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چكیدٌ 
اظ آ٘دبیی وٝ ذّك ثطٚر ثطای ضقس ٚ سٛؾؼٝ ٕٞٝ خب٘جٝ ٞط خبٔؼٝ ای ٔس ٘ظط ٔی ثبقس ٚ ثطای ذّك ثطٚر 

٘یبظ ثٝ ؾطٔبیٝ ٌصاضی ٚ ٔٙكب ؾطٔبیٝ ٌصاضی دؽ ا٘ساظ ٔی ثبقس، ٚ دؽ ا٘ساظٜ ظٔب٘ی اسفبق ٔی افشس وٝ فطز 

ٖ حبَ ثسؾز آٚضز، ثٙبثطایٗ زض أبٖ ٔهطف ذٛز ضا ثٝ سبذیط ا٘ساظز سب زض آیٙسٜ ثشٛا٘س حسالُ ٔهطفی ثٝ ٔیعا

ثٛزٖ ایٗ ؾطٔبیٝ ٌصاضی اظ ذغطار ثطای ؾطٔبیٝ ٌصاض اظ إٞیز ٚیػٜ ای ثطذٛضزاض ٔی ٌطزز، ثٝ ٕٞیٗ زِیُ 

. ضٚـ ٞبی ظیبزی ثطای دیف ثیٙی ذغطاسی وٝ یه ؾطٔبیٝ ٌصاض ثب آٖ ثطذٛضز ٔی ٕ٘بیس، ثٛخٛز آٔسٜ اؾز

ی ٔسَ ٞبی دیف ثیٙی وٙٙسٜ ٘بدبضأشطیه اضظـ زض ٔؼطو ذغط، زض ایٗ ٔمبِٝ دؽ اظ ثطضؾی ٔجب٘ی ٘ظط

ؾطٔبیٝ ٌصاض فؼبَ زض ثبظاض ؾطٔبیٝ وكٛض ثطای ٘ٝ ؾبَ ٔٛضز ثطضؾی لطاض ٔی دطسفٛٞبی ثیؿز ٚ یه قطوز 

 .ٌیطز، سب سٛاٖ سجییٗ ایٗ ٔسَ زض ؾٙدف اضظـ زض ٔؼطو ذغط دطسفٛی قطوز ٞب ٔٛضز ثطضؾی لطاض ٌیطز
 

یؿه، ثبظزٜ، دطسفٛی، اضظـ زض ٔؼطو ذغط، قطوز ٞبی ؾطٔبیٝ ٌصاضی، ٔسَ ٞبی ض :َای کلیدی ياصٌ

 .٘بدبضأشطیه، ٔسَ ٔٛ٘ز وبضِٛ
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 مقدمٍ - 
ثسٖٚ قه زض ٕٞٝ وكٛضٞب ٚ زض ٕٞٝ ازٚاض سبضیری الشهبز ٘مف اؾبؾی زض ثٟجٛز قطایظ ظ٘سٌی ٘ٛع ثكط 

اؾبؾی زض خٟز سٛؾؼٝ ٔشمبضٖ ٚ دبیساض الشهبزی أب زض الشهبزٞبی وٙٛ٘ی ثبظاضٞبی ٔبِی ٘مف . زاقشٝ ٚ زاضز

ٚ اخشٕبػی ایفب ٔی ٕ٘بیٙس، چطا وٝ ایٗ ثبظاضٞب ٔٙبثغ لاظْ ضا زض اذشیبض ثرف ٞبی ٔرشّف الشهبزی خٟز 

ثٝ ٕٞطاٜ سٛؾؼٝ الشهبز خٛأغ، ثط دیچیسٌی ثبظاضٞبی سبٔیٗ وٙٙسٜ ٔٙبثغ، اػٓ . ؾطٔبیٝ ٌصاضی لطاض ٔی زٞٙس

ٚ ثّٙس ٔسر افعٚزٜ ٔی ٌطزز ٚ فؼبلاٖ ایٗ ثبظاضٞب ثبیس ثشٛا٘ٙس وٝ اثعاضٞبی خسیسی ثطای اظ ٔٙبثغ وٛسبٜ ٔسر 

افطاز ٔرشّف وٝ سٛاٖ ایٗ سبٔیٗ ٔبِی ضا زاض٘س، ایدبز ٕ٘بیٙس، چطا وٝ افطاز خبٔؼٝ زاضای ؾغٛح ذغط دصیطی 

َ اثعاضٞبیی ٞؿشٙس وٝ ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ ٕٞیكٝ ثٝ ز٘جب. ٔشفبٚسی ثب سٛخٝ ثٝ ؾغٛح ا٘شظبضار قبٖ ٔی ثبقٙس

ثب سٛخٝ ثٝ ٔغبِت ٔغطح قسٜ ٚ ٞٓ چٙیٗ ثب سٛخٝ . ثشٛا٘ٙس ٔیعاٖ ضیؿه زاضایی ٞبی ذٛز ضا ٔحبؾجٝ ٕ٘بیٙس

ثٝ ٘ٛع زازٜ ٞبی ٔٛخٛز زض ثبظاض ٞبی ٔرشّف اظ ٔسَ ٞبی ٌٛ٘بٌٛ٘ی ثطای ٔحبؾجٝ ضیؿه اؾشفبزٜ ٔی 

اقبضٜ ٕ٘ٛز وٝ سٛا٘بیی آٖ ضا زاضز وٝ  1ٔؼطو ذغطاظ خّٕٝ ایٗ ٔسَ ٞب ٔی سٛاٖ ثٝ ٔسَ اضظـ زض . ٕ٘بیٙس

 .ضیؿه ضا ثٝ نٛضر ضٚقٗ ٚ اضح سط سٛضیح زٞس

 

 مباوی وظزی ي مزيری بز پیطیىٍ پضيَص - 

 مباوی وظزی - - 

اظ آٖ خبیی وٝ ٔب زض یه ز٘یبی دط ٔربعطٜ ظ٘سٌی ٔی وٙیٓ، زض ٘شیدٝ أىبٖ سؼییٗ ٔیعاٖ ػبیسی ٘بقی 

ٔكرم ٘یؿز ٚ ٕٞیكٝ ثب یه ػسْ اعٕیٙب٘ی ٕٞطاٜ ٔی ثبقس، وٝ ایٗ ػسْ  "ا زلیمباظ ؾطٔبیٝ ٌصاضی ثطای ْ

اٌط ضیؿه ٚ ثبظزٜ ضا ثٝ ػٙٛاٖ ٔشغیطٞبی انّی زاضایی ٞب ( 1370فطز ٌّیٟی، . )اعٕیٙبٖ ضا ضیؿه ٌٛیٙس

ثطای سهٕیٓ ٌیطی ٞبی ؾطٔبیٝ ٌصاضی زض ٘ظط ثٍیطیٓ ثبظزٜ یه ٔشغیط وٕی ٚ ضیؿه یه ٔشغیط ویفی ٔی 

ثٙبثطایٗ ٔسَ ٞبی ذّك قسٜ ؾؼی ثط آٖ زاض٘س سب ضیؿه وٝ یه ٔشغیط ویفی اؾز ثٝ ٔمیبؼ وٕی . ثبقس

ایٗ سجسیُ ثبػث ٔی ٌطزز سب ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ ثشٛا٘ٙس ضیؿه ضا وٙشطَ ٕ٘بیٙس، یؼٙی ایٗ وٝ آٖ ضا . سجسیُ قٛز

 .دیف ثیٙی ٕ٘ٛزٜ ٚ ذٛز ضا سب آٖ خب وٝ لبزض ثبقٙس اظ آٖ ٔهٖٛ زاض٘س

اٜ ٞبی الشهبزی زض حبَ حبضط ثب ذغطار ٔشفبٚسی ٕٞب٘ٙس اظ ثیٗ ضفشٗ ٘ظبْ ٘طخ ثبثز اضظ، آظاز ؾبظی ثًٙ

ٚ حصف ٔمطضار ظایس زض الشهبز وكٛضٞبی نٙؼشی، ثحطاٖ ٞبی ٘فشی، خٟب٘ی قسٖ، سغییطار قسیس ٘طخ ثٟطٜ 

سمبَ ثحطاٖ ٞب اظ یه ٚ سكىیُ اسحبزیٝ ٞبی دِٛی، خًٙ ٞبی ٔصٞجی، سربنٕبر ثیٗ وكٛضی ٚ زض ٘شیدٝ اٖ

وكٛض ثٝ وكٛض زیٍط وٝ ظیبٖ ٞبی ظیبزی ضا ثط خب ٔی ٌصاض٘س، ثطذٛضز ٔی ٕ٘بیٙس، ایٗ ذغطار ٌبٞی ثٝ 

ذغطار ٔغطح قسٜ . نٛضر ٔٙفطز ٚ ٌبٞی ٌطٚٞی ثط ٔٙبفغ ثٍٙبٜ سبثیط ٔی ٌصاضز ٚ ؾؼی زض ٘بثٛزی آٖ زاضز

ظاٖ ػبیسار افطاز ؾطٔبیٝ ٌصاض ٘یع اظ ایٗ سلاعٓ ٔشبثط ػبیسار ثٍٙبٜ ٞب ضا زاضای سلاعٓ ٕ٘ٛزٜ ٚ زض ٘شیدٝ ٔی

 . ٔی ٌطزز

ثحطاٖ ٞبی ٔبِی ٌصقشٝ ٘كبٖ زٞٙسٜ إٞیز ٔسَ ٞبی ذٛة عطاحی قسٜ ثطای دیف ثیٙی ثبظزٜ ٚ 

ضیؿه زاضایی ٞب ثٛزٜ ٚ سرهیم ٚ سؼییٗ ٘بزضؾز ػٙبنط ٔسَ ٞب، ؾبذشبضٞبی ٚاثؿشٝ ٚ ٞٓ چٙیٗ ٚخٛز 



ا ٚ ػسْ زلز زض سؼییٗ دبضأشطٞبی سٛظیغ ػبیسی ثبػث ایدبز ٔسَ ٞبی غیط ٔكىلار ؾبذشبضی زض ٔسَ ٜ

ثب سٛخٝ ثٝ ذغطاسی وٝ ثبظاضٞبی ٔبِی . ثٟیٙٝ ٌكشٝ ٚ زض ٘شیدٝ ثبػث ػسْ زلز زض دیف ثجیٙی ٞب ذٛاٞس قس

 ثب آٖ ثطذٛضز ٔی ٕ٘بیٙس، اضظـ زض ٔؼطو ذغط خبی ذٛز ضا ثطای ٔحبؾجٝ ا٘ٛاع ضیؿه ثبظ ٕ٘ٛزٜ ٚ اظ ایٗ

ٔسَ ٞبی ٔشفبٚسی ٞٓ چٖٛ ٔسَ ٞبی . ؾٙدٝ ٔی سٛاٖ ثطای ا٘ساظٜ ٌیطی ضیؿه ٞبی ٌٛ٘بٌٖٛ اؾشفبزٜ ٕ٘ٛز

 .   دبضآٔشطیه، ٘بدبضآٔشطیه ٚ ؾبیط ضٚـ ٞب ثطای سؼییٗ ٔیعاٖ اضظـ زض ٔؼطو ذغط ثٛخٛز آٔسٜ اؾز

سٛؾظ ( 1963)َ ٔغطح أب زض ؾب( 1955) 3ٚ سّؿط( 1952) 2اضظـ زض ٔؼطو ذغط اِٚیٗ ثبض سٛؾظ ضٌی

ثبیس ثیبٖ ٕ٘ٛز وٝ ثٝ . ثىبض ٌطفشٝ قس "ٔؼیبض حس اعٕیٙب٘ی ػبیسی ٔٛضز ا٘شظبض  "ثط ضٚی ٔسِی ثب ٘بْ  4ثبَٔٛ

ٔٛضٌبٖ ثٛز وٝ ٔسیط ایٗ ٔٛؾؿٝ ػلالٝ ٔٙس ثٝ زضیبفز . دی. وبضٌیطی ٚؾیغ ایٗ ٔسَ سٛؾظ ٔٛؾؿٝ خی

زض حبَ حبضط سٕبٔی ثٍٙبٜ ٞبی الشهبزی زض . یه ػسز ثٝ ػٙٛاٖ ٔؼیبضی ثطای ا٘ساظٜ ٌیطی ضیؿه ٔی ثٛز

ثب٘ه ٞب ٘یع اظ ٔسَ ٞبی . ایبلار ٔشحسٜ أطیىب حسالُ اظ یه ٔسَ اضظـ زض ٔؼطو ذغط اؾشفبزٜ ٔی وٙٙس

ثؿیبض دیچیسٜ سط اضظـ زض ٔؼطو ذغط خٟز سؼییٗ وفبیز ؾطٔبیٝ ٚ ٞٓ چٙیٗ ضیؿه ثبظاض اؾشفبزٜ ٔی 

زض ٌعاضـ ٞبی ؾبِیب٘ٝ ذٛز اظ ایٗ ؾٙدٝ ثٝ ػٙٛاٖ قبذهی اظ  ٕ٘ٛزٜ ٚ حشی ثٍٙبٜ ٞبی ثعضي الشهبزی

 (Brownt,2005. )ضیؿه ثبظاض ثطای ؾٟبٔساضاٖ ذٛز آٖ ضا اضائٝ ٔی ٕ٘بیٙس

ٔسَ ٞبی سؼییٗ وٙٙسٜ ضیؿه ضا ثٝ ظیط ؾٛاَ ثطز ٚ   2009اِی 2007ثحطاٖ ٞبی ٔبِی ؾبَ ٞبی 

ٔی زاض٘س وٝ ٔسَ ٞبی سؼییٗ وٙٙسٜ ضیؿه ٚ ثٝ ثیبٖ ( 2009) 6ٚ ِٚفٙع 5زی ٌطٚیدػٚٞف ٌطا٘ی ٕٞب٘ٙس 

ٚیػٜ ٔسَ اضظـ زض ٔؼطو ذغط ٘شٛا٘ؿشٙس ثب سٛخٝ ثٝ قطایظ ٔغّٛة ٔٛخٛز زض ؾبَ ٞبی وٝ ثحطاٖ ثٛخٛز 

 8ٚ ثی آی اؼ 7آٔس، ضیؿه زاضایی ٞبی زض ٔؼطو ذغط ضا دیف ثیٙی ٕ٘بیٙس، أب زض ٕٞیٗ ظٔبٖ ٌٛز ٞبضر

دیف ثیٙی ٔیعاٖ ضیؿه  ظـ زض ٔؼطو ذغط ضا ثشٛاٖ ثب سغییطاسی زضٔغطح ٔی ٕ٘بیٙس وٝ ٔسَ اض( 2010)

ثحطاٖ ٞبی ٔبِی اظ لجُ اؾشفبزٜ ٕ٘ٛز ٚ ٔیعاٖ ٘ٛؾب٘بر وٛسبٜ ٔسر ٚ ثّٙس ٔسر سدبضی ضا لجُ اظ ٚلٛع ثٝ 

 .نٛضر سمطیجی سؼییٗ وطز

ِیٝ اظ ٟٔٓ سطیٗ ٚیػٌی ٞبی ضٚـ اضظـ زض ٔؼطو ذغط آٖ اؾز وٝ ایٗ ضٚـ ضا ٔی سٛاٖ ثطای ن

 ,Duffie.)ؾغٛح دطسفٛی اػٓ اظ وٛچه ٚ ثعضي ثىبض ٌطفز ٚ لبثّیز فٟٓ ثطای وّیٝ افطاز خبٔؼٝ ضا زاضز

1997    ) 

ٞط چٙس ٔحبؾجٝ اضظـ زض ٔؼطو ذغط ثب ٔكىلاسی ٔٛاخٝ اؾز ِٚی زاضای ٔفٟٛٔی ؾبزٜ ٔی ثبقس، 

ل قسٜ حساوثط ثٝ چٝ زضنس احشٕبَ ٚ افك ظٔب٘ی ٔكد xاضظـ زض ٔؼطو ذغط ٔكرم ٔی ٕ٘بیس وٝ ثب 

ٔیعاٖ اضظـ زاضایی زض ٔؼطو ضیؿه لطاض زاضز ٚ ٕٞیٗ ٔٛضٛع ثبػث ٔی ٌطزز وٝ اضظـ زض ٔؼطو ذغط ثٝ 

ػٙٛاٖ ٔؼیبضی ثطای سؼییٗ حس وفبیز ؾطٔبیٝ ثطای ثبظاضٞبی ؾطٔبیٝ، دَٛ ٚ ٞٓ چٙیٗ ثطای ٟ٘بزٞبی ٔبِی 

    (GRCGN, GREGORIOU,2000 .)ٔغطح ٌطزز

 

 

 



 VARبیان آماری  - - - 

اضظـ زض ٔؼطو ذغط نسن ؾٕز چخ ز٘جبِٝ سٛظیغ ظیبٖ ضا ثٝ ػٙٛاٖ ثسسطیٗ ظیبٖ زض ؾغح ٔؼٙبزاضی 

٘كبٖ زٞٙسٜ ٔشغیط سهبزفی ثبظزٜ زض  Xفطو وٙیس . ٚ ٞٓ چٙیٗ افك ظٔب٘ی ٔٛضز ا٘شظبض زض ٘ظط ٔی ٌیطز

,Ω)فضبی احشٕبَ  F, P ) ثب سبثغ سٛظیغFX (X) ثبقس، ثٙبثطایٗ ثطای ٞطαϵ(0,1) اضظـ زض ٔؼطو ذغط ثب ،

 :ثٝ نٛضر شیُ سؼطیف ٌطزیسٜ اؾز 100(α-1%)اعٕیٙبٖ 
VaR α  X = −qα(x) 

 :اؾز  αثعضٌشطیٗ نسن  qα(x)وٝ 
qα x = inf X: P(X ≤ x) > 𝛼   

= sup x: p(X < 𝑥) ≤ 𝛼                  

q1−α(−Xایٗ سؼطیف ٘یع ٔی سٛا٘س ثب ػجبضر  ثٝ نٛضر ظیط ٔی ( α-1)ثیبٖ قٛز، یؼٙی وٛچه سطیٗ نسن  (

 :   ثبقس
 q1−α(−X ) =inf x: p −X ≤ x ≥ 1 − α      
                 =-sup y: p(X < 𝑦) ≤ 𝛼  
                =−qα(x)  

اْ سب حسٚی اذشیبضی اؾز ٚ سٟٙب ظٔب٘ی  α، وٛچىشطیٗ نسن qαاْ ثدبی   α، ثعضٌشطیٗ نسنqαا٘شربة 

qαثبثز ثبقس، ثغٛضیىٝ  αزض  FXاضظـ ٔشفبٚر ضا حبنُ ٔی وٙس وٝ سٛظیغ  =  qα  ٚ qα   ثبظزٜ غیط

لطاض ٔی زٞٙس (  N=1)ضا ٔؿبٚی یه  Nٚ ثٝ عٛض ثبثز زض ّٚٞٝ اَٚ  "سحّیُ ٌطاٖ ٔبِی سمطیجب. ٔؼَٕٛ ثبقس

 :ٚ فطو ٔؼَٕٛ ثٝ نٛضر شیُ اؾز

 N VaR    ٜیه ضٚظ;VaR  َٛزض عN ٜزٚض 

 

ضفشبض ٔشغیطٞبی ثبظاض زض عَٛ زٚضٜ ٞبی زِیُ ایٗ أط آٖ اؾز وٝ زازٜ ٞب یىی اؾز ٚ ثسٖٚ ٚاؾغٝ، 

زضؾز  "ثیبٖ ٔی ٌطزز وٝ اٌط سٛظیغ ثبظزٜ ٞب ٘طٔبَ ثبقس ایٗ فطَٔٛ زلیمب. عٛلا٘ی سط اظ یه ضٚظ ٚخٛز ٘ساضز

 (ALEXANDER,2008. )نحیح ٔی ثبقس "ٚ زض ؾبیط ٔٛاضز سمطیجب

ٞبی ٞٓ چٖٛ دبضآٔشطیه،  ثطای ٔحبؾجٝ اضظـ زض ٔؼطو ذغط ثب سٛخٝ ثٝ ٘ٛع سٛظیغ زازٜ ٞب اظ ضٚـ

زض ایٗ ٔمبِٝ ثطای ٔحبؾجٝ اضظـ زض . ٘بدبضآٔشطیه، ٘یٕٝ دبضآٔشطیه ٚ ؾبیط ضٚـ ٞب اؾشفبزٜ ٔی ٕ٘بیٙس

ٔؼطو ذغط دطسفٛی ثیؿز ٚ یه قطوز ؾطٔبیٝ ٌصاضی اظ ضٚـ ٔٛ٘ز وبضِٛ اؾشفبزٜ ٌطزیسٜ وٝ ثٝ سٛضیح 

 .ضٚـ فٛق ٔی دطزاظیٓ

 : ريش مًوت کارلً - - - 

ضٚـ ٔٛ٘ز وبضِٛ وٝ سٛؾظ اؼ یٛلاْ ٚ ٘یىلاؼ ٔشطٚ دّیؽ ٚ ٕٞچٙیٗ ازٚاضز سّط دب ثٝ ػطنٝ ٚخٛز 

وٝ زض ٔٛضز احشٕبَ ثطز ثبظی ٚضق زض لٕبضذب٘ٝ ٞب سفىط ٔی وطز،  1946ٌصاقز، أب اظ آ٘دب وٝ یٛلاْ زض ؾبَ 

 1977ؾشیٗ ثبض زض ؾبَ ایٗ ضٚـ ثطای ٘د. ثٝ ٘بْ ایكبٖ ٔؼطٚف ٌكز یىی اظ ضٚـ ٞبی ٘بدبضأشطیه اؾز

سٛؾظ دی ثٛیُ زض ٔؿبئُ ٔبِی ثٛیػٜ لیٕز ٌصاضی اٚضاق ٔكشمٝ ثىبض ٌطفشٝ قس، ِٚی أطٚظٜ ٔٛؾؿبر ٔبِی 

ظیبزی ثطای سؼییٗ لیٕز ٔكشمبر ٔبِی، دیف ثیٙی زضآٔس قطوز، ٔسَ ؾبظی ٚ دیف ثیٙی حؿبؾیز ٘طخ 



ؾطٔبیٝ ٌصاضی ٚ ثٝ ػجبضر زیٍط حُ  اضظ، ٔحبؾجٝ اضظـ زض ٔؼطو ذغط، سؼییٗ اؾشطاسػی ٞبی ثٟیٙٝ

زض ز٘یبی حبضط اظ ایٗ ضٚـ ثٝ ػٙٛاٖ ضٚقی . ٔؿبئّی ثب ٞط زضخٝ اظ دیچیسٌی  ٔٛضز اؾشفبزٜ لطاض ٔی ٌیطز

یبز ٔی ٌطزز وٝ زض ثط ٌیط٘سٜ ٞط سىٙیه ٕ٘ٛ٘ٝ ثطزاضی آٔبضی خٟز اضائٝ سمطیجی اظ دبؾد ٞبی ٔؿبئُ وٕی 

ی حُ ٔؿبئُ چٙس ثؼسی وٝ ٘شبیح ثٝ ثیف اظ یه ػبُٔ ضیؿه ثؿشٍی ضٚیىطز قجیٝ ؾبظی زض ػُٕ ثطا. اؾز

 .زاضز، ٔفیس اؾز

زض ضٚیىطز ٘بدبضآٔشطیه ثطای ٔسَ ؾبظی خٟز سرٕیٗ ؾٙدٝ ٞبی ضیؿه، اظ آٔبض ٘بدبضآٔشطیه اؾشفبزٜ 

ٌطزز، ایٗ ضٚیىطز ٞیچ فطو ذبنی ضا ثطای سٛظیغ ثبظزٜ زاضایی ٞب سحٕیُ ٕ٘ی وٙس ٚ سب آ٘دبیی وٝ  ٔی

ٔىبٖ زاضز ثٝ زازٜ ٞب اخبظٜ ٔی زٞس وٝ ثٝ عٛض حساوثطی زض ٔٛضز ذٛز اظٟبض ٘ظط ٕ٘بیٙس، یؼٙی ایٙىٝ ٞیچ ا

ثٝ . فطو ذبنی ضا زض ٔٛضز سٛظیغ سغییطار ػٛأُ ثبظاض زض ٘ظط ٕ٘ی ٌیطز ٚ ثط دبیٝ سمطیت ذغی لطاض ٘ساضز

لطاض زاضز وٝ ضٚ٘س حطوز ثبظزٜ  ػجبضر زیٍط دبیٝ اؾبؾی ٕٞٝ ضٚـ ٞبی ٘بدبضآٔشطیه ثط ایٗ فطو اؾبؾی

ٞبی ؾٟبْ ٞبی سكىیُ زٞٙسٜ ؾجس ؾٟبْ ٚ ضیؿه ایٗ ؾجس زض آیٙسٜ ٘عزیه سب حسٚز ظیبزی اظ ٌصقشٝ 

٘عزیه آٖ دیطٚی ٔی ٕ٘بیس، ثٙبثطایٗ اٌط ٔب ایٗ اعلاػبر ٌصقشٝ ضا زاقشٝ ثبقیٓ، ٔی سٛا٘یٓ زض ٔٛضز ضٚ٘س 

ز ثیبٖ وطز وٝ ٕٞٝ ضٚـ ٞبی ٘بدبضآٔشطیه ثط اؾبؼ قجیٝ ؾبظی ثبی. آیٙسٜ آٖ ؾجس زاضایی اظٟبض ٘ظط ٕ٘بئیٓ

.  زازٜ ٞبی سبضیری، اضظـ زض ٔؼطو ذغط ضا ٔحبؾجٝ ٔی ٕ٘بیٙس

زض ضٚیىطز ٘بدبضآٔشطیه اظ آذطیٗ سٛظیغ سدطثی ثبظزٜ ٞب ٚ ٘ٝ یه سٛظیغ ٘ظطی، ثطای ثطآٚضز ؾٙدٝ ضیؿه 

سجؼیز آیٙسٜ اظ ٌصقشٝ ٕٔىٗ اؾز یه فطو ثبیس سٛخٝ زاقز وٝ اؾشفبزٜ اظ فطو . اؾشفبزٜ ٔی وٙٙس

٘بزضؾز یب زضؾز ثبقس، أب ثطای سهٕیٓ ٌیطی زض ٔٛضز اؾشفبزٜ اظ ضٚیىطز ٘بدبضآٔشطیه ثبیس زض ثبضٜ ایٗ 

سب چٝ ا٘ساظٜ زازٜ ٞبی ٔطثٛط ثٝ ٌصقشٝ ٘عزیه، ضإٞٙبی ذٛثی ثطای ضیؿه ٞبی دیف  "ٔٛضٛع وٝ احشٕبلا

. ضبٚر ٕ٘بئیٓضٚ زض افك ظٔب٘ی آیٙسٜ ٞؿشٙس، ق

ٕٞبٖ عٛض وٝ ثیبٖ ٌطزیس، ایٗ ضٚـ زض ثؼضی اظ ٔٛاضز ثٝ ضٚـ قجیٝ ؾبظی سبضیری قجبٞز ظیبز زاضز، 

ٚ ثٝ ٕٞیٗ زِیُ زض ایٗ ٌطٜٚ اظ ضٚـ ٞب ٔٛضز ثطضؾی لطاض ٔی ٌیطز، ٞط چٙس وٝ ذٛز یه ضٚـ ٔؿشمّی ٘یع 

ایٗ ضٚـ ثط ذلاف ضٚـ قجیٝ ؾبظی . زض ایٗ ضٚـ فطو ٘طٔبَ ثٛزٖ سٛظیغ ثبظزٞی اِعأی ٘یؿز. ٔی ثبقس

سبضیری وٝ اظ زازٜ ٞبی سبضیری ثطای دیف ثیٙی آیٙسٜ اؾشفبزٜ ٔی وٙس اظ فطایٙسٞبی سهبزفی ٚ ٕ٘ٛ٘ٝ ٞبی 

قجیٝ ؾبظی قسٜ وٝ ثٝ سؼساز زفؼبر ظیبز سٛؾظ وبٔذیٛسطٞب ؾبذشٝ ٔی قٛز، ثطای دیف ثیٙی سغییطار آیٙسٜ 

ٜ ػجبضسی ٞط چٝ دیچیسٌی یب اثؼبز سبثیط ٌصاض افعایف یبثس، خصاثیز ة (pearson2004). اؾشفبزٜ ٔی ٕ٘بیس

ثی ثجبر ثٛزٜ  "ضیؿه ٔحبؾجٝ قسٜ زض ایٗ ضٚـ زض سؼساز وٓ آظٔبیكبر اثشسا. ایٗ ضٚـ ٘یع افعایف ٔی یبثس

ِٚی ثطای زؾز یبثی ثٝ ٘شبیح زلیك ثطای سرٕیٗ زلیك سط ؾٙدٝ ٞبی ضیؿه ثٝ سؼساز آظٔبیكبر ثیكشطی 

زض ایٗ ضٚـ ثب قجیٝ ؾبظی ثٝ سؼساز ظیبز فطآیٙسٞبی سهبزفی ٔی سٛاٖ سغییطار آیٙسٜ ضا . ٞؿشیٓ ٘یبظٔٙس

 .دیف ثیٙی ٕ٘ٛز

ضا ثٝ نٛضر سمطیجی ٚ ثٝ  T...ثب اؾشفبزٜ اظ قجیٝ ؾبظی ٔٛ٘ز وبضِٛ ٔی سٛاٖ سٛظیغ، اضیت، ذغبی ٔؼیبض ٚ 

 .قطح ظیط ثسؾز آٚضز
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ثبیس  "ایٗ ضٚـ اثعاضی لسضسٕٙس ثطای سحّیُ ضیؿه اضائٝ ٔی ٕ٘بیس، زض ٍٞٙبْ اؾشفبزٜ اظ ایٗ ضٚـ اثشسا

ٕٞٝ ػٛأُ ایدبز وٙٙسٜ ضیؿه ٚ فطایٙسٞبی سهبزفی آٖ ثطای ٔشغیط ٔٛضز ٘ظط ضا قٙبؾبیی ٕ٘ٛز ٚ ؾذؽ 

ثبظزٞی دطسفٛی قطوز ٞب ثب سٛخٝ ثٝ زازٜ ٞبی ثبظزٞی دطسفٛی قطوز ٞب سٛؾظ ایٗ ضٚـ ثٝ عٛض  ٔؿیطٞبی

اِجشٝ زض ایٗ ضٚـ سِٛیس سهبزفی ثبظزٜ ٞب ثؿشٍی ثٝ ایٗ ٔٛضٛع زاضز وٝ سٛظیغ ایٗ . سهبزفی سِٛیس ٔی ٌطزز

ثٙبثطایٗ . َ ٔی ثبقٙسثبظزٜ ٞب سٟٙب ثٝ یه ػبُٔ ضیؿه ٔطسجظ ثٛزٜ یب چٙس ػبُٔ ضیؿه زض ایدبز آٖ زذی

اٌط چٙس ػبُٔ زض ایدبز ثبظزٞی سبثیط ٌصاض ثبقٙس، ٔی ثبیؿز اظ سٛظیغ ٞبی چٙس ٔشغیطٜ قجیٝ ؾبظی قسٜ 

آٍ٘بٜ . اؾشفبزٜ ٕ٘ٛز ٚ زض نٛضر اؾشملاَ سٛظیغ ٞب أىبٖ سهبزفی ؾبظی ٔؿشمُ ثطای ٞط ٔشغیط ٚخٛز زاضز

ٚ ٞٓ چٙیٗ ٘ٛع اٚضاق ثٟبزاض ٔٛخٛز زض آٖ ثٝ سؼساز  ضٚـ ٔٛ٘ز وبضِٛ ثب سٛخٝ ثٝ ػٛأُ ضیؿه ٞط دطسفٛی

 .زفؼبر ظیبز ثبظزٜ ٞبی دطسفٛی قجیٝ ؾبظی قسٜ ضا ذّك ٔی ٕ٘بیس

 

 پیطیىٍ پضيَص- -  

 پضيَص داخلی - - - 
اظ آٖ خبیی وٝ سؼییٗ ٔیعاٖ ضیؿه زض ٕٞٝ ؾطٔبیٝ ٌصاضی ٞب اظ خّٕٝ زض ثبظاضٞبی ٔبِی اظ إٞیز ٚیػٜ 

قس ٚ ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ ػلالٝ ٔٙس ثٝ سؼییٗ ٔیعاٖ ضیؿه زض ؾطٔبیٝ ٌصاضی ٞبی ٔٛخٛز ٔی ای ثطذٛضزاض ٔی ثب

ثبقٙس، زض ٘شیدٝ ایٗ ٔٛضٛع ثبػث ٔی ٌطزز وٝ افطاز ٔشرهم زض أط سؼییٗ ٔیعاٖ ضیؿه ٔیعاٖ ذغط ایٗ 

حبؾجٝ اضظـ زض زض ثبظاض ؾطٔبیٝ وكٛض ایطاٖ ٘یع زض اضسجبط ثب ْ. زاضایی ٞب ضا اظ عطق ٔرشّف ٔحبؾجٝ ٕ٘بیٙس

ٞبی ثب اؾشفبزٜ اظ ٔشسٞبی ٔرشّف ا٘دبْ قسٜ اؾز وٝ ٞط وساْ ٘ؿجز ثٝ زیٍطی ثٝ  دػٚٞفٔؼطو ذغط 

فسائی ٘ػاز ٚ الجبَ ٘یب اظ زٚ ضٚـ . ٘شبیح ٔشفبٚسی زؾز دیسا وطزٜ ا٘س وٝ ثٝ سؼسازی اظ آٟ٘ب اقبضٜ ٔی ٌطزز

اؾشفبزٜ ٔیبٍ٘یٗ ٔٛظٖٚ ٔشحطن ٕ٘بیی ٚ ٔیبٍ٘یٗ ٔشحطن ؾبزٜ ثطای سؼییٗ ٔیعاٖ اضظـ زض ٔؼطو ذغط 

لبثُ اسىبء ثٛزٜ، % 95ٕ٘ٛز٘س ٚ ثٝ ایٗ ٘شیدٝ ضؾیس٘س وٝ ٘شبیح ثسؾز آٔسٜ اظ ٞط زٚ ضٚـ زض ؾغح اعٕیٙبٖ 

وكبٚضظ حساز ثب ٕٞىبضی  1388زض ؾبَ . ِٚی زض ؾغٛح اعٕیٙبٖ ثبلاسط اظ لبثّیز اسىب ثطذٛضزاض ٕ٘ی ثبقٙس

اؾشفبزٜ سرٕیٗ اضظـ زض ٔؼطو ذغط  زض ،زازٜ ثبظزٜ ضٚظا٘ٝ قبذم لیٕز ثٛضؼ سٟطاٖ 1467نٕسی اظ 

 tسٛظیغ ٘طٔبَ ٚ سٛظیغ  اظثٝ ایٗ ٘شیدٝ ضؾیس٘س وٝ ثٟشطیٗ ٔسَ زض سرٕیٗ ٚ دیف ثیٙی سلاعٓ  ٚ، ٕ٘ٛز٘س

قبٕٞطازی ٚ ظٍ٘ٙٝ ثب اؾشفبزٜ اظ ٔسَ ٞبی ٌطٜٚ ضیؿه ٔشطیؿه ثطای دٙح  1386زض ؾبَ . ٔی ٌطززحبنُ 

ٚاضیب٘ؽ ٘بٕٞؿب٘ی قطعی  "ٔٛز٘س ٚ ٔكرم ٌطزیس وٝ اٚلاقبذم ػٕسٜ اضظـ زض ٔؼطو ذغط ضا ٔحبؾجٝ ٖ

ثط ایٗ ٔٛضٛع سبویس زاضز وٝ ایٗ ٌطٜٚ اظ  دػٚٞفایٗ  "زض ثیٗ زازٜ ٞبی ٔبِی ٔكبٞسٜ ٔی ٌطزز، ٚ ثب٘یب

ثٟجٛز لبثُ  tٔسَ ٞب ضفشبض ٔیبٍ٘یٗ ٚ ٚاضیب٘ؽ زازٜ ٞب ضا ثٝ ٘حٜٛ ٔغّٛثی سٛضیح ٔی زٞٙس ٚ فطو سٛظیغ 

ٚ ٕٞچٙیٗ ٘هطاِٟی اضظـ زض ٔؼطو ذغط ؾجس اضظی . یح ثسؾز آٔسٜ ایدبز ٘رٛاٞس ٕ٘ٛزسٛخٟی ضا زض ٘شب



ٔٛضز ٔحبؾجٝ لطاض زاز ٚ ثٝ ٘شبیح ٔشفبٚسی زؾز دیسا  GARCHوكٛض ضا ثب اؾشفبزٜ اظ زٚ ضٚـ ٔٛ٘ز وبضِٛ ٚ 

 .ٕ٘ٛز

 

 پضيَص َای خارجی- - - 

ٞٝ ٞكشبز سٛؾظ ثب٘ه خی دی ثطای ٔحبؾجٝ ضیؿه زض اٚاذط ز "ضٚـ اضظـ زض ٔؼطو ذغط اثشسا

وٕیشٝ ثبَ ثب٘ه ٞب ضا ٔٛظف ٕ٘ٛز وٝ وٝ اظ ٔسَ فٛق ثطای  1995زض ؾبَ . ٔٛضٌبٖ ٔٛضز اؾشفبزٜ لطاض ٌطفز

ضٖٚ ,وبِخ. اَ.ٔحممب٘ی ٞٓ چٖٛ وطیؿشٛفط 1999زض ؾبَ . سؼییٗ وفبیز ؾطٔبیٝ ذٛز اؾشفبزٜ وٙٙس

ٔبٜ ثٝ سحمیك دطزاذشٝ ثٛز٘س ثٝ ایٗ  85ثٝ ٔسر ٘ٛؼ وٝ زض ثٛضؼ ِٙسٖ ٚ سٛویٛ .دی.ٔٙؿیٙه ٚ آ٘سضٜ اْ

ایٗ ؾٝ ٔحمك ثیبٖ . ٘شیدٝ ضؾیس٘س وٝ ٞط زٚ ضٚـ دبضآٔشطیه ٚ سبضیری ٘شبیح یىؿب٘ی ضا زاضا ٔی ثبقٙس

ٚلاض اظ ضٚـ ٞبی .دیشط خی 2000زض ؾبَ  .سٟٙب یه أط اسفبلی اؾز VaRوطز٘س وٝ یىؿبٖ ثٛزٖ ٘شبیح 

ثسضٜ اٚضاق سؼییٗ ٔیعاٖ ضیؿه  ثطای ضا VaR ،دبضآٔشطیه، قجیٝ ؾبظی سبضیری ٚ قجیٝ ؾبظی ٔٛ٘ز وبضِٛ

دؽ اظ سحمیمبر ٘شیدٝ ٌطفشٙس وٝ ( 1998) خىؿٖٛ ٚ ٕٞىبضاٖ زض ؾبَ  .لطضٝ زِٚز إِٓبٖ اؾشفبزٜ ٕ٘ٛز

ٚلاض زض  .دبضآٔشطیه ٘شیدٝ ثٟشطی ثسؾز ٔی زٞساظ عطیك ضٚـ ٞبی ٘ب VaR ،اؾشفبزٜ اظ ضٚـ قجیٝ ؾبظی

وٛٚاضیب٘ؽ دبضآٔشطی ثیبٖ ٔی  -اؾشفبزٜ اظ ضٚـ سبضیری ٚ ٔٛ٘ز وبضِٛ ضا ثٟشط اظ ضٚـ ٚاضیب٘ؽ( 2000)ؾبَ 

ضا ثب ثبظزٜ ٞبی ؾٟبْ ضٚظا٘ٝ اظ عطیك   VaRػّٕىطز ٘ؿجی ٔسَ ( 2004)خٙؿبی ٚ ؾّؿٛن زض ؾبَ  .وٙس

ضضؾی لطاض زاز٘س ٚ ٔلاحظٝ ٕ٘ٛز٘س وٝ ایٗ ضٚـ ٞب ٘شیدٝ ثٟشطی ٘ؿجز ثٝ ضٚـ ٞبی ٘بدبضآٔشطیه ٔٛضز ة

. ؾبیط ضٚـ ٞب زاض٘س

 

 ی ي چگًوگی اجزای پضيَصمتديلًص - 
اظ ٘ظط ا٘شربة ثٟشطیٗ . ٔمبیؿٝ ای ٔی ثبقس -دػٚٞف حبضط اظ ٘ظط ٚیػٌی زازٜ ٞب دؽ ضٚیسازی یب ػّیّ

زیسٌبٜ اضظـ زض ٔؼطو ذغط اظ ٘ٛع دػٚٞف ٞبی وبضثطزی ضٚـ اضظیبثی وٙٙسٜ دطسفٛی ؾطٔبیٝ ٌصاضی اظ 

 .ثٛزٜ ٚ ضیؿه ٚ ثبظزٜ دطسفٛی اظ خّٕٝ ٔشغیطٞبی ایٗ دػٚٞف ٞؿشٙس

اظ آ٘دبیی وٝ ٞسف اؾبؾی ایٗ سحمیك ثطضؾی ٚ اضظیبثی لسضر سجییٗ ٚ دیف ثیٙی ٔسَ ٔٛ٘ز وبضِٛ زض 

اِؼٝ ثیؿز ٚ یه قطوز ؾطٔبیٝ سؼییٗ اضظـ زض ٔؼطو ذغط دطسفٛی قطوز ٞبی ؾطٔبیٝ ٌصاضی ثب ٔظ

ٌصاضی ٔی ثبقس، ِصا ثطای خٕغ آٚضی ٔٙبثغ ٘ظطی اظ ضٚـ وشبثرب٘ٝ ای ٚ ثطای خٕغ آٚضی زازٜ ٞبی ٔٛضز 

٘یبظ خٟز آظٖٔٛ فطضیبر اظ ضٚـ آضقیٛی ٚ ثب ٔطاخؼٝ ثٝ ؾبیز ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض الساْ لاظْ نٛضر ٌطفشٝ 

 .اؾز

قطوز ؾطٔبیٝ ٌصاضی ثٝ  21ٌصاضی فؼبَ زض ثبظاض ؾطٔبیٝ  زض ایٗ دػٚٞف اظ ثیٗ قطوز ٞبی ؾطٔبیٝ

زِیُ ایٙىٝ زاضای اعلاػبر خبٔغ سط ٚ ٞٓ چٙیٗ زاضای ٔیعاٖ ؾطٔبیٝ لبثُ لجَٛ زض ثبظاض ؾطٔبیٝ ٘ؿجز ثٝ 

ثٝ ٔٙظٛض اخطای ایٗ دػٚٞف ٚظٖ ٚ . ؾبیط قطوز ٞب ثٛز٘س، ثٝ ػٙٛاٖ خبٔؼٝ آٔبضی ٔٛضز ثطضؾی لطاض ٌطفشٙس



زٞٙسٜ دطسفٛی قطوز ٞبی ؾطٔبیٝ ٌصاضی خبٔؼٝ آٔبضی خٕغ آٚضی ٚ ٞٓ چٙیٗ سغییطار ٚظ٘ی اللاْ سكىیُ 

 .ٚ لیٕشی آٟ٘ب عی ٔسر ظٔبٖ ٔصوٛض ٔكرم ٚ زض ٘شیدٝ ثبظزٜ ضٚظا٘ٝ دطسفٛی ٔٛضز ٘ظط دػٚٞف آٔبزٜ ٌطزیس

ٞٓ چٙیٗ  ٚ EXCELثطای ؾبظٔب٘سٞی زازٜ ٞب ٚ ٔحبؾجبر اثشسایی ثط ضٚی زازٜ ٞبی ذبْ، اظ ٘طْ افعاض 

 . اؾشفبزٜ ٌطزیسٜ اؾز MATLABثطای سدعیٝ ٚ سحّیُ زازٜ ٞب ٚ ٔسَ ؾبظی اظ ٘طْ افعاض 

اظ زٚ سبثغ  "ٔب ثطای سِٛیس ثبظزٜ ٞبی سهبزفی قجیٝ ؾبظی قسٜ دطسفٛی قطوز ٞبی خبٔؼٝ آٔبضی اثشسا

ی قٛ٘س اؾشفبزٜ ٔی ٚ سبثغ ِٓ ایشٛ وٝ زض ذّك زازٜ ٞبی سهبزفی ٔبِی ثىبض ٌطفشٝ ْ( GBM)ثطآٚ٘ی ٞٙسؾی 

ٕ٘بئیٓ، أب ٘شبیح ثسؾز آٔسٜ اظ زازٜ ٞبی سهبزفی سبثغ ثطآٚ٘ی ٞٙسؾی اظ ٘ظط دیف ثیٙی اضظـ زض ٔؼطو 

ثٙبثطایٗ ٔی سٛاٖ  .ذغط ثٟشط ثٛزٜ، ثٙبثطایٗ اظ ایٗ سبثغ ثطای ذّك ثبظزٜ ٞبی سهبزفی اؾشفبزٜ ذٛاٞیٓ ٕ٘ٛز

: ؾبظی قسٜ ثٝ نٛضر ظیط ٘ٛقزٔسَ فٛق ضا ثطای سِٛیس ثبظزٜ ٞبی سهبزفی قیجٝ 
𝑑𝑠𝑡

𝑠𝑡
= 𝜇𝑑𝑡 + 𝜎𝑑𝑤𝑡 

 

dsوٝ زض سبثغ فٛق  t

st
 𝑡  ٚ𝜇ثیبٍ٘ط ثبظزٜ دطسفٛی زض ظٔبٖ  𝑠𝑡سغییطار ٘ؿجی ثبظزٜ دطسفٛی ٚ ٘كبٖ زٞٙسٜ  

٘كبٖ زٞٙسٜ فطآیٙس حطوز ثطآٚ٘ی ثٝ ٍٞٙبٔی وٝ سبثغ ایٗ فطآیٙس  𝑑𝑤𝑡ٔیبٍ٘یٗ ثبظزٜ ٔٛضز ا٘شظبض دطسفٛی ٚ 

ػسز سهبزفی سِٛیس قسٜ ثب سٛخٝ ثٝ سٛظیغ ٘طٔبَ ε اؾز، ٔی ثبقس زض ایٗ سبثغ فطآیٙسی  ε 𝑑𝑡نٛضر ٜ ة

ثطای ایٙىٝ یه سبثغ وٝ اػساز سهبزفی سِٛیس ٔی وٙس یه سبثغ اؾشب٘ساضز ( Evans, 2006. )أىبٖ دصیط اؾز

(  1389دطٞبْ، : )چٖٛ ٔی ثبیؿز اظ ٚیػٌی ٞبی ٞٓ ،ثبقس( ضاٚ٘یة)ٚیٙط 

  W(0)=0( اِف

𝑆ثطای  W(t)-W(s)( ة < 𝑡  زاضای سٛظیغ ٘طٔبَ ثب ٔیبٍ٘یٗ نفط ٚ ٚاضیب٘ؽt-s ٔی ثبقس .

: نٛضرٜ ٔؿشمُ ثٛزٜ ٚ ة 𝑡iٔشغیطٞبی سهبزفی ثطای ٕٞٝ ( ج
 𝑊 𝑡𝑛 − 𝑊 𝑡𝑛−1 − ⋯− 𝑊 𝑡3 − 𝑊 𝑡2 − 𝑊 𝑡1   

: خبیٍعیٙی ٔی سٛاٖ سبثغ فٛق ضا ثهٛضر ظیط ٘ٛقزثؼس اظ 
∆s

s
= μ∆t + σε ∆t 

 

s∆ٜ اظ آ٘دب ن

s
( μ∆t)ٕٞبٖ سغییطار زض ثبظزٞی دطسفٛی ٔی ثبقس، ثٙبثطایٗ لؿٕز اَٚ عطف زْٚ سؿبٚی  

ٔیعاٖ سغییطار سهبزفی اؾز وٝ ثط اثط ( σε ∆t)ثبظزٞی ٔٛضز ا٘شظبضی دطسفٛی ثٛزٜ ٚ لؿٕز زیٍط یؼٙی 

ثبیس سٛخٝ ٕ٘ٛز وٝ ٔیعاٖ وبضآیی  .ف ٔؼیبض زض ػسز سهبزفی سِٛیس قسٜ ثسؾز ٔی آیسحبنُ ضطة ا٘حطا

ثٙبثطایٗ ٔی ثبیؿز . ضٚـ ٔٛ٘ز وبضِٛ ظٔب٘ی وٝ ٔشغیط سهبزفی زاضای ٚاضیب٘ؽ وٛچه ثبقس افعایف ٔی یبثس

. ز٘جبَ ضٚـ ٞبیی ثبقیٓ وٝ ٔشغیط سهبزفی ثب حسالُ ٚاضیب٘ؽ سِٛیس ٕ٘بیسٜ ة

ثبظزٜ  10/000وٝ زض ٞط ؾطی ( ٔؿیط1000ثٝ ػجبضسی )ؾطی ثبظزٜ سهبزفی  1000ثب اؾشفبزٜ اظ وبٔذیٛسط 

سهبزفی قجیٝ ثٝ زازٜ ٞبی ؾطی ثبظزٜ دطسفٛی ثب اؾشفبزٜ اظ سبثغ فٛق ایدبز ٕ٘ٛزیٓ ٚ آٍ٘بٜ اظ ثیٗ دطسفٛٞبی 

ٔؼیبض ثبقس ضا ثٝ ػٙٛاٖ دطسفٛی  سهبزفی ثبظزٜ ایدبز قسٜ آٖ دطسفٛ ثبظزٜ ای وٝ زاضای وٕشطیٗ ا٘حطاف



ثبظزٜ ذّك قسٜ ٔغبثك ثب سؼساز زازٜ ٞبی سؿز   951ٔٙشرت ثطٌعیسیٓ ٚ ؾذؽ اظ ایٗ دطسفٛی ٔٙشرت

ٚ ؾغح آِفبی ٔٛضز ٘ظط ٔیعاٖ اضظـ زض ٔؼطو ذغط ضا ثطای  VaRخبٔؼٝ آٔبضی ضا ا٘شربة ٚ ثب سٛخٝ ثٝ سبثغ 

ٔؼطو ذغط ثبظزٜ ٚالؼی ٔمبیؿٝ ٚ ٔیعاٖ زلز ضٚـ ٔٛ٘ز  ثبظزٜ ایٗ دطسفٛی ٔحبؾجٝ ٕ٘ٛزٜ ٚ ثب اضظـ زض

وبضِٛ ضا اظ عطیك سؼساز قىؿز ٞب ٚ دیطٚظی ٞب ثب سٛخٝ ثٝ ؾغح آِفب اظ عطیك زٚ آظٖٔٛ وٛدیه ٚ 

ثبیس سٛخٝ زاقز وٝ اٌط سؼساز ذغبٞبی ٔسَ اظ سؼساز ذغبٞبی . وطیؿشٛفطؾٗ ٔٛضز ثطضؾی لطاض ٔی زٞیٓ

 Matlabقس چٖٛ آٔبضٜ وٛدیه ػسز ثؿیبض ثعضٌی ٔی قٛز، ثٙبثطایٗ ٘طْ افعاض ٔٛضز ا٘شظبضی ثؿیبض ثیكشط ثب

چٙیٗ  ضا ٕ٘بیف ٔی زٞس ٚ ایٗ ٚاغٜ ثساٖ ٔؼٙبؾز وٝ ٔسَ زض دیف ثیٙی ٔٛفك ٘جٛزٜ اؾز ٚ ٞٓ INFٚاغٜ 

 ثطاثط حس ٔٛضز ا٘شظبض ثبقس آٔبضٜ وٛدیه نفط ٚ یب ٘عزیه ثٝ نفط "اٌط سؼساز ذغبٞبی ثطآٚضزی ٔسَ زلیمب

اؾز ٚ ٔسَ دصیطفشٝ ٔی قٛز، أب اٌط سؼساز ذغبٞبی ٔسَ ثؿیبض وٕشط اظ ؾغح ٔٛضز ا٘شظبضی ثٛزٜ ٚ یب ثٝ 

ٔی ثبقس، چطا وٝ زض  NaNنٛضر ٜ ؾغح نفط ٘عزیه ثبقس، زض ایٗ حبِز ٘یع آٔبضٜ ٌعاضـ قسٜ وٛدیه ة

ایٗ ؾغح ٘یع ٔسَ اظ ایٗ حبِز نٛضر وؿط آٔبضٜ وٛدیه ثطاثط نفط ثٛزٜ ٚ ایٗ ثساٖ ٔؼٙی اؾز وٝ زض 

 .سرٕیٗ زضؾشی ثطذٛضزاض ٕ٘ی ثبقس

 :ثٙبثطایٗ ٔطاحُ اؾشفبزٜ اظ ضٚـ ٔٛ٘ز وبضِٛ ثطای ٔحبؾجٝ اضظـ زض ٔؼطو ذغط ثٝ نٛضر ظیط اؾز

 سؼییٗ فطآیٙس ٞبی احشٕبِی ٚ دبضآٔشطٞبی فطآیٙس ثطای ٔشغیطٞبی ٔبِی .

 ٜقجیٝ ؾبظی فطضی ثبظزٜ ثطای وّیٝ ٔشغیطٞبی ٔٛضز اؾشفبز .

  ٖٔحبؾجٝ ٚ سؼییٗ لیٕز زاضایی یب زاضایی ٞبی ٔبِی زض ظٔبt  ثبظزٜ زاضایی اظ ضٚی لیٕز ٞبی ٚ

 .tقجیٝ ؾبظی قسٜ ٚ ٔحبؾجٝ ی اضظـ دطسفٛی ؾطٔبیٝ ٌصاضی زض ظٔبٖ 

  ثبض ثطای سكىیُ سٛظیغ احشٕبَ اضظـ  000/10سب  000/1)سىطاض ٔطاحُ ة ٚ ج ثٝ زفؼبر ظیبز

 (.دطسفٛی

  ا٘ساظٜ ٌیطیVaR  ٖزض ؾغح اعٕیٙب𝒂-1  اظ ضٚی سٛظیغ قجیٝ ؾبظی قسٜ ثبظزٞی(𝑃i ) ٖظٔب ٚ

t(. ،ٖ1389فطیس ٚ ٕٞىبضا ) 

 

 فزضیٍ پضيَص - 

 :فطضیٝ دػٚٞف فٛق ضا ٔی سٛاٖ ثٝ نٛضر ظیط ثیبٖ وطز 

H0   :ضٚـ ٔٛ٘ز وبضِٛ سٛاٖ سجییٗ اضظـ زض ٔؼطو ذغط دطسفٛی قطوز ٞبی ؾطٔبیٝ ٌصاضی ضا زاضز. 

H1   :ٔٛ٘ز وبضِٛ سٛاٖ سجییٗ اضظـ زض ٔؼطو ذغط دطسفٛی قطوز ٞبی ؾطٔبیٝ ٌصاضی ضا ٘ساضز ضٚـ. 

 

 یافتٍ َای پضيَص -5

ایٗ قطوز ٞب  اضظـ زض ٔؼطو ذغط ،ٔٙشرتٞبی قطوز ٞبی ؾطٔبیٝ ٌصاضی دؽ اظ ا٘شربة ؾطی ثبظزٜ     

٘طخ ذغط ، زض ٔسَ ٔٛ٘ز وبضِٛ اضظـ زض ٔؼطو  VaRثطای زضن ثٟشط اظ وبضوطز ضا ٔحبؾجٝ ٔی ٕ٘بئیٓ، وٝ 

ثب اؾشفبزٜ اظ  1383/01/09-1390/03/12ثطای زٚضٜ ظٔب٘ی  قطوز ؾطٔبیٝ ٌصاضی ثٛػّی ضا ثبظزٞی دطسفٛی



ٔحبؾجٝ ٚ  99%، زض ؾغٛح اعٕیٙبٖ  قسٜ اظ ٔسَ ثٟیٙٝ ٚ ٞٓ چٙیٗ قبذم ٘ٛؾب٘بر ٔحبؾجٝ VaRضاثغٝ 

 .اضائٝ قسٜ اؾز قٕبضٜ یه زض قىُ

 

 

 
 دػٚٞف٘شبیح : ٔبذص%. 99محاسبٍ ارسش در معزض ریسک الگًی مًوت کارلً در سطح اطمیىان (: 1)ضكل 

 

ٔیعاٖ زلز ٔسَ اظ عطیك آظٖٔٛ ٞبی وٛدیه ٚ وطیؿشٛفطؾٗ اظ عطیك دؽ آظٔبیی  ٔٛضز ثطضؾی لطاض 

وبضِٛ زض ؾغٛح اعٕیٙبٖ ٕ٘بیبٍ٘ط ٔیعاٖ ثطآٚضزٞبی ٔٛضز ا٘شظبض ٚ ٚالؼی ضٚـ ٔٛ٘ز ( 1)خسَٚ قٕبضٜ . ٌیطز

 .ٔرشّف ثطای قطوز ثٛػّی ٔی ثبقس

    

آسمًن کًپیک بزای ارسش در معزض خطز یک ريسٌ : ( )جديل

مدل 
سطًح 

اطمیىان 
وتایج آسمًن  LR χ²(x)آمارٌ ياقعی مًرد اوتظار 

  ٔٛ٘ز وبضِٛ

%99 9 299 INF 6/635  ضز

%95 45 534 INF 3/841 ضز 

%90 91 666 INF 2/706 ضز 

 دػٚٞفٞبی  یبفشٝ: ٔبذص

    

ثب سٛخٝ ثٝ ٘شبیح ثسؾز آٔسٜ اظ آظٖٔٛ وٛدیه ٚ ٔمبزیط ٔٛضز ا٘شظبضی قطوز ؾطٔبیٝ ٌصاضی ثٛػّی ٔی  

سٛاٖ ثیبٖ ٕ٘ٛز وٝ ایٗ ٔسَ زض ٕٞٝ ؾغٛح اظ اعٕیٙبٖ لبزض ثٝ دیف ثیٙی زضؾز ٘جٛزٜ، ثٝ ػجبضسی ا٘شظبض 

 زض حبِی ،ٔٛضز ذغب زاقشٝ ثبقیٓ 91، 9،45 ثٝ سطسیت  90%،  95%،  99%زاقشیٓ وٝ زض ؾغٛح اعٕیٙبٖ 

ثٙبثطایٗ ٔسَ لبزض ثٝ دیف ثیٙی  .ٔٛضز ذغب اسفبق افشبزٜ اؾز 666ٚ  534، 299وٝ زض ایٗ ؾغٛح ثٝ سطسیت 
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ثبیس سٛخٝ زاقز وٝ ٞط چٝ سؼساز ذغبٞب زض ٞط یه اظ ؾغٛح اعٕیٙبٖ اظ آ٘چٝ وٝ ٔب زض . نحیح ٘جٛزٜ اؾز

زاقشٝ ثبقس، چٖٛ ایٗ آٔبضٜ ثؿیبض ( چٝ ثعضٌشط ٚ چٝ وٛچه سط)آِفب ا٘شظبض زاضیٓ فبنّٝ ثیكشطی آٖ ؾغح اظ 

یؼٙی ایٙىٝ ٔسَ . ثٙبثطایٗ ٘طْ افعاض ػسزی ضا ثٝ ٔب اػلاْ ٕ٘ی ٕ٘بیس ،سط ٚ یب ثؿیبض وٛچه سط ٔی ٌطزز ثعضي

اظٜ ٚ یب وٕشط اظ ا٘ساظٜ ٔٛضز ثطآٚضز زضؾشی ا٘دبْ ٘سازٜ اؾز ٚ اضظـ زض ٔؼطو ذغط ضا ثؿیبض ثیف اظ ا٘س

 .ا٘شظبض زض ٘ظط ٌطفشٝ اؾز
آظٖٔٛ زیٍطی وٝ ٔب ٔی ثبیؿز دؽ اظ آظٖٔٛ وٛدیه ا٘دبْ زٞیٓ، آظٖٔٛ وطیؿشٛفطؾٗ ٔی ثبقس وٝ 

اٌط زض ایٗ آظٖٔٛ فطضیٝ نفط دصیطفشٝ قٛز، . اؾشملاَ دیطٚظی ٞب ٚ قىؿز ٞب ضا اظ یىسیٍط ٘كبٖ ٔی زٞس

ایٗ آظٖٔٛ ثطای قطوز ثٛػّی زض  .ا ٚ دیطٚظی ٞب اظ یىسیٍط اؾشملاَ زاض٘سثسیٗ ٔؼٙی اؾز وٝ قىؿز ٜ

. ٘كبٖ زازٜ قسٜ اؾز( 2)ؾغٛح اعٕیٙبٖ ٔرشّف نٛضر دصیطفشٝ ٚ زض خسَٚ قٕبضٜ 

 

آسمًن کزیستًفزسه بزای ارسش در معزض ریسک یک ريسٌ : ( ) جديل

وتایج آسمًن  LR χ²(x)آمارٌ سطًح اطمیىان مدل 

وبضِٛ ٔسَ ٔٛ٘ز 

%99 INF 9/21  ضز

%95 INF 5/991  ضز

%90 INF 4/605  ضز

 دػٚٞفٞبی  یبفشٝ: ٔبذص

 

ثب سٛخٝ ثٝ ٘شبیح آظٖٔٛ وطیؿشٛفطؾٗ ٔی سٛاٖ ثیبٖ ٕ٘ٛز وٝ ایٗ ٔسَ زض ٞیچ ؾغح اظ ؾغٛح اعٕیٙبٖ 

ثبظزٞی أطٚظ  اظ دٛقف قطعی ثطذٛضزاض ٕ٘ی ثبقس، یؼٙی ایٙىٝ ٚضؼیز ضٚ٘س ثبظزٜ ضٚظ لجُ دطسفٛی ثط ضٚ٘س

ثٝ ػجبضر زیٍط ضٚ٘س ثبظزٞی دطسفٛی ضٚظ وبضی لجُ ثط ضٚ٘س ثبظزٞی دطسفٛی ضٚظ خبضی  ،سبثیط ٌصاض ثٛزٜ اؾز

.  ثی سبثیط ٘جٛزٜ ٚ ثبظزٞی أطٚظ ٔؿشمُ اظ ثبظزٞی ضٚظ لجُ  ٕ٘ی ثبقس

ثطای ٕٞٝ دؽ اظ ثطضؾی قطوز ثٛػّی ثٝ ػٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ ای اظ خبٔؼٝ آٔبضی ٔٛضز ٘ظط ایٗ زٚ آظٖٔٛ 

ثب ثطضؾی ٘شبیح آظٖٔٛ وٛدیه ٚ ثب سٛخٝ ثٝ ؾطی ثٟیٙٝ ثبظزٜ  . قطوز ٞبی سحز ثطضؾی ا٘دبْ قسٜ اؾز

قطوز ضا زض  4سهبزفی قجیٝ ؾبظی ٔی سٛاٖ ثیبٖ ٕ٘ٛز، وٝ ایٗ ٔسَ لبزض ثٛز وٝ اضظـ زض ٔؼطو ذغط 

ضوز زض ایٗ ؾغح اظ ـ 17ثٝ زضؾشی دیف ثیٙی ٕ٘بیس، ِٚی لبزض ثٝ دیف ثیٙی  0/99ؾغح اعٕیٙبٖ 

ٚ ثطای یه قطوز زض ؾغح  0/95ٜ ثطای ؾٝ قطوز زض ؾغح اعٕیٙبٖ رسٛا٘ؽ ٔسَٞٓ چٙیٗ . اعٕیٙبٖ ٘جٛز

قطوز ٘یع ضٚـ ٔٛ٘ز وبضِٛ زض ٞیچ ؾغحی لبزض  16ثطای . دیف ثیٙی زضؾز ضا ا٘دبْ زٞس  0/90اعٕیٙبٖ

یز قطوز ٞبی خبٔؼٝ آٔبضی زض ٘كبٖ زٞٙسٜ ٔیعاٖ ٔٛفك( 3)خسَٚ قٕبضٜ . ثٝ دیف ثیٙی ٘جٛزٜ اؾز

.  ؾغٛح اعٕیٙبٖ ٔشفبٚر اؾز

 

 



تعداد مًفقیت ي ضكست مدل مًوت کارلً در سطًح اطمیىان متفايت : ( ) جديل ضمارٌ

درصد پیزيسی   درصد ضكست تعداد پیزيسی   تعداد ضكست    تعدادکل سطح  اطمیىان 
99% 4                    17                    21 %19                        %81 

95% 3                    18                    21 %14/2                  %85/8 

90% 1                   20                     21 %4/7                    %95/3 

 ٘شبیح سحمیك: ٔبذص

 

ثبیس سٛخٝ زاقز وٝ زض ایٗ ضٚـ زض ثؼضی ٔٛالغ ٕٔىٗ اؾز ٔسَ لبزض ثٝ دیف ثیٙی زضؾز اضظـ زض 

( ثطای یه قطوز ) اظ ِحبػ آٔبضی ٘جبقس  0/99ٚ  0/90 "ٔؼطو ذغط زض زٚ ؾغح اعٕیٙبٖ ٔشفبٚر ٔثلا

زِیُ آٖ اؾز  اظ ِحبػ آٔبضی دیف ثیٙی زضؾشی ضا اضائٝ ٕ٘بیس، ایٗ ٔٛضٛع ثٝ 0/95أب زض ؾغح اعٕیٙبٖ 

وٝ ثب سٛخٝ ثٝ فطَٔٛ اضظـ زض ٔؼطو ذغط، ا٘حطاف ٔؼیبض ٚ ٔیبٍ٘یٗ زض ؾغٛح اعٕیٙبٖ ٔشفبٚر ثبثز اؾز 

ٚ ثٙبثطایٗ ٚلشی ٔب ٔمساض آِفب ضا سغییط ٔی زٞیٓ، ٕٔىٗ اؾز سؼساز ٔكبٞسار ثیكشط ٚ یب وٕشطی زض ثبلا ٚ یب 

 .ظیط ٕ٘ٛزاض اضظـ زض ٔؼطو ذغط لطاض ٌیط٘س

آظٖٔٛ وطیؿشٛفطؾٗ ٔی سٛاٖ ثیبٖ ٕ٘ٛز، وٝ ایٗ آظٖٔٛ ثطای ٕٞٝ  ثسؾز آٔسٜ اظٜ ٘شبیح ثب سٛخٝ ة

قطوز ٞبی خبٔؼٝ آٔبضی ٔٛضز ثطضؾی زض ٕٞٝ ؾغٛح اعٕیٙبٖ ضز قسٜ اؾز ٚ ایٗ ٔٛضٛع ثساٖ ٔؼٙی اؾز 

فشٝ اؾز، وٝ ٘كبٖ اظ اؾشملاَ دیطٚظی ٞب ٚ قىؿز ٞب اظ یىسیٍط ٔی ثبقس، ٔٛضز سبئیس لطاض ٍ٘ط H0وٝ فطضیٝ

ٕ٘بیبٍ٘ط ٔمبزیط ایٗ ( 4)خسَٚ قٕبضٜ . یؼٙی ایٙىٝ دیطٚظی ٞب ٚ قىؿز ٞب ثب یىسیٍط زاضای اضسجبط ٔی ثبقٙس

 .آظٖٔٛ ٔی ثبقس

تعداد پیزيسی َا ي ضكست َا : ( ) جديل ضمارٌ

درصد پیزيسی       درصد ضكست تعداد پیزيسی   تعداد ضكست     تعدادکل سطح  اطمیىان 
99% 0                    21               21 0          100 

95% 0                    21               21 0                              100 

90% 0                    21               21 0                              100 

٘شبیح سحمیك : ٔبذص

 

 وتایج پضيَص -6

 :فزضیٍآسمًن 
فطضیٝ ایٗ دػٚٞف ثسیٗ نٛضر ثیبٖ قسٜ ثٛز وٝ ضٚـ ٔٛ٘ز وبضِٛ سٛاٖ سجییٗ اضظـ زض ٔؼطو ذغط 

دؽ اظ ثطضؾی ٘شبیح ثطآٚضزٞبی اضظـ زض ٔؼطو ذغط ضٚـ  .دطسفٛی قطوز ٞبی ؾطٔبیٝ ٌصاضی ضا زاضز

اعٕیٙبٖ  ،  ٔی سٛاٖ ثیبٖ ٕ٘ٛز وٝ ثط اؾبؼ آظٖٔٛ وٛدیه ٚ زض ؾغحVaRٔٛ٘ز وبضِٛ خٟز ٔحبؾجٝ 

ٔٛالغ لبزض ثٝ دیف ثیٙی زضؾز  4/7%ٚ  14/2%،19%ایٗ ٔسَ ثٝ سطسیت سٟٙب زض %90ٚ  %95، %99

ثطضؾی ٘شبیح آظٖٔٛ وطیؿشٛفطؾٗ ٘یع ثیبٖ وٙٙسٜ . ثٛزٜ، ثٙبثطایٗ، ٔسَ اظ ٘ظط ایٗ آظٖٔٛ ٔٛفك ٘جٛزٜ اؾز

ثب سٛخٝ ثٝ ٔجبحث . آٖ اؾز وٝ زض ٕٞٝ ؾغٛح اعٕیٙبٖ ثیٗ قىؿز ٞب ٚ دیطٚظی ٞب ضاثغٝ ٚخٛز زاضز



ٞف ٔجٙی ثط سٛاٖ سجییٗ ضٚـ ٔٛ٘ز وبضِٛ زض سؼییٗ ٔغطٚحٝ فٛق ٔی سٛاٖ ثیبٖ وطز وٝ فطو ایٗ دػٚ

 . ٔیعاٖ اضظـ زض ٔؼطو ذغط دطسفٛی ؾطٔبیٝ ٌصاضی ضز ٔی ٌطزز ٚ فطو ٔمبثُ دصیطفشٝ ٔی قٛز

 

 وتیجٍ گیزی ي بحث -7

ایٗ دػٚٞف ؾؼی زاقز سب سٛاٖ ٔسَ ٞبی ٘بدبضآٔشطیه ٚ ثغٛض ٔكرم ٔسَ ٔٛ٘ز وبضِٛ ضا زض سؼییٗ 

عط دطسفٛی قطوز ٞبی ؾطٔبیٝ ٌصاضی زض ثبظاض ؾطٔبیٝ وكٛض ضا ٔٛضز ثطضؾی لطاض ٔیعاٖ اضظـ زض ٔؼطو خ

 . زٞس

٘شبیح ثسؾز آٔسٜ ثط اؾبؼ آظٖٔٛ وٛدیه ثیبٖ وٙٙسٜ آٖ اؾز وٝ ٔسَ ٔٛ٘ز وبضِٛ زض ؾغح اعٕیٙبٖ 

قطوز ضا ثٝ  4قطوز ؾطٔبیٝ ٌصاضی ٔٛضز ثطضؾی سٟٙب اضظـ زض ٔؼطو ذغط  21سٛا٘ؿز اظ ثیٗ % 99

زض ؾغٛح اعٕیٙبٖ . قطوز ٕ٘ی ثبقس 17ٔحبؾجٝ ٕ٘بیس ٚ لبزض ثٝ دیف ثیٙی اضظـ زض ٔؼطو ذغط زضؾشی 

ٞٓ چٙیٗ اظ ٘ظط آظٖٔٛ وطیؿشٛفطؾٗ ٚ . ٔٛضز ثٛزٜ اؾز 1ٚ  3ثٝ سطسیت لبزض ثٝ دیف ثیٙی  %90ٚ  %95

سٛاٖ ثیبٖ ٕ٘ٛز ثٙبثطایٗ ٔی . زض وّیٝ ؾغٛح اعٕیٙبٖ قىؿز ٞب ٚ دیطٚظیٟب ثب یىسیٍط زض اضسجبط ٔی ثبقٙس

وٝ ثطای زٚضٜ ٔٛضز ٘ظط ٔسَ ٔٛ٘ز وبضِٛ لبزض ٘جٛزٜ وٝ اضظیبثی زضؾشی اظ اضظـ زض ٔؼطو ذغط زاقشٝ ثبقس 

 . ٚ زض ٘شیدٝ ٔی ثبیؿز اظ ٔسَ ٞبی زیٍط اؾشفبزٜ ٕ٘ٛز
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