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 *** تؼْسًاهِ ***

هسیزیت ؼاٍ٘دٛی وبـٌٙبوی اـٌؽ / ؼوتفی ـٌتٝ  عیس حویسرضا حاجی هیزساییایٙدب٘ت 

ؼاٍٍ٘بٜ وٕٙبٖ، ؼاٍ٘ىؽٜ التّبؼ ٚ ٔؽیفیت ٌفٜٚ ٔؽیفیت ثبقـٌب٘ی تؼٟؽ  هالیٌفایً  باسرگاًی

ثفؼاـی  ٔٙجؼی وپیی تلاي ٚ تطمیمبت غٛؼْ ثٛؼٜ ٚ اق ٞیر  ٘بٔٝ ٘تیدٝ ٕ٘بیٓ وٝ ٔطتٛای ایٗ پبیبٖ ٔی

ٍ٘ؽٜ ٚ ثٝ پبیبٖ ـویؽٖ آٖ ٘تیدٝ تلاي ٚ ٔٙبِؼبت ٔىتٕف ایٙدب٘ت ٚ ـإٞٙبیی ٚ ٍٔبٚـٜ اوبتیؽ 

ٔطتفْ ثٛؼٜ اوت. ؼـ ِٛـت اثجبت غلاف ٔٙؽـخبت فٛق، ثٝ تٍػیُ ؼاٍٍ٘بٜ ٔٙبثك ثب ٔٛاثٗ ٚ 

وتت ٚ ٍ٘فیبت ٚ آثبـ  ٔمفـات ضبوٓ )لبٖ٘ٛ ضٕبیت اق ضمٛق ِٔٛفبٖ ٚ ّٔٙفبٖ ٚ لبٖ٘ٛ تفخٕٝ ٚ تىثیف

ِٛتی، ٔٛاثٗ ٚ ٔمفـات آٔٛقٌی، پمٍٚٞی ٚ إ٘جب٘ی... ( ثب ایٙدب٘ت ـفتبـ غٛاٞؽ ٌؽ ٚ ضك ٞف ٌٛ٘ٝ 

اػتفاْ ؼـ غَّٛ اضمبق ضمٛق ٔىتىت ٚ تٍػیُ ٚ تؼییٗ تػّف ٚ ٔدبقات ـا اق غٛیً وّت 

مٛلی ٚ ٔفاخغ ِٚیت ٞف ٌٛ٘ٝ پبوػٍٛیی ثٝ اٌػبَ اػٓ اق ضمیمی ٚ ضٕ٘بیٓ. ؼـ ٕٔٗ، ٔىٛ ٔی

ی ایٙدب٘ت غٛاٞؽ ثٛؼ ٚ ؼاٍٍ٘بٜ ٞیر ٌٛ٘ٝ ٔىئِٛیتی ؼـ ایٗ  ؾیّلاش )اػٓ اق اؼاـی ٚ لٕبیی( ثٝ ػٟؽٜ

 غَّٛ ٘ػٛاٞؽ ؼاٌت. 
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همراه با ارادات ً خضٌع به پیشگاه استادان دانم مراتب سپاس ً تشکر قلبیم را ‎مي برخٌد لاسم

 اضزی ل ع  زت ک د يقاآ بانج  رًاشم  داتس ا ً يم ی ه ا بر ا مظ اک دیس  زت ک د يقاآ بانج  امن ه ا ر  داتس ا ،ما گرامي

   .دنا هدٌب  هم  قٌش م  ً امن ه ا ر  نها س ٌس ل د که من ک  یهده ين فاعر

اٌده گرم فرصت را غنیمت شمرده ً ضمنا   ً صمیمي ام که در ایه مقطع  اس بهتزیه سزمایه سندگي ام، خان

 سپاسگزارم. نيایت‎بيهمانند صذشتو پشتیبان ً مشٌق مه در ایه مسیز بٌدند، 
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 چىیذُ:

وبقی ٘ٛوب٘بت ثبقؼٜ ؼـ ثبقاـٞبی وٟبْ، اق ٔٙظف اففاؼ آوبؼٔیه ٚ ٘یك وبـپفؼاقاٖ ػّٓ ٔبِی، ثٝ   ٔؽَ

ٞب  ثیٙی ـوؽ. ایٗ پیً ثب إٞیتی ثٝ ٘ظف ٔی وٟبْ، ٔٛٔٛعثیٙی ثبقؼٜ  ِطبٚ ٔٛاـؼ اوتفبؼٜ آٖ ؼـ پیً

ٌؿاـی ٍٔتمبت ٔبِی ٚ پًٌٛ ـیىه ٘بٌی اق آٟ٘ب،  ؼـ ٔٛاـؼی زٖٛ ٔؽیفیت ـیىه، لیٕت

تٛا٘ؽ ٔٛـؼ اوتفبؼٜ لفاـ ٌیفؼ.  ٞبی ٔبِی ؼیٍف ٔی ٞبی ٔبِی ٚ ثىیبـی اق فؼبِیت ثبقاـوبقی، ا٘تػبة وجؽ

ٌیفی  ٞبی ثىیبـی ثفای ا٘ؽاقٜ یبثؽ. ٔؽَ ، إٞیت ٔیقاـٞبی ٔبِیاق ایٗ خٟت تػٕیٗ ٘ٛوب٘بت ؼـ ثب

 ثبٌٙؽ وٝ ؼـ ِٛـت ٘مٓ ٞف ا٘ؽ وٝ ٞف وؽاْ ؼاـای ففٚٔی ٔی وبقی آٟ٘ب ثٝ ٚخٛؼ آٔؽٜ  ٘ٛوب٘بت ٚ ٔؽَ

 وٙؽ. ٞب ، اوتفبؼٜ اق ٔؽَ ـا ثب ٍٔىُ ٔٛاخٝ ٔی یه اق ایٗ ففٔیٝ

اوت وٝ ففْ ثبثت ؼـ ٘ظف ٌففتٗ  ٞبی قٔب٘ی ثبقؼٜ ٍ٘بٖ ؼاؼٜ تطمیمبت ا٘دبْ ٌؽٜ ثف ـٚی وفی

ثبٌؽ، ثّىٝ وفی ؼاـای اثف ٘بٕٞىب٘ی  ٞب ففْ ؼـوتی ٕ٘ی ٚاـیب٘ه اخكا اغلاَ ؼـ ثفغی اق ٔؽَ

ٞبی  وٙؽ. ثفای ٕٞیٗ ٔٙظٛـ ٔؽَ ای ؼیٍف تغییف ٔی ٚاـیب٘ه اوت، یؼٙی ٚاـیب٘ه اق یه ؼٚـٜ ثٝ ؼٚـٜ

ٞبی ٌىُ ٌففتٝ ؼـ  ؼٞٙؽ. ٟٕٔتفیٗ ٔؽَ ٌف٘ی ٌىُ ٌففتٙؽ وٝ ایٗ ففْ اوبوی ـا ٔؽ٘ظف لفاـ ٔی

 ثبٌؽ. ٔی ARCH  ٚGARCHٞبی  ایٗ قٔیٙٝ غب٘ٛاؼٜ ٔؽَ

ٚ  ARCHٞفتٍی ٚ ٔبٞب٘ٝ اق ٔٙظف ثفـوی اثف  ،قٔب٘ی ـٚقا٘ٝ ٟبیؼـ ایٗ تطمیك ثٝ ثفـوی وبغتبـ وفی

ثفای ٔؽِىبقی ٞف  GARCHٔؽَ ٞبی  ٚلفٝ ٌٛؼ ٚ ؼـ ٟ٘بیت ثٟتفیٗ ی ثّٙؽٔؽت پفؼاغتٝ ٔی ضبفظٝ

 .پیٍٟٙبؼ ٔی ٌٛؼٞب  ؼاؼٜوؽاْ اق ایٗ وفی 

وٝ ٞف وٝ وفی ؼاؼٜ ؼاـای اثف ٘بٕٞىب٘ی ٚاـیب٘ه ٚ ٕٞسٙیٗ ؼاـای  ؼٞؽ تطمیك ٍ٘بٖ ٔی ٘تبیح

 ،ی ـٚقا٘ٝٞب ثفای وفی GARCH ی ٔؽَٞب ٕٞسٙیٗ ثٟتفیٗ ٚلفٝ .ثبٌٙؽ ٔی ثّٙؽٔؽتی  ضبفظٝ

 .GARCH(3,4)  ٚGARCH(1,1)  ٚGARCH(2,1) ٞفتٍی ٚ ٔبٞب٘ٝ ثٝ تفتیت ػجبـتٙؽ اق

 ٘ٛوبٖ؛ ٘بٕٞىب٘ی ٚاـیب٘ه ٌف٘ی؛ ثٛـن اٚـاق ثٟبؼاـ: ولیسیّای  ٍاصُ
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 :( همذه1-1ِ

٘ٛوب٘بت ثٝ  .٘ٛوب٘بت یىی اق ٟٕٔتفیٗ ٔٛٔٛػبت ٔٛـؼ ٔٙبِؼٝ ؼـ ثبقاـٞبی ٔبِی ؼ٘یب اوت ثیٙی پیً

ٌیفی  تٛا٘ؽ ٘مً ٟٕٔی ؼـ تّٕیٓ ، ٔیٌؿاـی ػٙٛاٖ یه ػبُٔ ٔٛثف ؼـ تؼییٗ ـیىه وفٔبیٝ

ؼـوت ٘ٛوب٘بت ؼـ َ٘ٛ قٔبٖ ٌٙبغت ـفتبـ ٚ ثفـوی  ثیٙی پیًثفای ا٘دبْ  .اٖ ایفب وٙؽٌؿاـ وفٔبیٝ

 ی ؼٚـٜیه تػٕیٗ ٔٙبوت اق ٘ٛوب٘بت لیٕت وٟبْ ؼـ یه  .ثبٌؽ ٔی ٔبٞیت آٖ وفی ٟٕٔتفیٗ ػبُٔ

ٔبٞیت ٘ٛوب٘بت ؼـ  .اوت ٌؿاـی وفٔبیٝآغبقیٗ ثىیبـ ٟٕٔی ؼـ وٙتفَ ـیىه  ی ٘مٙٝ ٌؿاـی وفٔبیٝ

ٚ ثب ٚخٛؼ آٖ وٝ اوتفبؼٜ اق  ،تّف ٔتفبٚت ثٛؼٜ اوتقٔب٘ی ٔػ ٞبی ؼٚـٜٔػتّف ٚ ثفای  ٞبیثبقاـ

پیٍففتٝ ثىیبـ ٔؽ ٘ظف لفاـ  ٞبیٔبِی وٍٛـ ٞبیثبقاـ تف ثیًآٔبـی ؼـ ثفـوی ٘ٛوب٘بت ؼـ  ٞبی ـٚي

 ثیٙی پیًایٗ اوت وٝ تب وٖٙٛ ٞیر ـٚي لٙؼی ثفای  ،اوت تأویؽِٚی آ٘سٝ ثىیبـ ٔٛـؼ  ،ٌففتٝ اوت

ی ثب لبثّیت إ٘یٙبٖ ثبلا ٔٙفش ٘جٛؼٜ اوت ٚ اٌف ؼـ یه ثبقاـ ٘ٛوب٘بت ثبقؼٜ وٟبْ ثٝ ػٙٛاٖ ـٌٚ

ؼـ ثبقاـی ؼیٍف ِكٚٔب اق وبـایی ثبلایی ثفغٛـؼاـ  ،ؼٞؽ ٔی ـٌٚی وبـایی ثبلاتفی اق غٛؼ ٍ٘بٖ ،ٍٔػُ

  .٘یىت

 

 :( بیاى هسال1-2ِ

 .ثٛؼٜ اوتٞب  ٌؿاـی ٔبِی وفٔبیٝ تأٔیٗیىی اق ٟٕٔتفیٗ ؼلایُ ایدبؼ ثبقاـٞبی ٔبِی ایدبؼ وِٟٛت ؼـ 

ٔؼبٔلات اق ٘فیك وبًٞ  ی ٞكیٙٝاٖ اق لجیُ وبًٞ ٌؿاـ وفٔبیٝایٗ ثبقاـٞب ثب ایدبؼ ٌفایٙی ثفای 

ففاٞٓ وفؼٖ ٘مؽیٍٙی ٚ غیفٜ ٔىبٖ ٔٙبوجی ـا ثفای  ،ی ا٘لاػبت خىت ٚ خٛ ٚ وبًٞ ٞكیٙٝ ی ٞكیٙٝ

یىی اق ٟٕٔتفیٗ  .ؼٜ اوتففاٞٓ ٕ٘ٛ ٌؿاـی ٞبی وفٔبیٝ ا٘ؽاقٞبی ـاوؽ ٔفؼْ ثٝ وٕت پفٚلٜ ٞؽایت په

اٖ ثٝ ؼٚ ػبُٔ ـیىه ٚ ثبقؼٜ ثفای ٚـٚؼ ٌؿاـ وفٔبیٝ .ٚ پف٘ففؽاـتفیٗ ایٗ ثبقاـٞب ثبقاـ وٟبْ ثٛؼٜ اوت

  .وٙٙؽ ٔی ثٝ ایٗ ثبقاـٞب تٛخٝ

ایٗ  .ٌٛؼ ٔی ٌٛؼ وٝ ثٝ آٖ ٘ٛوب٘بت ثبقؼٜ ٌفتٝ ٔی وٟبْ ی ثبقؼٜتغییفات لیٕت وٟبْ ٔٛخت تغییف ؼـ 

اغیف ثىیبـی اق تطّیٍّفاٖ  ٟبیؼـ ٘تیدٝ ؼـ وبِ .اٖ اوتٌؿاـ وفٔبیٝدبؼ ـیىه ثفای ٘ٛوب٘بت ػبُٔ ای

ؼـ ضبَ ضبٔف ثب  .وٙٙؽ ثیٙی پیًٚ  وبقی  ٔؽَی ٘ٛوب٘بت ـا ٞبی ٔؽَی  ثب اـائٝا٘ؽ  وؼی ؼاٌتٝ

ٔبِی تطّیٍّفاٖ ثٝ تٍفیص ٘ٛوب٘بت ٔٛخٛؼ ؼـ  التّبؼوٙدی ی قٔیِٙٝٛـت ٌففتٝ ؼـ  ٞبی پیٍففت

 .پفؼاق٘ؽ ٞبی التّبؼوٙدی ٔی ثب اوتفبؼٜ اق ٔؽَثبقاـ 
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ا٘ؽ.  ٞب ثٛخٛؼ آٔؽٜ وبقی آٖ  ٞبی ٔػتّفی ثفای ٔؽَ ثیٙی ٘ٛوب٘بت، ٔؽَ ثب تٛخٝ ثٝ إٞیت ٔىئّٝ پیً

یب  3ٚ وبغتبـی 12ٞبی وفی قٔب٘ی ثٙؽی ٕ٘ٛؼ: ٔؽَْ تٛاٖ اق زٙؽ خٟت تمىی ٞب ـا ٔی ایٗ ٔؽَ

ٌٛؼ تٕبْ ػٛأُ ٚ اـتجب٘بت ٔٛثف ؼـ  وفی قٔب٘ی ففْ ٔیٞبی  . ؼـ ٔؽ4َٞبی غٙی ٚ غیفغٙی ٔؽَ

وٙؽ، ثٙبثفایٗ اق ٔمبؼیف لجّی غٛؼ ٔتغیف  ٌیفی یه ٔتغیف ؼـ ٔمبؼیف غٛؼ آٖ ٕ٘ٛؼ پیؽا ٔی ٌىُ

ثیٙی ـا تٟٙب ثب  تٛاٖ ثٝ ػٙٛاٖ ٟٕٔتفیٗ ٔٙجغ ثفای تٛٔیص تغییفات ٔتغیف اوتفبؼٜ ٕ٘ٛؼ ٚ پیً ٔی

 ٔتغیف ا٘دبْ ؼاؼ.اوتفبؼٜ اق ا٘لاػبت لجّی غٛؼ 

ی ثب ففاٚ٘ی ٞبی ؼاؼٜوٙٙؽ  ٔی ٔبِی ٔٛخٛؼ ؼـ ثٛـن وٝ اق آٟ٘ب ثفای تطّیُ ٘ٛوب٘بت اوتفبؼٜ ٞبی ؼاؼٜ

 :قٔب٘ی ؼاـای ؼٚ ٚیمٌی ػٕؽٜ ٞىتٙؽٞبی  وفی .ٌٛؼ ٔی ثبٌٙؽ وٝ ثٝ آٟ٘ب وفی قٔب٘ی ٌفتٝ ٔی ثبلا

 .6ای غٌٛٝٚ ٚخٛؼ ٘ٛوب٘بت ٞب  ؼاؼٜتٛقیغ  5پٟٗ ٞبی ؼ٘جبِٝٚخٛؼ 

قٔب٘ی ٞبی  وفی ٞبی ٚیمٌیثفی اِٚیٗ ثبـ ٔؽِی ـا اـایٝ ٕ٘ٛؼ وٝ تطت ٌفایٗ  1982اٍُ٘ ؼـ وبَ 

٘بْ  (ARCH) 7ایٗ ٔؽَ ٘بٕٞىب٘ی ٌف٘ی غٛؼ ـٌفویٛ٘ی .وٙؽ وبقی  ٔؽَٔبِی لبؼـ ثٛؼ ٘ٛوب٘بت ـا 

غٙب ؼـ  ی خّٕٝی غٙب ثٝ ٔمؽاـ ٔدؿٚـ  ی اِّی ٔؽَ آـذ ایٗ اوت وٝ ٚاـیب٘ه خّٕٝ ایؽٜ .ؼاـؼ

  .ٌؿٌتٝ ٚاثىتٝ اوت ٞبی ؼٚـٜ

 8یبفتٝ تؼٕیٓ٘بٕٞىبٖ ٌف٘ی غٛؼ ـٌىیٖٛ  ثب ثىٗ ٔؽَ اٍُ٘ ٔؽَ 1986ؼـ وبَ  فٛثِٛفوّ

(GARCH) ی اٍُ٘ تٛوٗ ٔطممیٗ اـایٝ  ی ٔؽَ اِٚیٝ ٔػتّفی ثف پبیٝٞبی  ٔؽَپه اق آٖ  .ـا اـایٝ ؼاؼ

ایٗ  .قٔب٘ی ٔبِی ٔٛـؼ اوتفبؼٜ لفاـ ٌففتٙؽٞبی  وفیای ؼـ قٔیٙٝ تطّیُ  ٌفؼیؽ٘ؽ وٝ ثٝ ٘ٛـ ٌىتفؼٜ

 ٞبی ؼاؼٜ ٞبی ٚیمٌیتٛا٘ٙؽ  ٔی ثب ؼـ ٘ظف ٌففتٗ ٚاـیب٘ه ٘بٕٞىبٖ ٌف٘ی ؼـ خٕلات غٙب ثٟتفٞب  ٔؽَ

  .وٙٙؽ وبقی  ٔؽَٔبِی ـا 

 ،اق لجیُ ـٚقا٘ٝ)قٔب٘ی ٔتفبٚت  ٞبی ثبقٜوٝ ؼـ ٘ظف ٌففتٗ ا٘ؽ  تطمیمبت پیٍیٗ ٍ٘بٖ ؼاؼٜٞبی  یبفتٝ

قٔب٘ی ثّٙؽتف ؼیٍف  ٞبی ثبقٜٕٔىٗ اوت ؼـ ٞب  ؼاؼٌٜؿاـ اوت ٚ  تأثیفثف ـفتبـ ٘ٛوب٘بت  (ٚ ٔبٞب٘ٝٞفتٍی 

ـفتبـ ٘ٛوب٘بت ثبقؼٜ  ثیٙی پیًپیٍیٗ ثفای ٞبی  ٔؽَـفتبـ ٘بٕٞىب٘ی ـا اق غٛؼ ٍ٘بٖ ٘ؽٞٙؽ ٚ ثتٛاٖ اق 

 .اوتفبؼٜ وفؼ

                                                           
1
  

2
 Time series models 

3
 Structural models 

4
 Nonlinear & linear models 

5
Fat tail 

6
Volatility clustering 

7
Autoregressive Conditional Heteroskedasticity 

8
Generalised ARCH 
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قٔب٘ی ٔٛـؼ ٘ظف تٛخٝ  ی ثبقٜ٘ٛوب٘بت آتی ٘فظ ثبقؼٜ ثبیؽ ثٝ  ثیٙی پیًاٖ ثفای ٌؿاـ وفٔبیٝؼـ ٘تیدٝ 

ثٟتف ثبقؼٜ ؼـ آیٙؽٜ  ثیٙی پیًوٙٙؽ ٚ ثب اوتفبؼٜ اق ٘تبیح ایٗ تطمیك ثؽا٘ٙؽ وٝ اق وؽاْ ٔؽَ ثفای 

 .اوتفبؼٜ وٙٙؽ

 

  :اّویت پژٍّص (1-3

اٚـاق ثٟبؼاـ ٚ  ـیٌؿا لیٕت ٌؿاـی، وفٔبیٟٝٔٓ ثفای  ٞبی ٔبِی یىی اق ٚـٚؼی ٞبی٘ٛوبٖ ؼـ ثبقاـ

ثٝ ػجبـت ؼیٍف ٘ٛوبٖ ؼـ ؾات  .ثبٌؽ ٔی ٌؿاـی ٔؽیفیت ـیىه ٚ تؽٚیٗ ٔمفـات ٚ ویبوت ،ٞب‎ٍٔتمٝ

 ثیٙی پیً ٟ٘بیتبًٚ  وبقی  ٔؽَٚ  ،ؼلیك ٚ ٔىتؽَ آٖ ،ثٙبثفایٗ ٌٙبغت ٌفبف ،ثبٌؽ ٔی ٔبِی ٞبی ؼاؼٜ

ٞبی ؼاـای  ـفتبـ ٘ٛوب٘بت ؼـ وفی. ای ؼاـؼ‎فكایٙؽٜ تأثیفاٖ ٌؿاـ وفٔبیٝ ٌیفی تّٕیٓؼـوت آٖ ؼـ 

ٌؿاـاٖ أفی ثىیبـ  ٞبی قٔب٘ی وٛتبٞتف یب ثّٙؽتف ٔتفبٚت اوت ٚ ٌٙبغت ایٗ ـفتبـ ثفای وفٔبیٝ ثبقٜ

 ـٚؼ. ٟٔٓ ثٝ ٌٕبـ ٔی

قٔب٘ی پمٍٍٚٞف ٘یبق ثٝ ٞبی  وفیٔٛخٛؼ ثفای تدكیٝ ٚ تطّیُ  ٞبی ٔؽَٕٞسٙیٗ خٟت اوتفبؼٜ اق 

 .اق ثٟتفیٗ ٔؽَ ٔٛخٛؼ ؼاـؼٌٙبغت ِطیص آٖ وفی ٚ اوتفبؼٜ 

 

 :ّذف پژٍّصا (1-4

ٞبی قٔب٘ی ٔتفبٚت ثف ـٚی غِّٛیبت  تأثیف ؼـ ٘ظف ٌففتٗ ثبقٜثفـوی ایٗ تطمیك  ّسف اصلی

 ٌیف٘ؽ: وٝ ؼـ ایٗ ـاوتب اٞؽاف قیف ٌىُ ٔیثبٌؽ  ٞبی قٔب٘ی ٔٛـؼ ثفـوی ٔی وفی

ثفـوی ٘بٕٞىب٘ی ٚاـیب٘ه ٌف٘ی ؼـ ٌبغُ لیٕت ٚ ثبقؼٜ ٘مؽی ثبقاـ ثٛـن اٚـاق ثٟبؼاـ  -1

 ـٚقا٘ٝ، ٞفتٍی ٚ ٔبٞب٘ٝ، ٞبی ؼاؼٜتٟفاٖ ثب اوتفبؼٜ اق وفی 

 ٞىتٙؽ یب غیف، ٚ ثّٙؽٔؽتثبقؼٜ ٔٛـؼ ثفـوی ؼاـای ضبفظٝ ٞبی  وفیثفـوی ایٙىٝ آیب  -2

٘بٕٞىب٘ی  (ٔتفبٚت p  ٚqثب )ٌبـذ ٞبی ٔؽَ  ثفـوی ایٙىٝ وٝ وؽأیه اق قیف ٔدٕٛػٝ -3

 وٙؽ. ٔی وبقی  ٔؽَـا ثٟتف  (ـٚقا٘ٝ، ٞفتٍی ٚ ٔبٞب٘ٝ)ٚاـیب٘ه ٌف٘ی وٝ وفی ؼاؼٜ 
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 :فزضیات پژٍّص (1-5

 .ٞىتٙؽٌف٘ی ثٛـن اٚـاق ثٟبؼاـ تٟفاٖ ؼاـای ٘بٕٞىب٘ی ٚاـیب٘ه ی ـٚقا٘ٝ، ٞفتٍی ٚ ٔبٞب٘ٝ ثبقؼٞ– 1

 ٞىتٙؽ. ؼٜ ؼاـای ضبفظٝ ثّٙؽٔؽتثبقٞبی  وفی -2

بٕٞىب٘ی ٚاـیب٘ه تٛا٘ؽ ٘ ٔی   ثٟتفٞبی ؼیٍف ایٗ ٔؽَ  ؼـ ٔمبیىٝ ثب ٚلفٝ GARCH(1,1)ٔؽَ  – 3

 وبقی ٕ٘بیؽ.  ٌف٘ی ـا ٔؽَ

 

 :( تؼاریف1-6

ثٝ  ٔؼٕٛلاً٘فظ یب ٌبغُ ٔؼیٗ اوت وٝ  ،اق تغییفپؿیفی لیٕت ثفای ؼاـایی ای ؼـخٝ٘ٛوبٖ  :9ًَعاى

ایٗ اِٙلاش اثتؽا ثفای تغییفپؿیفی ٌؽیؽ ٚ ٘بٌٟب٘ی  .ٌٛؼ ٔی ِٛـت ٚاـیب٘ه یب ا٘طفاف ٔؼیبـ ثیبٖ

 .ٌؽٜ اوت ٔی لیٕت یه ٘ٛع وٟبْ ثىبـ ثفؼٜ

، ٘ٛوبٖ ٚاـیب٘ه غٙبٞب غیفثبثت ففْ ٌٛؼ ثیٙی پیًزٙب٘سٝ ؼـ  :10ًاّوغاًی ٍاریاًظ ؽزطی

 .ٌٛییٓ ٘بٕٞىب٘ی ٚاـیب٘ه ٌف٘ی ٚخٛؼ ؼاـؼ ٔی

ٔٛوىبت ؼـ ِٛـت اضفاق ، ثبقاـی ثفای ٔؼبّٔٝ اوٙبؼ ٔبِی اوت وٝ ؼـ آٖ :11بَرط اٍراق بْازار

ٞبی ٔٛـؼ ٘یبق غٛؼ ـا اق ٘فیك ا٘تٍبـ ٚ  ثػٍی اق وفٔبیٝ ،تٛا٘ٙؽ تطت ضٕبیت لب٘ٛ٘ی ٌفایٗ لاقْ ٔی

 .ػفٔٝ وٟبْ تبٔیٗ ٕ٘بیٙؽ

 

 

 

 

 

                                                           
9
volatility 

10
Conditional Hetrokedasticity 

11
Stock exchange 
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 7 

 :همذهِ (2-1

تٛاٖ ثٝ ػٙٛاٖ ضّمٝ اتّبِی ثیٗ تطمیمبت ٌؿٌتٝ ٚ آیٙؽٜ ثٝ ضىبة  ٔی ٞف تطمیك ٚ پمًٚٞ ػّٕی ـا

ثفای  ای پبیٝٔمؽٔٝ ٚ  ،ثؼجبـت ؼیٍف یه تطمیك ػّٕی ٕٔٗ ٔجتٙی ثٛؼٖ ثف ٔٙبِؼبت ٌؿٌتٝ .آٚـؼ

یمبت لجّی ٚ ثؽیٟی اوت وٝ ٞفزٝ اـتجبٖ یه تطمیك ثب تطم .آیؽ ٔی ٔٙبِؼبت آیٙؽٜ ٘یك ثٝ ضىبة

ثف اػتجبـ ٚ اـقي ٘تبیح ٘یك افكٚؼٜ ٌؽٜ ٚ ٘تبیح ضبُِ اق آٖ تطمیك  ،ثبٌؽ تف ثیًٔٛخٛؼ  ٞبی تئٛـی

 (.1386 ،غبویخٛؼ ـا ؼاـا غٛاٞٙؽ ثٛؼ )٘یك ثٟتف لبثّیت پیٛ٘ؽ ثب ؼاً٘ ٔٛ

بؼ اق اثؼ ،تطمیمبت ٌؿٌتٝ ثٝ ػٙٛاٖ اوبن ٚ ثىتف ٞف پمًٚٞ ٟبیٔٙبِؼٝ ٚ ثفـوی ٘تبیح ٚ یبفتٟ

 :ٌؿاـ ثبٌؽتأثیفتٛا٘ؽ  ٔی ٔػتّف یه تطمیك ثّٛـت قیف ٞبی ٔػتّفی ضبئك إٞیت ٚ ثف ثػً

تٛا٘ؽ خٟت ٚ ٔىیف ضفوت تطمیك ؼـ ففایٙؽ  ٔی ٔفٚـ اؼثیبت تطمیك ٚ ٚاوبٚی ٔٙبِؼبت ٌؿٌتٝ – 1

تٛا٘ؽ اثؼبؼ ٘بٌٙبغتٝ ٔىبِٝ ـا  ٔی ثؼجبـت ؼیٍف ثب ثفـوی اؼثیبت تطمیك .ا٘دبْ تطمیك ـا ٍٔػُ ٕ٘بیؽ

ـاخغ ثٝ آٖ ِٛـت ٍ٘ففتٝ ـا ٌٙبوبیی ٚ تطمیك غٛؼ ـا ؼـ ایٗ ـاوتب خٟت  ای ٔٙبِؼٝوٝ تطمیك ٚ 

 .ؼٞی ٕ٘بیؽ

تطمیك غٛؼ ـا ثٝ ٌىُ ػّٕی تف ٚ ؼـ ـاوتبی  ٞبی ففٔیٝتٛا٘ؽ  ٔی ثب ٔٙبِؼٝ اؼثیبت تطمیك ٔطمك – 2

 .اٞؽاف تطمیك اوتػفاج ٕ٘بیؽ

ٔٛـؼ ٘یبق غٛؼ ـا  ٞبیٌٛؼ تب ٔطمك ثٟتف ثتٛا٘ؽ ٔتغیف ٔی ٚ ثفـوی تطمیمبت ٌؿٌتٝ ثبػث ٔٙبِؼٝ – 3

 .ٌٙبوبیی ٚ یب اوتػفاج ٕ٘بیؽ

ٕ٘بیؽ  ٔی تطمیمبت ٌؿٌتٝ ٔطمك ـا ؼـ ا٘تػبة ٔؽَ ٔٙبوت خٟت ا٘دبْ تطمیك وٕه ی ٔٙبِؼٝ – 4

 (.1389)ٌُ اـٔی، 

پفؼاقیٓ ٚ اق آ٘دبئیىٝ ٔفْٟٛ ٘ٛوبٖ ثب ـیىه  ٔی ؼـ ایٗ فُّ اق تطمیك ٔب ؼـ اثتؽا ثٝ تؼفیف ٘ٛوبٖ

ٚ ٟٕٔتفیٗ ػٛأُ ؼغیُ ؼـ آٖ یؼٙی  ٌؿاـی وفٔبیٝپیٛ٘ؽ غٛـؼٜ اوت ؼـ اؼأٝ ثٝ ثفـوی  ٌؿاـ وفٔبیٝ

قٔب٘ی ٔبِی ٞبی  وفی٘ٛع تٛقیغ ٚ ـفتبـ ٘ٛوب٘بت ؼـ  ٞب، ٚیمٌیوپه  .ٌٛؼ ٔی ثبقؼٜ ٚ ـیىه پفؼاغتٝ

 ٘ٛوب٘بت ـا ثٝ ٘ٛـ وّىّٝ ٔفاتجی تٍفیص ٌیفی ا٘ؽاقٜ ٞبی ـٚيی فُّ  ؼـ اؼأٝ .ٌٛؼ ٔی ثفـوی

ٚ ؼـ ا٘تٟبی فُّ ثٝ ٔٙبِؼبت  .پفؼاقیٓ ٔی ٘ٛوب٘بت ثیٙی پیًوٙیٓ ٚ وپه ثٝ ثفـوی إٞیت  ٔی

٘بٕٞىب٘ی ٚاـیب٘ه ٌف٘ی ؼـ خٟبٖ ٚ ؼـ ایفاٖ  ٞبی ٔؽَِٛـت ٌففتٝ ثف ـٚی ٘ٛوب٘بت ثب اوتفبؼٜ اق 

 .ٌٛؼ ٔی پفؼاغتٝ
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 ًَساى: (2-2

٘فظ یب ٌبغُ ٔؼیٗ اوت وٝ  ،ای اق تغییفپؿیفی لیٕت ثفای ؼاـایی : ٘ٛوبٖ ؼـخ1ٝتؼزیف ًَعاى

ٌؽیؽ ٚ  تغییفپؿیفیایٗ اِٙلاش اثتؽا ثفای  .ٌٛؼ ٔی ثٝ ِٛـت ٚاـیب٘ه یب ا٘طفاف ٔؼیبـ ثیبٖ ٔؼٕٛلاً

 .ٌؽٜ اوت ٔی ٘بٌٟب٘ی لیٕت یه ٘ٛع وٟبْ ثىبـ ثفؼٜ

 .وٙؽ ٔی ـا ٔٙؼىه ٌؿاـ وفٔبیٝ ٞب ٔیّیٖٛغفیؽ ٚ ففٚي  ٞبی ٌیفی تّٕیٓ ،ثبقاــٚق ثٝ ـٚق  تغییفات

 ٌؿاـ وفٔبیٝؼـ ٘تیدٝ تغییفات ؼـ ٞیدب٘بت ٚ ٔىبئُ ـٚاٍ٘ٙبغتی  ٔؼٕٛلاًافكایً یب وبًٞ ٘ٛوب٘بت 

ٌؿاـؼٜ ٚ ػٛأُ اوبوی ؼـ تغییفات  ثجبتی ثیَ غٙف اثفات ٟٕٔی ثف ٘ٛوبٖ ٚ ضتٕبًا تفن ٚ ،ٕ٘غ .اوت

 .ثبٌؽ ٔی ٕت وٟبْلی

ثبقاـ ؼـ ثف ؼاـ٘ؽٜ ٔیكاٖ پفاوٙؽٌی لیٕت ؼـ ؼٚـٜ ٍٔػُ ثٛؼٜ ٚ ِؿا ٞف آ٘سٝ  ٞبی لیٕتؼـ  ثجبتی ثی

 ،)پٛـاثفاٞیٕی ؼاٚـا٘یتف غٛاٞؽ ثٛؼ  ثجبتی ٚ ٘ٛوبٖ ٞٓ ثیً ثیثبٌؽ  تف ثیًٔیكاٖ پفاوٙؽٌی لیٕت 

1387.) 

 ٞبیثٝ ٘ٛـ ٕ٘ٛ٘ٝ ؼـ ثبقاـ ،وٙٙؽ ٔی ٘بٔؼیٗ تٕفوكِی یه ٔتغیف ضتٕبًا ٞبی٘ٛوب٘بت ثٝ پفاوٙؽٌی ؼـآٔؽ

 .وٙیٓ ٔی تٛخٝٞب  ؼاـاییٔبِی ٔب اغّت ثٝ پفاوٙؽٌی ثبقؼٜ 

 ٘بّٔٙٛة ثٝ وبـ ثفؼٜ ٞبیأب ـیىه تٟٙب ؼـ ٔٛـؼ ؼـآٔؽ ،تٛاٖ ٔفتجٗ ثب ـیىه ؼا٘ىت ٔی ٘ٛوبٖ ـا

تٛا٘ؽ ٌبُٔ  ٔی وٙؽ وٝ ایٗ أف ٌیفی ٔی ا٘ؽاقٜؼـ ضبِیىٝ ٘ٛوبٖ ثٝ ٘ٛـ ؼلیك ػؽْ إ٘یٙبٖ ـا  ،ٌٛؼ ٔی

تٛاٖ یه ٔمؽاـ وبّٔی ثفای ـیىه  ٕ٘ی ؼِیُ ؼیٍفی ثفای ایٙىٝ ٘ٛوبٖ ـا .ّٔٙٛة ٞٓ ثبٌؽ ٞبیؼـآٔؽ

ؼٞؽ ٚ ؼـ ٔٛـؼ ٌىُ  ٔی تٛقیغ اـائٝ ٞبی پفاوٙؽٌیثفای  ای ا٘ؽاقٜایٗ اوت وٝ ٘ٛوبٖ فمٗ یه  ،ؼا٘ىت

ٔبِی اق  ٞبی٘بت ٚـٚؼی وّیؽی ثفای ثىیبـی اق وبـثفؼثب ایٗ ٕٞٝ ٘ٛوب .ؼٞؽ ٕ٘ی تٛقیغ ا٘لاػبتی ثٝ ٔب

، ٚ 3، پًٌٛ ـیىه2اٚـاق اغتیبـات ٔؼبٔلات  ٌؿاـی لیٕت ،وبغت یه پٛـتفٛی ٌؿاـی، وفٔبیٝخّٕٝ 

 (.Poon, 2005) ٔؽیفیت ـیىه اوت
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 :ٍ ػَاهل هَثز بز آى گذاری سزهایِ (2-3

وٕی ٚ ویفی ثىیبـی پیٍٟٙبؼ ٌؽٜ اوت وٝ ٞف وؽاْ اق ایٗ  ٞبی ـٚي ٌؿاـی وفٔبیٝؼـ غَّٛ 

ثفای ٔثبَ  .ؼٞٙؽ ٔی ـا ٔؽ٘ظف لفاـ ٌؿاـی وفٔبیٝاـائٝ ٌؽٜ تٟٙب خٙجٝ غبِی اق  ٞبی ٔؽَٚ ٞب  ـٚي

پفؼاق٘ؽ ٚ ثفغی ؼیٍف  ٔی ٔٛخٛؼ ثٝ تطّیُ ثبقاـ اٚـاق ثٟبؼاـ ٞبی ـیىهثب تٛخٝ ثٝ ٞب  ٔؽَثفغی اق ایٗ 

 .پفؼاق٘ؽ ٔی پیٍیٗ ٔفثٖٛ ثٝ لیٕت ٞف وٟٓ ثٝ تدكیٝ ٚ تطّیُ ثبقاـ ٞبی ؼاؼٜثب تٛخٝ ثٝ 

أب ثفغٛـؼاـ اق  ا٘ؽ، اثتؽاییٚ ثفغی ؼیٍف ثب ٚخٛؼ ایٙىٝ  ،ٔٛثف ٞىتٙؽ اِؼبؼٜ ٞب فٛق ـٚيتؼؽاؼی اق ایٗ 

 .ثبٌٙؽ اـقي ثیؼـ ضبِیىٝ ثفغی ؼیٍف ٕٔىٗ اوت  ،وبـثفؼی ٞىتٙؽ ٌؿاـی وفٔبیٝٔفبٞیٓ 

 ٌؿاـی وفٔبیٝٔؽت قٔب٘ی  اي، ؼاـایییؼٙی ٔیكاٖ  ،ٚـٚؼي ثٝ ثبقاـ ی ٘طٜٛثبیؽ ثب تٛخٝ ثٝ  ٌؿاـ وفٔبیٝ

ثبقاـ وفٔبیٝ ـا  ٞبی خٙجٝتٕبْ ٞب  ٔؽَٞف زٙؽ وٝ ٞیر وؽاْ اق ایٗ  .ٚ غیفٜ ثٟتفیٗ ٔؽَ ـا ا٘تػبة وٙؽ

 .ؼٞٙؽ ٚ ثٟتف اوت وٝ اق زٙؽ ٔؽَ ثّٛـت ٕٞكٔبٖ اوتفبؼٜ ٌٛؼ ٕ٘ی ٔٛـؼ تٛخٝ لفاـ

 گذاری: عزهایِهاّیت 

ػجبـت اوت اق تجؽیُ ٚخٜٛ ٔبِی ثٝ یه یب زٙؽ ٘ٛع ؼاـایی وٝ ثفای ٔؽتی ؼـ قٔبٖ آتی  4ٌؿاـی وفٔبیٝ

  .اوت ٌؿاـی وفٔبیٝٔىتّكْ ٔٙبِؼٝ ففآیٙؽ  ٌؿاـی وفٔبیٝثٙبثفایٗ  .ٍٟ٘ؽاـی غٛاٞؽ ٌؽ

 ٞبی ـیكی ٚ ثف٘بٔٝٞب  ٌیفی تّٕیٓتٟٙب ثػٍی اق وُ  ،ٔػتّف ٞبی ؼاـاییٚخٜٛ ٔبِی ؼـ  ٌؿاـی وفٔبیٝ

ٕ٘بیٙؽ ٞف ففؼی  ٌؿاـی وفٔبیٝلجُ اق ایٙىٝ اففاؼ الؽاْ ثٝ  .ؼٞٙؽ ٔی ٔبِی اوت وٝ اغّت اففاؼ ا٘دبْ

ؼـ غَّٛ  ٌیفی تّٕیٓایٗ زٙیٗ ٘فضی ثبیؽ ؼـ ثف ٌیف٘ؽٜ  .ثبیؽ یه ٘فش وّی ٔبِی ـا تٙظیٓ وٙؽ

َ٘ٛ ػٕف ؼاـایی ٚ ٔیكاٖ وٛؼآٚـی آٖ ٘یك ثبیؽ ٔؽ ٘ظف لفاـ  ،ثٝ ػلاٜٚ ٘طٜٛ ٔبِىیت .ا٘دبْ ٔؼبّٔٝ ثبٌؽ

 .ٌیفؼ

تدكیٝ ٚ تطّیُ ٚ  :ؼاـای اثؼبؼ ٔػتّفی اوت ِٚی ؼٚ ثؼؽ اق آٖ ضبئك إٞیت اوت ٌؿاـی وفٔبیٝاٌفزٝ 

 .ٔؽیفیت

اوت ٚ  ٌؿاـی وفٔبیٝ ٌیفی تّٕیٓایٗ ٔفضّٝ اِٚیٗ لىٕت ففایٙؽ  :5تدكیٝ ٚ تطّیُ اٚـاق ثٟبؼاـ 

قٌیبثی ٚ تدكیٝ ٚ تطّیُ اٚـاق ثٟبؼاـ ثٝ ِٛـت خؽاٌب٘ٝ اوت وٝ ثٝ آٖ تدكیٝ ٚ تطّیُ اٚـاق ٌبُٔ اـ

ثفای ایٗ وبـ اثتؽا ثبیؽ  .ٚ ؼٌٛاـی اوت ٌیف ٚلتاـقٌیبثی اٚـاق ثٟبؼاـ وبـ  .ٌٛؼ ٔی ثٟبؼاـ ٌفتٝ
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