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 ػٙٛاٖ:

ثب ضٚیىطز چٍبِی حساوثط ؾبظی  VaRپیف ثیٙی ضیؿه ٘بُّٔٛة ثب اؾتفبزٜ اظ ٔسَ 

 آ٘تطٚپی زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ

 

 

 

 ٘ٛیؿٙسٌبٖ:

 1زوتط ٔیط فیى فلاح قٕؽ

 2زوتط فطیسٜ حك قٙبؼ وبقب٘ی

 3ضازؾطؾٕیٝ 
 چکیذٌ:

زض ٔؼطو آٟ٘ب لطاض ٔی ٌیط٘س ضا  ی، ضیؿىٟبییىٝ ثٍٙبٜ ٞبّبِّٕخٟب٘ی ؾبظی تدبضت ٚ تغییط ؾبذتبض قىّجبظاضٞبیٕبِیجیٙ

ثُٛض ٌؿتطزٜ تغییط زازٜ ا٘س . أطٚظٜ اظ یىؿٛ ٞعیٙٝ ٞب ٚ زضآٔسٞبی ثٍٙبٜ ٞب ثب ضیؿه ٞبی پیچیسٜ ای وٝ اظ تؼبٔلات 

وؿت ٚ وبض خٟب٘ی ٚ تهٕیٓ ٌیطی ٞبی ٔبِی ٚ اظ ؾٛی زیٍط ثب ػسْ إَیٙبٖ اظ لیٕت ٞبی وبلا ٚ ٘طخ ٞبی اضظ ٚ 

ضظـ ٞبی ؾٟبْ ٔٛاخٝ ٞؿتٙس . ٕٞعٔبٖ ثب ظٟٛض اثعاضٞبی ٔكتمٝ زض زٞٝ ٞكتبز، ٔسیطیت ضیؿه ثب ٘طخ ٞبی ثٟطٜ ٚ ا

چطا وٝ ضٚـ ٞبی ؾٙتی ٔسیطیت ضیؿه زیٍط پبؾرٍٛی وٙتطَ ضیؿه  ،چبِف خسیسی فطا ضٚی ذٛز ٔٛاخٝ ٌطزیس

یب اضظـ زضٔؼطو ذُط VaR ( Value at Risk )ٞبی ٘بقی اظ ایٗ ٘ٛع اثعاضٞبی ٘ٛپب ٘جٛز . اظ ایٙطٚ اؾتفبزٜ اظ ٔسَ

وٟٕی تٛا٘ؿت ضیؿه ٔٛخٛز زض VaRتٛؾٍ ثب٘ىٟبیأٔطیىبیی قطٚع قس ٚ ػٕٛٔیتپیساوطز . ثب اؾتفبزٜ اظ تىیٙیه

 پطتفٛی ضا ا٘ساظٜ ٌیطیىٙس، ثب٘ه ٞب تٛا٘ؿتٙسٔسِیىّی خٟت ؾٙدف ظیب٘بلتهبزی ضا تٛؾؼٝ زٞٙس . 

ٔجتٙی ثط حساوثط ؾبظی چٍبِی آ٘تطٚپی خٟت ترٕیٗ اضظـ زض تحمیك حبيط ٔسَ التهبز ؾٙدی ٌبضذ ٚ ٔسَ ٌبضذ 

َطیك آظٟٔٛ٘بی وٛپیه ٚ وطیؿتٛفطؾٗ زلت ٔسَ ٞب ثٝ ِحبِ زض ٔؼطو ضیؿه یه ضٚظٜ ٚ زٜ ضٚظٜ ثىبض ٌطفتٝ قس. 

آٔبضی ثطضؾی قسٜ ٚ آظٖٔٛ ِٛپع خٟت ضتجٝ ثٙسی ٔسِٟبیی وٝ اظ ِحبِ آٔبضی پصیطفتٝ قسٜ ا٘س، ٔٛضز اؾتفبزٜ لطاض 

زض ترٕیٗ LRPoF  ٚLRcc٘تبیح ٘كبٖ ٔی زٞس وٝ زض ضتجٝ ثٙسی آظٖٔٛ ِٛپع ثط اؾبؼ ٞط وساْ اظ آظٖٔٛ ٞبی  ٌطفت.

ٔسَ ٌبضذ اضظـ زض ٔؼطو ضیؿه یه ضٚظٜ ٚ زٜ ضٚظٜ ٔسَ التهبز ؾٙدی ٌبضذ زاضای ػّٕىطز ثٟتطی ٘ؿجت ثٝ 

 ی ٔی ثبقس.أ٘تطٚپیچٍبِ یثط حساوثط ؾبظ یٔجتٙ

 

 .ؼطو ضیؿه، ضیؿه ثبظاض ، آ٘تطٚپیاضظـ زض ٔياصگان کلیذی:

                                                 
 1-(m_fallahshams@iauctb.ac.ir)استبد یبر ً عضٌ ىیئت علمی دانشگبه آزاد اسلامی ًاحد تيران مرکس 

 2(f_haghshenas@iauctb.ac.ir)ًاحد تيران مرکس یدانشگبه آزاد اسلام یعلم ئتیً عضٌ ى بریاستبد 

دانش آمٌختو کبرشنبسی ارشد مدیریت ببزرگبنی گرایش مبلی دانشکده مدیریت دانشگبه آزاد اسلامی ًاحد تيران 

 3(s.radsar@gmail.com)مرکس
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 مقذمٍ-  1

ٟ٘ب ضا ثب چبِكٟبی ٔتؼسز ٔٛاخٝ ؾبذتٝ اؾت. پیچیسٌی آػسْ إَیٙبٖ ٔحیُی ٚ قست ضلبثت ؾبظٔبٟ٘ب ، ٔسیطاٖ 

ٔحیُی، قست ضلبثت، ضٚاج فٙبٚضی ٞبی ٘ٛ ٚ پیكطفتٝ، تٛؾؼٝ فٙبٚضی اَلاػبت ٚ اضتجبَبت، قیٜٛ ٞبی ٘ٛیٗ ػطيٝ 

اظ ػٛأُ ػٕسٜ  …ٔؿبیُ ظیؿت ٔحیُی ٚ ؾَٕت ٌیطی ؾبظٔبٟ٘ب اظ زاضاییٟبی ٔكٟٛز ثٝ ٘بٔكٟٛز ٚوبلاٞب ٚ ذسٔبت، 

ای اؾت وٝ ٔٛخت قسٜ اؾت ؾبظٔبٟ٘ب ٚ ثٍٙبٟٞبی التهبزی زض زٚضاٖ حیبت ذٛز ثب ضیؿه ٞبی ثؿیبض ٔتؼسز ٚ ظیبز 

ظیبٟ٘بی ٘بقی اظ آٖ أطٚظٜ زض ٚ حتی پیف ثیٙی ٘كسٜ ٔٛاخٝ قٛ٘س. ثٝ ٕٞیٗ خٟت ثٝ ٔٙظٛض وبٞف ضیؿه ٚ خجطاٖ 

ازثیبت ػّٕی ، ا٘ٛاع ٔسیطیت ضیؿه ٘ظیط ٔسیطیت ضیؿه ثٍٙبٜ، ٔسیطیت ضیؿه وؿت ٚ وبض ٚ ٔسیطیت ضیؿه 

 ُٔطح قسٜ ٚ ٞطیه خبیٍبٞی ذبل زاض٘س. …اؾتطاتػیه ٚ 

ضیؿه زض ایٗ تلاـ ٞبی ٚؾیؼی ثطای تٛؾؼٝ ضٚـ ٞب ٚ تىٙیه ٞبی لبثُ اتىب خٟت ا٘ساظٜ ٌیطی ٚ وٙتطَ  ٕٞچٙیٗ

ا٘ساظٜ ٌیطی ضیؿه ثبظاض اَلاػبت ٟٕٔی ضاخغ ثٝ حٛظٜ اظ ؾٛی زا٘كٍبٞیبٖ ٚ افطاز حطفٝ ای نٛضت ٌطفتٝ اؾت.

ٔسیطاٖ اضقس ٟ٘بزٞبی ٔبِی ثب ؿبت ٚ ٟ٘بزٞبی ٔبِی اضائٝ ٔی زٞس ٚ ٔربَطات احتٕبِی زض اضظـ زاضایی ٞبی ٔٛؾ

یٗ آٌبٞی اظ ضیؿه پطتفٛی ٔؼبٔلاتی ذٛز آٌبٞی وؿت وٙٙس. ٕٞچٙاؾتفبزٜ اظ ایٗ اَلاػبت ٔی تٛا٘ٙس اظ ٚيؼیت 

ثٝ ٔسیطاٖ وٕه ٔی وٙس تب ٔحسٚزیتٟبیی ضا زض ٔٛلؼیت ٔؼبٔلاتی ثطای ٔؼبّٔٝ ٌطاٖ ایٗ ٟ٘بز اتربش وٙٙس تب اظ  ثبظاض 

 ظیبٖ ٞبی احتٕبِی ٔهٖٛ ثٕب٘ٙس.
ضیؿه زض حبَ حبيط اؾت وٝ تحّیُ یىی اظ وّیسی تطیٗ قبذم ٞبی ا٘ساظٜ ٌیطی  ضیؿهٔسَ اضظـ زض ٔؼطو 

ٌطاٖ ٔبِی اظ آٖ اؾتفبزٜ ٞبی ٔتؼسزی ٔی وٙٙس. وبضثطزٞبی ایٗ ٔسَ زض ٔسیطیت ضیؿه ٚ ٘یع ثطای ٔمبنس لبٖ٘ٛ 

ٌصاضی، ٔؼیبضی ثطای ؾٙدف ٔیعاٖ ضیؿه ٚ ٕٞچٙیٗ ٔؼیبضی ثطای ؾٙدف ٔمساض ؾطٔبیٝ ٔٛضز ٘یبظ یه ؾبظٔبٖ ثطای 

ٞبیؿطٔبیٍٟصاضیبٔطٚظی وٝ قبُٔ ا٘ٛاع اثعاض ٔبِی اظ خّٕٝ ؾٟبْ، حبؾجٝ ضیؿه زض پطتفٛز ٔی ثبقس. ٔا٘دبْ ػّٕیبت ذٛ

 .ٕی ثبقساٚضاق لطيٝ ٚ ا٘ٛاع اثعاضٞبیٕكتمٝ اؾت، تٟٙب اظ َطیمبیٗ قبذم لبثُ ا٘ساظٜ ٌیطی

ضا خجطاٖ وطزٜ اظ خّٕٝ يؼف ٞبی   ضیؿهاضظـ زض ٔؼطو ضیؿه ثؿیبضی اظ يؼفٟبی ضٚـ ٞبی ؾٙتی ٔسیطیت 

ـ ٞبی ؾٙتی : ٔحسٚزیت وبضثطز، فطو ٘طٔبَ ثٛزٖ تٛظیغ ثبظزٜ، ٔحسٚزیت حؿبؾیت ؾٙدی ثسضٜ ؾطٔبیٝ ٌصاضی ضٚ

ایٗ  فك ظٔب٘ی یب ٘مسیٍٙی زاضایی ٔبِی، وٝ٘ؿجت ثٝ ثبظاض ٚ ػسْ تٛخٝ ثٝ ٘ٛؾبٖ حبنُ اظ ضیؿه ثبظاض، ػسْ تٛخٝ ثٝ ا

 ؾت.ٔٛضز تٛخٝ لطاض ٌطفتٝ ٚ پٛقف زازٜ قسٜ ا VaRٔٛاضز زض ٔسَ

، ثط اؾبؼ ٔبوؿیٕٕأ٘تطٚپی چٍبِی اؾتفبزٜ ٕ٘ٛزٜ ٚایٗ اٍِٛ ضا زض VaRزض ایٗ پػٚٞف اظ ضٚـ خسیسی ثطای ٔحبؾجٝ

GARCHضاؾتبی اٍِٛی
 اؾت. لطاض زازٜ 1

 

 مباوی وظزی ي پیشیىٍ تحقیق  - 2

 چارچًب وظزی 2-1

ضیؿه ثبظاض ثٝ ػٙٛاٖ احتٕبَ ٚلٛع ظیبٖ ٘بقی اظ ػسْ لُؼیت زضآٔسٞبی پطتفٛی ٔؼبٔلاتی یه ٔٛؾؿٝ ٔبِی ثٝ 

ٚاؾُٝ تغییط زض قطایٍ ثبظاض قبُٔ لیٕت زاضایی، ٘طخ ثٟطٜ، ٘ٛؾب٘بت ثبظاض ٚ ٘مسیٍٙی ثبظاض تؼطیف ٔی قٛز. 
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ثٝ ذطیس ٚ فطٚـ زاضایی، ثسٞی ٚ اٚضاق  ضیؿه ثبظاض ظٔب٘ی ثٝ ٚخٛز ٔی آیس وٝ ٔٛؾؿٝ ٔبِی ثٝ َٛض فؼبلا٘ٝ

ٔكتمٝ ٔجبزضت ٔی ٕ٘بیس ٘ٝ ٍٞٙبٔی وٝ اللاْ ٔصوٛض ضا ثطای ٔمبنس ؾطٔبیٝ ٌصاضی ثّٙس ٔست، تبٔیٗ ٔبِی ٚ 

زض  اضظـٔهٖٛ ؾبظی ٍٟ٘ساضی ٔی وٙس. زض حبَ حبيط ٟٕٔتطیٗ ضٚـ ؾٙدف ضیؿه ثبظاض اؾتفبزٜ اظ ٔسِٟبی 

ض ٔؼطو ذُط ثٝ ٔؼٙبی ثطآٚضز حساوثط ظیبٖ زض ؾُح ذبنی اظ ( ٔی ثبقس.اضظـ ز VaRٔؼطو ضیؿه)

 ضٚظ( اؾت. 1ٚ زض ٔست ظٔبٖ ٔؼیٙی) ٔثلا  )%73إَیٙبٖ)ٔثلا 

ٔیّیٖٛ زلاض اؾت، ایٗ  11ضٚظ اضظـ زض ٔؼطو ضیؿه ثطاثط ثب  1زضنس ٚ ٔست ظٔبٖ  73اٌط ثٍٛییٓ ثب فطو 

ٔیّیٖٛ زلاض ظیبٖ  11زاضز ٔجّغی ثٝ ٔیعاٖ ثیف اظ  ثساٖ ٔؼٙبؾت وٝ یه ضٚظ اظ ثیؿت ضٚظ ثٝ َٛض ٔتٛؾٍ أىبٖ

 زض پطتفٛی زاضایی ٞبی ؾطٔبیٝ ٌصاضی قسٜ، زض نٛضت ثطٚظ ٘ٛؾب٘بت ثبظاض ایدبز قٛز.

زض ؾبَ ٞبی آذط ُٔبِؼبت ٔحممیٗ ٔبِی زضذهٛل ٔؼیبضٞبی ٔحبؾجٝ ضیؿه ثبظاض ثٝ ُٔبِؼٝ زض ذهٛل ضٚـ 

 ٔتٕطوع قسٜ اؾت.ٞبی ٔحبؾجٝ زلیك تط اضظـ زض ٔؼطو ذُط 

ضٚـ ٞبی ٔحبؾجٝ اضظـ زض ٔؼطو ذُط ثٝ زٚ ٘ٛع پبضأتطیه ٚ ٘بپبضأتطیه تمؿیٓ ٔی قٛز. ضٚـ پبضأتطیه 

وٛٚاضیب٘ؽ ٚ ثطذی ضٚـ ٞبی تحّیّی ذلانٝ ٔی قٛز. ضٚـ ٘بپبضأتطیه ٘یع قبُٔ قجیٝ ؾبظی  -ثٝ ضٚـ ٚاضیب٘ؽ

 تبضیری ٚ قجیٝ ؾبظی ٔٛ٘ت وبضِٛ ٔی ثبقس.

 1کًيارياوس( -ارامتزيک )يارياوسريش پ2-1-1

ایٗ ضٚـ زاضی زٚ فطو اؾبؾی اؾت وٝ اِجتٝ ثبػث ٔحسٚزیت ٞبیی ثطای ایٗ ضٚـ ٔی قٛز. زضػیٗ حبَ ثٝ 

 ػّت آؾب٘ی ا٘دبْ ٔحبؾجبت، ذهٛنب ٔحبؾجبت ضٚظا٘ٝ وبضثطز ظیبزی زاضز. ایٗ زٚ فطو ػجبضتٙس اظ:

 .ثبظزٜ زاضایی زاضای تٛظیغ ٘طٔبَ اؾت 

  ُٔضیؿه ثبظاض ٚ اضظـ زاضایی ضاثُٝ ذُی ٚخٛز زاضز.ثیٗ ػٛا 

اَلاػبت تبضیری ٘یع ثطای ٔحبؾجٝ پبضأتطٞبی ٔٛضز ٘یبظ اظ خّٕٝ ٔیبٍ٘یٗ ٚ ا٘حطاف ٔؼیبض اؾتفبزٜ ٔی قٛ٘س. ثب 

تٛخٝ ثٝ تٛظیغ ٘طٔبَ، احتٕبَ لطاض ٌطفتٗ ثبظزٞی )ظیبٖ( زض لؿٕت ٌٛقٝ ؾٕت چپ ٔٙحٙی تٛظیغ ٘طٔبَ 

 اؾت ثب احتٕبَ ٘طٔبَ اؾتب٘ساضز  ثطاثط          

     =   
 (1161)ضاػی؛ضيب ٚ ؾؼیسی؛ػّی،

ثب تفؿیط اضظـ زض ٔؼطو ذُط، احتٕبَ ایٙىٝ اضظـ پطتفٛی ثب ا٘حطاف ٔؼیبض ثبظزٞی ٔكرم ٚ ثب ؾُح إَیٙبٖ 

 ٔؼیٗ اظ اضظـ ٔفطٚو وٕتط ثبقس، اظ َطیك ٔؼبزِٝ ظیط لبثُ ا٘ساظٜ ٌیطی اؾت:

VaR=M.  . √  
VaR =اضظـ زض ٔؼطو ذُط     

αٖؾُح إَیٙب = 

Mاضظـ ثبظاض زاضایی =     

Tٜزٚضٜ ظٔب٘ی ٔحبؾجٝ ثبظز ََٛ = 

 

                                                 
1 . Parametric (variance – covarivce) Method 
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 1ريش شبیٍ ساسی تاريخی2-1-2

 

ٔٛضز تٛظیغ احتٕبَ ثبظزٜ  ثٛزٜ، ٘یبظی ثٝ پیف فطو زض  پبضأتطیهضٚـ قجیٟؿبظی، ؾبزٜ تطیٗ ضٚـ غیط

ضیؿه ٔسَ ٘ساضز. زض ایٗ ضٚـ فطو ثط ایٗ اؾت وٝ ضفتبض ثبظزٜ زاضایی ٛخٛز ٘ساضز. ثٙبثطایٗ ایٗ ضٚـ زاضاییٟبیٕبِی

ٔبِی ٔب٘ٙس ضفتبض ٌصقتٝ آٖ اؾت ٚ تٛظیغ احتٕبَ ثبظزٜ زض ٌصقتٝ ػیٙب تٛظیغ احتٕبَ آتی زاضایی ٔبِی ٘یع ٔی ثبقس ٚ 

أتطٞبی ثبظاض زض ٌصقتٝ ضٚ٘س تغییطات لیٕت زض ٌصقتٝ، زض آیٙسٜ ٘یع ازأٝ ذٛاٞس زاقت. ثٝ ػجبضت زیٍط تغییطات پبض

ٔٛضز اضظیبثی لطاض ٔی ٌیطز ٚ ثط آٖ اؾبؼ پطتفٛی ٔٛخٛز ٘یع ٔكبثٝ تغییطات ٌصقتٝ اضظیبثی ٚ ضیؿه آٖ ٔحبؾجٝ ٔی 

قٛز. ثٝ ایٗ نٛضت تغییطات پبضأتطٞبی ثبظاض زض ٌصقتٝ ثٝ آیٙسٜ ٘ؿجت زازٜ ٔی قٛز ٚ تغییطات آتی ترٕیٗ ظزٜ ٔی 

ٚ تٟٙب ا٘حطاف ٔؼیبض ثٝ قٛز  یب٘ؽ زض ایٗ لؿٕت ٘یع اؾتفبزٜ ٔیوٛٚاض -ضٚـ ٚاضیب٘ؽقٛ٘س. فطَٔٛ اضائٝ قسٜ زض 

 (1161ضٚـ قجیٝ ؾبظی تبضیری ٔحبؾجٝ ٔی قٛز.)ضاػی؛ضيب ٚ ؾؼیسی؛ػّی،

 2ريش مًوت کارلً 2-1-3

زٚٔیٗ ضٚـ اظ ضٚـ ٞبی ٘بپبضأتطیه، ضٚـ ٔٛ٘ت وبضِٛ اؾت. زض ایٗ ضٚـ ٘یع فطو ٘طٔبَ ثٛزٖ تٛظیغ 

ثبظزٞی اِعأی ٘یؿت ٕٚٞچٙیٗ ثطای اثعاضٞبی ٔبِی وٝ زاضای تبثغ ثبظزٞی غیطذُی ٔی ثبقٙس، اظ ایٗ ضٚـ ثطای 

ٔحبؾجٝ ضیؿه ایٗ اثعاضٞب ٔی تٛاٖ اؾتفبزٜ وطز. زض ضٚـ قجیٝ ؾبظی ٔٛ٘ت وبضِٛ اظ اَلاػبت تبضیری اؾتفبزٜ ٕ٘ی 

ٕ٘ٛ٘ٝ ٞبی قجیٝ ؾبظی قسٜ ظیبز وٝ تٛؾٍ ضایب٘ٝ ؾبذتٝ ٔی  قٛز. ثّىٝ ثب اؾتفبزٜ اظ فطآیٙسٞبی تهبزفی ٚ اؾتفبزٜ اظ

 (1161قٛز، پیف ثیٙی تغییطات آتی ثٝ ا٘دبْ ٔی ضؾس. )ضاػی؛ضيب ٚ ؾؼیسی؛ ػّی، 

 

 :پیشیىٍ تحقیق 2-2

زض چٙس زٞٝ اذیط پیكطفتٟبی چكٍٕیطی زض ظٔیٙٝ ا٘ساظٜ ٌیطی، وٙتطَ ٚ ٔسیطیت ضیؿه ثبظاض نٛضت ٌطفتٝ اؾت ٚ 

ٔسِٟبی اضظـ زض ٔؼطو ضیؿه اظ ٟٕٔتطیٗ ٔسِٟبی ا٘ساظٜ ٌیطی ضیؿه ثبظاض ٔحؿٛة ٔی قٛز. ثطای  زض حبَ حبيط

ٔسَ ضیؿه ؾٙدی ضا ثطای ا٘ساظٜ ٌیطی اضظـ زض ٔؼطو ضیؿه   1772ضٌبٖ  زض ؾبَ اِٚیٗ ثبض  قطوت خی .پی. ٔٛ

ط ٘ٛؾبٖ ٚ ٔسَ ٞبی قطَی ٔسَ ٞبی زیٍطی ٘ظیط تئٛضی اضظـ ٟ٘بیی، زازٜ ٞبی پٔؼطفی وطز . زض ؾبِٟبی ثؼس 

(، ثّتطاتی ٚ 1775زض تحمیمبت افطازی ٘ظیط: زا٘یّؿٖٛ ٚ ٚضیع) GARCHٚاضیب٘ؽ ٘بٕٞؿبٖ ٘ظیط ٔسَ 

( ثٝ ػٙٛاٖ ضٚقٟبی ؾٙدف اضظـ زض ٔؼطو ضیؿه ُٔطح 0221(، ًٚ٘ ٚ ؾٛ)0222(، ٞٛ ٚ زیٍطاٖ)1777ٔٛضا٘ٛ)

 قس.

آٖ ٔٛاخٝ ثٛز٘س، پسیسٜ ٚاضیب٘ؽ ثب زض ٔؼطو ضیؿه یىی اظ ٟٕٔتطیٗ چبِكٟبیی وٝ ٔسَ ٞبی پیف ثیٙی اضظـ 

ایٗ پسیسٜ ٔٙدط ثٝ َطاحی ٔسَ ٞبی ٚاضیب٘ؽ ٘بٕٞؿب٘ی قطَی ذٛز ٞبی ٔبِی اؾت.ٜ قطَی زض تٛظیغ ثبظزٞی زاز

(، ٔسَ اٍُ٘ ضا 1764ٔؼطفی قس٘س.ثّطؾف) 1761ضٌطؾیٛ٘ی قس. ایٗ ٌطٜٚ اظ ٔسَ ٞب اثتسا تٛؾٍ اٍُ٘ زض ؾبَ 

( قٟطت GARCHتؼٕیٓ یبفتٝ ذٛزضٌطؾیٖٛ ٚاضیب٘ؽ ٘بٕٞؿبٖ)تؼٕیٓ زاز ٚ ٌطٚٞی اظ ٔسَ ٞب ضا وٝ ثٝ ٔسَ ٞبی 

ثٝ ترٕیٗ اضظـ زض ٔؼطو ضیؿه زض ؾُٛح إَیٙبٖ ٔرتّف ثب اؾتفبزٜ ا ظ ٔسَ ( 0224)ؾٛ ٚ یٛ اضائٝ زاز.  یبفتٙس

                                                 
1 .Historical Simulation Method 
2 .Monte Carlo Simulation Method 
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. ٘تبیح حبوی اظ آٖ ا٘سپطزاذتٝ  IGARCH(1,1) ٚFIGARCH(1,d,0)ٚGARCH(1,1)ٞبی ضیؿه ٔتطی 

رٕیٗ ٞبی ثٟتطی % ت1ثطای اضظـ زض ٔؼطو ضیؿه   اؾت وٝ زض ثبظاضٞبی ؾٟبْ زض ٔٛلؼیت ثّٙسٔست تٛظیغ 

 ٘ؿجت ثٝ تٛظیغ ٘طٔبَ زاضا ٔی ثبقس. 

ثٝ ثطضؾی ٚیػٌی ٞبی حبفظٝ ثّٙسٔست ثطای لیٕت ٞبی ؾٝ ثبظاض ٔؼبٔلات آتی قبذم ؾٟبْ  (0223)بي ٚ قیٝ ت

تكطیحٕؼبٔلاتأتی قبذم نٙؼت چِٟٛجطای tثب تٛظیغ FIGARCHپطزاذتٙس. ٘تبیدتدطثیحبوی اظ آٖ اؾت وٝ ٔسَ 

چِٛٝ ثٟتط  tثب ٘ٛآٚضی ٞبی  FIGARCHثبقس. أب ثطای ٔؼبٔلات آتی ٘عزن ٚ اؼ ا٘سپی، ٔسَ  خٛ٘ع، ٔٙبؾت ٔیزاٚ

 ا٘دبْ قسٜ اؾت. 

، ٔیبٍ٘یٗ تبضیری، ٔیبٍ٘یٗ ٔتحطن ٔٛظٖٚ ٕ٘بیی، ضٌطؾیٖٛ 1ثب اؾتفبزٜ اظ ٔسَ ٞبی ٌكت تهبزفی (0224)ؾسضؾىی 

ٚ حبِت فًب ٚ زٚ ٔسَ چٙس ٔتغیطٜ قبُٔ  GARCH(1,1) ،TGARCH  ٚM- GARCHذُی، ٔسِٟبی 

زٚ ٔتغیطٜ، ثٝ  ٔسِؿبظی ٚ پیف ثیٙی تلآَ لیٕت ٞبی آتی ٔكتمبت ٘فتی پطزاذتٝ  GARCHاتٛضٌطؾیٛ ثطزاضی ٚ 

ثطای تلآَ لیٕت ٘فت حطاضتی ٌٚبظ َجیؼی ٚ  TGARCHاؾت. ٘تبیح ایٗ تحمیك ٘كبٖ ٔی زٞس وٝ اؾتفبزٜ اظ ٔسَ 

 ٔٛضز ٘فت ذبْ ٚؾٛذت ثسٖٚ ؾطة ٘تیدٝ ثٟتطی ٔی زٞس.  زض GARCHاؾتفبزٜ اظ ٔسَ 

تؼطیفطیؿه زض ٞط زٚ ٔٛيغ ٔؼبٔلاتی وٛتبٜ ٔست ٚ ثّٙسٔست خٟتاظ ضٚیىطز اضظـ زضٔؼطيطیؿه،  (0225)تبي

ٟٔٓ )٘ظیط غاپٗ، اٍّ٘یؽ، إِٓبٖ ٚ آٔطیىب( ا٘دبْ  ٞبیاؾتفبزٜ ٔی ٕ٘بیس. ایٙجطضؾی، ثط ضٚیتؼسازی اظ قبذم ٞبی ثبظاض

قسٜ اؾت. ٘تبیح ٘كبٖ ٔی زٞس وٝ ٔسَ ٞبی ا٘ؼُبف پصیطتط ِعٚٔب زاضای ػّٕىطز ثٟتطی زض پیف ثیٙی ٔمساض اضظـ زض 

 زِیلایٗ أط ثٝ احتٕبَ ظیبز زض پیچیسٌی ایٗ ٔسَ ٞب ٔی ثبقس.،ٔؼطو ضیؿىٕٙی ثبقٙس

ثط ضٚی لیٕت ٞبی  GARCH N ،TGRACH  ٚGARCHبزٜ اظ ٔسَ ٞبی ثب اؾتف (0226)ًٞٛ٘ ٚ ٕٞىبضاٖ 

ضٚظا٘ٝ پٙح ٔحهَٛ ٘فتی ثٝ ثطضؾی تإثیط فطآیٙس اخعاء اذلاَ ثب ز٘جبِٝ پٟٗ ثط زلت ٚوبضایی ترٕیٗ یه ضٚظٜ اضظـ 

ٔسَ  زضٔؼطو ضیؿه پطزاذتٙس. ٘تبیح تحمیك ٘كبٖ ٔی زٞس وٝ زضٔٛضز ثبظزٜ ٞبی ِپتٛوٛضتیه ثب ز٘جبِٝ پٟٗ، ترٕیٗ

GARCH HT  زض ؾُٛح إَیٙبٖ ثبلا ٚ پبییٗ اظ زلت ذٛثی ثطذٛضزاض ٔی ثبقس، ثٝ ػلاٜٚ ٘تیدٝ آظٖٔٛ تٛضـ

زض ٔیبٖ ؾبیط ٔسَ ٞب زضؾُٛح إَیٙبٖ ثبلا اظ ثیكتطیٗ  GARCH HTٔمبیؿٝ ٘ؿجی ٔیبٍ٘یٗ، ٘كبٖ ٔی زٞس وٝ ٔسَ 

 وبضایی ثطذٛضزاض ٔی ثبقس. 

پبضأتطٞب اضائٝ ٕ٘ٛز،  پیف ثیٙی اضظـ زض ضیؿه ثب حساوثط چٍبِی ا٘تطٚپی ضٚقی خسیس ثطای(0227فیّیىؽ چبٖ )

قٛز وٝ تٛظیغ  ثطآٚضزاحتٕبَ قجٝ حساوثط ثب چٍبِی ٘طٔبَ حتی ظٔب٘ی  ثطآٚضزٌطزض ٔسَ ٌبضذ ٔی تٛا٘س ثٝ ٚؾیّٝ 

ٕٞؿٛ ثبلیٕب٘سٜ ٞبی اؾتب٘ساضز زؾت یبثیٓ  ثطآٚضزٞبیزاضز وٝ ٔیؿط اؾت ثٝ  آٖثبظزٜ ٞب غیط ػبزی ثبقس ایٗ زلاِت ثط 

ثب پٛقف زازٖ ایٗ ضٚـ اؾتفبزٜ قٛز . آ٘تطٚپیوٝ ٔی تٛا٘س ثطای ترٕیٗ تٛظیغ ٚالؼی ثب اؾتفبزٜ اظ حساوثط چٍبِی 

 .ضا ثطای اضظـ زض ٔؼطو ضیؿه ایدبز ٔی وٙس یپیف ثیٙی زلیمتطچٍِٛی زازٜ ٞب 

 

 فزضیٍ َای تحقیق -3

                                                 
1. Random walk models 
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GARCHبُّٔٛة ثبظاض زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ثب اؾتفبزٜ اظ ٔسَ أىبٖ پیف ثیٙی ضیؿه ٘ .1
ثب  1

 ضٚیىطز چٍبِی حساوثطؾبظی آ٘تطٚپی ٚخٛز زاضز.

ثب  GARCHأىبٖ پیف ثیٙی ضیؿه ٘بُّٔٛة ثبظاض زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ثب اؾتفبزٜ اظ ٔسَ  1-1

 ضٚیىطز چٍبِی حساوثطؾبظی آ٘تطٚپی، یه ضٚظ لجُ ٚخٛز زاضز.

ثب  GARCHأىبٖ پیف ثیٙی ضیؿه ٘بُّٔٛة ثبظاض زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ثب اؾتفبزٜ اظ ٔسَ  1-0

 ضٚظ لجُ ٚخٛز زاضز.  12ضٚیىطز چٍبِی حساوثطؾبظی آ٘تطٚپی، 

أىبٖ پیف ثیٙی ضیؿه ٘بُّٔٛة ثبظاض زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ثب اؾتفبزٜ اظ ٔسَ التهبزؾٙدی  .0

GARCH ٚخٛز زاضز 

بٖ پیكجیٙیطیؿه ٘بُّٔٛة ثبظاض زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ثب اؾتفبزٜ اظ ٔسَ التهبزؾٙدی أى0-1

GARCH.یه ضٚظ لجُ ٚخٛز زاضز ، 

ٔىبٖ پیكجیٙیطیؿه ٘بُّٔٛة ثبظاض زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ثب اؾتفبزٜ اظ ٔسَ التهبزؾٙدی ا  0-0

GARCH ،12 .ضٚظ لجُ ٚخٛز زاضز 

ثب ضٚیىطز چٍبِی حساوثطؾبظی  GARCHلسضت ؾٙدف ٚ پیف ثیٙی ضیؿه ٘بُّٔٛة ثب اؾتفبزٜ اظ ٔسَ  .1

 ٔی قٛز. GARCHآ٘تطٚپی ثیكتط اظ ٔسَ التهبزؾٙدی 

ثب ضٚیىطز چٍبِی حساوثطؾبظی  GARCHلسضت ؾٙدف ٚ پیكجیٙیطیؿه ٘بُّٔٛة ثب اؾتفبزٜ اظ ٔسَ  1-1

 ٔی ثبقس. GARCHز ؾٙدیآ٘تطٚپی یه ضٚظ لجُ، ثیكتط اظ ٔسَ التهب

ثب ضٚیىطز چٍبِی حساوثطؾبظی  GARCHلسضت ؾٙدف ٚ پیكجیٙیطیؿه ٘بُّٔٛة ثب اؾتفبزٜ اظ ٔسَ 1-0

 ٔی ثبقس. GARCHضٚظ لجُ، ثیكتط اظ ٔسَ التهبزؾٙدی  12آ٘تطٚپی 

 

 تحقیقشىاسی ريش  -4

 ريش تحقیق 4-1

تحّیُ ٕٞجؿتٍی ؾطیٟبی ظٔب٘ی ٔی ثبقس. زض تحمیمبت ٕٞجؿتٍی، ٞسف ثطضؾی ضاثُٝ زٚ ثٝ  میك حبيط ثٝ ضٚـتح

 ت. زٚی ٔتغیطٞبی ٔٛخٛز زض تحمیك اؾ

ٔجتٙی ثط   GARCHٚ ٔسَ GARCHزض پػٚٞف پیف ضٚ تلاـ قسٜ اؾت تب ثب اؾتفبزٜ اظ زٚ ٔسَ التهبز ؾٙدی

ٖ ٟٕٔتطیٗ ٔؼیبض ؾٙدف ضیؿه ثبظاض ثطای قبذم حساوثط ؾبظی آ٘تطٚپی چٍبِی، اضظـ زض ٔؼطو ضیؿه ثٝ ػٙٛا

سیٍط ٔمبیؿٝ ضا ثب یىVARوُ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ترٕیٗ ظزٜ ٚ ؾپؽ وبضایی زٚ ٔسَ زض ؾٙدف ٚ پیف ثیٙی 

 ٚ ثٟتطیٗ ٔسَ ضا ا٘تربة ٕ٘بییٓ.

( ٔی TEDPIXزازٜ ٞبی انّی ایٗ پػٚٞف قبُٔ ؾطی ظٔب٘ی ٔطثٌٛ ثٝ قبذم وُ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ )

زض ٘ظط ٌطفتٝ قسٜ  06/10/1167تب  21/21/1161ثبقس. ثسیٗ ٔٙظٛض، ؾطی ظٔب٘ی ایٗ قبذم زض فبنّٝ ظٔب٘ی 

 ضٚظٜ ثٝ نٛضت ظیط ٔحبؾجٝ قسٜ ا٘س: 12قبذم ثٝ زٚ نٛضت ضٚظا٘ٝ ٚ   2اؾت. ؾپؽ ثبظزٞی ٍِبضیتٕی 

                                                 
1 Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedastic 
2.Logarithmic return 
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 ضٚـ ثٝ قطح ظیط اؾت: ثٝ َٛض وّی ٌبْ ٞبی اؾبؾی زض اخطای ایٗ

ٔحبؾجٝ ثبظزٞی ضٚظا٘ٝ ٚ زٜ ضٚظٜ ثٝ ضٚـ قبذم وُ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ٚ ٌطزآٚضی ؾطی ظٔب٘ی  (1

 ٍِبضیتٓ َجیؼی.

اؾترطاج ٚیػٌی ٞبی آٔبضی ؾطی ظٔب٘ی قبذم وُ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ٚ ا٘دبْ آظٖٔٛ ٞبی ٔب٘بیی  (0

 ؾطی ظٔب٘ی زازٜ ٞب.

 .ARMAٚ ا٘دبْ آظٟٔٛ٘بی ٔطثٌٛ ثٝ  ARMAثطاظـ ٔسِی ثطای ثبظزٜ ٔٛضز ا٘تظبض ثٝ ضٚـ  (1

 .GARCHا٘دبْ آظٖٔٛ ٘بٕٞؿب٘ی قطَی ٚ ترٕیٗ ٚاضیب٘ؽ قطَی ثب ضٚیىطز  (2

 .GARCHؿه یه ضٚظٜ ٚ زٜ ضٚظٜ ثب ضٚیىطز ترٕیٗ اضظـ زض ٔؼطو ضی (3

ٔجتٙی ثط چٍبِی حساوثط ؾبظی  GARCHؿه یه ضٚظٜ ٚ زٜ ضٚظٜ ثب ضٚیىطز ترٕیٗ اضظـ زض ٔؼطو ضی (4

 آ٘تطٚپی.

ا٘دبْ آظٟٔٛ٘بی ٔطثٌٛ ثٝ وبضایی پیف ثیٙی ضیؿه ٘بُّٔٛة ثطای ٞط یه اظ ٔسِٟب تٛؾٍ آظٟٔٛ٘بی  (5

 .قىؿت وٛپیه، وطیؿتٛفطؾٗ ِٚٛپع 

 جامعٍ آماری4-2

زض ثٛضؼ اٚضاق  ثٝ ػٙٛاٖ قبذم ؾٙدف ضیؿه ثبظاض VARثب تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ زض ایٗ تحمیك ثٝ ز٘جبَ پیف ثیٙی 

ثٝ ػٙٛاٖ ٕ٘بیٙسٜ ثٟبزاض تٟطاٖ ٞؿتیٓ. ثٙبثطایٗ خبٔؼٝ آٔبضی زض پػٚٞف حبيط قبذم وُ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ 

 .وٝ ثٝ ذٛثی ٔی تٛا٘س تغییطات لیٕتی قطوت ٞبی ٔٛخٛز زض ثٛضؼ ضا ٕ٘بیف زٞس ٔی ثبقسپطتفٛی ثبظاض 

 
 ريش ومًوٍ گیزی ي تعییه حجم ومًوٍ -ومًوٍ 4-3

ثٝ ٔٙظٛض تؼییٗ ٕ٘ٛ٘ٝ ٚ زازٜ ٞبی ٔٛضز ٘یبظ ٔسَ ایٗ پػٚٞف اظ ضٚـ ٕ٘ٛ٘ٝ ٌیطی ثطـ ٔمُؼی اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. 

ٞبی زازٜ ٞب یحبنُ اظ ثطـ ٔمُؼی زض یه ثطٞٝ اظ ظٔبٖ ٚ ثٝ نٛضت تهبزفی تٟیٝ ٔی قٛ٘س. ٕ٘ٛ٘ٝ ا٘تربثی، زازٜ 

 ٔی ثبقس. 1167تب  1161فبنّٝ ؾبِٟبی ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ زض ٔطثٌٛ ثٝ ؾطی ظٔب٘ی قبذم وُ 

 

 ريش جمع آيری ي تجشيٍ ي تحلیل اطلاعات4-4

اَلاػبت ٔطثٌٛ ثٝ ثطضؾی ٔجب٘ی ٘ظطی ٚ ازثیبت ٔٛيٛع اظ َطیك ُٔبِؼبت وتبثرب٘ٝ ای ٚ خؿتدٛی ایٙتط٘تی خٕغ 

طیك ؾبیت ضؾٕی ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ اظ َ ٔب٘ی قبذم وُآٚضی ٌطزیسٜ اؾت ٚ اَلاػبت ٔطثٌٛ ثٝ ؾطی ظ

ٞبی ٔطثَٛٝ خٕغ آٚضی قسٜ اؾت. ثٝ ٔٙظٛض ؾٙدف ٔسَ ٚ تدعیٝ ٚ تحّیُ زازٜ  CDقطوت ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض ٚ 

 اؾتفبزٜ قسٜ اؾت.Excel ٚ٘طٔبفعاضٚ  E-views 5ٞبی ایٗ پػٚٞف اظ ٘طْ افعاض
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 مذل مفًُمی تحقیق4-4

 ٔسَ تحمیك حبيط ثٝ نٛضت ظیط ٔی ثبقس.

1var ˆˆ 1


 hr tt
k

 
 var=حساوثط ظیبٖ زض یه زٚضٜ ظٔب٘ی ٔؼیٗ ٚ زض یه ؾُح إَیٙبٖ ٔكرم

r= ثبظزٜ پیف ثیٙی قس t̂ 1
 

 k= اَلاػبت قبذم ٞب

ht= ٚاضیب٘ؽ قطَی
ˆ  

 تؼطیف ٔی قٛز. QMLE، وٝ ثب اؾتفبزٜ اظ ARMA- GARCH، زض اٍِٛی r  ٚhٌبْ اَٚ: اضظیبثی 


11

))(1())(1( ll r  
h111  

 
r ٖثبظزٜ زض ظٔب =t 

h ٚاضیب٘ؽ قطَی = 

Lػٍّٕط تبذیطی = 

γٔدٕٛػٝ ای اظ ٔتغیطٞبی تهبزفی تٛظیغ یبفتٝ ثب ٔیبٍ٘یٗ نفط ٚ ٚاضیب٘ؽ ٚاحس = 

hh i

q

i
ii

p

i
i

w







 
1

1

2

1
1

1  


 















T

i t

t

h
h

1

2

1
log

2

1
maxargˆ 

 
 اؾبؼ فطَٔٛ ظیط:ٌبْ زْٚ: اؾتب٘ساضز وطزٖ فبوتٛضٞب ثط 

h

rr

t

tt

t ˆ
ˆˆ




 

( وٝ زض ٌبْ زٚ ٔحبؾجٝ قس ثٝ Maximum Entropy Density) MEDٌبْ ؾْٛ: ٌكتبٚضی ثبظزٞی ضا اظ ضٚـ 

 زؾت ٔی آٚضیٓ.

 اظ َطیك فطَٔٛ ظیط: kٌبْ چٟبضْ: ٔحبؾجٝ ٔمساض 

  


1)(ˆ
t

k

t
dpk

 
 ثبظٜ ظٔب٘ی ٔكرمٌبْ پٙدٓ: پیف ثیٙی ٔیعاٖ وبٞف لیٕت ثطای یه 

1var ˆˆ 1


 hr tt
k 

 ٌبْ قكٓ:زض ٟ٘بیت اظ َطیك آظٖٔٛ ٞبی اػتجبضؾٙدی، لسضت پیف ثیٙی ٔسَ ٔصوٛض ٔكرم ٔی قٛز. 

 

 ريشُای آسمًن دادٌ َا 4-5

 1آسمًن کًپیک4-5-1

                                                 
1.Kupiec test 
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قٕبضـ تؼساز زفؼبتی اؾت وٝ ٔمساض ظیبٖ ٚالؼی اظ  VARاِٚیٗ ضاٜ ُٔٙمی ثطای اضظیبثی تٛا٘بیی پیف ثیٙی ٔسَ 

ثعضي تط ثٛزٜ اؾت. چٙب٘چٝ ظیبٖ ٚالؼی اظ ظیبٖ ثطآٚضز قسٜ تٛؾٍ ٔسَ  VARٔمساض ظیبٖ پیف ثیٙی قسٜ تٛؾٍ 

ثیكتط ثبقس، آٍ٘بٜ ایٗ ضٚیساز ثٝ ػٙٛاٖ یه قىؿت )ترُی( ٔحؿٛة ٔی قٛز ٚ اٌط ظیبٖ ٚالؼی وٛچىتط اظ ظیبٖ 

ضا   αزض ؾُح احتٕبَ  𝔱س، ایٗ ضٚیساز ثٝ ػٙٛاٖ یه ٔٛفمیت )ػسْ ترُی( ثجت ٔی قٛز. اٌط ضٚیساز  ثطآٚضز قسٜ ثبق

 ٘كبٖ زٞیٓ، ذٛاٞیٓ زاقت:    (αثب )

  ( )  {
 
 

              
   ( )⁄  

ٔكطٌٚ ثط    اضظـ زض ٔؼطو ضیؿه زضنسی زٚضٜ    ⁄        ٚ   ثبظزٜ تحمك یبفتٝ زض زٚضٜ      وٝ 

 اؾت.      اَلاػبت ٔٛخٛز تب زٚضٜ

 1آسمًن کزيستًفزسه4-5-2

( اضائٝ قسٜ اؾت. 1776ایٗ آظٖٔٛ احتٕبلا قٙبذتٝ قسٜ تطیٗ آظٖٔٛ پٛقف قطَی ٔی ثبقس وٝ تٛؾٍ وطیؿتٛفطؾٗ )

قتٝ ضا آظٖٔٛ وطیؿتٛفطؾٗ ػلاٜٚ ثط ٘طخ نحیح پٛقف، احتٕبَ ٚاثؿتٍی یه اؾتثٙب زض یه ضٚظ ثط ثبظزٜ ضٚظ ٌص

 ٔٛضز ثطضؾی لطاض ٔی زٞس. 

 آٔبضٜ ٔطثَٛٝ ایٗ آظٖٔٛ ثطای اؾتملاَ اؾتثٙبئبت یه ٘ؿجت زضؾت ٕ٘بیی اؾت:

         
(   ̂  )

    ̂  
   (   ̂  )

    ̂  
   

 ̂  (   ̂)  
 

 

وٛپیه، ٔی تٛاٖ آظٖٔٛ تٛؤٔی ضا ثسؾت آٚضز وٝ ٞط زٚ ٚیػٌی یه ٔسَ      ثب تطویت ایٗ آٔبضٜ اؾتملاَ ثب آظٖٔٛ 

ضا ٔٛضز ثطضؾی لطاض  ٘طخ قىؿت نحیح ٚ اؾتملاَ اؾتثٙبئبت، یب پٛقف قطَی  اضظـ زض ٔؼطو ضیؿه ذٛة 

 ٔی زٞس: 

                 

 

        
(   ̂  )

    ̂  
   (   ̂  )

    ̂  
   

 ̂  (   ̂)  
 

α %(3= ؾُح پٛقف ٔٛضز ٘ظط) 

 

 2آسمًن لًپش4-5-3

اظ َطیك آظٖٔٛ ٞبی وٛپیه ٚ وطیؿتٛفطؾٗ وٝ زض ثرف ٞبی لجّی تكطیح قس، زلت ٔسَ ٞبی اضظـ زض ٔؼطو 

ضیؿه ثٝ ِحبِ آٔبضی ٔٛضز آظٖٔٛ لطاض ٔی ٌیطز. اٌط زلت یه ٔسَ ثٝ ِحبِ آٔبضی ضز ٘كٛز، ٔسَ لبثُ لجَٛ ذٛاٞس 

زض ثؿیبضی اظ ٔٛاضز چٙسیٗ ٔسَ ضا زض اذتیبض زاضیٓ ٚآظٖٔٛ ٞبی ثبظذٛض زلت ثطذی اظ آٟ٘ب ضا ٔٛضز تإییس  ثٛز. أب،

لطاض ٔی زٞس. ثسیٟی اؾت وٝ زض ایٗ ٍٞٙبْ ا٘تربة اظ ٔیبٖ ٔسَ ٞبی تإییس قسٜ ثٝ ػٙٛاٖ ٔؿإِٝ ای پیف ضٚی 

 .ٔسیطیت ضیؿه لطاض ٔی ٌیطز

                                                 
1 . Christofferssen 
2.Lopez test 
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 ضاثُٝ ایٗ تبثغ ػجبضت اؾت اظ:

   {
 
 

                 

            

 

  يافتٍ َای تحقیق -5

 آمارَای تًصیفی ي آسمًن وزمال بًدن  5-1

، خٟت ثطآٚضزٔسَ ٞب ٚ تدعیٝ ٚ تحّیُ زلیك آٖ وُثطای ثطضؾی ٔكرهبت ػٕٛٔی ٚ پبیٝ ای ؾطی ثبظزٞی قبذم 

ٞب، زض اثتسا ثبیؿتی آٔبضٞبی تٛنیفی ٔطثٌٛ ثٝ ؾطی ثبظزٞی ا٘دبْ ٌطزز. ٟٔٓ تطیٗ آٔبضٞبی تٛنیفی زازٜ اظ خّٕٝ 

 Jarque – Beraٔیبٍ٘یٗ، ٔیب٘ٝ، ا٘حطاف ٔؼیبض، حساوثط ٚ حسالُ زازٜ ٞب، وكیسٌی ٚ چٍِٛی ٚ زض ٟ٘بیت آٔبضٜ 

 ٜ قـسٜ اؾـت. ٔؼیبض وكیسٌی ثٝ نٛضت ظیط ٔحبؾجٝ ٔی قٛز : ٘ـكبٖ زاز

  
 

 
∑(

    ̅

 ̂
)

 

   

 

 ٔی ثبقس.  1ثطآٚضز وٙٙسٜ ٚاضیب٘ؽ ٕ٘ٛ٘ٝ ٔی ثبقس. وكیسٌی تٛظیغ ٘طٔبَ ثطاثط  ̂ وٝ زض آٖ 

ٔی ثبقس وٝ ثب ٚیػٌی زازٜ ٞبی ٔبِی ٔجٙی ثط وكیسٌی ثبلای آٖ ٞب ؾبظٌبض ٔی  1.42ٔیعاٖ وكیسٌی ثٝ زؾت آٔسٜ 

ثطای تؼییٗ ٘طٔبَ ثٛزٖ تٛظیغ ؾطی ظٔب٘ی ثٝ وبض ٔی ضٚز. آٔبضٜ ایٗ آظٖٔٛ  Jarque – Beraثبقس. زض ٟ٘بیت، آظٖٔٛ 

ٚ وكیسٌی تٛظیغ ٘طٔبَ ثٝ زؾت ٔی  1اظ َطیك ٔحبؾجٝ تفبٚت ٔؼیبض چٍِٛی ٚ وكیسٌی ؾطی ظٔب٘ی ثب ٔؼیبض چٍِٛی 

 آیس. ایٗ آٔبضٜ اظ َطیك ضاثُٝ ظیط ٔحبؾجٝ ٔی قٛز : 

Jarque – Bera= 
   

 
  (    

(     

 
)  

 

  

S ،ثیبٍ٘ط ٔؼیبض چٍِٛیK ،ثیبٍ٘ط ٔؼیبض وكیسٌیe  ٔؼبزَ تؼساز يطایت پیف ثیٙی قسٜ وٝ ثطای ایدبز ؾطی

xزاضای تٛظیغ Jarque – Beraفطيیٝ نفط تٛظیغ ٘طٔبَ، ایٗ اؾت وٝ آٔبضٜ  ظٔب٘ی اؾتفبزٜ قسٜ ا٘س.
ثب زضخٝ آظازی  2

 زٚ ٔی ثبقس. 

ٔی ثبقس، ٔی تٛاٖ ٘تیدٝ ٌطفت وٝ تٛظیغ زازٜ ٞب اظ  02.21001ثب تٛخٝ ثٝ ٔیعاٖ ایٗ آٔبضٜ وٝ ثط اثط ثب  

 تٛظیغ ٘طٔبَ ثطذٛضزاض ٘یؿت.

                                                 
1- Skewness 
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 آٔبض تٛنیفی آٖٞبی ٕ٘ٛزاض ٞیؿتٌٛطاْ ؾطی ظٔب٘ی ثبظزٜ ٚ قبذم  -1ٕ٘ٛزاض

 

 1آسمًن پايايی ) ماوايی ( 5-2

 زض اثتسا ثبیؿتی تٛخٝ زاقت وٝ ا٘دبْ آظٖٔٛ پبیبیی ٔتغیط تحمیك، أطی يطٚضی ٔی ثبقس.

ضا یه ثبض ثب  (PP)ٚ آظٖٔٛ فیّیپؽ پطٖٚ  (ADF)ثط ایٗ اؾبؼ، آظٖٔٛ ٞبی ضیكٝ ٚاحس زیىی فِٛط تؼٕیٕی یبفتٝ 

ػطو اظ ٔجسؤ ٚ ضٚ٘س ظٔب٘ی ٚ یه ثبض ثب ػطو اظ ٔجسؤ ٚ ثسٖٚ ضٚ٘س ظٔب٘ی زض ٘ظط ٔی ٌیطیٓ ٚ ثب تٛخٝ ثٝ ٔؼیبض 

 ، ثٟتطیٗ آظٖٔٛ ا٘تربة ٔی قٛز. SBCقٛاضتع ثیعیٗ 

 ٔتغیط ثطاؾبؼ ٞط زٚ آظٖٔٛ پبیب ٔی ثبقس.  زٞٙسٜ ایٗ اؾت وٝ٘تبیح ٘كبٖ 

 (PP)ي آسمًن فیلیپس پزين  (ADF)فًلز تعمیم يافتٍ  –يکی وتايج آسمًن د -1جذيل 

-2.567451 %1 Critical value 

-24.39101 PP Test Statistic -1.941164 %5 Critical value 

-1.616470 %10 Critical value 

-2.567478 %1 Critical value 

-5.540960 ADF Test Statistic -1.941168 %5 Critical value 

-1.616468 %10 Critical value 

 

 بزاسش مذل باسدَی مًرد اوتظار5-3

خٙىیٙع اؾتفبزٜ قسٜ -پػٚٞف حبيط ثٝ ٔٙظٛض ثطاظـ ٔسَ پیف ثیٙی ثبظزٞی ٔٛضز ا٘تظبض ثبظاض اظ ضٚیىطز ثبوؽزض 

( ٔرتّف ٚ ٔیبٍ٘یٗ ٔتحطن ٔٙبؾت ٚ ترٕیٗ ARاتٛضٌطؾیٛٞبی)اؾت. ثب اؾتفبزٜ اظ ایٗ ضٚـ، اثتسا ثب ٚاضز وطزٖ 

OLSٚاتؿٖٛ، ا٘حطاف ٔؼیبض ذُبٞب ٚ -ثٝ ٔٛاضزی ٘ظیط آٔبضٜ زٚضثیٗٚ ثب تٛخٝ  آوبئیه ٚ قٛاضتع ، ثط اؾبؼ ٔؼیبضٞبی

 آٚضزٜ قسٜ اؾت. E-viewsذطٚخی ٘طْ افعاض  0يطیت تؼییٗ ٔسَ ٔٙبؾت ا٘تربة ٔی ٌطزز. زض خسَٚ 

 ٔسَ ٔٙبؾتذلانٝ اَلاػبت ثطاظـ  -0خسَٚ

                                                 
1- Stationarity 
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Dependent Variable: R 
Method: Least Squares 

Included observations: 1685 after adjustments 
Convergence achieved after 7 iterations 

Prob t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 
0.3095 1.016534 0.000441 0.000448 C 
0.0000 52.31414 0.018236 0.953996 AR(1) 
0.0000 -5.839044 0.042939 -0.250720 MA(2) 

0.000408 Mean dependent var 0.209708 R-squared 
0.005393     S.D. dependent var 0.209708 Adjusted R-

squared 
-7.836731 Akaike info criterion 0.004798 S.E. of regression 
-7.836731 Schwarz criterion 0.038701 Sum squared resid 
148.6876 F-statistic 6608.171 Log likelihood 
0.000000 Prob(F-statistic) 1.986088 Durbin-Watson 

stat 
      .95 Inverted AR Roots 
      .87 Inverted MA Roots  

 

ایـٗ ٔـسَ زاضای ثیكـتطیٗ     تطیٗ ثٛزٜ اؾـت. زض ترٕیٗ ٞبی ا٘دبْ قسٜ ٔسَ فٛق اظ ٘ظط ٔؼیبضٞبی فٛق اِصوط ٔٙبؾت 

R
ثٛزٜ ٚ ٞٓ چٙیٗ ٔؼیبضٞبی آوبئیه، قٛاضتع ٚ ا٘حطاف ٔؼیبض ذُبٞبی ایٗ ضاثُٝ اظ ثمیـٝ ضٚاثـٍ وٛچـه تـط ثـٛزٜ      2

 اؾت.

 

 وتايج آسمًن فزضیات 5-4

ثٝ ٔٙظٛض آظٖٔٛ فطيیٝ ٞبی تحمیك اظ آظٖٔٛ ٞبی ثبظذٛض اضظـ زض ٔؼطو ضیؿه اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. خٟت ثطضؾـی  

فطيیبت اَٚ ٚ زْٚ ثب ظیط فطيیٝ ٞبی آٖ ٞب اظ آظٖٔٛ ٞبی آٔبضی وٛپیه ٚ وطیؿتٛفطؾٗ ٚ ثطای آظٖٔٛ فطيیٝ ؾـْٛ  

زض ظیط ثٝ قطح ٞـط یـه اظ فطيـیبت پطزاذتـٝ ٔـی       ثب ظیط فطيیٝ ٞبی ٔطثٌٛ ثٝ آٖ اظ آظٖٔٛ ِٛپع اؾتفبزٜ قسٜ اؾت.

 قٛز. 
 

 یک ريسٌ ذر معزض ريسکشکست کًپیک ارسشآسمًن وتايج حاصل اس  -3جذيل 

 LRPoFآمارٌ  سطًح اطمیىان مذل
 عذد واحیٍ بحزاوی تًسيع

 1کای دي با درجٍ آسادی 

 MEDمذل 
%95 1.90049* 3.8416 

%97.5 22.37551 5.0238 

%99 56.47351 6.634 

 GARCHٔسَ 
%95 *1.8935 3.8416 

%97.5 40.4045 5.0238 

%99 79.2552 6.634 

 * ٘كبٖ زٞٙسٜ ایٗ اؾت وٝ ٔسَ، آظٖٔٛ ثبظذٛض ضا ثب ٔٛفمیت پكت ؾط ٌصاقتٝ اؾت.

زض ٚالغ ٔی تٛاٖ ثب إَیٙبٖ % لبثُ اتىب ٔی ثبقس.73زض ؾُح إَیٙبٖ  ٞبی َطاحی قسٜ  ٔسَ ٘كبٖ ٔی زٞس٘تبیح 

 لبزض ثٝ پیف ثیٙی ضیؿه ٘بُّٔٛة ثبظاض ٔی ثبقس.ٔسَ  ٞط زٚ ٌفت،% 73
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 يک ريسٌ ارسش در معزض ريسک مًن کزيستًفزسهآسوتايج حاصل اس -4جذيل 

 مذل

 
 LRCCآمارٌ  سطًح اطمیىان

 عذد واحیٍ بحزاوی تًسيع

 2کايذي با درجٍ آسادی 

 MEDمذل 
%95 6.5217 5.991 

%97.5 25.02060 7.377 

%99 65.10732 9.210 

 GARCHٔسَ 
%95 3.525476* 5.991 

%97.5 27.02426 7.377 

%99 75.05272 9.210 

 * ٘كبٖ زٞٙسٜ ایٗ اؾت وٝ ٔسَ، آظٖٔٛ ثبظذٛض ضا ثب ٔٛفمیت پكت ؾط ٌصاقتٝ اؾت.

ٔی ثبقس.زض ٚالغ ٔی تٛاٖ ثب إَیٙبٖ % لبثُ اتىب 73زض  ؾُح إَیٙبٖ GARCHٔسَ تٟٙب ٘تبیح ٘كبٖ ٔی زٞس وٝ 

 % ٌفت، ایٗ ٔسَ لبزض ثٝ پیف ثیٙی ضیؿه ٘بُّٔٛة ثبظاض ٔی ثبقس.73

 دٌ ريسٌ ارسش در معزض ريسک وتايج حاصل اسآسمًن کًپیک -5جذيل

٘كبٖ   *

ایٗ  زٞٙسٜ 

وٝ  اؾت 

آظٖٔٛ  ٔسَ، 

 ثبظذٛض ضا ثب ٔٛفمیت پكت ؾط ٌصاقتٝ اؾت.

% 73قس.زض ٚالغ ٔی تٛاٖ ثب إَیٙبٖ ٔی ثب% لبثُ اتىب 73 ؾُح إَیٙبٖ زض  GARCH٘تبیح ٘كبٖ ٔی زٞس وٝ ٔسَ 

 ٌفت، ایٗ ٔسَ لبزض ثٝ پیف ثیٙی ضیؿه ٘بُّٔٛة ثبظاض ٔی ثبقس.

 

 ارسش در معزض ريسک دٌ ريسٌ وتايج حاصل اس آسمًن کزيستًفزسه-6جذيل

 

 ٔسَ

 

ؾُٛح 

 إَیٙبٖ
 LRCCآٔبضٜ

 ػسز ٘بحیٝ ثحطا٘ی تٛظیغ

 0ثب زضخٝ آظازی  دًوبی 

 MEDمذل 
%95 20.1361 5.991 

%97.5 22.0397 7.377 

%99 101.0035 9.210 

 GARCHمذل 
%95 2.6307* 5.991 

%97.5 12.1472 7.377 

%99 141.0172 9.210 

 .پكت ؾط ٌصاقتٝ اؾت تیاؾت وٝ ٔسَ، آظٖٔٛ ثبظذٛض ضا ثب ٔٛفم ٗی٘كبٖ زٞٙسٜ ا*

 LRPoFآمارٌ  سطًح اطمیىان مذل
 عذد واحیٍ بحزاوی تًسيع

 1آسادی کای دي با درجٍ 

 MEDمذل 
%95 15.0873 3.8416 

%97.5 15.5211 5.0238 

%99 92.6642 6.634 

 GARCHمذل 
%95 *1.8935 3.8416 

%97.5 40.4045 5.0238 

%99 79.2552 6.634 
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% 73% لبثُ اتىب ٔی ثبقس.زض ٚالغ ٔی تٛاٖ ثب إَیٙبٖ 73زض ؾُح إَیٙبٖ   GARCH٘تبیح ٘كبٖ ٔی زٞس وٝ ٔسَ 

 ٌفت، ایٗ ٔسَ لبزض ثٝ پیف ثیٙی ضیؿه ٘بُّٔٛة ثبظاض ٔی ثبقس.

 یآظٖٔٛ ٞب كی. اظ َطٓییٕ٘ب یقس اظ آظٖٔٛ ِٛپع اؾتفبزٜ ٔ بٖیث عیؾْٛ ٕٞبٖ َٛض وٝ زض لجُ ٘ ٝیآظٖٔٛ فطي یثطا

. اٌط زلت طزیٌ یٔٛضز آظٖٔٛ لطاض ٔ یثٝ ِحبِ آٔبض ؿهیاضظـ زض ٔؼطو ض یزلت ٔسَ ٞب ؿتٛفطؾٗ،یٚ وط هیوٛپ

 ضز ٘كٛز، ٔسَ لبثُ لجَٛ ذٛاٞس ثٛز.  یٔسَ ثٝ ِحبِ آٔبض هی

ٕ٘طات،  ٗیزٞس ٚ ثطاؾبؼ ا یضا ثٝ ٞط وساْ اظ ٔسَ ٞب اذتهبل ٔ یی، ٕ٘طٜ ٞببٖیتبثغ ظ هیآظٖٔٛ ِٛپع ثط اؾبؼ 

وٝ تؼساز  ٓیاؾتفبزٜ وٙ یٔسِ QPSاظ ٕ٘طٜ  سیٔسَ ٞب ثب یضتجٝ ثٙس یثطا ٗیقٛز. ثٙبثطا یٔ طیٕسَ ٞب أىبٖ پصیضتجٝ ثٙس

ٔسَ،  ٗیٔسَ ٞب ٘ؿجت ثٝ ٕ٘طٜ ا ٍطیٕ٘طٜ ز یىیٚ ٘عز یزٚض یؼٙی. ؾتٔٛضز ا٘تظبض ا یٞب یآٖ ثطاثط ترُ یٞب یترُ

 . تط ٚ ثبلاتط اؾت. ٗییپب یضتجٝ ٞب یاػُب یٔجٙب

ٔجٙی ثط ثبلا ثٛزٖ لسضت پیف ثیٙی  1فطيیٝ ثٝ ِحبِ آٔبضی ضز قسٜ اؾت ثٙبثط ایٗ  MEDاظ آ٘دبیی وٝ زلت ٔسَ 

 ٕی ٌطزز. ٘تإییس یآ٘تطٚپ یچٍبِ یثط حساوثط ؾبظ یٕجتٌٙبضچ ٔسَ

 

 وتیجٍ گیزی يبحث  5-5

ٚ اظ   ٔٛخٛز زض ثبظاض ؾطٔبیٝ  ذُط احتٕبِی  ؾٙدفٚ   ٌیطی ا٘ساظٜ  ثطای  خسیسی  ضیؿه، ضٚـ  زض ٔؼطو  اضظـ

  یبثی زؾت  ٘فٛش زاقتٝ ٚ ضٚـ  ٔبِی  زض ثؿیبضی اظ ٔؤؾؿبت  حبَ  تب ثٝ  ثبقس وٝ ذب٘ٛازٜ ٔؼیبضٞبی ضیؿه ٘بُّٔٛة ٔی

تی اؾت ذٛز، وبٔلاً تغییط زازٜ اؾت. ثطای ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ، ضیؿه ثٝ ٔؼٙبی اتفبلب  ٔبِی  ضیؿه  ٔیعاٖ  ٞب ضا ثٝ آٖ

٘یع ثط ٕٞیٗ تؼطیف اؾتٛاض قسٜ اؾت ٚ ثب ٔحبؾجٝ زلتؿطٔبیٝ ٌصاضاٖ ٘ؿجت ثٝ VaRوٟٕٙدط ثٝ ظیبٖ ٔی قٛز ٚ

تٛاٖ پبؾد ثٝ ٔؿبیّی اظ لجیُ ٔیعاٖ ظیبٖ زض یه زٚضٜ اتفبلبتی وٝ پیطأٖٛ یه ظیبٖ ثعضي زض حبَ ضخ زازٖ اؾت ٔی

 .ٌصاضی ضاثسؾت آٚضز٘بٔٙبؾت ثطای ؾطٔبیٝ

  ثٝ َٛض ضٚظٔطٜ  اؾتب٘ساضز وٝ  آٔبضی  ٞبی اظ تىٙیه  وٝ  اؾت  ضیؿه  ٚ تكریم  اضظیبثی  ؼطو ضیؿه، ضٚـاضظـ زض ٔ

  ، اضظـ زض ٔؼطو ضیؿه ثیكتطیٗ َٛض لطاضزازی  ٕ٘بیس. ثٝ ٔی  ضٚز، اؾتفبزٜ وبض ٔی  زیٍط ٘یع ثٝ  تىٙیىی  ٞبی زض ظٔیٙٝ

 .ٕ٘بیس ٔی  ٌیطی ا٘ساظٜ  ٔؼیٗ  إَیٙبٖ  ٔٛضز ا٘تظبض ضا زض افك ظٔب٘ی ٔكرم زض ؾُح  ظیبٖ

  ثطای  وٝ  پطتفٛی  اظ ضیؿه  ٚ خبٔغ  وّی  ، ٕ٘بیی ضیؿه  ؾٙتی  ٞبی ٌیطی ا٘ساظٜ  اضظـ زض ٔؼطو ضیؿه ثطػىؽ

 اضظـ زض  ٕ٘بیس. زض ٘تیدٝ ٔی  ضٚز، اضائٝ وبض ٔی  ثٝ  خبضی  ٞبی ٞب ٚ ٚيؼیت ثؿتٍی ٚ ٞٓ  زاضایی  ثٝ  ثسٞی  ٔحبؾجٝ ٔیعاٖ

  تٕبْ  ثطای  ثّىٝ  تٟٙب ثطای ثب٘ه  ثبقس.اضظـ زض ٔؼطو ضیؿه ٘ٝ ٍ٘ط ٔی آیٙسٜ ثبٍ٘بٞی ضیؿه  ٔؼطو ضیؿه،ؾٙدف

 زاضز.   وبضایی  اؾٙبز ٔبِی  ا٘ٛاع

اِٚیٗ وؿی ثٛز وٝ تٛا٘ؿت ضٚـ قٙبؾی ٔسیطیت  ، ضئیؽ ٔٛؾؿٝ خی.پی.ٔٛضٌبٖ(1772)زوتط ز٘یؽ ٚ تطؾتٖٛ

 زض ٔؼطو ضیؿه تحت ػٙٛاٖ ضیؿه ؾٙدی ایدبز ٕ٘بیس.  ضیؿه ضا ثط ٔجٙبی ٔفْٟٛ اضظـ

ٔجتٙی ثط حساوثط ؾبظی   GARCHٚ ٔسَ GARCHزٚ ٔسَ التهبز ؾٙدی ایٗ تحمیك ؾؼی ٌطزیسٜ وبضایی زض 

خٟت پیف ثیٙی ضیؿه ثبظاض زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ٔٛضز آظٖٔٛ لطاض ٌیطز. زازٜ ٞبی انّی آ٘تطٚپی چٍبِی، 

( ٔی ثبقس. ثسیٗ ٔٙظٛض، TEDPIXؾطی ظٔب٘ی ٔطثٌٛ ثٝ قبذم وُ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ )ایٗ پػٚٞف قبُٔ 

زض ٘ظط ٌطفتٝ قسٜ اؾت ٚ ثطای ثطاظـ  06/10/1167تب  21/21/1161ؾطی ظٔب٘ی ایٗ قبذم زض فبنّٝ ظٔب٘ی 
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ظ آظٖٔٛ ٞبی قىؿت ٕٞچٙیٗ ثطای آظٖٔٛ اػتجبض ٔسَ ٞبی تحمیك ا خیٙىیٙع اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. -ٔسَ اظ ضٚـ ثبوؽ

 وٛپیه، وطیؿتٛفطؾٗ ٚ ِٛپع اؾتفبزٜ ٌطزیس.

اظ اػتجبض ٔٙبؾت ٚ لبثُ اتىبیی خٟت  GARCH% ٔسَ 73یبفتٝ ٞبی تحمیك ثیبٍ٘ط ایٗ اؾت وٝ زض ؾُح إَیٙبٖ 

لسضت پیف ثیٙی ضیؿه ثبظاض ضا زاضا ٕ٘ی ثبقس.اػتجبض ٔسَ  MEDؾٙدف ضیؿه ثبظاض ثطذٛضزاض اؾت ٚ ٔسَ 

GARCH ٞك زض ٔٛضز ٔسَیب تٛؾٍ ؾبیط ٔحممیٗ ثٝ اثجبت ضؾیسٜ اؾت ٚ ِی یبفتٝ ٞبی تحمثبضMED  ثب یبفتٝ ٞبی

 .ٕٞؿٛ ٕ٘ی ثبقسثٝ زِیُ قفبفیت اَلاػبتی وٓ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ،  (0227)ٔحممیٙی ٘ظیط فیّیىؽ چبٖ

پیكٟٙبز ٔی ٌطزز وٝ ٔسیطاٖ پطتفٛی  زض پیف ثیٙی ضیؿه ثبظاض، GARCHٔٙبؾت ٚ لبثُ اتىب ٔسَ  ػتجبضاثب تٛخٝ ثٝ 

زض قطوتٟب ٚ نٙسٚلٟبی ؾطٔبیٝ ٌصاضی ثب اؾتفبزٜ اظ ٔسِٟبی ٔصوٛض ثٝ نٛضت ضٚظا٘ٝ ٚ ٞفتٍی یب ٔبٞب٘ٝ، حساوثط ظیبٖ 

زض پطتفٛی ٔٛخٛز ذٛز ضا ثطآٚضز ٕ٘ٛزٜ ٚ السأبت ٔمتًی ضا ثطای ٔهٖٛ ؾبظی پطتفٛی اظ چٙیٗ ظیبٟ٘بیی ا٘دبْ زٞٙس.

ٔجتٙی ثط حساوثط ؾبظی آ٘تطٚپی چٍبِی،   GARCHٚ ٔسَ GARCHوبضایی  زٚ ٔسَ التهبز ؾٙدی تحمیك ٗای

خٟت پیف ثیٙی ضیؿه ثبظاض زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ٔٛضز آظٖٔٛ لطاض ٌطفتٝ اؾت. ِصا پیكٟٙبز ٔی قٛز وٝ اػتجبض 

٘بٔتمبضٖ ٚ ٔسَ ٞٛـ ٔهٙٛػی  GARCHؾبیط ٔسِٟبی ا٘ساظٜ ٌیطی اظ لجیُ ٔسَ قجیٝ ؾبظی ٔٛ٘ت وبضِٛ، ٔسَ 

 ٔٛضز ثطضؾی لطاض ٌیطز.
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Abstract 

Globalization of business and evolution of international financial markets 

structures have extensively changed the risks which firms are exposed to. Today on 

the hand, costs and revenues of firms are faced with complex risks that are from 

global business interactions and financial decisions and on the other hand are 

encountered with uncertainty from goods price and currency rate and interest rate 

and shares values. Synchronically, by advent of derived tools in 1980s, risk 

management was faced with new challenge, because the traditional methods of risk 

management no longer were responsible to risks control due to such novel tools. 

Thus the American banks began to use from VaR model or value at risk. The 

banks by using of Var technique that could measure the risk in portfolio could 

develop the model in order to measure economic loss. 

In the current research, the econometric model of garch and garch model based on 

maximization of antropy density was used in order to estimate the one day and ten 

days value at risk. The model correctness was examined by kopik and kristofersen 

tests and Lopez test was used for grading models that are adopted statistically. The 

results show that in the Lopez test grading based on each LRcc and LR pof tests in 

estimation of value at risk 1 day and 10 days, the econometric model of garch have 

the better performance thengarch model based on maximization of antropy 

density. 

Keywords: value at risk, market risk, anthropy 
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 سضیزلت ضٚـ ٞب ؿٝیزض ثبظاض ؾٟبْ تٟطاٖ ٚ ٔمب یتلآَ ثبظزٞ یٙیث فیثطآٚضز ٚ پ ،یوكبٚضظ حساز ٚ نٕس .2

 مبتی، ٔدّٝ تحمFIGARCH  ،1165ذب٘ٛازٜ  یاظ ٔسَ ٞب ی: وبضثطزؿهیاضظـ زض ٔؼطو ض ٗیترٕ

 .64قٕبضٜ  ،یالتهبز

 

 مىابع اوگلیسی:

4. Bollerslev,T(1986).Generalize Autoregressive conditional heteroskedasticity.Journal 

of Econometrics,31 pp.307-327 

5. Enders, W.(2004).Applied Economic Time Series, Sec edition. John Wiley & sons. 

6.Engle, R.F (1982). Autoregressive conditional Heterosedasticity with estimates of 

variance of United Kingdom inflation.Econometrica, 50(4), pp. 987-1008 

 

7. Hung, J.c, Lee M.c, and Liu, H.C., Estimation of Value at Risk for Energy 

Commodities via Fat-tailed Garchmodeles, Energy Economic, 30, 2008. 

.8. F, Chan, Forecasting Value- at- Risk Maximum Entropy Density,World 

IMACS/MODSIM Congress, 2009. 

9. Tag, s. k, An Empirical In vestigation of Value at Risk in Long and Short Trading 

Positions, SWEDISH School of Economics And Business Administration,Finland, 

2007. 

10. Sadorsky, p, Modeling and Forecasting Petrolium Futures Volatility, Energy 

Economics; 28, 2006. 

11. Tang, Ta-Lun, Shieh, Shwu-Jane, Long memory in stock index futures markets: A 

value-at-risk approach, Physica A, 2005. 

12. So,M,K.P., and Yo,P.L.H., Emprical Analysis of Garch Models in Value At Risk 

Estimation , journal of international Financial Markets Institutions and Money ,2006. 

13. E-views User's Guide 5. Quantitative micro Software. 

14. Yong Bao& et al, Evaluating Predictive Performance of Value-at-Risk Models in 

Emerging Markets: A Reality Check, 2004. 

 

 

  

 

 

www.SID.ir

