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 های واریانس ناهمساني شرطي کاربرد روش شبکه عصبي مصنوعي و مدل

 در محاسبه ارزش در معرض خطر

 1رضا نريماني

 2نادر حکيمي پور

 3رضايي اسعد اله

 60/60/1312پذيرش:         60/60/1312دريافت: 

 چکیده

رد. امروزه معيارهاي مختلفي براي گي ها در بازار نشأت مي ريسک بازار از عدم اطمينان در خصوص بازدهي آتي دارائي

روند. اما هر چند اين معيارهاي مختلف،  بررسي انواع ريسک مرتبط با بازار، سبدهاي مختلف دارائي، صنايع و ... به کار مي

ا توانند اطلاعات جامع و کاملي ر آورند، ليکن هر يک به تنهايي نمي اطلاعات ارزشمندي را براي فعالان بازار به همراه مي

 VaRکه به اختصار « ارزش در معرض خطر»در خصوص ريسک بازار و يا سبد سهام به دست دهند. به همين منظور، 

گران و فعالان بازار  شود، تلاشي است براي اينکه عدد معيني در خصوص ريسک بازار و يا سبد سهام به تحليل ناميده مي

 ارائه کند.

، GARCH ،EGARCH ،CGARCHواريانس ناهمساني شرطي شامل هاي مبتني بر  در اين تحقيق از کليه مدل

TARCH  وGARCH-M 06بيني ارزش درمعرض خطر پرتفويي متشکل از  و روش شبکه عصبي مصنوعي براي پيش 

هاي پوشش غيرشرطي کوپيک  شرکت با نقدشوندگي بالا استفاده شده است. سپس نتايج به دست آمده با استفاده از آزمون

هاي مبتني بر واريانس ناهمساني شرطي،  رار گرفت. در نهايت مدل شبکه عصبي در مقايسه با ساير روشمورد بررسي ق

 عملکرد بهتري را بر اساس آزمون کوپيک داشته است.

 

JEL : G14, C59   ,G11, G17 
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 مقدمه -2

ي، هاي مالي و اقتصادي با چهار نوع ريسک اعتباري، عمليات به طور کلي، موسسات و بنگاه

اي است که از ناتواني  اند. ريسک اعتباري، ريسک يا زيان بالقوه نقدينگي و بازار مواجه

شود. ريسک عملياتي به ريسکي اتلاق  هاي تجاري بنگاه در ايفاي تعهداتشان ناشي مي طرف

تواند  شود که از طريق امکان بروز خطا يا تقلب در تسويه قراردادها و مبادله اسناد مي مي

شود که بنگاه از منابع مالي کافي جهت  نگاه شود. ريسک نقدينگي زماني مطرح ميمتوجه ب

رفع نيازهاي فوري خود برخوردار نباشد. ريسک بازار نيز از عدم اطمينان در خصوص 

بندي به مفهوم جدايي اين  گيرد. البته اين تقسيم ها در بازار نشأت مي بازدهي آتي دارائي

ها با يکديگر در ارتباط بوده و مديريت  بلکه کليه اين ريسکها از يکديگر نيست،  ريسک

 ها و موسسات بايستي به نحوي صورت گيرد که همه آنها را پوشش دهد. ريسک در بنگاه

در اين تحقيق به طور خاص، به دنبال بررسي و تعيين ريسک بازار مرتبط با پرتفويي متشکل 

 ق بهادار تهران هستيم. شرکت با نقدشوندگي بالا در بازار اورا 06از 

امروزه معيارهاي مختلفي براي بررسي انواع ريسک مرتبط با سبدهاي مختلف دارائي، صنايع 

روند. اما هر چند اين معيارهاي مختلف، اطلاعات ارزشمندي را براي فعالان  و ... به کار مي

مع و کاملي را در توانند اطلاعات جا آورند، ليکن هر يک به تنهايي نمي بازار به همراه مي

ارزش در معرض »خصوص ريسک صنعت و يا سبد سهام به دست دهند. به همين منظور، 

شود، تلاشي است براي اينکه عدد معيني در خصوص  ناميده مي VaRکه به اختصار « 1خطر

 گران و مديران ارشد مؤسسات ارائه کند. ريسک صنعت و يا سبد سهام به تحليل

هاي مختلف اقتصادي اعم از بازار  زش در معرض خطر در بخشهاست که محاسبه ار سال

هاي  گذاري و ... در سطح جهاني با استفاده از مدل هاي سرمايه ها، شرکت اوراق بهادار، بانک

سازي مونت کارلو صورت  سازي تاريخي و شبيه مبتني بر واريانس ناهمساني شرطي، شبيه

هاي مبتني بر هوش مصنوعي،  ون استفاده از روشافزا گيرد. از سوي ديگر، با پيشرفت روز مي

هايي از قبيل شبکه عصبي مصنوعي رواج يافته است که نتايج نسبتاً بهتري  استفاده از روش

 کنند.  را نيز ارائه مي

                                                           
1. Value at Risk 
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هاي مبتني بر  در ايران نيز تحقيقات گسترده و متنوعي در اين خصوص با استفاده از مدل

سازي مونت کارلو صورت گرفته است.  سازي تاريخي و شبيه واريانس ناهمساني شرطي، شبيه

بيني ارزش در معرض  رغم استفاده گسترده از روش شبکه عصبي مصنوعي در پيش اما علي

 خطر در خارج از کشور، تاکنون هيچ تحقيقي در اين زمينه در کشور صورت نگرفته است. 

تني بر واريانس ناهمساني هاي اقتصادسنجي مب هدف از اين تحقيق بررسي عملکرد مدل

 06شرطي و روش شبکه عصبي مصنوعي در محاسبة مقادير ارزش در معرض خطر پرتفوي 

شرکت برتر بورس اوراق بهادار است. بر اين اساس فرضيه تحقيق نيز بر اين اساس قرار 

دارد که روش شبکه عصبي مصنوعي به دليل ماهيت کاملاً غيرخطي خود نتايج بهتري 

بيني ارزش در  هاي نيمه غيرخطي مبتني بر واريانس ناهمساني شرطي در پيش دلنسبت به م

 معرض خطر دارد.

 ارزش در معرض خطر -1

ترين معيارهاي سنجش ريسک بازار، محاسبه ارزش در  در حال حاضر يکي از متداول

متناسب با سبد سهام يا پرتفوي مورد نظر است. به طور خلاصه،  VaRمعرض خطر يا 

VaR مبلغ تحت ريسک، بيانگر حداکثر زيان مورد انتظار در خصوص سبد سهام يا  يا

ها در افق زماني معين )مانند يک روز، يک هفته و يا يک ماه( در  گذاري مجموعه سرمايه

دربرگيرنده دو پارامتر افق زماني  VaRسطح اطمينان معين است. طبق اين تعريف، معيار 

(k( و سطح اطمينان )α.است ) 

درصد باشد، مبلغ تحت α روزه و سطح اطمينان  kتر، با فرض اينکه افق زماني  به طور ساده

درصد منحني توزيع احتمال تغييرات ارزش سبد α−1 ، مقدار زيان متناظر باVaRريسک يا 

kت. براي مثال، هنگامي کهروز آتي اس kها در طي  دارائي 99αو  =10 درصد باشد،  =

% سطح زير منحني توزيع احتمال تغييرات ارزش سبد 1ارزش در معرض خطر، معادل 

را براي موقعيتي که تغييرات در ارزش  VaRروز آتي است. نمودار زير،  16سهام در طي 

 دهد. قريباً به صورت نرمال توزيع شده باشند را نشان ميها ت سبد دارائي
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ها در  با استفاده از توزيع احتمالات تغييرات در ارزش سبد دارائي VaR. محاسبه 1شکل

 درصد αسطح اطمينان 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 شود: بنابراين ارزش در معرض خطر با استفاده از رابطه زير تعريف مي

( , )

( )
100

+−∞
=∫

tVaR k

t kf x dx
α α

                                                                                                                                        

t همچنين از آنجا که بازده يک سبد دارايي به صورت t 1log(p / p )−=trشود،  محاسبه مي

 توان تعريف کرد: رض خطر را به صورت زير نيز ميارزش در مع

( ( ,k) 1≤ = −t tp r V Rα α α      
 است.  tشاخص قيمت سبد سهام در زمان tpکه در آن

‌هاي‌محاسبه‌ارزش‌در‌معرض‌خطر‌روش

هاي مختلفي براي محاسبه ارزش در معرض خطر ارائه شده است.  هاي اخير، روش در سال

شوند. روش پارامتريک که شامل  ها به دو نوع پارامتريک و ناپارامتريک تقسيم مي ين روشا

هاي مبتني بر واريانس ناهمساني شرطي و روش شبکه عصبي مصنوعي است، با استفاده  مدل

پردازد. اما در روش ناپارامتريک،  هاي تاريخي به برآورد پارامترهاي تابع چگالي مي از داده

سازي مونت کارلو است، به  سازي تاريخي و شبيه هاي شبيه مده شامل روشکه به طور ع

هاي تاريخي براي محاسبه ارزش  جاي برآورد پارامترهاي تابع چگالي، مستقيماً از خود داده

 شود. در معرض خطر استفاده مي

هاي مبتني بر واريانس ناهمساني شرطي و شبکه عصبي مصنوعي  در اين تحقيق از مدل

ه خواهد شد. به همين جهت، در ادامه پس از بيان پيشينه تحقيقات صورت گرفته در استفاد

پذيري و يا واريانس  سازي نوسان اين زمينه در داخل و خارج از کشور، به بيان مدل
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هاي مختلف محاسبه آن و همچنين  هاي سري زماني مالي و روش ناهمساني شرطي در داده

 خواهيم پرداخت.نحوه عمل روش شبکه عصبي مصنوعي 

 مروری بر مطالعات تجربي -9

، در ابتدا توسط انگل در سال ARCHهاي مبتني بر واريانس ناهمساني شرطي يا  مدل

ها را که به  ( مدل انگل را تعميم داد و گروهي از مدل1100معرفي شد. بولرسلف ) 1102

تند، ارائه کرد. از ( شهرت يافGARCHيافته خودرگرسيو واريانس ناهمسان ) هاي تعميم مدل

هاي مالي گسترش يافتند، که از آن  هاي مختلف داده ها با تأکيد بر ويژگي اين پس، اين مدل

و ... اشاره کرد که در بخش  IGARCH ،EGARCHهاي توان به مدل جمله مي

شناسي تحقيق به طور کامل مورد بررسي قرار خواهند گرفت. اما در ادامه به بررسي  روش

 پردازيم. تحقيقاتي که اخيراً در اين زمينه صورت گرفته است مي تعدادي از

اي به محاسبه ارزش در معرض خطر در بازار انرژي با  ( در مقاله2662چان و همکاران )

پردازند. نکته اصلي تحقيق آنها، تأکيد بر  مي GARCHو  ARCHاستفاده از مدل هاي 

تواند تاحدي سبب افزايش  که مي شرطي است VARساخت فاصله اطمينان براي برآورد 

 قابليت اعتماد اين روش در برآورد ريسک گردد.

پردازند.  اي به بررسي ريسک مرتبط با بازار انرژي مي ( در مقاله2661ماريموتو و ديگران )

هاي انرژي، به خصوص قيمت نفت، تبديل  هاي اخير در قيمت کنند که افزايش آنها اظهار مي

ها گرديده است. بر اين  ها و دولت براي مصرف کنندگان، شرکتبه يک نگراني عمده 

اساس، از آنجا که بسياري از تحليلگران بر اين باورند که نوسانات قيمت نفت پيامدهاي 

هاي اقتصادي داشته و اين در حالي است که بازارهاي نفت به طور  قابل توجهي در فعاليت

پذيرند، نويسندگان اين مقاله  ، آسيبطبيعي نسبت به تغييرات قابل توجه قيمت نفت

بيني و در نهايت محافظت در برابر ريسک بازار اين محصول به يک ضرورت  معتقدند پيش

هاي  تبديل شده است. از اين رو آنها به محاسبه ارزش در معرض خطر با استفاده از روش

GARCHايج آن با سازي تاريخي فيلتر شده پرداخته و نت سازي تاريخي و شبيه ، شبيه

ها براي  يکديگر مقايسه شده است. نتايج به دست آمده اهميت فرآيند فيلتر کردن داده

 دهد. هاي استاندارد را مورد تأييد قرار مي موفقيت روش
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هاي اقتصادسنجي و استفاده روزافزون از آنها در بازارهاي  گير مدل با وجود گسترش چشم

اند. با اين  رسي ريسک بازار مورد توجه قرار نگرفتهها در بر مالي دنيا، در ايران اين مدل

 پردازيم. وجود، در ادامه به بيان برخي از مطالعات صورت گرفته در اين زمينه در ايران مي

، ارزش در GARCHاي با استفاده از چهار نوع مدل  ( در مقاله1300شاهمرادي و زنگنه )

دار تهران )شاخص کل، شاخص معرض خطر را براي پنج شاخص عمده بورس اوراق بها

تر( که  وزني، شاخص صنعت، شاخص قيمت و بازده نقدي و شاخص پنجاه شرکت فعال

شود، برآورد کردند. نتايج حاکي از آن است  واريانس ناهمساني شرطي در آنها مشاهده مي

سيک هاي کلا ها را نسبت به ساير مدل ها، رفتار ميانگين و واريانس داده که اين گروه از مدل

دهد که  دهند. همچنين نتايج نشان مي تري توضيح مي به نحو مطلوب VaRمحاسبه 

هاي ديگر،  تر نسبت به شاخص شرکت فعال 06هاي قيمت و بازده نقدي، صنعت و  شاخص

 ارزش در معرض خطر کمتري دارند.

بيني  ( در تحقيقي عملکرد روش پارامتريک در پيش1312زاده ) اسلامي بيدگلي، راعي و کمال

مقادير ارزش در معرض خطر در قيمت سبد نفتي اوپک مورد بررسي قرار دادند. محققين 

هاي  پس از محاسبه مقادير ارزش در معرض خطر يک و ده روزه با استفاده از برخي مدل

بر روي  FIEGARCHو  FIGARCH ،HYGARCHخانواده حافظه بلندمدت گارچ مانند 

استيودنت چوله، نتايج به دست آمده را با استفاده  tدنت و استيو tسه توزيع آماري نرمال، 

هاي کوپيک و صدک پويا، در سطوح اطمينان پايين و بالا مورد مقايسه و تحليل  از آزمون

دهند که دنباله پهن و خاصيت حافظه بلندمدت  قرار دادند. نتايج به دست آمده نشان مي

بيني مقادير ارزش در معرض  د دارد، پيشدر نوسانات بازده قيمت در سبد نفتي اوپک وجو

خطر يک روزه و ده روزه با استفاده از توزيع چوله از دقت و عملکرد بالاتري برخوردار 

 1بيني ارزش در معرض خطر در هر دو بازه  در پيش FIEGARCHاست. در نهايت، مدل 

 کند. ها عمل مي روزه بهتر از ساير مدل 16و 

مقاله خود مقدار ارزش در معرض خطر را با استفاده از هفت ( در 1312سجاد و هدايتي )

روش مختلف از جمله نظريه ارزش فرين و براي سه سطح اطمينان، براي بازده لگاريتمي 

کنند.  شاخص کل بورس تهران، نرخ برابري دلار و يورو به صورت روزانه محاسبه مي

استفاده شده است. براي GARCH بيني نوسانات بازده از مدل  همچنين به منظور پيش
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هاي کوپيک،  هاي نسبت شکست هاي به کار گرفته شده، آزمون بررسي کفايت دقت مدل

دهد که  اند. نتايج حاصل نشان مي کريستوفرسن و تابع زيان لوپز را به کار گرفته شده

هاي سنتي لزوماً به نتايج مناسبي  محاسبه ارزش در معرض خطر با استفاده از روش

امد و در برخي از موارد استفاده از نظريه ارزش فرين و در نظر گرفتن نوسانات انج نمي

هاي بالاتر  شود اين نتايج بيشتر در سطح اطمينان ها موجب نتايج بهتري مي شرطي براي داده

 قابل مشهودتر است.

 شناسي تحقیق روش -1

 های مبتني بر واریانس ناهمساني شرطي مدل -1-2

و  tY رف، براي بررسي و تبيين عوامل اثرگذار بر يک متغير ماننددر اقتصادسنجي متعا

 شود: بيني آن، از الگويي به شکل زير استفاده مي همچنين مباحث مربوط به پيش

(1  )                                                  t 1 2 2t 3 3t k kt tY a a X a X a X u= + + + + +                                             

است که به شرط غيرتصادفي بودن  tYشود، معادله ميانگين  در نهايت آنچه که برآورد مي

t(uمقادير متغيرهاي توضيحي و  ) 0=Eشود: ، به صورت زير تعريف مي 

(2   )    t 2t 3t 1 2 2t 3 3t k ktE(Y X ,X , ) a a X a X a X= + + + +                              

هاي  معروف است. به طور مشابه، در اقتصادسنجي سري 1معادله فوق، به معادله ميانگين

بيني يک سري زماني  ( به شکل زير براي پيشARIMA)و يا  ARMAزماني، از الگوي 

 هاي زماني است: سري شود که به تعبيري همان معادله ميانگين در استفاده مي tYمانند

(3  )                                                           
0

m n

t l t l t h t h

l 1 h 1

Y a a Y u b u− −
= =

= + + −∑ ∑                                                                              

گيري به  نامانا باشد، با تفاضل tYمعروف است که چنانچه  ARMA(m,n)مدل فوق به

رسيم. به طور معمول مدل فوق، با برقراري فروض استاندارد  مي ARIMA(m,n)مدل

کلاسيک از قبيل نرمال بودن جزء خطا، عدم وجود خودهمبستگي و واريانس ناهمساني در 

 جزء خطا و ... قابل برآورد خواهد بود.

                                                           
1. Mean Equation 
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هاي  بيني سري سازي و پيش اي در خصوص مدل ر طي دو دهه اخير، مطالعات گستردهاما د

زماني مانند بازار سهام، نرخ ارز، تورم و ... صورت گرفته است. در اين مطالعات، نوع خاصي 

مورد توجه قرار گرفته است. در اين  1اي پذيري خوشه پذيري موسوم به نوسان از نوسان

گرسيون به صورت شرطي ثابت نبوده و نسبت به اطلاعات تغيير حالت جزء خطا معادله ر

اي مطرح شده است که در ادامه به  سازي چنين پديده هاي مختلفي براي مدل کند. روش مي

 پردازيم. آن مي

 1مدل واریانس ناهمساني شرطي خودرگرسیوني -1-2-2

هاي تورم، دريافت  هدر مطالعه روند داد 3، اقتصادسنجي به نام رابرت انگل1102در سال 

هاي پائين، نوسانات کمتر است. به عبارت  هاي بالا، نواسانات بيشتر و در تورم که در تورم

ديگر، تغييرات بزرگ در متغير مورد نظر، منجر به تغييرات بزرگ و تغييرات کوچک، منجر 

 شود. به تغييرات کوچک مي

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 هاي سري زماني اي در داده ي خوشهپذير . نوسان2شکل

                                                           
1. Volatility Clustring 

2. Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (ARCH) 

3. Robert Engel 
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، فصل جديدي را در کاراتر 1در واقع انگل با تمايز گذاشتن بين واريانس شرطي و غيرشرطي

 بيني کرد. ساختن تخمين ضرايب و بهبود نتايج پيش

اي و يا واريانس شرطي اجزاء خطا از رابطه زير  پذيري خوشه سازي نوسان حال براي مدل

 شود: استفاده مي

(0        )                    2 2
t t t 1 t 2 t t t 1 t 2var(u u ,u , ) E[(u E(u ) ) u ,u , ]− − − −σ = = −                                                   

tE(uکه با فرض )  داريم:  =0

)۵        (                                                                       2 2
t t t 1 t 2E(u u ,u , )− −σ =                                                                         

. لذا tuبرابر است با اميد رياضي شرطي مجذور tuبر اساس رابطه فوق، واريانس شرطي

هاي گذشته  مقادير خطا در دوره، به شرط معلوم بودن tمحاسبه واريانس جزء خطا در زمان 

 پذير خواهد بود. امکان

ترين حالت، تنها به مجذور جمله خطا در دوره قبل  را که در ساده ARCHرابطه زير، مدل 

 :2شود شناخته مي ARCH(1)دهد که تحت عنوان بستگي دارد نشان مي

(0      )                                                                                    2 2
t 0 1 t 1u −σ =α +α                                                                                   

توان آن را تا وقفه  معروف است که مطابق معمول مي 3معادله فوق به معادله واريانس

در نهايت براي ارائه برآوردهاي بهتر از ضرايب و همچنين دلخواه گسترش داد. لذا 

تر، بايستي دو معادله ميانگين و واريانس به طور همزمان برآورد گردند.  هاي دقيق بيني پيش

به صورت زير خواهد  ARCH(q) ام گسترش دهيم، مدل q را تا وقفه  0لذا چنانچه رابطه 

 بود:

                                                           
شود، مربوط به واريانس  سنجي کلاسيک در خصوص واريانس ناهمساني مطرح مي هايي که در اقتصاد . بحث1

 غيرشرطي است و نه واريانس شرطي.

 کنند: ، از دو رابطه زير استفاده مي0له واريانس در رابطه . در برخي از کتب و مقالات به جاي استفاده از معاد2

2
110

2

10

−+=

=

tt

tttt

u

Nvvu

αασ

σ ),(~;

 
 برابر است: 0توان نشان داد که دو رابطه فوق با معادله واريانس در رابطه  که به راحتي مي

22
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3. Variance Equation 
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(2                                 
0

m n
2

t l t l t h t h t t

l 1 h 1

q
2 2
t 0 i t i 0 i

i 1

Y a a Y u b u ; u ~ N(0, )

u ; 0, 0

− −
= =

−
=

= + + − σ

σ = α + α α > α ≥

∑ ∑

∑
           

 2یافته مدل واریانس ناهمساني شرطي خودرگرسیوني تعمیم -1-2-1

هاي معادله  )وقفه qداراي دو نقطه ضعف اساسي است؛ اول اينکه تعيين مقدار  ARCHمدل 

ن مقادير برآورد شده واريانس( بسيار دشوار بوده و دوم اينکه براي جلوگيري از منفي شد

اي بر مدل اعمال گردد. براي رفع  شده تعيين  واريانس، نياز است که ساختار خاص و از پيش

يافته يا  تعميم ARCHمدل  1100در سال  2اين مشکلات، اقتصادسنجي به نام بولرسلف

GARCH  را ارائه کرد. اين مدل داراي معادله ميانگين به شکل مرسوم ولي معادله

 است که شکل ساده آن به صورت زير است: ARCHنس متفاوت از مدل واريا

(0       )                                                                         2 2 2
t 0 1 t 1 t 1u − −σ =α +α +βσ                                                                                 

توان نشان داد که معادله  شود. به راحتي مي نشان داده مي GARCH(1,1) وق بارابطه ف

)ARCH فوق معادل است با با يک وقفه جايگذاري  0؛ براي اين منظور با نوشتن رابطه ∞(

 آن در رابطه فوق، داريم:

(1       )                                              
2 2 2 2
t 0 1 t 1 0 1 t 2 t 2

2 2 2 2
0 1 t 1 1 t 2 t 2

u ( u )

(1 ) u u

− − −

− − −

σ = α +α +β α +α +βσ

= α +β +α +βα +β σ
                                            

 هاي مکرر خواهيم داشت: به طور مشابه، با جايگذاري

(16 )           

2 2 2 2 2 2
t 0 1 t 1 t 2 t 3

2 2 2 i i
0 1 t 1 2 t 2 3 t 3 0 0 i i

i 0

(1 ) (u u u )

u u u ; ,

− − −

∞

− − −
=

σ = α +β+β + +α +β +β +

′ ′ ′ ′ ′ ′= α + α +α +α + α = α β α = α β∑
                  

)ARCHمعادل GARCH(1,1)بنابراين  خواهد بود. اما در حالت کلي، مدل ∞(

GARCH(q,p) شود: به صورت زير تعريف مي 

                                                           
1. Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (GARCH) 

2. Bollerslev 
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(11       )                        
0

m n
2

t l t l t h t h t t

l 1 h 1

q p
2 2 2
t 0 i t i j t j 0 i j

i 1 j 1

Y a a Y u b u ; u ~ N(0, )

u ; 0, , 0

− −
= =

− −
= =

= + + − σ

σ = α + α + β σ α > α β ≥

∑ ∑

∑ ∑
                                     

 تأکيد دارند. GARCH(1,1)اما با اين وجود، نتايج بيشتر مطالعات تجربي، بر کفايت

 2انباشتگي مدل واریانس ناهمساني شرطي با هم -1-2-9

است. به  jβو iαتر از يک بودن مجموع ضرايب ، کوچکGARCHفرض ضمني مدل 

در طي  tuاي، واريانس شرطي عبارت ديگر فرض بر اين است که به علت نوسانات خوشه

زمان در حال تغيير بوده ولي واريانس غيرشرطي آن بايستي ثابت باشد. لذا براي مثال، 

، با گرفتن ميانگين GARCH(1,1)چنانچه براي محاسبه واريانس غيرشرطي يک مدل 

 معادله ميانگين آن، خواهيم داشت:

 2 2 2
t 0 1 t 1 t 1E( ) E(u ) E( )− −σ =α +α +β σ  

 که با فرض واريانس همساني غيرشرطي، داريم: 

2 2 2 2
t t 1 t 1E( ) E(u ) E( )− −σ = = σ =σ  

 به صورت زير قابل محاسبه خواهد بود: tu، لذا واريانس 

(12             )0

1

var( )
1 ( )

=
− +tu

α
α β

                                                                      

1 توان دريافت که عبارت فوق در صورتي قابل تعريف است که به راحتي مي 1+ <α β 

1باشد؛ اما اگر  1+ =α β شود که ريشه واحد وجود دارد و آن  باشد، در اصطلاح گفته مي

 دهند. نشان مي IGARCHرا با 

اي )ريشه واحد( در  نيز حاکي از وجود چنين پديدهنتايج بسياري از مطالعات تجربي 

باشند. لذا براي کاراتر شدن مدل، قيد زير بر ضرايب  مي GARCHهاي  مدل

 شود: تحميل مي GARCH(q,p)مدل

(13     )                                                                                  
q p

i j

i 1 j 1

1
= =

α + β =∑ ∑                                                                                

                                                           
1. Integrated GARCH (IGARCH) 
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که در بسياري از مطالعات نيز مورد  GARCH(1,1)براي مثال، معادله واريانس مدل

 استفاده قرار گرفته است، به صورت زير خواهد بود:

(10   )                                                                 2 2 2
t 0 1 t 1 1 t 1u (1 )− −σ =α +α + −α σ                                                                   

  2ای مدل واریانس ناهمساني شرطي آستانه -1-2-1

واريانس، يکسان  هاي مثبت و منفي بر معادله هايي که تاکنون بررسي شد، اثر شوک در مدل

هاي مثبت و  و متقارن درنظر گرفته شده است. اما به طور معمول انتظار داريم اثر شوک

شود و يا اثر کاهش و افزايش قيمت نفت بر اقتصاد  منفي که به بازدهي سهام وارد مي

هايي که براي درنظر گرفتن  متفاوت از يکديگر عمل کنند. براي اين منظور، يکي از مدل

عدم تقارني در اخبار و اطلاعات وارده بر بازارهاي مالي و سطح کلان اقتصاد درنظر چنين 

به  TARCHاست. در واقع مدل  TARCHاي يا  آستانه ARCHگرفته شده است، مدل 

دنبال تبيين اثرات وقايعي است که در گذشته روي داده است ولي اثر آنها در زمان حال 

معادله ميانگين به شکل قبل، ولي معادله واريانس به شود. اين مدل نيز داراي  ظاهر مي

 شکل رابطه زير است:

(10     )                                       
q p r

2 2 2 2
t 0 i t i j t j i t i t i

i 1 j 1 i 1

u u I− − − −
= = =

σ = α + α + β σ + γ∑ ∑ ∑                                              

                                                                                       t i t i

t i t i

I 1 ; u 0

I 0 ; u 0

− −

− −

= <
 = ≥

                                                                                                   

t در اين مدل iu 0− tبيانگر اخبار خوب و  ≤ iu 0− . همچنين در باشند بيانگر اخبار بد مي ≤

آن، اخبار گذشته )خوب يا بد( بر  هايي است که طي بيانگر تعداد وقفه rاين مدل، مقدار 

 و تأثير اخبار بد به ميزان iαگذارند. در اين مدل تأثير اخبار خوب به ميزان واريانس اثر مي

i iα + γ توان دريافت که چنانچه ضرايب حتي مياست. از سوي ديگر، به را iγ به ازاي 

i 1,2, ,r= دار نباشند، مدل متقارن خواهد بود. همچنين چنانچه معني i 0γ باشد، اثر  <

 کس.ام بوده است و بلعi هاي مثبت در دوره  هاي منفي بيشتر از اثر شوک شوک

 

                                                           
2. Threshold ARCH (TARCH) 
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 2مدل واریانس ناهمساني شرطي نمایي -1-2-1

هاي مثبت و  نيز به شکل ديگري، به دنبال تبيين اثرات نامتقارن شوک EGARCHمدل 

مطرح شد که فرم  2توسط نلسون 1111منفي بر واريانس شرطي است. اين مدل در سال 

 عمومي آن به صورت زير است:

(10 )    2 2
0

1 1 1

log( ) log( ) − −
−

− −= = =

= + + +∑ ∑ ∑
q p r

t i t i
t j t j j j

t i t ij j j

u u
σ α β σ α γ

σ σ
                                

2 ، لگاريتمي بودن متغير وابسته يعنيTARCHمزيت اساسي اين مدل نسبت به مدل 
tσ 

 .3توانند مثبت يا منفي برآورد گردند است که در نتيجه ضرايب متغيرهاي سمت راست مي

 مدل واریانس ناهمساني شرطي تواني -1-2-1

راف معيار معرفي را بر اساس انح GARCH( مدل 1101) 0( و شوارت1100) 0تيلور

ال گـردد. اين مدل در سسازي ميمدلار ، به جاي واريانس، انحراف معيدلکردند. در اين م

، پارامتر تواني از انحراف PARCHتواني عموميت يافت. در مدل  ARCHبا عنوان  1113

آوردن عدم تقارن مرتبه نيز براي به دست γ ابيمعيار قابل برآورد است و پارامترهاي انتخ

 اند:شده   به مدل اضافه  rبالاتر از 

(12  )                                                
q p

t j t j i t i i t i

j 1 i 1

w ( )δ δ δ
− − −

= =

σ = + β σ + α ε − γ ε∑ ∑                                                    

0δ که در آن i بوده و نيز به ازاء < 1,2, ,r=، i 1γ i است و براي تمامي ≥ r>  و

r p≤ :داريم i 0γ لازم به  ها صفر خواهد بود.iاي تمامي بر iγ. در يک مدل نامتقارن=

2δها، iذکر است که اگر براي تمامي  iو = 0γ مشخصه  PARCHباشد، مدل  =

GARCH هاي قبلي، چنانچه  استاندارد را دارد و نيز همانند مدلi 0γ باشد، اثرات عدم  ≠

 قرار خواهند بود.تقارن بر

                                                           
1. Exponential GARCH (EGARCH) 

2. Nelson 

 . در اين حالت نيازي به اعمال قيد غيرمنفي بودن ضرايب مدل نيست.3

1. Taylor 
2. Schwert 
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  2مدل واریانس شرطي ترکیبي -1-2-1

 عبارت است از:          GARCH(1,1)واريانس شرطي در مدل

(10  )                                                           2 2 2
t t 1 t 1w ( w) ( w)− −σ = +α ε − +β σ −                                                              

ها ثابت است. در مقابل، دهد که براي تمامي دورهرا نشان ميwکه بازگشت ميانگين به

شمارد که به صورت زير يبازگشت ميانگين را به سطح متغير جايز م CGARCHمدل 

 گردد:مي سازيمدل

(11 )    2 2 2
t t t 1 t 1m w ( w) ( w)− −σ − = +α ε − +β σ −                                                     

 که در آن 

(26  )                                                      2 2
t t 1 t 1 t 1m w (m w) ( )− − −= +ρ − +ϕ ε −σ                                                         

2 در اينجا
tσوسان است ون tqجايگزينwشود و نوسان بلندمدت متغير در طي زمان را مي

2 دهد. اولين معادله، جزء ناپايدار و موقت نشـان مي
t tqσ کند که با درجه را توصيف مي−

tm دوم، جزء بلندمدت گرا به صفر است. معادلههم α+β )توان( کند که را توصيف مي 

بسيار آهسته  tmبوده و لذا  1و  11/6نوعاً بين  pگرا است.هم wبه سمت pبا توان

 توان معادلات ناپايدار و دائمي را ترکيب کرده و چنين نوشت:شود. مينزديک مي wبه

(21) 

2 2 2 2
t t 1 t 2 t 1

2
t 2

(1 )(1 )w ( ) ( ( ) ) ( )

( ( ) )

− − −

−

σ = −α −β −ρ + α +ϕ ε − αρ+ α +β ϕ ε + β−ϕ σ −

βρ− α +β ϕ σ
  

يک مدل غيرخطي  CGARCHاين معادله حاکي از اين است که مدل 

 است. GARCH(2,2)محدود

 1ر معادله میانگینمدل اثر ناهمساني واریانس شرطي د -1-2-1

در برخي از موارد، ممکن است نياز باشد واريانس شرطي را نيز به عنوان يکي از متغيرهاي 

توضيحي وارد معادله ميانگين کرد. براي مثال، وجود همبستگي مثبت ميان ريسک و بازده، 

ک . رابطه زير، بيانگر ي3هاي اساسي در مباحث مالي مطرح است به عنوان يکي از تئوري

                                                           
3. Component GARCH (CGARCH) 

1. GARCH-M 

 به عبارت ديگر، صرف ريسک بيشتر، بازدهي بيشتري را به همراه خواهد داشت.. 3
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است که در آن واريانس شرطي با يک وقفه، وارد معادله ميانگين شده  GARCH-Mمدل 

 است:

(22 )                    
0

m n
2 2

t l t l t h t h t 1 t t

l 1 h 1

q p
2 2 2
t 0 i t i j t j 0 i j

i 1 j 1

Y a a Y u b u ; u ~ N(0, )

u ; 0, , 0

− − −
= =

− −
= =

= + + − + δσ σ

σ = α + α + β σ α > α β ≥

∑ ∑

∑ ∑
                                            

و واريانس tYرابطه مياندار باشد، بيانگر وجود  معني δدر مدل فوق، چنانچه ضريب 

 شرطي )براي مثال بازده و ريسک( است.

‌هاي‌مبتني‌بر‌واريانس‌شرطي‌تخمين‌مدل

توان آنها را به  هاي مبتني بر واريانس شرطي، خطي نيستند، نمي از آنجا که هيچ يک از مدل

ها از روش  اين مدل . به همين جهت، براي تخمين1روش حداقل مربعات برآورد نمود

شود. براي نشان دادن نحوه عملکرد اين روش، دوباره معادله  حداکثر درستنمايي استفاده مي

  درنظر بگيريد: 1ميانگين را به شکل کلي آن در رابطه 
2

t t t tY Xa u ; u ~ N(0, )= + σ   
2ر و واريانس داراي توزيع نرمال با ميانگين صف tuحال از آنجا که 

tσ داراي تابع 2است ،

 چگالي احتمال به صورت زير خواهد بود:

(23)   
2 2

2 2

( )1 1
( ) exp exp

2 22 2

   −
= =      

   
t t

t

t tt t

u Y Xa
f u

σ σπσ πσ
                                   

 :3مشاهده به شکل زير تشکيل داد nتوان تابع درستنمايي را براي  حال مي

                                                           
هايي است که از تخمين معادله ميانگين  سازي مجموع مربعات باقيمانده به دنبال حداقل OLS. زيرا روش 1

 شرطي به دست آمده است و هيچ گونه وابستگي به واريانس شرطي ندارد.

 و ... توضيح داده شود. ARCH(q) ،GARCH(q,p) فرآيندهايتواند توسط هر يک از  .که مي 2

 Nبيني آنها، از  ها و بررسي قدرت پيش . توجه داشته باشيد که در اينجا به منظور ارزيابي کارايي مدل3

Nبيني براي شمشاهده را براي برآرود ضرايب مدل و همچنين انجام پي nمشاهده موجود، تعداد  n d− = 

دوره را با مقادير واقعي متناظر با آن، مقايسه  dبيني براي  دوره باقيمانده استفاده نموده و سپس نتايج پيش

 خواهيم کرد.
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(20 )    
2

2
11 1 2

( )1
( ) exp

2( 2 ) ( ) ==

  −
= = −    × × ×   

∑∏
n n

t
t n

tt tn

Y Xa
L f u

σπ σ σ σ
                 

 حال با گرفتن لگاريتم از طرفين رابطه فوق داريم:

(20  )         
2

2

2
1 1

( )1
( ) 2

2 2 2= =

 −
= − −   

 
∑ ∑

n n
t

t

t t t

Y Xan n
Ln L Ln Lnπ σ

σ
                                 

اي برآورد گردند که مقدار تابع فوق  حال بايستي ضرايب معادله ميانگين و واريانس به گونه

تر بودن  ري از مطالعات تجربي صورت گرفته در اين زمينه، پهنحداکثر گردد. اما در بسيا

هاي مالي نسبت به تابع توزيع نرمال مورد تأکيد قرار گرفته است. به  توزيع احتمال داده

تري نسبت  هاي کشيده که داراي دنباله t-studentهاي مالي، از توزيع  همين جهت، در داده

. لذا چنانچه جملات خطاي معادله ميانگين از تابع کنند به توزيع نرمال است، استفاده مي

 پيروي کنند، تابع حداکثر درستنمايي آن به شکل زير خواهد بود: t-studentتوزيع 

(20 )
2

2

2

1( 1) / 2 1
( ) log ( 1)

2 ( 2)( 2) ( / 2)

    ++
= Γ + +       −− Γ      

t
t

t

u
Ln L n Ln Ln

η σ η
η ση π η

                          

 هستند. t-studentدرجه آزادي توزيع  ηتابع چگالي گاما و Γ(0) که در آن

 2های عصبي مصنوعي شبکه -1-1

توسط  1100مطرح و در سال  2توسط روزن بلات 1102شبکه عصبي مصنوعي در سال 

اي در  با ابداع و ارائه مدل پرسپترون چندلايه، به طور گسترده 0کلند و مک 3هارت رومل

عصبي مصنوعي، از ساختاري نروني و  علوم مختلف مورد استفاده قرار گرفت. شبکه

کند تا از طريق  هاي موجود در مغز انسان سعي مي هوشمند، با الگوبرداري مناسب از نرون

سازي کند و از طريق  هاي مغز را شبيه سلولي نرون توابع تعريف شده رياضي، رفتار درون

سيناپسي را در  هاي مصنوعي، عملکرد هاي محاسباتي موجود در خطوط ارتباطي نرون وزن

شود  هاي طبيعي به مدل درآورد. ماهيت و ذات تجربي و منعطف اين روش باعث مي نرون

                                                           
3. Artifitial Neural Network (ANN) 
4. Rosenblatt 

5. Rumelhart 

1. Maccland 
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بيني و ... که عموماً از رفتاري غيرخطي برخوردار  بندي، پيش تا در مسائلي مانند طبقه

 هستند، به خوبي قابل استفاده باشد. 

هاي زماني به صورت يادگيري  ريبيني س هاي عصبي به منظور پيش نحوه يادگيري در شبکه

است. در اين نوع يادگيري، شبکه عصبي مصنوعي با دريافت سيگنال ورودي  1هدايت شونده

هاي هدف دارد که اين امر در  سعي در تنظيم و تصحيح پارامترهاي شبکه با توجه به داده

وجي معلوم به هايي با ورودي و خر گيرد. در فاز آموزش داده فازي به نام آموزش انجام مي

سازي، سيستم سعي در تخمين بردار پاسخ  هاي بهينه شود و با استفاده از روش شبکه داده مي

 مطلوب با استفاده از خروجي الگوريتم يادگيري دارد.

(1)هاي مطلوب الگو از پاسخ mسازي با دريافت  اين امر با حل يک مسئله بهينه (2) (m)t , t , , t ،

(1)آن ظرهاي متنا ورودي (2) (m)t , t , , t سازي معلوم پيشين   و همچنين پارامترهاي بهينه

1 2 pW [w ,w , ,w نشان  mگيرد. انديس  شوند، انجام مي هاي اتصالات ناميده مي که وزن=[

هاي اتصالات بين  دهنده تعداد وزن نشان pهاي آموزشي و انديس  دهنده تعداد نمونه

 جزء است.  qجزء و هر بردار خروجي داراي  lداراي  xت. هر بردار ورودي اس 2ها نرون

ام  k سازي به دنبال حداقل کردن مجموع خطاهاي بين بردار خروجي مطلوبالگوريتم بهينه

((k)tو ) k ( امين بردار خروجي(k)oکه تابعي از وزن ) روجي است، ها و بردار خ

f(k)يعني (W,x . شکل زير نمايي از ورودي و خروجي شبکه عصبي و فرايند يادگيري آن را (

 دهد. نشان مي

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
2. Supervised Learning 

هايي که توسط ارتباطات يک  اي از واحدهاي محاسباتي پخش شده و موازي که معمولاً در لايه وعهمجم .2

 گيرند.  اند، قرار مي طرفه وزن داده شده
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 شونده با مکانيزم يادگيري هدايت ANN. نمايش يک 3شکل

 شود: ميسازي به صورت زير نشان داده حال مسئله بهينه

(22 )                                                      ( ) ( )
m m

(k) (k) (k) (k)

w w
k 1 k 1

min e o , t min e f w, x , t

= =

 =  
 ∑ ∑                                                                          

ها را با توجه به شرايط جديد تصحيح  هاي نمونه بيشتر باشد، آنگاه الگوريتم وزن هر چه داده

سازي استفاده شده است که از جمله آن  کند. چندين تکنيک براي حل اين مسئله بهينه مي

 هاي مبتني بر بردار گراديان اشاره کرد. توان به الگوريتم ژنتيک و الگوريتم مي

‌ساختار‌شبکه‌عصبي

ها از لايه ورودي به لايه خروجي است.  دهنده ترتيب و نحوه قرار گرفتن نرون ساختار نشان

کند. يکي از پرکاربردترين ساختارهاي  استفاده از ساختار را شرايط مسئله تعيين مي نحوه

 است. 1هاي پيشخور مورد استفاده، ساختار شبکه

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
1. Feedforward (FF) 
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 خور با سه ورودي و دو خروجي . نمايش شبکه عصبي مصنوعي پيش0شکل

 

ها در يک ساختار سلسله مراتبي  پيشخور است، نرون در شکل فوق که نمايي از يک شبکه

گيرند.  شود، قرار مي هايي که از لايه ورودي شروع و به لايه خروجي ختم مي در لايه

هاي پنهان ناميده  گيرند، لايه هاي داخلي که بين دو لايه ورودي و خروجي قرار مي لايه

قصد( از طريق مسير يک طرفه رو به ها در هر لايه )مبدأ( به لايه بعدي )م شوند. نرون مي

شوند. بدين معني که خروجي هر لايه، ورودي لايه بعدي خواهد بود. اين  جلو مرتبط مي

مجهز است، بسيار مورد  1انتشار خطا ساختار به واسطه اين که به الگوريتم يادگيري پس

 گيرد.  استفاده قرار مي

ک شبکه عصبي بپردازيم. هر نرون در پس از تعيين ساختار، بايستي به تعيين تابع محر

ها  هاي ورودي از ديگر نرون اي است که مجموع وزن شبکه عصبي، به مانند پردازنده ساده

شود آن را تبديل به ورودي نرون  دريافت و با يک تابع غيرخطي که تابع محرک ناميده مي

 کند. بعدي مي

 

 

 

 

 

 

                                                           
1. Backpropagation Learning Algorithm (BPL) 
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 دي و خروجي شبکه. ورو0شکل

 ورودي است به صورت زير است: lام که داراي k از نرون  kOبراي مثال، خروجي

(20                                                                               )
l

k ik i k

i 1

O f w x
=

 
= − θ 

 
1تابع محرک، fبه طوري که  ∑ 2 lx ,x , ,x هاي ورودي  نرون

1k ام، kبه نرون  2k lkw ,w , ,w  هاي اتصالي بين آنها و وزنkθ است. در  1نيز حد آستانه

رو اين ساختار،  شود، از اين ها در هر لايه به صورت همزمان انجام مي اين حالت، پردازش

کند. بر اساس نوع مسئله و  همزمان مجهز مي بالاي محاسبات شبکه عصبي را با توانايي

 هاي جدول زير باشد: يکي از حالتتواند به مانند  يه، تابع محرک ميمکان قرارگيري لا

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
2. Threshold 
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 . انواع تابع محرک1جدول
 

 علائم‌قراردادي تعريف‌تابع نام رديف
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هاي پنهان و همچنين تعداد  هاي پرسپترون چندلايه، با امکان تغيير تعداد لايه در شبکه

گيري  هاي هر لايه تصميم هاي پنهان و تعداد نرون ها، بايستي در خصوص تعداد لايه نرون

اي بر  محيط خارج ندارند اما تأثير فزاينده هاي پنهان تعامل مستقيمي با شود. اگرچه لايه

نشان داده است که يک شبکه پرسپترون چند لايه با  1روي خروجي نهايي دارند. سايبنکو

تواند هر  يک لايه پنهان که متشکل از تعداد مناسبي نرون باشد، با تابع محرک زيگموئيد مي

وريکي در مورد انتخاب تعداد لايه نوع تابع پيوسته را تخمين بزند و تاکنون هيچ توجيهي تئ

 پنهان بالاتر از دو وجود ندارد. 

                                                           
1. Cybenko 
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مسئله بعدي در تعيين ساختار شبکه عصبي، انتخاب تعداد نرون در هر لايه است. اگر تعداد 

دهد. در واقع زماني عدم تطابق به  رخ مي 1نرون خيلي کم در نظر گرفته شود، عدم تطابق

براي تخمين سيگنال پيچيده استفاده نشده باشد. از سوي  آيد که تعداد نرون کافي وجود مي

تواند منجر به چندين  هاي پنهان نيز مي هاي بسيار زياد در لايه ديگر، استفاده از تعداد نرون

شود که در اين صورت با  مي 2برازش مشکل شود: اول اين که تعداد زياد نرون موجب بيش

خواهد يافت و دوم اينکه با افزايش تعداد ورود داده جديد، خطاي مدل بسيار افزايش 

يابد. بنابراين بايستي تعداد نرون بهينه ميزاني بين  ها، زمان آموزش آنها افزايش مي نرون

 خيلي کم و خيلي زياد انتخاب شود.

تواند از طريق سعي و خطا نيز حاصل شود. البته اين بدان  هاي بهينه مي انتخاب تعداد نرون

صورت زمان زيادي  صورت تصادفي اين کار انجام شود چون در اينمعنا نيست که به 

صرف خواهد شد. چند روش مختلف بر اساس سعي و خطا، براي به دست آوردن بهترين 

است. در اين روش، با  3رو ساختار ارائه شده است که پرکاربردترين آن، روش انتخاب پيش

شود و سپس خطاي  ه آموزش داده ميانتخاب تعداد نرون پايين )معمولاً از دو عدد( شبک

گيرد، اگر خطا قابل قبول بود که تعداد نرون مشخص شده است  شبکه مورد ارزيابي قرار مي

دهيم که به خطاي از  ها، يکي اضافه کرده و سپس تا آنجايي ادامه مي وگرنه به تعداد نرون

 اي برسيم.  تعيين شده پيش

 انتشار‌خطا‌مکانيزم‌يادگيري‌پس

هاي شبکه، بايستي الگوريتم يادگيري آن تشريح شود. در  ها و نرون تعيين تعداد لايهپس از 

مدل پرسپترون چند لايه، به طور معمول از تکنيک کاهش گراديان براي حل مسئله 

 است که آن را با 0سازي خطاي تجمعي شبکه شود که شامل حداقل سازي استفاده مي بهينه

cEدهيم. در واقع  شان مينcE  بيانگر مجموعn مربع خطاي E(k)با رابطه 

[ ]2
1

1
( ) ( ) ( )

2 =

= −∑
q

i i

i

E k t k o kاست کهE(k)  مجذور برداري تفاوت بين k امين بردار

                                                           
1. Underfitting 

2. Overfitting 

3. Forward Selection Method 

4. Network Cumulative Error 
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نيز تعداد اعضاي نمونه در فاز  nو  t(k)وجي هدف و بردار خر O(k)خروجي شبکه 

 آموزش است. 

ها در  شده است که در آن وزن اي طراحي ها در اين الگوريتم به گونه به روز رساني وزن

اين اساس، با ورود داده  عکس حرکت بردار گراديان خطاي تجمعي، تعديل شوند. برجهت 

خوردي )خطاي بين خروجي شبکه و هدف( ساخته شده و سپس با سيگنال بازآموزشي، 

شوند.  روز رساني مي ها به  انتشار اين خطا به عقب )به واسطه الگوريتم پس انتشار خطا(، وزن

 دهد. شکل زير نحوه عملکرد اين مکانيزم را نشان مي

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 انتشار خطا مکانيزم يادگيري پس .0شکل

پردازيم. از  در ادامه با فرض اينکه تابع محرک زيگموئيدي است، به بررسي اين الگوريتم مي

 خواهيم خطاي تجمعي را کمينه کنيم: آنجايي که مي

(21 )      [ ]2
1 1 1

1
( ) ( ) ( )

2= = =

= = −∑ ∑∑
qn n

c i i

k k i

E E k t k o k                                                     

سازي را به صورت آنلاين )آموزش نمونه به  بهينه در اين قسمت، بسته به اين که بخواهيم

شود و  هاي آموزش به سيستم ارائه مي پذيرد( و يا آفلاين )تمامي نمونه نمونه صورت مي

گيرد( انجام دهيم، مسئله  ها صورت مي روز رساني وزن سپس با توجه به خطاي تجمعي به 

 آيد: هاي زير در مي سازي به يکي از صورت بهينه
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(36  )                                       [ ]2
1 1

1
: min min ( ) ( )

2 = =

= −∑∑
qn

c i i
w w

k i

offline E t k o k                                      

(31      )[ ]2
1

1
: min ( ) min ( ) ( )

2 =

= −∑
q

i i
w w

i

online E k t k o k                                      

ها است. در اين  لات بين نرونهاي اتصا دهنده بردار وزن نشان wدر هر دو رابطه فوق، 

ها )بر اساس ساير مطالعات  سازي آنلاين وزن مقاله به علت بهتر بودن نتايج استفاده از بهينه

ها بر اساس  صورت گرفته(، از همين روش استفاده خواهيم کرد. در اين حالت، تغييرات وزن

 گيرد: رابطه زير انجام مي

(32     )                                                                         ( )

( )

( )∂
∆ = −

∂
l

l

E k
w

w
η                                                                             

 به طوري که
( )

( )∂
∂ l

E k

w
)بردار گراديان  )E k نسبت به بردار( )lw دهنده تمام  است که نشان

نشان  η، وجود دارد. همچنينl−1 و لايه ماقبل آن، يعني lهايي است که بين لايه  وزن

( درنظر 1و  6دهنده نرخ يادگيري است که معمولاً مقداري کوچک مثبت )معمولاً بين 

که در همگرايي و پايداري الگوريتم يادگيري نقش مهمي دارد. شود  گرفته مي

)همچنين )∆ lw دهنده اختلاف بين بردار نشان( )lw  و( )(k)lw  است که بيانگر وزن اتصالي

الگوريتم در شکل زير نشان داده ام، است. اين k، قبل و بعد از ورود نمونه آموزشي lبه لايه 

 شده است:

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 . نمايش ارتباطات در پرسپترون چند لايه2شکل
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(l)
ijw∆ ميزان تغيير وزن ارتباطب بين نرون j از لايهl را بيان  lواقع در لايه  iو نرون  −1

l)کند. همچنين مي 1)
jO l امين نرون واقع در لايه jنمايش خروجي  − l، است. سيگنال−1

itot 

، از lواقع در لايه پنهان  iهايي است که به نرون  نشان دهنده مجموع وزني تمام سيگنال

lلايه قبلي آن يعني  ، با استفاده قانون مشتق 32رسد. حال براي بازکردن رابطه  ، مي−1

 اي داريم: زنجيره

(33     )                               ( ) ( ) ( )
( ) ( )

( ) ( ) ( )

    ∂ ∂ ∂
∆ = ∆ = −     

∂ ∂ ∂     

l l
l l i i

ij l l l
i i ij

E k o tot
w w

o tot w
η                                                            

استفاده خواهيم  L، از lحال چنانچه لايه مورد بررسي، لايه خروجي باشد، به جاي استفاده از 

 توان بازنويسي کرد: کرد که در نتيجه در اين حالت رابطه فوق را به صورت زير مي

(30  )                                                         (L) (L) (L) (L 1)
ij i i i jw (t o )f (tot )o −′∆ = −η −                                                           

 که در آن

(30  )                                                                         
( )( )

( )

( )
( )

∂
′ =

∂

l
il

i l
i

f tot
f tot

tot
                                                                                                   

) حال اگر کميت )(L) L (L)
i i i i(t o )f tot′δ = امين نرون لايه iرا به عنوان سيگنال خطاي   −

 روزرساني به را صورت زير نوشت:  توان رابطه به خروجي معرفي کنيم، مي

(30   )                                                                                (L) (L) (L 1)
ij i jw o −∆ =ηδ                                                                                            

 توان به صورت زير نوشت: دوباره با فرض تابع محرک زيگموئيدي، خطاي سيگنال را مي

(32    )                                                                    (L) L L L
i i i i i(t o )o (1 o )δ = − −                                                                        

دهنده يک  نشان lتوان خطا را به عقب انتشار داد که در آن  حال با استفاده از رابطه زير مي

lلايه پنهان ) L<است و عبارت )(L)
ijw∆ آيد: نيز از طريق رابطه زير به دست مي 

(30)                                                                                     (L) (L) (L 1)
ij i jw o −∆ =ηδ                                                                                    

 شود: هاي قبلي، به صورت زير محاسبه مي يگنال خطا به عنوان تابع خروجي لايهس

(31    )                                                                 
l

i

n
(l) (l) (l 1) (l 1)
i i i p

p 1

f (tot ) w+ +

=

′δ = δ∑                                                                     

(l) ، به صورت زيگموئيدي باشد،fرض اينکه حال دوباره با ف
iδ توان به صورت زير  را مي

 نوشت:



 
 

 2931سال هفتم، شماره بیست و چهارم، پاییز  فصلنامه علوم اقتصادی،                                                     211

(06   )                                                               
l

i

n
(l) (l) (l) (l 1) (l 1)
i i i i p

p 1

o (1 o ) w+ +

=

δ = − δ∑                                                                 

l ها در لايه نشان دهنده مجموع کل نرون 30و  32هاي  در رابطه ln بارتع  i، انديس +1

lهاي لايه  نشان دهنده نرون pو انديس  lهاي لايه  نشان دهنده نرون است. در واقع،  +1

(l)اين حقيقت که 
iδ  مقدارش را از دانش موجود در30در رابطه ، (l 1)

p
+δ   لايه بعدي

 انتشار خطا شده است. گذاري اين روش به پس گيرد، باعث نام مي

 مراحل اجراي الگوريتم:

 کنيم. باشند، شروع مي ها و اريب اوليه که تصادفي و کوچک مي گام اول: با وزن

) کنيم: هاي آموزشي انتخاب مي خروجي از داده -يک الگو ورودي گام دوم: )x(k), t(k). 

در هر  iامين سيگنال را در طول شبکه رو به جلو عبور داده و خروجي هر نرون   kگام سوم:

 آوريم: را با استفاده از رابطه زير به دست مي lلايه 

(01   )                                                                            ( )
l 1n

l l l 1
i ip p

p 0

o k f w o
−

−

=

 
=   

 
∑                                                                                                  

E گام چهارم: خطاي کل را با استفاده از E(k) E= (L)و سيگنال خطاي +
iδ  با استفاده از

 کنيم: رابطه زير محاسبه مي

(02  )                                                                          (L) L (L)
i i i i(t o )f (tot )′δ = −                                                                                                  

(L)ها را بر اساس گام پنجم: وزن (L) (L 1)
ij i jw o −∆ =ηδ براي l 1,2, ,L=   با استفاده از

 آوريم: رابطه زير به دست مي

(03      )                                                ( )
l

i

n
(l) (l) (l) (l 1)
i i i p

p 1

f tot w for l L+

=

′δ = δ <∑                                                  

هاي آموزشي اجرا کرده و هرگاه  گام ششم: مراحل بالا را از گام دوم به بعد، براي ساير داده

 رسد. به اتمام مي Epochها مورد استفاده قرار گرفت، يک  تمام نمونه

اي کمتر  در لايه خروجي از يک ميزان از پيش تعيين شده Eگام هفتم: اگر خطاي تجمعي 

رسيم که آموزش به اتمام رسيده است وگرنه دوباره اين مراحل را تا  ين نتيجه ميباشد، به ا

 کنيم. رسيدن به خطاي مورد نظر، تکرار مي
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سازي است و از آن در  هاي بهينه استفاده از روش کاهش گراديان، پاية بسياري از الگوريتم

م پارامترهاي شبکه سازي مقدار خطاي شبکه براي تنظي هاي عصبي و حداقل يادگيري شبکه

شود. دسته وسيعي از تحقيقات براي افزايش سرعت اين الگوريتم در آموزش  استفاده مي

توان به انواع  هاي عصبي چند لايه پيشخور انجام شده است که از نتايج آن مي شبکه

 هاي گراديان مرتبه اول )که در قسمت قبل به آن اشاره شد( و دوم اشاره کرد. روش

هاي گراديان مرتبه اول  تني بر گراديان مرتبه دوم، براي سرعت دادن به روشهاي مب روش

اند که در آن از مشتقات جزئي مرتبه دوم تابع  ها مطرح شده و برطرف کردن معايب آن

شود. رابطه زير روش نيوتن کلاسيک را که پايه بسياري از  خطا يا خروجي شبکه استفاده مي

 دهد: تبه دوم است، نشان ميهاي نيوتني و گراديان مر روش

(00   )                                                                              1
k 1 kw w H g−
+ = −ε                                                                           

نرخ آموزش  εيان تابع خطاي شبکه و بردار گراد g، 1ماتريس هشين Hدر رابطه بالا، 

شود. نکته  ها، با محاسبه مستقيم ماتريس هشين انجام مي است. در اين روش تغيير وزن

هاي مبتني بر گراديان مرتبه دوم در محاسبه معکوس ماتريس هشين  کليدي و تفاوت روش

 است.

 بیني  نحوه انجام پیش -1-9

هاي مبتني بر واريانس  يني در هر دو روش شبکه عصبي مصنوعي و مدلب نحوه انجام پيش

( به nناهمساني شرطي به اين صورت است که در ابتدا يک حجم نمونه انتخابي ثابت )

بيني حرکت داده  به صورت دوره به دوره، در طول دوره پيش 2اي رو به جلو صورت پنجره

پنجره مدل با استفاده از روش شبکه عصبي هاي هر  شود، سپس مدل با استفاده از داده مي

هاي مبتني بر واريانس ناهمساني شرطي برآورد و سپس يک مقدار متغير  مصنوعي و مدل

بيني انجام گيرد،  پيش dشود. اين روند تا جايي که  بيني مي وابسته براي يک دوره بعد پيش

 ادامه خواهد يافت. شکل زير نمايي از چنين روش تخميني است:

 

                                                           
 باشد. هاي شبکه مي . ماتريس هشين، گراديان مرتبه دوم تابع خطا نسبت به وزن1

1  . Sliding Window 
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 . استفاده از پنجره رو به جلو در تخمين مدل0شکل

nبيني با توجه به شکل فوق، براي مثال پيش  n، با استفاده از tY امين مشاهده متغير +1

n مشاهده قبلي آن يعني 2 1Y ,...,Y ,Yبيني  پذير است. در نتيجه براي پيش ، امکانd  دوره به

 توان از الگوي زير استفاده نمود: صورت مشاهده به مشاهده، مي

 ها بيني مشاهده به مشاهده داده . الگوي پيشنهادي براي پيش2جدول
 

 بيني‌شهاي‌مورد‌استفاده‌براي‌پي‌داده بيني‌مشاهده‌مورد‌نظر‌براي‌پيش

1+nY
 nYYY ,,, 21 

2+nY
 132 +nYYY ,,, 

 

  

dnY + 11 −++−− dndndn YYY ,,, 
 

 

 ها نحوه ارزیابي مدل -1-1

ر واريانس ناهمساني شرطي و شبکه عصبي مصنوعي هاي مختلف مبتني ب براي ارزيابي مدل

توان از تابع زيان صفر و يک استفاده کرد. در اين تابع که  ، ميVaRبيني  به منظور پيش

بيني، هر مقدار زيان واقعي که بيشتر از ارزش در  ارائه گرديد، در دوره پيش 1توسط لوپز

يابد  به آن عدد يک اختصاص ميتلقي گرديده و  2معرض خطر باشد، به عنوان يک استثناء

گيرد. با اين تعريف، تابع زيان مورد نظر را  صورت تابع مقدار صفر به خود مي و در غير اين

 توان به صورت زير نوشت: مي

                                                           
1. Lopez 

2. Exception 

dnY −  1+−dnY  1−+dnY  dnY +  

1Y  2Y  nY  1+nY  

2Y  3Y  
1+nY  2+nY  

3Y  4Y  
2+nY  3+nY  
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                                                                              
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
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α
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kVaRr

kVaRr
I

tt

tt

t 0
1

1

                                                                         
گردد.  بنابراين هر مدلي که داراي تعداد استثنائات کمتري باشد، مدل بهتري ارزيابي مي

را مطرح ساخت که طي آن، در  2آزمون پوشش غيرشرطي 1همچنين بر اين اساس، کوپيک

شوند که با  اسب تشخيص داده ميکننده ارزش در معرض خطر، من هاي تببين صورتي مدل

محاسبه  α−1بيني برابر با در دوره پيش 3، نسبت استثنائاتαدرنظر گرفتن سطح اطمينان 

 αداري براي محاسبه ارزش در معرض خطر برابر  گردد. به عبارت ديگر، اگر سطح معني

x درصد منظور گردد، نسبت

d
بيني  طول دوره پيش dتعداد استثنائات و  x)که در آن  

توان دريافت که اگر نسبت مذکور  باشد. به راحتي مي α−1است( بايستي نزديک به 

درصد باشد، معيار ارزش در معرض خطر، ريسک را به درستي نشان  α−1تر از  بزرگ

>1گيرد. همچنين در حالت عکس، يعني ه تعبيري آن را دست کم ميدهد و ب نمي −
x

d
α  

 باشد، ريسک بيش از حد واقعي برآورد شده است.

توان از رابطه زير استفاده  دهيم، مي نشان مي α̂ براي محاسبه نسبت استثنائات که آن را با

                                                                                      نمود:
1

1ˆ
=

= = ∑
d

i

i

x
I

d d
α 

0 در نهايت، فرضيه
ˆH =α =α که بيانگر برابر بودن سطح احتمال درنظر گرفته شده براي

اده از آماره نسبت محاسبه ارزش در معرض خطر و احتمال وقوع استثنائات است، با استف

 گيرد: درستنمايي زير مورد آزمون قرار مي
x d x x d x

UC
ˆ ˆLR 2[log (1 ) log (1 ) ]− −= α −α − α −α                                   

 را درجه آزادي يک است. 2χ آماره فوق داراي توزيع مجانبي

 

 

 

                                                           
3. Kupiec 

4. Unconditional Coverage 

 بيني. . تعداد استثنائات تقسيم بر کل دوره پيش3
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 های پژوهش و توصیف آماری مقدماتي آنها داده -1

است که  1شرکت برتر بورس 06هاي شاخص  رد استفاده در اين پژوهش، دادههاي مو داده

درنظر گرفته شده است که مشتمل  2/60/1316تا  60/61/1302به طور هفتگي از تاريخ 

هاي هفتگي با استفاده از رابطه  مشاهده است. سپس با استفاده از اين شاخص، بازده 021بر 

t t t 1r log(P / P به ترتيب، بازده هفتگي و  tPو  tr اند که در آن ه گرديدهمحاسب =−(

 ام هستند. tشرکت برتر بورس در هفته  06شاخص قيمت 

( آمده trهاي آماري بازده لگاريتمي شاخص مذکور ) اي از ويژگي در جدول زير خلاصه

 :است

 شرکت برتر 06هاي آماري شاخص  . ويژگي3جدول
 

 ميانگين 
انحراف 

 معيار
 حداکثر حداقل کشيدگي چولگي

آماره 

 برا -جارک

 06شاخص 

 شرکت برتر
6662/6 6230/6 6220/6 0010/0 1616/6- 1262/6 21/010 

 

ا تقريباً برابر صفر است. ه مطابق جدول فوق، در طي دوره مورد بررسي، ميانگين بازده

همچنين ميزان انحراف معيار در مقايسه با ميانگين، نسبتاً زياد بوده است که نشان از نوسان 

بالاي شاخص در دوره مورد نظر دارد. همچنين ميزان کشيدگي و چولگي به طور قابل 

رمال بودن برا مبني بر ن توجهي بيشتر از توزيع نرمال است که به همين دليل آماره جارک

 ها در ناحيه رد قرار گرفته است. توزيع بازده

 ها نتایج تجربي حاصل از برآورد مدل -1

هاي مبتني بر واريانس ناهمساني شرطي، بايستي متغير يا ثابت بودن  پيش از برآورد مدل

، بررسي و در صورت رد فرضيه صفر ARCHواريانس جمله خطا با استفاده از آزمون اثرات 

                                                           
شرکت برتر به لحاظ نقدشوندگي است که در محاسبه  06برتر، ميانگين قيمت سهام شرکت  06. شاخص 1

ها تقسيم بر تعداد  شود و تنها از جمع قيمت سهام اين شرکت آن، تعداد سهام منتشره شرکت تأثير داده نمي

وسط هاي سه ماهه ت شرکت برتر در وقفه 06هاي حاضر در جمع  آيد. شرکت آنها )تعديل شده( به دست مي

 شوند. سازمان بورس اوراق بهادار معرفي مي
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همساني در اين آزمون، به مرحله دوم برويم. در اين آزمون، )با فرض واريانس واريانس 

شود و سپس با استفاده از  ها رگرس مي بر روي داده ARIMAهمساني( بهترين مدل 

t) هاي آن  باقيمانده iû ;i 0,1, ,q−  شود: (، مدل رگرسيون کمکي زير تشکيل مي=

 2 2 2
t 0 1 t 1 q t q t

ˆ ˆ ˆu u u v− −=α +α + +α +  

0 ، فرضيه 2nRحال با محاسبه ملاک آزمون اثرات آرچ به شکل iH : ;i 1,2, ,qα در   =

1 مقابل فرضيه iH : 0α شود که در صورت غير صفر بودن حداقل يکي از  آزمون مي ≠

iα شرطي خواهد بود. نتايج آزمون به صورت زير است ها، مدل دچار واريانس ناهمساني

 هاي مبتني بر واريانس ناهمساني شرطي است: که بيانگر لزوم استفاده از مدل

 . نتايج آزمون آرچ0جدول
 

 احتمال مقدار آماره

F 2663/10 6666/6 

2nR 
6101/22 6666/6 

 

 پژوهشگرمنبع : يافته هاي 
 

هاي  هاي مبتني بر واريانس ناهمساني شرطي با وقفه در مرحله دوم، در ابتدا هر يک از مدل

2هاي مختلف در معادله ميانگين و وقفه MAو  ARمختلف 
t i−σ 2 و

t iu در معادله واريانس،  −

ا استفاده از معيار اطلاعاتي آکايکه انتخاب و به طور همزمان برآورد و سپس بهترين مدل ب

شود. توجه داشته باشيد که  بيني بازده و انحراف معيار آن براي يک دوره بعد انجام مي پيش

مراحل ذکر شده با استفاده از مفهوم پنجره رو به جلو، به صورت مشاهده به مشاهده براي 

 گيرد.  دوره انجام مي 166

ها با استفاده از معيار حداقل  ها و نرون ي نيز تعداد لايهدر روش شبکه عصبي مصنوع

بيني مشاهده به مشاهده مقادير ارزش  انتخاب و سپس شبکه بهينه براي پيش 1مربعات خطا

 دوره مورد استفاده قرار خواهد گرفت. 166در معرض خطر براي 

ها  يني( و مدلب ها )دوره پيش در نهايت مقدار ارزش در معرض خطر براي هر يک از دوره

N با استفاده از رابطه
t t t

ˆ ˆVaR zα=µ + σ  .محاسبه خواهد شد 

                                                           
1.  Mean Square Error (MSE) 
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هاي مختلف  هاي قبل نيز اشاره شد، اولين مرحله براي ارزيابي روش همانطور که در قسمت

هاي  محاسبه ارزش در معرض خطر، استفاده از يک معيار آماري براي تعيين اينکه روش

ا سبد سهام مورد بررسي را دست کم نگرفته و يا بيش از حد ذکر شده، ريسک شاخص ي

برآورد نکنند، است. براي اين منظور از آزمون پوشش غيرخطي کوپيک که در آن فرضيه 

%( 0داري مورد نظر )در اينجا  صفر مبني بر برابري نرخ شکست محاسبه شده و سطح معني

 شود: است، استفاده مي

αα
αα

≠
=

ˆ:

ˆ:

1

0

H

H

 
هاي مبتني بر واريانس ناهمساني شرطي و روش  ج انجام آزمون براي هر يک از روشنتاي

 شبکه عصبي مصنوعي در جدول زير آمده است:

 با استفاده از آزمون کوپيک VaRهاي مختلف محاسبه  . مقايسه روش0جدول

 

مقدار‌بحراني‌ LRآماره‌ نرخ‌شکست مدل
2
1)(χ

 
 نتيجه‌آزمون

),( 11GARCH 
 قبول 030/0 6121/6 60/6

),( 11EARCH 
 قبول 030/0 6121/6 60/6

),( 11TARCH 
 قبول 030/0 6121/6 60/6

),( 11PARCH 
 قبول 030/0 6121/6 60/6

),( 11CGARCH 
 قبول 030/0 6002/6 60/6

),( 11ARCHM 
 قبول 030/0 3226/6 62/6

neural network 60/6 6 030/0 قبول 

 

 منبع : يافته هاي پژوهشگر

 

هاي محاسبه ارزش در معرض خطر از قدرت توضيحي  مطابق جدول فوق، کليه روش

مبني بر تصريح درست ريسک،  LRبرخوردار هستند و آزمون  VaRمناسبي در برآورد 

 LRمورد قبول واقع شده است اما روش شبکه عصبي مصنوعي با آماره  براي همه آنها

بيني  محاسباتي صفر، بهترين عملکرد را در برآورد ارزش در معرض خطر در طي دوره پيش

 هاي مبتني بر واريانس ناهمساني شرطي دارد. به روش
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مقادير ارزش  توان با محاسبه هاي مذکور، مي تر روش بندي دقيق حال براي ارزيابي و درجه

بيني( توسط هر يک از  بيني شده آن )در دوره پيش در معرض خطر واقعي و مقادير پيش

 ها، به اين مهم دست يافت که نتايج آن در جدول زير آمده است: روش

مقايسه مقادير واقعي و  با استفاده از VaRهاي مختلف محاسبه  . مقايسه روش0جدول

 آن يبين پيش

 
 

95VaR% مدل
 

95VaR% مدل
 

),( 6331/6 مقدار واقعي 11PARCH 
6000/6 

),( 11GARCH 
6003/6 ),( 11CGARCH 

6312/6 

),( 11EGARCH 
6022/6 ),( 11ARCHM 

6303/6 

),( 11TARCH 
 6302/6 شبکه عصبي 6003/6

 

 منبع : يافته هاي پژوهشگر

 

ARCHM(1,1) محاسبه شده به روش VaRشود،  همانطور که در جدول فوق مشاهده مي  

تر به مقدار  بهترين عملکرد را )حتي شبکه عصبي مصنوعي( داشته است و مقدار آن نزديک

هاي مبتني بر  ه روش شبکه عصبي نسبت ساير روشاست. اما با اين وجود، نتيج VaRواقعي 

، تعداد خطاي آن در 0واريانس ناهمساني شرطي بهتر بوده و همچنين مطابق جدول 

 تر است.  به حالت نرمال نزديک VaRمحاسبه 

محاسباتي روش شبکه عصبي به ميزان  VaRنمودارهاي زير نيز شاهدي بر بهتر بودن نتايج 

 هاست. روشواقعي آن نسبت به ساير 
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 گیری نتیجه -1

گيري  امروزه محاسبه ارزش در معرض خطر، يکي از معيارهاي متداول براي بررسي و اندازه

بط با سبدهاي مختلف دارائي، صنايع و ... است. ارزش در معرض خطر، هاي مرت ريسک

تلاشي است براي اينکه عدد معيني در خصوص ريسک صنعت و يا سبد سهام به 

 گران و مديران ارشد مؤسسات ارائه کند.  تحليل

شرکت  06بيني ارزش در معرض خطر مرتبط با پرتفويي متشکل از  در اين تحقيق به پيش

اي رو به جلو، با استفاده از دو  ندگي بالا در بازار اوراق بهادار تهران به صورت پنجرهبا نقدشو

هاي مختلف مبتني بر واريانس ناهمساني شرطي شامل  رويکرد شبکه عصبي مصنوعي و مدل

GARCH ،EGARCH ،CGARCH ،TARCH  وGARCH-M  .پرداختيم 

هاي مبتني بر  ايسه با ساير روشدهد که روش شبکه عصبي مصنوعي در مق نتايج نشان مي

بيني کند، به  تري توانسته ميزان ريسک را پيش واريانس ناهمساني شرطي، به نحو مناسب

 166بيني به ميزان  اي که بر اساس آزمون پوشش غيرشرطي کوپيک، در دوره پيش گونه

ين روش مورد خطا داشته که همين امر بيانگر بهتر بودن نتايج ا 0مشاهده، اين روش در 

واقعي  VARها بر اساس اين آزمون است. از سوي ديگر در مقايسه  نسبت به ساير روش

بيني با مقادير محاسباتي نيز روش شبکه عصبي عملکرد نسبتاً بهتري داشته  در دوره پيش

 است.
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 منابع

، محاسبه ارزش در معرض خطر 1302آباد، آرش،  محمدي، شاپور و راعي، رضا و فيض -

هاي واريانس ناهمساني شرطي در بورس اوراق بهادار  رامتريک با استفاده از مدلپا

 .120تا  161، صفحه 1302، بهار و تابستان 20، شماره 16تهران، تحقيقات مالي، دوره 

، برآورد ارزش در معرض خطر با استفاده از نظريه 1313سجاد، رسول و هدايتي، شهره،  -
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هاي حافظه بلندمدت گارچ،  معرض خطر قيمت سبد نفتي اوپک با استفاده از مدل

 .11-1، صفحات 31ره نامه مطالعات اقتصاد انرژي، سال دهم، شما فصل
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