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( با VARبررسی کارایی شاخص ارزش در معرض ریسک )
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 های سنتی ارزیابی ریسک  روش 
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  چکیده

افتد که تغییرات بزرگ گذاران زمانی اتفاق میترین ریسک در بازار سرمایه یا در پرتفوی سرمایهعموماً بزرگ

 ناگهانی درجهت نامطلوب آن سبد رخ دهد. این زیان ها در دنباله توزیع قرار دارند و به همین منظور به آنها 

در این پژوهش بازده لگاریتمی شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران براساس شود. گفته می "مقادیر حدی "
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نشان داد که استفاده از  Rمحاسبه و نتایج حاصله با یکدیگر مقایسه گردید. نتایج تحلیل داده ها در نرم افزار 

دقت پیش بینی بالاتری برخوردار بوده و نسبت اطلاعات ماهیانه در محاسبه شاخص ارزش در معرض ریسک از 

 .تخطی )خطای آزمون( در این حالت در مقایسه با روشهای سنتی ارزیابی ریسک نیز پایین تر است

 

مدیریت ریسک، ارزش در معرض خطر، نظریه ارزش فرین، روش شبیه سازی تاریخی ، روش  كلیدی: های هواژ

 .اواریانس کوواریانس، روش ماکزیمم بلوکه

                                         
 ایران. تهران، دانشکده مدیریت و اقتصاد، تحقیقات، دانشجوی دکتری مدیریت مالی دانشگاه آزاد اسلامی،واحد علوم و  -2

Mehrdokhtmozaffari@yahoo.com  
 )نویسنده مسئول(.. ایران تهران، واحد علوم و تحقیقات،دانشکده مدیریت و اقتصاد، ،استاد و عضو هیئت علمی دانشگاه آزاد اسلامی   -1

 nikoomaram@srbiau.ac.ir  

 26/92/17تاریخ پذیرش:   22/90/17تاریخ دریافت: 



 کومراميو هاشم ن یمهردخت مظفر 

 مششو چهل شماره لی تحليل اوراق بهادار /  علمی دانش ما نشریه 981 

 مقدمه -1
ها یا بازارهای ماالی   دارایی2سنجش وابستگی فرین

ساازی   مختلف یکای از مهمتارین موعاوعات در مادل    

ریساک مااالی اساات و نقااش حیاااتی در کماای سااازی  

های ماالی   دارد. شواهدی از بحران 1وابستگی ریسک هم

های فرین در بازار مالی یک کشور  وجود دارد که شوک

مشخص، ممکن است بر دیگر بازارهای ماالی دنیاا ا ار    

سازی وابستگی و تشاری  اینکاه    ل بگذارد. از این رو، مد

 آیااااا دنبالااااه بازارهااااای سااااهام دارای وابسااااتگی 

بادیل  هستند، به یک سوال پژوهشی جذاب ت9مجانبی 

4ریسک معرض در شده است. ارزش
 مورد زیان بدترین 

دوره زمانی  یک طی و بازار عادی شرایط تحت را انتظار

گیارد.  مشخص و در سط  اطمینان معاین انادازه مای   

مطالعات تجربی انجام گرفته موید این موعوع است که 

هااای مااالی، متااراکم و هااای تااابع توزیااع بااازدهدنبالاه 

تحاات ینااین شاارایطی، اسااتفاده از غیرنرمااال بااوده و 

ها معقاول نباوده و   های سنتی برای تخمین دنبالهمدل

اسات   1(EVTنیازمند روشی مانند نظریه ارزش فارین) 

کااه بتوانااد ینااین تااابع تااوزیعی بااا دنبالااه متااراکم و 

 سازی کند. غیرنرمال را مدل

برای محاسبه ریسک مالی بورس اوراق بهادارتهران 

ستفاده از نظریه ارزش فارین )حالات   با ا VaRاز معیار 

( و نیز برای BMروش ماکزیمم بلوک ها )-تک متغیره(

-مقایسه رویکرد فرین با روشهای سنتی شامل واریانس

کوواریااانس و روش شاابیه سااازی تاااریخی از نساابت  

هااای درون روز لگاااریتمی   تخطاای و از طریااز بااازده 

شاخص کل هر یک از بازارهای سهام مذکور طای دوره  

 استفاده شده است.   2931-2931

 

 مبانی نظری پژوهش و مروری بر پیشینه  -2
 بارای  شاده  شاناخته  هاای یکی از مهمتارین روش 

 در ارزش ریساک،  مادیریت  و بینای پایش  گیاری، اندازه

 و توجاه  ماورد  اخیار  ساالهای  که در است خطر معرض

 اسات. ایان   گرفتاه  قرار مالی نهادهای گسترده استقبال

 نوساانات  بینای پیش از تابعی به عنوان تواندمی شاخص

 ریساک  معارض  در ارزش تعریف، اساس شود. بر تفسیر

 در داراییها، پرتفوی احتمالی زیان مقدار برآورد بیشترین

 در ساط   و مشاخص  زماانی  دوره در بازار نرمال شرایط

 (. تاا 2931 سااروقی  & )خیاباانی  اسات  معین اطمینان

 پیشنهاد معیار این سنجش در متفاوتی های روش کنون

-می استفاده مفروعات خاصی از کدام هر که است شده

 .کنند

 

 
 نرمال بودن فرض با ریسک معرض در ( ارزش1نمودار )

 توزیع

 

رویکردهای بسیاری برای محاسبه ارزش در معارض  

وجود دارد، اما در مجموع مای تاوان روشاهای محاسابه     

ارزش در معاارض ریسااک را بااه دو نااوع پارامتریااک و   

ناپارامتریک تقسیم نمود: اگر فرض شود توزیع بازده باه  

خانواده خاصای از توزیاع هاا مانناد نرماال تعلاز دارد،       

د شاد و مساتقیما از   بسایار سااده خواها    VaRمحاسبه 

انحراف معیار سبد سارمایه گاذاری باا اساتفاده از یاک      

عریب عامل که به سط  اطمیناان بساتگی دارد، قابال    

استخراج خواهد بود. این روش را روش پارامتریاک مای   

نامند، زیرا دربردارنده تخمین پارامترهایی نظیر انحاراف  

که بر معیار است. رویکرد دیگر رویکرد ناپارامتریک است 

مبنای آمار ناپارامتریک است و هیچ فرض خاصای را بار   

توزیع بازده دارایی ها تحمیال نمای کناد. رویکردهاای     

ناپارامتریک از آخرین توزیع تجربی بازده و نه یک توزیع 

گیرند و بر های ریسک بهره مینظری برای برآورد سنجه

این فرض استوارند که آینده نزدیک تا اندازه زیاادی باه   

توان از اطلاعاات  ذشته نزدیک شبیه است. بنابراین میگ

بینی ریسک ایناده اساتفاده   مربوط به گذشته برای پیش

کرد. بدیهی است که این فرض ممکن است با توجاه باه   

تاوان گفات   شرایط، معتبر یا نامعتبر باشد. بناابراین مای  
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همه رویکردهای ناپارامتریک براساس شبیه ساازی داده  

 .  های تاریخی است

 

 كوواریانس-روش واریانس 

ایان روش دو فاارض اساسای دارد کااه البتاه باعاا     

شود. در عین حال به  هایی برای این روش می محدودیت

علت آسانی انجام محاسبات، خصوصاً محاسابات روزاناه،   

باازده   -2کاربرد زیادی دارد. این دو فارض عبارتناد از:   

ریساک  بین عوامال   -1دارایی دارای توزیع نرمال است. 

بازار و ارزش دارایی رابطه خطای وجاود دارد. اطلاعاات    

تاریخی نیز برای محاسبه پارامترهای مورد نیاز از جملاه  

شاود. باا تفسایر     میانگین و انحراف معیاار اساتفاده مای   

ارزش در معاارض ریسااک، احتمااال اینکااه پرتفااوی بااا  

انحراف معیار بازدهی مشخص و با سط  اطمینان معاین  

کمتر باشد از طریز معادلاه زیار قابال     از ارزش مفروض

 اندازه گیری است:

T..Z.MVaR 
 

 

  طول دوره زماانی،   Tارزش بازار دارایی،  Mکه در آن 

طاول دوره   Tانحراف معیار روزانه و  σسط  اطمینان و 

، 2932زماانی محاساابه بااازده اسات )راعاای و سااعیدی   

241.) 

 روش شبیه ( سازی تاریخیHS)6  

هاای تااریخی واقعای     ساازی تااریخی، باازده    شبیه

پرتفوی را مجدداً سازماندهی کرده و آنها را از بیشتری 

(. در 211،  1121نمایاد )بایکن   به کمترین مرتاب مای  

شود که رفتار باازده دارایای مانناد     این روش فرض می

رفتار گذشته آن بوده و توزیع احتمال در گذشته عینااً  

باشااد و رونااد  یاای مااالی ماایتوزیااع احتمااال آتاای دارا

تغییرات قیمت در گذشته، در آینده نیز اداماه خواهاد   

داشت. به ایان صاورت تغییارات پارامترهاای باازار در      

شاود و تغییارات آتای     گذشته به آینده نسبت داده می

شااود. فرمااول ارادااه شااده در روش   تخمااین زده ماای

شود  واریانس کوواریانس در این قسمت نیز استفاده می

ساازی تاااریخی   نهاا انحاراف معیاار باه روش شابیه     و ت

شود. در شبیه سازی تاریخی به دلیل عادم   محاسبه می

فرض نرمال برای توزیع بازده، توزیع بر اساس اطلاعات 

تاریخی خواهد بود. محدودیت این روش فرض یکساان  

بوده گذشته و آینده است که تا حادی بار اعتباار ایان     

، 2932عای و ساعیدی   گاذارد ) را  روش، ا ر منفی مای 

های  ترین روش سازی تاریخی از مهم روش شبیه(. 241

ایاان روش  بااوده و محاساابه ارزش در معاارض ریسااک

ولایکن روش   ؛دارای سرعت و دقت قابال قباولی اسات   

در ساازی پرتفاوی،    سازی تاریخی در بح  بهیناه  شبیه

تمام نقاط بهینه محلی مشاتز پاذیر نیسات کاه ایان      

ساازی   هاای بهیناه   که تکنیکمسئله بدین معنی است 

سازی ینین تابعی دیار  معمولی غیرخطی برای حداقل

ها نیاز به مشتز  خواهند شد زیرا این گونه روش مشکل

)اسالامی بیگادلی و طیبای  اانی،       تاابع هادف دارناد   

2939.) 

 

   روش ارزش فرین با استفاده از رویکرد مااكییمم

 بلوكها

min, 1 2min( , ,..., )n nX X X X  اگااارf(x)  تااااابع

 باشاد،  Xتاابع توزیاع تجمعای     F(x) یگالی احتمال و

 ,X1   باا    n ,… ,1,2هاای   را در دوره Xوتوالی متغیر 

X2, … , Xn  عناوان    های فارین باه   ارزش :نشان دهیم

متغیاار تصااادفی  تعریااف  nهااای  حاداکررها و حااداقل 

هاای   باوده و دارای توزیاع   شود کاه مساتقل از هام    می

 یکسان است.  

max, 1 2max( , ,..., )n nX X X X  

 

متغیاار حااداکرری اساات کااه از  Xmax,nمنظااور از  

حاصل شده است و منظور از  nنمونه تصادفی به اندازه 

Xmin,n       متغیر حداقلی اسات کاه از نموناه تصاادفی باه

( در Gambel,1958) بدست آمده است. گامبل nاندازه 

باه   x1,x2,….,xnنشان داد اگر متغیرهاای   2311سال 

لحاظ آماری مساتقل از یکادیگر باوده و دارای توزیاع     

تاوان  های یکسانی باشند، توزیع دقیز حداکررها را می

و طاول دوره   F(x)به عنوان تابعی از توزیع مادر یعنای  

 بازگو نمود: nانتخابی یعنی 
Hmax,n (x) = [ F(x) ]n 
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است. به همین ترتیب  Xmaxتوزیع دقیز  Hmax,n(x)که 

 آید:از رابطه زیر به دست می Xmin,nتوزیع دقیز 
Hmin,n(x) = 1- [ 1-F(x)]n 

 

در عمل توزیع دقیز متغیر مادر ناشاناخته اسات و   

اگر این توزیع ناشناخته باشد، توزیع دقیز مقادیر فرین 

نیز مشخص نخواهد بود. به همین دلیل رفتاار تقریبای   

ماورد   Xmin,nو متغیر حاداقل   Hmax,n(x)متغیر حداکرر 

لعه قرار می گیرد. براسااس قضایه فیشار و تیپات     مطا

(Fisher, R., Tippett, L., 1928   با بزرگ شادن ، )n ،

نزدیک به توزیع ارزش  Hmax,nتوزیع مقادیر فرین یعنی 

 شود:( میGEVفرین تعمیم یافته )

 

 
 

باه سامت      ξبدیهی است، که حد رابطۀ اول زمانی که

کناد برابار اسات باا رابطاۀ دوم. بار ایان         صفر میل می

یافتاۀ   اساس، جنکینسون پیشنهاد کرد که توزیع تعمیم

  نمایش داده شود: زیرارزش فرین تنها با رابطۀ 

 
max1

max max
, , max max

max

( ) exp 1
x

H x



  






    
     
     

 
تاابع توزیاع تجمعای متغیار حاداکرر       H ξ,µ,σ(Xmax [که

است. برای باه دسات آوردن احتماال تجمعای متغیار      

 حداکرر، باید محدودیت زیر نیز برآورد گردد:

 
-1/Ƈmax ≥0 1+Ƈmax (

          

    
) 

 

 maxσو  µmaxاین توزیع سه پارامتر دارد: دو پارامتر اول 

پااارامتر موقعیاات توزیااع اساات و ساانجه   maxµاساات. 

پاارامتر معیاار    max σمای باشاد.    Xmaxگرایش مرکزی 

اسات. ایان پارامترهاا باا      Xmaxتوزیع بوده و پراکندگی 

پارامترهای آشنای میانگین و انحراف معیاار در ارتبااط   

هستند اما در عین حال با آن ها متفاوتند. پارامتر سوم 

maxƇ ده و بر شکل یا تاراکم  است که شاخص دنباله بو

 دنباله توزیع دلالت دارد.  

 

 
( تابع چگالی احتمال فرچت، گامبل و ویبول 2نمودار )

 استاندارد

 

همااانطور کااه ملاحظااه ماای گااردد توابااع یگااالی 

 max=0µاحتمال استاندارد شده فریت و گامبل )یعنی 

( یوله به راست می باشند اما فریت نسبت  max=1σو 

به گامبل دارای یولگی بیشتری است و باه طارز قابال    

ملاحظه ای دنباله سمت راسات آن طاولانی تار اسات     

(. بارای تخماین سانجه    2911)عبده تبریزی و رادپور، 

های ریسک، به برآورد پارامترهاای مقاادیر فارین نیااز     

هسااتند. بااا  maxƇو  maxµ  ،axσاساات. ایاان پارامترهااا 

برآورد این پارامترها و قراردادن آنهاا در توزیاع تعمایم    

تاوان ینادکهای ماورد نظار را     مای  یافته ارزش فارین 

 محاسبه نمود.  

 

های سنتی محاسابه ارزش در   مقایسه انواع روش

 معرض ریسک
کوواریانس( اگار یاه    –روش پارامتریک )واریانس 

ساده و سهل الاجرا است، اما یک کاستی عماده دارد و  

باشد. مطالعات  ها می آن نرمال فرض کردن توزیع بازده

ها دارای دنباله  تجربی نشان داده که توزیع بازده دارایی
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باشاد. بناابراین در    تری نسبت به توزیع نرمال مای  پهن

محاسابه  صورت مبناا قاراردادن فارض توزیاع نرماال،      

ارزش در معرض ریسک با روش واریانس و کوواریاانس  

هاای   شود. در باین روش  به نتایج صحیحی منتهی نمی

تارین و   ساازی تااریخی احتماالاً صاحی      سنتی، شابیه 

ترین روشی است که در همه طبقات دارایی قابال   دقیز

اسااتفاده بااوده و تشااری  مفهااومی آن باارای اسااتفاده  

ایان حاال، اجارای روش    تار اسات. باا     کنندگان آساان 

هاای   مذکور نیازمند پرداش حجم بسیار زیاادی از داده 

ساازی مونات کاارلو از بقیاه      باشاد. شابیه   تاریخی مای 

تر باوده و در معارض ریساک انتخااب      ها پیچیده روش

( 1111) 1(. ماریساون 211،  1121است )بایکن   7مدل

« 3مبانی مادیریت ریساک  »در کتاب خود تحت عنوان 

های سنتی محاسابه ارزش   سه بهتر روشبه منظور مقای

( را اراده داده است ) فرید، 2در معرض ریسک، جدول )

 (.211، 2913میرفخرالدینی و پورمیبدی 
 

سازی  شبیه

 تاریخی

سازی  شبیه

 مونت كارلو

روش 

 پارامتریک
 

   

 سرعت

 محاسبه 

   

قابلیت استفاده 

های  برای داده

 غیرخطی

   

 قابلیت استفاده

های  برای داده

 غیرنرمال

   

استقلال از 

 های تاریخی داده

های سنتی محاسبه ارزش در  ( مقایسه روش1جدول )

 معرض ریسک
 

  پیشینه پژوهش -2-1
 فیشر تحقیقات به حدی)فرین( مقدار تئوری قدمت

21تیپت و
باا   کاه  گاردد  برمای  21 گامبال  ، 22 ،گنادکو  

 و حاداقلها  اسااس  بار  حادی  مقادیر رویکرد از استفاده

 مقاادیر حادی   تئوری بررسی نمونه ها، به حداکررهای

 ا باات  باه  منجار  تحقیقاتشان که طوری به پرداختند،

   شد. قضایایی

 و حااداقلها روش (2331مااک نیاال) الکسااندر 

 معارض  در بررسی ارزش برای را نمونه ها حداکررهای

 مقادار  از بیشاتر  مدرنتر روش بعداً و نمود اراده ریسک

 2333 ساال  در ماک نیال   الکسااندر  .اراده کردآستانه 

 مادیریت  در حادی  مقادار  تئاوری  بر تمرکز با میلادی

 ریساکهای حادی   وانادازه گیاری   ریسک به مدلسازی

 اساتفاده  POTپرداخت. وی در تحقیز خود از رویکرد 

 نوساانات  میتواناد  بهتار  روش ایان  که داد نشان و کرد

دادن روش تصادفی را لحاظ کند و سپس با محور قارار  

POT     به بررسای ارزش در معارض ریساک و ارزش در

 S&Pو  DAXمعرض ریسک شرطی بار روی شااخص   

 تخماین " عناوان  تحات  خود تحقیز در پرداخت. وی 

 ماالی  برای ساری زماانی   معیارریسک با مرتبط دنباله

 غیر رویکرد بر بیشتر میلادی 1111 سال در "  ناهمگن

 تمرکاز  ریساک  معارض  ارزش در محاسابه  در شرطی

  .کردند

به اراده یاک برناماه    خود مقاله در (1111ن )یگلان

 بارای محاسابه ارزش در   فرین کاربردی از نظریه ارزش

نظریاه  ت. پرداخا  باازار  های در موقعیتریسک  معرض

باازده   در مورد توزیعی را جالب برخی نتایج فرین ارزش

هاای   حد توزیع باازده  به طور خاص،. دهد می ها دارایی

مادت از توزیااع بااازده   مشاااهده شاااده، در درازفارین  

خودشان مساتقل اسات. در بازارهاای ماالی، حرکاات      

با سقوط ساهام باازار، اوراق    فارین متنااظر های قیمت

اساات.   بحااران  و قرعه و یا ساقوط باازار ارز خاارجی

 اساااااااس  باااااار VaRمحاساااااابه  بناااااااابراین

د دهاا  ایان شارایط را پوشااش ماای     فرین ارزش های

 (.291، 2939د، هدایتی و هدایتی )سجا
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( ارزش در معرض ریساک شااخص   1113عاصف )

کشاورهای ترکیاه، اردن، ماراکش و مصار را باا        بورس

استفاده از نظریه ارزش فرین محاسبه کرد. بازه زماانی  

ها برای هار یهاار کشاور یکساان و از اول اوریال       داده

در نظر گرفتاه شاد. در ایان     1111اوریل  11تا  2337

کوواریاانس، شابیه ساازی    -اله از سه روش واریاانس مق

تاریخی و نظریه ارزش فارین بارای محاسابه ارزش در    

معرض ریسک استفاده شد. نتایج تحقیز نشان داد کاه  

کوواریانس و شبیه سازی تااریخی،  -های واریانس روش

ارزش در معرض ریساک را کمتار از مقادار واقعای آن     

قیز نشان داد کاه  اند. همچنین نتایج تح محاسبه کرده

بازده شاخص هر یهار کشور مورد بررسای تاوزیعی باا    

 دم پهن دارد.

( به آزماون تئاوری ارزش   1121آبهینای ساوانت )

فرین با داده های پربساامد ماالی پرداختاه اسات. وی     

را مدنظر قرار  S&P 100قیمت لحظه به لحظه شاخص 

در تخماین   EVTداده است. وی معتقد است که مادل  

VaR انی بهتر عمل می کند که داده ها مساتقل باا   زم

تزیع یکسان باشند اما اغلاب داده هاای باازده دارایای     

های مالی این ویژگی را ندارند. او درصدد برآمد که این 

مدل را باا اساتفاده از داده هاای باا بساامد باالا بارای        

استاندارد کردن بازده های مالی توساط تلاطام تحقاز    

 پس مادل تعادیل یافتاه را باا     یافته تعدیل نماید و سا 

داده های جدید سرمایه آزمون کند. نتاایج نشاان مای    

دهد ینانچه نوسانات آتای بخاوبی پایش بینای شاده      

پیشرفت قابال ملاحظاه ای خواهاد     EVTباشند، مدل 

 داشت.

( ارزیاابی ارزش در  1121سمیت پاول و کارمااکر ) 

معرض ریسک و حداکرر زیان با اساتفاده از داده هاای   

سامد باازار ساهام باا اساتفاده از روش ارزش فارین      پرب

تعدیل یافته، را انجام دادند. هدف از مطالعه آناان یاک   

بررسی تطبیقی از قدرت پیش بینای مادلهای مختلاف    

در برآورد ارزش در معرض خطر و زیان مورد انتظااری  

با استفاده از تئوری ارزش فرین تعدیل یافته بود. بدین 

 1دقیقه ای سری زمانی باازده در   1منظور از اطلاعات 

بازار آسایا، اروپاا، ایاالات متحاده و آمریکاای لاتاین و       

آفریقاا و اساترالیا اسااتفاده شاد. نتااایج نشاان داد کااه     

وابستگی خطای در باازده وجاود دارد و ساری زماانی      

نوسانات زیادی را نشان مای دهاد و همچناین الگاوی     

کاه  پیش بینای قاوی در نوساانات روزاناه وجاود دارد      

 ARMA-GARCH-EVTپیشاانهاد ماای کنااد از روش 

 استفاده شود.   ESو  VaRبرای پیش بینی 

( پژوهشی با عناوان ارزیاابی   1121بی و همکاران )

مقادیر فرین با استفاده از داده های باا بساامد بار روی    

شاخص باورس آمساتردام و شااخص داو جاونز انجاام      

ه دادند که در آن از روش ارزش فارین شارطی اساتفاد   

کردناد. در ابتاادا داده هاای بااازده در یاک رویکاارد دو    

مرحله ای به داده های با بسامد بالا طبقه بندی شده و 

بارای حاد آساتانه باقیماناده هاای       EVTسپس مادل  

استاندارد شده محاسبه گردید. این روش با مدل ارزش 

فرین شرطی مقایسه شد. قدرت و قابلیت هار دو روش  

ی داده هاای در آساتانه در دو   برای فیلتر کردن وابستگ

بریا داده های روزانه و دو روزه مورد  ESو  VARروش 

تایید قرار گرفت. مهمترین یافتاه ایان پاژهش قادرت     

مناسب مدلهای گاار  در انادازه گیاری عملکارد داده     

های فراتر از آستانه در مقایساه باا عملکارد داده هاای     

 تر بود.ارزش فرین خصوصا در بازه های زمانی طولانی

 ( در تحقیقای 219، 2932فلاح پور و پوراحمدی )

بااه بررساای دنبالااه تااابع توزیااع بااازده بااورس اوراق   

شاخص قیمات و باازده نقادی و شااخص     ) بهادارتهران

و  2971-2914طی ساالهای   در دو بازه زمانی (صنایع

را و وجود دنباله پهان  ند مختلف پرداخت 2931-2914

شاده    ج تئوری تعمایم داده . نتایدادند مورد آزمون قرار

دهناده وجاود دنبالاه پهان در تاابع      نشانارزش فرین 

توزیع بازده سهام برای دو شااخص، بارای هار دو باازه     

باشاااد. نتاااایج پاااس آزماااون بااارای   زماااانی مااای

 نشاان دهناده   محاسبه شده با این رویکرد VaR مقدار

روزه 211اسات کاه ایان مادل بارای افاز زماانی         این

روزه دارد. از  11باه افاز زماانی     عملکرد بهتری نسبت

-آماره لوپز برای مقایسه عملکرد ایان تئاوری در مادل   

متریاک باا فارض     با عملکرد مدل ریساک  VaR سازی

 شاده  توزیع نرمال در سطوح اطمینان مختلف اساتفاده 
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نظریاه  هاای رویکارد   داد کاه مادل   است و نتایج نشان

زیاع  با توجه باه اینکاه باه دنبالاه تاابع تو      ارزش فرین

نسبت به دیگر رویکردها توجه بیشتری دارند، عملکارد  

 .بهتری دارند
مقادار   به محاسبه (299، 2939سجاد و همکاران )

ارزش در معرض خطر با استفاده از هفت روش مختلف 

 ساه ساط  اطمیناان،    دراز جمله نظریه ارزش فرین و 

برای بازده لگاریتمی شاخص کال باورس تهاران، نارخ     

. همچنین پرداختندیورو به صورت روزانه برابری دلار و 

گاار    به منظور پایش بینای نوساانات باازده از مادل     

هاای   استفاده شده است. برای بررسی کفایت دقت مدل

هاای   هاای نسابت شکسات    کار گرفته شده، آزماون ه ب

 ند.کوپیک، کریستوفرسن و تابع زیان لوپز را به کار برد

رض خطار باا   که محاسبه ارزش در معا  دادنتایج نشان 

استفاده از روش های سنتی لزومااً باه نتاایج مناسابی     

استفاده از نظریه ارزش  ،انجامد و در برخی از موارد نمی

فرین و در نظر گرفتن نوسانات شارطی بارای داده هاا    

ایان نتاایج بیشاتر در     .شاود  موجب نتایج بهتاری مای  

 ت.قابل مشهودتر اس ،بالاتر  ح اطمینانوسط
ای تحات   ( در مقاله213، 2931)پویانفر و موسوی 

هااای  خمااین ارزش در معاارض ریسااک دادهت»عنااوان 

باا ترکیااب  ، «EVT-COPULA روزی باا رویکاارد  درون

نظریۀ ارزش فرین و کاپیولاها ارزش در معرض ریساک  

سبدی متشکل از سه نماد با باالاترین نقدشاوندگی در   

صااانعت پتروشااایمی باااورس اوراق بهاااادار تهاااران  

 .شاد هاای دیگار مقایساه      تایج باا مادل  گیری و ن اندازه

باود.   31های معاملاتی سهام متعلز به اردیبشهت  داده

سازی مقادیر فرین از رویکرد فراتر از آساتانه    برای مدل

و برای محاسبۀ توزیع توام از تواباع کااپیولای خاانواد     

. نتاایج پاژوهش حااکی از برتاری     شدبیضوی استفاده 

ساازی تااریخی،     ی شبیهها  مدل ترکیبی نسبت به مدل

پارامتریک و مدل ترکیبی واریاانس ناهمساان شارطی    

 .بود غیرشرطی تعمیم یافته و نظریۀ ارزش فرین

بنادی   ( باه رتباه  292، 2931سارنج و نوراحمدی )

بااا اسااتفاده از  ESو  VaRهااای مختلااف  آماااری ماادل

طاای دوره  (MCS)رویکاارد مجموعااه اطمینااان ماادل 

بانکاداری پرداختناد. در   برای صانعت   2931تا  2917

هاای  بینای مادل  برای بررسی اعتبار پایش مرحله اول، 

آزمااایی پوشااش برنااولی و  هااای پااسمختلااف از روش

 ونیال و آزماون ماک   VaR آزمون استقلال تخطی برای

د. در مرحلاه دوم، تواباع   یا اساتفاده گرد  ES فری برای

 مانده از مرحله اول وارد تابعهای معتبر باقی زیان مدل

MCS تابع زیان گرفتصورت  بندی آماری شده و رتبه .

، تاابع زیاان داو و در   VaR هاای مورد استفاده در مدل

نشاان داد   تحقیز باشد. نتایج، اولسن میESی هامدل

و در ساط  اطمیناان    ES و VaR هاای در هر دو مادل 

% ، رویکردهااای ارزش فاارین شاارطی بااا فاارض    33

رزش فرین شارطی  پسماندهای استاندارد شده نرمال، ا

اساتیودنت و  با فرض پسماندهای اساتاندارد شاده تای   

هاای  استیودنت به ترتیب رتباه گار  با پسماندهای تی

 . اول تا سوم را دارند

 

 روش پژوهش -3
بندی بر مبنای نتاایج   تحقیز حاعر براساس دسته

تواند به اشخاص در  است و می کاربردیپژوهش، از نوع 

 VaRمدیریت و کنترل ریسک کماک کناد. باا معیاار     

ریسک مالی بازار بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از 

داده های فرین بازده لگاریتمی درون روز شاخص کال  

-محاسبه و با روشهای شبیه سازی تاریخی و واریاانس 

بااا  گااذاران کوواریااانس مقایسااه ماای شااوند و ساارمایه

حداکرر زیان احتمالی هر یاک از روشاهای فاوق آشانا     

شده و به این ترتیاب باه سارمایه گاذاران در راساتای      

 کند.  سازی پرتفوی کمک شایانی می تنوع

ایاان تحقیااز همچنااین از نظاار فرآینااد اجاارای    

، از  است. در ایان ناوع از پاژوهش    کمیپژوهش، از نوع 

ناین  شاود و معماولاً ی   متغیرهای کمای اساتفاده مای   

های دارای فرعیه هستند. متغیر کمی تحقیاز   پژوهش

تاا   21ای )هر حاعر شامل بازده روزانه لگاریتمی لحظه

دقیقه یکباار( شااخص باورس اوراق بهاادار تهاران       21

های ریسک پس از آزماون هاای    بوده و محاسبه سنجه

ناهمسااانی واریااانس و خودهمبسااتگی و رفااع آنهااا بااا 

صاورت پذیرفتاه و باه     E-GARCHاستفاده از مدلهای 
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ها و پاسخ سولات پژوهش پرداخته شاده   آزمون فرعیه

اساات. از سااوی دیگاار ایاان تحقیااز بااه لحاااظ هاادف  

است. زیرا اقدام باه سانجش و    توصیفیپژوهش، از نوع 

( باورس اوراق بهاادار   VaRهای ریسک ) توصیف سنجه

تهران پرداخته شده و پژوهشگر به دساتکاری متغیرهاا   

غیرها را باه هماان شاکل موجاود ماورد      نپرداخته و مت

 ای مقایساه استفاده قرار داده است. این تحقیاز از ناوع   

باشد و با استفاده از اطلاعات پاس رویادادی انجاام    می

 شده است.

، از نظار روش جماع آوری اطلاعاات    حاعر تحقیز

هاای ماورد نیااز     ای بوده و برای گردآوری داده کتابخانه

هاای درون روز )لحظاه ای(    بازار سهام تهران از قیمات 

شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران اساتفاده شاده و   

ها از سایت شرکت ارزش پرداز آریان )آیکاو(   این قیمت

استخراج گردیده است. ذکر این نکته عروری است کاه  

های صفر به دلیل تعطیلی ممکن است باع  شود  بازده

رتی ها تورش داشته باشند، ولیکن در صاو  زن تا تخمین

ها باشد، در آن صورت فرقای   که تمرکز بر دنباله توزیع

های صفر را حذف کنایم یاا نگاه داریام      کند بازده نمی

 (.1119)پون و همکاران، 

  

 اهداف پژوهش -3-1
اهداف اصلی تحقیز را می تاوان ارزیاابی ریساک    

و  EVTمالی باا اطلاعاات پربساامد در کاربسات روش     

محاساابه ارزش در معاارض ریسااک و ارزیااابی بهتاارین 

بار   EVTبسامد در تلفیز اطلاعات درون روز باا روش  

روی ارتقای مادل ارزش در معارض ریساک برشامرد.     

بااا  EVTهمچنااین مقایسااه نتااایج حاصاال از روش   

روشهای سنتی ارزیابی ریسک از نظر دقات ارزیاابی از   

سه آن باا  اهداف دیگر این پژوهش می باشد. برای مقای

روشهای سنتی محاسبه ارزش در معرض ریسک نسبت 

تخطااای محاسااابه شاااده و از آزمونهاااای کوپیاااک و 

کریستوفرسن برای پس آزمایی ارزش در معرض خطار  

 استفاده شده است.

 

 های پژوهشیافته -4
آوری قیمات درون   در تحقیز حاعر پاس از جماع  

بهادار دقیقه یکبار( شاخص بورس اوراق  21تا  21روز )

( و محاسبه باازده روزاناه لگااریتمی    TEDPIXتهران )

تا  2931ساله )از ابتدای سال  4طی یک دوره   شاخص

آزمونهاای   R(، از طریاز نارم افازار    2931انتهای سال 

تاارین  کاای از مهاامآماااری صااورت پذیرفتااه اساات. ی 

سانجد آمااره    هایی که نرمال بودن متغیار را مای   آماره

یاولگی را   باشد که کشایدگی و  می 29(JB) برا -جارک

مقاادیر باالای ایان     .سانجد  نسبت به توزیع نرمال مای 

اسات. در پاژوهش   هاا   آماره نشان از نرمال نبودن داده

بارا، نشاان دهناده عادم      –حاعر، نتایج آزمون جارک 

 بااکس  –ماون جانا    آز اسات.    نرمال بودن شااخص 

(LB) 24باوده  21 مانتو -شکل تصحی  شده آزمون پورت

ها بکاار   بودن( سری )ناهمبسته بررسی استقلال و برای

بااکس بارای خودهمبساتگی    -آزماون جانا     .رود می

دهد که فرض عادم   نشان می ،Q(1)اول، بازده در وقفه 

شااود.  تاییااد نماای   وجااود خودهمبسااتگی شاااخص  

های بازده ممکن اسات بار درجاه     خودهمبستگی سری

ت دارد وابستگی بین آنها تا یر بگذارد. بناابراین، عارور  

برای رفع خودهمبستگی ساریالی، مادل خودرگرسایو    

(ARبر سری ) .(، روناد  9نمودار ) های بازده برازش شود

تاا   2931شاخص بازار سهام ماورد بررسای از ابتادای    

 دهد. نشان می 2931انتهای 
 

 
روند  تغییرات قیمتی شاخص بازار سهام  -(3نمودار )

 13۳۱تا انتهای  13۳2تهران از ابتدای 
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هااا در نظریااه ارزش فاارین،  تاارین فرعاایه از مهاام

های مورد بررسی است.  مستقل و هم توزیع بودن سری

هاای ماالی از هام     از آنجا که توزیع سود و زیان دارایی

مسااتقل نیسااتند بایااد ایاان خاصاایت را در مدلسااازی  

-ARلحاظ نمود. بادین منظاور پاس از بارازش مادل      

GARCH  نظریه تعمیم یافتاه ارزش فارین ، (GEV)21 

شود )پویاانفر   های این فرآیند برازش می روی باقیمانده

(. برای تعیین ناهمسانی واریانس 2931،291و موسوی 

 27(LMسری بازده لگاریتمی شاخص از عریب لاگرانژ )

(LM)27      استفاده می شود. نتاایج در جادول زیار اراداه

 گردیده است:

 
 نژضریب لاگرا –آزمون تعیین ناهمسانی واریانس  -(2جدول )

 ARCH-LMآزمون 

 12درجه ازادی:  داده: بازده

 p-value: 1519271 115111عریب کا اسکویر: 

 

% بیاانگر رد  1تر بودن سط  معنااداری آزماون از   پایین

فرض صفر است، بعبارت دیگر می توان گفت که فرض 

عدم وجود ناهمساانی واریاانس باین داده هاای ساری      

 شود.   زمانی رد می

 

 
 (ACFخودهمبستگی و ناهمسانی واریانس )-(4نمودار)

 

  باازده، از ماادل   بارای رفاع خودهمبسااتگی ساری   

های مختلاف اساتفاده شاده     ( با وقفهARخودرگرسیو )

های به کار رفتاه بارای رفاع     (، وقفه9است. در جدول )

بااکس   -خودهمبستگی سریالی و آزمون مجدد جانا  

جهت اطمیناان از رفاع خودهمبساتگی ساریالی اراداه      

( اراده شده اسات،  9شده است. همانطور که در جدول )

های مناسب بارای   با وقفه ARپس از به کار بردن مدل 

-بازدهی، خودهمبستگی سریالی با آزمون جان   سری

باکس مجدداً آزمون شاده اسات و نتاایج ایان آزماون      

 الی است.نشان دهنده رفع خودهمبستگی سری
 

( و ARهای خانواده ) ( رفع خودهمبستگی با مدل3جدول )

 باكس-آزمون مجدد جانگ

p-value 

-LBآزمون 

Q1 پس از

رفع 

خودهبست

 گی

p-value 
آماره 

LB 
 متغیرها

ها وقفه

ی به 

كار 

رفته 

برای 

مدل
AR 

 

15111

2 
1511177 

151111

1 

2159

1 
TEDPIX

(-1) 1 

 

 
TEDPI

X 

15311

1 
1514112 

151111

1 

1151

1 
TEDPIX

(-5) 5 

15333

1 
1591231 

151111

1 

9159

7 
TEDPIX

(-9) 9 

 

پااس از آزمااون و رفااع خودهمبسااتگی سااریالی،  

مرحله بعد رفع ناهمساانی واریاانس اسات. در جادول     

باازده از    (، برای تشخیص ناهمسانی واریانس ساری 4)

 استفاده شده است. (LMعریب لاگرانژ )
 

 برای تشخیص ناهمسانی واریانس LMآزمون -(4جدول )

p-value آماره LM متغیرها 

های  وقفه

به كار 

رفته برای 

 ARمدل

 

151111 159179 TEDPIX(-1) 1 

 

 
TEDPIX 

153271 159117 TEDPIX(-5) 5 

153117 159377 TEDPIX(-9) 9 
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 LMو آزمون مجدد  GARCHهای خانواده  رفع ناهمسانی واریانس با مدل -(۱جدول )

 Z P-Valueآماره  معادله واریانس مدل بکار رفته نام متغیر

آزمون 

LM  پس

از رفع 

 ناهمسانی

P-Value 

-آماره جانک

باكس بعد از 

رفع 

 ناهمسانی

P-Value 

Log 

Return EGARCH(1.1.1) 
α=-.016410 
β= 0.999640 
γ= 0.047819 

-4160.5 
87699.6 
4112.5 

0.00000 
0.00000 
0.00000 

0.3573 0.5500 18.35 0.0000 

 

 

نشان می دهاد   EGARCHنتایج حاصل از آزمون 

بیانگر آن اسات   γو  α  ،βبا توجه به معناداری عرایب 

که مقادیر واریانس شرطی با مقادیر شوکها و واریاانس  

یک دوره گذشته همبستگی وجاود دارد. باا توجاه باه     

در جهات رفاع ناهمساانی      EGARCHاجرای آزماون  

واریانس سری زمانی داده هاا و آزماون مجادد عاریب     

و بااالاتر از  1511لاگرانااژ سااط  معناااداری ایاان آماااره 

عادم ناهمساانی واریاانس داده هاا     بوده و فرض  1511

پذیرفته می شود. همانگونه که ملاحظه می شود میزان 

باکس هم تعدیل یافته اسات. باه عباارت    -آماره جان 

دیگر پسماندهای فیلتر شاده باه متغیرهاای تصاادفی     

 ( نزدیک می باشد.iidمستقل با توزیع یکسان )

 

  با اساتفاده از نظریاه   VaRریسک   تخمین سنجه -4

ارزش فاارین شاار ی و مقایسااه بااا روش واریااانس 

 كوواریانس و شبیه سازی تاریخی

( میزان خطای مدل مبتنی بار ارزش  1در جدول )

فرین را در اندازه گیری شاخص ارزش در معرض خطار  

در سااه وعااعیت اسااتفاده از داده هااای تجمیااع شااده 

مانگوناه کاه   ساعتی، روزانه و ماهیانه نشان می دهد. ه

ملاحظه می شود میزان نسبت خطای واقعی مادل باه   

خطاای مااورد انتظااار در حالات اسااتفاده از داده هااای   

% و 9251% ، 1457ساااعتی، روزانااه و ماهیانااه بترتیااب 

% است. بدیهی اسات هرقادر میازان خطاای مادل      451

پایین تر باشد توان مدل در تبیین نتایج بیشتر خواهاد  

حظااه مای شاود در داده هااای   باود. همانگوناه کاه ملا   

تجمیعی ماهیانه کمترین سط  خطای مدل وجود دارد 

که نشان می دهد در مدلهای فرین با تمرکز بار مقادار   

حدی و کاهش تعداد داده های پارت تاوان تبیاین آن    

 افزایش می یابد.

 (بیانگر آن است که :1نتایج جدول )

    مقدار مطلز و نسبی ارزش در معارض ریساک

درصد ) ساط  اطمیناان    1اداری در سط  معن

کوواریاااانس -درصاااد( در روش واریاااانس 31

 بیشترین مقدار خود را دارد. 

   در روش ماکزیمم بلوک سری زمانی داده هاای

در هار دو   در VaRتعدیل یافته فرین، شاخص 

داده های ساعتی بیشاتر از   دنباله راست و یپ

داده های روزانه و در داده های روزانه بیشتر از 

داده های ماهیانه مای باشاد. بناابراین درصاد     

کاهش ارزش پیش بینی شده شااخص از صاد   

سااعت بایش از     1ساعت معااملاتی، صارفاً در   

ساعت باقیماناده   31درصد بوده و در  151119

از میاازان کاااهش ارزش بااازده شاااخص کمتاار 

 درصد بوده است.  151119

   شاااخص دنبالااه )پااارامتر شااکل( در هاار سااه

ماورد بررسای، مربات     VaRوععیت محاسابه  

هام دنبالاه یاپ و هام     است و نشان می دهد 

، پهان   کل  شاخص یبازده عیدنباله راست توز

شاخص کل بورس اوراق بهاادار  و متراکم است. 

 تهران دارای توزیع بازده با دم پهن است.  

 ن مقایسه نسبت مقادیر واقعی خطاا باا   همچنی

-مقادیر مورد انتظاری، نشان می دهد کاه داده 

هاااای لحظاااه ای درون روز پربساااامد باااازده 

شاخص در وععیت ماهیانه بهترین پیش بینای  

 را اراده می دهد. VaRاز 
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    شاخص ارزش در معرض خطر باه روش شابیه

سازی تاریخی به مقدار آن در حالات محاسابه   

ه های ساعتی نزدیک بوده و نشان ماکزیمم داد

می دهد هر دو شاخص بطور مشاابهی ریساک   

 کنند. بازار را پیش بینی می

 پاس  مادل،  اعتبارسانجی  کلیادی  هاای  مولفه یکی از

جهت  کمی های روش کاربرد شامل که است آن آزمایی

 اسات  مفروعاتی با مدل هایبینیپیش مطابقت تعیین

نسبت تخطی مورد است.  شده بنا آن اساس بر مدل که

آزماایی  می باشد. از مهمترین روشهای پاس  ٪1انتظار 

ارزش در معرض ریسک آزمون نسبت شکست کوپیاک  

و آزمون استقلال کریستوفرسن می باشد. با استفاده از 

 VaRاین روشها میزان دقت هریک از روشهای بارآورد  

 .با هم مقایسه و روش بهینه معرفی می شوند

هاای انجاام    ریک از آزمونمقایسه نسبت تخطی ه

شده با نسبت تخطی مورد  انتظار در ساط  معنااداری   

دهد استفاده از روش بلوک بنادی   درصد، نشان می 31

داده های فرین بصورت ماهیانه بهترین تقریب از ارزش 

در معرض ریسک را در شاخص لحظه ای باورس اوراق  

 –بهادار تهران اراده می دهد. پس از آن روش واریاانس  

کواریااانس و اسااتفاده از داده هااای ساااعتی بهتاارین   

آماره هاای کوپیاک و    تقریبها را اراده می دهند. بررسی

کریستوفرسن و سط  معناداری آنهاا گویاای آن اسات    

دهاد آمااره هاای    ،  نشان مای  ٪1که در سط  خطای 

محاسبه ارزش در معرض ریساک باه روشاهای بلاوک     

دهد با پاس آزماایی   می ساعتی، روزانه و ماهیانه نشان

 روشهای فوق به نتایج مشابهی دست خواهیم یافت.
 

 

 مقایسه مییان خطای واقعی و خطای مورد انتظار داده های فرین -(6جدول )

 n Actual Expected Exceed شاخص دنباله دنباله متغیر
Actual Var 

Exceed 

 داده ساعتی
 یپدنباله 

 دنباله راست

211957 

273251 
1113 1457% 22451 111 

 داده روزانه
 دنباله یپ

 دنباله راست

41151 

19151 
117 9251% 9954 121 

 داده ماهیانه
 دنباله یپ

 دنباله راست

15174 

15131 
41 451% 154 1 

 

 پس آزمایی ارزش در معرض خطر و محاسبه نسبت تخطی -(7جدول )

 p-value آماره كریستوفرسن p-value آماره كوپیک نسبت تخطی متغیر

 151111 273251 151111 211957 15141 داده ساعتی

 151111 19151 151111 41151 15927 داده روزانه

 na na 151111 15174 15142 داده ماهیانه

 ا ا ا ا 15117 كوواریانس-واریانس

 ا ا ا ا 15111 شبیه سازی تاریخی

 

 نتیجه گیری و بحث -۱
 محاسبه برای فرین ارزش نظریه پژوهش از این در

نقادی    ماره  و معرض ریسک شاخص قیمات  در ارزش

 همچناین  .است شده استفاده تهران بهادار اوراق بورس

  و واریاانس  تااریخی  شبیه سازی روشهای با روش این

 شاده  توزیع( مقایساه  بودن نرمال فرض )با کوواریانس

 ارزش نشاان مای دهاد نظریاه     مقایسه ها نتایج .است

است. علت  شده روش شناخته کاراترین عنوان به فرین

برتری این روش در مقایسه با روشهای سانتی ارزیاابی   

مرکز مدلهای مزبور بر داده هاای   ریسک را می توان بر
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شااخص  فرین و نه بر کل داده های گذشته موجود در 

در جهت پیش بینی و تخمین ریسک آتی بازار دانسات  

که میزان دقت مادل را تحات تاا یر قارار مای دهناد.       

بعلاوه فرض نرمال بودن داده ها که در روشهای سنتی 

ارزیابی ریسک بعنوان یک معیار محدودکننده و الزامی 

جهت تفسیر نتایج مدنظر قرار می گیارد، در روشاهای   

ین عارورت نادارد. همچناین باا     ناپارامتریک ارزش فر

توجااه بااه اینکااه در رویکاارد مااورد اسااتفاده در ایاان   

پژوهش، داده های فرین بلوک بندی و سپس بر اساس 

مقااادیر دسااته بناادی شااده ارزش در معاارض ریسااک 

محاسبه می شود ، میزان ا رگذاری نامطلوب داده های 

نامناسب و پرت کاهش می یابد. در این پژوهش بلاوک  

ه ها در مقاطع زمانی ساعتی، روزانه و ماهیانه بندی داد

بازده درون روز شاخص قیمات و  ماره نقادی باورس     

اوراق بهادار تهاران و مقایساه نسابت تخطای )خطاای      

آزمون( نشان داد که کمترین میازان خطاای مادل در    

محاسبه ارزش در معارض ریساک ) نسابت داده هاای     

ت تجمیاع  پرت واقعی به داده های مورد انتظار( در حال

و بلوک بندی ماهیانه کمترین میزان خطا را دارد. مای  

توان اینگونه استنباط کرد کاه در مادلهای مبتنای بار     

داده های فرین، هریقدر میازان تمرکاز بار داده هاای     

فراتر از استانه افزایش یافته و بر داده های تجمیع شده 

بیشاتری تمرکااز یابااد قادرت ماادل در تحلیاال نتااایج   

ابد. بنابراین مای تاوان اینگوناه اساتنباط     افزایش می ی

کرد که در داده های فرین هرقدر حجم داده های کلی 

کاهش یافتاه و بار داده هاای آساتانه متمرکاز شاویم       

 یابد. می قدرت مدل افزایش
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