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 تشکر و قدردانی:

را که انظان را برتریه مىدىدات به دلیل آگاهیغ برلزید و در او روح نامتناهی خىیغ را بردمید تا در عرصه سندگیغ سپاص بی پایان پروردگار جهان هستی 

ی سمان باشد.  همیشو در فکر پرواسی به بلندا

كارمام   با تشکر و قدردانی اس  دو گىهر پاك آسمان سندگی اند بزرگىارانی که ودىد مه اس آنان  ردهکه در تمام مراحل سندگی مرا یاری ك  پدر مهربان و مادر فدا

 است و آنان همو ودىد مه .

ها و لحظات پایان تحصیلاتم همراه مه بىد و در تهيو و انجام ایه پژوهغ صميمانه مرا  که در تمامی سختی جناب آقای مهندص ميثم منصىری همسز خىبم  و 

 یاری داد.

ء خاصصانه سپاص هایم برشما  با تقدیر صميمانه تریه درودها و که در طىل ایام تدریض علاوه   شمض جناب آقای دكتز ميزفيض فلاح استاد لرانقدر   اهدا

را كردن و چگىنه اندیشیدن را به حقيز آمىختید.  برآمىسع خاص درص مربىطه، چگىنه سیسته ، چگىنه مدا

تشکيو و تعليم، تقدیر و تشکّر به در امر مقدّس شناص كاػانی سزكار خانم فریده حقاستاد لرانمايه  مات ايثار لرانهػایستو است که اس کىششهای صادقانه و سح و 

ء صميمانه ان مسئلت دارم. تریه سپاص عمل آید، لذا با اهدا
ّ

وند من  ها حضىر جنابعالی، تىفيق روس افزونتان را در مسيز قرب الهی اس درگاه خدا

همچنيه اس 
رم.، صميمانه دار بىدند  نامه را عهده که سحمت داوری ایه پایان نيفیجناب آقای دكتز فرهاد ح و   سپاطگذا
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 54 ..................................... ثَأشٮٕٕىليٽٶبٔشَٖډبVaRٍٔىٍهًٞٝبٕشٶبىَب‌1995‌ُثٕبوُٕپمٕشُجبڅيٍٕبڃ‌2-23

 VaR .......................................................................................................... 56تٔبيډٮبٔډِا‌2-24

 58 ......................................................................................... سپمٕچپىىيَُبٔبٍُٙيٍډٮ١َو2-25‌َ٦

 58 ........................................................................................................ آُډًوَٚا٦ٔجلَان‌2-25-1



 ى‌

 

 59 .......................................................................................................... سئًٍٔبٍُٙلي2-25-2‌ْ

 61 ............................................................................................................... سئًٍٔب٥لا٭بر‌2-26

 61 ............................................................................................... ُډٕىُُبٔذٕيأٚشئًٍٔب٥لا٭بر‌2-27
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 يقديو:

إز.‌‌وُب‌ٍا‌ثب‌ؿبڅُٚبْ‌ډشٮيى‌ډًاػٍ‌ٕبهشٍآ٭يڇ‌ا٥مٕىبن‌ډل٦ٕٓ‌ي‌ٙير‌ٍٹبثز‌ٕبُډبوُب‌،‌ډئَان‌

ثَاْ‌ډئَٔز‌ډؤطَ‌أه‌ؿبڅُٚب،‌ٍئپَىَبْ‌ؤًه‌ډئَٔز‌ي‌ٙبٖٔشڂُٕبْ‌هب٥‌َٛف‌ي‌سًٍٕٝ‌ٙيٌ‌

‌اٍسٺبْ‌ ‌سٺًٔز‌ي ‌ثَاْ ‌إز‌ٽٍ ‌ٍئپَىَبْ‌ػئيْ ‌اُ ‌ډئَٔز‌ٍٖٔټ‌ٔپٓ ‌ي ‌ٙىبٕبٔٓ إز.

اطَثوٚٓ‌ٕبُډبوُب‌ډًٍى‌إشٶبىٌ‌ٹَاٍ‌ډٓ‌ځَٕى.‌دٕـٕيځٓ‌ډل٦ٕٓ،‌ٙير‌ٍٹبثز،‌ٍياع‌ٵىبيٍْ‌َبْ‌وً‌

‌ډٖبٔڄ‌ ‌ي‌هيډبر، ‌َبْ‌ؤًه‌٭١ٍَ‌ٽبلاَب ًٌٕٙ‌ ‌اٍسجب٥بر، ‌ٵىبيٍْ‌ا٥لا٭بر‌ي ‌سًٕٮٍ ي‌دَٕٚٵشٍ،

اُ‌٭ًاډڄ‌٭ميٌ‌اْ‌إز‌‌…ُٖٔز‌ډل٦ٕٓ‌ي‌ٕمَز‌ځَْٕ‌ٕبُډبوُب‌اُ‌ىاٍإُٔبْ‌ډًُٚى‌ثٍ‌وبډًُٚى‌ي

‌ٽٍ‌ډًػت‌ٙيٌ‌إز‌ٕبُډبوُب‌ي‌ثىڂبَُبْ‌اٹشٞبىْ‌ىٍ‌ىيٍان‌كٕبر‌هًى‌ثب‌ٍٖٔټ‌َبْ‌ثٖٕبٍ‌ډشٮيى

ي‌ُٔبى‌ي‌كشٓ‌دٕ٘‌ثٕىٓ‌وٚيٌ‌ډًاػٍ‌ًٙوي.‌ثٍ‌َمٕه‌ػُز‌ثٍ‌ډى٪ًٍ‌ٽبَ٘‌ٍٖٔټ‌ي‌ػجَان‌ُٔبوُبْ‌

‌ډئَٔز‌ ‌ډئَٔز‌ٍٖٔټ‌ثىڂبٌ، ‌ډئَٔز‌ٍٖٔټ‌و٪َٕ ‌اوًا٫ ‌اىثٕبر‌٭چمٓ‌، ‌ىٍ ‌اډَيٌُ ‌آن وبٙٓ‌اُ

‌ډ٦َف‌ٙيٌ‌ي‌ََٔټ‌ػبٔڂبَٓ‌هبٛ‌ىاٍوي.‌…ٍٖٔټ‌ٽٖت‌ي‌ٽبٍ‌ي‌ډئَٔز‌ٍٖٔټ‌إشَاسْٔټ‌ي‌

ٍ‌ ‌سُئيَبٔٓ‌ډٖئچٍ ‌ثب ‌َمًاٌٍ ‌وِٕ ‌ايڅٍٕ ‌وٕٖشىي.اوٖبوُبْ ‌ډ١ًً٭بر‌ػئيْ ‌ډئَٔز‌آن، ٖٔټ‌ي

ډًاػٍ‌ثًىوي‌ي‌ثٍ‌ډئَٔز‌آن‌دَىاهشٍ‌اوي.اوٖبوُب‌َمًاٌٍ‌ثب‌سُئيَبٔٓ‌ډًاػٍ‌ثًىٌ‌ي‌َٖشىي‌ي‌سىُب‌

 و‌٫ًسُئيَب‌ىٍ‌ځٌٍ‌ُډبن‌سٲَٕٕ‌ډٓ‌ومبٔىي.

اَمٕز‌ډ‌٫ً١ًسلٺٕٸ‌ي‌...‌دَىاهشٍ‌ډٓ‌ًٙى.‌ىٍ‌جٍ‌ثٕبن‌ډٖئچٍ،‌ٍيٗ‌سلٺٕٸ،‌ىٍ‌اىاډٍ‌ىٍ‌أه‌ٵٞچ

ٵٞڄ‌ىيڇ‌١مه‌سَٚٔق‌اىثٕبر‌ډَث‌٣ًثٍ‌سلٺٕٸ‌ٽٍ‌ٙبډڄ‌َٙف‌ٽبډڄ‌ډيڃ‌َبْ‌سلٺٕٸ‌ډٓ‌ثبٙىي‌ي‌

‌سلٺٕٺبر‌اوؼبڇ‌ٙيٌ‌ىٍ‌اٍسجب‌٣ثب‌آوُب‌وِٕ‌اٙبٌٍ‌ډٓ‌ځَىى.
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‌ٵٞڄ‌ؿُبٍڇ‌وِٕ‌ثٍ‌سؼ ٍِٔ‌ي‌ىٍ‌ٵٞڄ‌ًٕڇ‌ثٍ‌ډشييڅًّْ‌ي‌ٍيٗ‌ٙىبٕٓ‌سلٺٕٸ‌دَىاهشٍ‌ډٓ‌ًٙى.

‌وشبٔغ‌ثٍ ‌ىٍ‌ٵٞڄ‌دىؼڈ‌ثٍ‌ثٕبن‌هلاٍٝ ‌اوشُب ‌اهشٞبٛ‌ډٓ‌ٔبثي‌ي‌ىٍ ‌َب ‌ي‌‌سلچٕڄ‌ىاىٌ ىٕز‌آډيٌ

‌دٕٚىُبىار‌ثَاْ‌ډلٺٺٕه‌ثٮيْ‌ډٓ‌دَىأُڈ.

 

 ثیبى هسئلِ 1-1

‌َبْ‌ډُڈ‌ٝىٮز‌ ‌ٙبهٍٞ ‌ډئَٔز‌ٍٖٔټ‌ٔپٓ‌اُ ‌ډًٕٖبر‌ډبڅٓ، ‌ډبَٕز‌ٵٮبڅٕز‌ىٍ ‌ثٍ ‌سًػٍ ثب

سلاٗ‌َبْ‌يٕٕٮٓ‌ثَاْ‌سًٕٮٍ‌ٍيٗ‌َب‌ي‌سپىٕټ‌َبْ‌ٹبثڄ‌اسپب‌هيډبر‌ډبڅٓ‌ثٍ‌ٙمبٍ‌ډٓ‌ٍيى‌ي‌

ػُز‌اوياٌُ‌ځَْٕ‌ي‌ٽىشَڃ‌ٍٖٔټ‌ىٍ‌أه‌كًٌُ‌اُ‌ًْٕ‌ىاوٚڂبَٕبن‌ي‌اٵَاى‌كَٵٍ‌اْ‌ًٍٝر‌ځَٵشٍ‌

‌إز.

‌ ‌ثب ‌٭ميٌ ًٍ٥‌ ‌ثٍ ‌دَىاُوي ‌ډٓ ‌ځٌاٍْ ‌َٕډبٍٔ ‌ي ‌اٹشٞبىْ ‌ٵٮبڅٕشُبْ ‌ثٍ ‌ٽٍ و4‌‌٫ًډًٕٖبسٓ

ٍٖٔټ‌وٺئىڂٓ‌ي‌ٍٖٔټ‌٭مچٕبسٓ(‌ډًاػٍ‌ډٓ‌ثبٙىي.‌ډئَٔز‌ٍٖٔټ)ٍٖٔټ‌ثبُاٍ،‌ٍٖٔټ‌ا٭شجبٍْ،‌

ٍٖٔټ‌ىٍ‌ياٹ‌٬ٵَآٔىيْ‌إز‌ٽٍ‌ىٍ‌آن‌ډئَان‌ثٍ‌ٙىبٕبٔٓ،‌اوياٌُ‌ځَْٕ،‌سٞمٕڈ‌ځَْٕ‌ي‌و٪بٍر‌ثَ‌

اوًا‌٫ٍٖٔپُبْ‌ډ٦َف‌ىٍ‌ثىڂبٌ‌ډٓ‌دَىاُى.‌ٔپٓ‌اُ‌ٍيُٙبْ‌ٙىبهشٍ‌ٙيٌ‌ثَاْ‌اوياٌُ‌ځَْٕ،‌دٕ٘‌ثٕىٓ‌

ٗ‌ىٍ‌ډٮَٟ‌ٍٖٔټ‌ډٓ‌ثبٙي‌ٽٍ‌ىٍ‌ٕبڅُبْ‌اهَٕ‌ډًٍى‌سًػٍ‌ي‌إشٺجبڃ‌ي‌ډئَٔز‌ٍٖٔټ‌ثبُاٍ‌،‌اٍُ

‌ُٔبن‌ ‌كياٽظَ ‌إز‌ٽٍ ‌ډٮَٟ‌ٍٖٔټ‌ډٮٕبٍْ ‌اٍُٗ‌ىٍ ‌إز. ‌ځَٵشٍ ‌ٹَاٍ ‌ډبڅٓ ‌وُبىَبْ ځٖشَىٌ

‌اكشمبڅٓ‌ىٍ‌ٔټ‌ىيٌٍ‌ثب‌اكشمبڃ‌ډٚوٜ‌ٍا‌ډلبٕجٍ‌ي‌ثٍ‌ًٍٝر‌ٽمٓ‌ثٕبن‌ډٓ‌ٽىي.

‌ډٮَٟ‌ٍٖٔټ‌ثٖٕبٍْ‌ا١‌ُٮٶُبْ‌ٍيٗ‌َبْ‌ٕ ‌اُ‌اٍُٗ‌ىٍ ‌ػجَان‌ٽَىٌ ىشٓ‌ډئَٔز‌ٍٕٕټ‌ٍا

ػمچ١‌ٍٮٴ‌َبْ‌‌ٍيٗ‌َبْ‌ٕىشٓ‌:‌ډلييىٔز‌ٽبٍثَى،‌ٵَٟ‌وَډبڃ‌ثًىن‌س‌٬ًُٔثبُىٌ،‌ډلييىٔز‌

كٖبٕٕز‌ٕىؼٓ‌ثيٌٍ‌َٕډبٍٔ‌ځٌاٍْ‌وٖجز‌ثٍ‌ثبُاٍ‌ي‌٭يڇ‌سًػٍ‌ثٍ‌وًٕبن‌كبٝڄ‌اُ‌ٍٖٔټ‌ثبُاٍ،‌

ډًٍى‌سًػٍ‌ٹَاVAR‌‌ٍډًاٍى‌ىٍ‌ډيڃ‌٭يڇ‌سًػٍ‌ثٍ‌اٵٸ‌ُډبوٓ‌ٔب‌وٺئىڂٓ‌ىاٍأٓ‌ډبڅٓ‌ډٓ‌ثبٙيٽٍ‌أه

‌ځَٵشٍ‌ي‌دًٙ٘‌ىاىٌ‌ٙيٌ‌إز.

‌ٍيُٙبْ‌ډوشچٶٓ‌إشٶبىٌ‌ډٓ‌ًٙى‌ٽٍ‌٭جبٍسىي‌اُ:‌ varثَاْ‌ډلبٕجٍ‌

‌ٽًيأٍبؤ-ٍيٗ‌دبٍاډشَٔټ‌ٔب‌ٍيٗ‌يأٍبؤ .1
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 ٍيٗ‌ٙجٍٕ‌ٕبُْ‌سبٍٔوٓ .2

 ٍيٗ‌ٙجٍٕ‌ٕبُْ‌ډًوز‌ٽبٍڅً .3

‌أه‌دْيَ٘‌اُ‌ٍيٗ‌ػئيْ‌ثَاْ‌ډلبٕجٍ ‌ثَ‌إبٓ‌ډVARىٍ بٽٖٕمڈ‌آوشَيدٓ‌ؿڂبڅٓ‌إشٶبىٌ‌،

 ٹَاٍځَٵشٍ‌إز.‌GARCHومًىٌ‌يأه‌اڅڂً‌ٍا‌ىٍ‌ٍإشبْ‌اڅڂًْ

 

 ویت تحمیكاّ 1-2

ډبَٕز‌ٵٮبڅٕشُبْ‌سؼبٍْ‌ي‌َٕډبٍٔ‌ځٌاٍْ‌ثٍ‌ځًوٍ‌اْ‌إز‌ٽٍ‌ٽٖت‌ثبُىٌ،‌ډٖشچِڇ‌سلمڄ‌ٍٖٔټ‌ډٓ‌

ًٍٝر‌٭يڇ‌ا٥مٕىبن‌ثبٙي.‌ٍٖٔټ‌ٔپٓ‌اُ‌ىٱيٱٍ‌َبْ‌اٝچٓ‌َٕډبٍٔ‌ځٌاٍان‌ډٓ‌ثبٙي.ٍٖٔټ‌ثبُاٍ‌ثٍ‌

‌وًٕبوبر‌ثبُاٍ‌ي‌وٺئڂٓ‌ثبُاٍ‌ډٓ‌ ‌وَم‌ثٌَُ، ‌سٲَٕٕ‌ٹٕمز‌ىاٍإُٔب، وبٙٓ‌اُ‌سٲَٕٕ‌َٙا‌٤ٔثبُاٍ‌و٪َٕ:

‌اٍُٗ‌ ‌ٔب ‌وُبىَبْ‌ډبڅٓ‌ي ‌ثبُىَٓ‌دَسٶًْ‌ډٮبډلاسٓ‌ډًٕٖبر‌ي ‌اٵشبىن ‌ډوب٥ٌَ ‌ثٍ ‌ډىؼَ ‌ٽٍ ثبٙي

‌ثبُاٍ ‌ډًٕٖبر‌ي‌وُبىَبْ‌ډبڅٓ‌ٽٍ‌ىٍ ‌هًاَي‌ٙي. َبْ‌َٕډبٍٔ‌ي‌دًڃ‌ٵٮبڅٕز‌ډٓ‌ىاٍأٓ‌َبْ‌آوُب

‌ٍٖٔټ‌ثبُاٍ‌ٙبډڄ‌اطَ‌ ‌أه‌ٍٖٔټ‌ډًاػٍ‌ډٓ‌ًٙوي. ٽىىي‌ثٍ‌وبؿبٍ‌ثٍ‌٭چز‌سٲَٕٕار‌َٙا‌٤ٔثبُاٍ‌ثب

‌ثَاْ‌ ‌آن ‌ثٕىٓ ‌دٕ٘ ‌ي ‌و٪بٍر ‌ځَْٕ، ‌اوياٌُ ‌څٌا ‌ي ‌إز ‌َب ‌ىاٍأٓ ‌اٍُٗ‌ٕجي ‌ثَ ‌ثبُاٍ سٲَٕٕار

 ډًٕٖبر‌ډبڅٓ‌ي‌َٕډبٍٔ‌ځٌاٍْ‌اُ‌اَمٕز‌ثبلأٓ‌ثَهًٍىاٍ‌إز.

اوياٌُ‌ځَْٕ‌ٍٖٔټ‌ثبُاٍ‌ا٥لاار‌ډُمٓ‌ٍاػ‌٬ثٍ‌ډوب٥َار‌اكشمبڅٓ‌ىٍ‌اٍُٗ‌ىاٍأٓ‌َبْ‌ډًٕٖبر‌

‌أه‌ا٥لا٭بر‌ډٓ‌سًاوىي‌اُ‌ ‌اُ ‌إشٶبىٌ ‌وُبىَبْ‌ډبڅٓ‌اٍائٍ‌ډٓ‌ىَي.ډئَان‌اٍٙي‌وُبىَبْ‌ډبڅٓ‌ثب ي

‌ ‌ډبڅٓ ‌وُبى ‌ٍٖٔټ‌ثبُاٍ ‌اُ ‌آځبَٓ ‌َمـىٕه ‌آځبَٓ‌ٽٖت‌ٽىىي. ‌ډٮبډلاسٓ‌هًى ثٍ‌ي١ٮٕز‌دَسٶًْ

ډئَان‌ٽمټ‌ډٓ‌ٽىي‌سب‌ډلييىٔشُبٔٓ‌ٍا‌ىٍ‌ډًٹٮٕز‌ډٮبډلاسٓ‌ثَاْ‌ډٮبډچٍ‌ځَان‌أه‌وُبى‌اسوبً‌ٽىىي‌

‌سب‌اُ‌ُٔبن‌َبْ‌اكشمبڅٓ‌ډًٞن‌ثمبوىي.

ٹًاوٕه‌ٽمٕشٍ‌ثبڃ‌كي‌ٽٶبٔز‌َٕډبٍٔ‌ٍا‌ثَاْ‌ډًٕٖبر‌ي‌وُبىَبْ‌ډبڅٓ‌ثَ‌إبٓ‌إشبوياٍىَبْ‌هبٝٓ‌

بوياٍىَب‌ٍٖٔټ‌ٔټ‌ډًٍٕٖ‌ٍا‌ثٕ٘‌سَ‌سومٕه‌ثِوىي.‌ىٍ‌ډٚوٜ‌ٽَىٌ‌إز.‌اډپبن‌ىاٍى‌ٽٍ‌أه‌إش

‌وشٕؼٍ‌اوياٌُ‌ځَْٕ‌ٍٖٔټ‌ثبُاٍ‌ثٍ‌ډًٕٖبر‌ٽمټ‌ډٓ‌ٽىي‌سب‌اُ‌يٹ‌٫ًؿىٕه‌ه٦بٔٓ‌ػچًځَْٕ‌ومبٔىي.

‌
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‌تحقیق دافاه 1-3
 ٔټ‌ٕٕٖشڈ‌ډىبٕت‌VAR‌‌ْثٍ‌َٕډبٍٔ‌ځٌاٍان‌اػبٌُ‌سٞمٕڈ‌ځَْٕ‌ثُشَ‌ثب‌أؼبى‌سًاوبٔٓ‌ثَا

اُ‌ٍيVAR‌‌ٗثَ‌َمٕه‌إبٓ‌ىٍ‌دْيَ٘‌كب١َ‌ثَاْ‌ډلبٕجٍ‌ٍا‌ډٓ‌ىَي.ىٹٕٸ‌سَ‌ٍٖٔټ‌أٍُبثٓ‌

كياٽظَ‌ٕبُْ‌آوشَيدٓ‌ؿڂبڅٓ،‌ثٍ‌ډى٪ًٍ‌دٕ٘‌ثٕىٓ‌ىٹٕٸ‌سَ‌ٍٖٔټ‌ثبُاٍ‌ىٍ‌ثًٍٓ‌ايٍاٷ‌ثُبىاٍ‌سَُان‌

 إشٶبىٌ‌ٙيٌ‌إز.

 َمـىٕه‌ا٥‌َُٔٸ‌أه‌سلٺٕٸ،‌َيٳ‌وڂبٍويٌ‌أىٖز‌ٽٍ‌ثشًاوي‌ثٍ‌ا٥لا٭بسٓ‌ىٕز‌ٔبثدي‌سدب‌ثدب‌‌‌‌

دْيَبن‌٭ِٔدِ‌ىٍ‌أده‌‌‌‌٭بر،‌ؿٍ‌اُ‌و٪َ‌سئًٍٔپٓ‌ي‌ؿٍ‌اُ‌و٪َ‌ٽبٍثَىْ‌ٍَڂٚبئٓ‌ثَاْ‌ىاو٘أه‌ا٥لا

 .ىاٍ‌ثبٙي‌َبْ‌ثٮيْ‌ي‌ىاډىٍ‌اْ‌ثَاْ‌سلٺٕٸ‌ػىجٍ‌اُ‌ٍٙشٍ‌ډبڅٓ‌ثبٙي‌ُډٕىٍ

 ثبُاٍ‌ثًٍٓ‌ٽٚدًٍ‌ډدًٍى‌ډ٦بڅٮدٍ‌‌‌‌‌ډُڈَبْ‌‌ا٥‌َُٵٓ‌ثب‌أه‌سلٺٕٸ‌ٔټ‌ػىجٍ‌اُ‌ػىجٍ‌َمـىٕه

ىي‌اويٻ‌ىٍ‌ػُز‌وِىٔټ‌ٙين‌ثبُاٍ‌ثًٍٓ‌ٽًٍٚ‌ثٍ‌ثبُاٍ‌َٕډبٍٔ‌ٽدبٍا‌ي‌‌ځَٕى‌سب‌ځبډٓ‌ََ‌ؿ‌ٹَاٍ‌ډٓ

 وَٕيډىي‌ٙين‌آن‌ثبٙي.

 

 فزؾیِ ّبی تحمیك 1-4

:‌اډپبن‌دٕ٘‌ثٕىٓ‌ٍٖٔټ‌وبډ٦چًة‌ثبُاٍ‌ىٍ‌ثًٍٓ‌ايٍاٷ‌ثُبىاٍ‌سَُان‌ثب‌إشٶبىٌ‌اُ‌ډيڃ‌   .1

GARCH
 ثب‌ٍئپَى‌ؿڂبڅٓ‌كياٽظَٕبُْ‌آوشَيدٓ‌يػًى‌ىاٍى.‌1

:‌اډپبن‌دٕ٘‌ثٕىٓ‌ٍٖٔټ‌وبډ٦چًة‌ثبُاٍ‌ىٍ‌ثًٍٓ‌ايٍاٷ‌ثُبىاٍ‌سَُان‌ثب‌إشٶبىٌ‌اُ‌ډيڃ‌   1-1

GARCH‌.ثب‌ٍئپَى‌ؿڂبڅٓ‌كياٽظَٕبُْ‌آوشَيدٓ،‌ٔټ‌ٍيُ‌ٹجڄ‌يػًى‌ىاٍى 

:‌اډپبن‌دٕ٘‌ثٕىٓ‌ٍٖٔټ‌وبډ٦چًة‌ثبُاٍ‌ىٍ‌ثًٍٓ‌ايٍاٷ‌ثُبىاٍ‌سَُان‌ثب‌إشٶبىٌ‌اُ‌ډيڃ‌   1-2

GARCHٍيُ‌ٹجڄ‌يػًى‌ىاٍى.‌‌11َٕبُْ‌آوشَيدٓ،‌ثب‌ٍئپَى‌ؿڂبڅٓ‌كياٽظ‌ 

:‌اډپبن‌دٕ٘‌ثٕىٓ‌ٍٖٔټ‌وبډ٦چًة‌ثبُاٍ‌ىٍ‌ثًٍٓ‌ايٍاٷ‌ثُبىاٍ‌سَُان‌ثب‌إشٶبىٌ‌اُ‌ډيڃ‌   .2

 يػًى‌ىاٍى‌GARCHاٹشٞبىٕىؼٓ‌

                                                 
1
 Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedastic 
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‌ډيڃ‌  2-1 ‌اُ ‌إشٶبىٌ ‌ثب ‌سَُان ‌ثًٍٓ‌ايٍاٷ‌ثُبىاٍ ‌ىٍ ‌دٕ٘‌ثٕىٓ‌ٍٖٔټ‌وبډ٦چًة‌ثبُاٍ ‌اډپبن :

 ٍيُ‌ٹجڄ‌يػًى‌ىاٍى.‌،‌ٔټGARCHاٹشٞبىٕىؼٓ‌

‌ډيڃ‌  2-2 ‌اُ ‌إشٶبىٌ ‌ثب ‌سَُان ‌ثًٍٓ‌ايٍاٷ‌ثُبىاٍ ‌ىٍ ‌دٕ٘‌ثٕىٓ‌ٍٖٔټ‌وبډ٦چًة‌ثبُاٍ ‌اډپبن :

‌ٍيُ‌ٹجڄ‌يػًى‌ىاٍى.‌GARCH‌،11اٹشٞبىٕىؼٓ‌

ثب‌ٍئپَى‌‌GARCH:‌ٹيٍر‌ٕىؼ٘‌ي‌دٕ٘‌ثٕىٓ‌ٍٖٔټ‌وبډ٦چًة‌ثب‌إشٶبىٌ‌اُ‌ډيڃ‌   .3

 ډٓ‌ًٙى.‌GARCHڃ‌اٹشٞبىٕىؼٓ‌ؿڂبڅٓ‌كياٽظَٕبُْ‌آوشَيدٓ‌ثٕٚشَ‌اُ‌ډي

3-1  ‌ ‌اُ‌ډيڃ‌‌ ‌إشٶبىٌ ‌ٹيٍر‌ٕىؼ٘‌ي‌دٕ٘‌ثٕىٓ‌ٍٖٔټ‌وبډ٦چًة‌ثب :GARCHٍئپَى‌‌‌ ثب

‌ډٓ‌ثبٙي.‌GARCHؿڂبڅٓ‌كياٽظَٕبُْ‌آوشَيدٓ‌ٔټ‌ٍيُ‌ٹجڄ،‌ثٕٚشَ‌اُ‌ډيڃ‌اٹشٞبى‌ٕىؼٓ

3-2  ‌ ‌ډيڃ ‌اُ ‌إشٶبىٌ ‌دٕ٘‌ثٕىٓ‌ٍٖٔټ‌وبډ٦چًة‌ثب ‌ٹيٍر‌ٕىؼ٘‌ي :GARCHٍئپَى‌‌‌ ثب

 ډٓ‌ثبٙي.‌GARCHٍيُ‌ٹجڄ،‌ثٕٚشَ‌اُ‌ډيڃ‌اٹشٞبىٕىؼ11‌‌ٓؿڂبڅٓ‌كياٽظَٕبُْ‌آوشَيدٓ‌

 

 چبرچَة ًظزی 1-5

‌ٹ٦ٮٕز‌ىٍآډيَبْ‌دَسٶًْ‌ډٮبډلاسٓ‌ٔټ‌ ‌٭يڇ ‌اُ ‌وبٙٓ ‌ُٔبن ‌يٹ٫ً ‌اكشمبڃ ‌٭ىًان ‌ثٍ ٍٖٔټ‌ثبُاٍ

وًٕبوبر‌ثبُاٍ‌ي‌وٺئىڂٓ‌ډًٍٕٖ‌ډبڅٓ‌ثٍ‌يا٦ٍٕ‌سٲَٕٕ‌ىٍ‌َٙا‌٤ٔثبُاٍ‌ٙبډڄ‌ٹٕمز‌ىاٍأٓ،‌وَم‌ثٌَُ،‌

ثبُاٍ‌سٮَٔٴ‌ډٓ‌ًٙى.‌ٍٖٔټ‌ثبُاٍ‌ُډبوٓ‌ثٍ‌يػًى‌ډٓ‌آٔي‌ٽٍ‌ډًٍٕٖ‌ډبڅٓ‌ث٥‌ًٍٍ‌ٵٮبلاوٍ‌ثٍ‌هَٔي‌ي‌

‌ثَاْ‌ډٺبٝي‌ ‌ثيَٓ‌ي‌ايٍاٷ‌ډٚشٺٍ‌ډجبىٍر‌ډٓ‌ومبٔي‌وٍ‌َىڂبډٓ‌ٽٍ‌اٹلاڇ‌ډٌٽًٍ‌ٍا ٵَيٗ‌ىاٍأٓ،

‌سبډٕه‌ډبڅٓ‌ي‌ډًٞن‌ٕبُْ‌وڂُياٍْ‌ ‌ىٍ‌كبڃ‌كب١َ‌ډُمشَٔه‌َٕډبٍٔ‌ځٌاٍْ‌ثچىي‌ډير، ډٓ‌ٽىي.

(‌ډٓ‌ثبٙي.اٍُٗ‌ىVAR‌‌ٍٍيٗ‌ٕىؼ٘‌ٍٖٔټ‌ثبُاٍ‌إشٶبىٌ‌اُ‌ډيڅُبْ‌اُٗ‌ىٍ‌ډٮَٟ‌ٍٖٔټ)

ي‌ىٍ‌ډير‌ُډبن‌‌)%95ډٮَٟ‌ه٦َ‌ثٍ‌ډٮىبْ‌ثَآيٍى‌كياٽظَ‌ُٔبن‌ى٦ٕ‌ٍق‌هبٝٓ‌اُ‌ا٥مٕىبن)ډظلا‌

‌ٍيُ(‌إز.‌1ډٮٕىٓ)‌ډظلا‌

ډٕچًٕن‌ىلا11‌‌ٍاٍُٗ‌ىٍ‌ډٮَٟ‌ٍٖٔټ‌ثَاثَ‌ثب‌ٍي1‌‌ُىٍٝي‌ي‌ډير‌ُډبن‌‌95اځَ‌ثڂًٕٔڈ‌ثب‌ٵَٟ‌

إز،‌أه‌ثيان‌ډٮىبٕز‌ٽٍ‌ٔټ‌ٍيُ‌اُ‌ثٕٖز‌ٍيُ‌ث٥‌ًٍٍ‌ډش‌٤ًٕاډپبن‌ىاٍى‌ډجچٲٓ‌ثٍ‌ډِٕان‌ثٕ٘‌اُ‌
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‌ىٍ‌ًٍٝر‌ثَيُ‌وًٕبوبر‌ثبُا11‌‌ٍ ډٕچًٕن‌ىلاٍ‌ُٔبن‌ىٍ‌دَسٶًْ‌ىاٍأٓ‌َبْ‌َٕډبٍٔ‌ځٌاٍْ‌ٙيٌ،

‌أؼبى‌ًٙى.

‌ډٮَٟ‌ٍٖٔټ‌اُ‌ٍٕ‌ٍيٗ‌َُٔ‌ډٓ‌سًان‌إشٶبىٌ‌ٽَى:‌ث٦ًٍ‌ٽچٓ‌ثَاْ‌ډلبٕجٍ‌اٍُٗ‌ىٍ

‌ٍيٗ‌دبٍاډشَٔټ .1

‌ٍيٗ‌ٙجٍٕ‌ٕبٍْ .2

 ٍيٗ‌ٙجٍٕ‌ٕبُْ‌ډًوز‌ٽبٍڅً .3

‌ثٍ‌سىُبٔٓ‌اُ‌ٔټ‌و٪َ‌ىاٍاْ‌ٹًر‌ي‌اُ‌و٪َ‌ىٔڂَ‌ىاٍاْ‌وٺب١‌٣ٮٴ‌اوي‌اډب‌‌ ََ‌ٔټ‌اُ‌أه‌ٍيُٙب

 ډؼمً٭ٍ‌أىُب‌ثب‌ٔپئڂَ‌ډٓ‌سًاوي‌ىٔيځبَٓ‌ػبډ‌٬سَ‌اُ‌ٍٖٔټ‌ٵَاَڈ‌آيٍى.

‌

 ٍش پبراهتزیهر .1

‌أه‌ىي‌ ‌ثب٭ض‌ډلييىٔشُبْ‌أه‌ٍيٗ‌ډٓ‌ًٙى. ‌اڅجشٍ ‌ٍيٗ‌ٙبډڄ‌ىي‌ٵَٟ‌إبٕٓ‌إز‌ٽٍ أه‌

‌ثٕه‌٭ًاډڄ‌ٍٖٔټ‌ثبُاٍ‌ي‌اٍُٗ‌ىاٍأٓ‌ ‌ىاٍأٓ‌ىاٍاْ‌س‌٬ًُٔوَډبڃ‌إز. ‌ثبُىٌ :‌ ٵَٟ‌٭جبٍسىي‌اُ

ٔ‌ٽًيأٍبؤ‌ٍاث٦ٍ‌ه٦ٓ‌يػًى‌ىاٍى.‌ىٍ‌ٍيٗ‌دبٍاډشَٔټ‌ثَاْ‌ډلبٕجٍ‌دبٍاډشََبْ‌ډًٍى‌وٕبُ‌ډبسَٔ

‌اُ‌ػمچٍ‌ډٕبوڂٕه‌ي‌اولَاٳ‌ډٮٕبٍ‌اُ‌ا٥لا٭بر‌سبٍٔوٓ‌إشٶبىٌ‌ډٓ‌ًٙى.

 

 رٍش ضجیِ سبسی تبریخی .2

‌ډًٍى‌ ‌دٕ٘‌ٵَٟ‌ىٍ ‌وٕبُْ‌ثٍ ‌ي ‌دبٍاډشَٔټ‌ثًىٌ ‌سَٔه‌ٍيٗ‌ٱَٕ ٍيٗ‌ٙجٍٕ‌ٕبُْ‌سبٍٔوٓ‌ٕبىٌ

‌ثىبثَأه‌أه‌ٍيٗ‌ډيڃ‌وياٍى.ىٍ‌أه‌ ‌وياٍى ‌ىاٍأٓ‌َبْ‌ډبڅٓ‌يػًى ‌ىاٍٍأٓ‌ٔب س‌٬ًُٔاكشمبڃ‌ثبُىٌ

‌ثبُىَٓ‌ىاٍأٓ‌َبْ‌ډبڅٓ‌ډبوىي‌ٍٵشبٍ‌ځٌٙشٍ‌آن‌إز‌ي‌س‌٬ًُٔ ‌أه‌إز‌ٽٍ‌ٍٵشبٍ ٍيٗ‌ٵَٟ‌ثَ

‌سٲَٕٕار‌ٹٕمز‌ىٍ‌ ‌ٍيوي ‌إز‌ي ‌آسٓ‌ىاٍأٓ‌ډبڅٓ‌وِٕ ‌اكشمبڃ ‌س٬ًُٔ ‌٭ٕىب ‌ځٌٙشٍ ‌ىٍ ‌ثبُىٌ اكشمبڃ

‌ډًٍى‌ ‌ځٌٙشٍ ‌ىٍ ‌ثبُاٍ ‌دبٍاډشََبْ ‌سٲَٕٕ ‌٭جبٍر‌ىٔڂَ ‌ثٍ ‌ىاٙز. ‌هًاَي ‌اىاډٍ ‌وِٕ ‌آٔىيٌ ‌ىٍ ځٌٙشٍ

ٍٖٔټ‌آن‌أٍُبثٓ‌ٹَاٍ‌ډٓ‌ځَٕى‌ي‌ثَ‌آن‌إبٓ‌دَسٶًْ‌ډًػًى‌وِٕ‌ډٚبثٍ‌سٲَٕٕار‌ځٌٙشٍ‌أٍُبثٓ‌ي‌
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‌ډًٍٕٖ‌ډبڅٓ‌سٮٕٕه‌ځَىٔيٌ‌لإز‌ي‌ ‌اػِا ډلبٕجٍ‌ډٓ‌ًٙى.‌ډيڃ‌ډٌٽًٍ‌ثئه‌سَسٕت‌إز‌ٽٍ‌اثشيا

‌ٕذٔ‌اٍُٗ‌دَسٶًْ‌ډٌٽًٍ‌ثَ‌‌إبٓ‌ٹٕمشُبْ‌ثبُاٍ‌ىٍ‌ٍيَُبْ‌ځيٙشٍ‌ډلبٕجٍ‌ډٓ‌ځَىى.

‌

 رٍش ضجیِ سبسی هًَت وبرلَ .3

ډًوز‌ٽبٍڅً‌إز.‌أه‌‌ىيډٕه‌ٍيٗ‌اُ‌ٍيُٙبْ‌وبدبٍاډشَٔټ‌ډلبٕجٍ‌اٍُٗ‌ىٍ‌ډٮَٟ‌ٍٖٔټ‌ٍيٗ

ٍيٗ‌ىٍ‌ثَهٓ‌ډًاٍى‌ثٍ‌ٍيٗ‌ٙجٍٕ‌ٕبُْ‌سبٍٔوٓ‌ٙجبَز‌ىاٍى.‌ىٍ‌أه‌ٍيٗ‌وِٕ‌ٵَٟ‌وَډبڃ‌ثًىن‌

س‌٬ًُٔثبُىَٓ‌اڅِاډٓ‌وٕٖز‌.‌ثىبثَأه‌ٍيٗ‌ٙجٍٕ‌ٕبُْ‌ډًوز‌ٽبٍڅً‌ډٚبثٍ‌ٍيٗ‌ٙجٍٕ‌ٕبُْ‌سبٍٔوٓ‌

ثٍ‌ًٍٝر‌سبث‌٬ٱَٕ‌ه٦ٓ‌اُ‌‌دَسٶًْ‌َبْ‌ډشٚپڄ‌اُ‌اهشٕبٍ‌ډٮبډچٍ‌ي‌ٕبَٔ‌اثِاٍَبٔٓ‌ٽٍ‌اٍُٗ‌آوُب

‌ثَ‌هلاٳ‌ٍيٗ‌ٙجٍٕ‌ ‌څٕپه‌ٍيٗ‌ٙجٍٕ‌ٕبُْ‌ډًوز‌ٽبٍڅً ‌دًٙ٘‌ډٓ‌ىَي. ‌إز‌ٍا ٭ًاډڄ‌ثبُاٍ

ٕبُْ‌سبٍٔوٓ‌اُ‌ا٥لا٭بر‌سبٍٔوٓ‌إشٶبىٌ‌ومٕپىي‌ثچپٍ‌ىٍ‌أه‌ٍيٗ‌ثب‌إشٶبىٌ‌اُ‌ٵَأىيَبْ‌سٞبىٵٓ‌

شٍ‌ډًٕٚى‌،‌دٕ٘‌ثٕىٓ‌سٲَٕار‌آسٓ‌ي‌إشٶبىٌ‌اُ‌ومًوٍ‌َبْ‌ٙجٍٕ‌ٕبُْ‌ٙيٌ‌ُٔبى‌ٽٍ‌س‌٤ًٍٕأبوٍ‌ٕبه

‌ثٍ‌اوؼبڇ‌ډَٕٕي‌.

 

 هذل تحلیل تحمیك1-6

‌ډيڃ‌أه‌دْيَ٘‌ثٍ‌ًٍٝر‌َُٔ‌ډٓ‌ثبٙي.

1var ˆˆ 1


 hr tt
k‌
(1-1) 

var=كياٽظَ‌ُٔبوٓ‌ٽٍ‌ىٍ‌ٔټ‌ډٚوٜ‌
1
 

r=‌ثبُىٌ‌دٕ٘‌ثٕىٓ‌ٙي t̂ 1
 

 k=‌ا٥لا٭بر‌ٙبهٜ‌َب

ht=‌يأٍبو٥َٙ‌ٔٓ
ˆ  

‌

                                                 
1
 Valu at Risk 
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QMLE،‌ٽٍ‌ثب‌إشٶبىٌ‌اARMA- GARCH‌ُ،‌ىٍ‌اڅڂh‌ًْي‌‌rځبڇ‌ايڃ:‌أٍُبثٓ‌
سٮَٔٴ‌ډ1‌‌ٓ

‌ًٙى.


11

))(1())(1( ll r ‌
(1-2)‌

h111  ‌
(1-3)‌

rثبُىٌ‌ىٍ‌ُډبن‌‌=t‌

h‌ٓيأٍبو٥َٙ‌ٔ‌=‌

Lَْٕ٭مچڂَ‌سبه‌=‌

γٔبٵشٍ‌ثب‌ډٕبوڂٕه‌ٝٶَ‌ي‌يأٍبؤ‌ياكي=‌ډؼمً٭ٍ‌اْ‌اُ‌ډشٲََٕبْ‌سٞبىٵٓ‌س‌٬ًُٔ‌
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‌ځبڇ‌ىيڇ:‌إشبوياٍى‌ٽَىن‌ٵبٽشًٍَب‌ثَ‌إبٓ‌ٵَډًڃ‌َُٔ:

 

‌

(1-6)‌

‌

                                                 
1
 Quasi Maximum Liklyhood Estimator 
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