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 چکیدٍ

ي، لالمم ثين يبلي ثبؾاؼْبي خٓبَي قبؾي بربؼت ٔ تغيير قبضتبؼ نكم

گيرَع ؼا ثغٕؼ گكترظِ تغيير  يي ظؼ يؼؽٌ آنهب لؽاؼْب  كّ ثُگبِ ْبيي ؼيكك

ثب ؼيكك ْب  ٔ ظؼآيعْبي ثُگبِْب  ايؽٔؾِ اؾ يككٕ ْؿيُّ. ظاظِ اَع 

ْبي پيچيعِ اي كّ اؾ تؼبيلات ككت ٔ كبؼ خٓبَي ٔ تًًيى گيري ْبي يبلي 

ٔ َؽش ْبي اؼؾ ٔ  ٔ اؾ قٕي ظيگؽ ثب ػعو اعًيُبٌ اؾ ليًت ْبي كبلا

همؿيبٌ ثب ظٕٓؼ . َؽش ْبي بذؽِ ٔ اؼؾل ْبي قٓبو يٕاخّ ْكتُع 

اثؿاؼْبي يهتمّ ظؼ ظّْ ْهتبظ، يعيؽيت ؼيكك ثب چبنم خعيعي فؽا ؼٔي 

چؽا كّ ؼٔل ْبي قُتي يعيؽيت ؼيكك ظيگؽ پبقطگٕي  ،ضٕظ يٕاخّ گؽظيع

يُؽٔ اؾ ا. كُترل ؼيكك ْبي َبني اؾ ايٍ َٕع اثؿاؼْبي َٕپب َجٕظ 

يب اؼؾل ظؼيؼؽٌ ضغؽ تٕقظ VaR ( Value at Risk )اقتفبظِ اؾ يعل

ثب اقتفبظِ اؾ . ثبَكٓبيآيؽيكبيي نؽٔع نع ٔ ػًٕييتپيعاكؽظ 

تٕاَكت ؼيكك يٕخٕظ ظؼ پؽتفٕي ؼا اَعاؾِ گيريكُع،  يي كVaRّتكيُيك

.  التًبظي ؼا تٕقؼّ ظُْع ٌ كهي خٓت قُدم ؾيب يعلي تٕاَكتُعْب  ثبَك

زبضؽ يعل التًبظ قُدی گبؼچ ٔ يعل گبؼچ يجتُی ثؽ زعاکثؽ ظؼ بزميك 

قبؾی چگبنی آَترٔپی خٓت بسًيٍ اؼؾل ظؼ يؼؽٌ ؼيكک يک ؼٔؾِ ٔ ظِ ؼٔؾِ 

ثّ ْب  عؽيك آؾيٕنهبی کٕپيک ٔ کؽيكتٕفؽقٍ ظلت يعل. ثکبؼ گؽفتّ نع

لحبػ آيبؼی ثؽؼقی نعِ ٔ آؾيٌٕ نٕپؿ خٓت ؼتجّ ثُعی يعلهبيی کّ اؾ 

 َتبيح َهبٌ. پػيؽفتّ نعِ اَع، يٕؼظ اقتفبظِ لؽاؼ گؽفتلحبػ آيبؼی 

ْبی  ظْع کّ ظؼ ؼتجّ ثُعی آؾيٌٕ نٕپؿ ثؽ اقبـ ْؽ کعاو اؾ آؾيٌٕ يی

LRPoF  ٔLRcc ظؼ بسًيٍ اؼؾل ظؼ يؼؽٌ ؼيكک يک ؼٔؾِ ٔ ظِ ؼٔؾِ يعل

ثؽ  یيعل گبؼچ يجتنالتًبظ قُدی گبؼچ ظاؼای ػًهکؽظ بذتری َكجت ثّ 

 .ثبنع يی یَترٔپآیچگبل یزعاکثؽ قبؾ

 

 .اؼؾل ظؼ يؼؽٌ ؼيكک، ؼيكک ثبؾاؼ ، آَترٔپی:ّاژگاى کلیدی
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ػعو اعًيُبٌ محيغی ٔ نعت ؼلبثت قبؾيبنهب ، يعيؽاٌ آنهب ؼا ثب 

پيچيعگی محيغی، نعت ؼلبثت، ؼٔاج . چبنهٓبی يتؼعظ يٕاخّ قبضتّ اقت

اؼتجبعبت، َٕ ٔ پيهؽفتّ، تٕقؼّ فُبٔؼی اعلاػبت ٔ ْبی  فُبٔؼی

َٕيٍ ػؽضّ کبلاْب ٔ ضعيبت، يكبيم ؾيكت محيغی ٔ قًَت گيؽی ْبی  نيِٕ

اؾ ػٕايم ػًعِ ای اقت … قبؾيبنهب اؾ ظاؼاييٓبی يهٕٓظ ثّ َبيهٕٓظ ٔ

کّ يٕخت نعِ اقت قبؾيبنهب ٔ ثُگبْٓبی التًبظی ظؼ ظٔؼاٌ زيبت ضٕظ 

. نَٕعثكيبؼ يتؼعظ ٔ ؾيبظ ٔ زتی پيم ثيُی َهعِ يٕاخّ ْبی  ثب ؼيكک

ثّ هميٍ خٓت ثّ يُظٕؼ کبْم ؼيكک ٔ خبراٌ ؾيبنهبی َبنی اؾ آٌ ايؽٔؾِ 

ظؼ اظثيبت ػهًی ، إَاع يعيؽيت ؼيكک َظيؽ يعيؽيت ؼيكک ثُگبِ، 

يغؽذ نعِ ٔ … يعيؽيت ؼيكک کكت ٔ کبؼ ٔ يعيؽيت ؼيكک اقتراتژيک ٔ 

 .ْؽيک خبيگبْی ضبو ظاؼَع

لبثم اتکب خٓت ْبی  تکُيک ْٔب  ٔقيؼی ثؽای تٕقؼّ ؼٔلْبی  همچُيٍ تلال

اَعاؾِ گيؽی ٔ کُترل ؼيكک ظؼ ايٍ زٕؾِ اؾ قٕی ظاَهگبْيبٌ ٔ افؽاظ 

اَعاؾِ گيؽی ؼيكک ثبؾاؼ اعلاػبت يًٓی ؼاخغ .زؽفّ ای يٕؼت گؽفتّ اقت

 يٕقكبت ٔ نهبظْبی يبنی اؼائّْبی  ثّ مخبعؽات ازتًبنی ظؼ اؼؾل ظاؼايی

 قتفبظِ اؾ ايٍ اعلاػبتظْع ٔ يعيؽاٌ اؼنع نهبظْبی يبنی ثب ا يی

همچُيٍ . تٕاَُع اؾ ٔضؼيت پؽتفٕی يؼبيلاتی ضٕظ آگبْی کكت کُُع يی

کُع تب محعٔظيتٓبيی ؼا ظؼ  يی آگبْی اؾ ؼيكک ثبؾاؼ  ثّ يعيؽاٌ کًک

يٕلؼيت يؼبيلاتی ثؽای يؼبيهّ گؽاٌ ايٍ نهبظ ابسبغ کُُع تب اؾ 

 .ازتًبنی يًٌٕ بدبَُعْبی  ؾيبٌ

يکي اؾ کهيعي تؽيٍ نبضى ْبي اَعاؾِ گيري  ؼيكکيعل اؼؾل ظؼ يؼؽٌ 

 ؼيكک ظؼ زبل زبضؽ اقت کّ بزهيم گؽاٌ يبلي اؾ آٌ اقتفبظِ ْبي يتؼعظي

کبؼثؽظْبي ايٍ يعل ظؼ يعيؽيت ؼيكک ٔ َيؿ ثؽاي يمبيع . کُُع يي

لبٌَٕ گػاؼي، يؼيبؼي ثؽاي قُدم ييؿاٌ ؼيكک ٔ همچُين يؼيبؼي ثؽاي 

 ؾ يک قبؾيبٌ ثؽاي انجبو ػًهيبت ضٕظقُدم يمعاؼ قؽيبيّ يٕؼظ َيب

محبقجّ ؼيكک ظؼ پؽتفْٕبيكؽيبيٓگػاؼيبيؽٔؾي کّ نبيم إَاع . ثبنع يي

اثؿاؼ يبلي اؾ جمهّ قٓبو، أؼاق لؽضّ ٔ إَاع اثؿاؼْبيدهتمّ اقت، 

 .ی ثبنعتُٓب اؾ عؽيمبيٍ نبضى لبثم اَعاؾِ گيريم

ظيؽيت ؼيكک قُتی وْبی  اؼؾل ظؼ يؼؽٌ ؼيكک ثكيبؼی اؾ ضؼفٓبی ؼٔل

محعٔظيت کبؼثؽظ، فؽٌ : قُتی ْبی  ؼٔل ْبی  ؼا خبراٌ کؽظِ اؾ جمهّ ضؼف

َؽيبل ثٕظٌ تٕؾيغ ثبؾظِ، محعٔظيت زكبقيت قُدی ثعؼِ قؽيبيّ گػاؼی 

َكجت ثّ ثبؾاؼ ٔ ػعو تٕخّ ثّ َٕقبٌ زبيم اؾ ؼيكک ثبؾاؼ، ػعو تٕخّ 

 VaRظلثّ افك ؾيبَی يب َمعيُگی ظاؼايی يبنی، کّ ايٍ يٕاؼظ ظؼ و

 .يٕؼظ تٕخّ لؽاؼ گؽفتّ ٔ پٕنم ظاظِ نعِ اقت

، ثؽ اقبـ VaRظؼ ايٍ پژْٔم اؾ ؼٔل خعيعی ثؽای محبقجّ

يبکكيًًآَترٔپی چگبنی اقتفبظِ نمٕظِ ٔايٍ انگٕ ؼا ظؼ ؼاقتبی 

 .لؽاؼ ظاظِ اقت GARCHانگٕی

 

 هثاًی ًظزی ّ پیؼیٌَ تحقیك   - 

 چارچْب ًظزی 1- 

ؼيكک ثبؾاؼ ثّ ػُٕاٌ ازتًبل ٔلٕع ؾيبٌ َبنی اؾ ػعو لغؼيت 

ظؼآيعْبی پؽتفٕی يؼبيلاتی يک يٕقكّ يبنی ثّ ٔاقغّ تغييؽ ظؼ نؽايظ 



ثبؾاؼ نبيم ليًت ظاؼايی، َؽش بذؽِ، َٕقبَبت ثبؾاؼ ٔ َمعيُگی ثبؾاؼ 

آيع کّ يٕقكّ يبنی ثّ  يی ؼيكک ثبؾاؼ ؾيبَی ثّ ٔخٕظ. نٕظ يی تؼؽيف

 ثّ ضؽيع ٔ فؽٔل ظاؼايی، ثعْی ٔ أؼاق يهتمّ يجبظؼت عٕؼ فؼبلاَّ

نمبيع َّ ُْگبيی کّ اللاو يػکٕؼ ؼا ثؽای يمبيع قؽيبيّ گػاؼی ثهُع  يی

ظؼ زبل زبضؽ يًٓتريٍ . کُع يی يعت، تبييٍ يبنی ٔ يًٌٕ قبؾی َگٓعاؼی

 ( VaR)ؼٔل قُدم ؼيكک ثبؾاؼ اقتفبظِ اؾ يعلهبی اؼؾل ظؼ يؼؽٌ ؼيكک

ؼ يؼؽٌ ضغؽ ثّ يؼُبی ثؽآٔؼظ زعاکثؽ ؾيبٌ ظؼ قغر اؼؾل ظ.ثبنع يی

 .اقت( ؼٔؾ 1يثلا ) ٔ ظؼ يعت ؾيبٌ يؼيُی )%95يثلا )ضبيی اؾ اعًيُبٌ

ؼٔؾ اؼؾل ظؼ يؼؽٌ ؼيكک  1ظؼيع ٔ يعت ؾيبٌ  95اگؽ ثگٕييى ثب فؽٌ 

ييهيٌٕ ظلاؼ اقت، ايٍ ثعاٌ يؼُبقت کّ يک ؼٔؾ اؾ ثيكت  11ثؽاثؽ ثب 

ييهيٌٕ  11ظاؼظ يجهغی ثّ ييؿاٌ ثيم اؾ  ؼٔؾ ثّ عٕؼ يتٕقظ ايکبٌ

قؽيبيّ گػاؼی نعِ، ظؼ يٕؼت ثؽٔؾ ْبی  ظلاؼ ؾيبٌ ظؼ پؽتفٕی ظاؼايی

 .َٕقبَبت ثبؾاؼ ايدبظ نٕظ

ظؼ قبل ْبي آضؽ يغبنؼبت محممين يبلي ظؼضًٕو يؼيبؼْبي محبقجّ ؼيكک 

ثبؾاؼ ثّ يغبنؼّ ظؼ ضًٕو ؼٔل ْبي محبقجّ ظليك تؽ اؼؾل ظؼ يؼؽٌ ضغؽ 

. کؿ نعِ اقتيتًؽ

ؼٔل ْبي محبقجّ اؼؾل ظؼ يؼؽٌ ضغؽ ثّ ظٔ َٕع پبؼايتريک ٔ 

کٕٔاؼيبَف  -ؼٔل پبؼايتريک ثّ ؼٔل ٔاؼيبَف. نٕظ يي َبپبؼايتريک تمكيى

ؼٔل َبپبؼايتريک َيؿ نبيم نجيّ . نٕظ يي ٔ ثؽضي ؼٔل ْبي بزهيهي ضلايّ

. ثبنع يي قبؾي تبؼيخي ٔ نجيّ قبؾي يَٕت کبؼنٕ

  (کّْاریاًض -ّاریاًض)پاراهتریک رّع 1-1- 

ايٍ ؼٔل ظاؼي ظٔ فؽٌ اقبقي اقت کّ انجتّ ثبػث محعٔظيت ْبيي ثؽاي 

ظؼػين زبل ثّ ػهت آقبَي انجبو محبقجبت، ضًٕيب محبقجبت . نٕظ يي ايٍ ؼٔل

: ايٍ ظٔ فؽٌ ػجبؼتُع اؾ. ؼٔؾاَّ کبؼثؽظ ؾيبظي ظاؼظ

 ثبؾظِ ظاؼايي ظاؼاي تٕؾيغ َؽيبل اقت .

 ؼيكک ثبؾاؼ ٔ اؼؾل ظاؼايي ؼاثغّ ضغي ٔخٕظ ظاؼظ ثين ػٕايم. 

اعلاػبت تبؼيخي َيؿ ثؽاي محبقجّ پبؼايترْبي يٕؼظ َيبؾ اؾ جمهّ 

ثب تٕخّ ثّ تٕؾيغ َؽيبل، . نَٕع يي ييبَگين ٔ انحؽاف يؼيبؼ اقتفبظِ

ظؼ لكًت گٕنّ سمت چپ يُسني تٕؾيغ ( ؾيبٌ)ازتًبل لؽاؼ گؽفتن ثبؾظْي 

zZ[P[ َؽيبل       ثؽاثؽ اقت ثب ازتًبل َؽيبل اقتبَعاؼظ

]zZ[Za  

( 1383ؼاػي؛ؼضب ٔ قؼيعي؛ػهي،)

ثب تفكير اؼؾل ظؼ يؼؽٌ ضغؽ، ازتًبل ايُکّ اؼؾل پؽتفٕي ثب انحؽاف 

يؼيبؼ ثبؾظْي يهطى ٔ ثب قغر اعًيُبٌ يؼين اؾ اؼؾل يفؽٌٔ کًتر ثبنع، 

: ؾيؽ لبثم اَعاؾِ گيري اقتاؾ عؽيك يؼبظنّ 

.MVaRZ.T   

VaR =     اؼؾل ظؼ يؼؽٌ ضغؽ

α = ٌقغر اعًيُب

M =     اؼؾل ثبؾاؼ ظاؼايي

T =ِعٕل ظٔؼِ ؾيبَي محبقجّ ثبؾظ 

                                                           
5- Parametric (variance – covarivce) Method 



 

رّع ػثیَ طاسي تاريخي -1- 
 

 

ثٕظِ، َيبؾي ثّ پيم  پبؼايتريکؼٔل نجيٓكبؾي، قبظِ تؽيٍ ؼٔل غير

. فؽٌ ظؼ يٕؼظ تٕؾيغ ازتًبل ثبؾظِ  ظاؼاييٓبيدبنيٕخٕظ َعاؼظ

ظؼ ايٍ ؼٔل فؽٌ ثؽ ايٍ اقت کّ . ثُبثؽايٍ ايٍ ؼٔل ؼيكک يعل َعاؼظ

ؼفتبؼ ثبؾظِ ظاؼايي يبلي يبَُع ؼفتبؼ گػنتّ آٌ اقت ٔ تٕؾيغ ازتًبل 

ثبنع ٔ  يي ثبؾظِ ظؼ گػنتّ ػيُب تٕؾيغ ازتًبل آتي ظاؼايي يبلي َيؿ

ثّ . ؼَٔع تغييرات ليًت ظؼ گػنتّ، ظؼ آيُعِ َيؿ اظايّ ضٕاْع ظانت

 ػجبؼت ظيگؽ تغييرات پبؼايترْبي ثبؾاؼ ظؼ گػنتّ يٕؼظ اؼؾيبثي لؽاؼ

گيرظ ٔ ثؽ آٌ اقبـ پؽتفٕي يٕخٕظ َيؿ يهبثّ تغييرات گػنتّ اؼؾيبثي  يي

ثبؾاؼ ظؼ  ثّ ايٍ يٕؼت تغييرات پبؼايترْبي. نٕظ يي ٔ ؼيكک آٌ محبقجّ

. نَٕع يي نٕظ ٔ تغييرات آتي بسًين ؾظِ يي گػنتّ ثّ آيُعِ َكجت ظاظِ

کٕٔاؼيبَف ظؼ ايٍ لكًت َيؿ  -فؽيٕل اؼائّ نعِ ظؼ ؼٔل ٔاؼيبَف

 ٔ تُٓب انحؽاف يؼيبؼ ثّ ؼٔل نجيّ قبؾي تبؼيخي محبقجّنٕظ  يي اقتفبظِ

( 1383ؼاػي؛ؼضب ٔ قؼيعي؛ػهي،.)نٕظ يي

  رّع هًْت کارلْ 1-3- 

ظؼ ايٍ . ظٔيين ؼٔل اؾ ؼٔل ْبي َبپبؼايتريک، ؼٔل يَٕت کبؼنٕ اقت

ؼٔل َيؿ فؽٌ َؽيبل ثٕظٌ تٕؾيغ ثبؾظْي انؿايي َيكت ٔهمچُين ثؽاي 

ثبنُع، اؾ ايٍ ؼٔل  يي اثؿاؼْبي يبلي کّ ظاؼاي تبثغ ثبؾظْي غيرضغي

ظؼ ؼٔل نجيّ . تٕاٌ اقتفبظِ کؽظ يي ثؽاي محبقجّ ؼيكک ايٍ اثؿاؼْب

ثهکّ ثب . کبؼنٕ اؾ اعلاػبت تبؼيخي اقتفبظِ نمي نٕظ قبؾي يَٕت

اقتفبظِ اؾ فؽآيُعْبي تًبظفي ٔ اقتفبظِ اؾ نمَّٕ ْبي نجيّ قبؾي نعِ 

 نٕظ، پيم ثيني تغييرات آتي ثّ انجبو يي ؾيبظ کّ تٕقظ ؼايبَّ قبضتّ

( 1383ؼاػي؛ؼضب ٔ قؼيعي؛ ػهي، . )ؼقع يي

 :پیؼیٌَ تحقیك  - 

بصبی چهًگيؽی ظؼ ؾييُّ اَعاؾِ گيؽی، کُترل ظؼ چُع ظّْ اضيؽ پيهؽف

ٔ يعيؽيت ؼيكک ثبؾاؼ يٕؼت گؽفتّ اقت ٔ ظؼ زبل زبضؽ يعلهبی اؼؾل ظؼ 

. نٕظ يی يؼؽٌ ؼيكک اؾ يًٓتريٍ يعلهبی اَعاؾِ گيؽی ؼيكک ثبؾاؼ محكٕة

يعل ؼيكک قُدی  1994يٕؼگبٌ  ظؼ قبل . پی.ثؽای أنيٍ ثبؼ  نؽکت خی 

ظؼ قبلهبی . ل ظؼ يؼؽٌ ؼيكک  يؼؽفی کؽظ ؼا ثؽای اَعاؾِ گيؽی اؼؾ

پؽ َٕقبٌ ٔ ْبی  ظيگؽی َظيؽ تئٕؼی اؼؾل نهبيی، ظاظِْبی  ثؼع يعل

ظؼ بزميمبت افؽاظی  GARCHنؽعی ٔاؼيبَف َبهمكبٌ َظيؽ يعل ْبی  يعل

، ْٕ ٔ (1999)، ثهتراتی ٔ يٕؼإَ(1997)ظاَيهكٌٕ ٔ ٔؼيؿ: َظيؽ

ثّ ػُٕاٌ ؼٔنٓبی قُدم اؼؾل ظؼ يؼؽٌ ( 2003)، َٔگ ٔ قٕ(2000)ظيگؽاٌ

 .ؼيكک يغؽذ نع

پيم ثيُی اؼؾل ظؼ يؼؽٌ ؼيكک ْبی  يکی اؾ يًٓتريٍ چبنهٓبيی کّ يعل

ْبی  تٕؾيغ ثبؾظْی ظاظِ ثب آٌ يٕاخّ ثٕظَع، پعيعِ ٔاؼيبَف نؽعی ظؼ

ٔاؼيبَف َبهمكبَی نؽعی ْبی  ايٍ پعيعِ يُدؽ ثّ عؽازی يعل.يبنی اقت

 1983اثتعا تٕقظ اَگم ظؼ قبل ْب  ايٍ گؽِٔ اؾ يعل. ضٕظ ؼگؽقيَٕی نع

ْب  ، يعل اَگم ؼا تؼًيى ظاظ ٔ گؽْٔی اؾ يعل(1986)ثهؽقف.يؼؽفی نعَع

                                                           
6- Historical Simulation Method 
7- Monte Carlo Simulation Method 



( GARCH)ؼيبَف َبهمكبٌتؼًيى يبفتّ ضٕظؼگؽقيٌٕ ٔاْبی  ؼا کّ ثّ يعل

ثّ بسًين اؼؾل ظؼ يؼؽٌ ؼيكک ( 2006)قٕ ٔ يٕ . نٓؽت يبفتُع اؼائّ ظاظ

ٔ IGARCH(1,1)ؼيكک يتري ْبی  ظؼ قغٕذ اعًيُبٌ مختهف ثب اقتفبظِ ا ؾ يعل

FIGARCH(1,d,0)ٔGARCH(1,1) َتبيح زبکي اؾ آٌ اقت کّ ظؼ . پؽظاضتّ اَع

ثؽاي اؼؾل ظؼ يؼؽٌ ؼيكک  𝑡ع ثبؾاؼْبي قٓبو ظؼ يٕلؼيت ثهُعيعت تٕؾي

 . ثبنع يي بسًين ْبي بذتري َكجت ثّ تٕؾيغ َؽيبل ظاؼا% 1

ثّ ثؽؼقي ٔيژگي ْبي زبفظّ ثهُعيعت ثؽاي ليًت ( 2005)تبگ ٔ نيّ 

َتبيجتدؽثيسبکي اؾ . ْبي قّ ثبؾاؼ يؼبيلات آتي نبضى قٓبو پؽظاضتُع

تآتي نبضى يُؼت چٕلهبرايتهؽيحًؼبيلا tثب تٕؾيغ FIGARCHآٌ اقت کّ يعل 

ايب ثؽاي يؼبيلات آتي َؿظک ٔ اـ اَعپي، . ثبنع يي ظأخَٕؿ، يُبقت

 . چٕنّ بذتر انجبو نعِ اقت tثب َٕآٔؼي ْبي  FIGARCHيعل 

ثب اقتفبظِ اؾ يعل ْبي گهت تًبظفي( 2006)قعؼقکي 
8

، ييبَگين تبؼيخي، 

ٔ  GARCH(1,1) ،TGARCHييبَگين يتسؽک يٕؾٌٔ نمبيي، ؼگؽقيٌٕ ضغي، يعلهبي 

M- GARCH  ٔ زبنت فضب ٔ ظٔ يعل چُع يتغيرِ نبيم اتٕؼگؽقيٕ ثؽظاؼي ٔ

GARCH  ظٔ يتغيرِ، ثّ  يعنكبؾي ٔ پيم ثيني تلاعى ليًت ْبي آتي يهتمبت

ظْع کّ اقتفبظِ اؾ يعل  يي َتبيح ايٍ بزميك َهبٌ. َفتي پؽظاضتّ اقت

TGARCH اؾ يعل ثؽاي تلاعى ليًت َفت زؽاؼتي ٔگبؾ عجيؼي ٔ اقتفبظ ِ

GARCH ظْع يي ظؼ يٕؼظ َفت ضبو ٔقٕضت ثعٌٔ قؽة َتيدّ بذتري . 

اؾ ؼٔيکؽظ اؼؾل ظؼيؼؽضؽيكک، خٓتتؼؽيفؽيكک ظؼ ْؽ ظٔ ( 2007)تبگ

ايُبرؼقي، ثؽ . نمبيع يي يٕضغ يؼبيلاتي کٕتبِ يعت ٔ ثهُعيعت اقتفبظِ

َظير ژاپٍ، اَگهيف، آلمبٌ ٔ )ؼٔيتؼعاظي اؾ نبضى ْبي ثبؾاؼْبی يٓى 

ظْع کّ يعل ْبي اَؼغبف  يي َتبيح َهبٌ. انجبو نعِ اقت( ؼيکبآو

پػيؽتؽ نؿٔيب ظاؼاي ػًهکؽظ بذتري ظؼ پيم ثيني يمعاؼ اؼؾل ظؼ يؼؽٌ 

ْب  ؼيكکًُي ثبنُع،ظنيلايٍ ايؽ ثّ ازتًبل ؾيبظ ظؼ پيچيعگي ايٍ يعل

 .ثبنع يي

ٔ  GARCH N ،TGRACHثب اقتفبظِ اؾ يعل ْبي ( 2008)َْٕگ ٔ همکبؼاٌ 

GARCH  ثؽ ؼٔي ليًت ْبي ؼٔؾاَّ پُح محًٕل َفتي ثّ ثؽؼقي تؤثير فؽآيُع

اخؿاء اضلال ثب ظَجبنّ پهٍ ثؽ ظلت ٔکبؼايي بسًين يک ؼٔؾِ اؼؾل ظؼيؼؽٌ 

ظْع کّ ظؼيٕؼظ ثبؾظِ ْبي  يي َتبيح بزميك َهبٌ. ؼيكک پؽظاضتُع

ٔ ظؼ قغٕذ اعًيُبٌ ثبلا  GARCH HTنپتٕکٕؼتيک ثب ظَجبنّ پهٍ، بسًين يعل 

ثبنع، ثّ ػلأِ َتيدّ آؾيٌٕ تٕؼل  يي پبيين اؾ ظلت ضٕثي ثؽضٕؼظاؼ

ظؼ ييبٌ قبيؽ  GARCH HTظْع کّ يعل  يي يمبيكّ َكبي ييبَگين، َهبٌ

 . ثبنع يي ظؼقغٕذ اعًيُبٌ ثبلا اؾ ثيهتريٍ کبؼايي ثؽضٕؼظاؼْب  يعل

ؼٔنی خعيع ثؽای پيم ثيُی اؼؾل ظؼ ؼيكک ثب (2009)فيهيکف چبٌ 

تٕاَع ثّ  يی پبؼايترْب ظؼ يعل گبؼچاؼائّ نمٕظ،  انی اَترٔپیزعاکثؽ چگ

ٔقيهّ ثؽآٔؼظگؽ ازتًبل نجّ زعاکثؽ ثب چگبنی َؽيبل زتی ؾيبَی 

غيؽ ػبظی ثبنع ايٍ ظلانت ثؽ آٌ ظاؼظ ْب  ثؽآٔؼظ نٕظ کّ تٕؾيغ ثبؾظِ

اقتبَعاؼظ ظقت يبثيى ْبی  کّ ييكؽ اقت ثّ ثؽآٔؼظْبی همكٕ ثبليًبَعِ

ثؽای بسًيٍ تٕؾيغ ٔالؼی ثب اقتفبظِ اؾ زعاکثؽ چگبنی تٕاَع  يی کّ

پيم ثيُی ْب  ايٍ ؼٔل ثب پٕنم ظاظٌ چٕنگی ظاظِ.آَترٔپی اقتفبظِ نٕظ 

 .کُع يی ظليمتری ؼا ثؽای اؼؾل ظؼ يؼؽٌ ؼيكک ايدبظ

                                                           
8- Random walk models 



 

 تحقیكُای  فزضیَ -3

ايکبٌ پيم ثيني ؼيكک َبيغهٕة ثبؾاؼ ظؼ ثٕؼـ أؼاق بذبظاؼ بصؽاٌ  .1

GARCHثب اقتفبظِ اؾ يعل 
ثب ؼٔيکؽظ چگبلي زعاکثؽقبؾي آَترٔپي  9

 .ٔخٕظ ظاؼظ

ايکبٌ پيم ثيني ؼيكک َبيغهٕة ثبؾاؼ ظؼ ثٕؼـ أؼاق بذبظاؼ  1-1

ثب ؼٔيکؽظ چگبلي زعاکثؽقبؾي  GARCHبصؽاٌ ثب اقتفبظِ اؾ يعل 

 .آَترٔپي، يک ؼٔؾ لجم ٔخٕظ ظاؼظ

ايکبٌ پيم ثيني ؼيكک َبيغهٕة ثبؾاؼ ظؼ ثٕؼـ أؼاق بذبظاؼ  1-2

ثب ؼٔيکؽظ چگبلي زعاکثؽقبؾي  GARCHبصؽاٌ ثب اقتفبظِ اؾ يعل 

 . ؼٔؾ لجم ٔخٕظ ظاؼظ 10آَترٔپي، 

ؼ بصؽاٌ ايکبٌ پيم ثيني ؼيكک َبيغهٕة ثبؾاؼ ظؼ ثٕؼـ أؼاق بذبظا .2

 ٔخٕظ ظاؼظ GARCHثب اقتفبظِ اؾ يعل التًبظقُدي 

ايکبٌ پيهجيُيريكک َبيغهٕة ثبؾاؼ ظؼ ثٕؼـ أؼاق بذبظاؼ 2-1

، يک ؼٔؾ لجم GARCHبصؽاٌ ثب اقتفبظِ اؾ يعل التًبظقُدي 

 .ٔخٕظ ظاؼظ

ايکبٌ پيهجيُيريكک َبيغهٕة ثبؾاؼ ظؼ ثٕؼـ أؼاق بذبظاؼ   2-2

ؼٔؾ لجم  GARCH ،10لتًبظقُدي بصؽاٌ ثب اقتفبظِ اؾ يعل ا

 .ٔخٕظ ظاؼظ

 GARCHلعؼت قُدم ٔ پيم ثيني ؼيكک َبيغهٕة ثب اقتفبظِ اؾ يعل  .3

ثب ؼٔيکؽظ چگبلي زعاکثؽقبؾي آَترٔپي ثيهتر اؾ يعل التًبظقُدي 

GARCH نٕظ يي. 

لعؼت قُدم ٔ پيهجيُيريكک َبيغهٕة ثب اقتفبظِ اؾ يعل  3-1

GARCH آَترٔپي يک ؼٔؾ لجم، ثيهتر  ثب ؼٔيکؽظ چگبلي زعاکثؽقبؾي

 .ثبنع يي GARCHاؾ يعل التًبظ قُدي

لعؼت قُدم ٔ پيهجيُيريكک َبيغهٕة ثب اقتفبظِ اؾ يعل  3-2

GARCH  ؼٔؾ لجم، ثيهتر  10ثب ؼٔيکؽظ چگبلي زعاکثؽقبؾي آَترٔپي

 .ثبنع يي GARCHاؾ يعل التًبظقُدي 

 

 رّع ػٌاطی تحقیك -4

 رّع تحقیك 4-1

ظؼ بزميمبت . ثبنع يي ؼٔل بزهيم همجكتگي قؽيٓبي ؾيبَيبزميك زبضؽ ثّ 

 . همجكتگي، ْعف ثؽؼقي ؼاثغّ ظٔ ثّ ظٔي يتغيرْبي يٕخٕظ ظؼ بزميك اقت

ظؼ پژْٔم پيم ؼٔ تلال نعِ اقت تب ثب اقتفبظِ اؾ ظٔ يعل التًبظ 

يجتني ثؽ زعاکثؽ قبؾي آَترٔپي چگبلي، اؼؾل ظؼ   GARCHٔ يعل GARCHقُدي

َٕاٌ يًٓتريٍ يؼيبؼ قُدم ؼيكک ثبؾاؼ ثؽاي نبضى کم يؼؽٌ ؼيكک ثّ ع

ثٕؼـ أؼاق بذبظاؼ بصؽاٌ بسًين ؾظِ ٔ قپف کبؼايي ظٔ يعل ظؼ قُدم ٔ 

 .ؼا ثب يکعيگؽ يمبيكّ ٔ بذتريٍ يعل ؼا اَتطبة نمبييىVARپيم ثيني 

ظاظِ ْبي ايهي ايٍ پژْٔم نبيم قؽي ؾيبَي يؽثٕط ثّ نبضى کم ثٕؼـ 

ثعيٍ يُظٕؼ، قؽي ؾيبَي ايٍ . ثبنع يي (TEDPIX)أؼاق بذبظاؼ بصؽاٌ 

ظؼ َظؽ گؽفتّ نعِ  28/12/1389تب  01/01/1383نبضى ظؼ فبيهّ ؾيبَي 

                                                           
9- Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedastic 



ؼٔؾِ  10نبضى ثّ ظٔ يٕؼت ؼٔؾاَّ ٔ   10قپف ثبؾظْي نگبؼيتًي . اقت

 :ثّ يٕؼت ؾيؽ محبقجّ نعِ اَع
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 :ؼٔل ثّ نؽذ ؾيؽ اقتثّ عٕؼ کهي گبو ْبي اقبقي ظؼ اخؽاي ايٍ 

گؽظآٔؼي قؽي ؾيبَي نبضى کم ثٕؼـ أؼاق بذبظاؼ بصؽاٌ ٔ محبقجّ  (1

 .ثبؾظْی ؼٔؾاَّ ٔ ظِ ؼٔؾِ ثّ ؼٔل نگبؼيتى عجيؼی

اقتطؽاج ٔيژگي ْبي آيبؼي قؽي ؾيبَي نبضى کم ثٕؼـ أؼاق بذبظاؼ  (2

 .بصؽاٌ ٔ انجبو آؾيٌٕ ْبي يبَبيي قؽی ؾيبَی ظاظِ ْب

ٔ انجبو  ARMAيٕؼظ اَتظبؼ ثّ ؼٔل  ثؽاؾل يعنی ثؽای ثبؾظِ (3

 .ARMAآؾيٕنهبی يؽثٕط ثّ 

انجبو آؾيٌٕ َبهمكبَی نؽعی ٔ بسًيٍ ٔاؼيبَف نؽعی ثب ؼٔيکؽظ  (4

GARCH. 

 .GARCHبسًين اؼؾل ظؼ يؼؽٌ ؼيكک يک ؼٔؾِ ٔ ظِ ؼٔؾِ ثب ؼٔيکؽظ  (5

 GARCHبسًين اؼؾل ظؼ يؼؽٌ ؼيكک يک ؼٔؾِ ٔ ظِ ؼٔؾِ ثب ؼٔيکؽظ  (6

 .يجتُی ثؽ چگبنی زعاکثؽ قبؾی آَترٔپی

انجبو آؾيٕنهبی يؽثٕط ثّ کبؼايی پيم ثيُی ؼيكک َبيغهٕة ثؽای ْؽ  (7

 .يک اؾ يعلهب تٕقظ آؾيٕنهبی نکكت کٕپيک، کؽيكتٕفؽقٍ ٔنٕپؿ 

 جاهعَ آهاری -4

ثّ ػُٕاٌ  VARثب تٕخّ ثّ ايُکّ ظؼ ايٍ بزميك ثّ ظَجبل پيم ثيُی 

ثُبثؽايٍ . ٔؼـ أؼاق بذبظاؼ بصؽاٌ ْكتيىنبضى قُدم ؼيكک ثبؾاؼ ظؼ ة

خبيؼّ آيبؼی ظؼ پژْٔم زبضؽ نبضى کم ثٕؼـ أؼاق بذبظاؼ بصؽاٌ ثّ 

تٕاَع تغييؽات  يی ثبنع کّ ثّ ضٕثی يی ػُٕاٌ نمبيُعِ پؽتفٕی ثبؾاؼ

 .يٕخٕظ ظؼ ثٕؼـ ؼا نمبيم ظْعْبی  ليًتی نؽکت

 رّع نمًَْ گیزی ّ تعییي حجن نمًَْ -نمًَْ 4-3

يٕؼظ َيبؾ يعل ايٍ پژْٔم اؾ ؼٔل ْبی  يُظٕؼ تؼييٍ نمَّٕ ٔ ظاظِثّ 

يسبيم اؾ ثؽل يمغؼی ْب  ظاظِ. نمَّٕ گيؽی ثؽل يمغؼی اقتفبظِ نعِ اقت

نمَّٕ اَتطبثی، . نَٕع يی ظؼ يک ثؽّْ اؾ ؾيبٌ ٔ ثّ يٕؼت تًبظفی بصيّ

يؽثٕط ثّ قؽی ؾيبَی نبضى کم ثٕؼـ أؼاق بذبظاؼ بصؽاٌ ظؼ ْبی  ظاظِ

 .ثبنع يی 1389تب  1383نّ قبلهبی فبو

 رّع جمع آّری ّ تجشیَ ّ تحلیل اطلاعات4-4

اعلاػبت يؽثٕط ثّ ثؽؼقی يجبَی َظؽی ٔ اظثيبت يٕضٕع اؾ عؽيك 

يغبنؼبت کتببخبَّ ای ٔ خكتدٕی ايُترَتی جمغ آٔؼی گؽظيعِ اقت ٔ 

اعلاػبت يؽثٕط ثّ قؽی ؾيبَی نبضى کم ثٕؼـ أؼاق بذبظاؼ بصؽاٌ اؾ 

يؽثٕعّ جمغ آٔؼی نعِ ْبی  CDقبيت ؼسمی نؽکت ثٕؼـ أؼاق بذبظاؼ ٔ عؽيك 

ايٍ پژْٔم اؾ َؽو ْبی  ثّ يُظٕؼ قُدم يعل ٔ برؿيّ ٔ بزهيم ظاظِ. اقت

 .اقتفبظِ نعِ اقتExcel َٔؽيبفؿاؼٔ  E-views 5افؿاؼ

 هدل هفِْهی تحقیك4-4

 .ثبنع يی يعل بزميك زبضؽ ثّ يٕؼت ؾيؽ

                                                           
10- Logarithmic return 



1var ˆˆ 1


 hr tt
k

 

 var=زعاکثؽ ؾيبٌ ظؼ يک ظٔؼِ ؾيبَی يؼيٍ ٔ ظؼ يک قغر اعًيُبٌ يهطى

rثبؾظِ پيم ثيُی نع=  tˆ 1
 

 kاعلاػبت نبضى ْب= 

htٔاؼيبَف نؽعی= 
ˆ 

، کّ ثب اقتفبظِ اؾ ARMA- GARCH، ظؼ انگٕی r  ٔhاؼؾيبثی : گبو أل

QMLE نٕظ يی تؼؽيف. 
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r = ٌثبؾظِ ظؼ ؾيبt 

h = ٔاؼيبَف نؽعی 

L =ػًهگؽ تبضيؽی 

γ = ٔ مجًٕػّ ای اؾ يتغيؽْبی تًبظفی تٕؾيغ يبفتّ ثب ييبَگيٍ يفؽ
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 :اقبـ فؽيٕل ؾيؽاقتبَعاؼظ کؽظٌ فبکتٕؼْب ثؽ : گبو ظٔو
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کّ MED (Maximum Entropy Density )گهتبٔؼی ثبؾظْی ؼا اؾ ؼٔل : گبو قٕو

 .آٔؼيى يی ظؼ گبو ظٔ محبقجّ نع ثّ ظقت

 :اؾ عؽيك فؽيٕل ؾيؽ kمحبقجّ يمعاؼ : گبو چٓبؼو
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 ثبؾِ ؾيبَی يهطىپيم ثيُی ييؿاٌ کبْم ليًت ثؽای يک : گبو پُدى

1var ˆˆ 1


 hr tt
k

 

اػتجبؼقُدی، لعؼت پيم ثيُی ْبی  ظؼ نهبيت اؾ عؽيك آؾيٌٕ:گبو نهى

 . نٕظ يی يعل يػکٕؼ يهطى

 رّػِای آسهْى دادٍ ُا 4-5

 11آسهْى کْپیک4-5-1

يذبؼل  VARأنين ؼاِ يُغمي ثؽاي اؼؾيبثي تٕاَبيي پيم ثيني يعل 

تؼعاظ ظفؼبتي اقت کّ يمعاؼ ؾيبٌ ٔالؼي اؾ يمعاؼ ؾيبٌ پيم ثيني نعِ 

چُبَچّ ؾيبٌ ٔالؼي اؾ ؾيبٌ ثؽآٔؼظ . ثؿؼگ تؽ ثٕظِ اقت VARتٕقظ 

نعِ تٕقظ يعل ثيهتر ثبنع، آَگبِ ايٍ ؼٔيعاظ ثّ ػُٕاٌ يک نکكت 

نٕظ ٔ اگؽ ؾيبٌ ٔالؼي کٕچکتر اؾ ؾيبٌ ثؽآٔؼظ نعِ  يي محكٕة( بسغي)

                                                           
11- Kupiec test 



اگؽ . نٕظ يي ثجت( ػعو بسغي)ظ، ايٍ ؼٔيعاظ ثّ ػُٕاٌ يک يٕفميت ثبل

I)( ؼا ثب  ظؼ قغر ازتًبل  ؼٔيعاظ t  َهبٌ ظْيى، ضٕاْيى ظانت: 

)(1
t

tvar%rif
0

1
)(I tt 





  

ٔ  t ثبؾظِ بزمك يبفتّ ظؼ ظٔؼِ tr کّ
t

tvar%  اؼؾل ظؼ يؼؽٌ ؼيكک

1t يهؽٔط ثؽ اعلاػبت يٕخٕظ تب ظٔؼِ  t ظؼيعي ظٔؼِ  اقت. 

  1آسهْى کزیظتْفزطي -4-5

ثبنع کّ  يي ايٍ آؾيٌٕ ازتًبلا نُبضتّ نعِ تؽيٍ آؾيٌٕ پٕنم نؽعي

آؾيٌٕ کؽيكتٕفؽقٍ ػلأِ ثؽ . اؼائّ نعِ اقت( 1998)کؽيكتٕفؽقٍ تٕقظ 

َؽش يسير پٕنم، ازتًبل ٔاثكتگي يک اقتثُب ظؼ يک ؼٔؾ ثؽ ثبؾظِ ؼٔؾ 

 . ظْع يي گػنتّ ؼا يٕؼظ ثؽؼقي لؽاؼ

آيبؼِ يؽثٕعّ ايٍ آؾيٌٕ ثؽاي اقتملال اقتثُبئبت يک َكجت ظؼقت 

 :نمبيي اقت
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تٕاٌ آؾيٌٕ  يي کٕپيک،  PoF تؽکيت ايٍ آيبؼِ اقتملال ثب آؾيٌٕثب 

تٕأيي ؼا ثعقت آٔؼظ کّ ْؽ ظٔ ٔيژگي يک يعل اؼؾل ظؼ يؼؽٌ ؼيكک ضٕة 

ؼا يٕؼظ  –َؽش نکكت يسير ٔ اقتملال اقتثُبئبت، يب پٕنم نؽعي  –

 : ظْع يي ثؽؼقي لؽاؼ
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  =(5)%قغر پٕنم يٕؼظ َظؽ 

 13آسهْى لْپش4-5-3

اؾ عؽيك آؾيٌٕ ْبي کٕپيک ٔ کؽيكتٕفؽقٍ کّ ظؼ بخم ْبي لجهي تهؽير 

 نع، ظلت يعل ْبي اؼؾل ظؼ يؼؽٌ ؼيكک ثّ لحبػ آيبؼي يٕؼظ آؾيٌٕ لؽاؼ

اگؽ ظلت يک يعل ثّ لحبػ آيبؼي ؼظ َهٕظ، يعل لبثم لجٕل . گيرظ يي

ايب، ظؼ ثكيبؼي اؾ يٕاؼظ چُعيٍ يعل ؼا ظؼ اضتيبؼ ظاؼيم . ثٕظضٕاْع 

. ظْع يي ٔآؾيٌٕ ْبي ثبؾضٕؼ ظلت ثؽضي اؾ آنهب ؼا يٕؼظ تؤييع لؽاؼ

ثعيٓي اقت کّ ظؼ ايٍ ُْگبو اَتطبة اؾ ييبٌ يعل ْبي تؤييع نعِ ثّ 

 .گيرظ يي ػُٕاٌ يكؤنّ اي پيم ؼٔي يعيؽيت ؼيكک لؽاؼ

 :اؾؼاثغّ ايٍ تبثغ ػجبؼت اقت 

 

tt

ttt

VARL if        

VARL if
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 تحقیك ُای  یافتَ -5

                                                           
12- Christofferssen 
13- Lopez test 



 آهارُای تْصیفی ّ آسهْى ًزهال تْدى  5-1

ثؽای ثؽؼقی يهطًبت ػًٕيی ٔ پبيّ ای قؽی ثبؾظْی نبضى کم، خٓت 

ٔ برؿيّ ٔ بزهيم ظليك آٌ ْب، ظؼ اثتعا ثبيكتی آيبؼْبی ْب  ثؽآٔؼظيعل

يٓى تؽيٍ آيبؼْبی تٕييفی . تٕييفی يؽثٕط ثّ قؽی ثبؾظْی انجبو گؽظظ

ظاظِ اؾ جمهّ ييبَگيٍ، ييبَّ، انحؽاف يؼيبؼ، زعاکثؽ ٔ زعالم ظاظِ 

َـهبٌ ظاظِ نـعِ  Jarque – Beraْب، کهيعگی ٔ چٕنگی ٔ ظؼ نهبيت آيبؼِ 

 : نٕظ  يی کهيعگی ثّ يٕؼت ؾيؽ محبقجّيؼيبؼ . اقـت
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کهيعگی تٕؾيغ . ثبنع يی ثؽآٔؼظ کُُعِ ٔاؼيبَف نمَّٕ 

 . ثبنع يی 3َؽيبل ثؽاثؽ 

ْبی  ثبنع کّ ثب ٔيژگی ظاظِ يی 3.60ييؿاٌ کهيعگی ثّ ظقت آيعِ 

ظؼ نهبيت، آؾيٌٕ . ثبنع يی قبؾگبؼْب  يبنی يجُی ثؽ کهيعگی ثبلای آٌ

Jarque – Bera ؼٔظ يی ثؽای تؼييٍ َؽيبل ثٕظٌ تٕؾيغ قؽی ؾيبَی ثّ کبؼ .

آيبؼِ ايٍ آؾيٌٕ اؾ عؽيك محبقجّ تفبٔت يؼيبؼ چٕنگی ٔ کهيعگی قؽی 

ؾيبَی ثب يؼيبؼ چٕنگی 
14

ايٍ . آيع يی ٔ کهيعگی تٕؾيغ َؽيبل ثّ ظقت 

 :نٕظ  یو آيبؼِ اؾ عؽيك ؼاثغّ ؾيؽ محبقجّ
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S ،ثيبَگؽ يؼيبؼ چٕنگیK ،ثيبَگؽ يؼيبؼ کهيعگیe  يؼبظل تؼعاظ

. ضؽايت پيم ثيُی نعِ کّ ثؽای ايدبظ قؽی ؾيبَی اقتفبظِ نعِ اَع

xظاؼای تٕؾيغ Jarque – Beraفؽضيّ يفؽ تٕؾيغ َؽيبل، ايٍ اقت کّ آيبؼِ 
2 

 . ثبنع يی ثب ظؼخّ آؾاظی ظٔ

 ثبنع، يی 24.03223ييؿاٌ ايٍ آيبؼِ کّ ثؽ اثؽ ثب ثب تٕخّ ثّ  

اؾ تٕؾيغ َؽيبل ثؽضٕؼظاؼ ْب  تٕاٌ َتيدّ گؽفت کّ تٕؾيغ ظاظِ يی

 .َيكت

 
 ُای آهار تْصیفی آى نمْدار ُیظتْگزام طزی سهاًی تاسدٍ ّ ػاخص -1نمْدار

                                                           
14- Skewness 



 

  1( هاًایی ) آسهْى پایایی  -5

پبيبيی يتغيؽ بزميك، ظؼ اثتعا ثبيكتی تٕخّ ظانت کّ انجبو آؾيٌٕ 

 .ثبنع يی ايؽی ضؽٔؼی

 (ADF)ؼيهّ ٔازع ظيکی فٕنؽ تؼًيًی يبفتّ ْبی  ثؽ ايٍ اقبـ، آؾيٌٕ

ؼا يک ثبؼ ثب ػؽٌ اؾ يجعأ ٔ ؼَٔع ؾيبَی ٔ  (PP)ٔ آؾيٌٕ فيهيپف پؽٌٔ 

گيؽيى ٔ ثب  يی يک ثبؼ ثب ػؽٌ اؾ يجعأ ٔ ثعٌٔ ؼَٔع ؾيبَی ظؼ َظؽ

 . نٕظ يی ، بذتريٍ آؾيٌٕ اَتطبةSBCتٕخّ ثّ يؼيبؼ نٕاؼتؿ ثيؿيٍ 

 َتبيح َهبٌ ظُْعِ ايٍ اقت کّ يتغيؽ ثؽاقبـ ْؽ ظٔ آؾيٌٕ پبيب

 . ثبنع يی
 

 (PP)ّ آسهْى فیلیپض پزّى  (ADF)فْلز تعوین یافتَ  –ًتایج آسهْى دیکی  -1جدّل 

-2.567451 %1 Critical value 

-24.39101 PP Test Statistic -1.941164 %5 Critical value 

-1.616470 %10 Critical value 

-2.567478 %1 Critical value 

-5.540960 ADF Test Statistic -1.941168 %5 Critical value 

-1.616468 %10 Critical value 

 تزاسع هدل تاسدُی هْرد اًتظار5-3

ظؼ پژْٔم زبضؽ ثّ يُظٕؼ ثؽاؾل يعل پيم ثيُی ثبؾظْی يٕؼظ اَتظبؼ 

ثب اقتفبظِ اؾ ايٍ . خُکيُؿ اقتفبظِ نعِ اقت-ثبؾاؼ اؾ ؼٔيکؽظ ثبکف

مختهف ٔ ييبَگيٍ يتسؽک ( AR)ؼٔل، اثتعا ثب ٔاؼظ کؽظٌ اتٕؼگؽقيْٕبی

، ثؽ اقبـ يؼيبؼْبی آکبئيک ٔ نٕاؼتؿ ٔ ثب تٕخّ ثّ OLSيُبقت ٔ بسًيٍ 

ٔاتكٌٕ، انحؽاف يؼيبؼ ضغبْب ٔ ضؽيت -يٕاؼظی َظيؽ آيبؼِ ظٔؼثيٍ

 E-viewsضؽٔخی َؽو افؿاؼ  2ظؼ خعٔل . گؽظظ يی يعل يُبقت اَتطبةتؼييٍ 

 .آٔؼظِ نعِ اقت

 خلاصَ اطلاعات تزاسع هدل هٌاطة - جدّل

Dependent Variable: R 
Method: Least Squares 

Included observations: 1685 after adjustments 

Convergence achieved after 7 iterations 

Prob t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 

0.3095 1.016534 0.000441 0.000448 C 

0.0000 52.31414 0.018236 0.953996 AR(1) 

0.0000 -5.839044 0.042939 -0.250720 MA(2) 

0.000408 Mean dependent var 0.209708 R-squared 

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

-7.836731 Akaike info criterion 0.004798 S.E. of regression 

-7.836731 Schwarz criterion 0.038701 Sum squared resid 

148.6876 F-statistic 6608.171 Log likelihood 

0.000000 Prob(F-statistic) 1.986088 Durbin-Watson stat 

      .95 Inverted AR Roots 

      .87 Inverted MA Roots 

 

ْبی انجبو نعِ يعل فٕق اؾ َظؽ يؼيبؼْبی فٕق انػکؽ يُبقت  ظؼ بسًيٍ

ثٕظِ ٔ ْى چُيٍ يؼيبؼْبی R2ايٍ يعل ظاؼای ثيهتريٍ . تؽيٍ ثٕظِ اقت

آکبئيک، نٕاؼتؿ ٔ انحؽاف يؼيبؼ ضغبْبی ايٍ ؼاثغّ اؾ ثميّ ؼٔاثظ 

 .کٕچک تؽ ثٕظِ اقت

                                                           
15- Stationarity 



 ًتایج آسهْى فزضیات 5-4

ثبؾضٕؼ اؼؾل ظؼ يؼؽٌ ْبی  بزميك اؾ آؾيٌْٕبی  ثّ يُظٕؼ آؾيٌٕ فؽضيّ

خٓت ثؽؼقی فؽضيبت أل ٔ ظٔو ثب ؾيؽ . ؼيكک اقتفبظِ نعِ اقت

آيبؼی کٕپيک ٔ کؽيكتٕفؽقٍ ٔ ثؽای ْبی  اؾ آؾيٌْٕب  آٌْبی  فؽضيّ

ٌ نٕپؿ يؽثٕط ثّ آٌ اؾ آؾيْٕبی  آؾيٌٕ فؽضيّ قٕو ثب ؾيؽ فؽضيّ

 . نٕظ يی ظؼ ؾيؽ ثّ نؽذ ْؽ يک اؾ فؽضيبت پؽظاضتّ. اقتفبظِ نعِ اقت
 

 ًتایج حاصل اس آسهْى ػکظت کْپیک ارسػدر هعزض ریظکیک رّسٍ -3جدّل 

 هدل
ططْح 

 اطویٌاى

آهارٍ 

LRPoF 

عدد ًاحیَ بحزاًی 

 تْسیع

کای دّ تا درجَ 

 1آسادی 

 MEDهدل 

%95 1.90049* 3.8416 

%97.5 40.59773 5.0238 

%99 78.69573 6.634 

 GARCHيعل 

%95 *1.8935 3.8416 

%97.5 40.4045 5.0238 

%99 79.2552 6.634 

َهبٌ ظُْعِ ايٍ اقت کّ يعل، آؾيٌٕ ثبؾضٕؼ ؼا ثب يٕفميت پهت * 

 .قؽ گػانتّ اقت

لبثم % 95عؽازی نعِ  ظؼ قغر اعًيُبٌ ْبی  ظْع يعل يی َتبيح َهبٌ

گفت، ْؽ ظٔ يعل لبظؼ % 95تٕاٌ ثب اعًيُبٌ  يی ٔالغظؼ .ثبنع يی اتکب

 .ثبنع يی ثّ پيم ثيُی ؼيكک َبيغهٕة ثبؾاؼ

 

 ًتایج حاصل اس آسهْى کزیظتْفزطي ارسع در هعزض ریظک یک رّسٍ-4جدّل 

 هدل

 

ططْح 

 اطویٌاى
 LRCCآهارٍ 

عدد ًاحیَ بحزاًی 

 تْسیع

کایدّ تا درجَ 

  آسادی 

 MEDهدل 

%95 6.5217 5.991 

%97.5 47.24282 7.377 

%99 87.12954 9.210 

 GARCHيعل 

%95 5.747698* 5.991 

%97.5 49.20608 7.377 

%99 97.27094 9.210 

َهبٌ ظُْعِ ايٍ اقت کّ يعل، آؾيٌٕ ثبؾضٕؼ ؼا ثب يٕفميت پهت * 

 .قؽ گػانتّ اقت

لبثم % 95ظؼ  قغر اعًيُبٌ GARCHظْع کّ تُٓب يعل  يی َتبيح َهبٌ

گفت، ايٍ يعل لبظؼ ثّ % 95تٕاٌ ثب اعًيُبٌ  يی ظؼ ٔالغ.ثبنع يی اتکب

 .ثبنع يی پيم ثيُی ؼيكک َبيغهٕة ثبؾاؼ

 

 ًتایج حاصل اسآسهْى کْپیک ارسع در هعزض ریظک دٍ رّسٍ-5جدّل

 هدل
ططْح 

 اطویٌاى

آهارٍ 

LRPoF 

عدد ًاحیَ بحزاًی 

 تْسیع

کای دّ تا درجَ 

 1آسادی 

 MEDهدل 
%95 15.0873 3.8416 

%97.5 15.5211 5.0238 

%99 92.6642 6.634 



 GARCHهدل 
%95 *1.8935 3.8416 

%97.5 40.4045 5.0238 

%99 79.2552 6.634 

َهبٌ ظُْعِ ايٍ اقت کّ يعل، آؾيٌٕ ثبؾضٕؼ ؼا ثب يٕفميت پهت * 

 .قؽ گػانتّ اقت

 لبثم اتکب% 95ظؼ قغر اعًيُبٌ   GARCHظْع کّ يعل  يی َتبيح َهبٌ

گفت، ايٍ يعل لبظؼ ثّ پيم % 95تٕاٌ ثب اعًيُبٌ  يی ظؼ ٔالغ.ثبنع يی

 .ثبنع يی ثيُی ؼيكک َبيغهٕة ثبؾاؼ

 

 ًتایج حاصل اس آسهْى کزیظتْفزطي ارسع در هعزض ریظک دٍ رّسٍ-6جدّل

 يعل

 

قغٕذ 

 اعًيُبٌ

آيبؼِ

LRCC 

ػعظ َبزيّ 

 بحؽاَی تٕؾيغ

کبی ظٔ ثب 

 2ظؼخّ آؾاظی 

 MEDهدل 

%95 20.1361 5.991 

%97.5 22.0397 7.377 

%99 101.0035 9.210 

 GARCHهدل 

%95 
4.852

9* 
5.991 

%97.5 
10.16

94 
7.377 

%99 
163.2

390 
9.210 

 

پهت قؽ  تیاقت کّ يعل، آؾيٌٕ ثبؾضٕؼ ؼا ثب يٕفك ٌیَهبٌ ظُْعِ ا*

 .گػانتّ اقت

 لبثم اتکب% 95ظؼ قغر اعًيُبٌ   GARCHظْع کّ يعل  يی َتبيح َهبٌ

گفت، ايٍ يعل لبظؼ ثّ پيم % 95تٕاٌ ثب اعًيُبٌ  يی ظؼ ٔالغ.ثبنع يی

 .ثبنع يی ثيُی ؼيكک َبيغهٕة ثبؾاؼ

نع اؾ آؾيٌٕ  اٌیة ؾیقٕو همبٌ عٕؼ کّ ظؼ لجم ٌ ِیآؾيٌٕ فؽٌ یثؽا

ظلت  قتٕفؽقٍ،یٔ کؽ کیکٕپْبی  آؾيٌٕ قیاؾ عؽ. ويینمب يی نٕپؿ اقتفبظِ

. ؼظیگ يی يٕؼظ آؾيٌٕ لؽاؼ یثّ لحبػ آيبؼ قکیاؼؾل ظؼ يؼؽٌ ؼْبی  يعل

.  ؼظ َهٕظ، يعل لبثم لجٕل ضٕاْع ثٕظ یيعل ثّ لحبػ آيبؼ کیاگؽ ظلت 

ؼا ثّ ْؽ کعاو اؾ  يی، نمؽِ ْباٌیتبثغ ؾ کیآؾيٌٕ نٕپؿ ثؽ اقبـ 

 ايکبٌْب  يعلینمؽات، ؼتجّ ثُع ٌیظْع ٔ ثؽاقبـ ا يی اضتًبوْب  يعل

 یيعل QPSاؾ نمؽِ  ظیثبْب  يعل یؼتجّ ثُع یثؽا ٌیثُبثؽا. نٕظ يی ؼیپػ

. قتيٕؼظ اَتظبؼ اْبی  یآٌ ثؽاثؽ بسظْبی  یکّ تؼعاظ بسظ ویاقتفبظِ کٍ

 یيعل، يجُب ٌیَكجت ثّ نمؽِ اْب  يعل گؽینمؽِ ظ یکیٔ َؿظ یظٔؼ یػٍی

..  تؽ ٔ ثبلاتؽ اقت ٌيیپبْبی  ؼتجّ یاػغب

ثّ لحبػ آيبؼی ؼظ نعِ اقت ثُبثؽ ايٍ  MEDاؾ آنجبيی کّ ظلت يعل 

ثؽ زعاکثؽ  یثتنيجُی ثؽ ثبلا ثٕظٌ لعؼت پيم ثيُی يعل گبؼچى 3فؽضيّ 

 . گؽظظ نمی يتؤييعآَترٔپ یچگبل یقبؾ
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ضغؽ   ٔ قُدم  گيؽی اَعاؾِ  ثؽای  خعيعی  ؼيكک، ؼٔل  ظؼ يؼؽٌ  اؼؾل

ٔ اؾ ضبَٕاظِ يؼيبؼْبی ؼيكک   يٕخٕظ ظؼ ثبؾاؼ قؽيبيّ  ازتًبنی



َفٕغ   يبنی  ظؼ ثكيبؼی اؾ يؤقكبت  زبل  تب ثّ  ثبنع کّ َبيغهٕة يی

ييؽ ضٕظ، کبيلًا تغ  يبنی  ؼيكک  ييؿاٌ  ْب ؼا ثّ آٌ  يبثی ظقت  ظانتّ ٔ ؼٔل

ثؽای قؽيبيّ گػاؼاٌ، ؼيكک ثّ يؼُبی اتفبلبتی اقت . ظاظِ اقت

َيؿ ثؽ هميٍ تؼؽيف اقتٕاؼ نعِ اقت ٔ ثب VaRنٕظ ٔ يی کًُٓدؽ ثّ ؾيبٌ

محبقجّ ظلتكؽيبيّ گػاؼاٌ َكجت ثّ اتفبلبتی کّ پيؽايٌٕ يک ؾيبٌ 

تٕاٌ پبقص ثّ يكبيهی اؾ لجيم ييؿاٌ ثؿؼگ ظؼ زبل ؼش ظاظٌ اقت يی

 .گػاؼی ؼاثعقت آٔؼظظٔؼِ َبيُبقت ثؽای قؽيبيّ ؾيبٌ ظؼ يک

اؾ   کّ  اقت  ؼيكک  ٔ تهطيى  اؼؾيبثی  اؼؾل ظؼ يؼؽٌ ؼيكک، ؼٔل

  تکُيکی  ْبی ظؼ ؾييُّ  ثّ عٕؼ ؼٔؾيؽِ  اقتبَعاؼظ کّ  آيبؼی  ْبی تکُيک

، اؼؾل  عٕؼ لؽاؼظاظی  ثّ. نمبيع يی  ؼٔظ، اقتفبظِ کبؼ يی  ظيگؽ َيؿ ثّ

يٕؼظ اَتظبؼ ؼا ظؼ افك ؾيبَی يهطى ظؼ   ؾيبٌ  يهتريٍظؼ يؼؽٌ ؼيكک ة

 .نمبيع يی  گيؽی اَعاؾِ  يؼيٍ  اعًيُبٌ  قغر

ٔ   کهی  ، نمبيی ؼيكک  قُتی  ْبی گيؽی اَعاؾِ  اؼؾل ظؼ يؼؽٌ ؼيكک ثؽػکف

ٔ   ظاؼايی  ثّ  ثعْی  محبقجّ ييؿاٌ  ثؽای  کّ  پؽتفٕی  اؾ ؼيكک  خبيغ

  ظؼ َتيدّ. نمبيع يی  ؼٔظ، اؼائّ کبؼ يی  ثّ  ؼیخب  ْبی ْب ٔ ٔضؼيت ثكتگی ْى

اؼؾل ظؼ يؼؽٌ .ثبنع َگؽ يی آيُعِ ثبَگبْی ؼيكک  اؼؾل ظؼ يؼؽٌ ؼيكک،قُدم

  کبؼايی  اقُبظ يبنی  إَاع  بشبو  ثؽای  ثهکّ  تُٓب ثؽای ثبَک  ؼيكک َّ

 . ظاؼظ

أنيٍ کكی  يٕؼگبٌ.پي.، ؼئيف يٕقكّ خي(1994)ظکتر ظَيف ٔ تؽقتٌٕ

کّ تٕاَكت ؼٔل نُبقی يعيؽيت ؼيكک ؼا ثؽ يجُبی يفٕٓو اؼؾل ظؼ ثٕظ 

 . يؼؽٌ ؼيكک بزت ػُٕاٌ ؼيكک قُدی ايدبظ نمبيع

ٔ  GARCHظؼ ايٍ بزميك قؼی گؽظيعِ کبؼايی  ظٔ يعل التًبظ قُدي

يجتني ثؽ زعاکثؽ قبؾي آَترٔپي چگبلي، خٓت پيم ثيُی ؼيكک   GARCHيعل

ظاظِ ْبي . يٕؼظ آؾيٌٕ لؽاؼ گيؽظ ثبؾاؼ ظؼ ثٕؼـ أؼاق بذبظاؼ بصؽاٌ

ايهي ايٍ پژْٔم نبيم قؽي ؾيبَي يؽثٕط ثّ نبضى کم ثٕؼـ أؼاق 

ثعيٍ يُظٕؼ، قؽي ؾيبَي ايٍ نبضى ظؼ . ثبنع يي (TEDPIX)بذبظاؼ بصؽاٌ 

ظؼ َظؽ گؽفتّ نعِ اقت ٔ  28/12/1389تب  01/01/1383فبيهّ ؾيبَي 

همچُيٍ . ظِ نعِ اقتخيُکيُؿ اقتفب -ثؽای ثؽاؾل يعل اؾ ؼٔل ثبکف

نکكت کٕپيک، ْبی  بزميك اؾ آؾيٌْٕبی  ثؽای آؾيٌٕ اػتجبؼ يعل

 .کؽيكتٕفؽقٍ ٔ نٕپؿ اقتفبظِ گؽظيع

 GARCHيعل % 95بزميك ثيبَگؽ ايٍ اقت کّ ظؼ قغر اعًيُبٌ ْبی  يبفتّ

اؾ اػتجبؼ يُبقت ٔ لبثم اتکبيی خٓت قُدم ؼيكک ثبؾاؼ ثؽضٕؼظاؼ اقت 

اػتجبؼ يعل .ثبنع نمی لعؼت پيم ثيُی ؼيكک ثبؾاؼ ؼا ظاؼا MEDٔ يعل 

GARCH ّْبی  ثبؼْب تٕقظ قبيؽ محمميٍ ثّ اثجبت ؼقيعِ اقت ٔ نی يبفت

( 2009)محمميُی َظيؽ فيهيکف چبٌْبی  ثب يبفتّ MEDبزميك ظؼ يٕؼظ يعل

 ثّ ظنيم نفبفيت اعلاػبتی کى ظؼ ثٕؼـ أؼاق بذبظاؼ بصؽاٌ، همكٕ

 .ثبنع نمی

ظؼ پيم ثيُی  GARCHخّ ثّ اػتجبؼ يُبقت ٔ لبثم اتکب يعل ثب تٕ

گؽظظ کّ يعيؽاٌ پؽتفٕی ظؼ نؽکتٓب ٔ  يی ؼيكک ثبؾاؼ، پيهُٓبظ

يُعٔلٓبی قؽيبيّ گػاؼی ثب اقتفبظِ اؾ يعلهبی يػکٕؼ ثّ يٕؼت ؼٔؾاَّ 

ٔ ْفتگی يب يبْبَّ، زعاکثؽ ؾيبٌ پؽتفٕی يٕخٕظ ضٕظ ؼا ثؽآٔؼظ نمٕظِ 

ثؽای يًٌٕ قبؾی پؽتفٕی اؾ چُيٍ ؾيبنهبيی انجبو  ٔ العايبت يمتضی ؼا



  GARCHٔ يعل GARCHظؼ ايٍ بزميك کبؼايی  ظٔ يعل التًبظ قُدي.ظُْع

يجتني ثؽ زعاکثؽ قبؾي آَترٔپي چگبلي، خٓت پيم ثيُی ؼيكک ثبؾاؼ ظؼ 

 نػا پيهُٓبظ. ثٕؼـ أؼاق بذبظاؼ بصؽاٌ يٕؼظ آؾيٌٕ لؽاؼ گؽفتّ اقت

يعلهبی اَعاؾِ گيؽی اؾ لجيم يعل نجيّ قبؾی نٕظ کّ اػتجبؼ قبيؽ  يی

َبيتمبؼٌ ٔ يعل ْٕل يًُٕػی يٕؼظ ثؽؼقی  GARCHيَٕت کبؼنٕ، يعل 

 .لؽاؼ گيؽظ
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