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 1دکتز تیوَر هحوذی

 2عویِ ًقیزی

 

 چکیذُ 

ثٕىٓ وًٕبن ىٍ ثبُاٍَبْ ډبڅٓ ٔټ ٵٮبڅٕز ثلَاوٓ ي ٽچٕيْ إز ي ىاٍاْ كًُِ دٕ٘

ځٌاٍْ، اٍُٗ ځٌاٍْ ايٍاٷ ثُبىاٍ، ثبٙي ٽٍ ٙبډڄ َٕډبٍٔاْ ډٓسأطَٕځٌاٍْ ځٖشَىٌ

ٖٔټ ي أؼبى ٕٕبٕز دًڅٓ إز. َمبو٦ًٍ ٽٍ ډٚوٜ إز أه ډًاٍى ث١ًًف ډئَٔز ٍ

اُ اٍُٗ ُٔبىْ ىٍ سٞمٕڈ ځَُٕٔبْ اٹشٞبىْ ثَهًٍىاٍ إز ثىبثَأه، سًػٍ ثٍ أه ډٖبئڄ 

سًاوٕڈ ث٦ًٍ ډؤطَْ وًٕبوبر ٍا ًٙى ٽٍ ؿ٦ًٍ ډٕٓجت أؼبى ٕؤاڅُبٔٓ اُ أه ٹجٕڄ ډٓ

؟ ټ سَػٕق ىاىٌ ٙيٌ ٍا اوشوبة ٽىٕڈوٞبً ٔټ سپىٕثٕىٓ ٽىٕڈ ي آٔب ډمپه إز ٽٍ ډٚدٕ٘

سًاوي ثيٕز آٔي ىٍ اىثٕبر أه َبٔٓ ډٓثٕىَٓبْ ډوشچٶٓ ٽٍ ثًٕٕچّ آوُب، ؿىٕه دٕ٘ ٍيٗ

ډ٫ً١ً ځٖشَٗ ٔبٵشٍ ي ىٍ ٭مڄ ثپبٍ ثَىٌ ٙيٌ إز. ؿىٕه سپىٕپُبٔٓ، ىٍثَځَٕويِ 

ٽىىي ) ٍيٗ ځبڇ ٕشٶبىٌ ډٓوٖجشبً ٕبىٌ ٽٍ اُ ډٶَي١بر ٕبىٌ ا َبْ ډيڃډلييىِ يٕٕٮٓ اُ 

ثبٙىي. ىٍ وٖجشبً دٕـٕيِ يأٍبؤ وبَمٖبوٓ ٥َٙٓ هبوًاىِ ځبٍؽ ډٓ َبْ ډيڃ( سب سٞبىٵٓ

ډيڃ ثَاْ وًٕبوبر ٍيُاوّ ٙبهٜ ٹٕمز ي  6ثٕىٓ هبٍع اُ ومًوّ أه سلٺٕٸ ٭مچپَى دٕ٘

ٌ( ډٚبَي 2355)ٙبډڄ  1387سب دبٔبن  1378ىٍ ىيٍِ ُډبوٓ آٱبُ  TEDPIXثبُىٌ وٺيْ 

ډٚبَيِ ايڃ ثَاْ سومٕه دبٍاډشََب إشٶبىٌ ٙيٌ ي  2300ډًٍى أٍُبثٓ ٹَاٍ ځَٵشٍ إز، ٽٍ 

ٓ ٽٍ ىٍ أه سلٺٕٸ ثب َڈ ډٺبٍٖٔ َبٔ ډيڃثٕىٓ ثپبٍ ٍٵشٍ إز. َب ثَاْ دٕ٘ثبٹٕمبويِ ىاىٌ

                                                 
اٹشٞبى  ي ٭٢ً َٕبر ٭چمٓ ىاوٚپيٌ ىاوٚڂبٌ آُاى إلاډٓ ياكي ٭چًڇ ي سلٺٕٺبر وٕمٍ يٹز ٭٢ً َٕبر ٭چمٓ -1

 ىاوٚڂبٌ ٭لاډٍ ٥جب٥جبٔٓ

 ي ډٖئًڃ ډپبسجبر ىاو٘ آډًهشٍ ٽبٍٙىبٕٓ اٍٙي اٹشٞبى، ىاوٚڂبٌ آُاى إلاډٓ ياكي ٭چًڇ ي سلٺٕٺبر سَُان -2

 20/05/89سبٍٔن دٌَٔٗ:   15/02/89سبٍٔن ىٍٔبٵز: 
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و٫ً ځبٍؽ، ٙبډڄ ډيڃ  َبْ ډيڃي سٮياىْ اُ  Riskmetricاوي ٭جبٍسىي اُ:ډيڃ ٙيٌ

GARCH , EGARCH , APARCH , TARCH يIGARCH                                                                                                   .

ٙيٌه٦بإشٶبىٌډًٍى ډٺبٍٖٔ، اُ ٍٕ آډبٍِ أٍُبثٓ َبْ ډيڃثٕىٓ ثَاْ أٍُبثٓ ٭مچپَى دٕ٘

                                                                                .                        MAE,RMSE,Theilإز:

وشبٔغ كبٝچٍ اُ أه سلٺٕٸ ثٕبوڂَ آن إز ٽٍ ثَ إبٓ ََ ٍٕ ډٮٕبٍ أٍُبثٓ ه٦ب، ډيڃ 

Riskmetric ٍ٪اْ ثُشَٔه ٭مچپَى ٍا ىٍ ډٺبٍٖٔ ثب دىغ ډيڃ ىٔڂَ ىاٍى. ي ث٦ًٍ ٹبثڄ ډلاك

 .ىَيثٕىٓ ٍا اٍائٍ ډٓثيسَٔه ٭مچپَى دٕ٘ EGARCHڃ اُ ٥َٳ ىٔڂَ، ډي

 

ډشَٔټ، ځبٍؽ، ٙبهٜ ٹٕمرز ي ثربُىٌ وٺريْ،    ثٕىٓ، وًٕبن، ٍٖٔټدٕ٘ ّبی کلیذی: ٍاصُ

 .ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان

 

 همذهِ

ٍ   ىٍ ثبُاٍ ډبڅٓ ٔپٓ اُ يٍيىْ 42وًٕبن ځرٌاٍْ  ځرٌاٍْ، ٹٕمرز   َبْ ډُڈ ثرَاْ ٕرَډبٔ

ثبٙي. ث٦رًٍ  ډئَٔز ٍٖٔټ ي سيئه ډٺٍَار ي ٕٕبٕشڂٌاٍْ ډٓ َب(،ايٍاٷ ثُبىاٍ )ډٚشٺٍ

ثبٙىي ځٌاٍان، ٦ًٕف ډٮٕىٓ اُ ٍٖٔټ دٌَْٔ ٔب ىٍػّ سلمڄ ٍٖٔټ ٍا ىاٍا ډٓډظبڃ َٕډبٍٔ

ٓ ثٕىٓ وًٕبوبر ىٍ ٥ٓ ىيٍِ َٕډبٍٔثز، اٍائّ ډيڃ ډىبٕجٓ ثَاْ دٕ٘ي اُ أه ثب -ځٌاٍْ ډر

ځٌاٍْ ثبٙي. ٭لايٌ ثَ أه، ىٍ كربڃ  ټ َٕډبٍٔسًاوي وٺ٦ّ آٱبُٔه هًثٓ ثَاْ أٍُبثٓ ٍٖٔ

ًٙى ي څرٌا  كب١َ ډئَٔز ٍٖٔټ ډبڅٓ اُ وٺُٚبْ ډبًَْ اٽظَ وُبىَبْ ډبڅٓ ډلًٖة ډٓ

َبْ ډبڅٓ، اُ ١َيٍسُبْ ٭مچٕبسٓ ؿىٕه ډؤٕٖبسٓ هًاَري  ثٕىٓ وًٕبن ثبُاٍٙىبهز ي دٕ٘

بوبر ثرٍ ٭ىرًان ٔرټ    وًٕ ځٌاٍْ ىاٍأٓ،اُ سومٕهٹٕمز َبْ ډيڃثًى.َمـىٕه، ثٖٕبٍْ اُ 

ٓ   ٕىؼ٘ ٍٖٔټ ٕبىٌ إشٶبىٌ ډٓ ٙرًى ٽرٍ   ٽىىي ي سًػٍ ثٍ ډلبٕجّ ثُشَ وًٕربن ثب٭رض ډر

ًٙڅِ ٽٍ ىٍ آوُب اُ  –ځٌاٍْ ثچټ ډبڅٓ َمبوىي ډيڃ ٹٕمز َبْ ډيڃٹيٍر سومٕه ىٍ ٕبَٔ 

ډٌٽًٍ اٵِأ٘  َبْ ډيڃځَىى، ثٕٚشَ ٙيٌ ي اُ أه ٍي ٽبٍأٓ سومٕه ىٍ وًٕبن إشٶبىٌ ډٓ

 .                                                                              ٔبثي
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ثٍ ٭لايٌ، وًٕبن دٌَْٔ ثبُاٍَبْ ډبڅٓ سأطَٕ ډُمٓ ىٍ اٹشٞبى ٽًٍَٚب اُ ٥َٔٸ أؼبى ٔب 

ومبٔي. ثئه ىڅٕڄ، ٕٕبٕشڂٌاٍان سًػٍ هبٝٓ ٍا ثٍ ٽبَ٘ ا٥مٕىبن ي ا٭شمبى ٭مًډٓ أٶبډٓ

ىَىي. ثب سًػٍ ثٍ ډ٦بڅت ٵًٷ، ٙىبٕبٔٓ ىٔىبډٕټ وًٕبن ىٍ سمبډٓ بن ډٓدئيِ وًٕبن وٚ

ډىبٕت ثَاْ  َبْ ډيڃثبُاٍَبْ ډبڅٓ اُ اَمٕز ي ػبٔڂبٌ هبٝٓ ثَهًٍىاٍ ثًىٌ ي اٍائّ 

َب ي  اويٍٽبٍان اٹشٞبىْ ي ډبڅٓ ٽًٍَٚب، ثًٍٓثٕىٓ وًٕبوبر اُ اثِاٍَبْ اٝچٓ ىٕزدٕ٘

 ًٙى.                                     ځٌاٍْ سچٺٓ ډَٓب ىٍ اسوبً سٞمٕمبر َٕډبٍٔ َٙٽز

ثب يػًى  GARCHو٫ً  َبْ ډيڃثٕىٓ وًٕبن ىٍ ثبُاٍ ُٕبڇ، دٕ٘ َبْ ډيڃىٍ ډٕبن 

ډًٵٺٕز سؼَثٓ ٽٍ ىٍ سلٺٕٺبر آٽبىډٕټ )ٽٍ ثَ ٔبٵشه ثُشَٔه ي ډىبٕجشَٔه ډيڃ ثَاْ 

ځٌاٍْ ىٌ اُ آوُب ىٍ ػبډٮّ َٕډبٍٔاوي،إشٶبوًٕبوبر ثبُىٌ ُٕبڇ سمَٽِ ىاٍوي( ثيٕز آيٍىٌ

 ثبٙي.   ډلييى ډٓ

ىٍ  GARCHو٫ً  َبْ ډيڃىٍأه ډًٍى،أه ٵَٟ يػًى ىاٍى ٽٍ ٭چز سَػٕق 

ٽٍ ىٍ  GARCHٓ اُ و٫ً َبٔ ډيڃثبٙي. ثًٌْٔ سلٺٕٺبر آٽبىډٕټ، ٥جٕٮز دٕـٕيِ ډيڃ ډٓ

ًٙى ي ىاٍاْ ٍٕٓ ډَٓب ثَآوُب ٭يڇ سٺبٍن ٔب كبٵ٪ّ ثچىي ډير ي ٔب ٕبَٔ وپبر ډُڈ ىٍ ىاىٌ

ىَي ٽٍ اُ ډيڅٓ ځٌاٍْ سَػٕق ډٓثبٙىي. ىٍ ٭ًٟ، ػبډٮّ َٕډبٍٔسىً٭ٓ اُ دبٍاډشََب ډٓ

ٽٍ ىاٍاْ ډِٔز ٕبىٌ ثًىن َڈ ثَ  Riskmetricډبوىي سپىٕټ َمًاٍ ٕبُْ ومبٔٓ ٕبىٌ 

 كٖت سٮياى دبٍاډشََب ي َڈ ډِٕان ىاىِ ډًٍى وٕبُ ىٍ سومٕه ډٕجبٙي، إشٶبىٌ ٽىي.  

ثٕىٓ وًٕبن ًٙى أه إز ٽٍ آٔب ٹيٍر دٕ٘ه إبٓ،ٕؤاڃ ٥جٕٮٓ ٽٍ ډ٦َف ډٓثَأ

إز؟ GARCHو٫ً  َبْ ډيڃىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان ثبلاسَ اُ  Riskmetricډيڃ 

ثٕىٓ ٽىىيځٓ ډيڃ ًٙى أه إز ٽٍ ٹيٍر دٕ٘اْ ٽٍ ىٍ أه سلٺٕٸ ثٕبن ډٓٵ١ٍَٕ

Riskmetric  ُو٫ً  بَْ ډيڃىٍ ثًٍٓ سَُان ثبلاسَ اGARCH  إز .  څٌا، ىٍ أه سلٺٕٸ

و٫ً  َبْ ډيڃثٕىٓ وًٕبوبر ډيڃ ٍٖٔټ ډشَٔټ ٍا ثب سٮياىْ اُ ثٍ ىوجبڃ أه َٖشٕڈ ٽٍ دٕ٘

ځبٍؽ ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان ډٺبٍٖٔ ٽَىٌ ي سٶبيسُبْ ډلًٖٕٓ ٍا ٽٍ ىٍ ٭مچپَى 

ي ٹَاٍ ىَٕڈ سب اُ أه َبْ ډوشچٴ أٍُبثٓ يػًى ىاٍى، ډًٍى سأٽٕ ََ ډيڃ ثَ ٥جٸ سپىٕټ
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-٥َٔٸ ثشًاوٕڈ ثٍ ىٍٻ ىٍٕشٓ اُ ٍٵشبٍ وًٕبن ىٍ ثبُاٍ ُٕبڇ سَُان ٍٕٕيٌ ي ا٥لا٭بر ػبډ٬

 سَْ ثَاْ ډشوٕٞٞه ي ٽبٍٙىبٕبن ثبُاٍ َٕډبّٔ ٽًٍٚ ٵَاَڈ ومبٕٔڈ.

 

 هزٍری ثز پیؾیٌِ ٍ هجبًي ػلوي تحمیك

ٓ َبٔ ډيڃا ىٍ ډٺبثڄ ٍ GARCH َبْ ډيڃثٕىٓ ٽٍ ٭مچپَى دٕ٘  ډ٦بڅٮبر سؼَثٓ ايڅٍٕ

ٕبىٌ وبډٕيٌ ٙيوي، ډًٍى ډٺبٍٖٔ ٹَاٍ ىاىوي ثَ أه ثبيٍ ثًىوي ٽٍ ٽٍ ٭چٓ ٍٱڈ  َبْ ډيڃٽٍ 

ثٍ َٕؾ يػٍ سًاٵٸ ثَ أه  GARCHو٫ً  َبْ ډيڃػٌاثٕز دٕـٕيځٓ ي ډًَٕڇ ثًىن 

ٽىىي. اځَؿٍ َبْ ثَسَْ اُ وًٕبوبر ثبُىَٓ ٵَاَڈ ډٓثٕىٓدٕ٘ َب ډيڃوٕٖز ٽٍ أه 

( Figlewski , 1997) ٕز. ٵبٔچًٕپَٓب ډيڃّ ٽڄ ډياٍٻ وٚبوڂَ سَٽٕجٓ اُ أه ډؼمً٭

ثٕىٓ وًٕبوبر ثَ إبٓ ډٕبوڂٕه ډشلَٻ وًٕبوبر سبٍٔوٓ، دٕ٘ َبْ ډيڃإشيلاڃ ٽَى ٽٍ 

 ىَىي.َب ٍااوؼبڇ ډٓثٕىٓاٱچت ثُشَٔه دٕ٘

ٽٍ ( َڈ ٔټ ومًوّ ٹبثڄ سًػٍ َٖشىي Dimson & Marsh , 1990ىأمًٖن ي ډبٍٗ )

دٕـٕيٌ ٱبڅت ٙيوي.آوُب ؿىي و٫ً ډوشچٴ اُ  َبْ ډيڃٕبىٌ ثَ  َبْ ډيڃىٍ ډٺبڅّ آوُب 

َبْ ثبُاٍ َٕډبّٔ اوڂچٖشبن ثٍ ٽبٍ ثَىوي ي ثٍ أه ثٕىٓ ٍاثَاْ ځَيَٓ اُ ىاىٌدٕ٘ َبْ ډيڃ

َبْ ثُشَْ اٍائٍ ثٕىٓوشٕؼٍ ٍٕٕيوي ٽٍ ډيڃ َمًاٍ ٕبُْ ومبٔٓ ي ډيڃ ٍځًَٕٕن ٕبىٌ دٕ٘

 ىَىي.ډٓ

-َبْ سبٍٔوٓ ٕبىٌ ٍا ثپبٍ ثَىٌثٕىٓ ٽٍ ىاىٌدٕ٘ َبْ ډيڃډياٍٻ ثٕٚشَ ىٍ كمبٔز اُ 

 Figlewski,Cumby (1993) َٖشىي ثًٕٕچّ GARCH َبْ ډيڃاوي ي ثَ هلاٳ ٍيٗ 

,Hasbrouck  ( 1995 , 1996ي )Jorion ٌإز.  اٍائٍ ٙي 

ٽىي. إٔٔي ډٍٓا س GARCHثب أه يػًى، سلٺٕٺبر ىٔڂَْ وِٕ يػًى ىاٍى ٽٍ ٍيٗ 

وٖجز ثٍ  GARCH َبْ ډيڃ( ىٍٔبٵز ٽٍ Akgiray , 1989ثَاْ ډظبڃ، اٽڂَْٕ )

ثٕىٓ ډٕبوڂٕه سبٍٔوٓ ىٍ دٕ٘ َبْ ډيڃ، ډٕبوڂٕه ډشلَٻ ډًُين ومبٔٓ ي ARCH َبْ ډيڃ

 وًٕبن ډبَبوّ ٙبهٜ ُٕبڇ آډَٔپب ٭مچپَى ثُشَْ ىاٙشٍ إز.  
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 , GARCH َبْ ډيڃبٔٓ ( سًاوPagan & Schwert , 1990دبځبن ي ًٙيٍر )

EGARCH , ثٕىٓ وًٕبن ي ٍٕ ډيڃ وبدبٍاډشَٔټ ٍا ىٍ دٕ٘ 43ډيڃ اوشٺبڃ ٍّٔڈ ډبٍٽًٳ

 َبْ ډيڃډبَبوّ ثبُىٌ ُٕبڇ آډَٔپب ثب َڈ ډٺبٍٖٔ ومًىوي ي ثٍ أه وشٕؼٍ ٍٕٕيوي ٽٍ 

EGARCH  يGARCH َٕ٘ب ډيڃىَىي ي ىٔڂَ َبْ هًثٓ اٍائٍ ډٓثٕىٓثٍ سَسٕت د 

 ىَىي.  هٕچٓ ١ٮٕٶٓ اُ هًى وٚبن ډَٓبْ ثٕىٓدٕ٘

ثٕىٓ هبٍع اُ ومًوّ ( ثٍ ثٍَٕٓ ٭مچپَى دDay & Lewisٕ٘ , 1992ىْ ي څًٕٔٔ )

-اوي.ي دٕ٘ثٕىٓ وًٕبن ٙبهٜ ُٕبڇ دَىاهشٍىٍ دٕ٘ EGARCHي  GARCH َبْ ډيڃ

آوُب اوي. وشبٔغ اٝچٓ ډ٦بڅٮّ ٍا ثب ډيڃ وًٕبن ١مىٓ ډًٍى ډٺبٍٖٔ ٹَاٍ ىاىٌ َب ډيڃثٕىٓ أه 

كپبٔز اُ آن ىاٍى ٽٍ ىٍ ىاهڄ ومًوٍ، ډيڃ وًٕبن ١مىٓ كبيْ ا٥لا٭بسٓ ا١بٵٓ إز ٽٍ 

يػًى وياٍى. اډب ىٍ هبٍع اُ ومًوٍ وشبٔغ كبٽٓ اُ  GARCHي  EGARCH َبْ ډيڃىٍ 

اْ ٽچٓ ىٍ أه سًان ثٍ وشٕؼٍاْ وٕٖز ي ومٓثٕىٓ وًٕبن ٽبٍ ٕبىٌآن إز ٽٍ دٕ٘

 هًٞٛ ٍٕٕي.   

ثٕىٓ وًٕبوبر ( ىٍٔبٵشىي ٽٍ ثَاْ دBrailsford & Faffٕ٘ , 1996ي ٵٴ )ثَٔچٖٶًٍى  

ثٍ ډٺياٍ وبؿِْٕ وٖجز ثٍ  GARCHي  GJR َبْ ډيڃډبَبوّ ٙبهٜ ُٕبڇ إشَاڅٕب، 

 سَ ډوشچٴ، ثَسَْ ىاٍوي.  ٕبىٌ َبْ ډيڃ

 

 ثیٌي ًَعبًبتپیؼ ّبی هذلثزرعي  

  Riskmetricهذل  -1

وًٕبوبر اُ ډيڃ َمًاٍ ٕبُْ ومبٔٓ ٕبىٌ إشٶبىٌ ثٕىٓ ٍيٗ ٍٖٔټ ډشَٔټ ثَاْ دٕ٘

ثٕىٓ وًٕبوبر اډَيُ ثَاثَ إز ثب ډش٤ًٕ يُن ىاىٌ ٙيِ ٽىي، ٽٍ ثٍ ډًػت آن، دٕ٘ډٓ

 ثٕىٓ وًٕبوبر ىَٔيُ ي وًٕبن سلٺٸ ٔبٵشّ ىَٔيُ :دٕ٘

 

(1)= 𝜆  + (1-𝜆)  = (1-𝜆)                                      

 :ٽٍ ىٍ أىؼب 
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   ثٕىٓ وًٕبوبر إز .: دٕ٘ 

 ٽىي . ڄ ډٓم: ډَث٬ ثبُىَٓ إز ٽٍ ثٍ ٭ىًان ومبٔىيٌ ثَاْ وًٕبن ياٹٮٓ ٭

ٍٕٕڈ ٽٍ ثٍ سًػٍ ٽىٕي ٽٍ اُ ٥َٔٸ ػبٔڂٌاٍْ ىٍ ډٮبىڅّ ثبلا ثٍ ىيډٕه ٭جبٍر ډٓ

ثٕىٓ وًٕبوبر ٭جبٍر إز اُ ډٕبوڂٕه ډشلَٻ يُن ىاىٌ ٙيِ ومبٔٓ ٘ډًػت آن، دٕ

سًاوي سومٕه ُىٌ ًٙى اډب ډٓ λَبْ ځٌٙشٍ. اځَؿٍ ىٍ اٝڄ، دبٍاډشَ َمًاٍ ډَثٮبر ثبُىَٓ

َبْ ٍيُاوٍ ىٍ و٪َ ځَٵشٍ ثٕىٓثَاْ دٕ٘ 94/0ٍيٗ ٍٖٔټ ډشَٔټ، اٍُٗ آن ٍا ډٺياٍ 

 إز. 

 ا١ق ي ٍيٙه إز:ٍيٗ ٍٖٔټ ډشَٔټ ىاٍاْ ؿىي ډِٔز ي

ٽىي ٽٍ ثٍ ډًػت آن، اْ، سٲَٕٕار وًٕبن ٍيُ ثٍ ٍيُ ٍا ډَٖٕٔبثٓ ډٓثٍ ٥ًٍ ځٖشَىٌ (1

َبْ ُډبوُبْ ىيٍسَ اُ اَمٕز ثٕٚشَْ ثَاْ َبْ اهَٕ وٖجز ثٍ ثبُىَٓ ثبُىَٓ

 ٽًؿپشَ اُ ٔټ إز. λوًٕبوبر ٵَىا ثَهًٍىاٍوي، ثيڅٕڄ أىپٍ 

لاُڇ إز. ثٍ ډل٠ أىپٍ ايڅٕه ډٺياٍ ثَاْ َبْ ٽمٓ ثَاْ ًهٌَٕ ٽَىن وٖجشب ًىاىٌ (2

وًٕبن دٕيا ًٙى، سىُب ډشٲََٕبٔٓ ٽٍ ثَاْ ډلبٕجّ وًٕبن ٵَىا لاُڇ إز، وًٕبن اډَيُ 

-ثبٙي ٽٍ ََ ىيْ أىُب ىٍ دبٔبن ډٮبډچّ اډَيُ ډٚوٜ ډٓي ډَث٬ ثبُىَٓ اډَيُ ډٓ

 ًٙى.

-ٙي ثَاْ ىاىٌ (، ٽٍ َمبو٦ًٍ ٽٍ ثٕبنλډيڃ ٵٺ٤ ٙبډڄ ٔټ دبٍاډشَ وبډٚوٜ إز ) (3

ًٙى. ثىبثَأه َٕؾ سومٕىٓ لاُڇ وٕٖز، ٽٍ ىٍ و٪َ ځَٵشٍ ډٓ λ;  94/0َبْ ٍيُاوٍ 

 ثٍِٿ إز. اْ ىٍ دَسٶًڅًَٕبْأه ډِٔز ٹبثڄ ډلاك٪ٍ

 ثبأه يػًى، ٍيٗ ٍٖٔټ ډشَٔټ ىي وٺٜ ٭ميٌ وِٕ ىاٍى :

ي ثٕبوڂَ  ًٙىَبْ ډبڅٓ ډلاك٪ٍ ډٓٹبىٍ ثٍ ځَٵشه اطَار وبډشٺبٍوٓ ٽٍ اٱچت ىٍ ىاىٌ (1

 ثبٙي.َب ي وًٕبوبر إز، ومَٓمجٖشڂٓ ډىٶٓ ثٕه ثبُىَٓ

 ثبٙي.َبْ ثب اٵٸ ُډبوٓ ثچىي ډير ومٓثٕىٓډيڃ ٹبىٍ ثٍ دٕ٘ (2

(، ٙبٔي ثٍ multi-stepثٕىٓ وًٕبوبر ثب اٵٸ ُډبوٓ ؿىي ځبڇ )ثيٕز آيٍىن دٕ٘ (3

                                                     ثُشَٔه ولً ثشًاوي أه وپشٍ ٍا ومبٔبن ٕبُى :
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      (2    )= = k              var = 

 
 

ثبٙي. َبْ ځبڇ ثٍ ػچً ډٓثٕىٓسٮياى دٕ٘ kإز. ي  44ځَيٌ ٥َٙٓ ٽٍ ىٍ أىؼب 

ثٕىٓ ٔپؼب، َٝٵب ً ٘ثٕىٓ ثَاْ ََ وٺ٦ٍ ىٍ ُډبن، ٔپٖبن إز. ىٍ كبڅٕپٍ دٕثىبثَأه دٕ٘

ًٙى. څٌا، ډيڃ ٍٖٔټ ډشَٔټ ىلاڅز ثَ َٕؾ ثبُځٚز ثٍ ثًٕٕچّ آهَٔه ٭جبٍر ىاىٌ ډٓ

ډٕبوڂٕىٓ ىٍ وًٕبوبر وياٍى، ثىبثَأه آن وًٕبن ١َيٍسب ً اُ ٔټ ٵَآٔىي ځبڇ سٞبىٵٓ دَٕيْ 

 ٽىي. ډٓ

ي ثٕىٓ وًٕبوبر، ثيٕز آيٍىن سلَٽبر ٽًسبٌ ډير ثبٙىٍ وشٕؼٍ، يٹشٓ َيٳ دٕ٘

 (    McMillan & Kambouroudis , 2009ثبٙي.  )ډيڃ ٍٖٔټ ډشَٔټ ډ٦چًة ډٓ

 

2- GARCH  همبیغۀ آى ثب ٍRiskmetric 

سَإز ي يأٍبؤ دٕـٕيٌ Riskmetricثٕىٓ وًٕبوبر اُ ډيڃ ثَاْ دٕ٘ GARCHٍيٗ 

 ٽىي:َبإشوَاع ډ٥َٙٓٓ ٍا اُ َْٕ ثبُىَٓ

 

(3)             (1 , 0)N    zt ~ iid         with               rt = εt = ζt zt 

 

 ًٙى:              ثٍ أه ًٍٝر وًٙشٍ ډٓ GARCH(1 , 1ٕذٔ ثب ډيڃ )

 

(4    )                                             +   +  =   

 ٙبډڄ ٍٕ ػِء إز : GARCHأه، ډيڃ ثىبثَ

 ٭يى طبثز ٽٍ ومبٔبوڂَ ډش٤ًٕ وًٕبوبر إز. (1

ځَْٕ اوياٌُا٥لا٭بر ىٍثبٍِ وًٕبوبر ىيٍِ ٹجڄ، ٽٍ ثًٕٕچّ ډَث٬ ثبُىَٓ ثب سأهَُٕډبوٓ (2

  .ًٙىډٓ

Archive of SID

www.SID.ir

www.SID.ir


 ىٽشَ سٕمًٍ ډلميْ ي ٕمٍٕ وَْٕٞ   

 
 شماره ششم  مجله مطالعات مالي /   112

 ثٕىٓ آهَٔه ىيٌٍ.يأٍبؤ دٕ٘ (3

ډًٍى  GARCHسًاوي ثٍ ٭ىًان ٔټ ډًٍى ئٌْ اُ ډيڃ كبلا ډيڃ ٍٖٔټ ډشَٔټ ډٓ

)اُ أه ٍي سًػٍ   λ ;𝛽ي   λ-1  ;1αسًػٍ ٹَاٍ ځَٕى، ث٦ًٍٔپٍ ىٍ ډيڃ ٍٖٔټ ډشَٔټ  

. يا١ق إز ٽٍ ىٍ ډيڃ ٍٖٔټ ډشَٔټ، يأٍبؤ ثچىي ډير 0α;  0( ي𝛽  +α; 1ٽىٕي ٽٍ 

وبډلييىإز ٔب ثٍ هًثٓ سٮَٔٴ وٚيٌ إز )ثَاْ ٔټ يأٍبؤ ٱَٕ ٥َٙٓ ډلييى ٽٍ 

1> 𝛽  +α ثبٙي، ىٍأىًٍٞر (𝛽-α-1 /)0α  ;2
σ،)  ثىبثَأه ٔټ ئْځٓ ډُڈ ډيڃ ٍٖٔټ

ډشَٔټ أه إز ٽٍ أه كٺٕٺز ٍا ٽٍ ډش٤ًٕ يأٍبؤ ثچىي ډير، سمبٔڄ ىاٍى ٽٍ ىٍ ٥ًڃ 

2ث٦ًٍ ١مىٓ ثَ GARCHځَٕى. ىٍ ٭ًٟ، ډيڃ ُډبن وٖجشب ً طبثز ثبٙي وبىٔيٌ ډٓ
σ   ٍٕسپ

  ٽىي.   ډٓ

ٕبوبر وٖجز ثٍ ډيڃ ٍٖٔټ ډشَٔټ، ثٕىٓ وًثَاْ دٕ٘ GARCHډِٔز ىٔڂَ ٍيٗ 

ثبٙي ٽٍ ٙبډڄ َب يػًى ىاٍى ډٓاوٮ٦بٳ دٌَْٔ آن ثَاْ ځَٵشه وپبر ػِئٓ ٽٍ ىٍ ىاىٌ

٭يڇ سٺبٍن ثٕه ًٙٽُبْ ډظجز ي ډىٶٓ ي سأطَٕار كبٵ٪ّ ثچىي ډير إز . ىٍ أه سلٺٕٸ 

 GARCH(1,1َب يػًى ىاٍى، ٭لايٌ ثَ ډيڃ )َبْ ډوشچٶٓ ٽٍ ىٍ ىاىٌ ثَاْ ثٍَٕٓ ئْځٓ

 EGARCH , APARCHثٕٚشَْ اُ و٫ً ځبٍؽ ٙبډڄ  َبْ ډيڃٽٍ سًٕٝٴ ٙي، َمـىٕه 

, , TARCH IGARCH ٓىَٕڈ.ٍا ډًٍى ثٍَٕٓ ٹَاٍ ډ 

                 

 ّب تدشیِ ٍ تحلیل دادُ

َبْ ډًٍى إشٶبىٌ ىٍ أه سلٺٕٸ، وَم ثبُىَٓ ٍيُاوٍ ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان ىاىٌ

سب  7/1/1378آيٍْ ٙيٌ إز يىيٍِ ُډبوٓ ر ٍيُاوٍ ػم٬ثبٙي ٽٍ ثٍ ًٍٝډٓ

 3/10/1387سب  7/1/1378َب اُ سبٍٔن ىَي. أه ىاىٌٍا سلز دًٙ٘ ٹَاٍ ډٓ 28/12/1387

ًٙى اُ أه َْٕ إشٶبىٌ  ډٓ َب ډيڃىَىي ٽٍ ثَاْ سومٕه ىيٍان ىٍين ومًوٍ ٍا سٚپٕڄ ډٓ

ىَىي ٽٍ ثَاْ يٍان ثَين ومًوٍ ٍا سٚپٕڄ ډٓثبُىٌ ٍيُاوٍ( ى 55َبْ ثبٹٕمبويٌ )ٙبډڄ ي ىاىٌ

َب اُ ٙبهٜ ٹٕمز ي ثبُىٌ ًٙى. ثَاْ ډلبٕجّ أه ىاىٌَب إشٶبىٌ ډٓثٕىٓ اُ أه ىاىٌدٕ٘

-وٺيْ ډَث٣ً ثٍ سمبډٓ َٙٽشُبْ دٌَٔٵشٍ ٙيٌ ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان إشٶبىٌ ډٓ
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َان، اُ ٕبٔز أىشَوشٓ ځَىى. َْٕ ُډبوٓ ٙبهٜ ٹٕمز ي ثبُىٌ وٺيْ ثبُاٍ ُٕبڇ سُ

ٕبُډبن ثًٍٓ ي ايٍاٷ ثُبىاٍ إشوَاع ٙيٌ إز. لاُڇ ثٌٽَ إز وَم ثبُىٌ ډًٍى إشٶبىٌ 

ډًٍى ثٍَٕٓ ثبٔي ٔټ َْٕ ډبوب ثبٙي. ىٍ ٱَٕ أىًٍٞر ىٍ كبڅشٓ ٽٍ وَم  َبْ ډيڃىٍ 

أه  ثبُىَٓ ډًٍى ثٍَٕٓ وبډبوب ثبٙي، وَم ثبُىٌ ډًٍى ٹجًڃ ثبٔي ثٍ ولًْ ډبوب ځَىى. ىٍ

( TEDPIXدْيَ٘ ثَاْ ډبوب ومًىن َْٕ ُډبوٓ ډًٍى ثٍَٕٓ اُ څڂبٍٔشڈ ٥جٕٮٓ ٙبهٜ )

 ځَىى : إشٶبىٌ ډٓ

(5                           )rt = ln  

 2354ىاىٌ(، َْٕ ػئي ثب  2355َبْ ايڅٍٕ )ثب إشٶبىٌ اُ څڂبٍٔشڈ ٥جٕٮٓ َْٕ ىاىٌ

ي.َمـىٕه، ثَاْ سٚوٕٜ ٝلٕق اڅڂًْ سٲَٕٕار ي آٔىاىٌ ثبُىَٓ ٍيُاوٍ ثيٕز ډٓ

ثَاْ َْٕ ډبوب  ARCHسومٕه َْٕ ډًٍى ثٍَٕٓ اُ آُډًوُبْ هًىَمجٖشڂٓ ي اطَار 

ٽىٕڈ.  ثٍ ډى٪ًٍ أؼبى ٔټ َْٕ وًٕبوبر كٺٕٺٓ ٍئياىٌ، ٽٍ ثَ إبٓ آن، ٙيٌ إشٶبىٌ ډٓ

ٽٍ ىٍآوُب  ًٙى ٶبىٌ ډَٓبْ آډبٍْ إش سًاوي أؼبى ًٙى، اُ ٍيَٗبْ وًٕبوبر ډٓثٕىٓدٕ٘

 Pagan & Schwert( 1990ثٍ ډى٪ًٍ سُّٕ وًٕبوبر ځٌٙشّ ىٹٕٸ ي ٝلٕق اُ ٍيٗ )

ٽىٕڈ. ىٍ أه ٍيٗ، ډَثٮبر ه٦بْ سومٕه ُىٌ ٙيٌ اُ ٔټ ډٮبىڅّ ډٕبوڂٕه دَٕيْ ډٓ

آٔي. ٽٍ وًٕبوبر كٺٕٺٓ ػبوٕٚه ٥َٙٓ ثَاْ ثبُىَُٕب ىٍ ٽڄ ىيٍِ ىٍين ومًوٍ ثيٕز ډٓ

 ًٙوي.٦ب ډٓأه ډَثٮبر ه

 

 ّب ٍ ًتبیح یبفتِ

 ّبی هزتجط ثب عزیْبی سهبًيخلافۀ تدشیِ ٍ تحلیل -1

ثٍ ډلبٕجّ َْٕ  TEDPIXسًان ځٶز ٽٍ ثب سًػٍ ثٍ وبډبوبٔٓ َْٕ ثٍ ٥ًٍ هلاٍٝ ډٓ

دَىاهشٕڈ ي وشبٔغ آُډًوُبْ ډوشچٴ ثَ ٍيْ أه َْٕ ثٕبوڂَ ٭يڇ يػًى  rثبُىٌ ٍيُاوّ 

ثبٙي. أه وپبر ٍا ىٍ ډيڅٖبُْ ىٍ ډٓ ARCHٓ ي اطَار ٍّٔٚ ياكي، يػًى هًىَمجٖشڂ

 ًٙوي .ډًٍى و٪َ ثب سًػٍ ثٍ أه وشبٔغ سومٕه ُىٌ ډٓ َبْ ډيڃو٪َ ځَٵشٍ ي 
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                                                    هَرد ثزرعي    ّبی هذلتدشیِ ٍ تحلیل خزٍخي اطلاػبت هزثَط ثِ  -2

                                                                                                       Riskmetricًتبیح هذل  2-1

ثب سًػٍ ثٍ س١ًٕلبر اٍائٍ ٙيٌ ىٍ هًٞٛ ؿڂًوڂٓ ډلبٕجبر ډَث٣ً ثٍ ډيڃ 

Riskmetricْاوؼبڇ ډلبٕجبر ىٍ و٪َ ځَٵشٍ ٙيٌ  ، ډٮبىڅّ أه ډيڃ ثٍ ًٍٝر َُٔ ثَا

 إز :

(6  )    2355, ..., 2301  ;t                 = 𝜆  

ىٍ و٪َ ځَٵشٍ ٙيٌ إز ٽٍ ٔپٓ اُ  94/0ىٍ أه ډيڃ  𝜆لاُڇ ثٍ ًٽَ إز ٽٍ دبٍاډشَ 

ډِأبْ أه ډيڃ إز ٽٍ وٕبُْ ثٍ ډلبٕجّ دبٍاډشَ وٕٖز.)ځَيٌ ٍٖٔټ ډشَٔټ سىُب اُ ٔټ 

 94/0َبْ ٍيُاوٍ ٽىي ٽٍ ثَاْ ىاىٌبڅٓ هًى إشٶبىٌ ډٓ٭بډڄ سىِڃ ثَاْ سمبڇ َُٕٔبْ ډ

 إز(. 

 ثَاْ أه ډيڃ ىٍ ػييڃ َُٔ آيٍىٌ ٙيٌ إز : MAE , RMSE , Theilَبْ ډٺياٍ آډبٌٍ

 

 Riskmetricّبی ارسیبثي خطب در هذل : همبدیز آهبر1ُخذٍل 
Theil RMSE MAE 

RM 5879/0 000216/0 002138/0 

 

ي  RMSEځَىى ، ىٍ أه ډيڃ ٽمشَٔه ډِٕان ه٦ب ډَث٣ً ثٍ ډٮٕبٍ ډٓ َمبوڂًوٍ ٽٍ ډلاك٪ٍ

 ثبٙي.ډٓ Theilثٕٚشَٔه ډِٕان ه٦ب ډَث٣ً ثٍ ډٮٕبٍ 

 

         GARCHهذل  2-2

َبْ ځٌٙشٍ ي سًان ىيڇ ىٍ أه ډيڃ ، يأٍبؤ ػملار ه٦ب سبثٮٓ اُ يأٍبؤ ىيٌٍ

و٪َ ثَ إبٓ أه ډًاٍى اوؼبڇ  ثبٙي ي څٌا سومٕه ډًٍىَبْ ځٌٙشٍ ډٓػملار ه٦بْ ىيٌٍ

آيٍىٌ ٙيٌ إز(. ډٮبىڅّ ډٕبوڂٕه ي يأٍبؤ  2-7ځَىى)ډٮبىڅّ ډًٍى و٪َ ىٍ ٹٖمز ډٓ

                      ثَاْ أه ډيڃ ثٍ سَسٕت ثٍ ًٍٝر َُٔ سومٕه ُىٌ ٙيٌ إز :                                                                        
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(7        )+  - 0.25  + 0.29  = 0.0009 + 0.46  

 

(8          )          + 0.46  + 0.35   = 5.37  

 

ځَىى ٽٍ ثبٙي ي ډٚبَيٌ ډٓثَاْ ١َأت ډَث٥ًٍ ډٓ zآډبٍِ  ا٭ياى ىاهڄ دَاوشِ، ډٺبىَٔ

ىاٍ َٖشىي ي ١َأت ډٮبىڅّ يأٍبؤ وِٕ وبډىٶٓ % ډٮى95ٓسمبډٓ ١َأت ىٍ ٦ٕق ا٥مٕىبن 

-ثبٙىي. ثىبثَأه، ٣َٙ ډىٶٓ وجًىن ١َأت ٍ٭بٔز ٙيٌ إز. ډٮٕبٍَبْ أٍُبثٓ دٕ٘ډٓ

 َُٔوٚبن ىاىٌ ٙيٌ إز :                                                         ىٍ ػييڃ  GARCH(1,1ثٕىٓ ثَاْ ډٮبىڅّ يأٍبؤ )

 

 GARCH(1,1ّبی ارسیبثي ثزای هذل ): همبدیز آهبرُ 2خذٍل 
Theil RMSE MAE                   

  G   831605/0 007309/0 004258/0 

 

 

 EGARCHهذل  2-3

-ثٍ ًٍٝر َُٔ ډٓ EGARCHؤ ثَاْ ډيڃ وشبٔغ سومٕه ډٮبىلار ډٕبوڂٕه ي يأٍب

 ثبٙي:  

 (9)          log  +   +    = 𝜔 +  log 

 
 

(10  )                      +  - 0.15  + 0.15  = 0.0001 + 0.47   

 

(11    )+ 0.72 ln   + 0.04  = - 3.23 + 0.46  ln  

 

(3.59

) 

 

(21.41) 

 

(25.76) 

 

(8.01) 

 
 

 

(23.29

) 

(19.13

) 

(19.11

) 

 

(3.52) 

 

(41.57) 

 
 

(19.73) 

 

(3.88)   

 

     

 

(9.50) 
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ىاوٕڈ ىٍ أه ډيڃ َٕـڂًوٍ ډلييىٔشٓ ٍيْ ٭لاډز ١َأت يػًى َمبو٦ًٍ ٽٍ ډٓ

ٍٕي. ٭لايٌ ثَ أه سمبډٓ ١َأت أه ڃ ډىبٕجٓ ثٍ و٪َ ډٓوياٍى، اُ أىَي أه ډيڃ، ډي

 ىاٍ َٖشىي ي ډٮىب ىاٍْ ١َأت أه ډٮبىڅٍ ثٖٕبٍ ثبلإز.ډيڃ، ډٮىٓ

ىاٍ ثًىن ١َٔت ايڃ ٭جبٍر ٕمز ٍإز ډٮبىڅّ يأٍبؤ، ىلاڅز ثَ يػًى اطَار ډٮىٓ

ر وبډشٺبٍن اْ وًٕبوبر ىاٍى. ١َٔت ىيڇ ٭جبٍر ٕمز ٍإز ډٮبىڅّ يأٍبؤ، اطَاهًٍٙ

ثَ يػًى  دٔځَٕى، ؿًن ىٍ أىؼب أه ١َٔت ډوبڅٴ ٝٶَ إز، ًٙٽُب ٍا اوياٌُ ډٓ

ثٕىٕڈ ٽٍ أه ١َٔت ډظجز ي َمـىٕه ډٓ ىلاڅز ىاٍىاطَار وبډشٺبٍن ًٙٽُب ثَ وًٕبوبر 

ًٙٽُبْ ډظجز وٖجز ثٍ ًٙٽُبْ ډىٶٓ ثب اوياُِ ٔپٖبن،  ىَىيٌ أه إز ٽٍ ىٚبنإز ٽُ

ثٕىٓ وًٕبن ىٍ ػييڃ َُٔ ًٕبوبر ٥َٙٓ ىاٍوي. وشبٔغ كبٝڄ اُ دٕ٘سأطَٕ ثٕٚشَْ ثَ و

 وٚبن ىاىٌ ٙيٌ إز :

 

 EGARCH(1,1,1ّبی ارسیبثي ثزای هذل ): همبدیز آهبرُ 3خذٍل 
Theil RMSE MAE                         

  EG       870078/0 007826/0 005128/0 

 

 

 APARCHهذل  2-4

ٹجچٓ ، ىٍ ډٮبىڅّ يأٍبؤ ثٍ ػبْ طبثز ىٍ و٪َ ځَٵشه  َبْ ډيڃىٍأه ډيڃ ثَ هلاٳ 

-دبٍاډشَ سًان ػِء يأٍبؤ ، أه دبٍاډشَ ثٍ ًٍٝر ثُٕىٍ س٤ًٕ هًى ډيڃ سومٕه ُىٌ ډٓ

َبٔٓ وِٕ ثَاْ ىٍ و٪َ ځَٵشه سأطَٕ اهجبٍ هًة ي ثي ىٍ و٪َ ًٙى . ٭لايٌ ثَ أه ، سٮئڄ

ػىپٕىِ، ډٮبىلار  –ثٍ ٍيٗ ډيڅٖبُْ ثبٽٔ ًٙى . ثَاْ أه ډيڃ وِٕ ثب سًػٍ ځَٵشٍ ډٓ

 َُٔ ثَاْ ډٕبوڂٕه ي يأٍبؤ، سومٕه ُىٌ ٙيٌ إز :

(12   )𝛾  )δ +                            - | (| = 𝜔 +   

(13  )+                       - 0.25  + 0.27  = 0.001 + 0.48   

(3.48

) 

(7.49

) 

 

(20.73)  
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(14  )+ 0.41  + 0.37   = 2.41  

 
 

ىاٍْ آن إز . ثبٙي ٽٍ كبٽٓ اُ ډٮىبډٓ 08/12ثَاْ دبٍاډشَ سًان ثَاثَ  zډٺياٍ آډبٍِ 

( ډوبڅٴ ٝٶَ إز ٽٍ ثَ اطَ ٭يڇ 𝛾ثٕىٕڈ ١َٔت ىيڇ ډٮبىڅّ يأٍبؤ )َمبو٦ًٍ ٽٍ ډٓ

ثٕىٓ ثَاْ أه . ډٺبىَٔ ډٮٕبٍَبْ أٍُبثٓ ٭مچپَى دٕ٘ىلاڅز ىاٍىسٺبٍن ًٙٽُب ثَ وًٕبوبر 

 ډيڃ ىٍ ػييڃ َُٔ وٚبن ىاىٌ ٙيٌ إز :

 

 APARCH(1,1,1ّبی ارسیبثي ثزای هذل ): همبدیز آهبرُ 4خذٍل 
Theil RMSE MAE                   

AP          838920/0 007348/0 004332/0 

 

 

 TARCHهذل  2-5

ثٍ سَسٕت ثٍ ًٍٝر َُٔ سومٕه ُىٌ  TARCHډٮبىڅّ ډٕبوڂٕه ي يأٍبؤ ثَاْ ډيڃ 

 ٙيٌ إز :

(15        )  +   +   = 𝜔 +   

 

(16     )          +  - 0.24  + 0.27  = 0.001 + 0.48   

 

 

(71   ) 

 

(0.84) (14.53) (15.72) 

 
 

(3.99) 

 

(24.01) 

 

(7.55) 

9)99 
 

 

(24.56) 

 

(17.93) 

 

(21.11

) 
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( ډوبڅٴ 𝛾. ١َٔت ىيڇ ډٮبىڅّ يأٍبؤ )ىٍ أه ډيڃ، ٽچّٕ ١َأت ډٮىٓ ىاٍ َٖشىي

ثٕىٕڈ ٽٍ أه ١َٔت ثبٙي ي ىٍ أىؼب ډٓٝٶَ إز ٽٍ ډجىٓ ثَ يػًى اطَ اهجبٍ وبډشٺبٍن ډٓ

سَْ ثَ ٽًؿپشَ اُ ٝٶَ إز؛ ثىبثَأه ًٙٽُبْ ډظجز وٖجز ثٍ ًٙٽُبْ ډىٶٓ سأطَٕ ومبٔبن

ىاٍى ي اهجبٍ ثي، ٔټ  وًٕبوبر ىاٍوي. َمـىٕه ىٍ ډًٍى أه ډيڃ اهجبٍ هًة ٔټ اطَ 

إز ىٍ كبڅٕپٍ اطَ  46/0ثٕىٕڈ ٽٍ اطَ اهجبٍ هًة . ثىبثَأه، ىٍ أىؼب  ډٓ اطَ 

 ثبٙي، ثىبثَأه اطَ اهجبٍ هًة ثٕٚشَ إز .  ډٓ 25/0اهجبٍ ثي 

 ثٕىٓ وًٕبن ىٍ ػييڃ َُٔ وٚبن ىاىٌ ٙيٌ إز :وشبٔغ كبٝڄ اُ دٕ٘

 

 TARCH(1,1,1ّبی ارسیبثي ثزای هذل )دیز آهبرُ: همب 5خذٍل 
Theil RMSE MAE 

TG 822746/0 007408/0 004426/0 

 

 

 IGARCHهذل  2-6

ثٍ سَسٕت ثٍ ًٍٝر َُٔ سومٕه ُىٌ ٙيٌ  IGARCHډٮبىڅّ ډٕبوڂٕه ي يأٍبؤ ثَاْ ډيڃ 

 إز :

(18              )+  =    

 

   +  1 =ؿىبوپٍ ؛              

 

(19     )  

         

 

(20                      ) 

(10.69

) 

 

(1628.15

) 
(37.25) 

(14.39

)   

(25.28) 
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ػم٬ ١َأت ډٮبىڅّ  ىاٍ َٖشىي ي كبٝڄًٙى ٽٍ ١َأت ډيڃ ٽبډلاً ډٮىٓډٚبَيٌ ډٓ

ثبٙي ٽٍ ىلاڅز ثَ دبٔياٍْ اطَ ًٙٽُب ثَ وًٕبوبر ىاٍى. ډٺبىَٔ ډٓ 1يأٍبؤ وِىٔټ 

 ثٕىٓ ثَاْ أه ډيڃ ىٍ ػييڃ َُٔ  وٚبن ىاىٌ ٙيٌ إز : ډٮٕبٍَبْ أٍُبثٓ ٭مچپَى دٕ٘

 

 IGARCH(1,1ّبی ارسیبثي ثزای هذل ): همبدیز آهبرُ 6خذٍل 
Theil RMSE MAE 

IG 817890/0 007539/0 004668/0 

 

 

 تحلیل آسهَى فزضیِ تدشیِ ٍ -3

ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ  Riskmetricثٕىٓ ډيڃ ًٙى ٽٍ ٹيٍر دٕ٘ىٍ ٵ١ٍَٕ اى٭ب ډٓ

إز. ثَاْ ثٍَٕٓ أه ٵ١ٍَٕ، اُ ډٮٕبٍَبْ  GARCHو٫ً  َبْ ډيڃسَُان ثٕٚشَ اُ 

( ي MAE(، ډش٤ًٕ ٹيٍ ډ٦چٸ ه٦ب )RMSEأٍُبثٓ ه٦بْ ٍّٔٚ ډٕبوڂٕه ډَثٮبر ه٦ب )

 Theilي ٔب  MAEٔب  RMSEًٙى. ََ ٽياڇ اُ ٍيُٙب ٽٍ ډٮٕبٍ ٌ ډٓ( إشٶبىTheilسبٔڄ )

 ثٕىٓ وًٕبوبر هًاَي ثًى. سَْ ثَاْ دٕ٘ٽًؿپشَْ ىاٙشٍ ثبٙي، ٍيٗ ډىبٕت

ډًٍى  َبْ ډيڃَمبوڂًوٍ ٽٍ ثٕبن ځَىٔي، ډشييڅًّْ اٝچٓ ٙبډڄ سومٕه دبٍاډشََبْ 

)ٙبډڄ  3/10/1387سب  7/1/1378َبْ ايڅٍٕ اُ سبٍٔن إشٶبىٌ ثب إشٶبىٌ اُ ٔپَْٖ ىاىٌ

2300 , ... ,  1  ;T ٕ٘سب  4/10/1387ثٕىٓ هبٍع اُ ومًوٍ اُ سبٍٔن ډٚبَيٌ( ي ٕذٔ د

ثبٙي. لاُڇ ثٌٽَ إز ٽٍ ډٚبَيٌ ډٓ 55( ثب  T;  2301 ,...  , 2355)ثَاْ  28/12/1387

ثٍ  ثٕىٓ ډًٍى و٪َډٚبَيِ ډٌٽًٍ ثَاْ ٍيَُبْ ٽبٍْ ىٍ و٪َ ځَٵشٍ ٙيٌ إز ي دٕ٘ 55

ٍٖٔټ ډشَٔټ ي ځبٍؽ ثب سًػٍ ثٍ  َبْ ډيڃثٕىٓ ثبٙي. ډٺبّٖٔ ه٦بْ دٕ٘ٙپڄ دًٔب ډٓ

 وٚبن ىاىٌ ٙيٌ إز : 7ډٮٕبٍَبْ أٍُبثٓ ه٦ب ىٍ ػييڃ 
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 هختلف ّبی هذلثیٌي : همبیغۀ تَاى پیؼ 7خذٍل 

Theil RMSE MAE ډيڃ 

5879/0 000216/0 002138/0 RM 

831605/0 007309/0 004258/0 G 

870078/0 007826/0 005128/0 EG 

838920/0 007348/0 004332/0 AP 

822746/0 007408/0 004426/0 TG 

817890/0 007539/0 004668/0 IG 

                                                                                

ٓ ثُشَْ وٖجز ثٍ ثٕىدٕ٘ Riskmetricثب سًػٍ ثٍ أه ػييڃ، ىٍ ډؼم٫ً ډيڃ 

 اوؼبڇ ىاىٌ إز. GARCHو٫ً  َبْ ډيڃ

سٚوٕٜ ثُشَٔه ډيڃ  ثَاْ Theil , RMSE , MAEثب سًػٍ ثٍ ډٮٕبٍَبْ ٍٕ ځبوّ 

ٍا ثٍ ٙپڄ ډؼِا ثَاْ ََ ٔټ اُ  7سًان وشبٔغ ډؼمً٭ٍ ا٥لا٭بر ػييڃ ثٕىٓ، ډٓثَاْ دٕ٘

 ثىيْ ٽَى :ډٮٕبٍَبْ ډًٍى و٪ٍَسجٍ

 

 Theilبط هؼیبر ثٌذی ثز اع: رتج8ِخذٍل 

 هذل رتجِ

1 RM 

4 G 

6 EG 

5 AP 

3 TG 

2 IG 
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 RMSEثٌذی ثز اعبط هؼیبر : رتج9ِخذٍل 
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ًٙى ٽٍ ثَ إبٓ ََ ٍٕ ډٮٕبٍ، ډيڃ ثب ډٺبّٖٔ ډٮٕبٍَبْ أٍُبثٓ ه٦ب ډلاك٪ٍ ډٓ

Riskmetric ٍ٪اْ ثُشَٔه ٭مچپَى ٍا ىٍ ډٺبٍٖٔ ثب دىغ ډيڃ ىٔڂَ ىاٍى. ثٍ ٥ًٍ ٹبثڄ ډلاك

،  MAEي  RMSEثٕىٕڈ ٽٍ ثَ إبٓ ډٮٕبٍ أٍُبثٓ ډٓ GARCHو٫ً  َبْ ډيڃي ىٍ ډٕبن 

ىاٍى ي ثَ إبٓ  Riskmetricه ٭مچپَى ٍا ثٮي اُ ډيڃ إشبوياٍى ثُشَٔ GARCHډيڃ 

ًٙى ٽٍ ثبٙي. ډلاك٪ٍ ډٓىاٍاْ ىيډٕه ثُشَٔه ٭مچپَى ډٓ IGARCHډيڃ  Theilډٮٕبٍ 

ثٍ ىڅٕڄ ئْځُٕبْ ډٚبثٍ أه ىي ډٮٕبٍ، وشبٔغ  RMSEي  MAEثَإبٓ ډٮٕبٍَبْ أٍُبثٓ 

وشبٔغ ډشٶبير إز.  Theil آٔي اډب ثَإبٓ ډٮٕبٍثيٕز ډٓ َب ډيڃٔپٖبوٓ ثَاْ ٭مچپَى 

-ثَإبٓ ََ ٍٕ ډٮٕبٍ أٍُبثٓ، ىاٍاْ ثيسَٔه ٭مچپَى دٕ٘ EGARCHثٍ ػِ أىپٍ ډيڃ 

 

Archive of SID

www.SID.ir

www.SID.ir


 ىٽشَ سٕمًٍ ډلميْ ي ٕمٍٕ وَْٕٞ   

 
 شماره ششم  مجله مطالعات مالي /   112

ثٕىٓ ثَ إبٓ ََ ٍٕ ډٮٕبٍ، ىاٍاْ ثُشَٔه ٭مچپَى دٕ٘ Riskmetricثٕىٓ وًٕبوبر ي ډيڃ 

 ثبٙي.وًٕبوبر ثَاْ ٙبهٜ ٹٕمز ي ثبُىٌ وٺيْ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان ډٓ

 

 ٍ ثحث ٍ پیؾٌْبدات گیزیًتیدِ 

-ثب سًػٍ ثٍ ٽمجًى ډ٦بڅٮبر ٽبٍثَىْ ىٍ أَان ىٍ هًٞٛ ٍٵشبٍ وًٕبن ي سًاوبٔٓ دٕ٘

أه إز ٽٍ أه ډ٫ً١ً ٍا ډًٍى أٍُبثٓ ډٺبڅٍ ډوشچٴ، َيٳ أه  َبْ ډيڃثٕىٓ آن س٤ًٕ 

٥ٓ َبٔٓ اُ ٹجٕڄ يأٍبؤ ٱَٕ َٙ ثب سًػٍ ثٍ وٺٜ Riskmetricٹَاٍ ىَي ٽٍ آٔب ډيڃ ٕبىِ 

ثٕىٓ َبْ ثب اٵٸ ُډبوٓ ثچىي ډير، اُ ٽٶبٔز لاُڇ ثَاْ دٕ٘ثٕىٓي ٔب وبسًاوٓ ىٍ أؼبى دٕ٘

وًٕبوبر ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان ثَهًٍىاٍ إز. ثٍ أه ډى٪ًٍ ىٍ أه سلٺٕٸ، 

ډًٍى  GARCHثب دىغ ډيڃ  Riskmetricثٕىٓ ٍيٗ َمًإٍبُْ ومبٔٓ ٭مچپَى دٕ٘

 ډٺبٍٖٔ ٹَاٍ ځَٵز .    

ثَاْ وٚبن ىاىن ٭يڇ  TARCHي  EGARCH , APARCH َبْ ډيڃىٍ أه ډٕبن، 

ثَاْ وٚبن ىاىن سيايڇ كبٵ٪ّ ثچىي  IGARCHسٺبٍن ثٕه ًٙٽُبْ ډظجز ي ډىٶٓ؛ ي ډيڃ 

اوي. ډى٪ًٍ اُ سيايڇ كبٵ٪ّ ثچىي ډير أه إز ٽٍ ًٙٽُب ىٍ ٥ًڃ اٵٸ ډير اٍائٍ ٙيٌ

بر ىاٍوي، اډب ؿىبوپٍ اطَار ًٙٽُب اُ ثٕه ُډبوٓ ثچىي ډير، ٔټ سأطَٕ ٥َٙٓ ٍيْ وًٕبو

ًٙى. َمبوڂًوٍ ٽٍ ډلاك٪ٍ ځَىٔي، ىٍ ٽڄ ٭مچپَى ثَيى، آن وًٕبوبر َٕاوؼبڇ ډبوب ډٓ

 ثًى.  GARCHو٫ً  َبْ ډيڃثُشَ اُ  Riskmetricثٕىٓ ډيڃ دٕ٘

يػًى  MAEي  RMSEثىيْ ډٮٕبٍَبْ ًٙى، سٶبيسٓ ىٍ ٍسجٍَمبوڂًوٍ ٽٍ ډلاك٪ٍ ډٓ

ثٍ ىڅٕڄ ئْځُٕبْ ډشٶبير آن وٖجز ثٍ ىيآډبٍِ  Theilشبٔغ ثيٕز آډيٌ اُ ډٮٕبٍ وياٍى. اډبو

ىٍ ََ ٍٕ ډٮٕبٍ ىاٍاْ ٍسجّ ٔټ  Riskmetricثبٙي.٥جٸ أه ػييڃ، ډيڃ ىٔڂَ، ډشٶبير ډٓ

ىَي ٽٍ ثب إشٶبىٌ اُ ډٚبَيار وِىٔټ ي ىيٍ، ثب ىاىن يُن ثٍ إز. ٽٍ أه وٚبن ډٓ

سًان ٵَأىي آسٓ َْٕ ُډبوٓ ثبُىٌ ٍا ثٍ ومبٔٓ ٽبَىيٌ ډََٓٽياڇ اُ ډٚبَيار، ثٍ ًٍٝر 

-ثٕىٓ ٽَى. ثٍ ٭جبٍر ىٔڂَ، ىٍ أه ډيڃ ثٍ ََ ٽياڇ اُ ډٚبَيار يُن ىاىٌ ډٓهًثٓ دٕ٘
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-ځَٕوي ٽٍ أه ډًٓٙى ي ډٚبَيار وِىٔپشَ وٖجز ثٍ ډٚبَيار ىيٍسَ يُن ثٕٚشَْ ډٓ

 ثٕىٓ ثُشَْ اُ وًٕبوبر ځَىى.سًاوي ٕجت دٕ٘

َبٔٓ ٽٍ ثب سًػٍ ثٍ ډٮٕبٍَبْ ډوشچٴ أٍُبثٓ ه٦ب ثَإبٓ ٍسجٍ َب ډيڃَُٔىٍػييڃ 

 اوي : ٙيٌاوي ومبٔ٘ ىاىٌ ثيٕز آيٍىٌ

 

 ثیٌيثب تَخِ ثِ هؼیبرّبی پیؼ ّب هذل: اًتخبة  11خذٍل

Theil RMSE MAE ِرتج 

Riskmetric Riskmetric Riskmetric 1 

IGARCH GARCH GARCH 2 

TARCH APARCH APARCH 3 

GARCH TARCH TARCH 4 

APARCH IGARCH IGARCH 5 

EGARCH EGARCH EGARCH 6 

                                               

يأٍبؤ ٥َٙٓ ثٍ إشظىبْ ډيڃ  َبْ ډيڃ MAEي  RMSEثَ إبٓ ډٮٕبٍَبْ 

APARCH  ي هًى ډيڃGARCH ٍاوي ي ثَ إبٓ ډٮٕبٍ ، ٭مچپَى ډىبٕجٓ وياٙشTheil 

ىاوٕڈ ثٕىٕڈ ٽٍ وشبٔغ ډشٶبير إز. ىٍ ډًٍى ډيڃ ځبٍؽ سًاوٓ وبډشٺبٍن ، َمبو٦ًٍ ٽٍ ډٓډٓ

ٍٕي ثبٙي. ثٍ و٪َ ډٓسمَٽِ اٝچٓ ثَ ٭يڇ سٺبٍن ًٙٽُبْ ډظجز ي ډىٶٓ ثَ وًٕبوبر ډٓ

َبْ ډًٍى إشٶبىٌ، اطَ ًٙٽُبْ ٭مچپَى هًة أه ډيڃ وٚبن ىَىيِ أه إز ٽٍ ىٍ ىاىٌ

ثبٙي. ي سًػٍ ثٕٚشَ ثٍ أه ډ٫ً١ً ي ىٍ و٪َ ځَٵشه ًٕبوبر ډشٶبير ډٓډظجز ي ډىٶٓ ثَ و

ډب ثَاْ وٚبن ىاىن . اسًاوي ډىؼَ ثٍ وشبٔغ ثُشَْ ًٙى٥َٙٓ ډٓ َبْ ډيڃآن ىٍ ډيڅٖبُْ 

 َبْ ډيڃأىپٍ اطَ ًٙٽُبْ ډظجز ثَ وًٕبوبر ثٕٚشَ إز ٔب ًٙٽُبْ ډىٶٓ، اُ 

EGARCH  يTARCH ٕ٘ؿىيان ډىبٕت  َب ډيڃثٕىٓ أه إشٶبىٌ ٽَىٔڈ ٽٍ ٭مچپَى د

َبْ ډًٍى ثٍَٕٓ، ثبٙي. ي وشبٔغ ثيٕز آډيٌ اُ آوُب كبٽٓ اُ آن إز ٽٍ ىٍ ىيٍِ ىاىٌومٓ

 اطَ ًٙٽُبْ ډظجز ثَ وًٕبوبر ثٕٚشَ إز.
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س١ًٕلٓ ٽٍ ثَاْ أه وشٕؼٍ يػًى ىاٍى أه إز ٽٍ ىٍ ىيٍِ ډًٍى ثٍَٕٓ ٱبڅجبً يػًى 

ٍ ځٌاٍان ثًىٌ ي ثىبثَأه اهجبٍ ډظجز سأطَٕ ثٕٚشَْ ثَ اهجبٍ ډىٶٓ، ډًٍى اوش٪بٍ َٕډبٔ

َبْ ډظجز اطَ ثٕٚشَْ ثَ وًٕبوبر ىاٙشٍ إز.  َبْ آوُب ىاٙشٍ إز، څٌا ًٙٻ ځَْٕسٞمٕڈ

 ىَي ٽٍ : ث٦ًٍ ٽچٓ وشٕؼّ ډ٦بڅٮّ ډًٍى ثٍَٕٓ وٚبن ډٓ

ٍ اوش٪بٍ ثبٙي، َمبو٦ًٍ ٽثب سًػٍ ثٍ أىپٍ ثبُاٍ ُٕبڇ أَان ػِء ثبُاٍَبْ و٩ًًٍُ ډٓ

ٍيى ٔټ ډيڃ ٕبىٌ ٽٍ ىٍ آن اُ ډٶَي١بر ٕبىٌ إشٶبىٌ ٙيٌ ي وٕبُ ثٍ سومٕه ډٓ

ثٕىٓ وًٕبن ىٍ أه دبٍاډشََبْ ډوشچٴ ىٍ آن يػًى وياٍى، اُ ٹبثچٕز ثٕٚشَْ ثَاْ دٕ٘

 ثبٙي. ثبُاٍ ثَهًٍىاٍ ډٓ

 

ٚىُبى دٕ ثپبٍځَٵشٍ ٙيٌ، َبْ ډيڃثب سًػٍ ثٍ وشبٔغ دْيَ٘ ثَ إبٓ ډٮٕبٍَبْ ٕىؼ٘ 

 ځَىى:  ډٓ

ي   Riskmetricثَسَ ٙبډڄ  َبْ ډيڃَبْ ډَسج٤ ثب وًٕبن اُ سومٕه ىاىٌثَاْ  -1

GARCH . إشبوياٍى إشٶبىٌ ومًى 

اوي، يأٍبؤ ٥َٙٓ ثَاْ ثٍَٕٓ ډ٫ً١ً هبٝٓ ٥َاكٓ ٙيٌ َبْ ډيڃََ ٽياڇ اُ  -2

اځَ سمَٽِ اٝچٓ ثَ  اُ أىَي ثٖشٍ ثٍ َيٳ ډًٍى و٪َ ثبٔي اُ آوُب ثٌَُ ػٖز. ثٍ ٥ًٍ ډظبڃ

إشٶبىٌ ٽَى  TARCHي ٔب  EGARCHسًان اُ ډيڃ ٍيْ سأطَٕ اهجبٍ هًة ي ثي ثبٙي ډٓ

 IGARCHي ٔب أىپٍ اځَ َيٳ، ثٍَٕٓ كبٵ٪ّ ثچىي ډير ىٍ وًٕبوبر إز اُ ډيڃ 

ىاٍوي، سٶبيسُبٔٓ َڈ ىٍ ٭مچپَى  َب ډيڃإشٶبىٌ ومًى. ثَ ٥جٸ ئْځُٕبْ ډوشچٶٓ ٽٍ أه 

 ًٙى .ُب ډٚبَيٌ ډٓثٕىٓ آودٕ٘

 

ثٍ ډى٪ًٍ أىپٍ كٖبٕٕز وشبٔؼمبن ثٍ اوشوبة َمـىٕه ثب سًػٍ ثٍ وشٕؼٍ ډ٦بڅٮٍ ي 

 :ًٙى ٽٍٵَٽبؤ ومًوٍ ډًٍى ٕىؼ٘ ٹَاٍ ځَٕى، دٕٚىُبى ډٓ

َبْ ډبَبوٍ، َٶشڂٓ ي ثٕىٓ ثَاْ ٵَٽبؤ ىاىٌَبْ دٕ٘ ىٍ ډ٦بڅٮبر آسٓ َمّ أٍُبثٓ -1

-ثَىْ أه ثٍَٕٓ آن إز ٽٍ َىڂبډٓ ٽٍ سٞمٕمبر َٕډبٍٍٔيُاوٍ اوؼبڇ ًٙوي. اوڂِِٕ ٽبٍ
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َبْ ٽًسبٌ ثٕىٓځٌاٍْ ٽًسبٌ ډير سبٽشٕپٓ ي أٍُبثٓ ډٚشٺبر ثٓ ىياڇ، ډپٍَاً ٍيْ دٕ٘

َبْ ثب ىياڇ وٕبُ ثٍ ٽىىي، سٞمٕمبر إشَاسْٔټ ي أٍُبثٓ َٕډبٍٔډير وًٕبوبر سمَٽِ ډٓ

ثٕىٓ وًٕبوبر ىٍ َٕسبَٕ مچپَى دَٕ٘بْ ثچىي ډير وًٕبوبر ىاٍى. ډلاك٪ّ ٭ثٕىٓدٕ٘

َبْ ډوشچٴ ي ثٍ ډًػت آن، اٵٺُبْ ُډبوٓ ډوشچٴ، اثِاٍ ډىبٕت ؿىٕه ډلاك٪بسٓ ٵَٽبؤ

ٽىي ي ډ١ًً٭ٓ إز ٽٍ ثٍ اكشمبڃ ُٔبى ډًٍى ٭لاٹّ ؿىٕه َٙٽز ٽىىيځبن ٍا ٵَاَڈ ډٓ

ي ٽٍ اُ ٽىىي ي وٕبُ ىاٍوثبُاٍ إز ثٍ ٭ىًان ډئَان ٙبهٜ ٽٍ َٕډبٍٔ ٍا دٕڂَْٕ ډٓ

 َبْ ډوشچٴ آځبٌ ثبٙىي . وًٕبوبر أه ٙبهُٞب ىٍ ٵَٽبؤ

ډوشچٴ  َبْ ډيڃثٕىٓ ٍٕ آډبٍِ ه٦ب ٽٍ ىٍ أه سلٺٕٸ ثَاْ أٍُبثٓ ٭مچپَى دٕ٘ -2

ثٕىٓ ٽمشَ ىاٍاْ سبث٬ وٺٞبن ډشٺبٍن َٖشىي ٔٮىٓ ىٍ آوُب ثٍ دٕ٘ ،ډًٍى إشٶبىٌ ٹَاٍ ځَٵز

ًٙى، ٽٍ ثَاْ ډًاٍىْ ٽٍ بر يُن ٔپٖبوٓ ىاىٌ ډٓاُ كي وًٕبوبر ي ٔب ثٕٚشَ اُ كي وًٕبو

ثٕىٓ اُ اَمٕز ٔپٖبوٓ ثَهًٍىاٍ إز )ډظڄ اوشوبة دَسٶًڅًٕ( ه٦بْ دٕ٘ثَاْ ىٍ آوُب 

ځٌاٍان، ٽبٍثَىْ َٖشىي. اډب اُ و٪َ ٭مچٓ، ٹبثڄ سًٍٞ إز ٽٍ اُ ىٔي ثٖٕبٍْ اُ َٕډبٍٔ

ِ ٔپٖبن اُ اَمٕز ٔپٖبوٓ َبْ ثٕ٘ اُ كي ي ٽمشَ اُ كي وًٕبوبر ثب اوياُثٕىٓدٕ٘

ثَهًٍىاٍ ووًاَي ثًى. هًٞٝبً ثب سًػٍ ثٍ أىپٍ َڈ اٽىًن ٕبُډبن ثًٍٓ ي ايٍاٷ ثُبىاٍ 

ثبٙي، سًػٍ ثٍ أه وپشٍ ىٍ أه ُډٕىٍ ډٓ 45ٽًٍٚ ىٍ ٝيى أؼبى ٹَاٍىاىَبْ اهشٕبٍ ډٮبډچٍ

                                اْ ثَهًٍىاٍ إز.                               اُ اَمٕز ٹبثڄ ډلاك٪ٍ

ثَاْ ډظبڃ، ٍاث٦ّ ډظجز ثٕه وًٕبوبر ٹٕمشُبْ ُٕبڇ اٝچٓ ي ٹٕمشُبْ آدٚه ٍا ىٍ و٪َ 

ثٕىٓ ٽمشَ اُ كي وًٕبوبر ٹٕمز ُٕبڇ، ډىؼَ ثٍ ٔټ سومٕه سًٍٗ ىاٍ ثٍ ثڂَٕٔي. ٔټ دٕ٘

مبً ثَاْ َب هًاَي ٙي. أه سومٕه ٽمشَ اُ كي ٹٕمز آدٚه، ډٖچٕمز دبٕٔه ٹٕمز آدٚه

ثٕىٓ ثٕ٘ اُ ٵَيٙىيٌ ډ٫ً١ً ډُمشَْ إز وٖجز ثٍ هَٔياٍ ي ثَ٭پٔ آن ىٍ ډًٍى دٕ٘

ځَىى ٽٍ ىٍ ډ٦بڅٮبر آسٓ كي وًٕبوبر ٹٕمز ُٕبڇ ٝبىٷ إز. ثَ أه إبٓ سًٍٕٝ ډٓ

َبْ ه٦ب َبْ ه٦بْ ډشٺبٍن اُ آډبٌٍأه وپشٍ ډًٍى سًػٍ ٹَاٍ ىاىٌ ًٙى ي ٭لايٌ ثَ آډبٌٍ

ثٕىٓ ثٕٚشَ اُ كي ٍا ثٚير ثٕىٓ ٽمشَ اُ كي ي ٔب دٕ٘وبډشٺبٍن ٽٍ دٕ٘ ثب سًاث٬ وٺٞبن

Archive of SID

www.SID.ir

www.SID.ir


 ىٽشَ سٕمًٍ ډلميْ ي ٕمٍٕ وَْٕٞ   

 
 شماره ششم  مجله مطالعات مالي /   116

اويٍٽبٍان سًاوي وشبٔغ ٽبٍثَىْ ُٔبىْ ثَاْ ىٕزٽىىي إشٶبىٌ ځَىى ٽٍ أه ډٓډؤاهٌٌ ډٓ

 ثبُاٍ َٕډبٍٔ ىاٙشٍ ثبٙي . 
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1-Volatility  
2- Markov Switching Regime 
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 ثبٙي .ډٓ tځٌٙشّ ډًػًى ىٍ ُډبن 

4- Option  
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