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TMBA  ٌچکیذ: 

وٝ  LaRؼـ ایٗ زطمیك تٝ اـقیاتی ٚ ٘ثییٗ ٔؽَ ـیىه ٘مؽیٍٙی ؼـ ٔؼفْ غغف تا اوسفاؼٜ اق زٟاـ قیف ٔؽَ 

ؼٚ ٌفٜٚ السّاؼ وٙدی  ایٗ زٟاـ ٔؽَ ٌأُ ٜ اوراخفازٛـ ٘ٛواٖ یا ٚاـیا٘ه ٌفعی ٔی تاٌٙؽ خفؼاغسٝ ٌؽ

(GARCH ٚARCH )  ٌفٜٚ ـیىه وٙدی ٚ(MA   ٚEWMA ) ٘سایح زطمیك ضاضف ٍ٘اٖ . ٔی ٌٛ٘ؽ

ؼٞٙؽٜ ایٗ ٚالؼیر اور وٝ أىاٖ خیً تیٙی ٘مؽیٍٙی ٚ خیً تیٙی ـیىه ٘مؽیٍٙی تا اوسفاؼٜ اق ٔؽَ 

ـؼ ٕٞسٙیٗ ٍٔػُ ٚخٛؼ ؼا ٘مؽیٍٙی تا٘ه تٛویّٝ ؼاؼٜ ٞای زاـیػی (LaR)٘مؽیٍٙی ؼـ ٔؼفْ غغف 

اق واـایی ٔٙاوثی تفای خیً تیٙی ـیىه % 95ٔؽِٟای ٔٛـؼ تفـوی ؼـ وغص اعٕیٙاٖ  قیف ٌفؼیؽ وٝ

تفغٛـؼاـ ٔی تاٌٙؽ ٚ زاییؽ ٔیٍفؼؼ وٝ أىاٖ  ((LAR٘مؽیٍٙی تا اوسفاؼٜ اق ٔؽَ ٘مؽیٍٙی ؼـ ٔؼفْ غغف 

 ی ٚخٛؼ ؼاـؼخیً تیٙی ٘مؽیٍٙی ؼـ ٔؼفْ غغف تٝ ؼٚ ـٚي السّاؼ وٙدی ٚ ـیىه وٙح

٘سیدٝ ٌیفی ٟ٘ایی ٍ٘اٖ ٔی ؼٞؽ وٝ وفی قٔا٘ی ٘مؽیٍٙی تا٘ه ٔٛـؼ ٔغاِؼٝ ؼاـای ٌٛوٟای ٘ٛوا٘ی تىیاـ 

تكـي ؼـ قٔاٟ٘ای خفاوٙؽٜ ٔی تاٌٙؽ ضسی زا خایی وٝ ٘مؽیٍٙی تا٘ه ؼـ تؼضی قٔاٟ٘ا ٔٙفی ٌؽٜ اور ٚ 

تا زمىیٓ وفی قٔا٘ی تٝ غٌٛٝ ٞای ٔسؼؽؼ ٔؽَ ٌاـذ تٝ ػٙٛاٖ اخفازٛـ ٘ٛواٖ ؼاـای ایٗ لاتّیر ٔی تاٌؽ وٝ 

ٚ تٝ ػٙٛاٖ ٔؽَ واـازف ٘ىثر  لاتُ ازىا تاٌؽ% 99ٚ % 95ٚ زؼؽیُ ٌٛوٟای ٘اٌٟا٘ی ؼـ ٞف ؼٚ وغص اعٕیٙاٖ 

 . تٝ تمیٝ ٔؽِٟای ا٘ؽاقٜ ٌیفی ٘ٛواٖ غٛؼ ـا ؼـ ایٗ زطمیك ٔغفش وٙؽ

ـیىه، اـقي ؼـ ٔؼفْ غغف، ٘مؽیٍٙی ؼـ ٔؼفْ غغف:  کلیدی ياشگان
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 :مقذمٍ 

ـیىه ٘مؽیٍٙی ػثاـذ اق ـیىه ٘اٌی اق فمؽاٖ ٘مؽیٍٙی لاقْ تٝ ٔٙظٛـ خًٌٛ زؼٟؽاذ وٛزاٜ ٔؽذ ٚ 

ٔا٘ٙؽ )ؼـ زٙیٗ ٌفایغی تا٘ه ٔدثٛـ تٝ خؿب ٔٙاتغ ٌفاٖ لیٕر . اور غفٚخی ٞای غیفٔٙسظفٜ ٚخٜٛ

وٓ زف ٚ تا لیٕسی تىیاـ وٓ اق  ٚ یا ٘مؽ وفؼٖ وایف ؼاـایی ٞای غٛؼ ؼـ قٔاٖ (ؼـیافر ٚاْ اق تاقاـ تیٗ تا٘ىی

ضاِر ؼیٍف قٔا٘ی اور وٝ زماضا تفای زىٟیلاذ تٝ ٞف ؼِیُ تا ـٌؽ خیً تیٙی .لیٕر تاقاـ آٖ ٞا ٔی ٌٛؼ

اٌفزٝ ؼـ .ٍ٘ؽٜ ای ٔٛاخٝ ٔی ٌٛؼ أا ٔٙاتغ تا٘ه تفای خاوػٍٛیی تٝ ایٗ ضدٓ تالای زماضا وافی ٘یىر

ذ ٘ؽاـؼ ٚ تٝ واؼٜ زفیٗ ؼِیُ یؼٙی وٕثٛؼ ٔٙاتغ اق خفؼاغر ایٗ ضاِر تا٘ه زؼٟؽی ؼـ لثاَ ٔسماضی زىٟیلا

ٚاْ ِفف ٘ظف ٔی وٙؽ، تا ایٗ ضاَ ِفف وىة وٛؼ اق ٔطُ زىٟیلاذ ؼـغٛاوسی تٝ ػّر وٕثٛؼ ٔٙاتغ، اق 

وٝ تیٍسف ٍٔٙا ؼـٖٚ )تایؽ ؼـ ٘ظف ؼاٌر وٝ ٔغاِؼٝ ـیىه ٘مؽیٍٙی ٞف تا٘ه . تا٘ه وّة ٌؽٜ اور

... ؼوسٛـاِؼُٕ ٞای ؼاغّی ٚ ;لیٓ تا ا٘ؽاقٜ تا٘ه، ٔدٕٛػٝ فؼاِیر ٞای اِّی آٖ، اـزثاط ٔىر(واقٔا٘ی ؼاـؼ

تا اوسفاؼٜ اق زٟاـ ـٚي  (٘مؽیٍٙی ؼـ ٔؼفْ غغف)  LaRـیىه ٘مؽیٍٙی تٛویّٝ ٔؽَ  ٔماِٝایٗ ؼـ. ؼاـؼ

 اق ٌفٜٚ السّاؼ .یىه وٙدی لفاـ ؼاـ٘ؽ ٔطاوثٝ ٌؽٜ اورـزػٕیٗ ٘ٛواٖ وٝ ؼـ ؼٚ ٌفٜٚ السّاؼ وٙدی ٚ 

وٙدی ٔؽَ آـذ ٚ ٌاذ ٚ اق ٌفٜٚ ـیىه وٙدی ٔؽِٟای ٔیاٍ٘یٗ ٔسطفن واؼٜ ٚ ٔیاٍ٘یٗ ٔٛقٖٚ ٔسطفن 

 .ٕ٘ایی اوسفاؼٜ ٌؽٜ اور 

 :مباوی وظزی ي پیطیىٍ تحقیق (1

 (1998وٕیسٝ یاَ، ) :تاٌٙؽ آٔؽ ؼٚ ؼوسٝ اق ػٛأُ ٔی ـیىه ٘مؽیٍٙی خی

 ٔیكاٖ ٘مؽیٍٙی تاقاـ وٝ ؼـ عَٛ قٔاٖ ٔسٙٛع اور. 

  ٖ٘مؽیٍٙی تا٘هٔیكا 

زٛا٘ؽ ٌفایظ زٟیٝ ٚخٜٛ ـا تفای تا٘ه زؼییٗ ٕ٘ایؽ، ٞكیٙٝ زٟیٝ ٚخٜٛ  زؼأُ ایٗ ؼٚ ؼوسٝ اق ػٛأُ ٔی

زٛا٘ؽ تٝ ؼِیُ وٕثٛؼ ٘مؽیٍٙی قٚؼٌؿـ ؼـ تاقاـ افكایً یاتؽ، ٘مؽیٍٙی تاقاـ زأثیف تٝ  وكایی ؼـ ٞكیٙٝ زٟیٝ  ٔی

ا٘ىٟا ٔٙاتغ وٛزاٜ ٔؽذ خؿب ٕ٘ٛؼٜ ٚ تٝ ِٛـذ تّٙؽٔؽذ اغّة ب. ٚخٜٛ زٛوظ وّیٝ تاقیٍفاٖ تاقاـ ـا ؼاـؼ

ٔٙدف تٝ ایداؼ ـیىه ٘مؽیٍٙی ٚ  (ٚخٛؼ ٌىاف ؼـ وفـویؽٞا)ٕ٘ایٙؽ، اتسلا تٝ ایٗ ٌىُ  ٚاْ اػغاء ٔی

زٛا٘ؽ تٝ ػٙٛاٖ ٞكیٙٝ ایداؼ ٌؽٜ ؼـ اثف وٕثٛؼ  ٞكیٙٝ ٘مؽیٍٙی ٔی. ٌفؼؼ تف ٌؽٖ زٟیٝ ٚخٜٛ ٘مؽ ٔی ٞكیٙٝ

 زىٟیلاذ ٔغفش ٌفؼؼ، ٘مؽیٍٙی تفای اػغا 
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 :ي دلایل استفادٌ اس آن (VaR)ارسش در معزض ریسک  (1-1

ٌٛؼ، ٔثّغی اق اـقي خفزفٛی یا  ٘یك ٘أیؽٜ ٔی« وفٔایٝ ؼـ ٔؼفْ ـیىه»اـقي ؼـ ٔؼفْ ـیىه وٝ . 

ـٚؼ عی ؼٚـٜ قٔا٘ی ٍٔػُ ٚ زا ٔیكاٖ اضسٕاِی ٔؼیٗ، اق ؼور  وٙؽ وٝ ا٘سظاـ ٔی ؼاـایی ـا ٍٔػُ ٔی

ٔثلاً یه تا٘ه ٕٔىٗ اور اػلاْ وٙؽ اـقي ؼـ ٔؼفْ ـیىه ـٚقا٘ٝ غفیؽ ٚ ففٚي خفزفٛی تا٘ه،  .تفٚؼ

ٞای  ٌؿاـی ٞای وفٔایٝ ٔطاوثٝ ـیىه ؼـ خفزفٛی. اور ٔیّیاـؼ ـیاَ 10ؼـِؽ،  95ؼـ وغص اعٕیٙاٖ 

ٞا اق عفیك ایٗ اور، زٗ  وٙٛ٘ی وٝ ٌأُ ا٘ٛاع اتكاـ ٔاِی اق خّٕٝ وٟاْ، اٚـاق لفضٝ ٚ ا٘ٛاع اتكاـ ٍٔسمٝ

ٞای غاَ اتكاـ ٍٔسمٝ، اق خّٕٝ ٘ثٛؼ ـاتغٝ غغی تیٗ  ؼِیُ ٚیمٌی ٌیفی اور قیفا تٝ ٌاغُ لاتُ ا٘ؽاقٜ

ٞای ؼیٍف تفای ٔطاوثٝ ـیىه اوسفاؼٜ  اق ـٚي زٛاٖ تاقؼٞی اتكاـ ٚ ؼاـایی اِّی زؼٟؽ ٌؽٜ، ٕ٘ی

 (86ٌإٞفاؼی، ).وفؼ

 ؼـِؽ 95 اـقي ؼـ ٔؼفْ ـیىه ؼـ وغص اعٕیٙاٖ: 1ٕ٘ٛؼاـ 

 

 

 

 :پیطیىٍ تحقیق (2-2

 ؼاـاییٟا خفزفٛی ٚ ٔٙففؼ تّٛـذ ؼاـاییٟا ـیىه ٔؼفْ ؼـ اـقي ٔطاوثٝ تفای ٔسٙٛػی تىیاـ ـٌٟٚای

 تفای ـٌٟٚا ایٗ اق ای ٌىسفؼٜ تغٛـ ٌؿاـی وفٔایٝ ِٙؽٚلٟای ٚ ٞا تا٘ه ٘ظیف ٔاِی ٟ٘اؼٞای ٚ ؼاـؼ ٚخٛؼ

 ٔٛـٌاٖ.خی.خی ٌفور وٝ آٖ اق خه .ؼٞٙؽ ٔی لفاـ زفاؼٜان ٔٛـؼ غٛؼ ؼاـاییٟای خفزفٛی ـیىه وٙدً

 ٔؽَ ایٗ وفؼ، ٔؼففی ـیىه ٔؼفْ ؼـ اـقي ٌیفی ا٘ؽاقٜ ٔٙظٛـ تٝ 1994 واَ ؼـ ـا وٙدی ـیىه ٔؽَ

 1996 واَ ؼـ إُِّ تیٗ زىٛیٝ تا٘ه ..ٌؽ ٔغفش تاقاـ ـیىه ٌیفی ا٘ؽاقٜ تفای ٌاغّی ـٚي ػٙٛاٖ تٝ

 ـیىه ٔؽیفیر تفای تا٘ىی ٘ظاـذ ـٕٞٙٛؼٞای لاِة ؼـ تاَ وٕیسٝ زٛوظ ـا ـیىه ٔؼفْ ؼـ اـقي ٔؽَ

 ٔؽِىاقی ٚ غغاٞا خاـأسفیه تیٙی خیً تا غٛؼ زطمیك ؼـ (2009) ـٚئیك ٚ ـٚٔٛ خاوىاَ، .وفؼ ٔغفش تاقاـ

 تیٙی خیً ؼـ ٍ٘ف ٌؿٌسٝ واقی ٌثیٝ ٔؽَ تفـوی تٝ غٛؼ زطمیماذ ؼـ ( 1999 )تاـٖٚ ٚخفزفٛی  ٚاـیا٘ه

تٝ تفـوی وغص   فیدّٛوىی زٙیٗ ٞٓ .خفؼاغسٙؽ تاقاـ ـیىه  وغٛش تفـوی تٝ غٛؼ لاذزطمی ؼــیىه 

 ) وٛؼیه ٚ ٞىٕٗ تُ، وٕح .خفؼاغر ـیىه ٔؼفْ ؼـ اـقي ٔؽَ تیٙی خیً ؼـ لثَٛ لاتُ اعٕیٙاٖ

 ؼـ اـقي ٔؽَ ٔطؽٚؼیسٟای ٌففسٗ ٘ظف ؼـ تا خفزفٛی ؼـ ٔٛخٛؼ ؼاـاییٟای تٟیٙٝ ٚقٖ تفـوی تٝ ( 2001

 تیٙی خیً خٟر ـا خاـأسفیه ٌثٝ ٞای ـٚي( (2010خّیكٖ ٚ تیّیٛ زٙیٗ ٞٓ .خفؼاغسٙؽ وهـی ٔؼفْ
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 اـقي تیٙی خیً ٞای ٔؽَ وٝ زاٍِٟایی ٟٕٔسفیٗ اق یىی .ؼاؼ٘ؽ لفاـ اوسفاؼٜ ٔٛـؼ ـیىه ٔؼفْ ؼـ اـقي

 .اور ٔاِی ٞای ؼاؼٜ تاقؼٞی زٛقیغ ؼـ ٌفعی ٚاـیا٘ه خؽیؽٜ ٚخٛؼ تٛؼ٘ؽ، ٔٛاخٝ آٖ تا ـیىه ٔؼفْ ؼـ

 ٞا، ٔؽَ اق ٌفٜٚ ایٗ .ٌؽ ـٌفویٛ٘ی غٛؼ ٌفعی ٘إٞىا٘ی ٚاـیا٘ه ٞای ٔؽَ عفاضی تٝ ٔٙدف خؽیؽٜ ایٗ

 تٝ وٝ ـا ٞا ٔؽَ اق ٌفٚٞی ٚ ؼاؼ زؼٕیٓ ـا اٍُ٘ ٔؽَ تّفوف .ٌؽ٘ؽ ٔؼففی 1983 واَ ؼـ  اٍُ٘ زٛوظ اتسؽا

 ٚاـیا٘ه ٞای ٔؽَ تفـوی تٝ یكٖ  آوٍیفای .وفؼ اـائٝ یافسٙؽ، ٌٟفذ  (GARCH)یافسٝ  زؼٕیٓ ٞای ٔؽَ

 تا ؼیٍفی ٌفعی ٞای ٔؽَ ایٗ خه ایٗ اق .خفؼاغر وٟاْ تاقؼٞی قٔا٘ی ٞای وفی ؼـ ٌفعی ٘إٞىاٖ

 ،FGARCH ٞای ٔؽَ تٝ زٛاٖ ٔی خّٕٝ آٖ اق وٝ یافسٙؽ، ٌىسفي ٔاِی ٞای ؼاؼٜ ٔػسّف ٚیمٌیٟای تف زاویؽ

EGARCH ، IGARCH ٜتٝ ٔیسٛاٖ تاقاـ ـیىه وٙدً تا ـاتغٝ ـؼ اغیف زطمیماذ ؼیٍف اق .وفؼ اٌاـ  

 تٝ غٛؼ زطمیماذ تیٙی خیً ؼـخٟر ـٚٔثاور ٚ ٞفٙف .ٕ٘ٛؼ اٌاـٜ  یٛ ٚ وٛ ٚ  ـٚٔثاور ٚ ٞفٙف زطمیماذ

 آٟ٘ا زطمیك ٞای یافسٝ ٚ خفؼاغسٙؽ ـیىه ٔؼفْ ؼـ اـقي ٔؽَ ٚ واـِٛ ٔٛ٘ر واقی ٌثیٝ ٔؽَ ٔمایىٝ

 GARCH ٞای ٔؽَ ػّٕىفؼ ٘یك   یٛ ٚ وٛ .تاٌؽ ٔی تاقاـ یىهـ تیٙی خیً ؼـ ٔؽَ تیٍسف واـایی اق ضاوی

 ٞای یافسٝ .ؼاؼ٘ؽ لفاـ تفـوی ٔٛـؼ ٘یٛیٛـن  تٛـن ؼـ وٟاْ خفزفٛی ـیىه ٔؼفْ ؼـ اـقي ٔطاوثٝ ؼـ ـا

 ٞای ؼ٘ثاِٝ تا ٘فٔاَ زٛقیغ اق وٟاْ تاقاـ ؼـ تاقؼٞی زٛقیغ ٔٛاـؼ اوثف ؼـ وٝ اور ایٗ اق ضاوی آٟ٘ا زطمیك

 ٘سیدٝ ؼـ ٚ RiskMetrics ٌؿاـؼ ٔی تاقؼٞی زٛقیغ تٛؼٖ ٘فٔاَ تف ـا ففْ وٝ ٕ٘ایؽ ٔی یفٚیج زف وّفر

 آٟ٘ا ٞای یافسٝ ٕٞسٙیٗ .تٛؼ غٛاٞؽ تفغٛـؼاـ تاقاـ ـیىه تیٙی خیً تفای وٕسفی واـایی اق آٖ ٔثُ ٔؽِٟایی

 IGARCHٌاـذ، ٔؽَ  ایٔؽِٝ تیٗ اق ، تاقاـ ؼـ ٌؿاـاٖ وفٔایٝ ٘أسماـٖ ـفساـ تؽِیُ وٝ اور ایٗ تیاٍ٘ف

 .اورتفغٛـؼاـ تاقاـ ـیىه تیٙی خیً خٟر تٟسفی ػّٕىفؼ

 

 تحقیق اجزایی َای ريش ي متذيلًصی (2

زلاي ٌؽٜ زا تا اوسفاؼٜ اق ؼٚ  ؼـ ایٗ ٔماِٝ .زطّیُ ٕٞثىسٍی وفیٟای قٔا٘ی ٔی تاٌؽ ٘ٛعزطمیك ضاضف اق 

ٚ السّاؼ وٙدی آـذ ٚ ٌاـذ  (ییٔیاٍ٘یٗ ٔسطفن واؼٜ ٚ ٔیاٍ٘یٗ ٔٛٚـٖ ٔطفن ٕ٘ا)ٔؽَ ـیىه وٙدی

 2وٝ تٝ ػٙٛاٖ ٟٕٔسفیٗ ٔؼیاـ وٙدً ـیىه ٘مؽیٍٙی  اور ـا تفای ٘مؽیٍٙی  -اـقي ؼـ ٔؼفْ ـیىه

ـا تا   زػٕیٗ قؼٜ ٚ وده واـایی ؼٚ ٔؽَ ؼـ وٙدً اـقي ؼـ ٔؼفْ ـیىه واَ ٌؿٌسٝ تا٘ه وٍاٚـقی

ی ٌاْ ٞای اواوی ؼـ اخفای ایٗ ـٚي تٝ ٌفش تٝ عٛـ وُ.  یىؽیٍف ٔمایىٝ ٚ تٟسفیٗ ٔؽَ ـا ا٘سػاب ٕ٘اییٓ

 : قیف اور

ٚ  87ٌفؼآٚـی وفی قٔا٘ی ٚا٘داْ آقٖٔٛ ٘فٔاِیسٝ ٚ ٔا٘ایی تف ـٚی ؼاؼٜ ٞای ٘مؽیٍٙی ؼـ واِٟای  (1

 .تا٘ه وٍاٚـقی 89

 تٛویّٝ  ٔؽَ آـیٕا   88 اِی 87ٞای  تا اوسفاؼٜ اق ؼاؼٜ ای ٘مؽیٍٙی واَ 89خیً تیٙی ٘مؽیٍٙی واَ  (2
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ٞای السّاؼ وٙدی آـذ ٚ ٌاـذ ٚ ـیىه وٙدی ٔیاٍ٘یٗ ٔٛقٖٚ ٕ٘ایی ٔسطفن ٚ  زٍفیص ٔؽَ (3

 واؼٜ  تفای زػٕیٗ ٌاغُ ٘ٛوا٘اذ تٝ ػٙٛاٖ ٟٕٔسفیٗ ػأُ وٙدً اـقي ؼـ ٔؼفْ ـیىه

 زػٕیٗ ٌاغُ ٘ٛوا٘اذ تا اوسفاؼٜ اق ٔؽَ ٞای ٔؿوٛـ (4

 ٘دی زػٕیٗ اـقي ؼـ ٔؼفْ ـیىه تا اوسفاؼٜ اق ٔؽَ ٞای آـذ  ٚ ٌاـذ ٚ ـیىه ن (5

اـقیاتی ؼٚ ٔؽَ تفاقي  تفآٚـؼ اػسثاـ ٔؽَ تا اوسفاؼٜ اق آقٖٔٛ ٘ىثر ٌىىر ٞای اضسٕاِی وٛخیه (6

 .ٔؽَ واـازفٌؽٜ ٚ ا٘سػاب 

 :مذل پیص بیىی وقذیىگی (2-1

ـایٙؽ ازٛـٌفویٛ ـ ٔیاٍ٘یٗ ٔسطفن ؼـ ایٗ زطمیك تفای خیً تیٙی غاُِ ٘مؽیٍٙی ٞف ـٚق اق ف

، اور ٚلفٝ ٞای خىٕا٘ؽخّٕٝ  qٚ  فٝ ٞای غٛؼـٌفویٛٚقخّٕٝ  pوٝ ٌأُ  (ARMA)ٔفوة 

  :اوسفاؼٜ ٌؽٜ اور

 tqtqt
tptpttt XXX   

2
1

2

11 ...... 

ٌاغُ ٘ٛواٖ  ٍٔػُ تایؽلؽیٍٙی ؼـ وغص اعٕیٙاٖ غغف ٖاـقي ؼـ ٔؼفْ  ؼـ ٔطاوثٝ تفای

غاُِ ٚ ٔمؽاـ  زؼییٗ ٌؽٜؼـ ٔمؽاـ تطفا٘ی زٛقیغ ٘فٔاَ ؼـ وغص غغای  (  )ٌفعی

 :ضفب ٌٛؼ٘مؽیٍٙی 

                      .LAR = -            

 ٔمؽاـ تطفا٘ی زٛقیغ ٘فٔاَ: 

 ٌاغُ ٘ٛوا٘اذ:  

L  :  ٘مؽیٍٙی 

 ARMAخىٕا٘ؽ ٔؽَ  تفای ٔطاوثٝ ٌاغُ ٘ٛواٖ ٌفعی، تفٚیتٙاتفایٗ ؼـ ٌاْ تؼؽی 

 .است برآورد شده GARCH&ARCHٔؽَ ٞای 

 

ياریاوس واَمساوی ضزطی اتًرگزسیً ي واَمساوی ) GARCH&ARCHمذل اقتصادسىجی  (2-2

 :(ضزطی اتًرگزسیً تعمیم یافتٍ

 :ٌٛؼ تٝ ِٛـذ قیف ٔغفش ٔی GARCHٔؽَ 
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                           hLBLAa t  2

0             = 

0,0: تٝ عٛـی وٝ  qp 

qi ,,2,1  ٚ0,00  iaa 

pi ,,2,1            ٚ0i 

0غٛاٞؽ ٌؽ ٚ اٌف  ARCH(q)ففآیٙؽ  0pتفای  qp ٌؽ ؼـ ایٗ ِٛـذ تٝ واؼٌی تا

ی غغی ، ٚاـیا٘ه ٌفعی زاتغARCH(q)ؼـ ففآیٙؽ . یه خّٕٝ ٘ٛفٝ وفیؽ اور tزٛاٖ ؼیؽ وٝ  ٔی

، ٚاـیا٘ىٟای ٌفعی ٚلفٝ ای ٘یك ٚاـؼ  GARCH(q)ٌؿٌسٝ اور أا ؼـ ففآیٙؽٞای اق ٚاـیا٘ىٟای

تف ـٚی  tyٞای تؽور آٔؽٜ اق تفاقي  ٘ؽٜاق تالیٕا GARCH(p,q)ٔؽَ ـٌفویٛ٘ی .ٌٛ٘ؽ ٔؽَ ٔی

 :اٌف ـاتغٝ قیف تفلفاـ تاٌؽ. آیؽ تؽور ٔی tXتفؼاـ 

                                               ttt Xy                 
تفؼاـی اق خاـأسفٞای  تفؼاـی اق ٔسغیفٞای زٛضیطی ٚ  tX ٔسغیف ٚاتىسٝ، tyتٝ عٛـیىٝ 

 :زٛاٖ تٝ ِٛـذ ؼیٍفی ٘یك ٍ٘اٖ ؼاؼ ٔی GARCH(p,q)ففایٙؽ . ٘أٍػُ اور
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میاوگیه مًسين ومایی متحزک ي میاوگیه ) SMA ي   EMWAمذل ریسک سىجی اوذاسٌ گیزی وًساوات  (2-3

   :(متحزک سادٌ 

وٙدً ٚ خیً تیٙی ـیىه اق آٖ اوسفاؼٜ ٌؽٜ اور، ٔؽَ ـیىه  یىی اق ٔؽِٟایی وٝ تفای

ایٗ ٔؽَ تف خایٝ ایٗ ففضیٝ وٝ . ٔٛـٌاٖ ٔی تاٌؽ.خی.ٌفٜٚ ـیىه ٔسفیىه اق ٌفور خی  وٙدی

ٔؼاؼِٝ خیً تیٙی ٘ٛوا٘اذ تاقؼٜ . زٛقیغ تاقؼٞی اق زٛقیغ ٘فٔاَ خیفٚی ٔی وٙؽ، ٌىُ ٌففسٝ اور

                                                           
1
. Risk Metrics 
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تا ٚقٖ ٞای ٔىاٚی یا ٕٞاٖ ٔیاٍ٘یٗ ٔطفن واؼٜ  تٝ  (Tؼاؼ تا زغ )تفای ٔدٕٛػٝ ای اق ؼاؼٜ ٞا 

 :ِٛـذ قیف اور

   

 :تفای خیً تیٙی ٘ٛوا٘اذ اق ـاتغٝ قیف اوسفاؼٜ ٔی ٌٛؼ« ٔیاٍ٘یٗ ٔسطفن ٔٛقٖٚ ٕ٘ایی»ؼـ ـٚي 

(λ-  1) ; 

ٌیٗ ٔٛقٖٚ ٔسطفن ٕ٘ایی ٔٛخة ٔی ٌٛؼ زا ٚیمٌی خٛیایی ٘ٛوا٘اذ ضفظ اوسفاؼٜ اق ـٚي ٔیاٖ

 . ٌٛؼ قیفا، آغفیٗ ٍٔاٞؽاذ ٚقٖ تیٍسفی ؼـ خیً تیٙی ٘ٛوا٘اذ تف ؼٚي ٔی وٍٙؽ

 

 

 

 

 دادٌ َا ي ريش اوذاسٌ گیزی (3

 

 ٔمغؼی تفي ـٚي اق اور وٝ .واَ 2٘مؽیٍٙی ٞفسٍی تا٘ه وٍاٚـقی تٕؽذ ؼاؼٜ ٞای زطمیك، غاُِ 

 .تا٘ه وٍاٚـی اوفاؼٜ ٌؽٜ اور (89اِی  87واِٟای  عِٛی

 

 فزضیات تحقیق (4

 .ی تا اوسفاؼٜ اق ؼاؼٜ ٞای زاـیػی تا٘ه تٛویّٝ ٔؽَ آـیٕا ٚخٛؼ ؼاـؼیً٘٘مؽن نیـی یٖب يیج اٖناْ (1

 ARCH ٚ GARCH تفی ٔثسٗ LAR2 ٔؽَ اق اوسفاؼٜ تا ننیـ ٔؼفْ ؼـی یً٘٘مؽی یٖب يیج اٖناْ (2

ؼاـؼ  ٚخٛؼ

 ٚ ARCH تفی ٔثسٗ LAR ٔؽَ اق اوسفاؼٜ تا یه ـٚقٜ ننیـ ٔؼفْ ؼـی یً٘٘مؽی یٖب يیج اٖناْ (2-1

GARCH ؼاـؼ  ٚخٛؼ

 ٚ ARCH تفی ٔثسٗ LAR ٔؽَ اق اوسفاؼٜ تا وٝ ـٚقٜ ننیـ ٔؼفْ ؼـی یً٘٘مؽی یٖب يیج اٖناْ (2-2

GARCH ؼاـؼ  ٚخٛؼ

 

 (MA)3  ـیىه وٙدیتفی ٔثسٗ LAR ٔؽَ اق اوسفاؼٜ تان نیـ ٔؼفْ ؼـی یً٘٘مؽی یٖب يیج اٖناْ (3

و
4(EWMA) (ٔیاٍ٘یٗ ٔٛقٖٚ ٕ٘ایی واؼٜ ٚ ٔسطفن)  ؼاـؼ  ٚخٛؼ

                                                           
2 Liquidity at risk 
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 ـیىه وٙدیتفی ٔثسٗ LAR ٔؽَ اق اوسفاؼٜ تایه ـٚقٜ ن نیـ ٔؼفْ ؼـی یً٘٘مؽی یٖب يیج اٖناْ (3-1

 (MA) و (EWMA) (ٔیاٍ٘یٗ ٔٛقٖٚ ٕ٘ایی واؼٜ ٚ ٔسطفن)  ؼاـؼ  ٚخٛؼ

  ـیىه وٙدیتفی ٔثسٗ LAR ٔؽَ اق اوسفاؼٜ تا وٝ ـٚقٜ ننیـ ٔؼفْ ؼـی یً٘٘مؽی یٖب يیج اٖناْ (3-2

(MA) و (EWMA) (ٔیاٍ٘یٗ ٔٛقٖٚ ٕ٘ایی واؼٜ ٚ ٔسطفن)  ؼاـؼ  ٚخٛؼ

ٚخٛؼ   آـذ ٚ ٌاـذ ٚ ٔؽِٟای السّاؼوٙدی ـیىه وٙدیٞای  ٔؽَ زفاٚذ ٔؼٙی ؼاـی تیٗ واـایی   (4

 .٘ؽاـؼ

 :تحقیق َای یافتٍ (5

 :ماوی داد َاسزی س (1-5

ؼـ تاقٜ .  ؼاؼٜ ٞای اِّی ایٗ زطمیك ٌأُ وفی قٔا٘ی ٔفتٛط تٝ ٘مؽیٍٙی تا٘ه وٍاٚـقی ٔی تاٌؽ

 ٔی ٌفؼؼتٝ ِٛـذ ٌٕازیه ٍٔاٞؽٜ اور وٝ ؼـ ٕ٘ٛؼاـ قیف  28/12/1389زا  1/1/1387قٔا٘ی 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 : 

 

 

                                                                                                                                                                                     
3 
Moving Average 

4 Exponentially Weighted Moving Average 

 89  -87روند حالص نقدینگی بانک کشاورزی طی سالهای  (1نمودار 
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 آسمًن وزمال بًدن دادٌ َا (2-5

 ا٘ؽتا ایٗ ٌؽٜ ٟ٘اؼٜ تٙا ٞا ؼاؼٜ زٛقیغ تٛؼٖ ٘فٔاَ ٔثٙای تف خاـأسفیه ٞای قٖٔٛآ اق تىیاـی ایٙىٝ تٝ زٛخٝ تا

 تا ٔٙظٛـ تؽیٗ  ٕ٘ایٙؽ خیفٚی ٘فٔاَ زٛقیغ اق خأؼٝ یه ؼـ ؼاؼٜ ٞا زٛقیغ وٝ ٔیفٚ٘ؽ واـ تٝ ففْ خیً

تا زٛخٝ تٝ  ؼـ آقٖٔٛ اِٚیٝ ا٘ؽ ٌففسٝ لفاـ تفـوی ٔٛـؼ ٔسغیفٞا تٛؼٖ ٘فٔاَ خاي تفا  آقٖٔٛ اق اوسفاؼٜ

 تفای .زٛقیغ ؼاؼٜ ٞاور  ٘ثٛؼٖ ٘فٔاَ اق ضاوی ٘سیدٝاور  005/0اق  وٕسف وٝ اِٚیٝ ٞای ؼاؼٜ آٔاـٜ اضسٕاَ

زثؽیُ ٔیٍفؼؼ ٚ   تٝ  xاق  زطمیك ٞای ؼاؼٜ ٚ ٌٛؼ ٔی اوسفاؼٜ زثؽیُ ػّٕیاذ اق ٞا ؼاؼٜ ٕ٘ٛؼٖ ٘فٔاَ

 .ـ ٔیٍیفؼ وده ؼٚتاـٜ ٘فٔاَ تٛؼٖ ؼاؼٜ ٞا ٔٛـؼ آقٖٔٛ لفا

 

 تٛؼٖ ٘فٔاَ تف ٔثٙی ففضیٝ   وٝ ؼٞؽ ٍ٘اٖ ٔی 317/0ـا       Jarque-Beraآٔاـٜ آقٖٔٛ ٔدؽؼ اضسٕاَ

 .ٌٛؼ ٔی خؿیففسٝ زٛقیغ وفی قٔا٘ی

 سزی سماوی آسمًن پایایی (3-5

ؼـ ایٗ زطمیك اق . ٟٔٓ ٔی تاٌؽ خایا تٛؼٖ وفی قٔا٘ی تىاـ ـفسٝ تىیاـ & GARCH archؼـ ٔسؽِٚٛلی 

خٟر آقٖٔٛ خایایی وفی % 5ٚ فیّیده خفٖٚ ؼـ وغص ٔؼٙاؼاـی  (ADF)فِٛف زؼٕیٓ یافسٝ  –آقٖٔٛ ؼیىی 

 قٔا٘ی اوسفاؼٜ ٌؽٜ اور

 غلاِٝ ٘سایح آقٖٔٛ ؼیىی فِٛف ٚ فیّیده تفاٖٚ (1 )خؽَٚ

ADF Test Statistic PP Test Statistic 

 

12.44825- 30.75657- 

0 

100 

200 

300 

400 

-0.025 0.000 0.025 0.050 

Series: TEPIX 

Sample 1/01/1387 3/15/1389 

Observations 991 

Mean      -1.47e-14 

Median   0.000583 
Maximum   0.050910 
Minimum  -0.042769 

Std. Dev.    0.005221 

Skewness    0.419016 

Kurtosis    17.13802 

Jarque-Bera  2.294149 

Probability  0.317255 
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Critical value 
10% 

Critical value 
5% 

Critical value 
1% 

Critical value 
10% 

Critical value 
5% 

Critical value 
1% 

56854 .2-  86476 .2-    3.43711-  56359 .2-  86442 .2-  3.43137-  

ی ؼـ خؽَٚ ٔطاوثازی تكـٌسف اق لؽـ ٔغّك ٔماؼیف تطفاٖ PPي  ADFٔلاضظٝ ٔی ٌٛؼ وٝ لؽـٔغّك آٔاـٜ 

ٚ ففضیٝ ِفف ـؼ غٛاٞؽ ٌؽ ٚ ففضیٝ ٔماتُ ـا ٔی خؿیفیٓ، یؼٙی  (DFیؼٙی لؽـ ٔغّك )غٛؼ  ٔی تاٌؽ 

٘یك ـؼ ٔی ٌٛؼ ؼـ ٘سیدٝ وفی قٔا٘ی ٚ ٕٞیٙغٛـ ففضیٝ ِفف ٔفتٛط تٝ خایایی . اور (خایا)وفی قٔا٘ی ایىسا 

 .ٔا٘ا ٔی تاٌؽ

 

 

 

 

 :جىکیىش-ل آریما  بٍ ريش باکسبزاسش مذل پیص بیىی  وقذیىگی بًسیلٍ مذ (4-5

. اوسفاؼٜ ٌؽٜ اور 5خٙىیٙك-ؼـ خمًٚٞ خیً ـٚ تٝ ٔٙظٛـ تفاقي ٔؽَ خیً تیٙی اـیٕا اق ـٚیىفؼ تاوه

تا اوسفاؼٜ اق ایٗ ـٚي تف اوان ٔؼیاـٞای اعلاع آوائیه ٚ ٌٛاـزك ٚ تا زٛخٝ تٝ ٔٛاـؼی ٘ظیف آٔاـٜ 

زؼؽیُ ٌؽٜ ٔؽَ ٔٙاوة ا٘سػاب ٔی ٌفؼؼ وٝ ؼـ خؽَٚ  ٚ  ٚازىٗ، ا٘طفاف ٔؼیاـ غغاٞا، -ؼٚـتیٗ

 . ٕ٘ایً ؼاؼٜ ٌؽٜ اور 2-4

 مىاسب مدل برازش اطلاعات خلاصٍ -2 جديل

     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.031136 0.345333 0.090163 0.9282 

AR(2) 0.987515 0.004951 199.4546 0.0000 

MA(2) -0.606542 0.025235 -24.03572 0.0000 
     
     

R-squared 0.859484     Mean dependent var 0.001049 

Adjusted R-squared 0.859223     S.D. dependent var 0.956805 

S.E. of regression 0.358995     Akaike info criterion 0.791756 

Sum squared resid 138.9301     Schwarz criterion 0.805593 

Log likelihood -424.9444     F-statistic 3296.863 

Durbin-Watson stat 1.239277     Prob(F-statistic) 0.000000 
     

 

 .شاخص های  نهایی مدل نهایی بصورت زیر تخمین زده شد 

( ) =  

                                                           
5

 . Box-Jenkins 
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= 0.051          = 0620 = 0658 

 .خه اق تىظ ٔؽَ ٚ خایٍؿاـی ٟ٘ایی ٔؽَ خیً تیٙی تّٛـذ قیف تفآٚـؼ ٌفؼیؽ

=  - 0051 + + - 005 - 0.051  + - 0.620 - 

0.6258 + 0.408  

    ؼـ اؼأٝ ٕ٘ٛؼاـ خیً تیٙی آـیٕا تّٛـذ قیف آٚـؼٜ ٌؽٜ اور

-1.20E+07

-8.00E+06

-4.00E+06

0.00E+00

4.00E+06

8.00E+06

1389M04 1389M07 1389M10

DLIQF

Forecast: DLIQF

Actual: DLIQ

Forecast sample: 1/07/1389 12/28/1391

Adjusted sample: 1/12/1389 12/30/1389

Included observations: 337

Root Mean Squared Error 1662617.

Mean Absolute Error      848268.0

Mean Abs. Percent Error 222.1562

Theil Inequality Coefficient  0.700139

     Bias Proportion         0.000000

     Variance Proportion  0.489250

     Covariance Proportion  0.510750

               
                                                               87              88           89 

ٚ    60.85 -زفزیة تٝ ٔسطفن ٔیاٍ٘یٗ ٞای ٚلفٝ ٚ ـٌفویٖٛ غٛؼ ٞای ٚلفٝ تفای وسیٛؼ٘رt آٔاـٜ 

 ٔیاٍ٘یٗ ٚلفٝ تا ٚ ـٌفویٛ٘ی ٚلفٝ غٛؼ تا ضفایة تٛؼٖ ٔؼٙی ؼاـ اق ضاوی زػٕیٗ ٘سایح اور  21.94447

 زٛاتغ ٌؽٜ، تفآٚـؼ ٔؽَ تٛؼٖ ٔٙاوة تفـوی تٝ ٔٙظٛـ . تاٌؽ یْ ؼـِؽ 5 ؼاـی ٔؼٙی وغص ؼـ ٔسطفن

 ٔٛـؼ زػٕیٗ اق ضاُِ تالیٕا٘ؽٜ وفی تفای PACF) (خكئی  ٚ غٛؼٕٞثىسٍی (ACF)غٛؼٕٞثىسٍی 

 تٙاتفایٗ، ٕ٘یىٙٙؽ خیفٚی غاِی ٞیر اٍِٛی اق ٚ تٛؼٜ وٛزه ٍٕٞی ٞا، ٕ٘ٛؼاـ ایٗ ..ٌففر تفـوی لفاـ

 خیٍثیٙی تٝ ٔؽَ ایٗ اق اوسفاؼٜ تا ٚ ٔیسٛاٖ اور ٔٙاوثی اٍِٛی تفآٚـؼٌؽٜ، یاٍِٛ وٝ ٌففر ٘سیدٝ زٛاٖ ٔی

                   .. ٕ٘ٛؼ الؽاْ زػٕیٗ ؼٚـٜ اق ففازف ؼٚـٞای تفای

 GARCH يARCH  مذل بزاسش (5-5

 ؼـ قیف ٍ٘اٖ ؼاؼٜ ٌؽٜ GARCH &ARCH  تفای خیؽا وفؼٖ تٟسفیٗ ٚلفٝ  E-views7غفٚخی ٘فْ افكاـ

      .اور

 خیٙىیٙك ؼـ ا٘سػاب تٟسفیٗ ٔؽَ –٘سایح آقٖٔٛ تاوه  (3خؽَٚ             

Panel A: Parameter Estimates 

(Robust Standard Error) 

MLE 

GARCH 

(2,2) 

 

MLE 

GARCH 

(1,2) 

MLE 

GARCH 

(2,1) 

MLE 

GARCH 

(1,1) 

MLE 

ARCH 

(2,0) 

MLE 
ARCH 

(1,0) 

 

 
Parameter 
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ؼاـای ؼاـای ضفایة ٔؼٙی ؼاـ ٔی تاٌٙؽ  ARCH(2)  ٚGARCH(2,2) ٍٔاٞؽٜ ٔی ٌٛؼ ٔؽِٟای

خیٍٟٙاؼ ٔی   ٚتفای خیً تیٙی  ٘ٛواٖؼ ٖتائی   وٕسفی (SC)ٚ ٌٛاـزك  (AIC)ٔؼیاـٞای اعلاع آوائیه 

تا زٛخٝ تٝ غفٚخی ضفایة زٛوظ ٘فْ افكا ٔؼاؼِٝ ٌاغُ ٘ٛواٖ تفای  ؼٚ ٔؽَ تّٛـذ قیف ٔی تاٌؽ .ٌٛؼ

 ARCH(2)مدل شاخ نوسان برای .

   0.0009475 + (0.011245)  == ω +   

 

 GARCH(2,2)شاخص نوسان برای مدل 

= ω +   +  = 0009475 +(0.016544)  + (0.003456)  

زٛوظ ٘فْ   1389ی ٌاغُ ٘ٛوا٘اذ تفای واَ ٕٞا٘غٛـ وٝ ؼـ خیٛور ٔلاضضٝ غٛاٞیؽ وفؼ  خیً تیٗ

 .ا٘داْ ٌؽٜ اور وٝ تٝ ٚویّٝ ٘مؽیٍٙی ؼـ ٔؼفْ غغف ؼـ ا٘سٟا ٔطاوثٝ ٌفؼیؽٜ اور

 

 MA , EWMAتخمیه مذل  (6-5

ٚ ٔیاٍ٘یٗ ٔسطفن  ٕ٘ایی ٔسطفن ٔٛقٖٚ ٔیاٍ٘یٗ ـٚي اق  ٘ٛوا٘اذ ٚاـیا٘ه تیٙی خیً ٔٙظٛـ تٝ ٔؽَ ایٗ

 تفزفی  واؼٜ ٔسطفن ٔیاٍ٘یٗ تٝ ٘ىثر ٕ٘ایی ٔسطفن ٔٛقٖٚ ٔیاٍ٘یٗ ـٚي ـٚي .وٙؽ ٔی اوسفاؼٜواؼٜ  

. ٌٛؼ ضفظ ٘ٛوا٘اذ خٛیایی ٚیمٌی زا ٌٛؼ ٔی ٔٛخة ٕ٘ایی ٔسطفن ٔٛقٖٚ ٔیاٍ٘یٗ اق اوسفاؼٜ . ؼاـؼ

 :اور، تٝ ِٛـذ (EMWA)ٔؽَ ٔیاٍ٘یٗ ٔٛقٖٚ ٔسطفن ٕ٘ایی ٔطاوثٝ ٚاـیا٘ه ٌكعی ؼـ

  0.047 0.047          

          

0.047         0.047          0.044       0.041      

 
( 0.016)   ( 0.017)       

         

  ( 0.017)      ( 0.016)         ( 0.011)     ( 0.011)   

 
  0.004    0.003          

    

    0.002      

      

   0.002          0.610     0.628  

 
   ( 0.003)    ( 0.003)  ( 0.001)       

   

( 0.001)          ( 0.054)      

   

( 0.047)     

 
0.010      0.527       

          

0.982          

    

0.980       0.975 0970 

 
( 0.003) ( 0.003)    ( 0.001)    

     

   ( 0.001)      

   

( 0.054)      

   

( 0.047)     

 
Panel B: Diagnostics 

  -2311.22 -2310.94       -2310.45   

     

  -2311.62      -2439.30    

  

-2440.90    

  

Log Likelihood 

   

4675.501 4667.369    

  

4666.378     4661.135      4916.499   

   

4912.125   

   

BIC       

0.096 
 

0.130          

    

0.133         0.124      0.015    0.057      AR     

0.000       0.000           0.980          0.998         0.994        0.959 LM ARCH        

    
0.610   0.539       0.470      0.52 1    0.566     0.583      Sign Test     
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1 )1( ttt r            

ٔٛـٌاٖ ؼـ ٔسؽِٚٛلی ـیىه وٙدی تفای ؼاؼٜ ٞای ـٚقا٘ٝ .خی.ـا تف اوان زِٛیٝ ٌفور خی خاـأسف 

تفای زػٕیٗ ٌاغُ ٘ٛوا٘اذ  ٔغاِؼاذ زدفتی ٘یك ایٗ ٔمؽاـ ـا زاییؽ ٔی وٙؽ. ؼـ ٘ظف ٌففسیٓ 94/0ٔؼاؼَ 

 :ٔی زٛاٖ اق ٔیاٍ٘یٗ ٔسطفن واؼٜ  ٘یك اوسفاؼٜ وفؼ

 
، ٌاغُ ٘ٛوا٘اذ ؼٚـٜ تؼؽ tؼـ قٔاٖ  ()ٚ ٔفتغ تاقؼٞی ()وده تا ؼـ٘ظفٌففسٗ ٚاـیا٘ه تاقؼٞی. 

 .زػٕیٗ قؼٜ ٌؽ ()

 غلاِٝ اعلاػاذ واـایی ٔؽِٟای ـیىه وٙدی (4خؽَٚ

 
 

 

 

 

ٔؼاؼلاذ  4 تا زٛخٝ تٝ ٔؼٙی ؼاـ تٛؼٖ ضفایة ٚ ٔؼٙی ؼاـ تٛؼٖ ٔؼیاـ ًِ ٞٛؼ ٘ىثر تٝ ٔماؼیف آٖ ؼـ خؽَٚ

 .ا٘سػاتی لاتُ ازىا ٔی تاٌؽ

 :اعتبارسىجی مذل  (7-5

ٖ ٞای تاقغٛـؼ تفای ٘مؽیٍٙی ؼـ ٔؼفْ ـیىه اوسفاؼٜ ٌؽٜ تٝ ٔٙظٛـ آقٖٔٛ ففضیٝ ٞای زطمیك اق آقٔٛ

 .خٟر تفـوی ففضیاذ اق آقٖٔٛ ٞای آٔاـی وٛخیه ٚ وفیىسٛففوٗ اوسفاؼٜ ٌؽٜ اور. اور

 آسمًن کًپیک

. اور (ا٘طفاف اق ٔمؽاـ ٔٛـؼ ا٘سظاـ )یه ٔؼیاـ ٟٔٓ ؼـ ایٗ قٔیٙٝ زٛخٝ تٝ زؼؽاؼ یا ٘ىثر ٌىىر ٞا 

ٍ٘ی ٍٔاٞؽٜ ٌؽٜ تا ٘مؽیٍٙی  ؼـ ٔؼفْ ـیىه ٔطاوثٝ ٌؽٜ، ٔٙدف تٝ یه زٛقیغ ٔمایىٝ ٘سایح ٚالؼی ٘مؽی

 . ؼٚ خّٕٝ ای ٔی ٌٛؼ

 آزمًن کًپیک برای وقدیىگی در معرض خطر یک ريزٌ٘سایح  (5خؽَٚ

سطوح  LRآماره  χ²(x)  نتایج آزمون
 اطمینان

 مدل

LOG 
P-

values 

LR 

Statistics 
 

 

 

5804.3378 (0.0000) 
 

7.3486 
 

- MA 

5802.9887 (0.0000) 
 

2.6983 
 

 
0.9476 

 
EWMA 
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  %99 6. 862 6.635 لاتُ لثَٛ
 

ARCH(2) َٛ95 2. 642 3.841 لاتُ لث% 

  %99 3.338 6.635 لاتُ لثَٛ

GARCH(2-2) 
 
 

 %95 1.386 3.841 لاتُ لثَٛ

  %99 7.029 6.635 غیف لاتُ لثَٛ
MA 

 
 

 %95 3.233 3.841 لاتُ لثَٛ

  %99 6.971 6.635 غیفلاتُ لثَٛ
 

EWMA َٛ95 4.623 3.841 غیف لاتُ لث% 

ؼـ  ARCH(2)  ٌی ؼـ ٔؼفْ غغف یه ـٚقٜ ٔؽَٕٞا٘غٛـ وٝ ؼـ  خؽَٚ تالا ٔلاضظٝ ٔی ٌٛؼ تفای ٘مؽیٗ

، آقٖٔٛ ٘ىثر ٌىىر ٞای اضسٕاِی وٛخیه ـا زاییؽ ٔی وٙؽ، ِٚی تفای وغٛش اعٕیٙاٖ % 95وغص اعٕیٙاٖ 

 ؼـ زٕأی وغٛش اعٕیٙاٖ ٘سایح آقٖٔٛ GARCH(2,2)   تفای. ٔؽَ ٞای ٔٛـؼ ٘ظف ٔؼسثف ٘یىسٙؽ (%99)تالازف 

ؼـ وغص  MA  و   EWMA یىه وٙدی ٘یك ٔلاضظٝ ٔی ٌٛؼ وٝ ٔؽَ ؼـ تفـوی ٔؽِٟای ـ. زاییؽ ٔیٍٛؼ

 .٘سیدٝ آقٖٔٛ ٔٛـؼ زاییؽ ٔی تاٌؽ% 95آقٖٔٛ وٛخیه ـؼ ٔی ٌٛؼ ٚ ؼـ وغص % 99

 

 

 

 

 

 ـٚقٜ 3غغف  معرضآقٖٔٛ وٛخیه تفای ٘مؽیٍٙی ؼـ  (6خؽَٚ
سطوح  LRآماره  χ²(x)  نتایج آزمون

 اطمینان
 مدل

  %99 9.862 6.635 لثَٛ قابلغیف 
 

ARCH(2) َٛ95 1.535 3.841 لاتُ لث% 

  %99 4.536 6.635 لاتُ لثَٛ
GARCH(2-2) 

 %95 . 865 3.841 لاتُ لثَٛ

  %99 11.213 6.635 غیف لاتُ لثَٛ
MA 

 
 

 %95 5.621 3.841 غیف لاتُ لثَٛ

  %99 5.857 6.635 غیف لاتُ لثَٛ
 

EWMA َٛ95 2.362 3.841 لاتُ لث% 
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ؼـزٕأی  ARCH(2)  ؼَٚ تالا ٔلاضظٝ ٔی ٌٛؼ تفای ٘مؽیٍٙی ؼـ ٔؼفْ غغف وٝ ـٚقٜ ٔؽَتا زٛخٝ تٝ ج

ؼـ زٕأی GARCH(2,2)   تفای. وغٛش اعٕیٙاٖ آقٖٔٛ ٘ىثر ٌىىر ٞای اضسٕاِی وٛخیه ـا ـؼ ٔی وٙؽ

 ؼـ تفـوی ٔؽِٟای ـیىه وٙدی ٘یك ٔلاضظٝ ٔی ٌٛؼ وٝ ٔؽَ . وغٛش اعٕیٙاٖ ٘سایح آقٖٔٛ زاییؽ ٔیٍٛؼ

MA َؼـزٕأی وغٛش آقٖٔٛ وٛخیه ـؼ ٔی ٌٛؼ ٚ ؼـٔؽEWMA    ٘سیدٝ آقٖٔٛ % 95زٟٙا تفای وغص

 .ٔٛـؼ زاییؽ ٔی تاٌؽ

 : آسمًن کزیستًفزسه

ؼـ آقٖٔٛ وٛخیه ٔثٙای لثِٛی یا ـؼ یه ٔؽَ زٟٙا تف اوان زؼؽاؼ ٌىىر ٞا ٚ ٔٛفمیر ٞا ٔی تاٌؽ ٚ تٝ 

وفیىسٛففوٗ تا زفویة آقٖٔٛ اوسملاَ تا آقٖٔٛ .اوسملاَ ٌىىسٟا اق یىؽیٍف زٛخٟی ٍ٘اٖ ٕ٘ی ؼٞؽ 

وٛخیه یه آقٖٔٛ ؼیٍفی ـا اتؽاع ٕ٘ٛؼ وٝ تٝ ٞف ؼٚ خٙثٝ زؼؽاؼ ٌىىر ٞا ٚ ٕٞسٙیٗ اوسملاَ آٖ ٞا اق 

آقٖٔٛ وفیىسٛففوٗ آقٖٔٛ لٛیسف اق وٛخیه ٔی تاٌؽ ٚ ٕٔىٗ اور ٘سایح ٔسفاٚذ   .یىؽیٍف ٔی خفؼاقؼ

 . یك قیف ٔطاوثٝ ٔی ٌٛؼؼاٌسٝ تاٌؽ آٔاـٜ ایٗ آقٖٔٛ تٝ عف

 

  +  = 

 

 

 

 

 

 

 

 آقٖٔٛ وفیىسٛففوٗ تفای ٘مؽیٍٙی ؼـ ٔؼفْ ـیىه یه ـٚقٜ(7خؽَٚ 

 χ²(x)        نتایج آزمون

تا ؼـخٝ 

 2آقاؼی 

سطوح  LRآماره 
 اطمینان

 مدل

  %99 8.233 9.210 لاتُ لثَٛ
 

ARCH(2) َٛ95 3.964 5.991 لاتُ لث% 
  %99 5.234 9.210 لاتُ لثَٛ

 

GARCH(2-2) َٛ95 2.109 5.991 لاتُ لث% 
  %99 15.153 9.210 لاتُ لثَٛغیف
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 MA %95 4.466 5.991 لاتُ لثَٛ
 
 

  %99 8.698 9.210 لاتُ لثَٛ
 

EWMA َٛ95 5.407 5.991 لاتُ لث% 

اعٕیٙاٖ ٔفتٛعٝ وٕسف تاٌؽ ٔؽَ ؼـ آٖ  ٔؽَ اق ٔمؽاـ ٘اضیٝ تطفا٘ی ؼـ وغص ؼـ ِٛـزی وٝ آٔاـٜ 

ٚ ٌاـذ ؼـ وغص خؽَٚ تالا ٍ٘اٖ ٔی ؼٞؽ ٔؽَ ٞای السّاؼ وٙدی آـذ .وغص اعٕیٙاٖ زاییؽ ٔی ٌفؼؼ

ؼـ  MAخٍر وف تٍؿاـؼ ٚ ٔؽِٟا ـیىه وٙدی زٛا٘ىسٝ اور ایٗ آقٖٔٛ ـا تا ٔٛفمیر % 95ٚ % 99اعٕیٙاٖ 

 .ایٗ آقٖٔٛ زاییؽ ٔی ٌفؼ٘ؽؼـ % 99ٚ % 95ؼـ وغص اعٕیٙاٖ  EWMAٚ % 95وغص 

 آقٖٔٛ وفیىسٛففوٗ تفای ٘مؽیٍٙی ؼـ ٔؼفْ غغف وٝ ـٚقٜ   (8 خؽَٚ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ن ٔیاٍ٘یٗ ٔسطفن واؼٜ ٚ ٔیاٍ٘یٗ ٔٛقٖٚ ٔسطفٔؽِٟای آـذ ،  ٕٞا٘غٛـ وٝ ؼـ خؽَٚ تالا ٔلاضظٝ ٔی ٌفؼؼ

ٞٓ زاییؽ ٕ٘یٍفؼؼ ٚ ٔی زٛاٖ ٘سیدٝ ٌففر % 95ؼـ وغص  ٔیاٍ٘یٗ ٔسطفن واؼٜ ٚ ٔؽَ% 99ؼـ وغص  ٕ٘ایی

 .تا افكایً تاقٜ قٔا٘ی ؼلر ٔؽَ ٘یك واًٞ ٔی یاتؽ

                                                                                             : بحث ي گیزی وتیجٍ (6

سطوح  LRآماره  χ²(x)  نتایج آزمون
 اطمینان

 مدل

  %99 10.231 9.210 غیف لاتُ لثَٛ
   

ARCH(2) َٛ95 4.452 5.991 لاتُ لث% 

  %99 6.536 9.210 لاتُ لثَٛ

 GARCH(2-2) 
 %95 3.546 5.991 لاتُ لثَٛ 

  %99 18.412 9.210 غیف لاتُ لثَٛ
MA 
 95 10.375 5.991 غیف لاتُ لثَٛ 

  %99 14.254 9.210 غیف لاتُ لثَٛ
 

EWMA َٛ95 4.745 5.991 لاتُ لث% 
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 LARایٗ زطمیك تٝ اـقیاتی ٚ ٘ثییٗ ٔؽَ ـیىه ٘مؽیٍٙی ؼـ ٔؼفْ غغف تا اوسفاؼٜ اق زٟاـ قیف ٔؽَ  ؼـ

وٝ اخفازٛـ ٘ٛواٖ یا ٚاـیا٘ه ٌفعی ٔی تاٌٙؽ خفؼاغسٝ ٌؽ ایٗ زٟاـ ٔؽَ ٌأُ ؼٚ ٌفٜٚ السّاؼ وٙدی 

(GARCH) ٚARCH) )  ٌفٜٚ ـیىه وٙدی ٚ(MA   ٚEWMA ) ٌاٖ ٘سایح زطمیك ضاضف ٖ .ٔی ٌٛ٘ؽ

٘مؽیٍٙی تا اوسفاؼٜ اق ٔؽَ ـیىه ٘مؽیٍٙی ٚ خیً تیٙی ؼٞٙؽٜ ایٗ ٚالؼیر اور وٝ أىاٖ خیً تیٙی 

ٕٞسٙیٗ ٍٔػُ ٌفؼیؽ وٝ  . تٛویّٝ ؼاؼٜ ٞای زاـیػی ٚخٛؼ ؼاـؼ (LAR)٘مؽیٍٙی ؼـ ٔؼفْ غغف 

تا اوسفاؼٜ اق ٘مؽیٍٙی تفای خیً تیٙی ـیىه  ٔٙاوثیاق واـایی  %95ٔٛـؼ تفـوی ؼـ وغص اعٕیٙاٖ  ٔؽِٟای

 GARCHؼـ ـاتغٝ تا ؼلایّی وٝ زفا تدك ٔؽَ  تفغٛـؼاـ ٔی تاٌٙؽ ((LARٔؽَ ٘مؽیٍٙی ؼـ ٔؼفْ غغف 

فاتُ ازىا ٘ثٛؼ٘ؽ ٔی زٛاٖ اؾػاٖ ؼاٌر وٝ % 99٘سایح تؽور آٔؽٜ اق تمیٝ وٝ ٔؽَ زػٕیٗ ٘ٛواٖ ؼـ وغص 

تكـي ؼـ قٔاٟ٘ای خفاوٙؽٜ ٔی تاٌٙؽ وفی قٔا٘ی ٘مؽیٍٙی تا٘ه ٔٛـؼ ٔغاِؼٝ ؼاـای ٌٛوٟای ٘ٛوا٘ی تىیاـ 

ضسی زا خایی وٝ ٘مؽیٍٙی تا٘ه ؼـ تؼضی قٔاٟ٘ا ٔٙفی ٌؽٜ اور ٚ ٔؽَ ٌاـذ تٝ ػٙٛاٖ اخفازٛـ ٘ٛواٖ 

ؼاـای ایٗ لاتّیر ٔی تاٌؽ وٝ تا زمىیٓ وفی قٔا٘ی تٝ غٌٛٝ ٞای ٔسؼؽؼ ٚ زؼؽیُ ٌٛوٟای ٘اٌٟا٘ی ؼـ ٞف 

ٚ تٝ ػٙٛاٖ ٔؽَ واـازف ٘ىثر تٝ تمیٝ ٔؽِٟای ا٘ؽاقٜ ٌیفی .لاتُ ازىا تاٌؽ% 99ٚ % 95ؼٚ وغص اعٕیٙاٖ 

٘سیدٝ ٟٔٓ ؼیٍف ؼـ ٔطاوثٝ ٘مؽیٍٙی ؼـ ٔؼفْ غغف ٔفتٛط تٝ . ٘ٛواٖ غٛؼ ـا ؼـ ایٗ زطمیك ٔغفش وٙؽ

ٔطؽٚؼٜ قٔا٘ی ٔطاوثٝ ـیىه ٔی تاٌؽ وٝ ٘سایح آقٟٔٛ٘ا ٍ٘اٖ ؼٞٙؽٜ ایٗ ٔٛضٛع ٔی تاٌؽ وٝ تا افكایً 

تیٙی ـیىه خاییٗ ٔی آیؽ ٚ ایٗ ٔٛضٛع زاییؽ وٙٙؽٜ زاویؽ وٕیسٝ تاوُ ؼـ ٔطاوثٝ  تاقٜ قٔا٘ی لؽـذ خیً

 . .ٔی تاٌؽ (یه زا وٝ ـٚقٜ )ـیىه ٘مؽیٍٙی ؼـ وٛزاٜ زفیٗ تاقٜ قٔا٘ی

٘یاق ٔی تاٌؽ، ِؿا خیٍٟٙاؼ ؼاؼٜ ٞای ـٚقا٘ٝ ٘مؽیٍٙی  تٝا٘ؽاقٜ ٌیفی ـیىه ٘مؽیٍٙی  تفایباتًجٍ بٍ ایىکٍ 

 .غٛؼ ـا ثثر ٕ٘ایٙؽ٘مؽیٍٙی ـٚقا٘ٝ  ٌكاـٌاذتّٛـذ ٔدكا  تا٘ىٟا ٔی ٌفؼؼ وٝ

غٛؼ آٌاٜ ٘مؽیٍٙی  ٚ وٕثٛؼ ٔؽیفاٖ اق ٔاقاؼ  LARخیٍٟٙاؼ ٔی ٌفؼؼ تا وٕی وفؼٖ ـیىه تٛویّٝ ٞٙسٙیٗ 

  . ٌٛ٘ؽ ٚ تف٘أٝ ـیكی لاقْ ؼـغَّٛ ٔؽیفیر ٘مؽیٍٙی ـا ؼاٌٙٝ تاٌٙؽ

ٔسغیفٞای تیفٚ٘ی ـا ؼـ ٘ظف ٕ٘ی ٌیفؼ اِثسٝ ؼـ خاوع تٝ ٚاـؼ ٔی ٌٛؼ ایٗ اور وٝ   LARایفاؼی وٝ تف ٔؽَ 

ایٗ ایفاؼ ٔی زٛاٖ ػٙٛاٖ وفؼ وٝ ـٚ٘ؽٞای ٌؿٌسٝ ؼـ آیٙؽٜ زىفاـ ٔی ٌٛ٘ؽ تغٛـ ٔثاَ ٞف واِٝ ؼـ ا٘سٟای 

ٌٟفیٛـ ٍٔسفیاٖ تفای ا٘داْ ٔىاففزٟای غٛؼ تٝ ٚخٝ ٘مؽ ٘یاق ٔٙؽ ٞىسٙؽ ٚ ایٗ أف ٞف واِٝ زىفاـ ٔیٍفؼؼ 

ٞف زٙؽ )تغٛـ ٔدكا ٔسغیف ٞای تیفٚ٘ی ـا ا٘ؽاقٜ ٌیفی ٕ٘یىٙؽ   LARی تایؽ لثَٛ وفؼ وٝ ٔؽَ ِٚی تغٛـ وُ

تٙاتف ایٗ خیٍٟٙا ٔیٍفؼؼ خٟر تالا تفؼٖ ؼلر ؼـ زّٕیٓ ٌیفی  (ؼـ ؼَ غٛؼ ٚ ؼـ ـٚ٘ؽٞا آٖ ـا ٔؽ ٘ظف ؼاـؼ

ٞای تیفٚ٘ی ٘مؽیٍٙی ٔا٘ٙؽ ایٗ ٔؽَ تفای ٔسغیف. ٔؽیفاٖ ؼـ وٙاـ ایٗ ٔؽَ اق ٔؽَ زطّیُ وٙاـیٛاوسفاؼٜ وٙٙؽ
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٘فظ اـق، ٘فظ تٟفٜ ، ٔمفـاذ ؼِٚسی ٚ ازفالاذ غیف ٔسفلثٝ وٙاـیٛٞای ٔػسّف عفاضی ٔی وٙؽ ٚ ٘یاق ٚ فمؽاٖ 

 .٘مؽیٍٙی ـا تا زٛخٝ تٝ ٔسغیف ٞای تیفٚ٘ی زؼییٗ ٔیىٙؽ
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