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 "ؼـ ؼ٘یبی دیسیؽٜ ای وٝ ـیىه خك لایٙفه وفٔبیٝ ٌؿاـی ٞب ٌٍشٝ ٚ ثفای وفٔبیٝ ٌؿاـی ؼـ ٞف خب اثشؽا

٘شیدٝ ثفوؽ وٝ ؼـ ٔی ثبیىز ـیىه آٖ ـا ٔطبوجٝ ٕ٘ٛؼ ٚ ؼـ اغشیبـ وفٔبیٝ ٌؿاـ لفاـ ؼاؼ سب ٚی ثٝ ایٗ 

ثٙبثفایٗ ثفای . ٔطبوجٝ ـیىه ٔؼٙی ٚ ٔفْٟٛ دیؽا ٔی وٙؽ! ٔىبٖ ٔٛـؼ ٘ظف وفٔبیٝ ٌؿاـی ٕ٘بیؽ یب غیف

دبوع ٌٛیی ثٝ وفٔبیٝ ٌؿاـ ـٚي ٞبی ٔشفبٚسی ثب سٛخٝ ثٝ ٘ٛع ؼاؼٜ ٞبی سػٕیٗ ق٘ٙؽٜ دبـآٔشفٞبی ٔؽَ 

ؼـ ٔیبٖ ایٗ ٔؽَ ٞب ؼٚ ٌفٜٚ اق ٔؽَ ٞبی . ؼٞبی سجییٗ وٙٙؽٜ ـیىه عفاضی ٚ دب ثٝ ػفِٝ ٚخٛؼ ٌؿاٌشٝ اٖ

الشّبؼ وٙدی ٚ ٌجىٝ ػّجی ؼـ ایٗ سطمیك ٔٛـؼ ثفـوی لفاـ ٔی ٌیف٘ؽ سب سٛاٖ ایٗ ؼٚ ٌفٜٚ ـا ؼـ دیً 

ٌفوز ٞبی وفٔبیٝ ٌؿاـی ؼـ ثبقاـ وفٔبیٝ ایفاٖ ٔٛـؼ وٙدً لفاـ   21ثیٙی اـقي ؼـ ٔؼفْ غغف دفسفٛی
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 هقذهِ - 
ؼـ الشّبؼٞبی وٙٛ٘ی ثبقاـٞبی ٔبِی ٘مً اوبوی ؼـ خٟز سٛوؼٝ ٔشمبـٖ ٚ دبیؽاـ الشّبؼی ٚ اخشٕبػی 

ـا ؼـ عی قٔبٖ ثٝ الشّبؼ سكـیك ٔی ٕ٘بیٙؽ ٚ ثؽٖٚ  ٔٙبثغ ٔبِی# 1906$ایفب ٔی وٙٙؽ ٚ ثٝ لَٛ اـٚیًٙ فیٍف 

ثف  "ایٗ ثبقاـٞب ـٌؽ الشّبؼی ٚ ثٝ سجؼیز اق آٖ افكایً ثفٚر أىبٖ دؿیف ٘جٛؼٜ، ِٚی اق عفف ؼیٍف ؼائٕب

ایٗ دیسیؽٌی ٘بٌی اق ػٛأّی زٖٛ خٟب٘ی ٌؽٖ، ٘ٛآٚـی ٞبی . دیسیؽٌی ایٗ ثبقاـٞب ٘یك افكٚؼٜ ٌؽٜ اوز

. وِٙٛٛلیىی، سؽٚیٗ لٛا٘یٗ ٚ ٔمفـار، ٔمفـار قؼایی ٚ ثىیبـ ؼیٍفی اق ٔشغیف ٞب اوزٔبِی، دیٍففز ٞبی ر

ـیىه ؼـ  "دیسیؽٌی ثبقاـٞبی ٔبِی ثٙب ثٝ ؼلایُ فٛق ٚ ثىیبـی اق ػٛأُ ؼیٍف ثبػث ٔی ٌفؼؼ وٝ ؼائٕب

 ـٞب وٝ اق ٟٔٓثبقاـٞبی ٔبِی افكایً دیؽا ٕ٘ٛؼٜ ٚ اـسجبط دبیؽاـ ٚ ِطیص ثیٗ ٘ظبْ ٞبی ٔبِی ٚ سِٛیؽی وٍٛ

ٔی ثٙبثفایٗ ـیىه ؼـ ثبقاـٞبی ٔبِی ٘مً وّیؽی ایفب . سفیٗ ػٛأُ ـٌؽ ٚ سٛوؼٝ الشّبؼی اوز اق ثیٗ ثفٚؼ

 سطز ٚ یب ؼٜاق ثیٗ ثف ا٘ؽاقٜ ٌیفی ٕ٘ٛؼٜ ٚ آٖ ثبػث ٔی ٌٛؼ وٝ سب ضؽی ثشٛا٘یٓ آٖ ـا ٚ ٌٙبغز ٕ٘بیؽ

  .لفاـ ؼٞیٓوٙشفَ 

، ثفای سؼییٗ ٕ٘ٛؼٖ ایٗ ٔیكاٖ ـیىه ؼـ ثبقاـٞبی ٌفؼؼـیىه ٔی ٚخٛؼ سغییفار ؼـ ثبقؼٜ ثبػث ایدبؼ 

اوشفبؼٜ ٔی ٕ٘بیٙؽ سب ثشٛا٘ٙؽ ٔیكاٖ ـیىه ٔٛخٛؼ ؼـ ٔشفبٚسی  ٔػشّف اق ـٚي ٞبی آٔبـی ٚ غیف آٔبـی

ٔبِی ـا ٍٔػُ ٕ٘بیٙؽ، ٞف زٙؽ وٝ ٔیكاٖ وبـآئی ایٗ ٔؽَ ٞب ؼـ سؼییٗ ٔیكاٖ ـیىه، ؼـ  ٞبیاثكاـٞبی ثبقاـ

ثب سٛخٝ ثٝ ٔبٞیز ـیىىی سّٕیٓ ٌیفی ؼـ ٔىبئُ ؼـ ٘شیدٝ  .ٔػشّف ٔبِی ؼ٘یب، ٌٛ٘بٌٖٛ اوزثبقاـٞبی 

. ثبقاـٞبی ٔبِی ٚ ثٛیمٜ ضُ ٔىئّٝ سؼییٗ وجؽ ثٟیٙٝ وٟبْ، خك ؼـ فضبی ػؽْ لغؼیز أىبٖ دؿیف ٕ٘ی ثبٌؽ

 ،ـغٛـؼاـ اوزیىی اق ـٚي ٞبیی وٝ ؼـ ضبَ ضبضف اق ٔطجٛثیز قیبؼی ؼـ ثیٗ ثبقیٍفاٖ ثبقاـٞبی ٔبِی ة

وٝ  ییاق آ٘دب. ـٚي اـقي ؼـ ٔؼفْ غغف ثفای ثفآٚـؼ ٚ دیً ثیٙی ٔیكاٖ ـیىه ٚ ٔؽیفیز آٖ اوز

ٔغبِؼبر ا٘دبْ ٌؽٜ ؼـ ثىیبـی اق ثبقاـٞبی ٔبِی ثفای ٔمبیىٝ ػّٕىفؼ ٔؽَ ٞبی ٔٛخٛؼ ؼـ سؼییٗ اـقي ؼـ 

ـ آٖ اوز سب ٔؽَ ٞبی آٔبـی ٞؽف ة دمًٚٞٔؼفْ غغف ٘شبیح ٔشفبٚسی ـا ٍ٘بٖ ؼاؼٜ ا٘ؽ، ِؿا ؼـ ایٗ 

ثفای ثفآٚـؼ ٔیكاٖ ـیىه ؼـ ثبقاـ ٔبِی ایفاٖ اق  #دفوذشفٖٚ$ٚ ٌجىٝ ػّجی# الشّبؼ وٙدی$دبـآٔشفیه 

سب وبـآسفیٗ ٔؽَ ؼـ سؼییٗ وجؽ ثٟیٙٝ وٟبْ ؼـ  ،عفیك ـٚي اـقي ؼـ ٔؼفْ غغف ٔٛـؼ ثفـوی لفاـ ٌیفؼ

ثشٛا٘ؽ ـیىه ٔٛخٛؼ ؼـ ثبقاـ ٔبِی وٍٛـ ـا ثب سٛخٝ  ایٗ ثبقاـ ٍٔػُ ٌؽٜ ٚ ٔؽَ ثٟیٙٝ ای سؼییٗ ٌفؼؼ وٝ

.   ثٝ ٚیمٌی ٞبی آٖ ثفای یه وجؽ دفسفٛی ٔغّٛة دیً ثیٙی ٕ٘بیؽ

 

 هباًی ًظزی ٍ پیؾیٌِ تحقیق - 

 هباًی ًظزی - - 

اق آ٘دبیی وٝ ٔب ؼـ یه ؼ٘یبی دف اق ٔػبعفٜ ق٘ؽٌی ٔی وٙیٓ ؼـ ٘شیدٝ أىبٖ سؼییٗ ٔیكاٖ ػبیؽی ٘بٌی 

ٌؿاـی ثفای ٔب ؼلیمبً ٍٔػُ ٘یىز ٚ ٕٞیٍٝ ثب یه ػؽْ اعٕیٙب٘ی ٕٞفاٜ ٔی ثبٌؽ، وٝ ایٗ ػؽْ  اق وفٔبیٝ

اٌف ـیىه ٚ ثبقؼٜ ـا ثٝ ػٙٛاٖ ٔشغیفٞبی اِّی ؼاـایی ٞب ثفای  #1370ففؼ ٌّیٟی، . $اعٕیٙبٖ ـا ـیىه ٌٛیٙؽ

ثبقؼٜ یه ٔشغیف وٕی ٚ ـیىه یه ٔشغیف ویفی ٔی ثبٌؽ  ،سّٕیٓ ٌیفی ٞبی وفٔبیٝ ٌؿاـی ؼـ ٘ظف ثٍیفیٓ



 

 

ٚ ٞؽف ٔؽیفیز ـیىه ٘یك وٕی وبقی ایٗ ویفیز ٞب خٟز وٙشفَ آٖ ثفای ـویؽٖ ثٝ اٞؽاف وبقٔبٖ ٚ 

#  1385ٔٛوىٝ ػبِی ثب٘ىؽاـی ایفاٖ  ،. $ٔؽیفیز ثٟیٙٝ ـیىه ٔی ثبٌؽ

ثٙبثفایٗ ثب ضفوز . اعٕیٙبٖ اوزؼـ ٘شیدٝ ٟٔٓ سفیٗ ػبُٔ ایدبؼ ـیىه لفاـ ٌففشٗ ؼـ ٌفایظ ػؽْ 

# 1378دبـوف،. $اقػؽْ اعٕیٙبٖ وبُٔ ٘شبیح ثٝ وٛی ػؽْ اعٕیٙبٖ ٘ىجی ایٗ ٘شبیح، ـیىه وٕشف ٔی ٌفؼؼ

وفٔبیٝ ٌؿاـاٖ ثٝ ٍٞٙبْ وفٔبیٝ ٌؿاـی ؼـ دفٚلٜ ٞبی ٔػشّف ثٝ عٛـ ٞٓ قٔبٖ ـیىه ٚ ثبقؼٜ آٖ دفٚلٜ ٞب ـا 

ثب دیسیؽٜ سف ٌؽٖ  .ِٕیٕبر وفٔبیٝ ٌؿاـی ٔؽ ٘ظف لفاـ ٔی ؼٞٙؽثٝ ػٙٛاٖ یىی اق ػٕؽٜ سفیٗ ػٛأُ ؼـ ر

آٟ٘ب ٔی . ٔطیظ ٞبی وفٔبیٝ ٌؿاـی، وفٔبیٝ ٌؿاـاٖ ٔی ثبیىز ثٝ ٕٞٝ ثبقاـٞب ٚ ٕٞٝ ؼاـایی ٞب سٛخٝ ٕ٘بیٙؽ

ثبیىز وّیٝ اٚـاق ثٟبؼاـ اػٓ اق وٙشی ٚ خؽیؽ ـا خٟز ؼوشیبثی ثٝ ثٟشفیٗ سفویت وفٔبیٝ ٌؿاـی ٔٛـؼ 

ثؽوز آٚـؼٖ ثٟشفیٗ سفویت وفٔبیٝ ٌؿاـی ثٝ ٚضؼیز ٚ سفخیطبر ثبقؼٞی وفٔبیٝ . اـ ؼٞٙؽثفـوی لف

اٌف اوشفاسمی ٞبی وفٔبیٝ ٌؿاـی لبثُ  .ٌؿاـی ٘ىجز ثٝ ٘بغٍٙٛؼی وفٔبیٝ ٌؿاـ اق ـیىه ثىشٍی ؼاـؼ

٘ؽ، وٛ ضفوز ٔی وٗ ؼیٍف ٞٓ ؼـن ـا ثب یىؽیٍف ٔمبیىٝ ٕ٘بئیٓ، غٛاٞیٓ ؼیؽ وٝ ـیىه ٚ ثبقؼٞی ثب یه

. یؼٙی اٚـاق ثٟبؼاـی وٝ ٔیبٍ٘یٗ ٘فظ ثبقؼٞی ثیٍشفی ؼاـ٘ؽ، ؼاـای ـیىه ثیٍشفی ٘یك ٔی ثبٌٙؽ

$SHARPE,1995  #

 اـقیبثی ٔؽیفیز ـیىهزٙؽ ٕٞٝ ٔؽَ ٞبی  ٞف .ٔشفبٚسی ثفای ٔؽیفیز ـیىه ٚخٛؼ ؼاـؼ اثكاـٞبی

، ِٚی ثبیؽ سٛخٝ ؼاٌز وٝ یه ٘ظف ٔی آیٙؽٜ ایٗ ٔففٚضبر غیف ٚالؼی ة "ؼاـای ٔففٚضبسی ٞىشٙؽ وٝ ٌبٞب

ؼـ سٛضیص ٚ  ٔؽَ ٘ظفیٝ ـا سٟٙب ٘جبیؽ ثف اوبن ٔففٚضبسً ٔٛـؼ لضبٚر لفاـ ؼاؼ ثّىٝ زٍٍٛ٘ی ٚ ویفیز آٖ

اق ثیٗ  دمًٚٞؼـ ایٗ  REILLY,2003#. $دیً ٌٛیی ـفشبـ، ؼـ خٟبٖ ٚالؼی ثبیؽ ٔٛـؼ سٛخٝ لفاـ ٌیفؼ

َ وٙٙؽٜ ٔیكاٖ ـیىه اق عفیك اـقي ؼـ ٔؼفْ ، ٔؽَ ٞبی ٍٔعدفسفٛیسٕبٔی اثكاـٞبی وٙدً ـیىه 

ثیٍشف ٔؽَ ٞبی ٔؽیفیز ـیىه ثفای اـقیبثی ـیىه اق ـٚاثظ سبـیػی . غغف ـا ٔٛـؼ اـقیبثی لفاـ ٔی ؼٞیٓ

آٟ٘ب ایٗ ٌٛ٘ٝ ففْ ٔی ٕ٘بیٙؽ وٝ ـیىه اق یه ففایٙؽ ٌٙبغشٝ ٌؽٜ ٚ ؼائٕی . آٔبـی اوشفبؼٜ ٔی وٙٙؽ

ِٚی . ی ٔی سٛاٖ ثفای دیً ثیٙی سطٛلار ـیىه ؼـ آیٙؽٜ اوشفبؼٜ ٕ٘ٛؼٍ٘أر ٌففشٝ ٚ اق ایٗ ـٚاثظ سبـیع

ثبیؽ سٛخٝ ؼاٌز وٝ ثف اوبن ٔغبِؼبر ا٘دبْ ٌؽٜ سب وٖٙٛ ٞیر ـٚي لغؼی ثفای دیً ثیٙی سغییفار ٚ 

 ٚ ٕٞسٙیٗ ثفای ٕٞٝ ؼاـایی ٞب سلاعٓ ٞبی ثبقؼٜ وجؽ وٟبْ وٝ ؼاـای لبثّیز اعٕیٙبٖ قیبؼ ثفای ٕٞٝ ثبقاـٞب

ایٗ ـٚیىفؼٞب ٚاـؼ ٞف یه اق ثطفاٖ ٞبی اغیف اٌىبلار خؽی ثف . دب ثٝ ػفِٝ ٚخٛؼ ٍ٘ؿاٌشٝ اوز ،ثبٌؽ

. ٕ٘ٛؼٜ اوز

ثٝ ِٛـر  1955ؼـ وبَ  2ٚ سّىف 1952ؼـ وبَ  1اـقي ؼـ ٔؼفْ غغف ثفای اِٚیٗ ثبـ سٛوظ ـُی

ٔؼیبـ ضؽ "ثف ـٚی ٔؽِی ثب ٘بْ  3ٍٞٙبٔی وٝ ثبَٔٛ 1963) $ثٝ ِٛـر ؼلیك سف ، ِٚیٔمؽٔبسی ثیبٖ ٌؽ

خی دی ـئیه ٔٛوىٝ  4ٌِٛؽیٕبٖ، أب سٛوظ سیُ ؼٌفؼیٔغفش ، وبـ ٔی وفؼ "اعٕیٙب٘ی ػبیؽی ٔٛـؼ ا٘شظبـ

ٔٛوىبر سدبـی ایٗ ـٚي ٔطبوجٝ ـیىه سب آ٘دب ؼاـای إٞیز اوز وٝ . ٔٛـؼ اوشفبؼٜ لفاـ ٌففز ٔٛـٌبٖ

ـا ؼـ ٌكاـي ٞبی وبِیب٘ٝ ثٝ  VaRثٛط ثٝ ثفآٚـؼٞبی غلاِٝ ؼاؼٜ ٞبی ٔفٔی ثبیىز  ؼـ ضبَ ضبضف ثكـي

ثطفاٖ ٞبی ٔبِی وبَ ٞف زٙؽ وٝ  BrownT,2005. $وٟبٔؽاـاٖ ثٝ ػٙٛاٖ ٌبغّی اق ـیىه ثبقاـ اـائٝ ٕ٘بیٙؽ



 

 

لاسی ـا ؼـ غَّٛ ٔفیؽ ثٛؼٖ زبـزٛة  ٔؽَ ٞبی اـقي ؼـ ٔؼفْ غغف ثٝ ػٙٛاٖ آوٛ 2009سب  2007ٞبی 

ِٚی  ـ ثبقاـٞبی ٔبِی دف سلاعٓ خٟبٖ ؼـ ٌفایظ ـیىىی ٔٛـؼ وٛاَ لفاـ ؼاؼٔمیبوی ثفای ٔطبوجٝ ـیىه ؼ

ثٝ زٙؽ ٔٛـؼ اق ٔكایبی ٚ ٔؼبیت ایٗ ـٚي ؼـ قیف اٌبـٜ . ٘شٛا٘ىز اق إٞیز ایٗ ـٚي ٔطبوجٝ ـیىه ثىبٞؽ

 :ٔی ٌفؼؼ

ٔففٚضبر سػٕیٗ ٞبی ٔؼمَٛ سفی اق ـیىه ثفای وجؽ ؼاـایی ثٝ ؼِیُ اق ٔیبٖ ثفؼاٌشٗ ثىیبـی اق  1#

 .غیف ضفٚـ اـائٝ ٔی ٕ٘بیؽ

ٔشغیفٞبی ثبقاـ ـا ثفای افك قٔب٘ی وٛسبٜ سفی دیً ثیٙی ٕ٘ٛؼٜ وٝ ایٗ ٔٛضٛع ٔی سٛا٘ؽ ثٝ ثفآٚـؼ  2#

 .ؼلیك ـیىه ٔٙدف ٌٛؼ

# ـیىه ٔٙفی$ٚاـیب٘ه وٝ ثٝ ؼ٘جبَ ٔطبوجٝ ؼ٘جبِٝ ٞبی ٔٙفی  -ایٗ ـٚي ثف ػىه ـٚي ٔیبٍ٘یٗ  3#

وبًٞ اـقي وجؽ ثٝ دبییٗ سف اق ٔطؽٚؼٜ اـقي  زفا وٝاوز، ـٚي ٔغّٛة سفی ، ثبقؼٜ ٔی ثبٌؽ

 .ـا ٍ٘بٖ ٔی ؼٞؽؼـ ٔؼفْ غغف 

 .یه وٙدٝ ٍٔشفن ثفای ـیىه ٞبی ٔػشّف ٔی ثبٌؽ 4#

 5افكایٍی VaRٕٞب٘ٙؽ  VaRثٛویّٝ ـٚي ٞبی خؽیؽی اق ثف ایٗ ـٚي، ٔطؽٚؼیز ٞبی ٔغفش ٌؽٜ  5#

IVaR) # 6یب ؼِشب
DVaR  وٝ اثف افكایٍی یب وبٍٞی ٞف ؼاـایی ثف وُ ـیىه دفسفٛی ـا ا٘ؽاقٜ ٌیفی

 .ٔی ٕ٘بیؽ ٔفسفغ ٔی ٌفؼؼ

 :اس هؼایب ایي رٍػ هی تَاى بِ
 .$ِٔٛفٝ ٞبی ٔػشّف ـیىه ـا ثب یىؽیٍف سفویت ٕ٘ٛؼٜ ٚ آٖ ـا ثٝ ٌىُ یه ػؽؼ وبؼٜ ؼـ ٔی آٚـؼ 1#

Levy and Sarnat,1984 .# 

2# VaR ٕٞبٖ . $ٔی ثبیىز ٕٞفاٜ ثب یه غغب یب فبِّٝ اعٕیٙبٖ ثیبٖ ٌفؼؼ ثٝ ػٙٛاٖ یه ـٚي آٔبـی

 #ٔٙجغ 

ففْ ثف ایٗ اوز وٝ ٌفایظ ثبقاـ ػبؼی ثبلی غٛاٞؽ ٔب٘ؽ، ؼـ ضبِی وٝ ؼـ ٚالؼیز ایٗ  VaR ؼ ـ3#

. اسفبق ضبُِ ٕ٘ی ٌفؼؼ

 .اـائٝ ٕ٘ی ٌفؼؼثفآٚـؼ ؼلیك ـیىه  ٔؽَ غٛؼ غبعف ـیىه 4#

ا ٚ ٔؼبیت ٔؽَ اـقي ؼـ ٔؼفْ غغف ٔغفش ٌؽٜ ٟٔٓ سفیٗ ٔكایب ٚ ٔؼبیت ؼـ ایٗ ٔمبِٝ ٔب ٟٔٓ سفیٗ ٔكای    

 .ٔی ثبٌؽ، ٞف زٙؽ ٔكایب ٚ ٔؼبیت ؼیٍفی ثف ایٗ ٔؽَ ٔشّٛـ ٔی ثبٌؽ

 

  VaR7هفَْم ٍ بیاى آهاری  - - - 
ٞف زٙؽ وٝ ٔفْٟٛ اـقي ؼـ ٔؼفْ غغف یه ٔفْٟٛ وبؼٜ ای اوز، ِٚی ٔطبوجبر آٖ ثب ؼٌٛاـی ٞبی 

وٙدٝ ٞبی ـیىه ٔجشٙی ثف ِؽن ثٝ ٕٞفاٜ وٙدٝ ٞبی ٞٓ زٖٛ ـیكي ایٗ اثكاـ ؼـ قٔفٜ . ٕٞفاٜ ٔی ثبٌؽ

یه وفٔبیٝ  قیبٖ ٞبی اضشٕبِی اوز وٝ ثٝ ٚ ثیبٖ وٙٙؽٜ ٔٛـؼ ا٘شظبـ ٚ وٙدٝ ٞبی ـیىه عیفی لفاـ ؼاـؼ

ٔی سٛاٖ ثٝ ػجبـر ؼیٍف . ٚاـؼ ٌٛؼ ،ٌؿاـی ؼـ ٔؽر قٔبٖ ٍٔػُ ٚ ثب یه ؼـخٝ اضشٕبَ ٔؼیٗ ٕٔىٗ اوز



 

 

 Vٔشغیف . ـٚق ثؼؽ اق ؼوز ٘ػٛاٞیٓ ؼاؼ Nـیبَ ـا ؼـ  vؼـِؽ ٔغٕئٗ ٞىشیٓ وٝ ثیٍشف اق  Xٌفز وٝ ٔب 

وغص اعٕیٙبٖ  Xی افك قٔب٘ی ٚ یؼٗ Nٕٞبٖ اـقي ؼـ ٔؼفْ ـیىه ٔی ثبٌؽ وٝ ؼـ ثف ؼاـ٘ؽٜ ؼٚ دبـأشف 

سػٕیٗ آٖ سٛوظ ـٚي ٞبی ٔػشّف ثف اوبن ٚضؼیز  VaRٔكیز اِّی  ALEXANDER,2008#. $اوز

 VaRثبیؽ ؼلز ٕ٘ٛؼ وٝ ثؽوز آٚـؼٖ یه سػٕیٗ ؼلیك اق # Harmantzis,2006. $وٙٛ٘ی دفسفٛی ٔی ثبٌؽ

ثٝ ؼـوشی سػٕیٗ قؼٜ ٍ٘ٛؼ، ٕٔىٗ اوز ٔٙدف ثٝ سػّیُ قیف  VaRاٌف ـیىه ٔجشٙی ثف . ثىیبـ ٟٔٓ اوز

ثٟیٙٝ وفٔبیٝ ٌؽٜ ٚ ؼـ ٘شیدٝ ثف ـٚی وٛؼ آٚـی یب ثجبر ٔبِی ٔٛوىٝ اثف ثٍؿاـؼ ٚ اٌف ـیىه ثیٍشف اق ضؽ 

.   سػٕیٗ قؼٜ ٌٛؼ، ٕٔىٗ اوز ٔٙدف ثٝ اِكأبر وفٔبیٝ ای غیف ضفٚـ ٌفؼؼ

,Ω$ٜ ؼـ فضبی اضشٕبَ ٍ٘بٖ ؼٞٙؽٜ ٔشغیف سّبؼفی ثبقؼ Xففْ وٙیؽ  F, P # ثب سبثغ سٛقیغFX (X)  ،ثبٌؽ

ثٝ ِٛـر ؾیُ سؼفیف ٌفؼیؽٜ  α-1#100"$، اـقي ؼـ ٔؼفْ غغف ثب اعٕیٙبٖ αϵ(0,1)ثٙبثفایٗ ثفای ٞف

: اوز
𝑉𝑎𝑅 α  X = −qα(x) 

: اوز  αثكـي سفیٗ ِؽن  qα(x)وٝ 
𝑞𝛼 𝑥 = 𝑖𝑛𝑓 𝑋: 𝑃(𝑋 ≤ 𝑥) > 𝛼   
             = sup 𝑥: 𝑝(𝑋 < 𝑥) ≤ 𝛼         

 :اق غٛاَ اـقي ؼـ ٔؼفْ غغف ٔی سٛاٖ ثٝ ٔٛاـؼ قیف اٌبـٜ ٕ٘ٛؼ

 ٔی ثبیىز اق ـیىه ٔٙففؼ اخكای # دٛـسفٛی$وٝ ـیىه یه ٔدٕٛػٝ ؼاـایی یؼٙی ایٗ : ٔفسجظ

ثٝ ایٗ غبِیز ٚیمٌی قیف خٕغ دؿیفی ٘یك . سٍىیُ ؼٞٙؽٜ آٖ وٕشف ٚ یب ضؽالُ ٔىبٚی آٟ٘ب ثبٌؽ

. ٌٛیٙؽ

 ٖر ثیبٖ ٔی وٙؽ وٝ ٞف زٝ ٔیكاٖ ػٙبِف سٍىیُ ؼٞٙؽٜ یه ٔدٕٛػٝ اق ایٗ غبِی :٘كِٚی ثٛؼ

 .اوزٔدٕٛػٝ ؼیٍف ثیٍشف ثبٌؽ، ؼاـای ٔیكاٖ ـیىه وٕشفی 

 اٌف ا٘ؽاقٜ وجؽ ؼاـایی ثب ٞف ضفیجی سٛضیص ؼٞٙؽٜ ایٗ ٔٛضٛع اوز وٝ ایٗ غبِیز  :ٍٕٞٙی ٔثجز

   . سغییف ٕ٘بیؽ، ٔیكاٖ ـیىه آٖ ٘یك ثب ٕٞیٗ ٔمیبن سغییف ٔی وٙؽ

 ُایٗ ٚیمٌی ثؽیٗ ٔؼٙی اوز وٝ افكایً یه وجؽ ؼاـایی ثٝ ٔیكاٖ یه ٔمؽاـ : سغییف ٘بدؿیفی سجؽی

#   Hull,2009.$ثبثز ٔی ثبیىز ـیىه ـا ثٝ ٕٞیٗ ٔیكاٖ وبًٞ ؼٞؽ

ثفای ٔطبوجٝ اـقي ؼـ ٔؼفْ غغف ثب سٛخٝ ثٝ ٘ٛع سٛقیغ ؼاؼٜ ٞب اق ـٚي ٞبی ٞٓ زٖٛ دبـآٔشفیه، 

ؼـ ایٗ دمًٚٞ ثفای ٔطبوجٝ اـقي ؼـ . ـآٔشفیه ٚ وبیف ـٚي ٞب اوشفبؼٜ ٔی ٕ٘بیٙؽ٘بدبـآٔشفیه، ٘یٕٝ دب

ٔؼفْ غغف دفسفٛی ثیىز ٚ یه ٌفوز وفٔبیٝ ٌؿاـی اق ـٚي ٞبی الشّبؼ وٙدی ٚ ٌجىٝ ػّجی اوشفبؼٜ 

 .ٔی ٌفؼؼ وٝ ثٝ سٛضیص ٔػشّف ایٗ ـٚي ٞب ٔی دفؼاقیٓ

 گزٍُ هذلْای اقتصاد عٌجی - - - 

اق ٚیمٌی ٞبی اوبوی ثبقاـٞبی ٔبِی ٚاـیب٘ه ٘بٕٞىب٘ی ٌفعی ٌٛن ٞبی ثبقؼٞی ٚ ؼیٍفی ؼ٘جبِٝ ٞبی     

زبً٘ . $دٟٗ سٛقیغ ایٗ ثبقؼٞی ٞب ثٛؼٜ ٚ ؼـ ٘شیدٝ أىبٖ اوشفبؼٜ اق ـٌفویٖٛ ٞبی غغی ـا اق ثیٗ ٔی ثفؼ

ٔؽَ ٞبی سطز ػٙٛاٖ # 1982$ سٛوظ اٍُ٘ "، ثٙبثفایٗ ثفای سٛضیص ایٗ ٘ٛوب٘بر اثشؽا#2005ٚ ٕٞىبـاٖ، 



 

 

ٔؽَ ٞبی سؼٕیٓ یبفشٝ # 1986$ٚ وذه سٛوظ ُثّفوّف # ARCH$ٚاـیب٘ه ٘بٕٞىب٘ی ٌفعی غٛؼ ـٌفویٖٛ 

 ٚ ٞٓ زٙیٗ ٔؽَ ٞبی ٔبِی ؼیٍفی ٞٓ زٖٛ # GARCH$غٛؼ ـٌفویٛ٘ی ٚاـیب٘ه ٘بٕٞىبٖ 

,(TGARCH)$FGARCH) ,(GJRGARCH# ،$IGARCH # ٚ$EGARCH #ؼیؽٚاـؼ ٔجبضث ٔبِی ٌف    . 

 (:ARCH) 8هذل ّای خَد رگزعیًَی ٍاریاًظ ًاّوغاى - - - - 

ثف اوبن ایٗ ٌفٜٚ اق ٔؽَ ٞب خٕلار اغلاَ ٌٛن ٞبی ٚاـؼٜ ثٝ ثبقاـٞبی ٔبِی ؼاـای ٞٓ ثىشٍی ٔشٛاِی 

٘یىشٙؽ، ِٚی ثٝ عٛـ غیف غغی ثب یىؽیٍف ٚاثىشٍی ؼاـ٘ؽ وٝ ایٗ ٚاثىشٍی ـا ٔی سٛاٖ اق عفیك یه سبثغ 

 .ْ ثٝ ِٛـر قیف ٍ٘بٖ ؼاؼؼـخٝ ؼٚ
ɛt = σtvt                                                                       vt~iid(0,1) 
σt

2 = α0 + α1εt−1
2 + ⋯ + αqεt−q

2  
 

α0  ٚαk 0<وٝ ؼـ سبثغ فٛق  ≥ ≤kثفای   0 ٍ٘بٖ ؼاؼٜ ٔی ٌٛؼ ٚ ٔی سٛا٘ؽ  ARCH(q)ایٗ ففایٙؽ ثب  1

ـٚي وبـ ثٝ ایٗ ِٛـر اوز وٝ ٞفزٝ ٔمبؼیف ٌٛن ٞبی . دؽیؽٜ ٘ٛوب٘بر غٌٛٝ ای ـا ثٝ غٛثی سٛضیص ؼٞؽ

εt ٌؿٌشٝ  − k q
k=1

ثكـي سف ثبٌٙؽ، ٚاـیب٘ه ٌٛن ؼٚـٜ ٘یك افكایً یبفشٝ ٚ اضشٕبَ ایٙىٝ ٌٛن ؼٚـٜ  

 .فؼّی ٔمؽاـ ثكـي سفی ثبٌؽ ـا افكایً ٔی ؼٞؽ

 :(GARCH) 9هذل ّای تؼوین یافتِ خَد رگزعیًَی ٍاریاًظ ًاّوغاًی - - - - 
ثٝ سؼؽاؼ دبـآٔشفٞبی قیبؼی ٘یبقٔٙؽ ٔی ثبٌیٓ ٚ ٕٞسٙیٗ ثفای  ARCHاق آ٘دبیی وٝ ثفای ٔطبوجٝ 

ـا ثب سٛخٝ ثٝ   GARCH، ٔؽَ ٞبی #1986$خٌّٛیفی اق ٔٙفی ٌؽٖ ٔمبؼیف ثفآٚـؼ ٌؽٜ ٚاـیب٘ه ثٌّفوّف 

ٚیمٌی ٞبی ؼاؼٜ ٞبی ٔبِی ٕٞب٘ٙؽ ؼ٘جبِٝ ٞبی دٟٗ سٛقیغ ٚ ؼوشٝ ثٙؽی ٘ٛوب٘بر ٔؼففی ٕ٘ٛؼ، وٝ ٞف وؽاْ 

 :اق ایٗ ٔؽَ ٞب ثف ٚیمٌی ٞبی غبِی اق ؼاؼٜ ٞبی ٔبِی سبویؽ ؼاـ٘ؽ، ٔؽَ فٛق ثٝ ٌفش قیف اوز
ɛt = σtvt                                                                                       vt~iid(0,1) 

σt
2 = α0 +  αkεt−k

2 +  γhσt−k
2

q

k=1

q

k=1

 

 

α0 , αk 0<ؼـ ـاثغٝ فٛق . ٌٛیٙؽ GARCHـا ضفایت  γhوٝ ؼـ ـاثغٝ فٛق  ≥ 0  ,βh ≥ ≤kثفای  ,0 ٔی  1

 .ثبٌؽ

 IGARCH    هذل خَد رگزعیًَی هؾزٍط بز ًاّوغاًی ٍاریاًظ تؼوین یافتِ جاهغ - - - - 

اٌف ٚاـیب٘ه ثّٙؽ ٔؽر ثٝ ػّز ایىشب ٘جٛؼٖ وفی ثبقؼٜ قٔب٘ی ٚخٛؼ ٘ؽاٌشٝ ثبٌؽ ٚ ؼـ وفی ٞبی قٔب٘ی 

°𝛼ٔبِی ٘ٛوب٘بر ٌفعی وبقٌبـ ثبٌٙؽ، ثب ؼغیُ ٕ٘ٛؼٖ ػجبـر  + α1 ≅ ؼـ ٔؽَ ٌبـذ ثبػث سغییف ـفشبـ  1

ٌفعی ؼٚـٜ ثؼؽ ػجبـر ٚاـیب٘ه ٌفعی ٌجیٝ ثٝ ـفشبـ یه ففآیٙؽ ـیٍٝ ٚاضؽ غٛاٞؽ ٌؽ، ؼـ ٘شیدٝ ٚاـیب٘ه 

ٔمؽاـ ٚاـیب٘ه غیف ٌفعی ؼـ ایٗ $اوز اق ٔمؽاـ ٚاـیب٘ه ٌفعی ؼٚـٜ ضبَ ثٝ اضبفٝ یه ٔمؽاـ خكء ثبثز 

ثبیؽ سٛخٝ ٕ٘ٛؼ وٝ ثفغلاف ففآیٙؽ ٘بٔب٘بیی ٚالؼی، غٛؼ ـٌفویٛ٘ی ٍٔفٚط ثف #. ضبِز ثی ٟ٘بیز غٛاٞؽ ثٛؼ



 

 

𝜀tاق ٔمبؼیف ضبَ ٚ ٌؿٌشٝ ؼ٘جبِٝ  ٘بٕٞىب٘ی ٚاـیب٘ه ٌفعی ؼاـای یه سبثغ ٘كِٚی ٞٙؽوی
ٔی ثبٌؽ ٚ ؼـ  2

 .ـا ٔی سٛاٖ ثٝ ِٛـر ؾیُ ٌ٘ٛز IGARCHایٗ ضبِز ٔؽَ 
𝜎𝑡

2 = 𝛼0 + θ𝜀𝑡−1
2 + (1 − 𝜃)𝜎𝑡−1

2  
 

 EGARCH     هذل خَد رگزعیًَی هؾزٍط بز ًاّوغاًی ٍاریاًظ تؼوین یافتِ ًوایی -4- - - 
اق عفیك ایدبؼ یه ٔؽَ ثٝ ثفـوی اثفار ٔشفبٚر اغجبـ غٛة ٚ ثؽ ثف #1994$ٌلاوشٗ،خٍٙكاٖ ٚ ـاٍُ٘     

𝜇t−1آٟ٘ب ثیبٖ ٕ٘ٛؼ٘ؽ وٝ اٌف . لیٕز وٟبْ دفؼاغشٙؽ = ـا یه آوشب٘ٝ دبیٝ ؼـ ٘ظف ثٍیفیٓ آٍ٘بٜ ٔی سٛاٖ  °

سفبٚر اثفار ٌٛن ٞبی ثكـي سف ٚ ٞٓ زٙیٗ وٛزه سف اق آوشب٘ٝ ـا ثف سغییفار لیٕشی وٟبْ ٔٛـؼ ثفـوی 

 :ثٝ ِٛـر ؾیُ ٔی ثبٌؽ EGARCHیه ٔؽَ . ؼاؼ لفاـ

log(𝜎𝑡
2) =  ω +  𝑃  𝛽𝑖
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هذل خَد رگزعیًَی هؾزٍط بز ًاّوغاًی ٍاریاًظ تؼوین یافتِ هبتٌی بز ػذم  -5- - - 

  تقارى
(TGARCH)  

ثٝ ػجبـسی ثب اوشفبؼٜ . ایٗ ٔؽَ سٛاٖ سبثیفار اغجبـ غٛة ٚ ثؽ ـا ثف ٘ٛوب٘بر ثبقؼٞی ٔؽَ وبقی ٔی ٕ٘بیؽ

اق ایٗ ٔؽَ ٔی غٛاٞیٓ ثؽا٘یٓ وٝ آیب ٕٞجىشٍی ٔٙفی ٌؽیؽی ٔیبٖ ثبقؼٞی ؼـ ضبَ ضبضف ٚ ٘ٛوب٘بر 

 :ٔٛـؼ اوشفبؼٜ ثٝ ِٛـر ؾیُ ٔی ثبٌؽ TGARCHٔؽَ . اضشٕبِی آیٙؽٜ ٚخٛؼ ؼاـؼ

𝜎𝑡
2 = 𝛼0 +  𝛼1𝜀𝑡−1

2

𝑝

𝑖=1

+ 𝜆𝜀𝑡−1
2 𝑑𝑡−1 +  𝛽𝑗 𝜎𝑡−𝑗

2

𝑞

𝑗=1

 

 

dt−1ده اٌف  ≥ 𝜎tثف εt−1ثبٌؽ، اثفار ٌٛن ٞبی ٔثجز  0
𝛼1εt−1ٔىبٚی اوز ثب  2

εt−1ٚ اٌف  2 < 0 

dt−1ثبٌؽ، ؼـ ایٗ ضبِز  = 𝜎tثف # εt−1$ ثٛؼٜ ٚ ؼـ ٘شیدٝ سبثیف اغجبـ ثؽ   1
𝜀t−1ثفاثف اوز ثب  2

2 (α1 + λ1)  .

 .یؼٙی ایٙىٝ اغجبـ ثؽ ؼاـای اثفار ثیٍشفی ٘ىجز ثٝ اغجبـ غٛة ثف ثبقؼٞی اٚـاق ؼاـ٘ؽ

 GJRGARCH    هذل خَد رگزعیًَی هؾزٍط بز ًاّوغاًی ٍاریاًظ -6- - - 

ـا اـائٝ ٕ٘ٛؼ، وٝ اق خّٕٝ ٔؽَ ٞبی ٘بٔشمبـٖ ٔی ثبٌؽ ٚ ثف اوبن  GJRGARCHٔؽَ  1993ٌّىشٗ ؼـ وبَ 

 :ـاثغٝ قیف ٔطبوجٝ ٔی ٌفؼؼ
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ثفای ٔمبؼیف وٛزه سف اق  𝐼ٕٞبٖ اثفار اٞفٔی ٔی ثبٌؽ ٚ ٕٞسٙیٗ ؼـ سبثغ فٛق  𝑌jوٝ ؼـ سبثغ فٛق 

ε ≤ ثٙبثفایٗ ٔی . ، ٔمؽاـ یه ـا ثٝ غٛؼ اغشّبَ ٔی ؼٞؽ ٚ ؼـ غیف ایٗ ِٛـر ٔىبٚی ِفف ٔی ثبٌؽ 0



 

 

سٛاٖ ثیبٖ ٕ٘ٛؼ وٝ ٔیكاٖ ؼلز دیً ثیٙی ایٗ ٔؽَ ثٍؽر سطز سبثیف ٘ٛع سٛقیغ ٔٛـؼ اوشفبؼٜ لفاـ ٔی 

 :ایٗ لؽـر دیً ثیٙی اق عفیك ـاثغٝ ؾیُ ثؽوز ٔی آیؽ. ٌیفؼ

𝑃 =  𝛼𝑗 +  𝛽𝑗 +  𝛾𝑗 𝑘,

𝑞

𝑗=1

𝑃

𝑗 =1

𝑞

𝑗 =1

 

 

، ثفای ٔمبؼیف اوشب٘ؽاـؼ ٌؽٜ وٕشف اق  𝜀tػجبـر اوز اق اـقي ٔٛـؼ ا٘شظبـ اوشب٘ؽاـؼ ٌؽٜ  𝑘ؼـ ففَٔٛ فٛق 

 .غٛاٞؽ ثٛؼ  0/5ثفاثف   Kثبیؽ سٛخٝ ؼاٌز وٝ اٌف ٘ٛع سٛقیغ ٔشمبـٖ ثبٌؽ ٔمؽاـ. ِفف

 

 ؽبکِ ّای ػصبی - - - 
اخكا ٚ ػٙبِف وبغشبـ سٍىیُ ؼٞٙؽٜ ٌجىٝ ٞبی ػّجی ثٝ ٌٛ٘ٝ ای اوز وٝ ٕٞب٘ٙؽ ٔغك ؼـیبفز ٚ 

ٞف ٌجىٝ اق لایٝ ٚـٚؼی، ٔیب٘ی ٚ غفٚخی سٍىیُ ٔی . دفؼاقي ؼاؼٜ ٞب ـا ثٝ ِٛـر ٞٓ قٔبٖ ا٘دبْ ٔی ؼٞؽ

 . ٌفؼؼ

ؼ وٝ ایٗ ؼاؼٜ ٞب ٔی ػٙبِف دفؼاقٌی ٞف ٌجىٝ ػّجی ٚظیفٝ ؼـیبفز ٚ دفؼاقي ؼاؼٜ ٞب ـا ثف ػٟؽٜ ؼاـ

لایٝ ٞبی ٚـٚؼی ثب سٛخٝ ثٝ ٚیمٌی ٔشغیف ثٝ ِٛـر . سٛا٘ٙؽ ؼاؼٜ ٞبی غبْ ٚ یب اعلاػبر وبیف ٘فٖٚ ٞب ثبٌؽ

ثف ـٚی ؼاؼٜ # سبثغ سجؽیُ$ػؽؼ ٚاـؼ ٌجىٝ ٌؽٜ ٚ ده اق سطّیُ ٚ دفؼاقي ؼـ لایٝ ٔیب٘ی وٝ ػّٕیبر خجفی 

سبثغ خٕغ وٙٙؽٜ، وغص . ق لایٝ غفٚخی غبـج ٔی ٌفؼ٘ؽٞب ـا ا٘دبْ ٔی ٞؽ ثٝ ِٛـر یه یب زٙؽ ٔشغیف ا

ایٗ سٛاثغ سجؽیُ ؼـ لایٝ غفٚخی ٚ لایٝ ٞبی دٟٙبٖ ٌجىٝ . فؼبَ ٌؽٖ ؼاغّی یه ٘فٖٚ ـا ٔطبوجٝ ٔی ٕ٘بیؽ

لفاـ ؼاـ٘ؽ ٚ ؼاـای ا٘ٛاع ٔشفبٚسی ٔی ثبٌٙؽ، وٝ ثب سٛخٝ ثٝ وغص فؼبَ ٌؽٖ ؼاغّی ٚ ثفٖٚ ؼاؼ ٔی سٛا٘ؽ 

ٔؼفٚف سفیٗ سبثغ غیف غغی سبثغ . ثٛؼٜ ٚ ثف اوبن ٘یبق ٔٛـؼ ٘ظف ثفٌكیؽٜ ٌفؼؼغغی ٚ یب غیف غغی 

 .٘بْ ؼاـؼ ٚ ایٗ سبثغ ثٝ ِٛـر ؾیُ ٔی ثبٌؽ 14ویٍٕٛئیؽی

Yt =
1

1+e−cу            ,                                    ∁> °                                         

 

ٔی ثبٌؽ، وٝ  Yاـقي ٘فٔبَ ٌؽٜ  Ytٚوؼز ٘بضیٝ غغی ثٛؼٖ سبثغ ـا سؼییٗ ٚ  cوٝ ؼـ ففَٔٛ فٛق 

ٞؽف آٖ سؼؽیُ وغص ثفٖٚ ؼاؼٞب لجُ اق ـویؽٖ ثٝ وغص ثؼؽی ٔی ثبٌؽ ٚ آٖ ـا ثٝ یه اـقي ٘فٔبَ سجؽیُ 

ی اوشفبؼٜ ْ 15ٌبٞی اٚلبر ثدبی اوشفبؼٜ اق یه سبثغ سجؽیُ دیٛوشٝ، اق یه سبثغ ٔطفن آوشب٘ٝ ای .ٔی ٕ٘بیؽ

 # 1385وٕیدب٘ی ،وؼبؼر فف ،$ .ٌفؼؼ

ٔی سٛاٖ ثیبٖ وفؼ وٝ ٞف آ٘سٝ ٚاـؼ لایٝ ٚـٚؼی ٔی ٌفؼؼ ٘مً ٔشغیف ٔىشمُ ٚ ٞف آ٘سٝ اق آٖ غبـج ٔی 

ٔشغیفٞبی وٝ ٚاـؼ ٌجىٝ ػّجی ٔی ٌفؼ٘ؽ ثب سٛخٝ ثٝ إٞیز آٟ٘ب ؼاـای . ٌفؼؼ، ٘مً ٔشغیف ٚاثىشٝ ـا ؼاـؼ

ٞب اق عفیك ـٚي اػؽاؼ سّبؼفی سِٛیؽ ٚ اق عفیك سؼؽیلار ٔىفـ ؼـ  ٚقٖ ٞبی ٔشفبٚسی ٔی ثبٌٙؽ، ایٗ ٚقٖ

لبٖ٘ٛ یبؼٌیفی سٛوظ ـٚاثظ . ایٗ ٚقٖ ٞب ٌجىٝ الؽاْ ثٝ سّطیص ؼاؼٜ ٞب ٕ٘ٛؼٜ ٚ یبؼٌیفی ـا ا٘دبْ ٔی ؼٞؽ

ؼـ ٞف ثبـ سىفاـ . ثبقٌٍشی ٚ ثٝ ِٛـر ٔؼبؼلار سفبضّی ثیبٖ ٔی ٌفؼؼ وٝ ثٝ آٖ اٍِٛـیشٓ یبؼٌیفی ٌٛیٙؽ

اق آ٘دبیی وٝ یه ٘فٖٚ اق ٘مبط . ٚـیشٓ یبؼٌیفی، اعلاػبر ٌجىٝ اق ٔطیظ، ٌفایظ ٚ ٞؽف افكایً ٔی یبثؽاًِ



 

 

ٔشفبٚر ؼاؼٜ ؼـیبفز ٔی ٕ٘بیؽ، ثٙبثف ایٗ اق یه عفف ٞف ٘فٖٚ ثفؼاـ ٚقٖ ٞبی ٔشٙبظف غٛؼ ـا ٔغبثك لبٖ٘ٛ 

 .ٞبی ؼیٍف ؼـ ٌجىٝ ٔی ثبٌؽیبؼٌیفی غبَ غٛؼي سغییف ٔی ؼٞؽ ٚ اق عفف ؼیٍف ٚاثىشٝ ثٝ ـفشبـ ٘فٖٚ 

ففآیٙؽ یبؼٌیفی ؼـ وٝ ٔفضّٝ ٔطبوجٝ وفؼٖ ثفٖٚ ؼاؼٞب، ٔمبیىٝ ثفٖٚ ؼاؼٞب ثب دبوع ٞبی ٔغّٛة ٚ 

ؼـ ایٗ ٔفضّٝ وؼی ٔی ٌفؼؼ ثب سغییفار ٔؽاْٚ ٚقٖ ٞب، ثبلی . سؼؽیُ ٚقٖ ٞب ٚ سىفاـ ایٗ  ففآیٙؽ ٔی ثبٌؽ

ٌجىٝ ٞبی ػّجی ّٔٙٛػی ثبلی . اؼ ٔٛـؼ ٘ظف ثٝ ِفف ثفوؽٔب٘ؽٜ یؼٙی سفبٚر ثیٗ ثفٖٚ ؼاؼ ٚالؼی ٚ ثفٖٚ ؼ

ـا ثٝ عٌفق ٔشفبٚر ثب سٛخٝ ثٝ اٍِٛـیشٓ یبؼٌیفی وٝ اق آٖ اوشفبؼٜ ٔی ٕ٘بیٙؽ، ٔٛـؼ ٔطبوجٝ # غغبٞب$ٔب٘ؽٜ ٞب

لفاـ ٔی ؼٞٙؽ ٚ ثیبٖ ٔی ٌفؼؼ وٝ ثیً اق یىّؽ اٍِٛـیشٓ یبؼٌیفی ثب سٛخٝ ثٝ ٌفایظ ٚ ٔٛلؼیز ٞبی 

 Medsker et al, 1992#.$ؼاـؼٌٛ٘بٌٖٛ ٚخٛؼ 

 :ٔؼبؼلار قیف ـا ٔی سٛاٖ ؼـ اـسجبط ثب ٘طٜٛ یبؼٌیفی ٘فٟٚ٘بی یه ٌجىٝ ػّجی ٌ٘ٛز

Wij                                                             ثفای ضبلار دیٛوشٝ     = −aWij t + ∆Wij (t) 

Wij kثفای ضبلار ٌىىشٝ                                               + 1 =  1 − a Wij k + ∆Wij k     

  

Wijؼـ ٔؼبؼلار فٛق أیٗ ٘فٖٚ ٔشُّ ٔی  iأیٗ ػّٙف ثفؼاـ ٚـٚؼی ـا ثٝ  jٕٞبٖ ٚقٖ ویٙبدىی اوز وٝ   

 .یه ػجبـر سّطیص وٙٙؽٜ اوز  Wij∆ٕ٘بیؽ ٚ 

سمىیٓ ٔی 17ٚ ده غٛـ یب ثفٌٍشی 16ٞبی دیً غٛـ وبغشبـ ٌجىٝ ٞبی ػّجی ّٔٙٛػی ثٝ ٌجىٝ

ٌجىٝ سه لایٝ ٚ زٙؽ لایٝ، . ٌجىٝ ػّجی دیً غٛـ ثٝ ٌجىٝ سه لایٝ ٚ زٙؽ لایٝ سمىیٓ ٔی ٌفؼؼ. ٌفؼ٘ؽ

ؼـ ٌجىٝ ٞبی ده غٛـ . ٚ سبثغ سجؽیُ ٔی ثبٌؽ 18ٞف لایٝ ٌبُٔ ٔبسفیه ٚقٖ، خٕغ وٙٙؽٜ ٞب، ثفؼاـ سٛـي

. ـٖٚ ثٝ ٕٞبٖ ٘فٖٚ یب ٘فٖٚ ٞبی ٕٞبٖ لایٝ ٚ یب لایٝ لجُ ٚخٛؼ ؼاـؼضؽالُ یه ویٍٙبَ ثفٌٍشی اق یه ٖ

 :ثبیؽ سٛخٝ ٕ٘ٛؼ وٝ ایٗ یبؼٌیفی سب قٔب٘ی اؼأٝ ٔی یبثؽ وٝ یىی اق ٌفایظ قیف ضبُِ ٌفؼؼ

  19ـویؽٖ سؼؽاؼ غغبٞب ثٝ ومف ٔؼیٗ 1#

  20وٛزىشف ٌؽٖ ٔمؽاـ سبثغ ػّٕىفؼ ٌجىٝ اق ٔمؽاـ ٞؽف ٍٔػُ 2#

 21اٖ ٔؼیٌٗؿٌشٗ قٔبٖ آٔٛقي اق قْ 3#

 22وٛزىشف ٌؽٖ ٌفاؼیبٖ سبثغ غغب اق ٔیكاٖ ٍٔػُ ٌؽٜ 4#

 

 پیؾیٌِ پضٍّؼ - - 
23اِٚیٗ  ثبـ سٛوظ ٞفی ٔبـوٛیشك 1952سئٛـی دٛـسفٛی ثٝ ِٛـر ٔؽٖٚ ؼـ وبَ 

دب ثٝ ػفِٝ ٚخٛؼ  

ثب سٛخٝ ثٝ ٘ٛع ؼاؼٜ ٞب ٚ ؼیؽٌبٜ ٔطممبٖ، سطمیمبر ٔشفبٚسی خٟز سؼییٗ ٔیكاٖ ـیىه دفسفِٛیٛ ثب . ٌؿاٌز

 .ـٌؽ ٚ سٛوؼٝ ثبقاـٞبی دِٛی ٚ ٔبِی ا٘دبْ ٌؽٜ اوز وٝ ثٝ زٙؽ ٔٛـؼ اق آٖ اٌبـٜ ٔی ٌفؼؼ

ٚ  1953 ـُیؼـ ثٛـن ٘یٛیٛـن ٚ ؼـ ٌ٘ٛشٝ ٞبی اوبسیؽی زٖٛ  1922اـقي ؼـ ٔؼفْ ـیىه ؼـ وبَ 

ا٘شظبـ ثب ػٙٛاٖ ٔؼیبـ ضؽ اعٕیٙبٖ ػبیؽی ٔٛـؼ آٖ ـا  1963ؼـ وبَ  ثبَٕٔٛ٘بیبٖ ٌف ٌؽ، أب  1955 سّىف

ـا ا٘ؽاقٜ ٌیفی  VaRؼـ ؼاٍٍ٘بٜ ایّٙیٛن اق عفیك ٌجیٝ وبقی سبـیػی  وٛا٘ؽـ 1999ؼـ وبَ . ٔغفش ٕ٘ٛؼ



 

 

وبَ  70ثفای  S&P 500ثفای ؼاؼٜ ٞبی ـٚقا٘ٝ ٌبغُ  GARCHثب اوشفبؼٜ اق ٔؽَ ٞبی # 2002$ ثف٘ك .وفؼ

ؼـ ٔمبیىٝ ثب وبیف ٔؽَ ٞب ثٝ ؼِیُ  GARCHدفؼاغز ٚ ٘شیدٝ ٌففز وٝ سػٕیٗ قٖ ٞبی  VaRثٝ سػٕیٗ 

 2004ؼـ وبَ #. 86ٔدّٝ سطمیمبر الشّبؼی،ٌٕبـٜ .$ؼلز ٚ وبقٌبـی وغص اضشٕبَ، ػّٕىفؼ ثٟشفی ؼاـ٘ؽ

ٚ ٔؽَ ٌجیٝ وبقی ٔٛ٘ز وبـِٛ ؼـ اـسجبط ثب   GARCHؼـ اـسجبط ثب وبـآیی ٔؽَ ٞبی ٞفٙف ٚ ـٚٔجبوز

٘دبْ ؼاؼ٘ؽ ٚ ثٝ ایٗ ٘شیدٝ ـویؽ٘ؽ وٝ ٔؽَ ٞبی ٔطبوجٝ ؼلیك سف اـقي ؼـ ٔؼفْ غغف سطمیمی ـا ا

GARCH وٛ ٚ یٛ ؼـ سطمیمی ٘شیدٝ ٌففشٙؽ وٝ ٔؽَ  2006ؼـ وبَ . اق وبـآیی ثبلاسفی ثفغٛـؼاـ ٔی ثبٌٙؽ

وٝ ففْ ثف ٘فٔبَ ثٛؼٖ سٛقیغ ثبقؼٞی ٔی ٌؿاـ٘ؽ اق وبـآیی وٕشفی ثفغٛـؼاـ ٔی  24ـیىه ٔشفیهٞبی 

ـٚي ٞبی ا٘ؽاقٜ ٌیفی ـیىه ٚ ثبقؼٜ دٛـسفٛی ثٝ ِٛـر  MITٜ خفاـؼٚ خٛقِٕٛن ؼـ ؼاٍٍ٘ب. ثبٌٙؽ

ثفای سؼییٗ اـقي ؼـ ٔؼفْ غغف ثب اوشفبؼٜ اق ـٚي ثف٘بٔٝ ـیكی غغی ٚ ثف٘بٔٝ ـیكی ثب  "سفىیىی ٚ سٛأب

ٔیشیٗ ٞبیٓ، ؼا٘یبَ .ثیفیشٙف، ٞب٘ه خٛـج.ٔیٍُ اذ. اػؽاؼ ِطیص ٚ وبیف ـٚي ٞب ـا ٔٛـؼ ثفـوی لفاـ ؼاؼ

سبیٓ زٙىٛ ٍٕٞی اق ؼاٍٍ٘بٜ ٔبِی ٚ ثب٘ىؽاـی ٚ ؼاٍٍ٘بٜ آٔبـ ٞب٘ٛٚـ ؼـ . وبیجفسٙك ٚ خفی خٛـیـٚذ، فیّیخ 

اـائٝ ٕ٘ٛؼ٘ؽ ٚ ػّٕىفؼ ؼٚ ٔشؽ ٌجىٝ ٞبی ػّجی ٚ وبیف ـٚي ٞبی آٔبـی ـا   2010سطمیك غٛؼ وٝ ؼـ وبَ 

، آٟ٘ب اق ٞیدؽٜ ثفای ٔطبوجٝ اـقي ؼـ ٔؼفْ غغف ؼـ خٟز ثٟیٙٝ وبقی دفسفٛی ٔٛـؼ ثفـوی لفاـ ؼاؼ٘ؽ

اوشفبؼٜ ٕ٘ٛؼ٘ؽ ٚ ثٝ ایٗ ٘شیدٝ ـویؽ٘ؽ وٝ ٞیر  VaRـٚي آٔبـی ٚ یه ٔؽَ ٌجىٝ ػّجی ثفای ٔطبوجٝ 

أب ؼـ وُ ثٝ غبعف ایٙىٝ ٌجىٝ ٞبی ػّجی . وؽاْ اق ایٗ ٔؽَ ٞب ثٝ ِٛـر وبـآسف اق ؼیٍفی ػُٕ ٕ٘ی وٙؽ

 .ثٝ ٕٞفاٜ غٛاٞٙؽ ؼاٌز ثفآٚـؼ ثٟشفی اق ا٘طفاف ٔؼیبـ ٞب ؼاـ٘ؽ ٘شبیح دبیؽاـ سفی ـا

ثیبٖ ٕ٘ٛؼ٘ؽ وٝ ثب اوشفبؼٜ اق ـٚي اـقي ؼـ ٔؼفْ غغف ٔی سٛاٖ  1385غبِٛقاؼٜ ٚ أیفی ٘یك ؼـ وبَ 

سطمیمی وٝ ؼـ وبَ #. 73ٔدّٝ سطمیمبر الشّبؼی،ٌٕبـٜ .$دفسفٛی ثٟیٙٝ ـا ؼـ ثٛـن اٚـاق ثٟبؼاـ سؼییٗ ٕ٘ٛؼ

ٌفٜٚ ـیىه ٔشفیىه ثفای دٙح ٌبغُ ػٕؽٜ ا٘دبْ ؼاؼ٘ؽ، ٌبٕٞفاؼی ٚ قٍ٘ٙٝ ثب اوشفبؼٜ اق ٔؽَ ٞبی  1386

ایٗ  "ٚاـیب٘ه ٘بٕٞىب٘ی ٌفعی ؼـ ثیٗ ؼاؼٜ ٞبی ٔبِی ٍٔبٞؽٜ ٔی ٌفؼؼ، ٚ ثب٘یب "ٍٔػُ ٌفؼیؽ وٝ اٚلا

سطمیك ثف ایٗ ٔٛضٛع سبویؽ ؼاـؼ وٝ ایٗ ٌفٜٚ اق ٔؽَ ٞب ـفشبـ ٔیبٍ٘یٗ ٚ ٚاـیب٘ه ؼاؼٜ ٞب ـا ثٝ ٘طٜٛ ٔغّٛثی 

سطمیمبر .$ثٟجٛؼ لبثُ سٛخٟی ـا ؼـ ٘شبیح ثؽوز آٔؽٜ ایدبؼ ٘ػٛاٞؽ ٕ٘ٛؼ tٚ ففْ سٛقیغ  سٛضیص ٔی ؼٞٙؽ

وٍبٚـقضؽاؼ ثب ٕٞىبـی ِٕؽی ثٝ ایٗ ٘شیدٝ ـویؽ٘ؽ وٝ ثٟشفیٗ ٔؽَ  1388ؼـ وبَ #. 86الشّبؼی،ٌٕبـٜ 

آٟ٘ب ٕٞسٙیٗ ٘شیدٝ ٌففشٙؽ وٝ . دیفٚی ٔی ٕ٘بیؽ tؼـ سػٕیٗ ٚ دیً ثیٙی سلاعٓ اق سٛقیغ ٘فٔبَ ٚ سٛقیغ 

ٔدّٝ .$ؼاـؼ  GARCHثٟشفیٗ ػّٕىفؼ ـا ؼـ ٔیبٖ ٔؽِٟبی  2/5%ؼـ وغص ٔؼٙی ؼاـی  FIGARCHٔؽَ 

ؼـ اـقیبثی دفسفٛی ٌفوشٟبی وفٔبیٝ  1389ویؽ ـضب ٔیف غفبـی ؼـ وبَ #. 86سطمیمبر الشّبؼی،ٌٕبـٜ 

اوشفبؼٜ ٕ٘ٛؼ ٚ ثٝ ایٗ ٘شیدٝ ـویؽ وٝ أىبٖ ٔطبوجٝ  GARCH  ٚRisk Metriskٌؿاـی اق ؼٚ ٌفٜٚ ـٌٟٚبی 

VaR  ثب ـٚيGARCH ثب سٛخٝ ثٝ ػؽْ ٚخٛؼ ٘بٕٞىب٘ی ٚاـیب٘ه ؼـ وفی قٔب٘ی ؼاؼٜ ٞب أىبٖ دؿیف ٘یىز .

اوشفبؼٜ ٕ٘ٛؼ ّ٘فاِٟی اـقي ؼـ ٔؼفْ غغف وجؽ  VaRثفای ٔطبوجٝ  Risk Metriskثٙبثفایٗ اٚ اق ـٚي 

ٔٛـؼ ٔطبوجٝ لفاـ ؼاؼ ٚ ثٝ ٘شبیح ٔشفبٚسی ؼوز  GARCHِٛ ٚ وشفبؼٜ اق ؼٚ ـٚي ٔٛ٘ز وبـاـقی وٍٛـ ـا ثب ا

 .دیؽا ٕ٘ٛؼ



 

 

 پضٍّؼؽٌاعی  رٍػ - 

اق ٘ظف ا٘شػبة . ٔمبیىٝ ای ٔی ثبٌؽ -یب ػّیّ 25دمًٚٞ ضبضف اق ٘ظف ٚیمٌی ؼاؼٜ ٞب ده ـٚیؽاؼی

ٞبی  دمًٚٞؼـ ٔؼفْ غغف اق ٘ٛع ثٟشفیٗ ـٚي اـقیبثی وٙٙؽٜ دفسفٛی وفٔبیٝ ٌؿاـی اق ؼیؽٌبٜ اـقي 

 .ٞىشٙؽ دمًٚٞوبـثفؼی ثٛؼٜ ٚ ـیىه ٚ ثبقؼٜ دفسفٛی اق خّٕٝ ٔشغیفٞبی ایٗ 

اق آ٘دبیی وٝ ٞؽف اوبوی ایٗ سطمیك ثفـوی ٚ اـقیبثی لؽـر سجییٗ ٚ دیً ثیٙی ٔؽَ ٞبی غب٘ٛاؼٜ 

وفٔبیٝ ٌؿاـی ثب ٔغبِؼٝ الشّبؼ وٙدی ٚ ٌجىٝ ػّجی ؼـ سؼییٗ اـقي ؼـ ٔؼفْ غغف دفسفٛی ٌفوز ٞبی 

ثیىز ٚ یه ٌفوز وفٔبیٝ ٌؿاـی ٔی ثبٌؽ، ِؿا ثفای خٕغ آٚـی ٔٙبثغ ٘ظفی اق ـٚي وشبثػب٘ٝ ای ٚ ثفای 

خٕغ آٚـی ؼاؼٜ ٞبی ٔٛـؼ ٘یبق خٟز آقٖٔٛ ففضیبر اق ـٚي آـٌیٛی ٚ ثب ٔفاخؼٝ ثٝ وبیز ثٛـن اٚـاق 

 .ثٟبؼاـ الؽاْ لاقْ ِٛـر ٌففشٝ اوز

ٌفوز وفٔبیٝ ٌؿاـی ثٝ  21یٗ ٌفوز ٞبی وفٔبیٝ ٌؿاـی فؼبَ ؼـ ثبقاـ وفٔبیٝ اق ة دمًٚٞؼـ ایٗ 

ؼِیُ ایٙىٝ ؼاـای اعلاػبر خبٔغ سف ٚ ٕٞسٙیٗ ؼاـای ٔیكاٖ وفٔبیٝ لبثُ لجَٛ ؼـ ثبقاـ وفٔبیٝ ٘ىجز ثٝ 

قٖ ٚ ٚ دمًٚٞثٝ ٔٙظٛـ اخفای ایٗ . وبیف ٌفوز ٞب ثٛؼ٘ؽ، ثٝ ػٙٛاٖ خبٔؼٝ آٔبـی ٔٛـؼ ثفـوی لفاـ ٌففشٙؽ

اللاْ سٍىیُ ؼٞٙؽٜ دفسفٛی ٌفوز ٞبی وفٔبیٝ ٌؿاـی خبٔؼٝ آٔبـی خٕغ آٚـی ٚ ٕٞسٙیٗ سغییفار ٚق٘ی 

 .     آٔبؼٜ ٌفؼیؽ دمًٚٞٚ لیٕشی آٟ٘ب عی ٔؽر قٔبٖ ٔؿوٛـ ٍٔػُ ٚ ؼـ ٘شیدٝ ثبقؼٜ ـٚقا٘ٝ دفسفٛی ٔٛـؼ ٘ظف 

ٚ ثفای    EXCELی غبْ، اق ٘فْ افكاـثفای وبقٔب٘ؽٞی ؼاؼٜ ٞب ٚ ٔطبوجبر اثشؽایی ثف ـٚی ؼاؼٜ ٞب      

 MATLAB  ،Eviewsسطّیُ ؼاؼٜ ٞب ٚ ثفاقي ٔؽَ ٞب  خٟز سؼییٗ اـقي ؼـ ٔؼفْ غغف اق ٘فْ افكاـٞبی 

 ٚR  اوشفبؼٜ ٚ آٍ٘بٜ ٘شبیح ٕٞٝ ٔؽَ ٞب ثب یىؽیٍف ٔمبیىٝ ٌفؼیؽ ٚ ثٟشفیٗ ٔؽَ ٞب ثٝ سفسیت اِٚٛیز ثفای

 .ٔؼففی ٌؽٜ اوز اـقیبثی دفسفٛی ؼـ ثبقاـ وفٔبیٝ ایفاٖ

 

 فزضیِ ّای پضٍّؼ -4

سٛاٖ سجییٗ اـقي ؼـ ٔؼفْ غغف دفسفٛی ٌفوز ٞبی # دبـآٔشفیه$ٔؽَ ٞبی ٌفٜٚ الشّبؼ وٙدی  1#

 ..وفٔبیٝ ٌؿاـی ـا ؼاـ٘ؽ

ٔؽَ ٞبی ٌجىٝ ػّجی سٛاٖ سجییٗ اـقي ؼـ ٔؼفْ غغف دفسفٛی ٌفوز ٞبی وفٔبیٝ ٌؿاـی ـا  2#

 .ؼاـ٘ؽ

الشّبؼ وٙدی ٚ ٌجىٝ ػّجی ؼـ اـقیبثی ٔیكاٖ اـقي ؼـ ٔؼفْ سفبٚر ٔؼٙی ؼاـی ثیٗ ٔؽَ ٞبی  3#

 .غغف دٛـسفٛی ٚخٛؼ ؼاـؼ

 

 یافتِ ّای پضٍّؼ -5
اق # RP$دبیبیی ٘فظ ثبقؼٞی دفسفٛی "ؼـ دمًٚٞ ضبضف خٟز اخفای ٔؽَ ٞبی ٌفٜٚ الشّبؼ وٙدی اثشؽا

. ؼ وٙدً لفاـ ٌففزٔٛـ (PP)دفٖٚ -ٚ آقٖٔٛ فیّیذه# ADF$عفیك ؼٚ آقٖٔٛ ؼیىی فِٛف سؼٕیٓ یبفشٝ 

آقٖٔٛ فٛق ثفای وفی ٞبی سطز ثفـوی ٔب٘بیی ٕٞٝ آٟ٘ب ـا ؼـ وغص یه ؼـِؽ سبئیؽ ٘شبیح ضبُِ اق ؼٚ 



 

 

ٕ٘ٛؼ٘ؽ ٚ ایٗ ثؽاٖ ٔؼٙی اوز وٝ ٌٍشبٚـٞبی ثبثشی ثفای ثبقؼٜ ٞب ٚخٛؼ ؼاٌشٝ ٚ ثٙبثفایٗ أىبٖ ٚخٛؼ 

یف ثٛؼٖ ٚاـیب٘ه خّٕٝ غغب ٚ یب ثٝ ػجبـر ٕٞسٙیٗ  ثبیؽ اق ثبثز ٚ یب ٔشغ  .ـٌفویٖٛ وبؾة ـؼ ٔی ٌفؼؼ

ؼـوفی ٞبی قٔب٘ی ثٝ  ARCHثٝ ٔٙظٛـ اعٕیٙبٖ غبعف اق ٚخٛؼ اثف . ٘یك آٌبٞی یبفز ARCHؼیٍف اق اثف 

ثف ایٗ اوبن ثٝ ٔٙظٛـ ثفـوی ثبثز ٚ یب ٔشغیف ثٛؼٖ . عٛـ ٔؼَٕٛ اق آقٖٔٛ ضفیت لاٌفا٘م اوشفبؼٜ ٔی ٌفؼؼ

٘فظ ثبقؼٞی دفسفٛی، آقٖٔٛ فٛق ثف ـٚی دىٕب٘ؽٞبی ایٗ وفی ثب اػٕبَ ٚاـیب٘ه خّٕٝ غغبی وفی قٔب٘ی 

 ARCH، ففْ ِفف ٔجٙی ثف ػؽْ ٚخٛؼ اثفار LMوٝ ثب سٛخٝ ثٝ آٔبـٜ ٔطبوجبسی آقٖٔٛ ، وٝ ٚلفٝ ا٘دبْ ٌؽ

ؼـ وفی سطز ثفـوی   ARCHؼـ وفی سطز ثفـوی ـؼ ٌؽٜ ٚ ففضیٝ ٔمبثُ آٖ ٔجٙی ثف ٚخٛؼ اثفار 

ایٗ ثؽاٖ ٔؼٙی اوز وٝ ٚاـیب٘ه خّٕٝ غغب ٘بٕٞىبٖ ثٛؼٜ ٚ ثبثز ٘یىز، ٚ وذه ثب  ٌٛؼ ٚ دؿیففشٝ ٔی

اق ایٗ ٔؼیبـ خٟز سؼییٗ ٚلفٝ ثٟیٙٝ اٍِٛی  AIC  ٚHIQ٘ىجز ثٝ ؼٚ ٔؼیبـ  SBCسٛخٝ ثٝ ٔؼیبـٞبی 

GARCH ٓاوشفبؼٜ ٔی ٕ٘بئی . 

ثیٗ ـٚي ٞبی ٔٛـؼ  ٔی سٛاٖ ثیبٖ ٕ٘ٛؼ، وٝ اق GARCHثؽوز آٔؽٜ اق اٍِٛٞبی ثب سٛخٝ ثٝ ٘شبیح 

ؼاـای ثبلاسفیٗ   EGARCHاوشفبؼٜ ثفای ٔطبوجٝ اـقي ؼـ ٔؼفْ غغف ثٝ ػٙٛاٖ ٌبغُ ٘ٛوب٘بر ـٚي 

سؼؽاؼ ؼفؼبر  ٔی ثبٌؽوبـآیی ٔی ثبٌؽ ٚ سؼؽاؼ ؼفؼبر اوشفبؼٜ اق ایٗ ٔؽَ ثٝ ٔفاست ثیٍشف اق وبیف ٔؽَ ٞب 

 :آٔؽٜ اوز# 1$اوشفبؼٜ اق ٕٞٝ ٔؽَ ٞب ؼـ خؽَٚ ٌٕبـٜ 

 

تؼذاد دفؼات اعتفادُ اس هذل ّا  -  ل ؽوارُجذٍ

 GARCH EGARCH  IGARCH  TGARCH GJRGARCHًَع هذل 

 1 2 0 17 1سؼؽاؼ ؼفؼبر 

٘شبیح سطمیك : ٔبغؿ

 

ده اق عفاضی ٌجىٝ ػّجی دفوذشفٖٚ ٔی ثبیىز ٔؼٕبـی ٌجىٝ ا٘دبْ ٌؽٜ ٚ ٌجىٝ ثٟیٙٝ ـا 

ٔؼیبـ ا٘شػبة ٌجىٝ ٔغّٛة آٖ اوز وٝ آٖ . اوشفبؼٜ ٕ٘ٛؼ VaRا٘شػبة ٕ٘ٛؼٜ ٚ اق آٖ خٟز ثفآٚـؼ 

٘ىجز ثٝ وبیف  MAEٔغّك غغب  لؽـ ٌجىٝ ٔی ثبیىز اق ٘ظف غغبٞب ٚ ثٛیمٜ ٔؼیبـ ٔیبٍ٘یٗ

وبغشبـٞب ؼـ ضؽالُ ثبٌؽ وٝ ٔیكاٖ ؼلز ایٗ وبغشبـٞب ثٝ ٚویّٝ آقٖٔٛ ٞبی وٛدیه ٚ 

اق ثیٗ وبغشبـٞبی ٔٛـؼ اوشفبؼٜ . روفیىشٛففوٗ اق عفیك ده آقٔبیی  ٔٛـؼ ثفـوی لفاـ ٌفف

وبغشبـ دٙح ثب ٞفز ثبـ اوشفبؼٜ ٚ وبغشبـ وٝ ثب زٟبـ ثبـ اوشفبؼٜ ثٟشفیٗ وبغشبـٞبی ٔٛـؼ اوشفبؼٜ 

 .ٍ٘بٖ ؼٞٙؽٜ سؼؽاؼ ؼفؼبر اوشفبؼٜ اق ٌجىٝ ٔی ثبٌؽ# 2$خؽَٚ ٌٕبـٜ . ثٛؼ٘ؽ

 

 تؼذاد دفؼات اعتفادُ اس ؽبکِ -  جذٍل ؽوارُ

 ؽؾن پٌجن چْارم عَم دٍم اٍل ًَع ؽبکِ

 3 7 2 4 3 1 سؼؽاؼ ؼفؼبر ٔٛـؼ اوشفبؼٜ

 یبفشٝ ٞبی دمًٚٞ: ٔبغؿ



 

 

ثٝ ٔٙظٛـ اػشجبـ وٙدی ٚ سؼییٗ ٔیكاٖ لؽـر ٔؽَ ٞبی دیً ثیٙی ٚ ٕٞسٙیٗ ٔطبوجٝ وٙٙؽٜ 

اـقي ؼـ ٔؼفْ غغف خٟز ثفـوی ففضیبر اَٚ ٚ ؼْٚ اق آقٖٔٛ ٞبی وٛدیه ٚ وفیىشٛففوٗ ٚ 

٘ىجز وٛدیه ؼاـای . ٕٞسٙیٗ ثفای ثفـوی ففضیٝ وْٛ اق آٔبـٜ آقٖٔٛ ِٛدك اوشفبؼٜ ٔی ٕ٘بئیٓ

یه ؼـخٝ آقاؼی ثٛؼٜ ٚ ؼـ ِٛـسی وٝ آٔبـٜ آقٖٔٛ ٔطبوجٝ ٌؽٜ اق سٛقیغ وبی ؼٚ  سٛقیغ وبی ؼٚ ثب

ثب یه ؼـخٝ آقاؼی ٚ ؼـ وغص غغبی ٔٛـؼ ٘ظف وٕشف ثبٌؽ ٔی سٛاٖ اؼػب ٕ٘ٛؼ، وٝ ٔؽَ اق اػشجبـ 

 .(Kupiec,1995)ثفغٛـؼاـ اوز VaRٔٙبوت ؼـ دیً ثیٙی 

 

 (VAR) خطز هؼزض در هحاعبِ ارسػ - -5

ٚ ٌجىٝ  GARCHثفای ا٘ٛاع اٍِٛٞبی  σpغُ ٘ٛوب٘بر ٚ یب ثٝ ػجبـر ؼیٍف ثب ٔطبوجٝ ٌب

ا٘شػبة ٔی ٌفؼؼ سب ثب آٖ ثشٛاٖ VaR ػّجی ٔؽَ ٔٙبوت ثفای دفسفٛی ٞف ٌفوز خٟز ٔطبوجٝ 

ٚ  %95، %99ؼـ وغٛش اعٕیٙبٖ ٔػشّف ٌبُٔ# VAR$اـقي ؼـ ٔؼفْ ـیىه ؼـِؽی ـٚقا٘ٝ

 .ثفای ٔطبوجٝ اـقي ؼـ ٔؼفْ غغف اق ففَٔٛ قیف اوشفبؼٜ ٌفؼیؽ. ـا ٔطبوجٝ ٕ٘ٛؼ 90%
VAR = (hμ −  hσp zα)  

  

ٌبغُ ٘ٛوب٘بر ٔطبوجٝ ٌؽٜ اق  σpٍ٘بٖ ؼٞٙؽٜ ٔمؽاـ ثطفا٘ی سٛقیغ ٘فٔبَ،  Zαؼـ ـاثغٝ فٛق 

 . ثیبٍ٘ف ٔیبٍ٘یٗ ثبقؼٞی ـٚقا٘ٝ دفسفٛی ٔی ثبٌٙؽ μٚ # یه ـٚقٜ$ؼٚـٜ قٔب٘ی hٔؽَ ٞب ، 

ثفای ٞف ؼٚ ٌفٜٚ ٔؽَ آقٖٔٛ ٞبی وٛدیه ٚ وفیىشٛففوٗ ـا ٔطبوجٝ ٔی ٕ٘بئیٓ سب سٛاٖ  "اثشؽا

سجییٗ ٞف ؼٚ ٌفٜٚ ٔؽَ ـا ؼـ سجییٗ اـقي ؼـ ٔؼفْ غغف ٔٛـؼ ثفـوی لفاـ ؼٞیٓ ٚ آٍ٘بٜ اق عفیك 

 . ثٙؽی ٕ٘ٛؼٜ ٚ ٔؽَ ثفسف ـا ٔؼففی ٔی وٙیٓآقٖٔٛ ِٛدك ایٗ ؼٚ ٌفٜٚ ٔؽَ ـا اِٚٛیز 

سٛضیص ؼٞٙؽٜ ایٗ ٔٛضٛع ثفـوی ٘شبیح آقٖٔٛ وٛدیه ثب سٛخٝ ثٝ ٔؽَ ٞبی ثٟیٙٝ ا٘شػبة ٌؽٜ 

 0/99ٌفوز ـا ؼـ وغص اعٕیٙبٖ  20وٝ ایٗ ٔؽَ ٞب لبؼـ ثٛؼ٘ؽ وٝ اـقي ؼـ ٔؼفْ غغف اوز 

 15دیً ثیٙی اـقي ؼـ ٔؼفْ غغف  لبؼـ ثٝ  0/95ثؽـوشی دیً ثیٙی ٕ٘بیٙؽ، ٚ ؼـ وغص اعٕیٙبٖ

. ٌفوز ثؽـوشی سػٕیٗ ثك٘ؽ 2ـا ثفای  VaRسٟٙب سٛا٘ىشٝ اوز  0/90ٌفوز ثٛؼٜ ِٚی ؼـ وغص 

ٍ٘بٖ ؼٞٙؽٜ سؼؽاؼ ٔٛفمیز ٚ ٌىىز ٔؽِٟب ؼـ وغٛش اعٕیٙبٖ ٔشفبٚر ؼـ ثفآٚـؼ  3 خؽَٚ ٌٕبـٜ

VaR ٔی ثبٌؽ .
 

اطویٌاى هتفاٍت  تؼذاد هَفقیت ٍ ؽکغت هذل ّا در عطَح -  جذٍل ؽوارُ

عطح  اطویٌاى 
تؼذاد ؽکغت ٍ پیزٍسی در آسهَى کَپیک 

درصذ پیزٍسی       درصذ ؽکغت 
تؼذاد پیزٍسی     تؼذاد ؽکغت   تؼذادکل 

99% 20 1 21 %95/2 %4/8 

95% 15 6 21 %71/4 %28/6 

90% 2 19 21 %9/5 %90/5 
٘شبیح سطمیك : ٔبغؿ    



 

 

خؽَٚ ٌٕبـٜ  .٘ؽٜ ٔٛفمیز ایٗ ٌفٜٚ اق ٔؽَ ٞب ٔی ثبٌؽنٖثیبٖ  ٘یك٘شبیح آقٖٔٛ وفیىشٛففوٗ 

ٔی  VaRٍ٘بٖ ؼٞٙؽٜ سؼؽاؼ ٔٛفمیز ٚ ٌىىز ٔؽَ ٞب ؼـ وغٛش اعٕیٙبٖ ٔشفبٚر ؼـ ثفآٚـؼ # $4

 .ثبٌؽ

 

تؼذاد ٍ درصذ هَفقیت ٍ ؽکغت آسهَى کزیغتَفزعي  -4 جذٍل ؽوارُ

عطح  اطویٌاى 
تؼذاد ؽکغت ٍ پیزٍسی 

ؽکغت درصذ درصذ پیزٍسی 
تؼذادکل تؼذاد ؽکغت تؼذاد پیزٍسی 

99% 20 1 21 %95/2 %4/8 

95% 14 7 21 %66/6 %33/4 

90% 2 19 21 %9/5 %90/5 

٘شبیح سطمیك : ٔبغؿ

 

وٝ ایٗ  وٙٙؽٜ آٖ اوز ثیبٖ  ٌجىٝ ػّجی ٘شبیح آقٖٔٛ وٛدیه ٔؽَ ٞبی ثٟیٙٝ ا٘شػبة ٌؽٜ

ثؽـوشی دیً  0/99ٌفوز ـا ؼـ وغص اعٕیٙبٖ  15ٔؽَ ٞب لبؼـ ثٛؼ٘ؽ وٝ اـقي ؼـ ٔؼفْ غغف 

 ٞٓ زٙیٗ ٌجىٝ. ٌفوز ؼـ ایٗ وغص اق اعٕیٙبٖ ٘جٛؼ٘ؽ  6ثیٙی ٕ٘بیٙؽ ِٚی لبؼـ ثٝ دیً ثیٙی

ٚ ثفای دٙح ٌفوز ؼـ وغص  0/95سٛا٘ىشٝ ثفای ٍٞز ٌفوز ؼـ وغص اعٕیٙبٖ  ػّجی

ِجی ؼـ ٞیر وغطی ثفای وٝ ٌفوز ٘یك ٌجىٝ ع. دیً ثیٙی ؼـوز ـا ا٘دبْ ؼٞؽ 0/90اعٕیٙبٖ

ٍ٘بٖ ؼٞٙؽٜ ٔیكاٖ ٔٛفمیز ٚ ػؽْ ٔٛفمیز # 5$خؽَٚ ٌٕبـٜ  .لبؼـ ثٝ دیً ثیٙی ٘جٛؼٜ اوز

. ٌفوز ٞبی خبٔؼٝ آٔبـی ؼـ وغٛش اعٕیٙبٖ ٔشفبٚر اوز

 

هیشاى هَفقیت ٍ ػذم هَفقیت ؽزکت ّای جاهؼِ آهاری  -5 جذٍل ؽوارُ

درصذ پیزٍسی   درصذ ؽکغت تؼذادکل       تؼذاد ؽکغت      تؼذاد پیزٍسی   عطح  اطویٌاى 
99% 15                        6                   21 %71/4                %28/6 

95% 8                          13                 21 %38                      %52 

90% 5                          16                 21 %23/8                %76/2 

٘شبیح سطمیك : ٔبغؿ

 

ٌفوز سطز ایٗ  21آٖ اوز وٝ اق  ٌجىٝ ػّجی ٍ٘بٖ ؼٞٙؽٜ٘شبیح آقٖٔٛ وفیىشٛففوٗ 

دیفٚق اق ایٗ آقٖٔٛ  0/95ٌفوز ؼـ وغص اضشٕبَ  4ٚ  0/99ٌفوز ؼـ وغص اضشٕبَ   9آقٖٔٛ

ثیفٖٚ آٔؽ٘ؽ ٚ ایٗ ثؽاٖ ٔؼٙی اوز وٝ دیفٚقی ٚ ٌىىز ٞبی أفٚق ثٝ دیفٚقی ٚ ٌىىز ٞبی 

ٌفوز ٘یك ایٗ آقٖٔٛ ـا ثب ٔٛفمیز دٍز وف  17ٚ  12ـٚقٞبی لجُ ٔفسجظ ٔی ثبٌؽ ٚ ثٝ سفسیت 

ٌؿٌشٝ ٚخٛؼ ٍ٘ؿاٌشٙؽ، یؼٙی ایٙىٝ ٞیر اـسجبعی ثیٗ دیفٚقی ٞب ٚ ٌىىز ٞبی أفٚق ٚ ـٚقٞبی 



 

 

خؽَٚ . ٘یك ٞیر ٌفوشی ایٗ آقٖٔٛ ـا ثب ٔٛفمیز عی ٘ىفؼٜ اوز 0/90ؼـ وغص اضشٕبَ . ٘ؽاـؼ

. ٍ٘بٖ ؼٞٙؽٜ سؼؽاؼ ٚ ؼـِؽ ٔٛفمیز ٚ ٌىىز ایٗ آقٖٔٛ ٔی ثبٌؽ# 6$ٌٕبـٜ 

  

تؼذاد ٍ درصذ هَفقیت ٍ ؽکغت ؽبکِ ػصبی در آسهَى کزیغتَفزعي -   جذٍل ؽوارُ

درصذ پیزٍسی       درصذ ؽکغت پیزٍسی    تؼذاد ؽکغت      تؼذادکل تؼذاد عطح  اطویٌاى 
99% 9                      12                  21 42/8                    57/2 

95% 4                    17                  21 19                        71 

90% 0                   21                   21 0                          100 

٘شبیح سطمیك : ٔبغؿ

 

ٔٛالغ  42/8%، ؼـ 0/99ثب سٛخٝ ثٝ ٘شبیح ثؽوز آٔؽٜ ٔی سٛاٖ ثیبٖ ٕ٘ٛؼ وٝ ؼـ وغص اعٕیٙبٖ 

ٔٛالغ ٌىىز ٞب ٚ دیفٚقی ٞب ثب یىؽیٍف ؼـ اـسجبط  57/2%سػغی ؼاؼٜ ٞب اق یىؽیٍف ٔىشمُ ٚ ؼـ 

ٞٓ زٙیٗ ؼـ وغٛش ؼیٍف اعٕیٙبٖ آٔبـٜ ٞبی آقٖٔٛ ؼـ اوثفیز ٔٛالغ ثیبٍ٘ف اـسجبط . ٔی ثبٌٙؽ

. ٌىىز ٞب ٚ دیفٚقی ٞب اق یىؽیٍف  ٔی ثبٌؽ

ثبقؼٜ ٚالؼی  ؼاؼٜ اق 911سؼؽاؼ ؼاؼٜ ـا ثفای ثفاقي ٔؽَ ٚ  1000ؼاؼٜ  1911اق  اق آ٘دبیی وٝ ٔب

سؼؽاؼ سػغی ٞبی ثف اوبن آقٖٔٛ ِٛدك دفسفٛی ـا خٟز سىز ٔؽَ ٞب ؼـ ٘ظف ٌففشیٓ، ثٙبثفایٗ 

وٝ ؼـ  95ٚ  48، 10ثب سمفیت، ثفاثف اوز ثب  90%ٚ  95%، 99%ٔٛـؼ ا٘شظبـ ؼـ وغٛش اعٕیٙبٖ 

اق سػغی  ٔٛـؼ ا٘شظبـی ٘یك ؼـ ایٗ وغٛش 𝒮𝒫𝒬ٍ٘بٖ ؼاؼٜ ٌؽٜ اوز ٚ ٔمؽاـ # 7$خؽَٚ ٌٕبـٜ 

. ٔطبوجٝ ٌؽٜ اوز

 

در عطح تؼذاد تخطی ّای هَرد اًتظار  𝓢𝓟𝓠هقذار  -7 جذٍل ؽوارُ

عطَح اطویٌاى 

تؼذاد تخطی ٍ 

 SPQهقذار 

0/99 0/95 0/90 

 95 48 10سؼؽاؼ سػغی ٞبی ٔٛـؼ ا٘شظبـ 

 0/1798 0/0959 0/0208ثٟیٙٝ  𝒮𝒫𝒬ٔمؽاـ  

ٔبغؿ ٘شبیح سطمیك 

 

زٍٍٛ٘ی ػّٕىفؼ ٔؽَ ٞب ثفای ثفآٚـؼ اـقي ؼـ ٔؼفْ غغف خؽَٚ ٌٕبـٜ ثفای ٔمبیىٝ ثٟشف 

ثب سٛخٝ ثٝ ٘شبیح ثؽوز آٔؽٜ وبـآیی ٌفٜٚ ٔؽَ ٞبی الشّبؼ وٙدی ٞٓ اق . ایدبؼ ٌفؼیؽٜ اوز# $8

٘ىجز ثٝ ٔؽَ ٞبی ٌجه ػّجی ؼاـای # ثف اوبن آٔبـٜ ِٛدك $ ٘ظف سؼؽاؼ ٚ ٞٓ اق ٘ظف ػّٕىفؼ 

.  سفبٚر ٔؼٙی ؼاـی ٔی ثبٌؽ



 

 

ّا بز اعاط آهارُ لَپش  ٍضؼیت هیشاى کارآیی هذل -8 جذٍل ؽوارُ

 هذل ٍ احتوال

 ػولکزد

 ؽبکِ ػصبی اقتصادعٌجی

%99 %95 %90 %99 %95 %90 

 1 0 0 0 0 0سؼؽاؼ ػّٕىفؼ ثٟیٙٝ ٔؽَ 

 2 6 4 1 20 15سؼؽاؼ ػّٕىفؼ ثبلای ٔؽَ 

 2 3 12 0 1 6سؼؽاؼ ػّٕىفؼ دبئیٗ ٔؽَ 

٘شبیح سطمیك : ٔبغؿ

 

 پضٍّؼًتایج  -6

سٛاٖ سجییٗ # دبـآٔشفیه$ثٝ ایٗ ِٛـر ٔغفش ٌؽٜ ثٛؼ وٝ ٔؽَ ٞبی ٌفٜٚ الشّبؼ وٙدی  اٍلفزضیِ  - -6

 .اـقي ؼـ ٔؼفْ غغف دفسفٛی ٌفوز ٞبی وفٔبیٝ ٌؿاـی ـا ؼاـ٘ؽ

ایٗ  ٚ وفیىشٛففوٗ ایٗ ٌفٜٚ اق ٔؽَ ٞب ٔی سٛاٖ ثیبٖ ٕ٘ٛؼ وٝ ثفـوی ٘شبیح آقٖٔٛ وٛدیهثب 

ثؽـوشی  0/99ٌفوز ـا ؼـ وغص اعٕیٙبٖ  20وٝ اـقي ؼـ ٔؼفْ غغف ٔی ثبٌٙؽ ٔؽَ ٞب لبؼـ 

ٌفوز  15لبؼـ ثٝ دیً ثیٙی اـقي ؼـ ٔؼفْ غغف   0/95دیً ثیٙی ٕ٘بیٙؽ، ٚ ؼـ وغص اعٕیٙبٖ

، ثٙبثفایٗ ٌفوز ثؽـوشی سػٕیٗ ثك٘ؽ 2ـا ثفای  VaRسٟٙب سٛا٘ىشٝ اوز  0/90ثٛؼٜ ِٚی ؼـ وغص 

سٛاٖ سجییٗ اـقي ؼـ ٔؼفْ غغف # دبـآٔشفیه$ٔؽَ ٞبی ٌفٜٚ الشّبؼ وٙدی ٔی سٛاٖ ثیبٖ ٕ٘ٛؼ وٝ 

 .دفسفٛی ٌفوز ٞبی وفٔبیٝ ٌؿاـی ـا ؼاـ٘ؽ

ٔؽَ ٞبی ٌجىٝ ػّجی ؼـ سؼییٗ اـقي ؼـ ٔؼفْ غغف ٘یك ثیبٖ وٙٙؽٜ سٛاٖ سجییٗ  فزضیِ دٍم - -6

 .دفسفٛی ٌفوز ٞبی وفٔبیٝ ٌؿاـی ٔی ثبٌؽ

وٝ ایٗ ٔؽَ ٞب لبؼـ  وٙٙؽٜ آٖ اوز ثیبٖ ایح آقٖٔٛ وٛدیه ثؽوز آٔؽٜ اق ٌجىٝ ػّجی ثفـوی ٘ز

ؼـوشی دیً ثیٙی ٕ٘بیٙؽ ٜ ة 0/99ٌفوز ـا ؼـ وغص اعٕیٙبٖ  15ثٛؼ٘ؽ وٝ اـقي ؼـ ٔؼفْ غغف 

ٚ ؼـ وغٛش اعٕیٙبٖ دبئیٗ سف  ٌفوز ؼـ ایٗ وغص اق اعٕیٙبٖ ٘جٛؼ٘ؽ  6ِٚی لبؼـ ثٝ دیً ثیٙی

ٔؽَ ٞبی سٛاٖ سجییٗ ثٙبثفایٗ ثب لؽـر ٕ٘ی سٛاٖ . لؽـر دیً ثیٙی ایٗ ٌفٜٚ اق ٔؽَ ٞب وٕشف اوز

 .سبئیؽ ٕ٘ٛؼٌجىٝ ػّجی ؼـ سؼییٗ اـقي ؼـ ٔؼفْ غغف دفسفٛی ٌفوز ٞبی وفٔبیٝ ٌؿاـی ـا 

ثیٗ ٔؽَ ٞبی الشّبؼ وٙدی  سفبٚر ٔؼٙی ؼاـیثؽیٗ ِٛـر ثیبٖ ٌؽٜ ثٛؼ وٝ آیب  فزضیِ عَم - -6

 .ٚ ٌجىٝ ػّجی ؼـ اـقیبثی ٔیكاٖ اـقي ؼـ ٔؼفْ غغف دٛـسفٛی ٚخٛؼ ؼاـؼ

٘شبیح ثؽوز آٔؽٜ وبـآیی ٌفٜٚ ٔؽَ ٞبی الشّبؼ وٙدی ٞٓ اق ٘ظف سؼؽاؼ ٚ ٞٓ اق ٘ظف ػّٕىفؼ ثب ثفـوی 

ثٝ ػجبـر ؼیٍف  .اٌؽ٘ىجز ثٝ ٔؽَ ٞبی ٌجه ػّجی ؼاـای سفبٚر ٔؼٙی ؼاـی ٔی ة# ثف اوبن آٔبـٜ ِٛدك $ 

 .ٌفٜٚ ٔؽَ ٞبی الشّبؼ وٙدی ؼاـای سٛاٖ سجییٗ ثٟشفی ٘ىجز ثٝ ٔؽَ ٞبی ٌفٜٚ ٌجىٝ ػّجی ٔی ثبٌٙؽ

 

 



 

 

 ٍ بحثًتیجِ گیزی  -7

ایٗ دمًٚٞ لّؽ ؼاٌز سٛاٖ سجییٗ ٔؽَ ٞبی ٌفٜٚ الشّبؼ وٙدی ٚ ٌجىٝ ػّجی ؼـ وٙدً اـقي ؼـ 

ده اق خٕغ آٚـی ؼاؼٜ ٞبی ٔٛـؼ . ٔٛـؼ ثفـوی لفاـ ؼٞؽٔؼفْ غغف دفسفٛی ٌفوز ٞبی وفٔبیٝ ٌؿاـی ـا 

٘یبق ٚ ثفآٚـؼ ثبقؼٜ ٞبی دفسفٛی، دبیبیی وفی قٔب٘ی ثفای اوشفبؼٜ اق ٌفٜٚ ٔؽَ ٞبی الشّبؼی وٙدی اق 

ٔٛـؼ وٙدً لفاـ ٌففز وٝ   (PP)دفٖٚ -ٚ آقٖٔٛ فیّیذه# ADF$عفیك ؼٚ آقٖٔٛ ؼیىی فِٛف سؼٕیٓ یبفشٝ 

آٍ٘بٜ . وفی ٞبی سطز ثفـوی، ٔب٘بیی ٕٞٝ آٟ٘ب ـا ؼـ وغص یه ؼـِؽ سبئیؽ ٕ٘ٛؼ٘ؽ٘شبیح ؼٚ آقٖٔٛ فٛق  

# d$سؼییٗ ٔفسجٝ سفبضّی آٟ٘ب  اق عفیك #MA$ٚ ٔیبٍ٘یٗ ٔشطفن # AR$سؼؽاؼ ٚلفٝ ٞبی لاقْ ٔشغیف ٚاثىشٝ 

ٚ یب ضٙبٖ # AIC$، آوبئیه (SBC)ثیكیٗ - ٔؼیبـٞبی ٌٛاـسكٚ وذه ثب اوشفبؼٜ یىی اق  ٍٔػُ ٌفؼیؽ

 .ٌؽثفای سػٕیٗ ٔؼبؼِٝ ٔیبٍ٘یٗ ٍٔػُ  p  ٚqٚ یب ثٝ ػجبـر ؼیٍف  AR  ٚMAعَٛ ٚلفٝ # HIQ$وٛئیٗ

ثٝ ػٙٛاٖ  10-1ثب ٚلفٝ ٞبی # RPt$ٕٞسٙیٗ ثٝ ٔٙظٛـ اوشفبؼٜ اق ٌجىٝ ػّجی، اثشؽا ٘فظ ثبقؼٜ دفسفٛی

ـؼیؽٜ ٚ ؼـ اؼأٝ ثب ٚاـؼ ٔؽَ ٌجىٝ ػّجی ي# p$٘یك ثٝ ػٙٛاٖ ٔشغیف غفٚخی  s # ٚRPt$ٔشغیفٞبی ٚـٚؼی 

ثٝ وٝ قیف ٔدٕٛػٝ # ٞب s$ٞبی ٌجىٝ ػّجی ّٔٙٛػی، ٔشغیفٞبی ٚـٚؼی  سٛخٝ ثٝ ٔفاضُ ا٘دبْ وبـ ؼـ ٔؽَ

سمىیٓ، ٚ ثف # S3$ٞبی آقٖٔٛ ٚ ؼاؼٜ# S2$ 26ٞبی اػشجبـوٙدی ، ؼاؼS1#ٜ$ٞبی آٔٛقي ٔدكا سطز ػٙٛاٖ ؼاؼٜ

ٞب ثٝ أف ؼـِؽ ؼاؼٜ 20ٚ 20ٞبی آٔٛقي ٚ ثٝ سفسیت  ٞب ثٝ ػٙٛاٖ ؼاؼٜؼـِؽ اق ؼاؼٜ 60ایٗ اوبن 

دفوذشفٖٚ زٙؽ لایٝ ثب   ٞبی ثبلای ٌجىٝاػشجبـوٙدی ٚ آقٖٔٛ اغشّبَ ؼاؼٜ ٌؽٜ ٚ وذه ثب سٛخٝ ثٝ لبثّیز

سؼؽاؼ . ٞبی ٔػشّف ٔٛـؼ اوشفبؼٜ لفاـ ٌففشٝ اوز سؼؽاؼ لایٝ ٞبی ٔػفی، ایٗ ٌجىٝ خٟز عفاضی وبغشبـ

یٗ سؼؽاؼ ٘فٖٚ ٞب ؼـ ٞف لایٝ ٚ ثفای ٞف ٌجىٝ ؼـ وبغشبـٞبی ٔػشّف ٔشغیف ٔی لایٝ ٞبی ٔػفی ٚ ٕٞسٗ

ثٝ ٔٙظٛـ سؼییٗ سٛاثغ فؼبِیز ؼـ لایٝ ٔػفی ٚ غفٚخی اق آ٘دبیی وٝ سبثغ ویٍٕٛئیؽی ؼـ وبغشبـٞبی . ثبٌؽ

ی ٚ ٔػشّف عفاضی ٌؽٜ ؼاـای ػّٕىفؼ ثٟشفی ثٛؼٜ، ِؿا اق ایٗ سبثغ ثٝ ػٙٛاٖ سبثغ فؼبِیز ؼـ لایٝ ٔػف

ٕٞسٙیٗ ثب سٛخٝ ثٝ ٔكیز ثبلای اٍِٛـیشٓ آٔٛقي ٔٛٔٙشٓ ٘ىجز ثٝ وبیف . غفٚخی اوشفبؼٜ ٌفؼیؽ

، ثفای سّطیص ٚقٖ ٞب ٚ ثٝ ؼوز آٚـؼٖ ٚقٖ ٞبی 27ٔطّی  ٞبی آٔٛقي، خٟز ففاـ اق ؼاْ ٔیٙیٕٓ اٍِٛـیشٓ

٘فظ ٞبی آٔٛقي ٚ ثٟیٙٝ ٌجىٝ اق اٍِٛـیشٓ آٔٛقي ٔٛٔٙشٓ ٚ خٟز آٔٛقي ٚ یبؼٌیفی ٌجىٝ ثٝ سفسیت اق 

اوشفبؼٜ ٌؽٜ ٚ ثٝ ٔٙظٛـ ا٘شػبة ٌجىٝ ػّجی ٔغّٛة خٟز ٔطبوجٝ اـقي ؼـ ٔؼفْ  0/5ٚ  0/1 یبؼٌیفی 

 ّٔٙٛػی ؼـ ٞف یه اق وبغشبـٞبی عفاضی ٌؽٜ اق ٔؼیبـٞبی ػّجی ٌجىٝ ثیٙی دیً ؼلز غغف ٚ ٔمبیىٝ

 اوشفبؼٜ #SSE$ 30ثغ غغبٚ ٔدٕٛع ٔف# MSE$ 29ٔفثغ غغب  ، ٔیبٍ٘یٗ#MAE$ 28غغب ٔغّك لؽـ ٔیبٍ٘یٗ

ٔؽَ ٞبی ٌفٜٚ  1)ده اق ا٘دبْ ٔفاضُ فٛق ثفای ٞف ؼٚ ٌفٜٚ ایٗ دمًٚٞ ثٝ ایٗ ٘شیدٝ ـویؽ وٝ . ٌفؼیؽ

 2)الشّبؼ وٙدی ؼاـای سٛاٖ سجییٗ اـقي ؼـ ٔؼفْ غغف دفسفٛی ٌفوز ٞبی وفٔبیٝ ٌؿاـی ٔی ثبٌٙؽ 

ٔؽَ ٞب ٌفٜٚ ٌجىٝ ػّجی دفوذشفٖٚ ثب لایٝ ٞبی ٔشفبٚر ؼاـای سٛاٖ سجییٗ ثب لؽـر ٔغّٛة اـقي ؼـ 

٘شبیح ثؽوز آٔؽٜ ثیبٖ ٌف آٖ اوز وٝ ٌفٜٚ  3)..ٔؼفْ غغف دفسفٛی ٌفوز ٞبی وفٔبیٝ ٌؿاـی ٕ٘ی ثبٌٙؽ

 .ٌٙؽٔؽَ ٞبی الشّبؼ وٙدی ؼاـای ػّٕىفؼ ثٟشفی ٘ىجز ثٝ ٌفٜٚ ٔؽَ ٞبی ٌجىٝ ػّجی ٔی ثب
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 .، سفخٕٝ اولأی ثیؽ ٌّی، غلأفضب ٚ ؼیٍفاٖ، زبح اَٚ، سٟفاٖ، ا٘شٍبـار ؼاٍ٘ىؽٜ أٛـ الشّبؼی"
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 .أیف وجیف

ا ـضٕی، خّؽ اَٚ ٚ ؼْٚ، زبح اَٚ، سٟفاٖ، ا٘شٍبـار ٞبٌٗ، ـاثفر، سفخٕٝ دبـوبئیبٖ ٚ ثٟفٚق غؽ *

 1384سفٔٝ،
* Alexander, Carol,(2008) Market Risk Analysis: Value at Risk Models, Volue IV, John Wiley 

&Sons, ltd. 

* Andersson, F., Mausser, H., Rosen, D., and Uryasev, S., (2001):Credit risk optimization with 

conditional Value-at-Risk criterion, Mathematical Programming, 89, 273-291 



 

 

* Baillie,R., Bollerslev.T. and Mikkelsen, H.(1996)."Fractionally Integrated Generalisd 

Autoregressive Conditional Heteroscdasticity".Journal of Econometrics,. 

* Breitner, h. Luedtke, c. Mettenheim, H. Rosch, D. Sibbertsen. And Tymchenko, G " Modeling 

portfolio Value at Risk with Statistical and Neural Network Approaches" In statute for 

Information Systems Reserch, the Univercity of  Hannover,Germany. 

* Christoffersen, P. F.(1998)." Evaluating interval forecasts"International Economic Review.   

* Dunis, C., Laws, J., karathanasopoulos, A., " GP Algorithm Versus Hybrid and Mixed Neural 

Networks". Liverpppl John Moores University. 

* Engle, R. F.(1982)."Autoregressive condtional heteroscedasticity with estimates of the 

variance of united kingdom inflation".Econometrca. 

* Frylewicz, p.(2007)." Financial time series, ARCH AND GARCH Madels" University of 

Bristol. 

* Franke, J. Diagne, M.(2006)."Estimating market risk with neural network ". Statis 

* Hull, J., White, A., (1998)." Value at Risk When Dally Changes in Market Variables Are Not 

Normally Distributed". Journal of Derivatives, Vol. 5. NO.3. 

* KUPICE, P.(1995)."Techniques for verifying the accuracy of risk measurement models" . 

Journal of Derivatives, Volue,3. 

* Nelson, D. (1991)."Conditional Hetroscedasticity in asset returns: A new approach". 

Econometric 59,342-370 

 

 ّا یادداؽت

                                                 
1. ROY 
2. Telser 
3. Bamoul 
4. Guldiman 
5. Incremental VaR  
6. Delta VaR 
7. Value at Risk 
8. Autoregressive Conditional Heteroskedastic 
9. Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedastic  
10. Integrated GARCH 
11. Exponential GARCH(EGARCH)  
12. Threshold GARCH (TGARCH) 
13. Glosten, Jajannathan and Runkle GARCH 
14. Sigmeid Function 
15. Threshold Detector 
16. Feed Forward 
17. Feed Back 
18. Bias 
19. Max Epochs 
20. Goal  
21. Max Time 
22. Min Grad 
23. Markowitz 
24. Risk Metrics 
25. ex post factor   
26. Cross Validation 
27. Local Minima  
28. Mean  Absolute Error 
29. Mean Squared  Error 



 

 

                                                                                                                        
30. Sum Squared Error  

 

 


