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چىيذُ

ثب سًػٍ ثٍ اَمٕز ډلبٕجٍ اٍُٗ ىٍ ډٮَٟ ه٦َ ثٍ ٭ىًان ٔټ ډٮٕبٍ ډُڈ اُ ٍٖٔټ، ىٍ أه 

ثَاْ ډلبٕجٍ اٍُٗ ىٍ ډٮَٟ ه٦َ، اُ و٪ٍَٔ اٍُٗ ٵَٔه  ي ٹئمٓ َبْ ډًَٕڇ سلٺٕٸ ٭لايٌ ثَ ٍيٗ

َبْ أٍُبثٓ  ثَاْ ډلبٕجٍ اٍُٗ ىٍ ډٮَٟ ه٦َ إشٶبىٌ ٙيٌ إز. ي ٕذٔ ثب إشٶبىٌ اُ ٍيٗ َڈ

َب دَىاهشٍ  ډشٶبيسٓ، ٙبډڄ آُډًن ٽًدٕټ، آُډًن ٽَٖٔشًٵَٕه ي سبث٬ ُٔبن څًدِ،  ثٍ أٍُبثٓ أه ٍيٗ

ى ىَي ٽٍ ثَاْ ډلبٕجٍ اٍُٗ ىٍ ډٮَٟ ه٦َ، ىٍ ثٖٕبٍْ اُ ډًاٍ إز. أه سلٺٕٸ وٚبن ډٓٙيٌ 

َب ډًػت  َبْ ٥َٙٓ وشبٔغ ثُشَْ ٍا ثَاْ ىاىٌ إشٶبىٌ اُ و٪ٍَٔ اٍُٗ ٵَٔه ي ىٍ و٪َ ځَٵشه كبڅز

ثبٙي. ثَ  َبْ ٹئمٓ ثَاْ ډلبٕجٍ اٍُٗ ىٍ ډٮَٟ ه٦َ ډىبٕت ومٓ إشٶبىٌ اُ ٍيٗ ًٙى. ي څِيډبً ډٓ

َبْ  ٍيٗىٍ ٦ًٕف ا٥مٕىبن ډوشچٴ  َب,ىاىٌ إبٓ أه سلٺٕٸ هًإَڈ ىٔي ٽٍ، ډمپه إز ثَاْ

ٽىىي  ومٓ  َبْ َمبوىي دَٕيْ اُ س٬ًُٔ َب څِيډبً ٔبثٕڈ ٽٍ ىوجبڅٍ ډوشچٶٓ ډىبٕت ثبٙي. ٭لايٌ ثَ أه ىٍ ډٓ

  هًاَىي ىاٙز.ځَْٕ  اٍُٗ ىٍ ډٮَٟ ه٦َ  َبْ ډوشچٶٓ ثَاْ اوياٌُ وٕبُ ثٍ ٍيٗ ٓي ځبَ

 :وليذي ٍاشگبى

 ، 4ٵٕچشَ ٙيٌ ٕبُْ سبٍٔوٓ ٙجٍٕ، 3سبٍٔوٕٓبُْ  ٙجٍٕ، 2، و٪ٍَٔ اٍُٗ ٵَٔه1ىٍ ډٮَٟ ه٦َ  اٍُٗ   

 .6آُډبٔٓ دٔ ،5َسًس٬ًُٔ سٮمٕڈ ٔبٵشٍ د

  

                                                           
1
 Value at Risk (VaR) 

2
 Extreme Value Theorems (EVT) 

3
 Historical Simulation (HS) 

4
 Filtered Historical Simulation (FHS) 

5
 Generalized Pareto Distribution (GPD) 

6
 Backtesting 





 

كارم :تقديم به   اندکه همیشه یارو یاورم بوده پدر عزيز و مادر فدا

 و

عزيزم که آفتاب زندگیش قبل از اتمام رساله دكتري اش  "زينب": تقديم به 
 ؛روحش شاد  و یادش گرامی باد.غروب كرد 

  



:تؽىر ٍ تمذير

 
ظجبدجٌبةمىيڇ، ػإشبى اٍاُ   َبْډٖب٭ير ثب دَيٌّ أه اوؼبڇ ىٍ ٽٍ آلبيدوتر

 .ٽىڈډٓ ٹيٍىاوٓ ي سٚپَ ٝمٕمبوٍ ٽَىوي ٔبٍْ ډَا َمًاٌٍ هًى َبْ اٍُٙمىيٍاَىمبٔٓ ي ثٕئٍٰ
دبٔبن  أه ډٚبيٍ ٍا ىٍ ُكمز ٽٍ رويالعبداتي دوتر آلبي جٌبة ثٍِځًاٍ إبسٕي اُ

 أٚبن ًٕىډىي َبٍْاَىمبٔٓ ٽٍ اُ دوترحٌفيزادُ آلبي جٌبةوِٕ ي ىاٙشىي ٭ُيٌ ثَ وبډٍ

 .ىاٍڇ ٍا سٚپَ ي وُبٔز ٕذبٓ ثَىڇ ثٌَُ ثٖٕبٍ
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86 ............................................. اظَُّبيخلاصِ،هرثَطيِؼروتدارٍظبزيآهبر25ُ-4جذٍل

 86 ............................ اظَُثرايؼروتدارٍظبزيGARCHثرآٍردپبراهترّبيهذل26-4جذٍل

 87 ......... اظَُؼروتدارٍظبزيثرآٍردپبراهترؼبخصدًجبلٍِهعيبرتَزيعهرثَطثراي27-4جذٍل

 87 ........................................................ اظَُّبدرؼروتدارٍظبزيًعجتتخطي28-4جذٍل

 88 ................................................ اظًَُتبيجآزهَىوَپيهثرايؼروتدارٍظبزي29-4جذٍل

 88 ............................................. اظًَُتبيجآزهَىاظتملالثرايؼروتدارٍظبزي91-4جذٍل

 89....................................... اظًَُتبيجآزهَىپَؼػؼرطيثرايؼروتدارٍظبزي90-4جذٍل

 89.................................................... اظًَُتبيجآزهَىلَپسثرايؼروتدارٍظبزي92-4جذٍل

90 ....................................... ويويذارٍّبيخلاصِ،هرثَطيِؼروتدارٍظبزيآهبر99ُ-4جذٍل

 90 ....................... ويويذارٍثرايؼروتدارٍظبزيGARCHثرآٍردپبراهترّبيهذل94-4جذٍل

 92 .... ويويذارٍثرايؼروتدارٍظبزيثرآٍردپبراهترؼبخصدًجبلٍِهعيبرتَزيعهرثَط95-4جذٍل

 92 ................................................... ويويذارٍّبدرؼروتدارٍظبزيًعجتتخطي96-4جذٍل

 99.......................................... ويويذارًٍتبيجآزهَىوَپيهثرايؼروتدارٍظبزي97-4جذٍل

 99....................................... ٍويويذارًتبيجآزهَىاظتملالثرايؼروتدارٍظبزي98-4جذٍل

 94 ................................ ويويذارًٍتبيجآزهَىپَؼػؼرطيثرايؼروتدارٍظبزي99-4جذٍل

 95 ............................................... ويويذارًٍتبيجآزهَىلَپسثرايؼروتدارٍظبزي41-4جذٍل

96 ............................................. رازنّبيخلاصِ،هرثَطيِؼروتدارٍظبزيآهبر40ُ-4جذٍل

 96 ............................ رازنثرايؼروتدارٍظبزيGARCHثرآٍردپبراهترّبيهذل42-4جذٍل

 97 ......... رازنثرايؼروتدارٍظبزيثرآٍردپبراهترؼبخصدًجبلٍِهعيبرتَزيعهرثَط49-4جذٍل

 97 ......................................................... رازنّبدرؼروتدارٍظبزيًعجتتخطي44-4جذٍل

 98............................................... رازنًتبيجآزهَىوَپيهثرايؼروتدارٍظبزي45-4جذٍل

 98............................................. رازنًتبيجآزهَىاظتملالثرايؼروتدارٍظبزي46-4جذٍل

 99 ..................................... رازنًتبيجآزهَىپَؼػؼرطيثرايؼروتدارٍظبزي47-4جذٍل

 99 ................................................... رازنًتبيجآزهَىلَپسثرايؼروتدارٍظبزي48-4جذٍل

011 ............................... ؼبخصثَرضاٍراقثْبدارتْراى ّبيخلاصِ،هرثَطيِآهبر49ُ-4جذٍل

 010................. ؼبخصثَرضاٍراقثْبدارتْراىثرايGARCHثرآٍردپبراهترّبيهذل51-4جذٍل

 010............. ؼبخصثَرضثرايثرآٍردپبراهترؼبخصدًجبلٍِپبراهترهعيبرتَزيعهرثَط50-4جذٍل
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 خ

 012 ............................................ ؼبخصثَرضاٍراقثْبدارتْراىّبدرًعجتتخطي52-4جذٍل

 012 ................................. ؼبخصثَرضاٍراقثْبدارتْراىًتبيجآزهَىوَپيهثراي59-4جذٍل

 019 ............................... ؼبخصثَرضاٍراقثْبدارتْراىيجآزهَىاظتملالثرايًتب54-4جذٍل

 019 ....................... ؼبخصثَرضاٍراقثْبدارتْراىًتبيجآزهَىپَؼػؼرطيثراي55-4جذٍل

 014 ...................................... ؼبخصثَرضاٍراقثْبدارتْراىًتبيجآزهَىلَپسثراي56-4جذٍل

015 ............................................... ارز)دلار(ثراثريًرخّبيخلاصِ،هرثَطيِآهبر57ُ-4جذٍل

 016 .............................. ثراثريارز)دلار(ًرخثرايGARCHثرآٍردپبراهترّبيهذل58-4جذٍل

 016 ............ثراثريارز)دلار(ًرخثرايثرآٍردپبراهترؼبخصدًجبلٍِهعيبرتَزيعهرثَط59-4جذٍل

 017 ............................................................ ثراثريارز)دلار(ًرخّبدرًعجتتخطي61-4جذٍل

 017 .................................................. ًرخثراثريارز)دلار(ًتبيجآزهَىوَپيهثراي60-4جذٍل

 018 ............................................... ًرخثراثريارز)دلار(ًتبيجآزهَىاظتملالثراي62-4جذٍل

 018 ...................................... ًرخثراثريارز)دلار(ًتبيجآزهَىپَؼػؼرطيثراي69-4جذٍل

 019 .................................................... ًرخثراثريارز)دلار(ًتبيجآزهَىلَپسثراي64-4جذٍل

001............................................... ارز)يَرٍ(ثراثريًرخِثّبيخلاصِ،هرثَطآهبر65ُ-4جذٍل

 000 ............................... ًرخثراثريارز)يَرٍ(ثرايGARCHثرآٍردپبراهترّبيهذل66-4جذٍل

 000 ........... ثراثريارز)يَرٍ(ًرخثرايثرآٍردپبراهترؼبخصدًجبلٍِهعيبرتَزيعهرثَط67-4جذٍل

 002 .......................................................... ًرخثراثريارز)يَرٍ(ّبدرًعجتتخطي68-4جذٍل

 002 ................................................ يَرٍ(ًرخثراثريارز)ًتبيجآزهَىوَپيهثراي69-4جذٍل

 009 .............................................. ًرخثراثريارز)يَرٍ(ًتبيجآزهَىاظتملالثراي71-4جذٍل

 009 ..................................... يَرٍ(ًرخثراثريارز)ًتبيجآزهَىپَؼػؼرطيثراي70-4جذٍل

 004 ................................................... ًرخثراثريارز)يَرٍ(ًتبيجآزهَىلَپسثراي72-4جذٍل

005 ................................................ خَدرٍظبزيصٌعتّبيخلاصِ،هرثَطيِآهبر79ُ-4جذٍل

 006 ................................ خَدرٍظبزيصٌعتثرايGARCHثرآٍردپبراهترّبيهذل74-4جذٍل

 006 ... خَدرٍظبزيصٌعتايثرثرآٍردپبراهترؼبخصدًجبلٍِپبراهترهعيبرتَزيعهرثَط75-4جذٍل

 007 ............................................................. خَدرٍظبزيصٌعتّبدرًعجتتخطي76-4جذٍل

 007 ................................................... خَدرٍظبزيصٌعتًتبيجآزهَىوَپيهثراي77-4جذٍل

 008 ................................................. خَدرٍظبزيصٌعتًتبيجآزهَىاظتملالثراي78-4جذٍل
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 د

 008 .......................................... خَدرٍظبزيصٌعتًتبيجآزهَىپَؼػؼرطيثراي79-4جذٍل

 009 ........................................................ خَدرٍظبزيصٌعتًتبيجآزهَىلَپسثراي81-4جذٍل

020 ................................................ وَثر ثرايؼروتدارٍظبزيّبتعذادتخطيًتبيج0-5جذٍل

 022 ................................... وَثر آزهَىوَپيهثرايؼروتدارٍظبزيp-valueًتبيج2-5جذٍل

 022 .................................. وَثرثرايؼروتدارٍظبزياظتملالآزهَىp-valueًتبيج9-5جذٍل

 029 .......................... وَثرثرايؼروتدارٍظبزيپَؼػؼرطيآزهَىp-valueًتبيج4-5جذٍل

 025 .................................................... وَثرثرايؼروتدارٍظبزيلَپسًتبيجآزهَى5-5جذٍل

026 .................................. جبثراثيحيبىدارٍظبزيثرايؼروتّبتعذادتخطيًتبيج6-5جذٍل

 027 ....................... جبثراثيحيبى آزهَىوَپيهثرايؼروتدارٍظبزيp-valueًتبيج7-5جذٍل

 027 ...................... جبثراثيحيبىثرايؼروتدارٍظبزياظتملالآزهَىp-valueًتبيج8-5جذٍل

 028 .............. جبثراثيحيبىثرايؼروتدارٍظبزيپَؼػؼرطيآزهَىp-valueًتبيج9-5جذٍل

 029 ........................................ جبثراثيحيبىثرايؼروتدارٍظبزيلَپسًتبيجآزهَى01-5جذٍل

091 ...................................... پبرضدارٍدارٍظبزيثرايؼروتّبتعذادتخطيًتبيج00-5جذٍل

 090 ........................... پبرضدارٍ آزهَىوَپيهثرايؼروتدارٍظبزيp-valueًتبيج02-5جذٍل

 090 .......................... پبرضدارٍثرايؼروتدارٍظبزياظتملالآزهَىp-valueًتبيج09-5جذٍل

 092 ................. پبرضدارٍثرايؼروتدارٍظبزيپَؼػؼرطيآزهَىp-valueًتبيج04-5جذٍل

 099 ........................................... پبرضدارٍثرايؼروتدارٍظبزيلَپسًتبيجآزهَى05-5جذٍل

094 ............................................ اظَُدارٍظبزيثرايؼروتّبتعذادتخطيًتبيج06-5جذٍل

 094 .................................. اظَُ آزهَىوَپيهثرايؼروتدارٍظبزيp-valueًتبيج07-5جذٍل

 095 ................................ اظَُثرايؼروتدارٍظبزياظتملالآزهَىp-valueًتبيج08-5جذٍل

 095 ........................ اظَُثرايؼروتدارٍظبزيپَؼػؼرطيآزهَىp-valueًتبيج09-5جذٍل

 096 ................................................... اظَُثرايؼروتدارٍظبزيلَپسًتبيجآزهَى21-5جذٍل

096 ....................................... ويويذارٍدارٍظبزيثرايؼروتّبتعذادتخطيًتبيج20-5جذٍل

 097 ........................... ويويذارٍ آزهَىوَپيهثرايؼروتدارٍظبزيp-valueًتبيج22-5جذٍل

 098 .......................... ويويذارٍثرايؼروتدارٍظبزياظتملالآزهَىp-valueًتبيج29-5جذٍل

 099 .................. ويويذارٍثرايؼروتدارٍظبزيپَؼػؼرطيآزهَىp-valueًتبيج24-5جذٍل

 099 ............................................ ويويذارٍثرايؼروتدارٍظبزيلَپسًتبيجآزهَى25-5جذٍل
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 ذ

041 ............................................. رازندارٍظبزيثرايؼروتّبتعذادتخطيًتبيج26-5جذٍل

 040 .................................. رازن آزهَىوَپيهثرايؼروتدارٍظبزيp-valueًتبيج27-5جذٍل

 040 ................................ رازنثرايؼروتدارٍظبزياظتملالآزهَىp-valueًتبيج28-5جذٍل

 042 ....................... رازنثرايؼروتدارٍظبزيپَؼػؼرطيآزهَىp-valueًتبيج29-5جذٍل

 049 .................................................. رازنثرايؼروتدارٍظبزيلَپسًتبيجآزهَى91-5جذٍل

044 ........................................... ؼبخصولثَرضتْراىثرايّبتعذادتخطيًتبيج90-5جذٍل

 044 ................................ ؼبخصولثَرضتْراىآزهَىوَپيهثرايp-valueًتبيج92-5جذٍل

 045 .............................. ؼبخصولثَرضتْراىثراياظتملالآزهَىp-valueًتبيج99-5جذٍل

 046 ...................... ؼبخصولثَرضتْراىثرايپَؼػؼرطيآزهَىp-valueًتبيج94-5جذٍل

 047 ................................................ ؼبخصولثَرضتْراىثرايلَپسًتبيجآزهَى95-5جذٍل

048 .............................................. ًرخثراثريارز)دلار(ثرايّبتعذادتخطيًتبيج96-5جذٍل

 048 .................................... ارز)دلار(ثراثريًرخآزهَىوَپيهثرايp-valueًتبيج97-5جذٍل

 049 ................................. (ارز)دلارثراثريًرخثراياظتملالآزهَىp-valueًتبيج98-5جذٍل

 051 ........................... ارز)دلار(ثراثريًرخثرايپَؼػؼرطيآزهَىp-valueًتبيج99-5جذٍل

 050 ...................................................... ارز)دلار(ًرخثراثريثرايلَپسًتبيجآزهَى41-5جذٍل

052 .............................................. ًرخثراثريارز)يَرٍ(ثرايّبتعذادتخطيًتبيج40-5جذٍل

 059 .................................... (يَرٍارز)ثراثريًرخآزهَىوَپيهثرايp-valueًتبيج42-5جذٍل

 059 ................................... ثراثريارز)يَرٍ(ًرخثراياظتملالآزهَىp-valueًتبيج49-5جذٍل

 054 .......................... ارز)يَرٍ(ثراثريًرخثرايپَؼػؼرطيآزهَىp-valueًتبيج44-5جذٍل
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فصلاٍل -0

همذهٍِوليبتتحميك

همذهِ 0-0

ځٌاٍْ ثٍ ٥ًٍ َمِډبن ٍٖٔټ ي ثبُىٌ كبٝڄ  َىڂبڇ اهٌ سٞمٕمبر َٕډبٍٔځٌاٍان ثٍ  َٕډبٍٔ

ځٌاٍ ىٍ ُډٕىٍ  ىَىي. ٍٖٔټ ي ثبُىٌ اځَ سىُب اثٮبى سبطَٕ َبْ ډوشچٴ ٍا ډي و٪َ ٹَاٍ ډٓ اُ ځِٔىٍ

ٍيى. ىٍ اىثٕبر ډبڅٓ ي اٹشٞبىْ  َب ثٍ ٙمبٍ ډٓ ځٌاٍْ وجبٙي، ثيين ٙټ ډُمشَٔه آن سٞمٕمبر َٕډبٍٔ

ٔبثٓ ثٍ ٦ٕق ډٮٕىٓ اُ ثبُىٌ، ثب  ًٙى ٽٍ ٵَى ٭بٹڄ ٽٖٓ إز ٽٍ ثٍ ىوجبڃ ىٕز ان ډٓثٍ ي١ًف ٭ىً

سًان ىٍ ډًٍى ثبُىٌ  ػياوٚيوٓ ثبُىٌ إز ي ومٓ ءسلمڄ كياٹڄ ٍٖٔټ إز. ثىبثَأه، ٍٖٔټ ػِ

ځٌاٍْ ثيين سًػٍ ثٍ ٍٖٔټ ډشَست ثَ آن ٝلجز ومًى. ثٍ ثٕبوٓ ىٔڂَ، ٍٖٔټ ٝٶز ثبُىٌ  َٕډبٍٔ

 ]1[ و٪َ اُ ٝٶش٘ سَٚٔق ٽَى. ًان َٕؾ ډًًٝٵٓ ٍا َٝٳس إز ي ومٓ

ياٌّ ٍٖٔټ ډٶبَٕڈ ډشٮيىْ ىاٍى. ََٔټ اُ ډلٺٺبن ثٍ ٵَاهًٍ كبڃ، سٮَٔٴ هبٛ ډًٍى و٪َ  

اوي. ثب آن ٽٍ سب ٽىًن سٮبٍٔٴ ډشٮيىْ ډَث٣ً اُ  هًى ٍا ثب اٍائٍ ىلأڄ ي ډجبكض ځٖشَىٌ ډ٦َف ٽَىٌ

اوي ٽٍ  يٌَبٔٓ اٍائٍ ٙ سًان اى٭ب ٽَى ٽٍ َمٍ أه سٮبٍٔٴ ثَاْ ثٕبن ډًٹٮٕز ٍٖٔټ اٍائٍ ٙيٌ إز، ډٓ

وي ٽٍ ايلاً، ٭مڄ ٔب اٹياڇ ا َبٔٓ ثب ٍٖٔټ َمَاٌ َب ډٚبَيٌ ٙيٌ إز. ډًٹٮٕز ٍٕ ٭بډڄ ډَٚٻ ىٍ آن
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اُ كًٞڃ َٕؾ ٔټ اُ وشبٔغ آځبَٓ  ،آيٍوي، ىيډبً، سب ُډبن سلٺٸ ٔبٵشه وشبٔغ ثٕ٘ اُ ٔټ وشٕؼٍ ثٍ ثبٍ ډٓ

دٕبډيَبْ وبډ٦چًثٓ ٍا ثٍ َمَاٌ سًاوي  ٹ٦ٮٓ ىٍ ىٕز وٕٖز. ًٕډبً، ٔپٓ اُ وشبٔغ ډمپه اڅًٹ٫ً ډٓ

اُ وشبٔغ ٔټ ٭مڄ ي ٹَاٍ ځَٵشه ىٍ ډٮَٟ ه٦َ أه ٭يڇ  1ىاٙشٍ ثبٙي. ثٍ ٭جبٍر ىٔڂَ ٭يڇ ا٥مٕىبن

َبٔٓ  ثبٙي. ىٍ ؿىٕه ډًٹٮٕز َبْ ٍٖٔپٓ ډٓ َبْ سٚپٕڄ ىَىيٌ ډًٹٮٕز َب اُ ډُمشَٔه ډؤڅٶٍ ا٥مٕىبن

ٓ ىٍ ىٕز وٕٖز ي ىٍ ډًاٍىْ وِٕ ثب ٵَٟ ځبَٓ ايٹبر ىٍ ډًٍى ؿڂًوڂٓ وشبٔغ آٔىيٌ، َٕؾ ا٥لا٭

َبٔٓ ىٍ ډًٍى  َبْ ډوشچٴ وشبٔغ آٔىيٌ ٔټ ٭مڄ، ثَ ډجىبْ سؼَثٍ ي كيٓ، سٮَٔٴ آٙىبٔٓ ثب كبڅز

َبٔٓ ٽٍ آن  ٵَٟ ثَ يػًى دٕ٘ َبٔٓ هبٛ وِٕ ډَٚي٣ ي. ىٍ كبڅزآٔ اډپبن يٹ٫ً ََ ٔټ ثٍ ىٕز ډٓ

ًن آډبٍْ ي ٹًاوٕه اكشمبلار ثب ىٹز وٖجٓ سًان ثب إشٶبىٌ اُ ٵى كبڅز هبٛ ٍا ٕبهشٍ إز، ډٓ

ثٍ  ،ىٕز آيٍى. ثب كَٽز اُ ًْٕ وبډٮچًډٓ ٽبډڄ وشبٔغ سَْ اُ اكشمبڃ يٹ٫ً أه وشبٔغ ثٍ ٙىبهز ىٹٕٸ

ًٙى. أه اډَ ثب ىٍٻ  سَ ډٓ ًٙى ٽٍ ډِٕان ٍٖٔټ وِٕ ٽڈ َب، ډلاك٪ٍ ډٓ ٥َٳ وبډٮچًډٓ وٖجٓ آن

سَ ثبٙي هًى ٍا ٽمشَ ىٍ ډٮَٟ ه٦َ  آٔىيٌ ثَاْ ډب ٍيٙههًاوٓ ىاٍى. ؿَا ٽٍ ََ ؿٍ  ډشٮبٍٳ وِٕ َڈ

 ]2[ثٕىٕڈ.  ډٓ

ّذفازطرحهَردًظرٍضرٍرتاًجبمآى 0-2

َبْ ډبڅٓ ٙي. ثٍ ٭لايٌ  اَمٕز ٍٖٔټ ډىؼَ ثٍ اٵِأ٘ اَمٕز ډئَٔز ٍٖٔټ ثَاْ ثىڂبٌ

َبْ سچن ثٮ٢ٓ اُ ٽًٍَٚبْ إٕٓبْ ػىًة َٙٹٓ ي ٔب كشٓ ٽًٍَٚبْ ٱَثٓ ډىؼَ ثٍ سًػٍ  سؼَثٍ

ځٌاٍان ثٍ أه ډٺًڅٍ ٙيٌ إز. ٭يڇ طجبر ٕٕبٕٓ ي اٹشٞبىْ ىٍ ػُبن ډبوىي  ثٕٚشَ ډئَان ي ٹبوًن

َب  َبْ ډوشچٴ ثب أؼبى سٲَٕٕار ٬َٕٔ ىٍ ډل٤ٕ َٙٽز څًّْ ا٥لا٭بر، اٵِأ٘ ػىڀ٩ًٍُ سپىً

سَ ډئَٔز ٍٖٔټ  َبْ ډبڅٓ ٍا ىي ؿىيان ٽَىٌ إز. أه ٭ًاډڄ ثب٭ض اَمٕز ٵِين ٍٖٔټ ثىڂبٌ

شٍ ََ ٖٔك٦ٍٕ ٙيٌ إز، ي َمـىٕه اوؼبڇ ٙبځَىٔيٌ إز ي ډىؼَ ثٍ ػچت سًػٍ ډلٺٺبن ثٍ أه 

ز ٍٖٔټ وٕبُ ثٍ اثِاٍَبْ ٹًْ ي ٭چمٓ دٕيا ٽَىٌ إز. ٔپٓ اُ اثِاٍَبْ ٹًْ ىٍ ٔټ اُ ي٩بٔٴ ډئَٔ

َبْ ثٖٕبٍ  ځَْٕ ٍٖٔټ إز. ٽمٓ ٽَىن ٍٖٔټ ىٍ أه ك٦ٍٕ، اُ ؿبڅ٘ ٍٖٔټ اوياٌُ ډئَٔز

                                                           
1
 Uncertainty 
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ځٌاٍان ٍا ثٍ هًى ډٚٲًڃ ٽَىٌ  ىاوبن ي ډئَان ي ثٖٕبٍْ اُ ٕٕبٕز ثبٙي ٽٍ ًَه ٍٔب١ٓ ٹئمٓ ډٓ

َبْ اهَٕ سيئه ٙيٌ  ٕبڃ ٍٔب١ٕبر ي ډُىيٕٓ ډبڅٓ، ثٍ ئٌْ ىٍشچٶٓ ىٍ ك٦ٍٕ إز. اثِاٍَبْ ډو

سَٔه ډٮبىلار ٍٔب١ٓ  َبْ آډبٍْ سب دٕـٕيٌ سَٔه ډيڃ َبْ ٍٔب١ٓ ٽٍ اُ ٕبىٌ ٽىًن ٍيٗإز. سب

 ]3[اوي ىٍ ثَهٓ ډًاٍى ػًأِ وًثڄ ٍا ثٍ هًى اهشٞبٛ ىَىي.  َٖشىي، سًاوٖشٍ

ثيبىهعبلٍِاّذافپصٍّػ 0-9

ثَاْ ٽمٓ ٽَىن ٍٖٔټ اٍائٍ  1993ٍيٗ اٍُٗ ىٍ ډٮَٟ ه٦َ ٍيٙٓ إز ٽٍ ىٍ ٕبڃ 

ځَان،  سمَٽِ ډب ثَ اٍُٗ ىٍ ډٮَٟ ٍٖٔټ ثٍ ىڅٕڄ سًػٍ ٱَٕٹبثڄ اوپبٍ ډلٺٺبن، سلچٕڄځَىٔي. 

ځٌاٍان، ډًٕٖبر ډبڅّٕ وُبىَبْ و٪بٍسٓ ي ىٔڂَ ٵٮلان ډًػًى ىٍ ثبُاٍ ثٍ أه ٕىؼٍ  َٕډبٍٔ

ىاٍى. أه 1ه، ډئَٔز ٍٖٔټ، ډٚپلار ثٖٕبٍْ ىٍ ډًاػٍ ثب ٍئياىَبْ ٵَٔه٭لايٌ ثَ أ ثبٙي ډٓ

ثٍ ٭جبٍسٓ  َب ٱَٕډلشمڄ إز يڅٓ ىٍ ًٍٝر يٹ٫ً ډمپه إز ثٖٕبٍ دََِٔىٍ ثبٙي. و٫ً ٍئياى

َبْ ٙئي ثبُاٍ،  ىٔڂَ اكشمبڃ ٍهياى أه كًاىص دبٕٔه إز يڅٓ اطَار ثٍِځٓ ثٍ َمَاٌ ىاٍى. اٵز

َبٔٓ اُ أه  ي ثلأبْ ٥جٕٮٓ ډظبڃ 2ٓىٍ أٶبْ سٮُيار، ثلَان ثبُاٍ ډبڅٹًٍٞ ډؤٕٖبر ثٍِٿ 

َبْ ٍٖٔټ ٵَٔه ٔپٓ اُ  كًاىص إز. ثب سًػٍ ثٍ اَمٕز أه كًاىص، اٍائٍ ثَآيٍىَبٔٓ اُ ٕىؼٍ

 سَٔه ډٖبئڄ ډَث٣ً ثٍ ډئَٔز ٍٖٔټ إز. ٽچٕيْ

ٕبُى. ٍئياىَبْ ٵَٔه  ٍي ډٓ َبٔٓ ډب ٍا ثب ډٖئچٍ ىًٙاٍْ ٍيثٍ ؿڂًوڂٓ ثَآيٍى ؿىٕه ٍٖٔټ

َب ىٍ ىٕز إز ي ثٍ ٍاكشٓ  ٥جٸ سٮَٔٴ وبىٍ إز ي ثىبثَأه ډٚبَيار وٖجشبً ٽمٓ ىٍ ډًٍى آن

سًان ثَآيٍىَبٔٓ ٹبثڄ اسپب ثَ إبٓ أه ډٚبَيار اويٻ سًڅٕي ٽَى، ثئه سَسٕت ثَآيٍىَبْ ډَث٣ً  ومٓ

ا٥مٕىبن هًٞٝبً ُډبوٓ  ى ي أه ٭يڇا٥مٕىبن ثبلأٓ ثَهًٍىاٍ هًاَي ثً َبْ ٵَٔه اُ ٭يڇ ثٍ ٍٖٔټ

َبْ ډٚبَيٌ ٙيٌ ثچپٍ  َبْ ٵَٔه وٍ ٵٺ٤ ىٍ ډلييىٌ ىاىٌ ػٖشؼًْ ٍٖٔټًٙى ٽٍ ىٍ  لَُ ډٓډ

 ]1[ثٖٕبٍ ٵَاسَ اُ آن ثبٕٙڈ.

                                                           
1
 Extreme value 

2
 Financial market crisis 



4 

 وبرثردّبيپصٍّػ 0-4

بڃ ٹًاوٕه ځٌاٍان أبلار ډشليٌ ثَاْ ٽىشَڃ ٍٖٔټ ډؤٕٖبر ډبڅٓ ي ا٭م ثب سًػٍ ثٍ و٪َ ٹبوًن

ځٌاٍان وٕبُ ىاٙشىي سب  ٹبوًن َب، اوڂٌِٕ ثَاْ أؼبى أه اثِاٍ ثٍ يػًى آډي. ئٌْ ثَاْ ثبوټډى٦ٺٓ ثٍ ٱَٕ 

َب ٍا ثٍ ٥ًٍ ٭بىلاوٍ سٮٕٕه ٽىىي. ډلبٕجٍ ثيسَٔه ُٔبن  ثشًاوىي كياٹڄ ٕذَىٌ ٹبوًوٓ ډًٍى وٕبُ ثبوټ

ًى. ىٍ أه ٍإشب َب ثٍ ٥ًٍ ډىٞٶبوٍ ډلبٕجٍ ٙ ٽَى سب ٕذَىٌ ثبوټ َب ٽمټ ډٓ ډمپه ثَاْ أه ثىڂبٌ

وِٕ ثَ څِيڇ إشٶبىٌ اُ أه  1َب اڅِاډٓ ٙي. ٽمٕشٍ ثبڃ ډلبٕجٍ ثيسَٔه ُٔبن ډمپه ثَاْ ثٖٕبٍْ اُ ثىڂبٌ

اثِاٍ سبٽٕي ٽَى ي إشبوياٍى ډىبٕجٓ ثَاْ آن سيئه ٽَى. ٕذٔ إشٶبىٌ اُ أه اثِاٍ ثٍ ٕبَٔ اډًٍ وِٕ 

ُبڇ إز. سٲَٕٕار ٹٕمز ُٕبڇ ثٍ ٭ىًان ٔپٓ اُ سَْٖ ٔبٵز. ٔپٓ اُ أه اډًٍ ډبڅٓ، هَٔي ي ٵَيٗ ٕ

َبٔٓ إز ٽٍ ىٍ ٦ٕق ثٕه اڅمچچٓ ٵٮبڅٕز ىاٍوي. ثب يػًى  َبْ ډ٦َف ثَاْ ثىڂبٌ سَٔه ٍٖٔټ ډٮَيٳ

ٽٍ ډئَٔز ٍٖٔټ ي إشٶبىٌ اُ اثِاٍ اٍُٗ ىٍ ډٮَٟ ه٦َ ىٍ ثٖٕبٍْ اُ ٽًٍَٚب ٽبډلاً ػب اٵشبىٌ  آن

ډًٍى ثٓ سًػُٓ ٹَاٍ ځَٵشٍ إز. اُ أه أه ٍي ىٍ أه سلٺٕٸ إز، يڅٓ ىٍ أَان أه ډ٫ً١ً ثٖٕبٍ 

ْ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ، ثٍ اځَْٕ اٍُٗ ىٍ ډٮَٟ ه٦َ ثَ ىٍ و٪َ ىأٍڈ، ١مه ثٕبن اَمٕز ډٮٕبٍ اوياٌُ

]3[ځَْٕ أه ٕىؼٍ ٍٖٔټ ثذَىأُڈ.  اوياٌُ

 پصٍّػفرضيِ 0-5

ٍٕي ىٍ و٪َ ځَٵشه  َب ًٍٝر ځَٵشٍ ثٍ و٪َ ډٓ ثب سًػٍ ثٍ ډ٦بڅٮبسٓ ٽٍ ىٍ هًٞٛ ىوجبڅٍ

و٪ٍَٔ اٍُٗ ٵَٔه ثشًاوي سبطَٕ ثِٖأٓ ىٍ ډلبٕجٍ ََؿٍ ثُشَ اٍُٗ ىٍ ډٮَٟ ه٦َ ىاٙشٍ ثبٙي. ٽٍ 

أه ٵ١ٍَٕ ډجىبْ سلٺٕٸ ٵًٷ ٙيٌ إز. ىٍ أه سلٺٕٸ سلاٗ ٙيٌ إز ٽٍ ثب ىٍ و٪َ ځَٵشه أه 

َبْ ډوشچٴ ډلبٕجٍ ي أٍُبثٓ اٍُٗ ىٍ ډٮَٟ ه٦َ، ىٍ ډًٍى أه ٵ١ٍَٕ  ي إشٶبىٌ اُ ٍيٗ ٵ١ٍَٕ

 ځَْٕ ًٙى.  سٞمٕڈ

                                                           
1
 Basel 
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 پصٍّػدٍرُاًجبم 0-6

 ٙبهٜ ٽڄ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان, َمـىٕه ,َب ُٕبڇ َٙٽز  ٹٕمزىٍ أه دْيَ٘  

څٲبٔز  1374اُ ٕبڃ  هًىٍيٕبُْي ٙبهٜ ٝىٮز  ىلاٍ ثٍ ٍٔبڃ ي ًٍٔي ثٍ ٍٔبڃاٍُ  ثَاثََْبْ  وَم

 ډًٍى ثٍَٕٓ ٹَاٍ ځَٵشٍ إز.  1391

   

ظَالاتپصٍّػ 0-7

  ىاىٌ هًاَي ٙي: دبٕنثٍ ًٕالار َُٔ  دْيٍَ٘ ٥ًٍ ٽچٓ ىٍ أه ث

)ٍيٗ َبْ ډًَٕڇ  ثَ ډيڃ َٖشىيو٪ٍَٔ اٍُٗ ٵَٔه  ٽٍ ثَدبٍٍٔا َبٔٓ  سًان ٍيٗ آٔب ډٓ .1

 ؟ٔب هَٕ ٕبُْ سبٍٔوٓ ي ...( سَػٕق ىاى وَډبڃ،ٙجٍٕ

 ؟ا٭شجبٍ ثُىَْ ىاٍوي َب وشبٔغ كبٝڄ اُ ٽياڇ ډيڃ .2

 جبهعِآهبري 0-8

ثبٙي، ي ثب سًػٍ  اُ ٝىب٬ٔ ډُڈ ىٍ ٽًٍٚ ډٓهًىٍيٕبُْ  ىاٍيٕبُْ يٽٍ ٝىٮز  ثب سًػٍ ثٍ أه

َبْ ډَث٣ً ثٍ أه  ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان ثَآن ٙئڈ اُ ىاىٌ َبثٍ ٕبثٺٍ ي ٹيډز أه ٝىٮز

ي وِٕ ٙبهٜ ٽڄ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان,  اَمٕز َمـىٕه سلٺٕٸ هًى إشٶبىٌ ٽىٕڈ.ىٍ  َبٝىٮز

  .َب ىٍ أه دْيَ٘ ثًىٌ إزآنإشٶبىٌ ىڅٕڄ ، ځٌاٍانثَاْ َٕډبٍٔاٍُ  ثَاثََْبْ وَمػٌاثٕز 

 ًوًَِآهبري 0-9

كٕبن، َٙٽز  َبْ ٔبى ٙيٌ ډَث٣ً ثٍ َٙٽز ىاٍيٕبُْ ٽًطَ، َٙٽز ىاٍيٕبُْ ػبثَاثه ثبُىٌ

دبٍٓ، َٙٽز ىاٍيٕبُْ إًٌ، َٙٽز ىاٍيٕبُْ ٽٕمٕياٍي ي َٙٽز ىاٍيٕبُْ ٍاُٻ ىاٍيٕبُْ 
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، ٙبهٜ ٽڄ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ ٍٔبڃ()ىلاٍ ثٍ  ي ًٍٔي ثٍ ٍٔبڃ(اٍُ ) ثَاثََْبْ وَمي وِٕ  ثبٙىي. ډٓ

 اوي.ډًٍى ثٍَٕٓ ٹَاٍ ځَٵشٍىٍ أه دْيَ٘ٽٍ،  ثبٙىيهًىٍيٕبُْ ډٓ ٝىٮزي  سَُان

 ّبآٍريدادُرٍغجوع 0-01

َبْ ډًٍى ثٍَٕٓ  َبْ ډَث٣ً ثٍ ُٕبڇ ََ ٔټ اُ َٙٽز َبْ ٹٕمز آيٍْ ىاىٌ ثٍ ډى٪ًٍ ػم٬

َبْ ٝىٮز  َبْ ثَهٓ اُ َٙٽز ػبٔٓ ٽٍ ىاىٌ اُ آن إشٶبىٌ ٙيٌ إز. 1ثًٍٓ ىٍ أه سلٺٕٸ اُ ٕبٔز

َب سىُب اُ سٮياىْ اُ  َبْ ىاىٌ ىاٍيٕبُْ ٭٢ً ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ ٽبٵٓ وجًى، ثٍ ډى٪ًٍ سؼٍِٔ ي سلچٕڄ

 إشٶبىٌ ٙيٌ إز.  َب َٙٽز

 تجسيٍِتحليلاطلاعبت 0-00

، 1.995، 1.99، 1.95َب ىٍ ؿُبٍ ٦ٕق ا٥مٕىبن ډوشچٴ ) ثٍ ډى٪ًٍ سؼٍِٔ ي سلچٕڄ ىاىٌ

ٕبُْ سبٍٔوٓ، ٍيٗ  (، َٶز ٍيٗ دبٍاډشَٔټ ي وبدبٍاډشَٔټ ډوشچٴ )ٍيٗ وَډبڃ، ٍيٗ ٙج1.999ٍٕ

 tٕبُْ سبٍٔوٓ ٵٕچشَ ٙيٌ، ٍيٗ س٬ًُٔ س٬ًُٔ سٮمٕڈ ٔبٵشٍ دَسً، ٍيٗ وَډبڃ ٥َٙٓ، ٍيٗ  ٙجٍٕ

ه٦َ  إشًٕىوز ٥َٙٓ، ٍيٗ س٬ًُٔ س٬ًُٔ سٮمٕڈ ٔبٵشٍ دَسً ٥َٙٓ( ثَاْ ډلبٕجٍ اٍُٗ ىٍ ډٮَٟ

َب اُ ٍٕ ډٮٕبٍَبْ أٍُبثٓ  ثٍ ٽبٍ ځَٵشٍ ٙيٌ إز. ٕذٔ ثَاْ أٍُبثٓ وشبٔغ ثيٕز آډيٌ اُ أه ٍيٗ

.ډوشچٴ )آُډًن ٽًدٕټ، آُډًن ٽَٖٔشًٵَٕه ي سبث٬ ُٔبن څًدِ( إشٶبىٌ ثٍ ٭مڄ آډيٌ إز

 ًبهِ پبيبى ظبختبر 0-02

 سلٺٕٸ، ډ٫ً١ً ٙىبٕبٔٓ ي ثٕبن ثٍ ٵٞڄ أه ىٍ .ثبٙي ډٓ ٵٞڄ ٙ٘ ٙبډڄ سلٺٕٸ أه

َب، اَياٳ سلٺٕٸ، ٽبٍثَىَبْ سلٺٕٸ ي  آيٍْ ىاىٌ ، ٕؤالار سلٺٕٸ، ٍيٗ ػم٬سلٺٕٸ اَمٕز ډ٫ً١ً

 .اوي ٔبٵشٍ ٕبُډبن ًٔڄ ًٍٝر ثٍ وِٕ ثٮيْ ٵًٞڃٕبَٔ ػِئٕبر ډَث٣ً ثٍ آن دَىاهشٍ ٙيٌ إز. 
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