
 

   در ثزآيرد ارسش  GARCH َبی چىذ متغیزٌ عملكزد مذل ثىذی ممبیسٍ ي رتجٍ
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  2 /  غلأطيب ظٔب٥٘بٖ 1حؿ٥ٗ ذعا٣ٖ

 چكیذٌ

چٙس ٔشغ٥طٜ زض ثطآٚضز اضظـ زض  GARCHٞب٢ ثٙس٢ ٔسَ ٞسف ا٤ٗ دػٚٞف ثطضؾ٣ ّٖٕىطز ٚ ضسجٝ

ٞب٢  ثبقس. ثطا٢ ا٤ٗ ٔٙٓٛض ؾٝ دطسف٢ٛ ثب اثٗبز وٛچه، ٔشٛؾٍ ٚ ثعضي ٚ سلآَ ٔٗطو ذُط ٣ٔ

/ 29/07سب  06/01/1390ٔرشّف ٔشكىُ اظ ثبظزٜ قبذم نٙب٤ٕ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض سٟطاٖ ٣َ زٚضٜ 

سٛػٝ  ٘شربة ثٟشط٤ٗ ٔسَ ٌطزز. ثبثٝ ا ا٘شربة ٌطز٤س، سب قطا٤ٍ ٔشفبٚر ٔؼٕٖٛٝ زاضا٣٤، ٔٙؼط 1393

وٛٚاض٤ب٘ؽ زض اثٗبز ثبلا ثٝ ز٥ُِ -ثٝ چبِف ثطآٚضز اضظـ زض ٔٗطو ذُط زض ثطآٚضز ٔبسط٤ؽ ٚاض٤ب٘ؽ

ٞب ثب اؾشفبزٜ اظ  ا٤ؼبز دبضأشطٞب٢ سهبزف٣ ٚ ٘بٔكرم، زض ا٤ٗ دػٚٞف ٔسِؿبظ٢ د٤ٛب٢ ٔكشطن زاضا٣٤

ٞب، ثب اسىب ثٝ  اظ ثطضؾ٣ وفب٤ز آٔبض٢ ٔسَ ض٤ٚىطز زضؾشٕٙب٣٤ ٔطوت ٔٛضز سٛػٝ لطاض ٌطفز. دؽ

٥ٌط٢ ٟ٘ب٣٤ وٝ ثٝ سره٥م ث٥ف اظ حس ٔٙبثٕ ثٝ ٔٙٓٛض دٛقف ض٤ؿه ٖلاٜٚ ثط  آظٖٔٛ قٙط ثطا٢ ٘ش٥ؼٝ

٥ٌط٘س ث٤ٛػٜ  ٞب٣٤ وٝ ٕٞجؿش٣ٍ ضا زض ٘ٓط ٣ٔ ٔسَ سٛاٖ ٌفز ٞب سٛػٝ زاضز، ٣ٔ قىبف ٚ سٛا٣ِ سر٣ُ

ٝ ٚ ثُٛض ٔٙؿؼٓ زض اثٗبز ٔرشّف دطسف٢ٛ ٚ ؾُٛح ٞب٢ ٕٞجؿش٣ٍ د٤ٛب، ّٖٕىطز ذٛث٣ زاقش ٔسَ

ٞب٢ ٕٞجؿش٣ٍ د٤ٛب ثب ثطآٚضز ضاؾشٕٙب٣٤  ٕ٘ب٤ٙس. زض اوظطٔٛاضز، ٔسَ ٔشفبٚر ذُب٢ آٔبض٢ ُٖٕ ٣ٔ

ٞب٢ ٘بٔشمبضٖ  ٞب لطاضزاض٘س. ٕٞن٥ٙٗ زض٘ٓط ٌطفشٗ اطط قٛن ٔطوت زض ضسجٝ ٘رؿز، ٘ؿجز ثٝ ؾب٤ط ٔسَ

ٕ٘ب٤س. اظ َطف٣ قطا٤ٍ ٔشفبٚر اضظـ زض ٔٗطو ذُط وٕه ٣ٔسب حسٚز٢ ثٝ ثٟجٛز ٘شب٤غ زض ثطآٚضز 

ٌصاض ثبقس. ثٗلاٜٚ ٞب سب حس٢ اطط ثٙس٢ ٔسَ سٛا٘س زض ضسجٝ ٞب ثب اثٗبز ٔرشّف ٚ ا٘شربة ٕ٘ٛ٘ٝ ٥٘ع ٣ٔ زازٜ

ّٖٕىطز سٛظ٤ٕ س٣ زض ٔمب٤ؿٝ ثب سٛظ٤ٕ ٘طٔبَ ثسسط  0.01ثٝ  0.05ثب وبٞف ؾُح ذُب٢ آٔبض٢ اظ 

 قٛز. ٣ٔ

 

 چٙسٔشغ٥طٜ، ضاؾز ٕ٘ب٣٤ ٔطوت GARCHاضظـ زض ٔٗطو ذُط، ٔسَ  ذی:ياصگبن کلی

 C32; C52, G12: ثىذی مًضًعیطجمٍ
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 ممذمٍ 
 ثیبن مسئلٍ ي اَمیت آن

ٔب٣ِ ضا ثطا٢  ٔؤؾؿٝا٢ اؾز وٝ  ٕٞٛاضٜ ٤ه ؾطٔب٤ٝ ٌصاض ٤ب  ٔب٣ِ ثٝ ٌٛ٘ٝ ٔب٥ٞز ٞط فٗب٥ِز سؼبض٢ ٚ

زٞس. ض٤ؿه ضا  لطاض٣ٔ 1ثسؾز آٚضزٖ ٥ٔعاٖ ٔكره٣ ثبظزٜ، زض ٔٗطو ذُطار ٘بق٣ اظ ض٤ؿه

، اظ (Engle, et al., 2001) سٛاٖ ثٝ ٖٙٛاٖ ٥ٔعا٣٘ اظ ٖسْ ل٥ُٗز زض ضاثُٝ ثب ثبظزٜ آ٤ٙسٜ سٗط٤ف وطز ٣ٔ

٣ اظ سحُٕ ض٤ؿه ٚ ثب ٞسف حبفٓز زض ثطاثط د٥بٔسٞب٢ ٘بُّٔٛة ٘بق 2ا٤ٗ ضٚ ِعْٚ ٔس٤ط٤ز ض٤ؿه

، ٕٞىبضا٤ٖبثس )فسا٣٤ ٘ػاز ٚ  ٕٞن٥ٙٗ ا٥َٕٙبٖ ٤بفشٗ اظ زؾش٥بث٣ ثٝ فٛا٤س دص٤طـ ض٤ؿه ا٥ٕٞز ٣ٔ

قٛز، ثّىٝ ثٝ ٞسا٤ز  (. ا٤ٗ أط ٘ٝ سٟٙب ثٝ اػبثز سمبيب٢ َٕٔٗٛ ثطا٢ حفّ طجبر ٔب٣ِ ٔطثٌٛ 1385٣ٔ

 ٌطزز. ٣ِ ٥٘ع ٔٙؼط ٣ٌٔصاض٢ ػٟز ثٟجٛز ح٥بر ٔب٥م ث٥ٟٙٝ ؾطٔب٤ٝ ٚ سه٥ٕبر ؾطٔب٤ٝسره

ٞب٢ اذ٥ط  ث٣ٙ٥ ٚ ٔس٤ط٤ز ض٤ؿه وٝ زض ؾب٥ٌَط٢، د٥ف٢ ا٘ساظٜٞب٢ قٙبذشٝ قسٜ ثطا ٤ى٣ اظ ضٚـ

3ذُط ٔٗطو زض اؾشمجبَ ٌؿشطزٜ ٟ٘بزٞب٢ ٔب٣ِ لطاض ٌطفشٝ، ٥ٗٔبض اضظـ ٚ ٔٛضز سٛػٝ
اؾز، ا٤ٗ ٥ٗٔبض  

زٚضٜ ظٔب٣٘ ٔكرم ٚ زض ؾُح  احشٕبَ ٔٛاػٝ قسٖ ٔؼٕٖٛٝ زاضا٣٤ ضا ثب ثسسط٤ٗ حبِز ٘ش٥ؼٝ، ٣َ

 .(Angelidis, et al., 2004)ؾٙؼس  اٖشٕبز اظ د٥ف س٥٥ٗٗ قسٜ ٣ٔ

ثطآٚضز وٛا٘ش٥ُ سٛظ٤ٕ ثبظزٜ اؾز. ا٤ٗ حم٥مز وٝ سٛظ٤ٕ  قبVaRُٔ اظ ٘مُٝ ٘ٓط آٔبض٢،  ثطآٚضز  

ٞب ثطا٢  ٚـٞب٣٤ ضا ثطا٢ ثطآٚضز ثٝ ٕٞطاٜ ٣ٔ آٚضز. ِصا ا٘ج٣ٞٛ اظ ض ثبظزٜ ٣َ ظٔبٖ طبثز ٥٘ؿز، چبِف

زض زؾشطؼ اؾز، ثب ا٤ٙحبَ زض ٔس٤ط٤ز ض٤ؿه د٤ٛب ثب اؾشفبزٜ اظ ثبظزٜ ضٚظا٘ٝ، ػب٣٤  VaRث٣ٙ٥  د٥ف

ثٙس٢ ٘ٛؾبٖ ٚ ٚاثؿش٣ٍ ٔشغ٥ط ظٔب٣٘ حبئع ا٥ٕٞز اؾز، اؾشفبزٜ اظ ضٚـ ذٛز ضٌطؾ٣٘ٛ٥  وٝ ذٛقٝ

 ذٛاٞس ثٛز.ؾبظ٢  ، ٤ه وب٘س٤س َج٣ٗ٥ ثطا٢ ٔس4َقط٣َ س٥ٕٗٓ ٤بفشٝ ٘بٕٞؿب٣٘ ٚاض٤ب٘ؽ

وبض ثب ٔؼٕٖٛٝ زاضا٣٤ ثب اثٗبز  VaRٞب٢ ثعضي ثطآٚضز  اظ ٘مُٝ ٘ٓطوبضثطز٢، ٤ى٣ اظ چبِف 

چٙس ثٗس٢ ٚػٛز زاضز، ظ٤طا افعا٤ف اثٗبز ٔؼٕٖٛٝ زاضا٣٤ ٚ  VaRثبلاؾز. أب، ٘مف ا٘سو٣ زض ثطآٚضز 

سط  ٖٝ زاضا٣٤ ضا د٥ن٥سٜسٗساز دبضأشطٞب، ثطآٚضز ٔبسط٤ؽ وٛٚاض٤ب٘ؽ ٚ س٥٥ٗٗ سطاوٓ ٔكشطن ثبظزٜ ٔؼٕٛ

زض ٤ه ٔؼٕٖٛٝ  VaRث٣ٙ٥  ثٙبثطا٤ٗ ٍٞٙبْ د٥ف ٌصاض اؾز.سإط٥طث٣ٙ٥ آٟ٘ب  ؾبذشٝ ٚ ثط سٛا٘ب٣٤ د٥ف

زاضا٣٤، ا٥ِٚٗ سه٥ٕٓ ثب٤س زضثبضٜ اؾشفبزٜ اظ ٔسَ چٙس ٔشغ٥ط٢ ثطا٢ ؾ٥ؿشٓ ثبظزٜ زاضا٣٤ فطز٢ ٤ب ضٚـ 

  سه ٔشغ٥ط٢ ثطا٢ ثبظزٜ ٔؼٕٖٛٝ زاضا٣٤ ثبقس.

                                                 
1. Risk 
2. Risk Management 
3. Value at Risk 
4. Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedastisity (GARCH) 



 159   زض ثطآٚضز اضظـ زضٔٗطو ذُط GARCH ٞب٢ چٙس ٔشغ٥طٜ ثٙس٢ ّٖٕىطز ٔسَ ٔمب٤ؿٝ ٚ ضسجٝ

نٛضر ٌطفشٝ وٝ ثٝ َٛض و٣ّ زض وٙبض ثطذ٣ اظ  VaRزض ا٤طاٖ ٥٘ع ُٔبِٗبس٣ زض ظ٥ٔٙٝ ثطآٚضز اذ٥طاً  

سط٢ زضػٟز ثٟجٛز وٙشطَ ض٤ؿه ٔب٣ِ ٚ  ُٔبِٗبر ذبضػ٣، اظ چٙس ػٙجٝ ٔحسٚز اؾز ٚ ثطضؾ٣ ث٥ف

 قٛز.  ٔب٣ِ ٣ٔ َّجس وٝ زضا٤ٗ ٔمبِٝ ثٝ آٖ دطزاذشٝ ٣ٔ ٔؤؾؿبرس٥٥ٗٗ ٥ٔعاٖ ؾطٔب٤ٝ سحز ٘ٓط 

ٞب٢ سه ٔشغ٥ط٢ ٤ب ثطاؾبؼ ٔؼٕٖٛٝ زاضا٣٤ قبُٔ  ، ا٤ٗ ُٔبِٗبر اغّت ثطاؾبؼ ٔسَاٚلاً

ٔب٣ِ  ٔؤؾؿبرٞب٢ ٚال٣ٗ،  زاضا٣٤( لطاض زاض٘س زض حب٥ِىٝ زض ٔٛل٥ٗز ٤4ب  3ٞب٢ ا٘سن )ٕٔٗٛلا  ؾطٔب٤ٝ

 ٞب ثطآٚضز طب٥٘بً زض ثطذ٣ دػٚٞف .1ٞب٢ ثعضي ٚ ثٝ ٞٓ ٚاثؿشٝ ٔٛاػٝ ا٘س ٕٔٗٛلا ثب ٔؼٕٖٛٝ زاضا٣٤

طبثز زض٣َ ظٔبٖ زض ٘ٓط ٌطفشٝ ثب فطو ٚظٖ ثطاثط ٤ب ٞب  اضظـ زض ٔٗطو ذُط ثطا٢ ٔؼٕٖٛٝ زاضا٣٤

، ظ٤طا ٘ٛؾب٘بر زض ٣َ ظٔبٖ ٔشغ٥ط٘س ٚ زاضا٢ 2ضٚز ا٢ زض ثطآٚضز ثكٕبض٣ٔ ا٘س، وٝ ٘مم ٖٕسٜ قسٜ

ٞب٢ د٤ٛب ضا  ش٤٣ٍبث٣ اٚظا٣٘ وٝ ثشٛا٘س ا٤ٗ ٕٞجؿ ثبقٙس، ثٙبثطا٤ٗ ا٥ٕٞز ث٥ٟٙٝ ٞب٢ ٔشمبثُ ٣ٔ ٕٞجؿش٣ٍ

 ٌطزز. سط ٣ٔ ٣َ ظٔبٖ ِحبِ وٙس، ٕ٘ب٤بٖ

ٞب٢ چٙس ٔشغ٥ط٢ ٥٘ع ٤ب ٔجش٣ٙ ثط ثطآٚضز دبضأشطٞب ثط  ٞب٢ ا٘ؼبْ قسٜ ثطاؾبؼ ٔسَ طبِظبً دػٚٞف 

ٞب ضا ثٝ ٕٞطاٜ زاضز ٤ب ثط اؾبؼ قجٝ  ثٛزٜ وٝ فطو سٛظ٤ٕ ٘طٔبَ ثبل٥ٕب٘سٜ 3اؾبؼ حساوظط زضؾشٕٙب٣٤

 وٙٙس. وٝ ٍٞٙبْ اػطا٢ ٣ّٕٖ اظ اؾشطاسػ٢ ثطآٚضز زٚ ٔطحّٝ ا٢ اؾشفبزٜ ٣ٔ اؾز 4حساوظط زضؾشٕٙب٣٤

ٞب٢ زاضا٢ فطوب٘ؽ ثبلا ضز  ٞب زض اغّت وبضثطزٞب ثب زازٜ زا٥٘ٓ وٝ ٘طٔبَ ثٛزٖ ثبل٥ٕب٘سٜ ثٝ ذٛث٣ ٣ٔ

ٞب زض ثٗس ثبلا ٔحبؾجٝ و٥ٙٓ، ٔكىُ  اظ َطف٣ حش٣ اٌط سبثٕ قجٝ زضؾشٕٙب٣٤ ضا ثطا٢ ا٤ٗ ٔسَ قٛز ٚ ٣ٔ

دبضأشط سهبزف٣ ثٝ سساذُ ٔجش٣ٙ ثط قجٝ زضؾشٕٙب٣٤ ٔٙؼط قسٜ ٚ ٔؿبئُ الشهبز٢ لبثُ سٛػ٣ٟ زض 

ثطا٢  5سٛاٖ ثب ض٤ٚىطز ضاؾشٕٙب٣٤ ٔطوت دبضأشطٞب٢ ثطآٚضز قسٜ ا٤ؼبز ذٛاٞس وطز وٝ ا٤ٗ ٔؿئّٝ ضا ٣ٔ

ثطَطف ٕ٘ٛز  ،(Engle and Shephard, 2008)ٔٗطف٣ قسٜ سٛؾٍ اٍُ٘ ٚ قذبضز 6ٔسَ ٕٞجؿش٣ٍ د٤ٛب

 ٕ٘ٛز وٝ سب وٖٙٛ زض ُٔبِٗبر زاذ٣ّ ٔٛضز سٛػٝ لطاض ٍ٘طفشٝ اؾز. 

چٙس ٔشغ٥ط٢ ضا ثب سه ٔشغ٥ط٢ ٤ب   VaRٌطزز، وٝ ٞب ثط٣ٔ آظٔب٣٤ ٔسَ ٔٛضز آذط ثٝ ثحض دؽ

. ا٤ٗ سؿز ٞب اٌطچٝ زض اضظ٤بث٣ نحز 7ٕ٘ب٤ٙسٞب٢ وفب٤ز ٚ زلز آٔبض٢ ثطضؾ٣ ٣ٔاؾشفبزٜ اظ سؿز

ٙس، زضثبضٜ ا٤ٙىٝ وساْ ٔسَ ثٟشط اؾز، ٘شب٤غ ٔج٣ٕٟ ثٝ زؾز ذٛاٞٙس زاز. ٤ه ٔسَ ٚاحس ٔف٥س ٞؿش

                                                 
 ٕ٘ب٥٤س. ٔطاػٗٝ (، 2009آ٥ِط) ٔه ٚ  (1387) ٔحٕس٢ ٚ ٕٞىبضاٖ (،1391)حم٥م٣  ٚ ضؾش٣ٕ ثٝثٝ ٖٙٛاٖ ٔظبَ  ٣ٔ سٛا٥٘س .  1
 ٕ٘ب٥٤س. (،  ٔطاػ2013ٝٗ) ٚ ٕٞىبضاٖ (، ؾب٘شٛؼ1391حم٥م٣ ) ٚ ضؾش٣ٕ ثٝثٝ ٖٙٛاٖ ٔظبَ  ٣ٔ سٛا٥٘س .  2

3.Maximum Likelihood 
4. Quasi-Maximum Likelihood (QML) 
5. Composite Likelihood (CL) 
6. Dynamic Conditional Correlation Model (DCC) 

 ٕ٘ب٥٤س. (،  ٔطاػ1392ٝٗ) ٕٚٞىبضاٖ ظٍ٘ٙٝ . ثٝ ٖٙٛاٖ ٔظبَ  ٣ٔ سٛا٥٘س ث7ٝ
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ٞب٢ ٔٛضز ثطضؾ٣ ٌب٣ٔ  ثٙس٢ ٔسَ ضسجٝ ثٙبثطا٤ٗ اضسمبء سح٥ُّ سؿز سى٣ّ٥ٕ ثطا٢ اضظ٤بث٣ ّٖٕىطز ٚ

 ثعضي ذٛاٞس ثٛز. 

٣٤ ٞب زض ٤ه ٔؼٕٖٛٝ زاضا ؾبظ٢ ز٤ٙب٥ٔه ٔكشطن ؾطٔب٤ٝ ثط ا٤ٗ وٝ ٔسَ سإو٥سزض ٔمبِٝ حبيط ثب 

سٛا٘س   ٞب٢ ز٤ٍط چٙس ٔشغ٥طٜ ٣ٔ اظ َط٤ك زضؾشٕٙب٣٤ ٔطوت ثطا٢ ثطآٚضز دبضأشطٞب ٘ؿجز ثٝ ٔسَ

دبؾر٢ٍٛ ٖسْ ل٥ُٗز ثٝ ز٥ُِ سٗساز ظ٤بز دبضأشطٞب زض اثٗبز ثبلا ثبقس، ؾ٣ٗ قسٜ سب يٕٗ ثطآٚضز 

ب٤ٕ ٔٙشرت ٞب٢ نٙ ٤بث٣ اٚظاٖ قبذم قط٣َ ٕٞجؿش٣ٍ قط٣َ د٤ٛب ثٝ ٔٙٓٛض ث٥ٟٙٝ وٛٚاض٤ب٘ؽ ٔبسط٤ؽ

، ٔشكىُ اظ ثبظزٜ قبذم نٙب٤ٕ ثٛضؼ 10، 5سحز سئٛض٢ دطسف٢ٛ ٔبضو٤ٛشع ثطا٢ ؾٝ دطسف٢ٛ زض اثٗبز 

 ، اضظـ زض ٔٗطو ذُط ضٚظا٘ٝ ثطا1٢چٙس ٔشغ٥طٜ GARCHٔسَ  12ثب اؾشفبزٜ اظ  اٚضاق ثٟبزاض سٟطاٖ ،

ٞب يٕٗ اؾشفبزٜ اظ  آظٔب٣٤ ٔسَ ثطا٢ دؽ اؾش٥ٛز٘ز ثطآٚضز ٌطزز، ٕٞن٥ٙٗ-س٣ سٛظ٤ٕ ٚ ٘طٔبَ سٛظ٤ٕ

اٍُ٘ ٚ  ،(Christoffersen, 1998)وط٤ؿشٛفطؾٗ  ،(Kupiec, 1995)وٛد٥ه  آظٔب٣٤ ٞب٢ دؽ آظٖٔٛ

، اظ آظٖٔٛ قٙط ٚ VaRث٣ٙ٥  ، ثٝ ٔٙٓٛض زلز ٚوفب٤ز آٔبض٢ زض د٥ف(Engle, et al., 2004) ٕٞىبضاٖ

ثٙس٢ ٚ ا٘شربة  زاذ٣ّ ثٝ ٔٙٓٛض ضسجٝ زض ُٔبِٗبر، ثطا٢ ا٥ِٚٗ ثبض (Sener, et al., 2012)ٕٞىبضاٖ 

وٙس وٝ  ٞب٢ ٌصقشٝ سبثٕ ظ٤ب٣٘ ٔٗطف٣ ٣ٔ ا٤ٗ ٔسَ، ثط ذلاف ٔسَ ثٟشط٤ٗ ٔسَ ثٟطٜ ٌطفشٝ قسٜ اؾز.

ٖلاٜٚ ثط قىبف ٚسٛا٣ِ سر٣ُ ٞب زض ُٔٙمٝ ذُب٢ سبثٕ، ثٝ سره٥م ث٥ف اظ حس ٔٙبثٕ ثٝ ٔٙٓٛض دٛقف 

 قٛز. ٝ زاضزوٝ زض ازأٝ ثٝ آٖ دطزاذشٝ ٣ٔا٤ٗ سبثٕ ٥٘ع سٛػ ض٤ؿه زض ُٔٙمٝ أٗ

 

 ادثیبت ي چبرچًة وظزی

 GARCH 2َبی چىذ متغیزٌ  مذل

٘بٕٞؿب٣٘ اسٛضٌطؾ٥ٛ ٤ه وب٘س٤س  ٞب٢ ٔب٣ِ ث٥بٍ٘ط آٖ اؾز وٝ ضٚـ ٘بٍٕٞٗ ثبظزٜ ؾطٔب٤ٝ ٔب٥ٞز

ٞب ٚ ثبظاضٞب٢  ؾبظ٢ ذٛاٞس ثٛز. ثب ا٤ٙحبَ، ٘ٛؾبٖ ثبظاض ٔب٣ِ ٣َ ظٔبٖ ٚ زض ؾطٔب٤َٝج٣ٗ٥ ثطا٢ ٔسَ

ٞب٢ ٔشمبثُ د٤ٛب  ٞب٢ چٙس ٔشغ٥ط٢ أىبٖ ثطآٚضز ٔٙبؾت ٕٞجؿش٣ٍ ٔرشّف سغ٥٥ط ٣ٔ ٕ٘ب٤س. ثٙبثطا٤ٗ ٔسَ

حبنُ اظ آٚضز ٚ ا٤ٗ أط ٖب٣ّٔ ح٥بس٣ زض س٥٥ٗٗ ؾٛز  ٞب فطاٞٓ ٣ٔ ضا ث٥ٗ ثبظزٜ ٤ه ٔؼٕٖٛٝ اظ ؾطٔب٤ٝ

 .(Bra, et al., 2002)ٌؿشطـ ٔؼٕٖٛٝ زاضا٣٤ اؾز 

 

                                                 
1. Multivariate Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasiticity (MGARCH) 
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 -S-VEC, A-S-VEC, S- BEKK, A-S)ٔشغ٥طٜ  چٙسGARCH ٔسَ  12زض ا٤ٗ ٔمبِٝ 

BEKK, D-BEKK, A-D-BEKK, CCC, A-CCC, DCC, A-DCC, OGARCH, A-

OGARCH)1زقٛ وٝ ثٝ آٖ دطزاذشٝ ٣ٔ ، ٔس ٘ٓط ذٛاٞس ثٛز. 

 

 VEC2مذل لطزی 

اؾز وٝ سٛؾٍ ثِٛطؾّٛ، اٍُ٘ ٚ ِٚسض٤غ  VEC(p,q) ، ٔسَ GARCHٔشغ٥طٜٞب٢ چٙس  ا٥ِٚٗ ٘ٛٔ ٔسَ

(Bollerslev, et al.,1998).وٛٚاض٤ب٘ؽ  -زضا٤ٗ ٔسَ ٞط ٤ه اظ ٖجبضار ٚاض٤ب٘ؽ  ، ٔٗطف٣ قسٜ اؾز

 قٛز: وٙس ٚ ثٝ نٛضر ظ٤ط ٕ٘ب٤ف زازٜ ٣ٔ ضا ز٘جبَ ٣ٔ  ٤ٔٛ٘GARCHه ٔٗبزِٝ اظ 

1)  ( )t t-1 tr | I ~N 0, � 
2)  ( )

m s´
* *

t 0 i t-i t-i j t-j

i=1 j=1

VEC � =C + A � � + B (�  ) ⊗ ⊗ 
 ∑ ∑ 

 وٙس  ثٝ نٛضر ظ٤ط اؾز: د٥ط٢ٚ GJR٣ٔ وٝ اظ ٤ه ٔٗبزِٝ 3VEC ٔسَ ٘بٔشمبضٖ 

3)  
r ´

*

j t-i  t-i

j=1

+ � (� �  )⊗∑( ) ( )
m s´

* *

t 0 i t-i t-i j t-j

i=1 j=1

AVEC � =C + A � � + B � ⊗ ⊗ 
 ∑ ∑ 

 mٚs   ٚ rثبقٙس ٚ  اٖساز نح٥ح غ٥ط ٔٙف٣ ٣ٔ
t  t t

�=I(�<0) � ،iΑ  ٚjΒ ٞب٢  ٔبسط٤ؽ

ٞب٢ ٔظجز  ٣ٙٗٔ زاض ثبقس اطط قٛن γچٙب٘نٝ  AVECثبقس. زض ٔسَ  يطة ٞبزأبضز ٣ٔ ⊗ٔشمبضٖ ٚ

ضا ثٝ iΑ  ٚjΒٔشمبضٖ  N×Nٞب٢  اٌطٔبسط٤ؽ (Kroner, et al., 1998).ٚ ٔٙف٣ ٤ىؿبٖ ٘رٛاٞٙس ثٛز 

 :ٞب٢ ٘كبٖ زازٜ قسٜ ظ٤ط سٗط٤ف و٥ٙٓ نٛضر ٔبسط٤ؽ

4)  ( ) ( )* * *

0 A=diag vec A , B=diag vec B , C=vec(C )       

ثٝ نٛضر اؾىبِط ٘كبٖ  ضاVEC سٛاٖ ٔسَ   ثبقس. ٕٞن٥ٙٗ ٣ٔ DVEC(m,s)٣ٔ ا٤ٗ ٔسَ، ٔسَ 

  .(Bauwens, 2005)ثبقٙس ٔبسط٤ؽ ٚاحس ٣ٔ U ٚ ٔبسط٤ؽ اؾىبِطa ٚ b وٝ  A=aU  ٚB=bUزاز: 

 

 

 

 

                                                 
لُط٢   ٚ (Scalar) (، اؾىبِطAsymmetric) اذشهبض ٘بٔشمبضٖٞب، ثٝ سطس٥ت،  ٘كب٘ٝ ٔسَ  زض اثشساA  ٚS   ٚ D٢حطٚف ا٥ٍّ٘ؿ٣  .1

(Diagonal٣ٔ ) .ثبقس 
2. Diagonal VEC 
3. Asymmetric VEC 
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 BEKK 1مذل 

 ˚لاظْ اؾز ٔبسط٤ؽ ٚاض٤ب٘ؽ  چٙس ٔشغ٥طٜ ٕٔىٗ ثبقس GARCHثطا٢ ا٤ٙىٝ ثطآٚضز ٤ه ٔسَ 

، ٤ه فطٔٛلاؾ٥ٖٛ زضػٝ زٚ ثطا٢ (Engle and Kroner, 1995)اٍُ٘ ٚ وطٚ٘ط .وٛاض٤ب٘ؽ ٔظجز ثبقٙس

 Brooks)زاز٘س وٛاض٤ب٘ؽ ا٥َٕٙبٖ ٣ٔ ˚دبضأشطٞب٣٤ د٥كٟٙبز وطز٘س وٝ اظ ٔظجز ثٛزٖ ٔبسط٤ؽ ٚاض٤ب٘ؽ 

et al., 2003) .  ،ا٤ٗ ٔسَ ثٝ ٘بْ سه٥ٙف وٙٙسٌب٘ف ٣ٙٗ٤ ثبثب، اٍُ٘، وطفز ٚ وطٚ٘طBEKK  ْ٘ب

 قٛز: ٌصاض٢ قسٜ ٚ ثٝ نٛضر ظ٤ط ث٥بٖ ٣ٔ

5)  
q pk k´ ´ ´ ´

ki kj0 t-it 0 t-i ki t-j kj

k=1 i=1 k=1 j=1

�=C C + A � � A + B � B∑∑ ∑∑ 

 اؾز: وٙس ثٝ نٛضر ظ٤ط د٥ط٢ٚ GJR٣ٔ وٝ اظ ٤ه ٔٗبزِٝ  BEKK   2ٕٞن٥ٙٗ ٔسَ ٘بٔشمبضٖ 

6)  

k r ´ ´

ki t-i  kit-i

k=1 i=1

+ G � � G∑∑
q pk k´ ´ ´ ´

ki kj0 t-it 0 t-i ki t-j kj

k=1 i=1 k=1 j=1

�=C C + A � � A + B � B∑∑ ∑∑ 

 ,Tsay) ٞؿشٙس K×Kٞب٢ ٔبسط٤ؽ ٤kiA  ٚkiBه ٔبسط٤ؽ دب٥٤ٗ ٔظّظ٣ اؾز ٚ  0Cوٝ زض آٖ 

٤ه ٕ٘ٛ٘ٝ  BEKKٞب٢ لُط٢ زض ٘ٓط ث٥ٍط٤س. ٔسَ  ضا ثٝ ٖٙٛاٖ ٔبسط٤ؽ kA  ٚkBاٌط  .(2005

ٕٞن٥ٙٗ  قٛز. ٘ب٥ٔسٜ ٣ٔ 3لُط٢ BEKKثبقس وٝ  ٞب٢ ٔٛضة ٣ٔ ثب ٔبسط٤ؽ VECٔحسٚز ٔسَ 

k :ثٝ نٛضر اؾىبِط ٘كبٖ زاز BEKKسٛاٖ ٔسَ  ٣ٔ kA =a U ٚk kB =b U ٖوٝ زض آ ،ka  ٚkb 

 (.Bauwens, et al., 2005)ثبقس  ٤ه ٔبسط٤ؽ ٚاحس ٣ٔ Uاؾىبِط ٚ 

 

 CCC4مذل 

ٔٗطف٣ وطز. زض ا٤ٗ  ضاMGARCH ٞب٢  ا٢ ػس٤س اظ ٔسَ زؾشٝ ،(Bollerslev, 1990)ثِٛطؾّف 

ٞب٢ قط٣َ، ٔشٙبؾت ثب حبنُ يطة  ٞب٢ قط٣َ طبثز ثٛزٜ ٚ ثٙبثطا٤ٗ وٛاض٤ب٘ؽ ٞب، ٕٞجؿش٣ٍ ٔسَ

  قٛز: ا٘حطاف ٥ٗٔبضٞب٢ قط٣َ ٔطثَٛٝ ٞؿشٙس. ا٤ٗ ٔسَ ثٝ نٛضر ش٤ُ سٗط٤ف ٣ٔ

7)  
t t t ij iit jjt t 11,t NN,t�= D �D ={� ��  }, D =diag{ � ,ú , � } 

                                                 
1. Baba-Engle-Kraft-Kroner (BEKK) 
2. Asymmetric BEKK 
3. Diagonal BEKK 
4. Constant Conditional Correlation (CCC) 
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ثبقس وٝ  ٣ٔ N×Nٔبسط٤ؽ ٔٛضة  N×N  ٚtD ٔبسط٤ؽ ٕٞجؿش٣ٍ قط٣َ  �وٝ زض آٖ

اؾز ٚ �tٔشكىُ اظ ا٘حطاف اظ ٥ٗٔبضٞب٢ قط٣َ اػعا٢
ij� ثبقس.  ثب اػعا٢ ٔٛضة ٚاحس، ٔشمبضٖ ٣ٔ

 :(Kroner, et al., 1998)سٛاٖ ثٝ نٛضر ظ٤ط ٕ٘ب٤ف زاز  ضا ٥٘ع ٣ٔ 1ٔسَ ٘بٔشمبضٖ ٕٞجؿش٣ٍ طبثز

8)  2 2 2 2 2

iit ii i iit-1 i it-1 i it-1� =�+�� +�� +�� , 
ijt ij iit jjt� =� ��        for all i j≠  

 

 DCC2مذل

ٞب٢ چٙس ٔشغ٥طٜ ٔطؾْٛ ثٝ ٔسَ ٞجؿش٣ٍ قط٣َ د٤ٛب سٛؾٍ اٍُ٘ زض ؾبَ  ٤ه َجمٝ ػس٤س اظ ٔسَ

ثٝ ايبفٝ  GARCHٞب٢ ٤ه ٔشغ٥ط٢  ٞب زاضا٢ اُ٘ٗبف دص٤ط٢ ٔسَ ، ٔٗطف٣ قس. ا٤ٗ ٔس2002َ

اغّت ثب ثبقٙس. آٟ٘ب ذ٣ُ ٥٘ؿشٙس أب  ٞب٢ ٣ٔ ٞب٢ دبضأشط٢ ٔمطٖٚ ثٝ نطفٝ ثطا٢ ٕٞجؿش٣ٍ ٔسَ

ٞب  ٞب زض ا٘ٛأ ٔٛل٥ٗز قٛ٘س. ا٤ٗ ٔسَ ا٢ ثطاؾبؼ سبثٕ احشٕبَ ثٝ ؾبز٣ٌ ثطآٚضز ٣ٔ ٞب٢ زٚ ٔطحّٝ ضٚـ

سٛاٖ ثهٛضر ٔكرهٝ  ا٤ٗ ٔسَ ضا ٣ٔ ّٖٕىطز ذٛث٣ زاقشٝ ٚ ٘شب٤غ سؼطث٣ ُٔٙم٣ ثٝ ٕٞطاٜ زاض٘س.

 آٔبض٢ ظ٤ط فطَٔٛ ثٙس٢ وطز:

9)  ( )t t-1 t t tr I ~N 0, D � D 
10)  ( ) '

t t-1 t-1 t-1Q =Q 1-�-�+� �� +� Q 
11)  '

t tQ=E[��] 
12)  -1 -1

t t t t�=diag{Q } Q  diag{Q } 
اؾز ٚ ٤N×Nه ٔبسط٤ؽ  Q وٝ

it
ٔبسط٤ؽ وٛٚاض٤ب٘ؽ Q ثبقس. قسٜ ٣ٔ ثبل٥ٕب٘سٜ اؾشب٘ساض �

دبضأشطٞب٢ اؾىبِط غ٥ط  �ٚ   � ثبقس. ٔشمبضٖ ٚ ٔظجز ٣ٔ N×Nثبقس، ٤ه ٔبسط٤ؽ  ٣ٔ   قط٣َ   غ٥ط

وٙٙس وٝ ثٝ ٣ٙٗٔ  نسق ٣ٔ 1>�+�>0ثبقٙس وٝ زض  ٔٙف٣ ٣ٔ
t

Q . (Engle, 2002)ثبقس  ٣ٔ 0 <

ضا ثٝ سطو٥ت اططار ٘بٔشمبضٖ زض  DCCٔسَ ان٣ّ  ،(Cappiello, et al., 2006)وبد٥ّٛ ٚ ٕٞىبضاٖ 

 قٛز: ( ، ٌؿشطـ زاز. ا٤ٗ ٔسَ ثٝ نٛضر ظ٤ط سٛن٥ف ADCC٣ٔ) 3ٕٞجؿش٣ٍ قط٣َ ٕٞجؿش٣ٍ د٤ٛب

13)  ( )
´ ´

'
t-i t-it t-i t-i t-i t-i  t-i Q = 1-�-� Q+� ��+� Q + �(n n -E [n n ] ) 

 وٝ
t t t

n =I(�<0)  (.Cappiello, et al., 2006)ثبقس  ث٥بٍ٘ط اطط اٞط٣ٔ زض ٕٞجؿش٣ٍ ٣ٔ ٚ� �

 

                                                 
1. Asymmetric Conditional Correlation (ACCC) 
2. Dynamic Conditional Correlation (DCC) 
3. Asymmetric Dynamic Conditional Correlations (ADCC)  
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 O-GARCH1مذل 

 GARCHٞب٢  ثط ا٤ٗ فطو اؾز وٝ ٔبسط٤ؽ وٛٚاض٤ب٘ؽ قط٣َ سٛؾٍ ٔسَ O-GARCHٔسَ 

 :سٗساز فبوشٛضٞبؾز، ٣ٙٗ٤ mٌطزز وٝ زض آٖ  ا٤ؼبز ٣ٔ ٤m<nه ٔشغ٥ط٢ 

14)  
1 1

2 2
t tH  V V V= 

15)  ( )1/2

t t m, ftV  u � ~ N 0,  �= =™ 
16)  

t m m

t

V � �'= ∑    

17)  ( )2 2

f1,t fm,t

t

=diag h , ú , h∑ 
18)  2 2 2

fi,t i i i,t-1 i fi,th = w + �f + �h 
 ٚ ثطا٢ حبِز ٘بٔشمبضٖ:

19)  ( )2 2 2 2

fi,t i i i,t-1 i fi,t i,t-1 i,t-1h = w + �f + �h + �I f <0 f 

20)  
1 1

2 2
m m 1 m� =P diag(l ú l ) 

ا٤ٙؼبزض 
1 2 n

V=diag(v , v , ú , v )  ٚiv ٝا٢ ٖجبضر اؾز اظ ٚاض٤ب٘ؽ حبق٥
it

� ،
1 m
l ..l 0≥ ≥ 

 ٚm زض ٔبسط٤ؽ ٕٞجؿش٣ٍ ػ٥ٕٗز  سط٤ٗ ٔمساض ٤ٚػٜ ٖجبضر اؾز اظ ثعضيtu ٚmP  ٥٘ع ٖجبضر اؾز

زض ثطزاضٞب٢ ٤ٚػٜ ٔشٗبٔس زٚػب٘جٝ ثطزاض فبوشٛضٞب سٛؾٍ n×mاظ ٔبسط٤ؽ
t 1t mt

f =(f , ú , f ثٝ  (

 . (Santos, et al., 2013)وٙس  د٥ط٢ٚ ٣ٔ GJR-GARCH(1,1)آ٤س. ٞط فبوشٛض اظ ٔسَ  زؾز ٣ٔ

 

 ريش ثزآيرد
سٛاٖ ثب حساوظط وطزٖ سبثٕ  ٣ٔ ضاGARCH ثٝ ٔٛػت فطو ٘طٔبَ قط٣َ، دبضأشطٞب٢ ٔسَ چٙسٔشغ٥ط٢ 

 ثطآٚضز وطز:  ٍِبض٤شٓ زضؾز ٕ٘ب٣٤ 

21)  ( )
T -1

t t t

t=1 t

TN 1
l �=- log2�- (log � + � �)

2 2
′∑ ∑ 

ٞب  سٗساز ؾطٔبNٝ٤ ث٥بٍ٘ط سٕب٣ٔ دبضأشطٞب٢ ٘بقٙبذشٝ اؾز وٝ ثب٤س ثطآٚضز قٛ٘س،  �زض ا٤ٙؼب 

سٗساز ٔكبٞسار ٚ  Tٞب زض ؾ٥ؿشٓ( ٚ )سٗساز ؾط٢
t t t

�=r اؾز. ثطآٚضز حساوظط زضؾشٕٙب٣٤ ثطا٢  �-

ٞب٢ ؾٙش٣ اؾشٙشبع آٔبض٢ ٣ّٕٖ ذٛاٞٙس ثٛز  ثٝ نٛضر ٔؼب٘ج٣ ٘طٔبَ اؾز. ثٝ ا٤ٗ سطس٥ت، ضٚـ �

(Brooks, 2002).  ٜٞب٢ زاضا٢  ٞب زض اغّت وبضثطزٞب ثب زازٜ ثٝ ذٛث٣ ٣ٔ زا٥٘ٓ وٝ ٘طٔبَ ثٛزٖ ثبل٥ٕب٘س

                                                 
1. Orthogonal GARCH 



 165   زض ثطآٚضز اضظـ زضٔٗطو ذُط GARCH ٞب٢ چٙس ٔشغ٥طٜ ثٙس٢ ّٖٕىطز ٔسَ ٔمب٤ؿٝ ٚ ضسجٝ

اؾز،  3ٞب٢ ٔب٣ِ ثعضي سط اظ  ض زاضا٣٤ٞب ز قٛز. ث٤ٛػٜ وك٥س٣ٌ اغّت ثبظزٜ فطوب٘ؽ ثبلا ضز ٣ٔ

سط ٘ؿجز ثٝ سٛظ٤ٕ ٘طٔبَ قط٣َ اؾز:  ٞب٢ ير٥ٓثٗلاٜٚ، سٛظ٤ٕ غ٥طقط٣َ آٟ٘ب اغّت زاضا٢ ز٘جبِٝ

افعا٤ف يط٤ت وك٥س٣ٌ سٛؾٍ ٚاض٤ب٘ؽ قط٣َ د٤ٛب ٕٔٗٛلاً ثطا٢ ٕٞب٣ٍٙٞ ٔٙبؾت ثب وك٥س٣ٌ 

س٤ٕٛ قط٣َ ، اٌط(Bauwens, et al., 2006)ٞب وبف٣ ٥٘ؿز  غ٥طقط٣َ زازٜ
t

٘طٔبَ ٘جبقس، حساوظط  �

 ,.Hafner, et al)قٛز  ( زض ٘ٓط ٌطفشٝ QML٣ٔ( ثٝ ٖٙٛاٖ حساوظط قجٝ زضؾشٕٙب٣٤ )21ضؾب٣٘ ٔٗبزِٝ )

ٞب٢  ٞب٣٤ ٔٙبؾت اؾز وٝ وٛٚاض٤ب٘ؽ ٚ ٚاض٤ب٘ؽ ظٖ قجٝ حساوظط زضؾشٕٙب٣٤ ثطا٢ ٔسَ . سر٥ٕٗ(2006

ٞب٢ قط٣َ ضا ٔكرم  س ظ٤طا ثٝ زضؾش٣ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ قط٣َ ٚ ٚاض٤ب٘ؽؾبظ٘قط٣َ ضا ٔكرم ٣ٔ

، ٘كبٖ زاز٘س، حش٣ (Engle, et al., 2008)أب اٍُ٘ ٚ ٕٞىبضاٖ  . (Bauwens, et al., 2002)ؾبظز ٣ٔ

ٞب ضا زض ثٗس ثبلا ٔحبؾجٝ و٥ٙٓ، ٔكىُ دبضأشط سهبزف٣ ثٝ سساذُ  اٌط سبثٕ قجٝ زضؾشٕٙب٣٤ ثطا٢ ا٤ٗ ٔسَ

ٚضز قسٜ زضؾشٕٙب٣٤ ٔٙؼط قسٜ ٚ ٔؿبئُ الشهبز٢ لبثُ سٛػ٣ٟ زض دبضأشطٞب٢ د٤ٛب٢ ثطآٔجش٣ٙ ثط قجٝ 

ٟب قبُٔ ا٤ؼبز ٣ٖٛ٘ زضؾشٕٙب٣٤ ٔطوت ٚ ؾذؽ ثٝ حساوظط ضؾب٘سٖ آٖ ا٤ؼبز ذٛاٞس وطز. ضٚـ آ٘

  :ا٢ ثب ٔعا٤ب٢ ثٟشط اؾز ثطا٢ زؾشطؾ٣ ثٝ ثطآٚضزوٙٙسٜ

22)  
jt j tY =S r 

2t 1t 2tY =(r ,r )',ú1t 1t 2tY =(r ,r )', 

( )'

K(K-1) 1t t
t

2

Y = r ,r , where   N=K(K-1)/2         

23)  ( ) ( )jt t-1 jt t-1 jt j t jE Y |f =0,   COV Y |f =H =S H S'  

وٝ
jt

S سهبزف٣ اؾزٔبسط٤ؽ غ٥ط ٚ
jt

Y ا٢  ٔؼٕٖٛٝ �ٞب٢ ٔٙحهط ثٝ فطز اظ زازٜ اؾز، ٕٞٝ ػفز

tٞبؾز ٚ وُ سٗساز ػفز Nاظدبضأشطٞبؾز،  1,2,..,T=ثطا٢  قجٝ زضؾشٕٙب٣٤ ٔٗشجط . ؾذؽ ٤ه� 

 سٛا٘س  ؾبذشٝ قٛز. اْ j٣ٔ اظ ظ٤ط ٔؼٕٖٛٝ 

24)  ( ) ( ) ( ) ( )
T

j jt jt jt

t=1

logL �= l �,  l �=log f Y ; �∑ 

25)  ( ) -1

jt jt jt jt jt

1 1
l �=- log H - Y H Y

2 2
 

 زٞس أب اَلاٖبر ا٤ٗ قجٝ زضؾشٕٙب٣٤ زضثبضٜ ٔٗشجط٢ ضا اضائٝ ٣ٔ ٞط ظ٤طٔؼٕٖٛٝ، قجٝ زضؾشٕٙب٣٤

 زٞس: زؾز ٣ٔ ا٢ ثب ٔعا٤ب٢ ث٥كشط ثٝ دبضأشطٞب ا٘سن اؾز. حبنُ چٙس٤ٗ ظ٤طٔؼٕٖٛٝ ثطآٚضزوٙٙسٜ

26)  ( )
T N

jt

t=1 1

1
CL �=  logf(Y ;�)

N
∑ ∑ 
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  ٞب٢ وٛٚاض٤ب٘ؽ چٙس ثٗس٢ ثعضي ٘رٛاٞس ثٛز ثب ا٤ٗ ضٚـ ز٤ٍط ٥٘بظ٢ ثٝ ٔٗىٛؼ وطزٖ ٔبسط٤ؽ

سٛا٘س  ثبلا ثبقس ٚ اظ ذُبٞب٢  ٢ ثط آٖ ٘رٛاٞس زاقز. ؾطٖز آٖ ٥٘ع ٣ٔسإط٥طٚ ٔكىُ دبضأشط سهبزف٣ 

 . (Engle, Shephard, 2008)َٕٔٗٛ قجٝ زضؾشٕٙب٣٤ زض نٛضر ثعضي ثٛزٖ ٔمُٕ ٖبض٢ اؾز 
 

 ارسش در معزض خطز 

(، حساوظطظ٤بٖ ثبظزٜ ٤ب ٔؼٕٖٛٝ زاضا٣٤ ضا زض ؾُح ض٤ؿه زازٜ قسٜ ٚ VaRذُط ) اضظـ زض ٔٗطو  

 آ٤س: َجك ٔٗبزِٝ ظ٤ط ثٝ زؾز ٣ٔ VaRظ٘س. زض ا٤ٗ نٛضر  ٣َ زٚضٜ ظٔب٣٘ ذبل سر٥ٕٗ ٣ٔ

27)  ( ) ( )
-VaR(p)

q

-

Pr Q   -VaR p =p  or   p=  f x dx
∞

≤   ∫ 

 q احشٕبَ سبثٕ سؼ٣ٕٗ  f(x)ؾٛز/ظ٤بٖ ٚ VaR، Qاحشٕبَ يطض ٔشؼبٚظ ٤ب ٔؿب٢ٚ   pوٝ زض آٖ

 زاض٤ٓ:: ثبظزٜ، سٛظ٤ٕ ثٛزٖ ٘طٔبَ فطو زاضا٣٤ ثب n زض حبِز دطسف٣٤ٛ ٔشكىُ اظ .اؾز

28)  -1

t t-1 t portVaR =- ×(�-� � (p))ϑ 

وٝ 
t

VaR ،اضظـ زضٔٗطو ذُط زٚضٜ آس٣
t-1

Y  ٟٓاضظـ ػبض٢ ؾ
t

٥ٔب٥ٍ٘ٗ ثبظزٜ زض زٚضٜ  �

t ٚ ،ϑ ٚ اضظـ دطسف٢ٛ
port

�t  ٚ-1ا٘حطاف ٥ٗٔبض ثبظزٜ زض زٚضٜ  � (p)  ُوٛا٘ش٥p  َسٛظ٤ٕ ٘طٔب

�1-اؾشب٘ساضز ثب  (p)  قٛز: ثطا٢ سٛظ٤ٕ س٣ ثٝ نٛضر ظ٤ط سٗط٤ف ٣ٔ VaRثبقس .  ٣ٔ 0

29)  -1

t p,t port v,p

v-1
VaR =-  ×(� - � T )

v
ϑ 

1-وٝ

v,p
T ُوٛا٘ش٥p   سٛظ٤ٕ اؾشٛز٘زt-   ثب زضػٝ آظاز٢v ثبقس  ٣ٔ(Dowd, 2005). 

 

 َب ثىذی مذل ارسیبثی صحت ثزآيرد ي رتجٍ

ذُط  ٔٗطو زض اضظـ ثطآٚضز زض ٞب ٔسَ ٞب٢ ٔرشّف، س٥٥ٗٗ زلز آظٔب٣٤ ضٚـ ا٥ِٚٗ ٌبْ زض دؽ

( اؾز. زض ا٤ٗ 1قط٣َ غ٥ط دٛقف وٛد٥ه )آظٖٔٛ ٞب٢ اضظ٤بث٣، آظٖٔٛ ثبقس. ٤ى٣ اظ ا٤ٗ ضٚـ ٣ٔ

قٛز.  آظٖٔٛ فطي٥ٝ نفط ثٝ نٛضر ثطاثط ثٛزٖ ٘ؿجز قىؿز ٚ ؾُح دٛقف ٔٛضز ا٘شٓبض سٗط٤ف ٣ٔ

 سٛظ٤ٕ زاضا٢ وٝ وطز اؾشفبزٜ زضؾشٕٙب٣٤ حساوظط ٘ؿجز آظٖٔٛ اظ اذ٥ط٣ٔ سٛاٖ فطي٥ٝ ثطا٢ آظٖٔٛ

 :اظ اؾز ٖجبضر ٚ اؾز ٤ه آظاز٢ زضػٝ ثب وب٢ زٚ

30)  T-x x T-x x

uc 0 0
� �LR =-21n(1-�) (�) /(1-�) (�) ) 

                                                 
1. Unconditional Coverage Test 
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 قىؿز سحمك زفٗبر سٗساز ٘ؿجز ��ٞب  ث٣ٙ٥ سٗساز وُ د٥فT ٞب، ،سٗساز قىؿز  xوٝ زض آٖ، 

سٗساز  وُ ثٝ ذُط ٔمساض ث٣ٙ٥د٥ف زض
t

VaR ٘طخ دٛقف ٔسَ ٔٛضز ٘ٓط اؾز.  �ٔحبؾجٝ قسٜ ٚ (�)

٥ٌطز،  اظ آ٘ؼب وٝ سؿز وٛد٥ه زاضا٢ دٛقف غ٥طقط٣َ اؾز ٚ ٖسْ اؾشملاَ سؼبٚظٞب ضا ٘بز٤سٜ ٣ٔ

 آظٖٔٛ اظ سطو٥ج٣ آظٖٔٛ اضائٝ زاز. ا٤ٗ 1، وط٤ؿشٛفطؾٖٛ سؿش٣ ضا ثطاؾبؼ دٛقف قط1998٣َزض ؾبَ 

  زٚ ثب زضػٝ آظاز٢ زٚ اؾز. ٣ٙٗ٤:ٞب ٚ زاضا٢ سٛظ٤ٕ وب٢  سر٣ُ اؾشملاَ ٚ قط٣َ غ٥ط دٛقف ؾُح

31)  2

CC UC IND

��

log(�)
LR =LR +LR   ,   where   LR=2 ~ x        

log(� )
� 

 
 

 

 ,Danielssonٔبسط٤ؿ٣ ثط ٔجٙب٢ اؾشملاَ ٔكبٞسار اؾز ) ���ٔبسط٤ؽ ٌصاض ٔكبٞسٜ ٚ ��وٝ

2011.)  

ػٟز آظٖٔٛ فطو وبضا٣٤ قط٣َ، ٤ه ٔسَ  ،(Engle, et al., 2004)اٍُ٘ ٚ ٕٞىبضاٖ 

ؾبظز ثطا٢  ٞب٢ ٌصقشٝ ٔطثٌٛ ٣ٔ ٞب٢ و٣٘ٛٙ ضا ثٝ سر٣ُ وٙٙس وٝ سر٣ُ ضٌطؾ٥ٖٛ ذ٣ُ د٥كٟٙبز ٣ٔ

 قٛز: ثٝ نٛضر ظ٤ط سٗط٤ف ٣ٔ Hitا٘ؼبْ ا٤ٗ آظٖٔٛ ٔشغ٥ط 

32)  ( )tHit(�)=I �-�   and ( ) t t|t-1

t

1-�    if     r < -%VaR (�)         
Hit � =

 - �    otherwise                            




 

 ضٌطؾٖٛ ذ٣ُ ظ٤ط ضا زض ٘ٓط ث٥ٍط٤س.حبلا ٔسَ 

33)  ( ) ( ) ( ) ( )[ ]
k k

t k t-k k t-k t-k-1 t-k t-k-1 t

k=1 k=1

Hit �=�+ �Hit �+ �g Hit �,Hit �, ,z ,z ,.. +� ∑ ∑ 

وٝ
t

              ضا  (.)gثبقٙس.  ٔشغ٥ط ذُب ثٛزٜ ٚ ػٕلار آٖ زاضا٢ سٛظ٤ٕ ٤ىؿبٖ ٚ ٔؿشمُ اظ ٞٓ ٣ٔ �

)ٞب٢ ٌصقشٝ سٛا٥٘ٓ سبث٣ٗ اظ ثبظز٣ٜٔ )t-k
rٜٞب٢ ٌصقشٝ ، ٔؼصٚض ثبظز( )2

t k
r ث٣ٙ٥ قسٜ  ، ٔمبز٤ط د٥ف−

) اضظـ زض ٔٗطو زض ذُط ٌصقشٝ )t-k|t-k-1
VaR ٞب٢ ٘ٛؾبٖ ي٣ٕٙ زض ٘ٓط ث٥ٍط٤ٓ. ثٝ ٞط  ٤ب زازٜ ٚ �

ٚ  �kٔؿشّعْ ثطضؾ٣ نفط ثٛزٖ ٕٞعٔبٖحبَ آظٖٔٛ نفط وبضا٣٤ قط٣َ، 
k

اؾز. ثط  �ٖسز طبثز   �

 و٥ٙٓ: ا٤ٗ اؾبؼ فطو نفط ضا ثٝ نٛضر ش٤ُ ث٥بٖ ٣ٔ

34)  
0 k kH =�=�=�=0    

اٌط ثطزاض دبضأشطٞب ضا ثب 
1 k 1 k

�=(� �ú �  �ú ضاثُٝ فٛق ضا  ٞب٢ سٛي٥ح٣ ٚ ٔبسط٤ؽ ٔشغ٥ط  '(� 

٘كبٖ ز٥ٞٓ، آظٖٔٛ فطي٥ٝ وبضا٣٤ قط٣َ  Zثب  
cc

(DQ  قٛز: ثب ٘ؿجز زضؾشٕٙب٣٤ ظ٤ط ث٥بٖ ٣ٔ (

35)  
( )

2

cc cc

�ZZ�
DQ = ,  if T  DQ ~x (2K+1)

�1-�
→∞→ 

                                                 
1. Conditional Coverage Level 
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ٞب ثٝ ا٘ساظٜ وبف٣ ثعضي ثبقس؛ زاضا٢ سٛظ٤ٕ وب٢ زٚ  ث٣ٙ٥ ا٤ٗ ٘ؿجز زض نٛضس٣ وٝ سٗساز وُ د٥ف

 (.1388ثبقس )ضازدٛض ٚ ٕٞىبضاٖ،  اؾز؛ وٝ ثطاثط ثب سٗساز دبضأشطٞب٢ ٔسَ ٣ٔ 2k+1ثب زضػٝ آظاز٢ 

٘شربة ثٟشط٤ٗ ٥ٌطز، أب ا لطاض ٣ٔ زض ثطآٚضز ٔٛضز سإ٥٤س ٟبؿ٥بض٢ اظ ٔٛاضز چٙس٤ٗ ٔسَ زلز آ٘زض ث

٥ٌطز. قٙط ٚ  ا٢ زض د٥كط٢ٚ ٔس٤ط٤ز ض٤ؿه لطاض ٣ٔ قسٜ ثٝ ٖٙٛاٖ ٔؿبِٝ سإ٥٤سٞب٢  ٔسَ اظ ٔسَ

 زض يٕٗ ثشٛاٖ آٖ ، ضٚـ ٔجش٣ٙ ثط سبثٕ ظ٤ب٣٘ اضا٤ٝ زاز٘س وٝ ثٝ ٚؾ٥ّٝ(Sener, et al., 2012)ٕٞىبضاٖ 

 VaR ٔرشّف ٞب٢ ضٚـ ذُط ٔٗطو زض اضظـ حس اظ ث٥ف ثطآٚضز ثطا٢ ػط٤ٕٝ ٔمساض٢ ٌطفشٗ ٘ٓط

 :ثبقس٣ٔ ظ٤ط نٛضر ثٝ قسٜ ٔٗطف٣ ظ٤بٖ سبثٕ ٕ٘ٛز. ثٙس٢ ضسجٝ ضا

36)  
( )
( )

t j,t t+1 j,t

j,t

t j,t t+1 j,t

� x ,VaR   if   x <VaR
l =

� x ,VaR   if   x >VaR





 

 سبثٕ ٕ٘ب٤بٍ٘طΦ وٝ قٛز ٣ٔ سمؿ٥ٓ 2 ذُب ُٔٙمٝ ٚ 1 أٗ ُٔٙمٝ زٚ ثٝ ظ٤بٖ سبثٕ اؾبؼ ا٤ٗ ثط

 :قٛز سٗط٤ف ٣ٔ ظ٤ط نٛضر ثٝ ثبقس ٣ٔٚ أٗ ُٔٙمٝ زض ظ٤بٖ سبثٕ ث٥بٍ٘ط �ذُب ٚ ُٔٙمٝ زض ظ٤بٖ

37)  ( )
�-1 �-i

t j,t i i+m

i=1 m=1

� x ,VaR = C *C∑∑ 

38)  ( )
T

t t t t t

t=1

� x,VaR = [1(x >VaR |x <0](x -VaR )∑ 

 ٚ ٕ٘ب٣ٔٓ٥٤ سٗط٤ف فبنّٝ ثسٖٚ ٔشٛا٣ِ ٚ ٞٓ ٞب٢ دكز سر٣ُ نٛضر ثٝ ٞب ضا ذٛقٝ سبثٕ ا٤ٗ زض

قٛز.  ٣ٔ ٔحؿٛة ذٛقٝ ٤ه ذٛز قس ْبٞط سٟٙب٣٤ ثٝ سر٣ُ ٞط اٌط
i i m

C *C و٥ٕز ٔشٙبْط ثب زٚ +

قٛز ثٝ ز٥ُِ ضاثُٝ ٔٗىٛؼ ث٥ٗ فبنّٝ زٚ  ا٥ٔٗ ذٛقٝ اؾز. ٔلاحٓٝ ٣ٔ (i+m) ا٥ٔٗ iٚذٛقٝ ث٥ٗ 

 قٛز.   ٞب وٕشط ثبقس ػط٤ٕٝ ِحبِ قسٜ ث٥كشط ٣ٔ ذٛقٝ ٚ سبثٕ ظ٤بٖ ٔٗطف٣ قسٜ، ٞطچٝ فبنّٝ ذٛقٝ

ُٔٙمٝ ثبلا٢ اضظـ زض ٔٗطو ذُط ٣ٙٗ٤ ُٔٙمٝ أٗ ٥٘ع ٥ٔشٛا٘س ثطا٢ ثٍٙبٜ اظ ا٥ٕٞز ثبلا٣٤ 

ثطذٛضزاض ثبقس چطا وٝ سره٥م ث٥ف اظ حس ٔٙبثٕ ثٝ ٔٙٓٛض دٛقف ض٤ؿه ثبٖض ظ٤بٖ ثطا٢ ثٍٙبٜ 

 .ثٛز ذٛاٞس ظ٤ط نٛضر ثٝ ٔسَ ذُب٢ سبثٕ قسٜ شوط ٘ىبر ثٝ سٛػٝ قٛز. ثب ٣ٔ

39)  ( ) ( ) ( ) ( )*

1
PM  �, x, VaR = [ 1-� x, VaR + �� x, VaR ]

T
∅ 

٥ٌطز. ثب ٔحبؾجٝ  ٔٛضز اؾشفبزٜ لطاض ٣ٔ  VaRٞب٢ ضٚـثٙس٢  ٥ٗٔبض٢ اؾز وٝ زض ضزٜ "٥ٗٔبض ٟ٘ب٣٤"ا٤ٗ 

 ز٥ٞٓ. ثٙس٢ ضا ا٘ؼبْ ٣ٔ ضسجٝ ٞبPMزض ضٚـ ا٘شربث٣ ثٝ ٔؼٕٛٔ سٕبْ  PM٘ؿجز اضظـ 

                                                 
1. Safe Space 
2. Violation Space 
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40)  j

j n

ii=1

PM
Ratio = 

PM∑
 

 .(Sener, et al., 2012)ثبلاسط ثبقس، ضٚـ ثسسط اؾز   سٗساز ضٚـn اْ زض ٥ٔبٖ jٞطچٝ ٘ؿجز ضٚـ 

 

 مزيری ثز پیطیىٍ تحمیك

سٛاٖ زض  ٞب٢ اذ٥ط ٔس٤ط٤ز ض٤ؿه ثبظاض سٛػٝ فطاٚا٣٘ ثٝ ذٛز ػّت وطزٜ وٝ ّٖز آٖ ضا ٣ٔ ٣َ ؾبَ

IIIثبؾُٚ   IIا٥ٕٞز س٥ٓٙٓ ؾ٥ؿشٓ ٔب٣ِ ثطا٢ لطاضزازٞب٢ ثبؾُ
ػؿز ٚػٛ وطز. ا٤ٗ لطاضزازٞب ٘مف  1

ٔب٣ِ ثب٤س ثطا٢ وٙشطَ ض٤ؿه ٔب٣ِ  ٔؤؾؿبر٤ٌٛٙس  اضظـ زض ٔٗطو ض٤ؿه  ضا ثطضؾ٣ وطزٜ ٚ ٣ٔ

 ,Berkowitz)ذٛز ٚ س٥٥ٗٗ ٥ٔعاٖ ؾطٔب٤ٝ سحز وٙشطَ س٣ٕ٥ٓٙ اظ ضٚ٘سٞب٢ اػطا ٚ ٌعاضـ ثٟطٜ ٥ٌط٘س 

et al., 2002).  ،ٝزض ٘ش٥ؼVaR  اوٖٙٛ ٤ى٣ اظ ٔكٟٛضسط٤ٗ ٥ٗٔبضٞب٢ ض٤ؿه زض وٙشطَ ٚ ٔس٤ط٤ز

ٚػٛز زاقشٝ اؾز.  VaRٞب٢ فطاٚا٣٘ ثطا٢ ثطآٚضز  ٌطزز. سب وٖٙٛ ضٚـ ض٤ؿه ثبظاض ٔحؿٛة ٣ٔ

اظ چٙسن ؾبزٜ ثطاؾبؼ اَلاٖبر ٌصقشٝ اؾز وٝ ثٝ ٖٙٛاٖ قج٥ٝ  اؾشفبزVaRٜ سط٤ٗ ضاٜ ثطآٚضز  ؾبزٜ

ٞب٢ ٔجش٣ٙ  ٖجبضسٙس اظ ضٚـ VaRٞب٢ ٟٔٓ ز٤ٍط ثطآٚضز  قٛز. ضٚـ ( قٙبذشٝ ٣HS٣ٔ )ؾبظ٢ سبض٤ر

وٝ زض  (CViaR)ٞب٢ اضظـ زض ٔٗطو ض٤ؿه اسٛضٌطؾ٥ٛ قط٣َ  ( ٤ب ٔسEVTَثط ٘ٓط٤ٝ ٔمساضفط٤ٗ )

ٞب ثط ا٤ٗ فطو  ثب اؾشفبزٜ اظ حسالُ ؾبظ٢ ضٌطؾ٥ٖٛ چٙسن ثطآٚضز ٣ٔ ٌطز٘س. ا٤ٗ ضٚـ ٞبVaRآٟ٘ب 

سٛظ٤ٕ قسٜ اؾز، زض حب٣ِ وٝ ثبظزٜ ٔب٣ِ ثٝ ز٥ُِ (IID) ٙس وٝ ثبظزٜ ثُٛض ٔؿشمُ ٚ ٔشٙبؾت اؾشٛاض ٞؿش

طبثز اؾز ٚ اضظـ آٖ حسٚز نفط  ٥٘ؿز، اٌطچٝ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٕ٘ٛ٘ٝ وبٔلاً IIDا٢،  ٚػٛز ٘ٛؾب٘بر ذٛقٝ

، (Engle, 1982)ا٢، اٍُ٘  ؾبظ٢ دس٤سٜ ٘ٛؾب٘بر ذٛقٝ ثطا٢ ٔسَ .(Ying Chen ,2001)ثبقس  ٣ٔ

 ا٢ ا٥ِٚٗ ثبض ٔس٣ِ ضا اضائٝ ٕ٘ٛز وٝ ثط اؾبؼ آٖ سٛا٘ؿز ٘بٕٞؿب٣٘ ٚاض٤ب٘ؽ قط٣َ ضا ٔسَ ؾبظ٢ثط

ا٥ِٚٝ اٍُ٘ سٛؾٍ ٔحمم٥ٗ ٔرشّف اضائٝ ٌطز٤س٘س  ٔسَ دب١٤ ثط ٌٛ٘ب٣ٌ٘ٛ ٞب٢ ٔسَ آٖ اظ ٕ٘ب٤س. دؽ

ٔٛضز  VaRٞب٢ ظٔب٣٘ ٔب٣ِ ٚ ثرهٛل زض ظ٥ٔٙٝ ثطآٚضز  ا٢ زض ظ١ٙ٥ٔ سح٥ُّ ؾط٢ وٝ ثٝ َٛض ٌؿشطزٜ

 اؾشفبزٜ لطاض ٌطفشٙس. 

ٚػٛز  VaR زضثطآٚضز GARCH ٌفش٣ٙ اؾز سفبٚر ثؿ٥بض٢ زض ٘شب٤غ ٔطسجٍ ثب ثٟشط٤ٗ ٔسَ

 VaRضا زض ثطآٚضز ٘شب٤غ  GARCHٔسَ  9، ّٖٕىطز  (Wong, et al., 2003)زاضز. ٚاً٘ ٚ ٕٞىبضاٖ

 VaRٞب٢  ثطضؾ٣ وطز٘س. سحم٥مبر آٟ٘ب ٘كبٖ زاز ٔسَ (AOI)ٞب٢ قبذم ٖبز٢ اؾشطا٥ِب  ثطا٢ ؾط٢

اٚضٞبٖ ٚ  ؾبظ٘س. ّٖٕىطز ي٥ٗف٣ زاقشٝ ٚ ٥ٗٔبض سؿز سى٣ّ٥ٕ ثبؾُ ضا ثطآٚضزٜ ٣ٕ٘ GARCHٔجش٣ٙ ثط 

                                                 
1. Basel II and Basel III Accords 
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سه  VaRٞب٢  ث٣ٙ٥ زض ثطآٚضز د٥ف GARCHٔسَ  16ثٝ ٔمب٤ؿٝ  (Orhan, et al., 2012) ٕٞىبضاٖ

 GARCH(1,1)دطزاذشٙس. ٘شب٤غ حبو٣ اظ آٖ ثٛز وٝ   tظ٤ٕ ٘طٔبَ ٚ اؾش٥ٛز٘زٌب٣ٔ ثب اؾشفبزٜ اظ سٛ

زاز. زض اثٗبز چٙس  سط٤ٗ ٘ش٥ؼٝ ضا زاقشٝ ٚ سٛظ٤ٕ س٣ اؾشٛز٘ز ّٖٕىطز ثٟشط٢ اظ سٛظ٤ٕ ٘طٔبَ ٘كبٖ ٣ٔ زل٥ك

ؾب٘شٛؼ ٚ  ٔؼٕٖٛٝ زاضا٣٤ ا٘ؼبْ قسٜ اؾز. VaRٔشغ٥ط٢ ٥٘ع ثطذ٣ ُٔبِٗبر زض ظ٥ٔٙٝ ثطآٚضز 

ث٣ٙ٥  چٙس ٔشغ٥ط٢ ضا زض ٔحبؾجٝ د٥ف GARCHّٖٕىطز ؾٝ ٔسَ ، (Santos, et al., 2013)ٕٞىبضاٖ 

VaR ٖٕٝٛقس ٚ سٗساز  ٞب٢ زاضا٣٤ ٤ىؿبٖ زض ٘ٓط ٌطفشٝ ٣ٔ ثطضؾ٣ وطز٘س زض حب٥ِىٝ ٚظٖ ٔؼ

ٚ  DCC-GARCH, CCC-GARCHٞب٢ ٔٛضز اؾشفبزٜ ٖجبضر ثٛز٘س اظ  ٞب ٥٘ع ثبلا ثٛز. ٔسَ ؾطٔب٤ٝ

DCC-GARCH بضٖ. ثطاؾبؼ ا٤ٗ سحم٥ك، ٘بٔشمDCC-GARCH ث٣ٙ٥  سط٢ زض د٥ف ٘شب٤غ زل٥ك 

VaRزاز.وبدٛض٤ٗ ٚ ٕٞىبضاٖ ٞب٢ ز٤ٍط ٘كبٖ ٣ٔ ٔمب٤ؿٝ ثب ٔسَ زض (Caporin, et al., 2012) ٥٘ع ،

چٙس ٔشغ٥ط٢ ثذطزاظ٘س. آٟ٘ب اظ  GARCHاظ ٘ٛٔ   VaRٞب٢ ٔسَؾ٣ٗ وطز٘س ثٝ اضظ٤بث٣ ّٖٕىطز 

ٚ ض٤ؿه ٔشط٤ه زض ٔحبؾجٝ  1CDCC, BEKK, DCCٚ CCC, OGARCH ٞب٢ ٔسَ

ٞب٢ ٔشٛؾٍ ٚ ثعضي اضظ٤بث٣  ٔؼٕٖٛٝ زاضا٣٤ اؾشفبزٜ وطز٘س. ٞط ٔسَ زض ٔم٥بؼ VaRٞب٢  ث٣ٙ٥ د٥ف

 ٞب٢ ز٤ٍط ٘كبٖ زاز٘س. ّٖٕىطز و٣ٕ ثٟشط اظ ٔسَ DCC-GARCH  ٚO-GARCHقس. زض ا٘شٟب، 

ا٘ؼبْ  VaRٞب٢ سٛؾٗٝ ٤بفشٝ اظ ٔسَ ، ٥٘ع ثطضؾ٣ ػب٣ٗٔ(Romero, et al., 2014)ضٚٔطٚ ٚ ٕٞىبضاٖ 

 2قسٜؾبظ٢ سبض٤ر٣ ف٥ّشطٚ قج٥ٝ (EVT)زٞس ٘ٓط٤ٝ ٔمساض فط٤ٗ زاز٘سوٝ  ٘شب٤غ سحم٥ك آٟ٘ب ٘كبٖ ٣ٔ

سٛظ٤ٕ ٞب٢ دبضأشط٤ه سحز ثٟشط٤ٗ ضٚـ ثطا٢ ثطآٚضز اضظـ زض ٔٗطو ٞؿشٙس. ٖلاٜٚ ثط ا٤ٗ ضٚـ

ث٣ٙ٥ د٥ف  ،(Berger et al., 2014)زٞٙس. ثطٌط ٚ ٕٞىبضاٖ ٢ ثسؾز ٣ٔاچِٛٝ ٘شب٤غ ا٥ٔسٚاض وٙٙسٜ

، ٔسَ ٕٞجؿش٣ٍ د٤ٛب ٚ ٘ٓط٤ٝ ٔمساض٢ 3ٞب٣٤ ٕٞنٖٛ ؾط٤ع ٘ٛؾبٖاضظـ زض ٔٗطو ذُط ثطا٢ ٔسَ

فط٤ٗ ٚوبدٛلا ضا ثطا٢ دطسفٛٞب٢ ٔرشّف زض زٚضٜ ٕ٘ٛ٘ٝ ثبظاض آضاْ ٚ دطسلآَ ثطضؾ٣ وطز٘س. ٘ٙب٤غ ا٤ٗ 

وبدٛلا ٕٞطاٜ ثب ٘ٓط٤ٝ ٔمساض٢ فط٤ٗ ّٖٕىطز ثٟشط٢ زاض٘س. ثطا٣٘ٛ٤ ٚ ٞب٢ زٞس ٔسَسحم٥ك ٘كبٖ ٣ٔ

   ثط ٘بٕٞؿبٖ ثٛزٖ ٚ زْ دٟٗ ثٛزٖ  سإو٥سزض سحم٥م٣ يٕٗ  ،(Braione, et al., 2016)ٕٞىبضاٖ 

ٞب٢ ٔرشّف سه ٔشغ٥طٜ  ٚ چٙس ٔشغ٥طٜ ثب فطو سٛظ٤ٕ GARCHٞب٢ ٞب٢ ٔب٣ِ ثٝ ثطضؾ٣ ٔسَزاضا٣٤

زٞس فطو سٛظ٤ٕ چِٛٝ ّٖٕىطز ثٟشط٢ ب٣٤ چٙس ٔشغ٥طٜ ٣ٔ دطزاظ٘س. ٘شب٤غ ٘كبٖ ٣ٔ٘طٔبَ، اؾش٥ٛز٘ز ٚ ٕ٘

سٛاٖ ثٝ سحم٥ك ا٘ؼبْ قسٜ  ٣ٔ ٔٗطو ذُط زاضز. اظػّٕٝ سحم٥بر زاذ٣ّ زض ظ٥ٔٙٝ ثطآٚضز اضظـ زض

                ( اقبضٜ وطز وٝ ثٝ ٔحبؾجٝ اضظـ زضٔٗطو ذُط ثب اؾشفبزٜ اظ 1387سٛؾٍ ٔحٕس٢ ٚ ٕٞىبضاٖ )

                                                 
1.Corrected DCC 

2. Filtered Historical Simulation 
3.volatility spillover 
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زٞس وٝ  ا٘س. ٘شب٤غ ٘كبٖ ٣ٔثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض سٟطاٖ دطزاذشٝٞب٢ ٘بٕٞؿب٣٘ ٚاض٤ب٘ؽ قط٣َ زض ٔسَ

ٞب٢ ِذشٛوٛضس٥ه اظ زلز ثبلاسط٢ ثطذٛضزاض ضٚظٜ ٚ زٜ ضٚظٜ ثب اؾشفبزٜ اظ سٛظ٤ٕ ٤هVaR ثطآٚضز 

، سطفٗبَ قطوز 50، نٙٗز ٚ ٞب٢ ل٥ٕز ٚ ثبظزٜ ٘مس٢ثبقس ٚ زض ٟ٘ب٤ز ٘كبٖ زاز٘س وٝ قبذم ٣ٕ٘

(، ثب 1386قبٕٞطاز٢ ٚ ٕٞىبضاٖ ) .ٞب٢ ز٤ٍط اضظـ زض ٔٗطو ذُط وٕشط٢ زاضز٘ؿجز ثٝ قبذم

زض ٔٗطو ذُط ثطا٢ دٙغ قبذم ٖٕسٜ ثٛضؼ  اضظـGARCH ٞب٢  وبضثطز چٟبض ٔسَ اظ ٘ٛٔ ٔسَ

ب٥ٍ٘ٗ ٚ ٞب، ضفشبض ٥ٔ اٚضاق ثٟبزاض سٟطاٖ ثطآٚضز وطز٘س. ٘شب٤غ حبو٣ اظ آٖ اؾز وٝ ا٤ٗ ٌطٜٚ اظ ٔسَ

زٞٙس ٚ فطو سٛظ٤ٕ س٣ ثٟجٛز٢ زض ٘شب٤غ ثطآٚضزٞب ا٤ؼبز ٞب ضا ثٝ ٘حٛ ُّٔٛث٣ سٛي٥ح ٣ٔ ٚاض٤ب٘ؽ زازٜ

ٞب٢ چٙس ٔشغ٥طٜ دبضأشط٤ه ٚ ٥ٕ٘ٝ ( زض سحم٥م٣ ّٖٕىطز ٔس1391َ) ٕٞىبضاٖوٙس. ضؾش٣ٕ ٚ ٣ٕ٘

س٥٥ٗٗ ثٟشط٤ٗ ؾٙؼٝ  ػٟزNikkei  ،DJIA  ٚ TEDPIX  225 ٞب٢ دبضأشط٤ه دطسف٣٤ٛ قبُٔ قبذم

ٞب٢ ٥ٕ٘ٝ دبضأشط٤ه  اضظـ زض ٔٗطو ض٤ؿه ٔٛضز ٔمب٤ؿٝ لطاض زاز٘س. ٘شب٤غ حبو٣ اظ ثطسط٢ ٔسَ

 اؾز. VaR٘ؿجز ثٝ  دبضأشط٤ه زض ظ٥ٔٙٝ ثطآٚضز 

 

 ريش تحمیك

 َبتًصیف دادٌ

اثٗبز زض ا٤ٗ دػٚٞف، ثبظزٜ قبذم ل٥ٕز ث٥ؿز نٙٗز زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض سٟطاٖ زض ؾٝ دطسف٢ٛ ثب 

ثب  29/07/1393سب  06/01/1390زاضا٢ سٙبٚة ضٚظا٘ٝ اظ  ، ٔٛضز اؾشفبزٜ لطاض ٌطفشٝ و5،10،20ٝ

 ؾٝ دطسف٢ٛ ٔٛضز ثطضؾ٣ ٖجبضر اؾز اظ : ثبقس.  زازٜ ٣ٔ 860ٔؼٕٛٔ

ٔٛػٛز  10سب 1دطسف٢ٛ زْٚ قبُٔ نٙب٤ٕ (، 1ٔٛػٛز زض ػسَٚ ) 20سب 15دطسف٢ٛ اَٚ قبُٔ نٙب٤ٕ 

 ٥ٌطز.  (، ضا زض ثط 1٣ٔدطسف٢ٛ ؾْٛ ٥٘ع سٕب٣ٔ نٙب٤ٕ ٔٛػٛز زض ػسَٚ )ٚ  (1زض ػسَٚ )

ثط  VaR چطا٣٤ ا٤ٗ ا٘شربة ثٝ يطٚضر سكر٥م ٔٙبؾت ٚ لبثُ اسىب٢ ثٟشط٤ٗ ٔسَ زض ثطآٚضز

ٞب  ثٙس٢ ٚ وبضا٣٤ ٔسَ سٛا٘س زض ضسجٝ ٞب ٣ٔ ٌطزز، ظ٤طا قطا٤ٍ ٔشفبٚر زازٜ ٚ افعا٤ف سٗساز زاضا٣٤ ٣ٔ

 ٞب ثطاؾبؼ سفبٚر ٍِبض٤ش٣ٕ ل٥ٕز ٔحبؾجٝ ٌطز٤سٜ اؾز.  ثبظزٜ ا٤ٗ قبذمٌصاض ثبقس.  سإط٥ط

41)  
t t t-1r =log(p /p )×100 

فِٛط اٖٕبَ قس -زض سٕب٣ٔ ٔٛاضز آظٖٔٛ ز٤ى٣ ( آٔبض سٛن٥ف٣ ثبظزٜ اضائٝ قسٜ اؾز.1) زض ػسَٚ

ٚ فطي٥ٝ نفط ض٤كٝ ٚاحس ضز ٌطز٤س. ٕٞن٥ٙٗ، ثطاؾبؼ يطا٤ت ٖسْ سمبضٖ ٚ وك٥س٣ٌ، آٔبضٜ 

Jarque-Bera ٞب٢  ٚ َطحQQ سٛاٖ ٘طٔبَ ثٛزٖ ثبظزٜ ضا سهٛض وطز. ثٗلاٜٚ، ثطاؾبؼ آٔبضٜ  ٣ٕ٘

Ljung-Box ٞب٢ ثبظزٜ ضز  ثطذ٣ اظ ؾط٢ 10طس٥ت سٛا٥٘ٓ فطي٥ٝ نفط ضا زض ذٛزٕٞجؿش٣ٍ سب س ٣ٕ٘
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، سؿز ARCHار سإط٥طٚػٛز  سإ٥٤سقٛز. ؾطا٘ؼبْ، ثطا٢  و٥ٙٓ أب ا٤ٗ ٔؿبِٝ زض سٛاٖ زْٚ ثبظزٜ ضز ٣ٔ

 ARCHاٖٕبَ قس وٝ زض سٕب٣ٔ ٔٛاضز فطي٥ٝ نفط ضز قسٜ ٚ اطط  3٘بٕٞؿب٣٘ ٚاض٤ب٘ؽ اٍُ٘ ثب ٚلفٝ 

 ٌطزز. اطجبر ٣ٔ
 

 1393/ 29/07سب  06/01/1390ٞب ٣َ زٚضٜ  زازٜ آٔبض٢ سٛن٥ف (:1) ػسَٚ

 ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ثبظزٜ ٍِبض٤ش٣ٕ
 ا٘حطاف

 ٥ٗٔبض
 وك٥س٣ٌ چ٣ٍِٛ

آظٖٔٛ 

 -ػبضن

 ثطا

آظٖٔٛ 

 -ز٤ى٣

 فِٛط

آٔبض٠ 

آظٖٔٛ
ARCH 

 0.000 0.000 0.000 11.4871 2.0326 0.8007 0.1570 ٔٛاز ٚ ٔحهٛلار زاض٣٤ٚ 1

 0.000 0.000 0.000 5.7636 1.1564 0.9674 0.1617 ؾ٥ٕبٖ، ٌچ، آٞه 2

 0.000 0.000 0.000 5.6875 0.3103 1.1464 0.1934 ٔحهٛلار ق٥ٕ٥ب٣٤ 3

 0.000 0.000 0.000 18.3408 1.9661 1.0596 0.1567 ٔبق٥ٗ آلار ٚ سؼ٥ٟعار 4

 0.000 0.000 0.000 4.7113 0.6043 1.4104 0.1467 اؾشرطاع وب٘ٝ ٞب٢ فّع٢ 5

 0.000 0.000 0.000 18.3714 2.0935 1.3143 0.1865 وبق٣ ٚ ؾطا٥ٔه 6

 0.000 0.000 0.000 12.4294 1.2137 1.2879 0.1249 ضا٤ب٘ٝ ٚ فٗب٥ِز ٞب٢ ٚاثؿشٝ 7

 0.000 0.000 0.000 4.7967 0.5971 1.2448 0.1670 قطوشٟب٢ چٙس ضقشٝ ا٢ نٙٗش٣ 8

 0.000 0.000 0.000 5.1388 0.7146 1.0386 0.0945 ٚاؾُٝ ٌط٢ ٞب٢ ٔب٣ِ ٚ د٣ِٛ 9

 0.000 0.000 0.000 17.0816 2.0664 1.6508 0.1529 ؾبذز ٔحهٛلار فّع٢ 10

 0.000 0.000 0.000 17.0149 -1.2087 2.1700 0.0736 ٔحهٛلار چٛث٣ 11

 0.000 0.000 0.000 11.5297 1.3171 1.7205 0.1832 لٙس ٚ قىط 12

13 
فطاٚضزٜ ٞب٢ ٘فش٣، وه ٚ 

 ؾٛذز ٞؿشٝ ا٢
0.2281 11.293 0.3058- 411.347 0.000 0.000 0.000 

 0.000 0.000 0.000 210.738 0.2768 15.7808 0.1177 ٔبق٥ٗ آلار ٚ زؾشٍبٜ ٞب٢ ثطل٣ 14

 0.000 0.000 0.000 7.1245 -0.0747 2.2343 0.1372 ذسٔبر ف٣ٙ ٚ ٟٔٙسؾ٣ 15

 0.000 0.000 0.000 4.3019 0.5307 1.2231 0.1115 فّعار اؾبؾ٣ 16

 0.000 0.000 0.000 4.01338 0.40519 1.1491 0.1196 ؾطٔب٤ٝ ٌصاض٢ ٞب 17

 0.000 0.000 0.000 13.2452 1.2085 1.2424 0.0566 ٔربثطار 18

 0.000 0.000 0.000 3.6502 0.3009 1.2420 0.08400 ا٘جٜٛ ؾبظ٢، ألان ٚ ٔؿشغلار 19

 0.000 0.000 0.000 4.08427 0.4408 1.8116 0.0471 ذٛزضٚ ٚ ؾبذز لُٗبر 20

 

 اطلاعبت تحلیل ي تجشیٍ فىًن

زاض٢ ث٥ع٤ٗ ٚ ٣ٙٗٔ -آوبئ٥ه ٚ قٛاضسع زض ٌبْ اَٚ ثطا٢ سهط٤ح ٔٙبؾت ٔسَ، ثب سٛػٝ ثٝ ٥ٗٔبضٞب٢ 

 Qآظٖٔٛ  ٠آٔبض ٞب ٔٙبؾت سكر٥م زازٜ قس. ٞب، ثطا٢ ٔسَ ( ٘ؿجز ثٝ ؾب٤ط ٚلف1ٚ1ٝٚلفٝ )يطا٤ت، 

زٖ ٘شب٤غ قٛز وٝ اظ ُّٔٛة ثٛزضنس دص٤طفشٝ ٣ٔ 5زاض٢ زض ؾُح ٣ٙٗٔ، ٞبثطا٢ دؿٕب٘سٞب زض سٕبْ ٚلفٝ

زض سٕب٣ٔ  ARCH ضفٕ اطط ٠زٞٙسثطا٢ ٔطثٕ دؿٕب٘سٞب، ٘كبٖ Q2ن٥ٙٗ آظٖٔٛ . ٕٞثطآٚضز حىب٤ز زاضز
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 ٤بث٣ اٚظاٖ نٙب٤ٕ ٔٙشرت  ٔبسط٤ؽ دؽ اظ سهط٤ح ٔٙبؾت ٔسَ، ثٝ ٔٙٓٛض ث٥ٟٙٝ ثبقس.ٞب ٣ٔٚلفٝ

ٞب٢ ث٥ٟٙٝ  ؾبظ٢ سبثٕ زضؾشٕٙب٣٤ ٔطوت ، ثطآٚضز قس ٚ ٚظٖثب حساوظط  DCC(1,1)قط٣َ وٛٚاض٤ب٘ؽ

 ؾبظ٢ ض٤ؿه ٔحبؾجٝ ٌطز٤س.      ٚ ثب ض٤ٚىطز حسالُ ٔشغ٥ط زض ٣َ ظٔبٖ سحز سئٛض٢ دطسف٢ٛ ٔبضو٤ٛشع

زض وٙبض   QMLضٚـسٛن٥ف قسٜ ثب  MGARCHٞب٢ ٔرشّف  زض ٟ٘ب٤ز سٕب٣ٔ ٔسَ      

ث٣ٙ٥  أىبٖ ٔحبؾجٝ د٥فٞب ثطآٚضز قس٘س سب  ثب سٛػٝ ثٝ سمبضٖ ٚ ٖسْ سمبضٖ ثبل٥ٕب٘سٜ DCC  (CL1)ٔسَ

VaR َٞب فطاٞٓ ٌطزز.  ثٙس٢ ٔسَ ٞب اظ َط٤ك آظٖٔٛ وفب٤ز آٔبض٢ ٚ ضسجٝٚ ثطضؾ٣ ّٖٕىطز ٔس 

 ١ٕ٘ٛ٘ ضٚـ ٤ه ا٤ٗ ٞب اظ ضٚـ دٙؼطٜ غّشبٖ اؾشفبزٜ قسٜ اؾز. زض آظٔب٣٤ ٔسَ ثٝ ٔٙٓٛض دؽ  

2ثطاظـ
قٛز، زض ٘ش٥ؼٝ ثٝ  ٣ٔ (، غّشب٘سNٜٞب ) زازٜ زٚضٜ وُ ؾطاؾط زض ٘ٓطٌطفشٝ ٚ ( زضWEبثز )ط 

اضظـ زض ٔٗطو ذُط  ٥ٌWE-Nطز سب زض ٟ٘ب٤ز   نٛضر ٣ٔ VaRث٣ٙ٥  اظا٢ ٞطزٚضاٖ ٤ه د٥ف

ث٣ٙ٥ قسٜ ثب ؾط٢ ثبظزٜ حم٥م٣  ؾذؽ ؾط٢ اضظـ زضٔٗطو ذُط د٥ف ث٣ٙ٥ قسٜ ثسؾز آ٤س. د٥ف

ٞب، اثشسا وفب٤ز  ثٙس٢ ٔسَ اضظ٤بث٣ نحز ثطآٚضز ٚ ضسجٝ ٢ ٌفشٝ قسٜ زض ثرفٔمب٤ؿٝ ٚ َجك ضٚـ ٞب

ٞب٣٤ وٝ زض ٔطحّٝ لجُ  ثٙس٢ ثطا٢ ٔسَ ٌطزز ٚ زض ٌبْ ثٗس٢ فطآ٤ٙس ضسجٝ آظٖٔٛ ٣ٔ ٞب آٔبض٢ ٔسَ

 قٛز. ا٘س، ا٘ؼبْ ٣ٔدص٤طفشٝ قسٜ

ٔكبٞسٜ ا٘شربة قسٜ اؾز ٕٞن٥ٙٗ زض ٕٞٝ ٔٛاضز اظ   700ٚ   500زض ا٤ٗ دػٚٞف، زٚ دٙؼطٜ غّشبٖ 

. ثٗلاٜٚ، ، ِحبِ قسٜ اؾز0.05% ٚ 1ػّٕٝ  ثطآٚضز اضظـ زض ٔٗطو ذُط ٚ آظٖٔٛ ٞب ؾُح ذُب٢ 

 ث٥ٗ زٚ سٛظ٤ٕ ٔرشّف سٕب٤ع لبئُ قس٤ٓ: ٘طٔبَ ٚ س٣ اؾش٥ٛز٘ز. 

ث٣ٙ٥  اؾز ٚ ٘شب٤غ د٥فٕ٘ٛزاضٞب٢ د٥ٛؾز )ع( اضائٝ قسٜ  ٔؼٕٖٛٝ زض ؾٟبْ ؾجس ؾبظ٢ث٥ٟٙٝ ٘شب٤غ

زض د٥ٛؾز )اِف(آٔسٜ اؾز،  ٕٞن٥ٙٗ ٘شب٤غ  3سب  1ٞب٢  ٤ه ضٚظٜ اضظـ زض ٔٗطو ذُط زض ػسَٚ

ٞب٢  زض د٥ٛؾز )ة( ثٝ ٕٞطاٜ ٕ٘ٛزاض 12سب  1ٞب٢ ٞب ٥٘ع زض ػسَٚ آظٔب٣٤ وفب٤ز آٔبض٢ ٔسَ دؽ

 ؾز.اضظـ زض ٔٗطو ذُط زض ٔمب٤ؿٝ ثب ثبظزٜ دطسف٢ٛ زض د٥ٛؾز )ز( آٚضزٜ قسٜ ا

 

 َبی پضيَصیبفتٍ

( ٚ 2( ٚ )1ٞب٢ ) ث٣ٙ٥ ٤ه ضٚظٜ اضظـ زض ٔٗطو ذُط وٝ زض ٕ٘ٛزاض ٘ىشٝ ػبِت سٛػٝ زض ٘شب٤غ د٥ف

ث٣ٙ٥ اضظـ زض ٔٗطو  زض د٥ٛؾز )اِف( آٚضزٜ قسٜ اؾز، ضفشبض ٔٗىٛؼ ٔمبز٤ط د٥ف 3سب  1ٞب٢  ػسَٚ

ثٝ ٘ح٢ٛ وٝ زض ؾُح ذُب٢  ،ثبقسز٘ز زض ؾُح ذُبٞب٢ ٔرشّف ٣ٔٞب٢ ٘طٔبَ ٚ س٣ اؾشٛ ذُط سٛظ٤ٕ

، حبِز 0.05، ٥ٔعاٖ اضظـ زض ٔٗطو ذُط زض سٛظ٤ٕ ٘طٔبَ وٕشط اظ س٣ ثٛزٜ ٚ زض ؾُح ذُب٢ 0.01

                                                 
1. Composite Likelihood (CL) 
2. Estimation Period 



 94ظٔؿشبٖ   32فهّٙبٔٝ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض قٕبض٠                                                                                                    

 

174 

ٞب ضا ِحبِ  ٞب٣٤ وٝ ؾطا٤ز سلآَ ثبظز٣ٞ ٔسَ افشس. ٘ىشٝ ز٤ٍط ا٤ٙىٝ ٖىؽ ا٤ٗ ل٥ًٝ اسفبق ٣ٔ

ٞب٢  ثبلا٣٤ ضا ٘ؿجز ثٝ ٔسَثٝ ٔطاست ٥ٔعاٖ اضظـ زض ٔٗطو ذُط  ،OGARCHوٙٙس ٕٞب٘ٙس ٔسَ  ٣ٕ٘

ظ٘ٙس وٝ ا٤ٗ أط ثٍٙبٜ ضا ٔؼجٛض ثٝ دٛقف ث٥ف اظ حس ٔٙبثٕ ثطا٢ دٛقف ض٤ؿه  ز٤ٍط سر٥ٕٗ ٣ٔ

ٞب٢ ٕٞجؿش٣ٍ ثرهٛل ٔسَ  ٤بثس ٔسَ چٝ اثٗبز دطسف٢ٛ افعا٤ف ٣ٔ وٙس. اظ َطف ز٤ٍط ٞط ٣ٔ

وٙس.  ط٢ ضا ثطآٚضز ٣ٕٔٞجؿش٣ٍ د٤ٛب ثب ثطآٚضز زضؾز ٕ٘ب٣٤ ٔطوت، ٥ٔعاٖ اضظـ زض ٔٗطو ذُط وٕش

ثٝ ٖٙٛاٖ ٔظبَ زض دطسف٢ٛ ؾْٛ ٚ ثب فطو سٛظ٤ٕ س٣ اؾش٥ٛز٘ز ٥ٔعاٖ ثطآٚضز اضظـ زض ٔٗطو ذُط ٤ه 

زض دطسف٢ٛ ؾْٛ ٚ زض ؾُح ذُب٢  َ ٕٞجؿش٣ٍ قط٣َ د٤ٛب ثب ض٤ٚىطز زضؾشٕٙب٣٤ ٔطوت ضٚظٜ ثطا٢ ٔس

احشٕبَ دٙغ زضنس ٕٔىٗ اؾز ٞس ثب  وٝ ٘كبٖ ٣ٔزضنس اضظـ ؾجس زاضا٣٤ اؾز  0.67ثطاثط ثب  0.05

 ثطا٢ ٔسَزضنس اضظـ ؾجس زاضا٣٤ اسفبق ث٥بفشس، زض حب٣ِ وٝ ا٤ٗ ٥ٔعاٖ  0.67ظ٤ب٣٘ ث٥ف اظ 

OGARCH  اظ ؾ٢ٛ ز٤ٍط ٥ٔعاٖ اضظـ زض ٔٗطو ذُط  .زضنس اضظـ ؾجس زاضا٣٤ اؾز 3.4ثطاثط ثب

ٚ ؾْٛ اؾز وٝ ا٤ٗ ثٝ ز٥ُِ زض دطسف٢ٛ اَٚ ثب ا٤ٙىٝ ثٗس وٕشط٢ زاضز ثؿ٥بض ثبلاسط ٘ؿجز دطسف٢ٛ زْٚ 

(، لبثُ 2( ٚ)1ثبقس. ا٤ٗ ٔٛيٛٔ  زض ٕ٘ٛزاضٞب٢ ) ٞب٢ دط٘ٛؾبٖ زض ا٤ٗ دطسف٢ٛ ٣ٔ ٚػٛز قبذم

 ٔكبٞسٜ اؾز:

 

 
 0.01ث٣ٙ٥ اضظـ زض ٔٗطو ذُط ثب افك ٤ه ضٚظٜ زض ؾُح ذُب٢  (: ٘شب٤غ د٥ف1ٕ٘ٛزاض )

 
 0.05ضٚظٜ زض ؾُح ذُب٢ ث٣ٙ٥ اضظـ زض ٔٗطو ذُط ثب افك ٤ه  (: ٘شب٤غ د٥ف2ٕ٘ٛزاض )

 

زض د٥ٛؾز )ة( ثٝ ٕٞطاٜ  12سب  1ٞب ٥٘ع زض ػسَٚ ٞب٢  آظٔب٣٤ وفب٤ز آٔبض٢ ٔسَ ٘شب٤غ دؽ

ٞب٢ اضظـ زض ٔٗطو ذُط زض ٔمب٤ؿٝ ثب ثبظزٜ دطسف٢ٛ زض د٥ٛؾز )ز( آٚضزٜ قسٜ اؾز. ٘شب٤غ  ٕ٘ٛزاض

٤ف اثٗبز دطسف٢ٛ، سٟٙب زٞس ثب افعا ٔكبٞسٜ، ٘كبٖ ٣ٔ 500ثطآٚضز اضظـ زض ٔٗطو ذُط زض دٙؼطٜ 

ٞب ثٝ ز٥ُِ سر٥ٕٗ اضظـ  ٞب٢ ٕٞجؿش٣ٍ سٛا٘ؿشٝ ا٘س ٔٛضز لجَٛ ٚالٕ قٛ٘س، زض حب٣ِ وٝ ؾب٤ط ٔسَ ٔسَ
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زض ٔٗطو ذُط ثؿ٥بض ثبلا زاضا٢ سر٣ُ ثؿ٥بض دب٣ٙ٥٤ ثٛزٜ ٚ وفب٤ز آٔبض٢ لاظْ ضا ػٟز ثطضؾ٣ زض 

 سإ٥٤سٞب٣٤ وٝ ٔٛضز  ٔكبٞسٜ، سٗساز ٔسَ 700ثٙس٢ ٘ساض٘س. أب ثب افعا٤ف ََٛ دٙؼطٜ ثٝ  ٞب٢ ضسجٝ ٔسَ

ٞب٢ ٔحبؾجٝ ثٝ ََٛ دٙؼطٜ غّشبٖ حؿبؼ  زٞس وفب٤ز ضٚـ قٛز افعا٤ف ٣ٔ ٤بثس. ا٤ٗ ٘كبٖ ٣ٔ ٚالٕ ٣ٔ

(، 3( ٚ ػسَٚ )2ٞب٢ دص٤طفشٝ قسٜ ثب ٤ىس٤ٍط ٔمب٤ؿٝ ٣ٔ قٛ٘س. زض ػسَٚ ) اؾز. زض ٌبْ ثٗس٢ ٔسَ

ٙطآٚضزٜ قسٜ اؾز. ٕٞبُ٘ٛض وٝ زض ػساَٚ ٔكبٞسٜ ثٙس٢ ق ٞب ثط اؾبؼ ضسجٝ ثٙس٢ ٔسَ ٘شب٤غ ضسجٝ

ٞب٢ ٕٞجؿش٣ٍ ثرهٛل ٔسَ ٕٞجؿش٣ٍ د٤ٛب ثب  ، ٔس0.05َٚ  0.01ٌطزز زض ؾُح ذُب٢  ٣ٔ

ٞب٢ چٙس ٔشغ٥طٜ لطاض  ٞب٢ ثٟشط٢ ٘ؿجز ثٝ ؾب٤ط ٔسَ ٞب٢ ز٤ٍطزض ضسجٝ زضؾشٕٙب٣٤ ٔطوت ٘ؿجز ثٝ ٔسَ

 ٞب اطط ٌصاض ثبقس. ثٙس٢ ٔسَ ض ضسجٝسٛا٘س  ز ا٘س. اظ َطف٣ ا٘شربة ٕ٘ٛ٘ٝ ٥٘ع ٣ٔ ٌطفشٝ
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 0.01ٞب زض ثطآٚضز اضظـ زض ٔٗطو ذُط ثط اؾبؼ آظٖٔٛ قٙط زض ؾُح ذُب٢  ثٙس٢ ٔسَ ضسجٝ (:2ػسَٚ)
 

ضٚـ سر٥ٕٗ ٔبسط٤ؽ 

 وٛاض٤ب٘ؽ -ٚاض٤ب٘ؽ 

 

 700دٙؼطٜ  500دٙنطٜ 

 دطسف٢ٛ ؾْٛ زْٚدطسف٢ٛ  دطسف٢ٛ اَٚ دطسف٢ٛ ؾْٛ دطسف٢ٛ زْٚ دطسف٢ٛ اَٚ

 ضسجٝ ٕ٘طٜ ضسجٝ ٕ٘طٜ ضسجٝ ٕ٘طٜ ضسجٝ ٕ٘طٜ ضسجٝ ٕ٘طٜ ضسجٝ ٕ٘طٜ

1 S_VECH_N 0.03188 10 0.04880 20 - - - - 0.04232 23 - - 

2 S_VECH_T 0.04168 27 - - - - - - 0.04915 26 - - 

3 AS_VECH_N 0.03188 9 0.04875 19 - - - - 0.04236 24 - - 

4 AS_VECH_T 0.04168 26 -  - - - - 0.04919 27 - - 

5 S_ BEKK-N 0.03087 7 0.04239 14 - - - - 0.03465 14 - - 

6 S_ BEKK-T 0.04042 22 0.04942 21 - - - - 0.04147 22 - - 

7 AS_ BEKK-N 0.03087 7 0.04241 15 - - - - 0.03462 11 - - 

8 AS_ BEKK-T 0.04042 22 0.04943 22 - - - - 0.04144 21 - - 

9 D-BEKK-N 0.03041 6 0.04208 12 - - - - 0.03953 17 - - 

10 D-BEKK-T 0.04046 24 - - - - - - 0.04601 25 - - 

11 AD-BEKK-N 0.03021 5 0.04270 17 - - - - 0.04077 20 - - 

12 AD-BEKK-T 0.04023 21 - - - - - - - - - - 

13 CCC-N 0.03452 14 0.03713 6 0.08249 6 0.0778 6 0.03130 6 0.06981 6 

14 CCC-T 0.04278 28 0.04373 18 0.09754 12 0.09053 12 0.03668 16 0.10941 12 

15 ACCC-N 0.03373 11 0.03439 5 0.07649 5 0.07779 5 0.02975 4 0.06458 5 

16 ACCC-T 0.04130 25 0.04063 11 0.09125 11 0.0905 11 0.03492 14 0.10348 11 

17 DCC-N 0.02970 4 0.03379 3 0.07512 4 0.07712 4 0.0293 2 0.06296 4 

18 DCC-T 0.03845 18 0.03994 8 0.08968 10 0.08976 10 0.03451 10 0.10164 10 

19 ADCC-N 0.02944 2 0.03416 4 0.07497 3 0.07644 2 0.02978 5 0.06285 3 

20 ADCC-T 0.03815 16 0.04038 10 0.08950 9 0.08900 8 0.03496 15 0.1015 9 

21 DCC-CL-N 0.02967 3 0.03338 2 0.07364 2 0.07682 3 0.02924 1 0.06188 2 

22 DCC-CL-T 0.03818 17 0.03947 7 0.08799 8 0.08942 9 0.03433 7 0.10038 8 

23 ADCC -CL-N 0.02924 1 0.03251 1 0.07347 1 0.07611 1 0.02970 3 0.06149 1 

24 ADCC -CL-T 0.03769 15 0.03998 9 0.08779 7 0.08864 7 0.03487 13 0.09995 7 

25 O_GARCH-N 0.03377 12 0.04212 13 - - - - 0.03433 8 - - 

26 O_GARCH-T 0.03907 20 0.04954 23 - - - - 0.04004 18 - - 

27 A_O_GARCH-
N 

0.03438 13 0.04262 16 - - - - 0.03443 9 - - 

28 A_O_GARCH-
T 

0.03880 19 0.05012 24 - - - - 0.04014 19 - - 

 ثبقس. ٘كبٖ زٞٙسٜ فطو س٣ اؾش٥ٛز٘ز ٣ٔ T٘كبٖ زٞٙسٜ فطو ٘طٔبَ ٚ حطف  Nحطف 
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 0.05ٞب زض ثطآٚضز اضظـ زض ٔٗطو ذُط ثط اؾبؼ آظٖٔٛ قٙط زض ؾُح ذُب٢  ثٙس٢ ٔسَ ضسجٝ (:3ػسَٚ)
 

 -ٔبسط٤ؽ ٚاض٤ب٘ؽ ضٚـ سر٥ٕٗ 

 وٛاض٤ب٘ؽ

 

 700دٙؼطٜ  500دٙنطٜ 

 دطسف٢ٛ ؾْٛ دطسف٢ٛ زْٚ دطسف٢ٛ اَٚ دطسف٢ٛ ؾْٛ دطسف٢ٛ زْٚ دطسف٢ٛ اَٚ

 ضسجٝ ٕ٘طٜ ضسجٝ ٕ٘طٜ ضسجٝ ٕ٘طٜ ضسجٝ ٕ٘طٜ ضسجٝ ٕ٘طٜ ضسجٝ ٕ٘طٜ

1 S_VECH_N - - - - - - 0.03936 23 0.04976 27 0.06498 22 

2 S_VECH_T - - - - - - 0.03631 17 0.04554 24 0.05757 21 

3 AS_VECH_N - - - - - - 0.03936 23 0.04981 28 0.06534 23 

4 AS_VECH_T - - - - - - 0.03631 17 0.04558 25 - - 

5 S_ BEKK-N - - - - - - 0.03846 21 0.03911 18 0.05056 17 

6 S_ BEKK-T - - - - - - 0.03545 15 0.03559 15 0.04468 13 

7 AS_ BEKK-N - - - - - - 0.03846 12 0.03906 17 0.05062 18 

8 AS_ BEKK-T - - - - - - 0.03545 15 0.0355 14 0.04474 14 

9 D-BEKK-N - - 0.07459 17 - - 0.03784 20 0.04525 23 0.05599 20 

10 D-BEKK-T - - 0.06795 13 - - 0.03402 11 0.04133 21 0.04614 15 

11 AD-BEKK-N - - 0.07555 18 - - 0.03774 19 0.04771 26 0.05605 19 

12 AD-BEKK-T - - 0.06885 14 - - 0.03393 8 0.04361 22 0.04620 16 

13 CCC-N - - 0.06628 12 0.10861 12 0.03394 10 0.03595 16 0.04128 12 

14 CCC-T - - 0.05725 11 0.09485 11 0.03116 5 0.02539 6 0.03613 6 

15 ACCC-N - - 0.05230 8 0.08879 10 0.03492 14 0.02999 9 0.03833 11 

16 ACCC-T - - 0.03793 3 0.07617 5 0.03211 6 0.02372 5 0.03153 5 

17 DCC-N - - 0.05559 10 0.08636 9 0.03421 13 0.02953 8 0.03744 10 

18 DCC-T - - 0.03663 1 0.07395 4 0.03078 4 0.02328 3 0.03071 3 

19 ADCC-N - - 0.05332 9 0.0861 8 0.03387 8 0.03284 10 0.03738 9 

20 ADCC-T 0.3341 2 0.03931 5 0.07372 3 0.02948 2 0.02367 4 0.03065 4 

21 DCC-CL-N - - 0.05167 7 0.08406 7 0.03406 11 0.02929 7 0.03683 8 

22 DCC-CL-T 0.3348 3 0.03784 2 0.07188 2 0.03064 3 0.02305 2 0.03014 2 

23 ADCC -CL-N - - 0.04654 6 0.08379 6 0.03371 7 0.03386 11 0.03663 7 

24 ADCC -CL-T 0.3309 1 0.03889 4 0.07164 1 0.02933 1 0.02169 1 0.02996 1 

25 O_GARCH-N - - - - - - 0.04466 28 0.03965 19 - - 

26 O_GARCH-T - - 0.06932 15 - - 0.04143 26 0.03505 12 - - 

27 A_O_GARCH-N - - - - - - 0.04302 27 0.03980 20 - - 

28 A_O_GARCH-T - - 0.07012 16 - - 0.03987 25 0.03521 13 - - 

 ثبقس. ٘كبٖ زٞٙسٜ فطو س٣ اؾش٥ٛز٘ز ٣ٔ T٘كبٖ زٞٙسٜ فطو ٘طٔبَ ٚ حطف  Nحطف 
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 پیطىُبدَبگیزی ي ارایٍ وتیجٍ

ٞب زض ٤ه ٔؼٕٖٛٝ زاضا٣٤ ثبض٤ٚىطز  ؾبظ٢ د٤ٛب٢ ٔكشطن ؾطٔب٤ٝ ثط ا٤ٗ وٝ ٔسَ سإو٥سزض ا٤ٗ ٔمبِٝ ثب 

سٛا٘س ثٝ ثٟجٛز ثطآٚضز اضظـ زض ٔٗطو ذُط ثرهٛل  ضاؾز ٕ٘ب٣٤ ٔطوت ثطا٢ ثطآٚضز دبضأشطٞب، ٣ٔ

چٙس ٔشغ٥طٜ زض ثطآٚضز  GARCHٞب٢  ثٙس٢ ٔسَ زض اثٗبز ثبلا وٕه ٕ٘ب٤س، ثٝ ثطضؾ٣ ّٖٕىطز ٚ ضسجٝ

اضظـ زض ٔٗطو ذُط دطزاذشٝ قس. ثطا٢ ا٤ٗ ٔٙٓٛض ؾٝ دطسف٢ٛ ٔشكىُ اظثبظزٜ قبذم نٙب٤ٕ ثٛضؼ 

ٞب٢ ٔرشّف ا٘شربة ٌطز٤س، سب قطا٤ٍ  ثب اثٗبز وٛچه، ٔشٛؾٍ ٚ ثعضي ٚ سلآَ اٚضاق ثٟبزاض سٟطاٖ

ٞب، زض ٌبْ اَٚ،  ثٙس٢ ٔسَ ثٝ ا٘شربة ثٟشط٤ٗ ٔسَ ٌطزز. ثطا٢ ضسجٝ ٔشفبٚر ٔؼٕٖٛٝ زاضا٣٤، ٔٙؼط

قط٣َ،  غ٥ط دٛقف ٞب زض ثطآٚضز اضظـ زض ٔٗطو ذُط ثطاؾبؼ ؾٝ آظٖٔٛ وفب٤ز آٔبض٢ ٔسَ

قط٣َ ٚ نسن د٤ٛب ٔٛضز اضظ٤بث٣ لطاضٌطفز ٚ زض ٌبْ ثٗس٢ اظ سبثٕ ظ٤بٖ قٙط، زض ضاؾشب٢  دٛقف

ٞب اظ اضظـ  س. سح٥ُّٟب دص٤طفشٝ قسٜ اؾز، اؾشفبزٜ ٌطز٤ٞب٣٤ وٝ وفب٤ز آٔبض٢ آ٘ ثٙس٢ ٔسَ ضسجٝ

% ثب زض ٘ٓط ٌطفشٗ  زٚ سٛظ٤ٕ ٔشٕب٤ع ٘طٔبَ  ٚ س٣ اؾش٥ٛز٘ز زض ؾٝ ٔؼٕٖٛٝ ٔرشّف 5%، ٚ 1ض٤ؿه 

ٞب٢ ٌؿشطزٜ زضثبضٜ ثطسط٢ سٛظ٤ٕ س٣ ٘ؿجز ثٝ ٘طٔبَ زض ثطآٚضز  زٞس ثطذلاف ز٤سٌبٜ زاضا٣٤ ٘كبٖ ٣ٔ

َٛض٢ وٝ ٘شب٤غ زض ؾُح ذُب٢  سٛا٘س ٔشفبٚر ثبقس. ثٝ ض٤ؿه ٔب٣ِ، ٘شب٤غ زض ؾُح ذُب٢ ٔرشّف ٣ٔ

، اظ ثطسط٢ سٛظ٤ٕ س٣ ٘ؿجز ثٝ ٘طٔبَ زض ثطآٚضز اضظـ زض ٔٗطو ذُط حىب٤ز زاضز ٚ زض ؾُح 0.05

ٞب زض  افشس. ٕٞن٥ٙٗ ثب سٛػٝ ثٝ سمبضٖ ٚ ٖسْ سمبضٖ ثبل٥ٕب٘سٜ ، ٖىؽ ا٤ٗ حبِز اسفبق 0.01٣ٔذُب٢ 

٘بٔشمبضٖ سب حسٚز٢ ثٝ ثٟجٛز ٘شب٤غ وٕه ٢  ٞب سٛاٖ ٌفز زض ٘ٓط ٌطفشٗ اطط قٛن ٞب، ٣ٔ ٔمب٤ؿٝ ٔسَ

ٞب اطط  ثٙس٢ ٔسَ سٛا٘س زض ضسجٝ ٞب ٕٞن٥ٙٗ ا٘شربة ٕ٘ٛ٘ٝ ٥٘ع ٣ٔ ٕ٘ب٤س. اظ َطف٣ قطا٤ٍ ٔشفبٚر زازٜ ٣ٔ

،وبدٛض٤ٗ ٚ ، (Braione and Scholtes, 2016)ا٤ٗ ٔؿئّٝ ٔؤ٤س ٘شب٤غ  ثطا٣٘ٛ٤ ٚ اؾىِٛش٥ع  ٌصاض ثبقس،

ٞب٣٤ وٝ  سٛاٖ ٌفز  ٔسَ ثبقس، ٣ِٚ ثٝ َٛض و٣ّ ٣ٔ ٣ٔ ،(Caporin and McAleer, 2012)ٔه آ٥ِط 

ٞب٢ ٕٞجؿش٣ٍ د٤ٛب، ّٖٕىطز ذٛث٣ زاقشٝ ٚ ثُٛض ٔٙؿؼٓ زض  ٕٞجؿش٣ٍ ضا زض ٘ٓط ٣ٔ ٥ٌط٘س ث٤ٛػٜ ٔسَ

ٕ٘ب٤ٙس وٝ ا٤ٗ ٘شب٤غ ثب ُٔبِٗبر سحم٥مبس٣  زض اثٗبز ٔرشّف دطسف٢ٛ ٚ ؾُٛح ٔشفبٚر ذُب٢ آٔبض٢ ٣ٔ

ٞب٢  ٥٘ع ٕٞرٛا٣٘ زاضز. اظ َطف٣ زض اوظطٔٛاضز، ٔسَ ،(Santos, et al., 2013)ٚ ٕٞىبضاٖ  ؾب٘شٛؼ

ٞب لطاضزاض٘س ٚ ا٤ٗ ٔؿئّٝ زض ثٗس ثبلا  د٤ٛب ثب ثطآٚضز زضؾشٕٙب٣٤ ٔطوت زض ضسجٝ ثٟشط٢ ٘ؿجز ثٝ ؾب٤ط ٔسَ

ظ ٞب ثب ِحبِ اَلاٖبر وبُٔ ا اؾز ظ٤طا ٕٞبُ٘ٛض وٝ لجلا سٛي٥ح زازٜ قس ا٤ٗ ٔسَ دص٤طسٛػ٥ٝ وبٔلاً

ذُب٢ اؾشب٘ساضز قسٜ ٚ ٕٞن٥ٙٗ ػ٥ٌّٛط٢ اظ ذُبٞب٢ َٕٔٗٛ قجٝ احشٕبَ زض نٛضر ثعضي ثٛزٖ 

ٞب زض  زٞس ٚ قىبف سر٣ُ ٞب ثسؾز ٣ٔ سط٢ ٘ؿجز ثٝ ؾب٤ط ٔسَ ٔمُٕ، اضظـ زض ٔٗطو ذُط ٚال٣ٗ

  VECٚOGARCH   ٚBEKK ٞب٢  ٔمب٤ؿٝ ثب ثبظزٜ حم٥م٣ ٥٘ع ثؿ٥بض وٕشط اؾز. اظ ؾ٢ٛ ز٤ٍط ٔسَ
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ٞب، اضظـ زض ٔٗطو ذُط ثبلاسط٢ ضا سر٥ٕٗ ظزٜ زض  زض ٘ٓط ٍ٘طفشٗ ٕٞجؿش٣ٍ ٘ٛؾب٘بر زاضا٣٤ ثٝ ز٥ُِ

٥ٌط٘س. سط٢ )ضسجٝ دب٥٤ٗ سط٢(، ثٝ ذٛز ٣ٔثٙس٢ ٥٘ع ثٝ ز٥ُِ ثعضي ثٛزٖ ُٔٙمٝ أٗ، ٕ٘طٜ ثبلا فطا٤ٙس ضسجٝ

اٖ زض اوظط وكٛضٞب ٚ ؾطٔب٤ٝ ٌصاض ٔؤؾؿبرٞب٢ ثٙبثطا٤ٗ ثب سٛػٝ ثٝ ا٤ٙىٝ ثرف لبثُ سٛػ٣ٟ اظ زاضا٣٤

ث٣ٙ٥ زل٥ك ٚ ثبقس، د٥فثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض ٣ٔ ٞب٢ دص٤طفشٝ قسٜ زضاظػّٕٝ ا٤طاٖ، زض لبِت ؾٟبْ قطوز

ٞب ، ٥٘بظ٢ يطٚض٢ اؾز. زض غ٥ط ا٤ٗ نٛضر ثطآٚضز ث٥ف اظ  ٔحبؾجٝ ض٤ؿه ثب سٛػٝ ثٝ ٘ٛؾب٘بر زاضا٣٤

حس ٔٙبثٕ ثٝ ٔٙٓٛض دٛقف ض٤ؿه ٔب٣ِ ضا ثٝ ز٥ُِ سره٥م ث٥ف اظ  ٔؤؾؿبرٔمساض ٚال٣ٗ ض٤ؿه، 

ثبذُط٢ ػس٢ زض ظ٥ٔٙٝ ؾٛزآٚض٢ ٔٛاػٝ ذٛاٞس وطز ٚ ظ٥ٔٙٝ ٘با٥َٕٙب٣٘ زض ثبظاض ثٛضؼ ٚ ؾب٤ط ثبظاضٞب 

ٞب٢  فطو GARCHٞب٢ چٙسٔشغ٥ط٢ دبضأشط٤ه  آٚضز. ؾرٗ آذط ا٤ٙىٝ اٌطچٝ ٔسَضا دس٤س ٣ٔ

وٙٙس، ٣ِٚ اظ آ٘ؼب وٝ اضظـ ض٤ؿه ثٝ ضفشبض ز٘جبِٝ  سٛظ٣ٗ٤ ل٢ٛ زضثبضٜ سٛظ٤ٕ ٔكشطن اٖٕبَ ٣ٔ

ٞب٢ دبضأشط٢ سٟٙب زض ٔٛاضز  ٔكشطن زض سٛظ٤ٕ قط٣َ ثبظزٜ ؾطٔب٤ٝ ٚاثؿشٝ اؾز، ا٘شٓبض زاض٤ٓ ٤ٚػ٣ٌ

بضأشط٢ ثٝ ٘ٓط ذبل ٚ زض ؾُٛح ا٥َٕٙبٖ ذبل ّٖٕىطز ذٛث٣ زاقشٝ ثبقٙس، زضحب٥ِىٝ ضٚـ ٥ٕ٘ٝ د

ضؾس زض ثطاثط ذه٥هٝ ثٙس٢ ٘بزضؾز سٛظ٣ٗ٤ ٔمبْٚ ثبقس. ثب سٛػٝ ثٝ قٛاٞس سؼطث٣ ٖسْ سمبضٖ ٚ  اظ ٣ٔ

ٌطزز  ٕٞٝ ٟٕٔشط وك٥س٣ٌ ظ٤بز زض سٛظ٤ٕ )قط٣َ( ثبظزٜ ؾٟبْ، ا٤ٗ ٤ه ٔع٤ز ثبِمٜٛ ٟٔٓ ٔحؿٛة ٣ٔ

ُّٔٛة ٥٘ؿز. ثٙبثطا٤ٗ د٥كٟٙبز  وٝ ّٖٕىطز آٖ زض ٕ٘ٛ٘ٝ ٞب٢ ٔحسٚز ٚ ثب سٛػٝ ثٝ قطا٤ٍ ٚال٣ٗ چٙساٖ

ٌطزز زض نٛضر اؾشفبزٜ اظ اثٗبز ثعضي اظ ضٚـ ٥ٕ٘ٝ دبضأشط٤ه ٔظُ ض٤ٚىطز وبدٛلا٢ قط٣َ  ٣ٔ

 د٤ٛب٢ چٙسٔشغ٥طٜ  اؾشفبزٜ ٌطزز.
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 مىبثع ي مأخذ

اٚضاق  ثٛضؼ زض ؾطٔب٤ٝ ٌصاض٢ ض٤ؿه ٔس٤ط٤ز ثطا٢ ٔس٣ِ َطاح٣ " (.1385ٔحٕس. ) الجبَ ٥٘ب، .1

 ثٟكش٣. ق٥ٟس زا٘كٍبٜ دب٤بٖ ٘بٔٝ، ،"ض٤ؿه ٔٗطو زض اضظـ ٔفْٟٛ اظ اؾشفبزٜ ثب سٟطاٖ ثٟبزاض

ٞب٢ ٔحبؾجٝ اضظـ زض ٔٗطو ذُط ثطا٢ قبذم"، (1387ٚ ظٍ٘ٙٝ، ٔحٕس )قبٕٞطاز٢، انغط .2

، 42، زٚضٜ ، سحم٥مبر الشهبز٢"ٖٕسٜ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض سٟطاٖ ثب اؾشفبزٜ اظ ضٚـ دبضأشط٤ه

 14-79،121قٕبض٠ 

 دبضأشط٤ه زض ٥ٕ٘ٝ دبضأشط٤ه ٚ ٞب٢ ضٚـ ٔمب٤ؿٝ "(.1391ضؾش٣ٕ، ٔحٕس ضيب. حم٥م٣، فبَٕٝ ) .3

 .139-159، 22 ثٟبزاض، ؾبَ قكٓ، قٕبض٠ ثٛضؼ اٚضاق ، فهّٙبٔٝ"ٔٗطو ض٤ؿه اضظـ زض سر٥ٕٗ

 ض٤ؿه"(. 1388انغط. ) ٣ّٖ احؿبٖ. ِٟطاؾج٣، ضف٣ٗ٥، ٣ّٖ. ظازٜ، ضؾ٣ِٛ ٥ٔظٓ. ضازدٛض، .4

 .اَٚ چبح سٟطاٖ، ٍ٘ط، آس٣ ا٘شكبضار ،"ض٤ؿه( ٔٗطو زض ثبظاض)ض٤ٚىطز اضظـ

ٔحبؾجٝ اضظـ زض ٔٗطو ذُط ". (1387ٔحٕس٢، قبدٛض. ضا٣ٖ، ضيب ٚ ف٥ى آثبز، آضـ ) .5

، "ٞب٢ ٘بٕٞؿب٣٘ ٚاض٤ب٘ؽ قط٣َ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض سٟطاٖدبضأشط٤ه ثب اؾشفبزٜ اظ ٔسَ

 .124-109ل ،25، قٕبضٜ 10سحم٥مبر ٔب٣ِ، زٚضٜ
6.  ngelidis, T., Benos,  ., Degiannakis, S. (2004). “The use of G R H models 

in VaR estimation”, ST T M THODOL 1, 105–128. 
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