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  فصلنامه علمي پژوهشي
 دانش مالي تحليل اوراق بهادار

 ودومسيشماره سال نهم، 
 5931زمستان 

 

با استفاده از بورس اوراق بهادار تهران  در پیش بینی تلاطم بازده سهام

 و الگوریتم متروپلیس هستینگ MCMCسازی روش شبیه
 

 

 1شهرام فتاحی 

 2آزاد خانزادی   

 3مریم نفیسی مقدم

 

 

  چكیده

های بازار سهام همواره دارای ریسک بوده است زیرا بازده سهام دارای تلاطم است. تحقیقاتی گذاریسرمایه

صورت گرفته عمدتاً با استفاده از روش حداکثر  بینی تلاطم بازار سهاموپیش مدلسازی که تاکنون در رابطه با

را با   GARCHتوجه کمی به روش تخمین بیزی صورت گرفته است. این مقاله پارامترهای مدلبوده و راستنمایی 

روش حداکثر را با و سپس نتایج بدست آمده  زندتخمین می MCMCسازی و تکنیک شبیهبیزی استفاده از روش 

تا  7/10/0771 یبرای این منظور از شاخص بورس اوراق بهادار تهران در بازهکند. راستنمایی مقایسه می

دهد که در نمونه های کوچک روش حداکثر راستنمایی نشان می تحقیق نتایجاستفاده شده است. 70/10/0737

بینی در و دقت پیش یکارای یابدافزایشمیبیزی دارد اما همانطور که حجم نمونه کارایی کمتری نسبت به روش 

های کوچک به صورت مجانبی نامتقارن رها در نمونهشود، به طوریکه تابع توزیع پارامتهردو روش همگرا می

بینی نوسانات تایید در پایان، نتایج پیشکند.ها به سمت توزیع مجانبی متقارن میل میاست و با افزایش تعداد داده

 .ی ادعای فوق استکننده
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 .MCMCهستینگ، الگوریتم 
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 مقدمه -1

هاای  تأمین مالی سایر بخش وظیفهه، بازار سرمای

به عنوان یکای از   و همواره اقتصادی را بر عهده دارد

مهام و کلیادی بارای دساتیابی باه رشاد و        نهادهای

ی اقتصادی، مطرح است. یکی از عوامل مهام  توسعه

ریسااک  ی واطمیناااننابازدارنااده در بااازار ساارمایه،  

تواند ناشای از  که می گذاری استمشارکت درسرمایه

 ماالی،  بازارهاای  در تلاطم موجاود در باازار باشاد.   

 در ماالی  ابازار  یاک  قیمات  تغییر گیریاندازه تلاطم

رو یاک تخماین مناساز از    اسات از ایان   زمان طول

ی آغااز  تواند باه عناوان نقطاه   تلاطم قیمت سهام می

 کنترل ریسک و انتخاب بهینه مطرح باشد.

 تلاطمبینی های مختلفی برای تخمین و پیشالگو

هاای زماانی   دو ویژگی اساسی ساری ، اماوجود دارد

ا و نوساانات  ههای پهن توزیع دادهیعنی وجود دنباله

ای از ی گستردهای باعث شده است که استفادهخوشه

در جهاات مدلسااازی  ARCHی هااای خااانوادهماادل

تحقیقاات بار روی    د.سهام انجام گیر تلاطم در بازار

هاای  بینی دینامیک با اساتفاده از مادل  های پیشمدل

( آغااز شاد.   0312)0های انگلسری زمانی با پژوهش

 ای از مادل هاای گساترده  بسا  از آن زمان تا کناون  

ARCH  وGARCH   .معرفی شده است 

گونه که چگونگی ساختن الگو برای رفتاار  همان

دنیای واقعی دارای اهمیت است، روش برآورد الگاو  

نیز بارای اظهاار نظار در دنیاای واقعای و در نتیجاه       

باشاد. تااکنون   گذاری مهم مای پیشنهاد برای سیاست

رای بارآورد الگوهاای   هایی که به طور عموم با روش

هاای  های زمانی مورد استفاده قرار گرفته، روشسری

ماننااد روش حاادکثر  باارآورد کلاساایک رگرساایون 

بوده است یکی از فارو  اساسای ایان     2راستنمایی

است. به عبارت دیگار تنهاا   آن روش، فر  مجانبی 

که حجم نموناه بسایار بااا باشاد، بارایز      هنگامی

به سمت مقادیر واقعی برآورد شده توس  این روش 

کننااد. بنااابراین دقاات جامعااه میاال ماای یپارامترهااا

هایی با حجم پایین سااال  برآوردهای آن برای نمونه

.از طرفی روش (7،0337ز)آلبرت و چی تبرانگیز اس

بارای محققاان    ی رامشاکلات ، نماایی حداکثر راسات 

هااایی بااا  را درون ماادلهااا آنو  کناادماایایجاااد 

از دارد. غییر ناپذیر نگاه مای های ثابت و تخصوصیت

ها عادم اطمیناان وجاود    در برخی از تحلیلجا که آن

دار بودن پارامترهاا را  دارد که گاهی مقادیر و یا معنی

اساتفاده از یاک رویکارد     دهاد تحت تأثیر قارار مای  

ن توصیه شده است.یکی رویکرد بیزیجایگزین مانند 

از مهمتاارین خصوصاایات روش بیااز کماای کااردن   

هااای ماادل بااه شااکل توزیااع هااا و خروجاایورودی

در روش بیاز توزیاع احتماال پساین     احتمال اسات.  

شاود. بارای   مورد بررسای اساتخرام مای    هایپارامتر

استخرام این توزیع، اول نیاز به معرفای یاک توزیاع    

ی پیشین برای هر پارامتر بوده و دوم نیاز به محاسابه 

ی بارای محاسابه  عموماً، های چندگانه اسات. انتگرال

ساازی مونات کاارلوی    ههاااز روش شابی  این انتگرال

از مهمتاارین شااود. اسااتفاده ماای 9ی مااارک زنجیااره

در تخماین بیازی کاارایی     MCMCهای روش مزیت

نتااایج آن اسات کاه در نهایات منجار باه همگرایای       

 .شودمی

با توجه به مطالاز ماذکور و اهمیات شناساایی     

 باه  مقالاه  گذاران، اینگیری سرمایهتلاطم در تصمیم

 GARCHتخمااین پارامترهااای ماادل  روش مطالعااه

سااازی و تکنیااک شاابیه  بیاازی روش از بااسااتفاده

MCMC پردازد، تاا از ایان طریاق بهتارین روش     می

بیناای تلاطاام در بااازار بااورس تهااران تخمااین پاایش

باه  مقالاه  در بخاش دوم   شناسایی شوددر این راساتا 

معرفی  بخش سوم به شود.بیان مبانی نظریپرداخته می
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و پانجم   بخش چهارماست. در  اختصاص یافته مدل

 بیاان خواهاد   گیریبرآورد مدل و نتیجه نیز به ترتیز

 شد. 

 

 پژوهش مروری بر پیشینهمبانی نظری و  -2

ی اخیار باه   بینی تلاطم در دهاه های پیشاز مدل

کننااد. عنااوان قلااز اقتصاااد ساانجی مااالی یاااد ماای 

یک عدم قطعیت در ی دهندهدربازارمالی،تلاطم نشان

تعیین قیمت یک دارایی و در نتیجاه ریساک کساز    

 در اولیاه  تحقیقاات  از برخی سوددر معاملات است.

 در تلاطام  کاه  اندداده نشان ،5سهام بازار تلاطم زمینه

 باودن  ایخوشاه  سامت  باه  زماانی ماالی   هایسری

 قیمت در بزرگ تغییرات که ایگونه به دارد، گرایش

 ودیگار   بزرگ تغییرات از متابعتاغلز  دارایی، یک

 کوچاک  تغییارات  از متابعات  اغلز کوچک تغییرات

 ایان  بیاانگر  تواندمی ایخوشه این حرکت. دیگردارد

 بااا بعاادی دوره قیماات تغییاارات کااه باشااد مطلااز

 بناابراین  و اسات  مارتب   دوره جاری قیمت تغییرات

ماای تشااکیل را سااهام قیماات تخمااین قاباال جااز 

 (. 0731دهد)کشاورز حداد، 

ترین مادل توساعه داده شاده در ادبیاات     عمومی

-ای، مادل موبوع برای ثبت و تحلیل تلاطم خوشاه 

بحث اصلی در  است)همان(. GARCHهای خانواده 

این روش باه مدلساازی واریاانس اختصااص یافتاه      

-است، براین اساس واریانس آتی تابعی از واریاانس 

ت خطاا بارای توزیاع    های گذشاته و مقاادیر جمالا   

تاکنون تکنیااک تخمااین باشااد.واریااانس فعلاای ماای

حااداکثر راسااتنمایی باارای بدساات آوردن مقااادیر   

مورد استفاده قارار گرفتاه    GARCHپارامترهای مدل 

اساات. روش حااداکثر راسااتنمایی تحاات شاارای     

مشخص به طاور مجاانبی بهیناه اسات )بولرسالو و      

ایان   (. باا 6،0339و لای و همکااران   0339همکاران 

 MLی پارامترهااا بااه روش  حااال هنگااام محاساابه 

مشکلاتی بوجود خواهاد آماد.اولین مشاکل بوجاود     

ی برآورد تابع راستنمایی است. عموماً آمده، در زمینه

یاابی  هاای بهیناه  برای حل تابع راستنمایی از تکنیاک 

 7شود که درآن شرایطپایداری کوواریاانس استفاده می

کنناده  دل مثبت یا تضمینبرقرار بوده و پارامترهای م

واریانس شرطی مثبت باشاند، لاذا مادل ماذکور باا      

های نابرابری غیرخطای مواجاه اسات. از    محدودیت

طرفی اگر مقادیر واقعی پارامترها نزدیک باه فضاای   

غیرمانااا  GARCHماارزی بااوده و پارامترهااای ماادل 

-سازی به سختی حاصل میباشند، همگرایی در بهینه

سازی اغلز به مقادیر اولیه وابسته هشود. و نتایج بهین

خواهند بود. سومین مشاکل بوجاود آماده در روش    

مذکور ایان اسات کهرشارای  بارای حفاص خاواص       

-مشکل است، زیرا مادل  MLی زنندهمجانبی تخمین

اکثااراً غیاار خطاای هسااتند و باارای   GARCHهااای 

هاای بسایار زیاادی    های مجانبی نیاز به دادهاستدال

 GARCHهاای اساتاندارد   ت در مدلاست. و در نهای

به طاور مساتقیم تمرکاز بار روی پارامترهاای مادل       

 نیست.

روش بیزی به عنوان یک روش جاایگزین بارای   

ی محققاان حاوزه  هاست که مادنظر  ، سالMLروش 

قارار گرفتاه   اقتصاد سانجی و اقتصااد سانجی ماالی     

هاای  است.استنتام بیزی برای مدل گاار  باا تالاش   

و همکاااران  3باااونز(، 0337ان )وهمکااار 1کلیبرگااان

 00( و ناکاستاما2111و همکاران ) 01(، ورونتوز0331)

پایه و اساااس روش ( شااکل گرفتااه اساات.  2111)

ی تخمین پارامترهای یک مدل به روش بیزین، قضیه

 02𝑝(𝜃)بیز است. براین اساسبا فر  چگاالی پیشاین  

𝜃باارای بااردار پارامترهااای    = (𝜃1, … , 𝜃𝑑 و تااابع  ́(

𝐷هاای  برای داده 𝑝(𝐷|𝜃)درستنمایی = (𝑥1, … , 𝑥𝑛) 
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، توزیع پسین باه صاورت   یو با استفاده از قضیه بیز

 شود:زیر نوشته می

(0) 
p(θ|D) =

p(D|θ)p(θ)

p(D)
∝ p(D|θ)p(θ)          p(D)

= ∫ p(D|θ)p(θ)dθ 
 

در بساایاری از مااوارد کاااربردی بدساات آوردن  

هاای معماولی میسار    چگالی پسین باه کماک روش  

بیازی نیااز باه    نیست و در نتیجه برای انجام استنباط 

ساازی  محاسبات عددی وجاود دارد. در روش شابیه  

MCMC ای از چگالی به طور کلی هدف یافتن نمونه

ای از در ایاان روش دنبالااه احتمااال پسااین اساات.  

متغیرهای تصادفی همبسته تولید خواهند شد کاه در  

به مقدار متنااظر   (𝜃𝑗)ام jآن نمونه تولید شده در گام 

)جلفنااد و بسااتگی دارد (𝜃𝑗−1)ام (j-1)آن در گااام 

شاامل   MCMCروش. (0319و جمان)  0331اسمیت

و متااروپلیس  07گیااری گیاابس دو رهیافاات نمونااه 

(، بااه 0336است.ناکاسااتاما و همکاااران) 09هسااتینگز

هاای کوچاک   آزمایش روش مونت کاارلو در نموناه  

ها نشان دادند که روش بیزی جاایگزین  آن ،پرداختند

باشااد. باااونز و یهااا ماامناساابی باارای سااایر روش 

(، و 2117)05(، اسین و گالنو2112و  2111همکاران)

( افاارادی بودنااد کااه از 2117)06باااونز و رومبااوتس

گیری گیبس بارای تخماین پارامترهاای    تکنیک نمونه

(، 0331)07استفاده نمودند. مولر و پل GARCHمدل 

( باااه بررسااای روش 2111و همکااااران)01ورنتاااز 

 مترهاااایمتاااروپلیس هساااتینگ در تخماااین پارا  

 اند.پرداخته  GARCHمدل

-های روش بیزی نتیجاه یکی از مهمترین ویژگی

هاای کوچاک و مقااوم    گیاری گیری مناسز از نمونه

در این حالات هرگوناه   (. 2111بودن آن است)آردیا،

-توان در توزیعمحدودیت در پارامترهای مدل را می

-گنجاند و با اختصاص زنجیره 03های پیشین خاصی

در  21کااارلو توزیااع تااوام پسااین ی مااارک  موناات

پارامترهااای ماادل را بدساات آورد.بنااابراین در ایاان  

حالت توزیع واقعای تواباع غیرخطای از پارامترهاای     

ی کمتری از طریق شبیه سازی تواند با هزینهمدل، می

و  20هوگرهیااااد (.2101)آردیااااا، بدساااات آیااااد

بینای نارب باازده    ی پیش(، به مقایسه2102همکاران)

بااا اسااتفاده از روش  GARCHهااای سااهام در ماادل

-ها نشان مای پرداختند، نتایج آن MLبیزین و روش 

هاای ماذکور   دهد کاه تفااوت معنااداری باین روش    

بینای تواباع باا    نیسات اگرچاه روش بیازی در پایش    

و  22های چاق عملکرد بهتاری دارد. ویربیکااتی  دنباله

روش  "تحاات عنااوان ی(، در مقالااه2109همکاااران)

تاک متغیاره و چناد     GARCHهاای  بیزی برای مدل

هاای گاار    متغیره باه بررسای آماار بیازی در مادل     

-دهاد کاه روش  ها نشان می. تحقیقات آناندپرداخته

پاذیرتر و توصای  بهتاری را در    های جدید انعطاف

 27کنند. بیلاو ی عدم اطمینان در نوسانات ارائه میباره

کاارایی   "ای باا عناوان  (، در مقالاه 2109و همکاران)

هاای ماارک  ساویگینگ    گیری گیبس در مدلونهنم

ای های نقطاه نشان دادند که استراتژی حرکت "گار 

کارایی  MCMCهای و چندگانه نسبت به سایر روش

 .بهتری دارد

ای در ارتباط با بررسای تلاطام   تحقیقات گسترده

شاخص بورس اوراق بهادار تهاران در ایاران انجاام    

های کشاورز حداد توان به پژوهشگرفته است که می

و  0731ر فتااااحی وهمکااااران،0731و همکااااران، 

اشاااره نمااود. امااا بررساای تخمااین    0713کااامران،

هاای جاایگزین از   پارامترهای مادل گاار  باا روش   

های آمار بیزی در ایران و برای بررسای  جمله تکنیک

نوسانات شااخص باورس تااکنون صاورت نگرفتاه      

ارامترهای مادل  است. لذا این مقاله در صدد برآورد پ
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گار  با استفاده روش بیازی و مقایساه آن باا روش    

ML  .است 

 

 شناسی پژوهشروش -3

 با توزیع نرمال  GARCHمعرفی مدل  -3-1

را به صورت زیر  GARCH(1,1)(، مدل 2116آردیا)

 کند:بیان می

(2) Yt = εt(ht)
1

2⁄      t = 1, … , T          εt
iid
~

N(0,1) 

  

(7) ht = a0 + a1Yt−1
2 + βht−1 

 

یاک تاابع    ℎ𝑡در این مجموعه واریاانس شارطی  

خطی از مربع مشاهدات گذشته و واریاانس گذشاته   

𝑎0است. که در آن > ,𝑎1و  0 𝛽 ≥ 𝑣و  0 > -می 0

𝑎باشد. به منظور نوشتن تابع راستنمایی بردارهاای  =

(𝑎0, 𝑎1)́  و𝑌 = (𝑌1, … , 𝑌𝑇 مااااورد Σو ماااااتریس ́(

 گیرند.استفاده قرار می

 

(9) Σ = ∑(Θ) = 𝑑𝑖𝑎𝑔({ℎ𝑡(Θ)}
𝑇

𝑡 = 1
) Θ و

= (𝛼, 𝛽) 

  

(5) ℎ𝑡(Θ) = 𝑎0 + 𝑎1𝑌𝑡−1
2 + 𝛽ℎ𝑡−1(Θ) 

 

به صاورت زیار نوشاته     Θتابع راستنمایی از  بنابراین

 شود:می

 

(6) L(Θ|Y) ∝ (detΣ)
−1

2⁄
ex
p [−1

2⁄ ÝΣ−1Y] 

 

و اولین مشاهده به عنوان شرط یا واریانس اولیاه  

شاود. ایان تاابع    گرفتاه مای  در نظار   𝑎0برابار   ثابت

ی راستنمایی به حداکثر راستنمایی شرطی در معادلاه 

شاود کاه توزیاع    اشاره دارد. همگناین فار  مای    7

هاای گذشاته   پیشین مناسز بر روی پاارامتر از مادل  

 بدستآمده است.  

 

(7) 𝑝(𝛼) ∝ 𝑁2(𝛼|𝜇𝛼 , Σ𝛼)𝕀𝛼>0         ,     𝑝(𝛽)

∝ 𝑁(𝛼|𝜇𝛽 , 𝛴𝛽) 𝕀𝛽>0 

 

𝜇0  وΣ0 هسااتند و 24فاارا پااارامتر𝕀0   یااک تااابع

ها حفص شوند برابر واحد که اگر محدودیت 25مقیاس

و در غیر این صورت صفر اسات. باه عالاوه فار      

دالات   𝛽و  𝛼بین  26شود که توزیع پیشین مستقلمی

𝑃(Θ)بر این دارد که  = P(α)P(β)  بنابراین توزیاع .

 کند:پیروی می 21از قانون بیز 27پسین توام

(1) 𝑃(Θ|𝑌) ∝ 𝐿(Θ|𝑌) 𝑃(Θ) 
 

 

 29سازی توزیع پسین توأم)مشترک(شبیه -3-2

ی اجاازه  7ی واریاانس  ماهیت بازگشاتی معادلاه  

ترکیز توأم بین تاابع حاداکثر راساتنمایی و توزیاع     

دهد. بنابراین با اساتفاده  را نمی 1ی پیشین در معادله

هاا از  باه ترسایم نموناه    M-Hاز الگوریتم متروپلیس 

الگوریتم معرفی شود. پرداخته می 71توزیع پسین توأم

شده در این بخش یک نوع خاص اسات کاه توسا     

معرفاای شااده اساات. در ادامااه بااه  70،2111ناکاسااتما

Θ[0]ترساایم اولیااه  = (𝛼[0], 𝛽[0])  از توزیااع پیشااین

باار تکارار    jشود. و یک فرآیناد باا   توأم پرداخته می

 شود.  ایجاد می Θبرای 

(3) 
α[j]~P((α|β[j], Y)      ,       β[j]~P((β|α[j], Y) 

 

از آنجا که هیچ توزیع شرطی کاملی از راه تجزیه 

 𝛽و  𝛼شود، از دو توزیع مشخص بارای  شناخته نمی

ی مادل  هاا بوسایله  توان استفاده کرد. ایان توزیاع  می
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GARCH(1,1)  تواناد باه عناوان یاک مادل      که مای

ARMA(1,1)  برای𝑌𝑡
آیناد.  نوشته شود بدست مای  2

𝑊𝑡ی ایااان فرآیناااد بوسااایله = 𝑌𝑡
2 − ℎ𝑡   تعریااا

ی واریاانس  تاوان گساتره  شود. در این حالت مای می

 شرطی را به صورت زیر نوشت:

(01) 
ht = a0 + a1Yt−1

2 + βht−1 ⟺ Yt
2

= a0 + (a1 + β)Yt−1
2 − βWt−1

+ Wt 
 

𝑊𝑡براباااار 𝑊𝑡و  = 𝑌𝑡
2 − ℎ𝑡 = (

𝑌𝑡
2

ℎ𝑡
− 1) ℎ𝑡 = (𝜒1

2 −

1)ℎ𝑡 ،گیال  ی یک فرآیناد ماارتین  دهندهکه نشاناست

ℎ𝑡با واریانس 
، از یک متغیر 𝑊𝑡. برای تقریز است 22

𝑍𝑡   کااه دارای توزیااع نرمااال بااا میااانگین صاافر و ،

ℎ𝑡واریانس 
است استفاده شده، که منجر به معرفای   22

شود. ازم به یادآوری است کاه  زیر می 72مدل کمکی

𝑍𝑡  وℎ𝑡  هر دو تابعی ازΘ  .هستند 

(00) 
Zt(Θ) = Yt

2 − a0 − (a1 + β)Yt−1
2 − βZt−1(Θ) 

 

(02) 
ℎ𝑡(Θ) = 𝑎0 + 𝑎1𝑌𝑡−1

2 − 𝛽ℎ𝑡−1(Θ) 
 

-به صورت زیر تعریا  مای   T×Tو ماتریس قطری 

 شود:

(07) 

Λ = Λ(Θ) = diag({2ht
2

t
(Θ)}

T
t = 1

) 
 

𝑍برابار مقادار   Zو بردار = (𝑍1, … , 𝑍𝑇 اسات. از   ́(

را باا   Θتوان تاابع حاداکثر راساتنمایی    این طریق می

 استفاده از مدل کمکی بدست آورد:

(09) 

L(Θ|Y) ∝ (detΛ)
−1

2⁄ exp[−1
2⁄ ŹΛ−1Z] 

 

در قسمت بعدی نشان داده شده است که ساختار 

بار اسااس ایان تاابع      𝛽و  𝛼پیشنهادی توزیع بارای  

 راستنمایی محاسبه خواهد شد

 

 (ARCH: )ضریب 𝜶فرآیند تولید  -3-3

ی چیا  و  در ابتدا بوسایله  77های بازگشتیانتقال

در  𝑍𝑡(Θ)( پیشاانهاد شااد. تااابع  0339)79گرینباارگ

در نظار   𝛼به صورت یک تابع خطی از  00ی معادله

𝑣𝑡شااود کااهگرفتااه ماای = 𝑌𝑡
اساات. ایاان انتقاااات  2

 شود:بازگشتی به صورت زیر تعری  می

(05) 
lt
∗ = 1 + βlt−1

∗        ,      vt
∗ = vt−1 + βvt−1

∗  
 

𝑣𝑡ی ارزش اولیه
𝑙𝑡و  ∗

مساوی صافر اسات. و باه     ∗

vصاااااورت باااااردار = (v1, … , vT)́وc = (lt
∗, vt

∗) 

باه   𝛼باشند. در این حالت تابع حداکثر راستنمایی می

 صورت زیر است:

(06) 
𝐿(𝛼|𝛽, 𝑌) ∝ (𝑑𝑒𝑡𝛬)

−1
2⁄ 𝑒𝑥𝑝[−1

2⁄ (𝑣 − 𝐶𝛼)́𝛬−1(𝑣

− 𝐶𝛼)] 
 

ی ترکیاز  ، بوسایله αی توزیع پیشنهادی از نموناه 

ی بیاز معماولی باه    این تابع و توزیع پیشاین بوسایله  

 صورت زیر است.  

(07) 
𝑞𝛼(�̃�, 𝛼) ∝ 𝑁2(𝛼|�̂�𝛼 , Σ̂𝛼)𝕀𝛼>0 

 

(01) 
Σ̂𝛼

−1 = �́�Λ−1𝐶 + Σ𝛼
−1      , �̂�𝛼 = Σ̂𝛼(�́�Λ̃−1𝑣 + Σ𝛼

−1𝜇𝛼) 
 

بااااه صااااورت  Λ̃جاییکااااه ماااااتریس قطااااری 

Λ̃ = 𝑑𝑖𝑎𝑔({2ℎ̃𝑡
2

𝑡
(Θ)}

𝑇
𝑡 = 1

 شودو  تعری  می (
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(03) 
ℎ̃𝑡 = �̃�0 + �̃�1𝑌𝑡−1

2 + 𝛽ℎ̃𝑡−1 
 

�̃� ترسیم ،α گیری در نمونهM-H   .اسات𝛼∗   یاک

ای از این توزیع پیشنهادی و پذیرفتاه شاده باا    نمونه

𝑚𝑖𝑛احتمال  = {
𝑃(𝛼∗, 𝛽|𝑌)

𝑃(�̃�, 𝛽|𝑌)

𝑞𝛼(𝛼∗,�̃�)

𝑞𝛼(�̃�,𝛼∗)
,  است.  {1

 

 (GARCH: )ضریب 𝛃فرآیند تولید  -3-4

( به عنوان یک تابع 00ی )، در معادله𝑍𝑡(Θ)تابع 

در بخااش قبلاای گسااترش یافاات امااا    αخطاای از 

گساترش   βتواند به عنوان یک تابع خطی بارای  نمی

ی بسا   بوسایله  𝑍𝑡یابد. برای غلبه بار ایان مشاکل    

-ه صورت زیر در نظر گرفته مای بی اول تیلور مرتبه

 شود:

(21) 

𝑍𝑡 ≅ 𝑍𝑡(�̃�) +
d𝑍𝑡

dβ
|𝛽=�̃�(𝛽 − �̃�) 

 

𝛽 ترسیم قبلی از ،β گیری در نمونهM-H   .است 

(20) 

𝑟𝑡 = 𝑍𝑡(�̃�) + �̃�∇𝑡       ,        ∇𝑡= −
d𝑍𝑡

dβ
|𝛽=�̃� 

 

=𝑡∇، به صورت 𝑡∇اصطلاح  𝑌𝑡−1
2 − 𝑍𝑡(�̃�) + �̃�∇𝑡−1 

=0∇شود. مقدار اولیه محاسبه می ,𝑟0)و  0 … , 𝑟𝑇 و  ́(

(∇0, … , ∇𝑇 است. در این حالت تابع نمایی به صورت ́(

 شود:زیر تقریز زده می

(22) 
exp[−1

2⁄ (𝑟𝑡 − 𝛽∇)́Λ−1(𝑟𝑡 − 𝛽∇)] 
 

ی ترکیاز  بوسایله  βتوزیع پیشانهادی از نموناه   

ی قاانون  تقریبی از راستنمایی و توزیع پیشین بوسیله

 شود:بیز نوشته می

(27) 
𝑞𝛽(�̃�, 𝛽) ∝ 𝑁(𝛽|�̂�𝛽 , Σ̂𝛽)𝕀𝛽>0 

(29) 
Σ̂𝛽

−1 = ∇́Λ̃−1∇ + Σ𝛽
−1      , �̂�𝛽 = Σ̂𝛽(∇́Λ̃−1𝑟 + Σ𝛽

−1𝜇𝛽) 
 

T×T ،Λ̃ماااتریس قطااری   = 𝑑𝑖𝑎𝑔({2ℎ̃𝑡
2}

𝑇
𝑡 = 1

) 

ℎ̃𝑡ی اساااات و در معادلااااه  = �̃�0 + �̃�1𝑌𝑡−1
2 + �̃�ℎ̃𝑡−1 ،

گیری شده از توزیع پیشنهادی و نرب نمونه ∗𝛽کاندید

𝑚𝑖𝑛پااذیرش آن بااه صااورت  = {
𝑃(𝛽∗, 𝛼|𝑌)

𝑃(�̃�, 𝛼|𝑌)

𝑞𝛽(𝛽∗,�̃�)

𝑞𝛽(�̃�,𝛽∗)
, 1} 

 شود.محاسبه می

 

 (برآورد مدل و تحلیل نتایجنتایج پژوهش ) -4

ساهام ناماناا   های زمانی مانند قیمات  اغلز سری

هستند بنابراین در عمل از سری بازدهی قیمت که از 

𝑟𝑣ی رابطه = ln(𝑃𝑡) − ln(𝑃𝑡−1) آید، استفاده بدست می

شااخص  ( به ترتیز نمودار2( و )0) نمودار شود.می

ی ماورد بررسای   را در دوره سری باازدهی بورس و 

نمودارهاساری زماانی   ایان  دهد.با توجه باه  نشان می

نوسان است. ایان پدیاده در بازارهاای    مرتباً در حال 

مالی شناخته شده است و از آن باه عناوان نوساانات    

 (.2101شود)آردیا،نام برده میای خوشه

شود، ایان  آغاز میمشاهده  751گیری با نمونه ابتدا

حاداکثر   تخمینبررسی عملکرد برای  تعداد مشاهده

و قادر اسات شارای  مجاانبی     است راستنمایی کافی

.سپس نتاایج باه   (2116)آردیا،را فراهم نمایدتخمین 

یابد. مشاهده گسترش می 2911و  0911ترتیز برای 

بعد از انتخاب حجم نمونه نوبت باه بررسای تعاداد    

مراحاال شاابیه سااازی، بررساای همگرایاای و تعیااین  

هایی با حجام  ی سوخت است. در ادامه نمونهمرحله

مشاااهده، باارای دو زنجیااره و   2911و  0911، 751

 21111و  01111، 01111رای هر زنجیره به ترتیز ب

شاود. نماودار   ساازی تعیاین مای   مرحله بارای شابیه  

( تا 7های )در نمودار MCMCی نوسانات در زنجیره

 ( به تصویر کشیده شده است.5)
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 : شاخص سهام1نمودار

 

 
مشاهده ) با رنگ قرمز و مشكی(  057هایی با حجم در نمونهMCMCی : ترسیم نوسانات در دو زنجیره3نمودار

 تولید شده است. M-Hی الگوریتم برای پارامترهای مدل كه بوسیله

 

 
مشاهده ) با رنگ قرمز و مشكی(  1477هایی با حجم در نمونهMCMCی : ترسیم نوسانات در دو زنجیره4نمودار 

 تولید شده است. M-Hی الگوریتم برای پارامترهای مدل كه بوسیله
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مشاهده ) با رنگ قرمز و مشكی(  2477هایی با حجم در نمونهMCMCی : ترسیم نوسانات در دو زنجیره5نمودار 

 تولید شده است. M-Hی الگوریتم برای پارامترهای مدل كه بوسیله
 : منبع تحقیقمأخذ

 

برای شناساایی   75در ادامه از آزمون ژلمن و رابین

ی سوخت استفاده خواهد شاد. باراین اسااس    مرحله

باشاد   2/0هنگامیکه عامل کاهش مقیاس کوچکتر از 

شاود و از  ی سوخت مای از مراحل اولیه وارد مرحله

خواهااد ایاان طریااق همگرایاای نمونااه تضاامین     

(. مقاادار عاماال کاااهش مقیاااس در 2101شااد)آردیا،

باه ترتیاز    2911و  0911، 751هایی با حجام  نمونه

باشد باراین اسااس نیمای از    می 0و  0/0، 12/0برابر 

حاااذف خواهاااد  MCMCی مراحااال در زنجیاااره

 برای مشااهدات فاوق در  های توزیع پسین آمارهشد.

شاامل  هاا  اول مربوطه بیان خواهد شد. این آمارهجد

ها، میانگین، میانه، بریز چاولگی و باریز   چندک

کشیدگی است. در این مقالاه از مقادار میاانگین باه     

ی بیز استفاده خواهد شد، بناابراین  عنوان برآورکننده

گیارد  ی مقادار میاانگین انجاام مای    ها بر پایاه تحلیل

ی ترین مزیت میانگین ایان اسات کاه از کلیاه    اصلی

 آن استفاده شده است.  ی ها برای محاسبهداده

 

 مشاهده 057ای با حجم نمونهدر  GARCH(1,1)تخمین پارامترهای مدل نتایج : 1جدول 

MLE method كشیدگی چولگی 𝚯𝟎.𝟗𝟕𝟓 𝚯𝟎.𝟕𝟓 𝚯𝟎.𝟓 𝚯𝟎.𝟐𝟓   

*(10110)115/1 9/0 1/5 190/1 127/1 106/1 102/1 101/1 
 

*(1012)066/1 5/1 2/7 913/1 716/1 260/1 227/1 267/1 
 

*(1017 )771/1 3/1- 13/9 76/1 667/1 530/1 937/1 567/1 
 

Θ̅ .میانگین پسین ،Θ𝜑ها پسین با احتمال ، تخمین چندک𝜑 .  اعداد داخل پرانتز انحراف معیار تخمین گار  به روش حداکثر راساتنمایی*

 اند.باشد.. اعداد فوق به سمت باا گرد شدهمی 0/00ها به روش حداکثر راستنمایی ی تخمینبرای کلیه  P-value. ا مقادیر باشد.می

 منبع تحقیق مأخذ:
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ی بسااتگی در زنجیاارهمی خااود هاولااین وقفااه

MCMC مشااهده بارای   751ای به حجم نمونه برای 

. در ایان  محاسابه شاده اسات    %377و بتا  %76آلفا، 

، βو باارای  𝛼1 ،11%الگااوریتم ناارب پااذیرش باارای 

 ( در ایاان حالاات0باشد.براساااس جاادول)ماای 351%

بااه MLپارامترهاای آلفاا و بتااا در تخماین باه روش     

. ترتیز کمتر و بیشتر از تخمین به روش بیزی اسات 

رهاای  میزان کشیدگی به صورت معناا داری در پارامت 

باشد. و چاولگی و  آلفا صفر و بتا بزرگتر از نرمال می

خاورد.  عدم تقارن نیز در هر سه پارامتر به چشم مای 

ی هیساتوگرام توزیاع پساین    دهناده ( نشان6نمودار )

ی فوق است.این نمودارهاا  پارامترهای مدل در نمونه

در این نموناه    MLدهند که کارایی تخمین نشان می

مجاانبی در ایان حالات حفاص      کمتر است و شارای  

 شود.نمی

مترهاای  اپار(،2در این حالت بر اسااس جادول)  

بیشتر  MLآلفا تقریباً مشابه و بتا در تخمین به روش 

-شاوک بنابراین از مقدار تخمین به روش بیزی است.

تاری بارای   های وارد شده به واریانس زمان طاوانی 

میزان کشیدگی در .نیاز دارندMLدر روش آرام شدن 

 2/7و 0/7پارامترهااای آلفااا یااک و بتااا بااه ترتیااز   

باشد. و چاولگی و عادم تقاارن نیاز در هار ساه       می

ی خورد. اماا میازان آن در نموناه   پارامتر به چشم می

ی قبلی کمتر اسات. ایان نشاان    فوق نسبت به نمونه

دهد که توزیع پارامترها به سامت توزیاع متقاارن    می

ی دهنااده( نشااان7کنااد.نمودار )مجااانبی میاال ماای 

ای هیستوگرام توزیع پسین پارامترهای مدل در نمونه

 مشاهدهاست. 0911با حجم 

 

 1477ای به حجم در نمونه GARCH(1,1)تخمین پارامترهای مدل نتایج : 2جدول 

MLE method كشیدگی چولگی 𝚯𝟎.𝟗𝟕𝟓 𝚯𝟎.𝟕𝟓 𝚯𝟎.𝟓 𝚯𝟎.𝟐𝟓   

*(10110 )

106/1 
7/1- 3/2 175/1 121/1 129/1 103/1 127/1 

 

*(1017 )977/1 5/1- 0/7 512/1 939/1 995/1 717/1 979/1 
 

*(1017 )555/1 1/1 2/7 750/1 553/1 939/1 997/1 505/1 
 

 اند. مأخذ: منبع تحقیقسمت بالا گرد شده باشد.. اعداد فوق بهمی 0/00ها به روش حداکثر راستنمایی ی تخمینبرای کلیه  P-valueمقادیر 

 

 

    
 مشاهده. 057ای با حجم توزیع پسین پارامترهای مدل در نمونه: 6نمودار 
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 1477ای با حجم : توزیع پسین پارامترهای مدل در نمونه0نمودار
 

 

 2477حجم ای به در نمونه GARCH(1,1)تخمین پارامترهای مدل نتایج : 3جدول 
MLE 

method 
   𝚯𝟎.𝟗𝟕𝟓 𝚯𝟎.𝟕𝟓 𝚯𝟎.𝟓 𝚯𝟎.𝟐𝟓 كشیدگی چولگی

*(10110 )

150/1 
0/1 0/7 16/1 159/1 152/1 191/1 152/1 

 

*(1012 )

972/ 
0/1 19/7 56/1 516/1 973/1 952/1 91/1 

 

*(1010 )

719/1 
0/1 17/7 977/1 73/1 77/1 797/1 763/1 

 

 اند. مأخذ: منبع تحقیقباشد.. اعداد فوق به سمت بالا گرد شدهمی 0/00ها به روش حداکثر راستنمایی ی تخمینبرای کلیه  P-valueمقادیر 

 

ای باه حجام   نموناه  برای MCMCی در زنجیره

ی خودهمبستگی برای اولین وقفهمشاهده نیز،  0911

. در محاسبه شده اسات  %377و بتا  %17آلفا،  پارامتر

، βو بارای   𝛼1 ،32%این الگوریتم نرب پذیرش برای 

 .باشدمی 36%

ای باه  نموناه  بارای  MCMCی در پایان، زنجیره

ی شود. اولاین وقفاه  مشاهده بررسی می 2911حجم 

 %17و باارای بتااا  %95باارای آلفااا، خودهمبسااتگی 

نرب  گیریم نمونه. در این الگوریتمحاسبه شده است

 .  است β ،37%و برای  𝛼1 ،31%پذیرش برای 

پارمتر های آلفا و بتا تقریبااً در   در این حالت نیز

-دهنده( نشان7، جدول )هر دو تخمین مشابه هستند

بنااابراین بااا . ی مقااادیر پارامترهااای مااذکور اساات. 

افزایش تعداد مشاهدات نتایج برآورد پارامترها در هر 

شاااوندمیزان کشااایدگی در همگااارا مااایدو روش 

 17/7و  19/7پارامترهای آلفا یاک و بتاا باه ترتیاز     

باشد که بسیار به کشیدگی نرماال نزدیاک اسات.    می

چولگی و عدم تقارن نیز در هر سه پارامتر نسبت باه  

های قبل کاهش یافته است و به توزیع مجانبی حالت

ی هدهناد ( نشان1متقارن بسیار نزدیک است. نمودار )

ای باا  هیستوگرام توزیع پارامترهاای مادل در نموناه   

مشاااهده اساات، کااه تقااارن در ایاان    2911حجاام 

نمودارها به خوبی مشخص اسات. براسااس مقاادیر    

، روش حاداکثر راساتنمایی   7بدست آمده در جدول 

را GARCHنیز کارایی ازم برای تخمین پارامترهاای  
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 2477ای با حجم دل در نمونهم: توزیع پسین پارامترهای 8نمودار

 

ی دهناده کاه نشاان  βو αبا بررسی مجموع برایز

گردد کاه  است مشاهده می ی پایداری نوساناتدرجه

در هار  ، 0911هایی به حجم در نمونهدرجه پایداری 

ی دهنا دهدو تخمین بااتر از بقیه است که این نشاان 

ها در ایان دوران را  و ماهیت دادهبوده پایداری مدل 

مشخص است  9 . همان طور که جدولدهدنشان می

𝛼1مقدار  + β روش درML  تعاداد  هاایی باا   دادهدر

اساات. بیزیبیشااتر از روش 751و  2911مشاااهدات 

راستنمایی نوسانات  روش تخمین حداکثر بنابراین در

 دهند.پایداری بیشتری از خود نشان می

 

𝛂𝟏: آمار توصیفی توزیع پسین ضرایب پایداری 4جدول + 𝛃 

ای با حجم نمونه

2477 

ای با حجم نمونه

1477 

ای با حجم نمونه

057 
 

 میانگین 179799/1 391555/1 1909723/1

 روش بیزین

 میانه 155617/1 393716/1 1912037/1

 انحراف معیار 132/1 177609/1 170/1

 بیشترین مقدار 105/0 166/0 3756306/1

 کمترین مقدار 2709/1 73507/1 7753237/1

 کشیدگی 5/5 15/2 16/7

 چولگی -0023 -2/1 16/1

155199/1 311/1 39/1 MLE method  حداکثر راستنماییروش 

 

 (3)در نماودار  درجه پایاداری،   توزیع پسین شکل

ی باا  هاای در نموناه بر این اسااس  ترسیم شده است. 

میل  مجانز سمت توزیع متقارن بهنتایج حجم بااتر 

اساتو   توزیع چوله به چا   751. اما در نمونه کندمی

مشاهده نیز قادر نیست که توزیاع   751بنابراین حتی 

پارامترهای تقریز زده شده را به سمت توزیع نرمال 

متقارن مجانبی میل دهد که این نشان از برتری مادل  

 دارد.  MLبیزی بر روش 
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 نمونه با حجم بالا نمونه با حجم متوسط نمونه با حجم كوچک

 ضرایب پایداری چگالی پسین از : ترسیم9نمودار

 

ز مباحث فوق دو نکته قابل استخرام اسات اول  ا

تار شاود توزیاع باه     اینکه هرچه حجم نمونه بازرگ 

کناد و مقادار   حرکت می مجانبی سمت توزیع نرمال

. شاوند نزدیک میبه به هم دو تخمین  هر در برایز

در نمونه با حجم کوچک توزیع دارای چاولگی   ردوم

مشااهده نیاز بارای     751است. به این معنا که حتای  

بارای توزیاع   مجاانبی  بدست آوردن تقریاز نرماال   

پارامترها کافی نیست. بنابراین روش تخمین بیزین بر 

هاایی باا حجام پاایین     در نموناه  MLروش تخمین 

یی با حجم بیشاتر نتاایج دو   هادو در نمونهبرتری دار

اسات. در پایاان بارای بررسای      تخمین تقریباً مشاابه 

بیناای تلاطاام در دو روش تخمااین بااه کااارایی پاایش

 MSE بینی نوسانات بر اساس دو معیاار ارزیابی پیش

ی با حجام کام   در نمونهشود. پرداخته می MAE1و 

داده باارای تخمااین و   751داده،  0025از مجمااوع 

بینی . نتایج پیششوداستفاده میبینی شمابقی برای پی

گازارش شاده اسات: در ایان نموناه      ( 7)در جدول 

وش تخماین بیازین بار    ماذکور ر  براساس معیارهای

ی با حجم متوسا   در نمونه. برتری دارد MLروش 

ی آن بااارای مرحلاااه   7/2داده  2011از مجماااوع  

ی پایش  داده( و بقیه برای مرحله 0911تخمین)یعنی 

-نشاان مای  . نتایج پیش بینی شده استاده بینی استف

های بیزی عملکرد بهتری در مقایساه باا   دهد که مدل

هر چناد کاه مقاادیر    روش حدکثر راستنمایی دارند. 

باا  ی اسات. در پایاان در نموناه    ناچیزها اختلاف آن

داده بااه  2911،داده  7552باازرگ از مجمااوع حجاام 

یه بارای  ی تخمین استفاده و بقعنوان نمونه در مرحله

همان طور که در جدول لحاظ شده است.  پیش بینی

بینای  ی معیارهای دقت پایش مشخص است کلیه( 5)

 اناد، شاده در هر دو روش بسیار به همدیگر نزدیاک  

هایی باحجم زیاد بارآورد دو روش  بنابراین در نمونه

 به صورت یکسان خواهد بود.  تقریباً 

 

 : نتایج پیش بینی نوسانات5جدول 

MAE1 MSE  

نمونه با  بیزین 1375/1 229137/1

حجم 

 كوچک
771215/1 26376/1 MLE 

نمونه ی  بیزین 0936/1 2917/1

با حجم 

 متوسط
262151/1 07/1 MLE 

ی با نمونه بیزین 7212/1 9113/1

حجم 

 بزرگ
9012/1 7213/1 MLE 

 مآخذ: منبع تحقیق

 

-ی معیارهای دقت پیشبر اساس نتایج فوق کلیه

هاای کوچاک   بینی ذکر شده روش بیزین را در نمونه

تاوان بیاان   مای دانند. بنابراین مقدم می MLبر روش 
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های کوچک روش تخمین بیازین  در نمونه داشت که

دارد. نتاایج  ارجحیات   حاداکثر راساتنمایی  بر روش 

و  2113، 2116هاااای آردیاااا،فاااوق باااا پاااژوهش

وصیه گذاران مالی تسازگاری دارد.لذا به سرمایه2101

بینای تلاطام باازده ساهام باا      شود که برای پایش می

ماذکور  های نمونهکم از  هایی با حجماستفاده از داده

 استفاده نمایند. 

 

  و بحث گیرینتیجه -5

در کشااورهای مختلاا    اوراق بهااادار بااورس

-همواره دستخوش نوسانات بوده و کندو کاو دربااره 

 بیناای تلاطاام در آنهااای تخمااین و پاایش ی روش

باشد. همواره مد نظر اقتصاددانان و صاحز نظران می

های مختلفی برای این منظور معرفای  طوریکه مدلبه

شده و ماورد اساتفاده قارار گرفتاه اسات. باه دلیال        

ی اساتفاده  GARCHهاای  های خااص مادل  ویژگی

بیناای تلاطاام ای از آن در تخمااین و پاایشگسااترده

-پژوهشتوان به صورت گرفته است که در ایران می

و  0731، نظیفاای،0713،0731هااای کشاااورزحداد، 

 اشاره نمود.  0713کامران،

 GARCHهای خاانواده  ی مدلبه موازات توسعه

های اخیر مورد توجه ها نیز طی سالروش تخمین آن

ی مالی قرار گرفته اسات. در ایان   پژوهشگران حوزه

راسااتا روش تخمااین بیاازین و حااداکثر راسااتنمایی  

یافته و در مقاات متعدد مورد آزماون  کاربرد وسیعی 

اناد. متاسافانه در بازارهاای ماالی داخال      قرار گرفتاه 

کشور پژوهشی در این زمینه انجام نگرفته است. لاذا  

با توجه به اهمیت بازار بورس به عنوان نهادی بارای  

ی پژوهش حابار  گذاری، هدف عمدهجذب سرمایه

ران هااای مااذکور در باازار سااهام ایاا ی روشمقایساه 

ی هاااا بااه ساااه دوره اساات. در ایااان راسااتا، داده  

مشااهده(، و   0911مشاهده(، متوسا  )  751کوچک)

اند، و پارامترهاای  مشاهده( تقسیم شده 2911بزرگ)

در هاار نمونااه از دو روش فااوق    GARCHماادل 

 اند.تخمین زده شده

دهد که، باا  نتایج بدست آمده از تخمین نشان می

بررساای توزیااع پسااین ی مااورد افاازایش طااول دوره

رود می پارامترها به سمت توزیع متقارن مجانبی پیش

و نتایج تخمین با دو تکنیاک حاداکثر راساتنمایی و    

شوند این در حالیسات کاه   رویکرد بیزین همگرا می

های کوچک این توزیع نامتقارن است، فلاذا  در نمونه

باشاد.  کمتر از تخمین بیزین مای  ML کارایی تخمین 

-بینی خارم از نمونه تایید کنندهلکرد پیشبررسی عم

گاذاران  ی ادعای فوق است. در این راستا، به سرمایه

بینی تلاطام باازده   شود که برای پیشمالی توصیه می

هاایی باا حجام کام از روش     سهام با استفاده از داده

استفاده نمایند. نتایج تخمین فاوق  MLبیزین به جای 

 2116،2113،2101با مقااات خاارجی مانناد آردیاا،    

 سازگاری دارد. 
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