )خط ه ( را ار طٌ ق     بت ا  تویر  ن  ه پ عصبی  صموعی ا ریا   . شبکر

ایش از ککص   بگ دد  ی ب تبیین،  ح  بر کمم الگورک م ک دگی پ کر از آن ا    د   ی

 ,Medsker et al) ه پ گون گون بیود داردالگورک م ک دگی پ ا  تویر ار ش اکع ب  ورعیت

1992). 

 :ه پ ک  شبکر عصبی نوشتتوان در ارتب ط ا  نحو  ک دگی پ ن بن ع دست زک  را  ی     

     :ا اپ ح ست چیو  ر
 

    :ا اپ ح ست گ   ر
   

 

 iا ین عمص  ا دار بربدپ را ار  jه  ن بزن  یم چ ی ا ت کر  در  ع دست فوق     

 کمم   ا ت.ک  عب رت تصحیح  ن  ک  ب ا ین ن بن   صل  ی

 2خور ک  ا گش یب چس 1خوره پ چیشبی  صموعی ار شبکره پ عص  خ  ر شبکر     

. ه  شودخور ار شبکر ت  سکر ب چم  سکر تق یم  ی. شبکر عصبی چیششون تق یم  ی

ه پ . در شبکرا تب ت اع تب کل  3ه ، ا دار تورشکمم  سکر ش  ل   ت کس بزن، ی ع

ه پ ه  ن سکر ب  بن ک  ن بنخور ح ارل ک   یگم   ا گش ی از ک  ن بن ار ه  ن نچس

ک ا  کر ککی از ک  سکر ربل بیود دارد. ا ک  تویر ن ود کر اکن ک دگی پ ت  ز  نی ادا ر  ی

 ش اکع زک  ح صل گ دد:

  4ر ی ن تع اد خط ه  ار  قف  عین .1

  5ت  ش ن  ق ار ت اع ع لک د شبکر از  ق ار ه ف  شخصکوچ  .2

  6 عینگرش ن ز  ن آ وزش از ز  ن  .3

 7ت  ش ن گ ادک ن ت اع خط  از  یکان  شخص ش  کوچ  .4

                                                           
1. Feed Forward 

2. Feed Back 

3. Bias 
4. Max Epochs 

5. Goal 

6. Max Time 
7. Min Grad 
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ابلین ا ر تو ع ه پ  1952صورت   بن در     تئورپ چورت وپ ار پیشینه پژوهش:

1  رکوک ک
ه  ب دک گ    حقق ن، تحقیق ت ا  تویر ار نوع داد  چ  ار ع صر بیود گراشت. 

ب تو عر ا زاره پ چولی ب   لی انج م     بتی یهت تعیین  یکان رک   چ ت ولیو ا  رش  

    گ دد.کر ار چم   ورد از آن اش ر   ی ش   ا ت

 

در اورس نیوکور  ب در  1922 ارزش در  ع ض رک   در     خارجی: هایپژوهش

 1963ا   ا  و  در      ؛ن  ک ن ش  1955ب تل    1953چون رُپ  ا   دانیه پ نوش ر

 وان ر  1999 م ن ع ک پ  ورد ان ر ر  ط ح ن ود. در    آن را ا  عموان  عی ر ح  اط ی

ا   (2002)گی پ ک د. ا نک را ان از  VaR  زپ ت رکخی در دانشگ   اکلمیوس از ط کق شبیر

    ار  70ا اپ  S&P  500ه پ ربزانر ش خص ا اپ داد  GARCHه پ ا    د  از    

در  ق ک ر ا    ک   GARCHه پ چ داخت ب ن یجر گ فت کر تخ ین زن VaRتخ ین 

) جلر تحقیق ت  ه  ار دلیل درت ب   زگ رپ  طح اح    ، ع لک د اه  پ دارن    

ه م  ب رب ب  ت در ارتب ط ا  ک رآکی  2004 (. در    86ش  ر  ار ص دپ،

ت  ارزش در   زپ  ونت ک رلو در ارتب ط ا   ح  بر دریقب     شبیر  GARCHه پ    

از  GARCHه پ ی را انج م دادن  ب ار اکن ن یجر ر ی ن  کر    تحقیق ، ع ض خط 

 و ب کو در تحقیقی ن یجر گ ف م  کر  2006 . در    ن ک رآکی ا ست پ ا خوردار

گرارن  از ک رآکی ا  ن     اودن توزکع ا زدهی  ی را کر ف ض 2ه پ رک      ک     

گی پ رک   ب ه پ ان از ربش MIT. ی اردب یوزل وس در دانشگ   ک   پ ا خوردارن 

ا  ا    د  از  ،ا اپ تعیین ارزش در  ع ض خط  "ا زد  چورت وپ ار صورت ت کیکی ب توا  

ه  را  ورد ا ر ی ر ار رککپ ا  اع اد صحیح ب   ک  ربشرککپ خطی ب ا ن  رربش ا ن  ر

کب تمک ب ی پ  ی ین ه کم، دانی   ربچ، فیلیپ    ای ک م ، ه نس یورج. داد.  یشل اچ.

یورپ. ت کم چمکو ه گی از دانشگ     لی ب ا نک ارپ ب دانشگ   آ  ر ه نوبر در تحقیق 

ه پ  ه پ عصبی ب   ک  ربشارائر ن ودن  ب ع لک د دب     شبکر  2010خود کر در     

  زپ چ ت وپ  ورد ا ر ی  طلوبآ  رپ را ا اپ  ح  بر ارزش در  ع ض خط  در یهت 

 VaRاز هیج   ربش آ  رپ ب ک      شبکر عصبی ا اپ  ح  بر  ه آنر ار دادن ، 

ه  ار صورت ک رآت  از از اکن     ک ا    د  ن ودن  ب ار اکن ن یجر ر ی ن  کر هیچ

                                                           
1. Markowitz 
2. Risk Metrics 
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ه پ عصبی ا آبرد اه  پ از انح اف ا   در کل ار خ ط  اکمکر شبکر ؛کم دکگ پ ع ل ن ی

 ه  ا  خواهم  داشت.  عی ره  دارن  ن  کج چ ک ار ت پ را ار 

 

ای ن ن ودن  کر ا  ا    د  از  1385خ لوزاد  ب ا ی پ نیک در     داخلی:  هایپژوهش

چ ت وپ را در اورس ابراق اه دار تعیین  ت کن م  ب توانربش ارزش در  ع ض خط   ی

  ادپ ب ش   1386(. تحقیقی کر در     73ش  ر   ) جلر تحقیق ت ار ص دپ، ن ود

ه پ گ ب  رک      ک   ا اپ چمج ش خص ع    انج م دادن ، ا  ا    د  از    زنگمر 

ه پ   لی  ش ه   بارک نس ن ه   نی ش طی در این داد  " شخص گ دک  کر ابس

ه  رف  ر اکن تحقیق ا  اکن  وضوع ت کی  دارد کر اکن گ ب  از     "، ب ث نی شود  ی

اهبود ر ال  tدهم  ب ف ض توزکع  طلوای توضیح  ی ه  را ار نحو  ی نگین ب بارک نس داد 

(. در 86ش  ر   )تحقیق ت ار ص دپ، د ت آ    اکج د نخواه  ن ودرتویهی را در ن  کج ا

ح اد ا  ه ک رپ ص  پ ار اکن ن یجر ر ی ن  کر اه  کن     در  کش برز 1388    

ه دمین  ه آنن  ک . چی بپ  ی tایمی تلاطم از توزکع ن     ب توزکع تخ ین ب چیش

اه  کن ع لک د را در  ی ن  %5/2دارپ در  طح  عم  FIGARCHن یجر گ ف م  کر     

(.  ی  رض   ی  غ  رپ در 86ش  ر   ) جلر تحقیق ت ار ص دپ، دارد  GARCHه پ    

 GARCHه پ گرارپ از دب گ ب  ربشه پ     کردر ارزک ای چ ت وپ ش کت 1389    

ا  ربش  VaRا    د  ن ود ب ار اکن ن یجر ر ی  کر ا ک ن  ح  بر  Risk Metriskب 

GARCH ام ا اکن  ؛چرک  نی ته  ا ک ن    نی بارک نس در   پ ز  نی داد ا  تویر ار ن ه

نص الهی ارزش در  ع ض  .ا    د  ن ود VaRا اپ  ح  بر  Risk Metriskاب از ربش 

ب ار  ک د ح  بر  GARCHربش  ونت ک رلو ب خط   ب  ارزپ کشور را ا  ا    د  از دب 

 .ک فتن  کج     بتی د ت 

 

ه  چس چژبهش ح ض  از نر  بکژگی داد  متدولوژی و چگونگی اجرای پژوهش:

کمم   چ ت وپ . از نر  ان خ ب اه  کن ربش ارزک ایا تی ک ق ک ر -ک  علّی 1ربک ادپ

ب رک    ا ته پ ک را دپ چژبهشگرارپ از دک گ   ارزش در  ع ض خط  از نوع     کر

 ب ا زد  چ ت وپ از ی لر   غی ه پ اکن چژبهش ه  م .

                                                           
1. Ex post factor 
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ایمی از آنج کر ه ف ا   ی اکن تحقیق ا ر ی ب ارزک ای ر رت تبیین ب چیش     

ه پ خ نواد  ار ص د مجی ب شبکر عصبی در تعیین ارزش در  ع ض خط  چ ت وپ     

لرا ا اپ  ؛ا تگرارپ ای ت ب ک  ش کت     کرا   ط لعر  ،گرارپه پ     کرش کت

ه پ  ورد نی ز یهت آبرپ داد ی ب ا اپ ی عکآبرپ  م اع نر پ از ربش ک  اخ نری ع

 ا    د  ش  آز ون ف ضی ت از ربش آرشیوپ ب ا    ایعر ار   کت اورس ابراق اه دار 

 ا ت.

ش کت  21ا زار     کر  گرارپ فع   دره پ     کردر اکن چژبهش از این ش کت     

ت  ب  یکان     کر ر ال ربو  در ا زار اطلاع ت ی  ع داش نگرارپ ار دلیل     کر

 ، ار عموان ی  عر آ  رپ  ورد ا ر ی ر ار گ ف م .ه در  ق ک ر ا    ک  ش کت ،    کر

گرارپ ه پ     کردهم   چ ت وپ ش کتای اپ اکن چژبهش بزن ب ارلام تشکیل ا اپ

طی   ت ز  ن  رکور  ه آنعر آ  رپ ی ع آبرپ ب ه دمین تغیی ات بزنی ب ری  ی ی  

 ب در ن یجر ا زد  ربزانر چ ت وپ  ورد نر  چژبهش آ  د  گ دک .     ش   شخص 

ه پ خ م، از ه  ب  ح  ب ت اا  اکی ا  ربپ داد ا اپ   ز  ن هی داد      

تعیین ارزش در  ع ض  ا اپه  زش    ه  ب ا اب ا اپ تحلیل داد   EXCELافکار ن م

ه  ا  ب آنگ   ن  کج ه ر    ش  ا    د   Rب  MATLAB ،Eviewsافکاره پ خط  از ن م

ه  ار ت تیب ابلوکت ا اپ ارزک ای چ ت وپ در ا زار     کر کک کگ   ق ک ر ب اه  کن    

 .اک ان  ع فی ش 

 

 های پژوهشفرضیه

 رآ   ک ( توان تبیین ارزش در  ع ض خط  چ ت وپ ه پ گ ب  ار ص د مجی )چ    .1

 گرارپ را دارن ..ه پ     کرش کت

ه پ ه پ شبکر عصبی توان تبیین ارزش در  ع ض خط  چ ت وپ ش کت    .2

 گرارپ را دارن .     کر

ه پ ار ص د مجی ب شبکر عصبی در ارزک ای  یکان ارزش در دارپ این    ت  بت  عم  .3

 .  ت وپ بیود دارد ع ض خط  چور

 

ه پ گ ب  ار ص د مجی اا  ا ای اپ     ا اپدر چژبهش ح ض  های پژوهش: یافته

( ب ADFک ف ر )( از ط کق دب آز ون دککی فول  تع یمRP) چ ک کی ن   ا زدهی چ ت وپ
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 ورد  مجش ر ار گ فت. ن  کج ح صل از دب آز ون فوق ا اپ   (PP)چ بن -آز ون فیلیپس

را در  طح ک  درص  ت ئی  ن ودن  ب اکن ا ان  ه آنا ر ی   ن کی ه ر  ه پ تحت  پ

ب ام ا اکن ا ک ن بیود  ا ت ه  بیود داش ر عمی ا ت کر گش  بره پ ث ا ی ا اپ ا زد 

. ه دمین ا ک  از ث ات ب ک    غی  اودن بارک نس ی لر خط  ب ک  شودرگ  یون ک ذب رد  ی

آگ هی ک فت. ار  مرور اط یم ن خ ط  از بیود اث   نیک ARCHار عب رت دکگ  از اث  

ARCH گ دد. ا  ه پ ز  نی ار طور  ع و  از آز ون ض کب سگ انژ ا    د   ی  پ در

اکن ا  س ار  مرور ا ر ی ث ات ب ک    غی  اودن بارک نس ی لر خط پ   پ ز  نی ن   

     ر بر ر انج م ش  کر ا زدهی چ ت وپ، آز ون فوق ا  ربپ چ   ن ه پ اکن   پ ا  اع

در  ARCH، ف ض ص    بمی ا  ع م بیود اث ات LMا  تویر ار آ  ر   ح  ب تی آز ون 

در   پ تحت   ARCH  پ تحت ا ر ی رد ش   ب ف ضیر  ق ال آن  بمی ا  بیود اث ات 

شود ب اکن ا ان  عمی ا ت کر بارک نس ی لر خط  ن ه   ن اود  ب  ا ر ی چرک ف ر  ی

از اکن  HIQب  AICن بت ار دب  عی ر  SBC ت ب  پس ا  تویر ار  عی ره پ ث ات نی

 . کمیما    د   ی GARCHبر ر الگوپ اه  کن تعیین  ا اپ عی ر 

ه پ کر از این ربش گ تتوان  ی GARCHا  تویر ار ن  کج ا  ت آ    از الگوه پ      

ش خص نو  ن ت ربش عموان  ورد ا    د  ا اپ  ح  بر ارزش در  ع ض خط  ار

EGARCH   ب تع اد دفع ت ا    د  از اکن     ار   اتب  را داردداراپ ا ست کن ک رآکی

( آ    1ه  در ی ب  ش  ر  )تع اد دفع ت ا    د  از ه ر     ا ته  ایش   از   ک     

 ا ت:
 ها: تعداد دفعات استفاده از مدل1جدول 

 GARCH EGARCH  IGARCH  TGARCH GJRGARCH نوع مدل

 1 2 0 17 1 تع اد دفع ت

 : ن  کج تحقیق مبع

 

اه ا کن   ع ا رپ شابکر انجا م ب     ا کا  چس از ط احی شبکر عصبی چ  پ  بن      

.  عیا ر ان خا ب شابکر    گا دد ا    د   VaRا آبرد  ا اپب از آن  شودشبکر ان خ ب 

 طلاق   را ر  گیناز نر  خط ه  ب اوکژ   عی ر  ی ن ا ک  طلوب آن ا ت کر آن شبکر 

ن بت ار   ک    خ  ره  در ح ارل ا ش  کر  یکان درت اکن  ا خ  ره    MAEخط  

آز  کی  ورد ا ر ی را ار  ه پ کوچی  ب ک ک  وف  ن از ط کق چسار ب یلر آز ون

گ فت. از این   خ  ره پ  ورد ا    د    خ  ر چمج ا  ه ت ا ر ا ا   د  ب  ا خ  ر   
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( 2 کن   خ  ره پ  ورد ا    د  اودن . یا ب  شا  ر  )   ر ا  چه ر ا ر ا    د  اه 

 .ا تدهم   تع اد دفع ت ا    د  از شبکر نش ن

 
 : تعداد دفعات استفاده از شبکه2جدول 

 ششم پنجم چهارم سوم دوم اول نوع شبکه

 3 7 2 4 3 2 تع اد دفع ت  ورد ا    د 

 ه پ چژبهش: ک ف ر مبع      

 

کمم   ایمی ب  ح  بره پ چیشتعیین  یکان ر رت     اع ب ر مجی ب ا اپ     

ه پ کوچی  ب ارزش در  ع ض خط  یهت ا ر ی ف ضی ت اب  ب دبم از آز ون

. شودک ک  وف  ن ب ا اپ ا ر ی ف ضیر  وم از آ  ر  آز ون لوچک ا    د   ی

کر آ  ر  ب در صورتی ا تن بت کوچی  داراپ توزکع ک پ دب ا  ک  دریر آزادپ 

آز ون  ح  بر ش   از توزکع ک پ دب ا  ک  دریر آزادپ ب در  طح خط پ  ورد 

 VaRایمی توان ادع  ن ود کر     از اع ب ر  م  ب در چیشنر  ک    ا ش   ی

 .(Kupiec,1995) ا خوردار ا ت

 

ا   ح  بر ش خص نو  ن ت ب ک  ار  (:VARمحاسبه ارزش در معرض خطر )

ب شبکر عصبی      م  ب ا اپ  GARCHا اپ انواع الگوه پ  عب رت دکگ  

گ دد ت  ا  آن ا وان ارزش در ان خ ب  یVaR چ ت وپ ه  ش کت یهت  ح  بر 

%، 99 ( در  طوح اط یم ن  خ لف ش  لVAR)  ع ض رک   درص پ ربزانر

را  ح  بر ن ود. ا اپ  ح  بر ارزش در  ع ض خط  از ف  و  زک  % 90ب  95%

 ش : ا    د 

 

VAR =   

 

ش خص  دهم    ق ار اح انی توزکع ن    ، نش ن در رااطر فوق      

ای نگ   ی نگین  )ک  ربز ( ب  دبر  ز  نی hه ، نو  ن ت  ح  بر ش   از    

 . ه  م ا زدهی ربزانر چ ت وپ 
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ه پ کوچی  ب ک ک  وف  ن را  ح  بر آز ون ،اا  ا ا اپ ه  دب گ ب         

ت  توان تبیین ه  دب گ ب      را در تبیین ارزش در  ع ض خط   ورد  کمیم  ی

ام پ ب ا ر ی ر ار دهیم ب آنگ   از ط کق آز ون لوچک اکن دب گ ب      را ابلوکت

 کمیم.     ا ت  را  ع فی  ی

ه پ اهیمر ان خ ب ش   ج آز ون کوچی  ا  تویر ار    ا ر ی ن  ک     

ه  ر در اودن  کر ارزش در  ع ض دهم   اکن  وضوع ا ت کر اکن     توضیح

ایمی ن  کم  ب در  طح ا ر  ی چیش 99/0ش کت را در  طح اط یم ن  20خط  

ش کت اود  بلی در  15ایمی ارزش در  ع ض خط  ر در ار چیش 95/0 اط یم ن

ش کت ا ر  ی تخ ین اکن .  2را ا اپ  VaRتمه  توان  ر ا ت  90/0 طح 

ه  در  طوح اط یم ن دهم   تع اد  وفقیت ب شک ت    ( نش ن2ی ب  ش  ر  )

 .ا ت VaR    بت در ا آبرد 

 
 ها در سطوح اطمینان متفاوت: تعداد موفقیت و شکست مدل3جدول 

 سطح اطمینان

تعداد شکست و پیروزی در آزمون 

 پیککو
درصد پیروزی 

 درصد شکست
 تعداد پیروزی تعداد شکست تعدادکل

99% 20 1 21 2/52% 8/4% 

95% 15 6 21 4/71% 6/28% 

90% 2 19 21 5/9% 5/90% 

 : ن  کج تحقیق مبع         

 

ه      وفقیت اکن گ ب  از    کممن  کج آز ون ک ک  وف  ن نیک ای ن     

ه  در  طوح دهم   تع اد  وفقیت ب شک ت    نش ن( 4ا ش . ی ب  ش  ر  )  ی

 .ا ت VaRاط یم ن     بت در ا آبرد 
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 : تعداد و درصد موفقیت و شکست آزمون کریستوفرسن4جدول 

سطح  

 اطمینان

 تعداد شکست و پیروزی
درصد 

 پیروزی
تعداد  درصد شکست

 پیروزی

تعداد 

 شکست
 تعدادکل

99% 20 1 21 2/95% 8/4% 

95% 14 7 21 6/66% 4/33% 

90% 2 19 21 5/9% 5/90% 

   خر: ن  کج تحقیق          

 

کمم   ان خ ب ش   شبکر عصبی ای ن  طلوبه پ ن  کج آز ون کوچی          

ش کت را در  15ه  ر در اودن  کر ارزش در  ع ض خط  آن ا ت کر اکن    

ش کت  6ایمیار چیشبلی ر در  ؛ایمی ن  کم ا ر  ی چیش 99/0 طح اط یم ن 

ا اپ هشت ا ت در اکن  طح از اط یم ن نبودن . ه دمین شبکر عصبی توان  ر 

 90/0ب ا اپ چمج ش کت در  طح اط یم ن 95/0ش کت در  طح اط یم ن 

ایمی در ت را انج م ده . ا اپ  ر ش کت نیک شبکر عصبی در هیچ  طحی  چیش

دهم    یکان  وفقیت ب ع م نش ن( 5ایمی نبود  ا ت. ی ب  ش  ر  )ر در ار چیش

 ه پ ی  عر آ  رپ در  طوح اط یم ن     بت ا ت. وفقیت ش کت

 
 های جامعه آماری: میزان موفقیت و عدم موفقیت شرکت5جدول 

 درصد پیروزی   درصد شکست تعداد پیروزی    تعداد شکست    تعدادکل سطح  اطمینان

99% 15                     6                 21 
4/71% 

6/28% 

95% 18                 13               21 
38% 

52% 

90% 5                16               21 
8/23% 

2/76% 

 : ن  کج تحقیق مبع

 

 21دهم   آن ا ت کر از ن  کج آز ون ک ک  وف  ن شبکر عصبی نش ن     

ش کت در  طح  4ب  99/0ش کت در  طح اح      9 ش کت تحت اکن آز ون
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چی بز از اکن آز ون ای بن آ  ن  ب اکن ا ان  عمی ا ت کر چی بزپ  95/0اح     

ب ار ت تیب  ا ته پ ربزه پ ربل   تبع چی بزپ ب شک ت ا ه پ ا  بز ب شک ت

ش کت نیک اکن آز ون را ا   وفقیت چشت    نگراش م ، کعمی اکمکر  17ب  12

ه پ ا  بز ب ربزه پ گرش ر بیود ن ارد. در شک ت ه  بهیچ ارتب طی این چی بزپ

نیک هیچ ش ک ی اکن آز ون را ا   وفقیت طی نک د  ا ت.  90/0 طح اح     

دهم   تع اد ب درص   وفقیت ب شک ت اکن آز ون ( نش ن6ی ب  ش  ر  )

 ا ش .   ی

 
 : تعداد و درصد موفقیت و شکست شبکه عصبی در آزمون کریستوفرسن6جدول 

 اطمینانسطح 
 تعداد شکست            تعداد پیروزی  

 تعدادکل     
 درصد پیروزی       درصد شکست

99% 
9                                   12 

21 
8/42%                           2/57% 

95% 
4                                   17 

21 
19                                17 

90% 
0                                   21 

21 
0                                 100 

 : ن  کج تحقیق مبع

  

، 99/0کر در  طح اط یم ن  گ تتوان ا  تویر ار ن  کج ا  ت آ     ی     

ه  ب  وارع شک ت %2/57ه  از کک کگ     قل ب در  وارع تخطی داد  %8/42در

ه پ . ه دمین در  طوح دکگ  اط یم ن آ  ر ان کک کگ  در ارتب طه  ا  چی بزپ

 ا ت.ه  از کک کگ  ه  ب چی بزپآز ون در اکث کت  وارع ای نگ  ارتب ط شک ت

داد   911داد  را ا اپ ا ازش     ب تع اد  1000داد   1911از آنج کر    از      

ام ا اکن ا  ا  س  ؛ ف یمه  در نر  گت ت     ا اپاز ا زد  بارعی چ ت وپ را 

ا   %90ب  %95، %99ه پ  ورد ان ر ر در  طوح اط یم ن آز ون لوچک تع اد تخطی

( نش ن داد  ش   ا ت 7کر در ی ب  ش  ر  ) 95ب  48، 10تق کب، ا اا  ا ت ا  

  ورد ان ر رپ نیک در اکن  طوح از تخطی  ح  بر ش   ا ت. ب  ق ار 
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 های مورد انتظاردر سطح تعداد تخطی ر : مقدا7جدول 

  طوح اط یم ن                                          

 SPQتع اد تخطی ب  ق ار 
99/0 95/0 90/0 

 95 48 10 ه پ  ورد ان ر رتع اد تخطی

 1795/0 0959/0 0208/0 اهیمر  ق ار 

 ن  کج تحقیق  مبع:   

 

ه  ا اپ ا آبرد ارزش در  ع ض خط  ا اپ  ق ک ر اه   چگونگی ع لک د         

( اکج د گ دک   ا ت. ا  تویر ار ن  کج ا  ت آ    ک رآکی گ ب  8ی ب  ش  ر  )

ه پ ار ص د مجی هم از نر  تع اد ب هم از نر  ع لک د )ا  ا  س آ  ر  لوچک(    

  ارد.ددارپ عصبی ت  بت  عم  ره پ شبکن بت ار    

 
 ها بر اساس آماره لوپز: وضعیت میزان کارآیی مدل8جدول 

 مدل 

 و احتمال

 عملکرد

 شبکه عصبی اقتصادسنجی

99% 95% 90% 99% 95% 90% 

 1 0 0 0 0 0 تع اد ع لک د اهیمر    

 2 6 4 1 20 15 تع اد ع لک د ا سپ    

 2 3 12 0 1 6 تع اد ع لک د چ ئین    

 : ن  کج تحقیق مبع                
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  نتایج پژوهش

ه پ گ ب  ار ص د مجی ف ضیر اب  ار اکن صورت  ط ح ش   اود کر         

گرارپ را ه پ     کر)چ رآ   ک ( توان تبیین ارزش در  ع ض خط  چ ت وپ ش کت

 دارن .

توان ه   یا  ا ر ی ن  کج آز ون کوچی  ب ک ک  وف  ن اکن گ ب  از         

ش کت را در  طح  20کر ارزش در  ع ض خط  ه  ر درن  اکن      ود کرای ن ن

ر در ار  95/0 ایمی ن  کم  ب در  طح اط یم نا ر  ی چیش 99/0اط یم ن

تمه   90/0بلی در  طح ؛ه  م ش کت  15ایمی ارزش در  ع ض خط   چیش

ای ن توان ام ا اکن  ی ؛ش کت ا ر  ی تخ ین اکن  2را ا اپ  VaRتوان  ر ا ت 

ه پ گ ب  ار ص د مجی )چ رآ   ک ( توان تبیین ارزش در  ع ض خط     ن ود کر 

 گرارپ را دارن .ه پ     کرچ ت وپ ش کت

ه پ شبکر عصبی در تعیین ارزش در    کمم   توان تبیین ف ضیر دبم نیک ای ن     

 .ا تگرارپ ه پ     کر ع ض خط  چ ت وپ ش کت

کمم   آن ا ت کر ای نن کوچی  ا  ت آ    از شبکر عصبی ا ر ی ن  کج آز و     

 ش کت را در  طح اط یم ن 15ه  ر در اودن  کر ارزش در  ع ض خط  اکن    

ش کت در اکن  طح از   6ایمیبلی ر در ار چیش ؛ایمی ن  کم در  ی چیشار 99/0

ه     از    ایمی اکن گ بت  ر رت چیشاط یم ن نبودن  ب در  طوح اط یم ن چ ئین

ه پ شبکر عصبی در تعیین    توان تبیین توان ام ا اکن ا  ر رت ن ی ؛ک    ا ت

 گرارپ را ت ئی  ن ود.ه پ     کرارزش در  ع ض خط  چ ت وپ ش کت

دارپ این ت  بت  عم ف ضیر  وم ا کن صورت ای ن ش   اود کر آک   وا       

ی  یکان ارزش در  ع ض خط  چورت وپ ه پ ار ص د مجی ب شبکر عصبی در ارزک ا    

 بیود دارد.

ه پ ار ص د مجی هم از نر  تع اد ب ا  ا ر ی ن  کج ا  ت آ    ک رآکی گ ب          

دارپ  ه پ شب  عصبی ت  بت  عم هم از نر  ع لک د )ا  ا  س آ  ر  لوچک( ن بت ار    

تبیین اه  پ ن بت ار  ه پ ار ص د مجی داراپ توان. ار عب رت دکگ  گ ب     دارد

 .ه  م ه پ گ ب  شبکر عصبی     
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 گیری و پیشنهادها  نتیجه

ه پ گ ب  ار ص د مجی ب شبکر اکن چژبهش رص  داشت توان تبیین     گیری:نتیجه

گرارپ را  ورد ه پ     کرعصبی در  مجش ارزش در  ع ض خط  چ ت وپ ش کت

ه پ چ ت وپ، چ ک کی پ  ورد نی ز ب ا آبرد ا زد ه آبرپ داد ا ر ی ر ار ده . چس از ی ع

ه پ ار ص د مجی از ط کق دب آز ون دککی فول    پ ز  نی ا اپ ا    د  از گ ب     

 ورد  مجش ر ار گ فت کر ن  کج دب  (PP)چ بن -( ب آز ون فیلیپسADFتع یم ک ف ر )

 درص  ت ئی  ن ودن . را در  طح ک  ه آنتحت ا ر ی،   ن کی ه ر  ه پآز ون فوق   پ

تعیین  از ط کق (MA( ب  ی نگین   ح   )AR)ه پ سزم   غی  باا  ر آنگ   تع اد بر ر

 - عی ره پ شوارتک ب  پس ا  ا    د  ککی از  (  شخص گ دک d) ه آن  تبر ت  ضلی 

ب ک  ار  MAب  AR( طو  بر ر HIQ) ( ب ک  حم ن کوئینAIC) ، آک ئی  (SBC)ایککن

 ش .ا اپ تخ ین  ع دلر  ی نگین  شخص  qب  pگ  عب رت دک

ه پ  ( ا  بر رRPt) ه دمین ار  مرور ا    د  از شبکر عصبی، اا  ا ن   ا زد  چ ت وپ     

( بارد     pنیک ار عموان   غی  خ بیی ) RPt( ب sار عموان   غی ه پ بربدپ ) 10-1

ه پ شبکر عصبی  ک ر در     ب در ادا ر ا  تویر ار   احل انج م بارد ش شبکر عصبی 

ه پ آ وزش ه ( ار  ر زک   ج وعر  جکا تحت عموان داد  s صموعی،   غی ه پ بربدپ )

(S1 داد ،) 1ه پ اع ب ر مجی(S2 ب داد )( ه پ آز ونS3 تق یم ب ا  اکن ا  س )60 

 ه  ار ا  درص  داد  20ب 20ه پ آ وزش ب ار ت تیب  ه  ار عموان داد درص  از داد 

  ه پ ا سپ شبکراع ب ر مجی ب آز ون اخ ص ص داد  ش   ب  پس ا  تویر ار ر الیت

ه پ  ه پ  خ ی، اکن شبکر یهت ط احی   خ  رچ  پ  بن چم  سکر ا  تع اد سکر

ه  در ه پ  خ ی ب ه دمین تع اد ن بن خ لف  ورد ا    د  ر ار گ ف ر ا ت. تع اد سکر

تعیین توااع فع لیت در  ا اپ. ا ت خ  ره پ  خ لف   غی  ه  سکر ب ا اپ ه  شبکر در  

سکر  خ ی ب خ بیی از آنج کر ت اع  یگ وئی پ در   خ  ره پ  خ لف ط احی ش   

لرا از اکن ت اع ار عموان ت اع فع لیت در سکر  خ ی ب  ؛ا ت داراپ ع لک د اه  پ اود 

الگورک م آ وزش  و م م ن بت خ بیی ا    د  گ دک . ه دمین ا  تویر ار  ککت ا سپ 

ه  ب ار ، ا اپ تصحیح بزن2 حلی  ه پ آ وزش، یهت ف ار از دام  یمی م ار   ک  الگورک م

ه پ اهیمر شبکر از الگورک م آ وزش  و م م ب یهت آ وزش ب ک دگی پ د ت آبردن بزن

ور ا    د  ش   ب ار  مر 5/0ب  1/0ه پ آ وزش ب ک دگی پ شبکر ار ت تیب از ن  

                                                           
1. Cross Validation 
2. Local Minima 
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 درت ان خ ب شبکر عصبی  طلوب یهت  ح  بر ارزش در  ع ض خط  ب  ق ک ر

  صموعی در ه  ک  از   خ  ره پ ط احی ش   از  عی ره پ عصبی شبکر ایمی چیش

 3( ب  ج وع   اع خط MSE) 2  اع خط  (،  ی نگینMAE) 1خط   طلق ر ر  ی نگین

(SSE)  ه  دب گ ب  اکن چژبهش ار اکن گ دک . چس از انج م   احل فوق ا اپ  ا    د

ه پ گ ب  ار ص د مجی داراپ توان تبیین ارزش در  ع ض خط      (1ن یجر ر ی  کر 

ه  گ ب  شبکر عصبی چ  پ  بن ا       (2 ه  م گرارپ ه پ     کرچ ت وپ ش کت

ه پ     بت داراپ توان تبیین ا  ر رت  طلوب ارزش در  ع ض خط  چ ت وپ  سکر

ه پ  د ت آ    ای نگ  آن ا ت کر گ ب     رن  کج ا (3نی    گرارپ    کره پ   ش کت

 ه  م .ه پ شبکر عصبی ار ص د مجی داراپ ع لک د اه  پ ن بت ار گ ب     

 

                                                           
1. Mean  Absolute Error 

2. Mean Squared  Error 
3. Sum Squared Error 
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