
 
 
 

 مالی تأمین و دارایی مدیریت فصلنامه علمی

 9911بهار  ،(82شماره پیاپی ) ،اول شماره ،هشتمسال 

 91/8/9912تاریخ پذیرش:      82/2/9911تاریخ دریافت: 

  28-72: صص
 

Asset Management and Financing  

Vol.8, Issue. 1, No. 28, Spring 2020 

Received: 19.10.2017    Accepted:30.04.2018 

PP:57-82 

 

 نویسنده مسؤول *
Copyright©2020, University of Isfahan. This is an Open Access article distributed under the terms of the Creative Commons Attribution 

License (http://creativecommons.org/licenses/BY-NC-ND/4.0), which permits others to download this work and share it with others as long 

as they credit it, but they can’t change it in any way or use it commercially. 
Doi: 10.22108/amf.2018.107307.1189 

Modeling Value at Risk of Futures Contract of Bahar Azadi Gold Coin with 

Considering the Historical Memory in Observations 
Application of  FIAPARCH-CHUNG Models 

Mojtaba Biek Khormizi 
1
, Meysam Rafei

*
 
2
 

1-M.Sc. Department of Financial Engineering, Faculty of Industrial Engineering, Islamic Azad University, South Tehran 

Branch, Tehran, Iran 
st_m_beikkhormizi@azad.ac.ir 

2- Assistant Professor, Department of General Economics, Faculty of Economics, Kharazmi University, Tehran, Iran 
m.rafei@khu.ac.ir 

Abstract 
Objective: Value-at-Risk (VaR) is a standard tool for measuring potential risk of economic losses in financial 

markets, thus it is largely used in controlling and predicting a wide variety of risks such as market, credit, and 

financial risks.  

Method: Applying criteria information, this study shows that the best model for measuring the volatility of 

coin’s futures return, during the period 2013/12/17 to 2016/10/27, is MA(1)-FIAPARCH-CHUNG (2, d, 1). 

According to the applied model, the VAR, for short- and long-term positions, was calculated and, then, to 

confirm the accuracy of the applied VAR, Kupic test was run.  

Resutls: Our findings indicate that asymmetry evaluation and long-term memory of return volatility can ensure 

a more accurate VAR model which enhances the quality of the risk management process in the Tehran Futures 

Market. 
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 در تاریخی حافظۀ درنظرگرفتن با آزادی بهار سکۀ آتی قراردادهای ریسک معرض در ارزش سازی مدل

 FIAPARCH-CHUNG های الگو از کاربردی :مشاهدات
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 چکیده

 که است مالی بازارهای در اقتصادی های زیان بالقوۀ ریسک گیری اندازه برای مناسب و استاندارد ابزاری ریسک معرض در ارزش هدف:

  .شود می استفاده مالی و اعتباری بازاری،  ریسک انواع بینی پیش و کنترل برای وسیعی طور به امروزه

 1/2/9917 تا 81/1/9918 دورۀ طی تواند می که الگویی هترینب شد داده نشان اطلاعات معیارهای از گرفتن بهره با مطالعه این درروش: 

 معرض در ارزش ادامه در .است MA(1)-FIAPARCH-CHUNG(2,d,1) الگوی دهد، نمایش را آزادی بهار سکۀ های آتی بازده نوسانات

 در ارزش محاسبۀ فرایند بودن خوب دتأیی برای و سنجیده دارایی این برای فروش و خرید موقعیت دو در ذکرشده الگوی به توجه با ریسک،

  شد. استفاده کوپیک آزمون از ریسک معرض

 ریسک معرض در ارزش الگوی انتخاب سبب است ممکن بازده نوسانات در بلندمدت  حافظۀ و تقارن عدم ویژگی ارزیابی ،طبق نتایجنتایج: 

 در فعالیت برای باارزش ابزاری تواند می پژوهش این در ها لیلتح و شود تهران سکۀ های آتی بازار در ریسک مدیریت عملکرد برای مناسب

 .شود محسوب ایران کالای بورس

 سکه آتی، قرارداد نوسان، بلندمدت، حافظۀ ریسک، معرض در ارزش :کلیدی های واژه
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 مقدمه

 بکرای  مهکم  مسکالل  از یککی  بکه  ریسکک  گیری اندازه

 اسکت.  شکده  تبکدیل  گکذاران  سرمایه و مدیران از بسیاری

 چنکین  اخیکر،  مطالعکات  های یافته براساس و زمینه این در

 مکدیریت  موضکوع  بکر  مکالی  ادبیکات  که شود می استنباط

 ارزش هکای  تحلیکل  رو، ازاین دارد؛ خاصی توجه ریسک

 اهمیکت  مکالی  ریسک مدیریت برای ریسک معرض در

 طکور  بکه  ریسکک  معکرض  در ارزش مفهوم دارد. بسزایی

 زیان ممکن مقدار بیشترین گیری اندازه برای ای گسترده

 و مشکخص  زمکانی  دورۀ در دارایکی  سکبد  یا دارایی یک

 توسک   که است شده استفاده معین اطمینان سطح با البته

 دیگکر،  عبکارت  بکه  شکود؛  مکی  تعیکین  دارایی سبد مدیران

 بکرای  را ضکرر  مقکدار  بیشترین ریسک معرض در ارزش

 اطمینکان  سکطح  بکا  و مشکخص  زمکانی  دورۀ در سبد یک

 متریکک  ریسکک  هکای  الگکو   کنکد.  می گیری اندازه نمعی

 سکال  در 9ریسک مدیریت گروه توس  شده داده توسعه

 نوسکانات  ریسکک  گیکری  انکدازه  برای معیاری که 9111

 از یککی  اسکت،  نرمکال  فکرض  زیکر  دارایکی  سکبد  از بازار

 هکای  الگکو   اصکلی  مشککل  .8اسکت  پرطرفکدار  های روش

 کشکیدگی  از درصدی هم که است این متریک ریسک

 از تعدادی هم گیرد می نادیده بازده توزیع در را دنباله و

 دهنکدۀ  نشکان  ککه  کند نمی لحاظ را مالی بازده های سری

 (.8112 ،1یون و 9)کانگ است بلندمدت حافظۀ

 در تجربی مطالعات تازگی به شد، بیان که طور همان

 ریسکک  مکدیریت  پویا، نوسانات ارزیابی بر مالی ادبیات

 انککد. کککرده تمرکککز ریسککک معککرض در رزشا تحلیککل و

 هکای  الگکو   دادنکد  نشان (8112) کانگ و یون مثال برای

 ارزیکابی  چولکه  اسکتودنت  تی توزیع با مدت بلند حافظۀ با

 بککه نسککبت را ریسککک معککرض در ارزش از تککری دقیککق

                                                           
1. J.P Morgan 

2. Jorion 

3. Kang 

4. Yoon 

 هکای  سکری  برای استودنت تی و نرمال توزیع با های الگو 

 کنند. می تولید اپنژ مالی های داده از روزانه بازده

 آتی قرضۀ اوراق بازده نوسانات (8112) 1شی و 7وو

 همچککون بلندمککدت حافظککۀ بککا الگککو  دو از اسککتفاده بککا را

FIGARCH (1,d,1) و HYGARCH (1,d,1)
 زیکر  و 2

 ارزش و بررسکی  چولکه  اسکتودنت  تی و نرمال های توزیع

 محاسکبه  الگکو   دو ایکن  کمکک  بکا  را ریسکک  معرض در

 الگکککوی  دهکککد مکککی نشکککان آنهکککا هکککای هیافتککک کردنکککد.

HYGARCH (1,d,1) ایکن  چولکه  استودنت تی توزیع با 

 ارزیکابی  کوپیکک،  آزمکون  براساس که دارد را نوآوری

 کانگ دهد.  اراله ریسک معرض در ارزش از تری دقیق

 دو و متریکک  ریسکک  الگکوی   عملککرد  (8112) یون و

 رد ارزش محاسککبۀ بککرای را مککدت بلنککد حافظککۀ بککا الگککو 

 اسکتودنت  تکی  نرمال، های توزیع فرض با ریسک معرض

 و کردنکد  ارزیکابی  ککره  سکهام  در چولکه  اسکتودنت  تی و

 بککا ریسککک معککرض در ارزش هککای تحلیککل دادنککد نشککان

 در ارزش از تکری  دقیکق  برآورد چوله استودنت تی توزیع

 خاصیت (8111) 2کاسمن دهد. می اراله ریسک معرض

 بکا  ترکیکه  سهام آتی ارباز شاخص از را بلندمدت حافظۀ

 و بررسکککی FIGARCH (1,d,1) الگکککوی  از اسکککتفاده

 داده نشکان  و ککرده  محاسبه را ریسک معرض در ارزش

 استودنت تی توزیع با FIGARCH (1,d,1) الگوی  است

 نسبت را بهتری ریسک معرض در ارزش برآورد چوله،

 بکازده  (8191) 1دمیرلکی  کنکد.  مکی  تولیکد  نرمال توزیع به

 از اسکتفاده  بکا  را اسکتانبول  بهکادار  اوراق ورسبک  شاخص

 و سکازی  مکدل   نامتقارن و متقارن گارچ نوع از هایی الگو 

 آن روی پکیش  روز یک ریسک معرض در ارزش دقت

 اسکتودنت  تکی  و اسکتودنت  تکی  های توزیع از استفاده با را

                                                           
5. Wu 

6. Shieh 

7. Hyperbolic generalized autoRegressive conditional 

heteroscedasticity 

8. Kasman 

9. Demireli 
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 بککا FIAPARCH کککه دریافککت او کککرد. بررسککی چولککه

 حافظککۀ و فشککار اهککرم خاصککیت اسککتودنت تککی توزیککع

 بهککادار اوراق بککورس شککاخص بککازده در را بلندمککدت

 ریسکک  معرض در ارزش و کند می سازی مدل استانبول

 (8191) 8میککورلی و 9بککی دهککد. مککی ارالککه را کارآمککدی

 ارزش الگکوی   چنکدین  از استفاده با را 9بازخورد آزمون

 ارالکه  بازار ریسک گیری اندازه برای ریسک معرض در

 هکا  زیکان  بکرای  را مختلک   آمکاری  فرایند سه آنها دادند.

 نککوع از هککای الگککو  و گککارچ نککوع از هککای الگککو  همچککون

EWMA
 کردند. معرفی 1

 های الگو  تأثیر (8191) 2منصوری و 1مکنی ،7میقری

 بکرآورد  دقت بر را نامتقارن بلندمدت حافظۀ با نوسانات

 سکککهام شکککاخص بکککازده ریسکککک معکککرض در ارزش

 ارزش مقکدار  دریافتنکد  آنها ند.کرد بررسی شده محاسبه

 از خکار   و نمونکه  داخل شدۀ  محاسبه ریسک معرض در

 بلندمکدت  حافظکۀ  با نوسانات های الگو  از استفاده با آن،

 هکککای الگکککو  بکککه نسکککبت را بیشکککتری دقکککت نامتقکککارن،

FIGARCH (8199) کانکگ  و 2وو یکون،  دارد. متقارن 

 داخکل  را ریسکک  معرض در ارزش های تحلیل عملکرد

 الگککککوی  از اسککککتفاده بککککا آن، از خککککار  و نمونککککه

FIAPARCH و اسکتودنت  تکی  نرمکال،  هکای  توزیکع  بکا  و 

 بررسکی  هکای  شکانگ  سهام بازار برای چوله استودنت تی

 معکرض  در ارزش هکای  الگکو   دادنکد  نشکان  آنهکا  کردند.

 هکای  موقعیکت  در چولکه  اسکتودنت   تکی  توزیکع  با ریسک

 ارزیککابی ای،هکک شککانگ سککهام بککازار در فککروش و خریککد

 دهکد.  مکی  ارالکه  را تکری  دقیکق  ریسک معرض در ارزش

                                                           
1. Bee 

2. Miorelli 

3. Back testing 

4. Exponentially weighted moving average 

5. Mighri 

6. Mokni 

7. Mansouri 

8. Woo 

 یککک کارآمککدی (8199) 91زارانگککاس و 1اسککتاوریانی 

 نوسکانات  ککه  حکالی  در دادند؛ نشان را اقتصادی الگوی 

 شکده  سکازی   مکدل   GARCH (1,1) فراینکد  واسطۀ به آن

 استانداردشککدۀ توزیککع از اسککتفاده آنهککا نککوآوری بککود.

 وسکیلۀ  بکه  را الگکو   دقکت  آنهکا  بکود.  مچهکار  نوع پیرسون

 بررسککی ریسککک معککرض در ارزش مختلکک  هککای الگککو 

 الگوی  آنها توس  شده اراله الگوی  دادند نشان و کردند

 ریسکک  معکرض  در ارزش بکرآورد  برای دقیقی و معتبر

 حافظککۀ بککا رفتارهککای بککرای ابتککدا (8191) 99لنککور اسککت.

 سکس   و ژیانکر   آتی قراردادهای نوسانات در بلندمدت

 بکا  حقیقکی  و سکاختگی  بلندمکدت  حافظکۀ  تفکیک برای

 هکا  داده روی را آزمکونی  تجربکی،  راهبردهای از استفاده

 راهبردهکای  ایکن  آیکا  اینکه بر مبنی آزمونی دادند؛ انجام

 و قبکل  بلندمکدت  حافظکۀ  دارای پارامترهای روی تجربی

 خیکر؛  یکا  کننکد  مکی  صدق ها معافیت تاریخ حذف از بعد

 ایکن  دربکارۀ  بحث او مقالۀ مهم اهداف از یکی ،بنابراین

 در شده مشاهده بلندمدت حافظۀ رفتار که است موضوع

 صکحیح  رفتکاری  انکرژی،  هکای  آتکی  نوسکانات  های سری

 هاسکت.  معافیکت  حضکور  واسکطۀ  بکه  و سکاختگی  یا است

 چهکار  بکر  هکا  راهبکرد  ایکن  اعمکال  مقاله، این بعدی هدف

 بنککزین و روغککن پروپککان،  خککام، )نفککت انککرژی قککرارداد

 آن از پکک  و سررسککید هککای تکاریخ  همککۀ بککا و معمکولی( 

 از اسکتفاده  با ها الگو  این نمونۀ از خار  عملکرد ارزیابی

 هکدف  بکود؛  VaR الگکوی   و اسکتاندارد  زیکان  تکابع  یک

 تجربککی راهبککرد وابسککتگی بررسککی کککه بککود ایککن سککوم،

 تجربکی  نتکایج  ککه  شد طرح ها داده فرکان  به شده اراله

 نیست. وابسته ها داده فرکان  به تجربی راهبرد داد  ننشا

 حافظککۀ حضکور  بککر مبنکی  قکوی  شککواهدی تجربکی  نتکایج 

 و داد مکی  نشان را اصلی نوسانات های سری در بلندمدت

                                                           
9. Stavroyiannis 

10. Zarangas 

11. Lanouar 
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 و اسکت  صکحیحی  رفتار رفتار، این که بود آن کنندۀ بیان

 هکای  معافیکت  و اسکت  نشکده  ایجکاد  هکا  معافیکت  واسطۀ به

 حافظککۀ پارامترهککای انککدازۀ بککر را مهمککی اثککر سککاختاری

 ندارد. برآوردشده کسری بلندمدت

 الگکوی   سکه  بینی پیش ظرفیت ابتدا (8191) 9مبارک

 ,FIGARCH) بلندمککدت حافظککۀ بککا شککرطی واریککان 

HYGARCH, FIAPARCH) و کککککرد تبیککککین را 

 2 شکامل  مکالی  هکای  دارایکی  دربکارۀ  تکر  دقیکق  صکورت  به

 ,Dow Jones, Nasdaq 100, S&P500 سهام شاخص

DAX300, FTSE100, CAC40 و Nikkei225 9 و 

 بکا  و پونکد(  و یکورو  ، )ین آمریکا دلار برابر در ارز نرخ

 داد. انجکام  را لازم ارزیکابی  نااریکب  اسکتودنت  تی توزیع

 پکانزده  و پکنج  یکک،  زمکانی  هکای  افق برای بینی پیش این

 الگکو   سکه  هکر  داد نشکان  بینکی  پکیش  نتایج شد. اجرا روزه

 معککرض در ارزش بینککی پککیش بککرای را یکسککانی قککدرت

 تاحککدی FIAPARCH الگککوی  امککا دارنککد؛ ریسککک

 و دارد دیگککر الگککوی  دو بککه نسککبت بهتککری عملکککرد

 زمکانی  های افق برای ریسک معرض در ارزش بینی پیش

 AR(1)-FIAPARCH (1,d,1) الگکوی   براساس مدنظر

 ارزیکابی  نااریکب  اسکتودنت  تکی  توزیکع  گرفتن درنظر با و

 الگککوی  داد  نشککان بککازخورد آزمککون نتککایج اسککت. شککده

 روزه  یکک  زمکانی  افکق  برای را تری صحیح نتایج مذکور

 گرفت نتیجه او دهد. می اراله روزه پانزده و پنج به نسبت

 و تقکارن  عکدم  و نوسکانات  بنکدی  خوشه درنظرگرفتن که

 عملککرد  نااریکب،  توزیع و نوسانات در بلندمدت حافظۀ

 هکر  در ریسکک  معکرض  در ارزش بینی شپی برای بهتری

 8سکو  دهد. می اراله فروش و خرید معاملاتی موقعیت دو

 بکککرای گکککارچ بکککر مبتنکککی الگکککوی  نکککوع 1 از (8192)

 همچکون  رایکج  مکالی  هکای  ویژگی برخی آوردن دست به

 بککازده در ککه  تککوزیعی و اهرمکی  اثککرات و قیمکت  سکطح 

                                                           
1. Mabrouk 

2. Su 

 ارزیککابی بککرای شککود، مککی یافککت آنهککا تنککوع و دارایککی

 فلکزی  ککالای  2 و آمریککا  نفت بازار کالای 2 وساناتن

 2 سککهام شککاخص و ارز نککرخ و لنککدن فلککزات بککورس در

 ککرد  بررسکی  را موضوع این سس  کرد؛ استفاده کشور

 بینککی پککیش در را نقککش تککرین مهککم ویژگککی کککدام کککه

 سکه  از یکک  وککدام  کنکد  مکی  ایفکا  بازار هر در نوسانات

-AGARCH-N, QGARCH) نامتقکارن  گکارچ  الگوی 

N, GJR-GARCH-N)  را بینکی  پکیش  عملککرد  بهتکرین 

 بیشککترین نفککت بککازار در کالاهککا کککه دریافککت او دارد.

 در ککه  دارنکد  قرار کسانی آن از پ  و دارند را ریسک

 حکالی  در ایکن  اند؛  سهام های شاخص بازار و فلزات بازار

 را ریسکک  مقکدار  کمتکرین  ارز بکازار  در ارزها که است

 عملککرد  ترین مناسب GJR-GARCH-N الگوی  دارند.

 الگکککوی  آن از پککک  دارد؛ را نوسکککانات بینکککی پکککیش

QGARCH-N  الگککککککوی  مقابکککککل،  در دارد. قکککککرار 

AGARCH-N دارد. را بینککی پککیش عملکککرد بککدترین 

 بکازار  در نوسانات بینی پیش بر قیمت سطح تأثیر علاوه به

 فلکزات  بکازار  در نوسانات بینی پیش در اهرمی اثر و نفت

 است. مهم بسیار سهام و

 بینکی  پکیش  قکدرت  (8192) 7بنسکودا  و 1کوبا ،9اسلیم

 بککرآورد در توزیککع فرضککیۀ هفککت و شککرطی الگککوی  سککه

 جهککانی بککازار هککای شککاخص ریسککک معککرض در ارزش

 بررسکی  فکروش  و خریکد  موقعیکت  دو هکر  برای را سهام

 توزیککع، هکای  فرضککیه اثکرات  تحلیکل  بککرای آنهکا  کردنکد. 

 اسکتودنت  تکی  و اسکتودنت  تی رمال،ن های توزیع عملکرد

 ,NIG, MXN, VG) غیرنرمکال  توزیکع  چهکار  و چولکه 

CGMY) مقایسکه  نوسکان  هکای  ویژگی از یک هر در را 

 خریککد، موقعیککت ریسککک بکرای  کککه دریافتنککد و کردنکد 

 الگککوی  بککه مفککروض، هککای توزیککع عملکککرد بنککدی رتبککه

                                                           
3. Slim 

4. Koubaa 

5. BenSaïda 
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 دربکارۀ  ریسک نادرست تعری  نیست. مربوط نوسانات

 و گککرفتن کککم دسککت از عمککده طککور بککه مککالنر توزیککع

 گیکرد.  می نشئت ریسک معرض در ارزش ناچیزشمردن

 دلیکل  تکرین  مهکم  استودنت تی توزیع در آن با مقایسه در

 در ارزش ازحکد  بکیش  ارزیابی ریسک، نادرست تعری 

 هککای توزیککع رسککید مککی نظککر بککه اسککت. ریسککک معککرض

 و هیافتک  توسکعه  بازارهکای  در Levy و چولکه  استودنت تی

 حکال،   ایکن  با دارند؛ خوبی نسبتاً عملکرد ظهور،  حال در

 قکوی  حمایکت  و انکد  متفکاوت  ککاملاً  خریکد  موقعیت در

 و اسکت  نرمکال  زمکانی  سکری  هکای  الگکو   از استفاده برای

 نوسکانات  الگکوی   بکه  شدت به غیرنرمال های توزیع دقت

 اسکت  ممککن  نرمکال  توزیع اگرچه دارد. بستگی شرطی

 باشکد،  مفیکد  کم نوسان حالت در کریس توصی  برای

 بکالا  نوسکان  حالکت  در نکامطلوب  تقریکب  داد  نشان نتایج

 در Levy غیرنرمکال  توزیکع  بکالای  عملککرد  دارد. وجود

 بسکیار  آنهکا  بینی پیش توانایی و است روشن بحران طول

 ,MN-GARCH) همچکون  رقکابتی  های الگو  به نزدیک

NCT-APARCH) .در ارزش الگککوی  عملکککرد اسککت 

 دارد. بسککتگی شککده بررسککی بککازار بککه ریسککک معککرض

 در مککدت بلنککد حافظککۀ از شککواهدی مککرتب  هککای الگککو 

 ککه  ککرد  مکی  بیان و داد می نشان را یافته توسعه های بازار

 GJR و GARCH هککای الگککو  بککر FIGARCH الگککوی 

 را بلندمکدت  حافظۀ (8192) 9کوتا شود. می داده ترجیح

 و نیجریککه کنیککا، غنککا، سککهام بککازار در دوم لحظککات در

 هکا  داده از ای مجموعه از او کرد. تحلیل جنوبی آفریقای

 8197 دسکامبر  99 تا9111 ژانویۀ 8 تاریخ از که برد بهره

 نیککز FIEGARCH الگککوی از و گرفککت مککی بککر در را

 نککوعی داد نشککان آمککده دسککت بککه نتککایج کککرد. اسککتفاده

 در مدت بلند حافظۀ و بازده در اول مرتبۀ خودهمبستگی

 ایکن  بکر  عکلاوه  دارد. وجکود  کشکور  چهکار  هکر  واریان 

                                                           
1. Kuttu 

 اثکرات  اصکطلاح،  بکه  یا نوسانات متقارن عدم از شواهدی

 خودهمبسکتگی  بود. مشهود کشور چهار بازار در اهرمی

 در بلندمدت حافظۀ و اول لحظۀ در توجه قابل اول مرتبۀ

 فرضککیۀ داد نشککان کشککور چهککار سککهام بککازار دوم لحظککۀ

 ایکن  که شود می رد بازارها این در ارباز ضعی  کارآیی

 سکهم  گسترش و وری بهره تخصیص برای را پیامدی امر

 ایکن  عکلاوه  بکه  داشکت.  اقتصادی رشد در سهام بازارهای

 و سککهام سککبد سککازی متنککوع بککرای را پیامککدی نتککایج

 کککارآیی فرضککیۀ رد داد. نشککان مشککتقات گککذاری  ارزش

 هکای  گکی ویژ بکه  بایکد  که است معنی بدین بازار ضعی 

 این عمق و گستردگی عدم نقدینگی، عدم مانند خاصی

 توجه داخلی تجارت به مربوط ضعی  نظارت و ها بازار

 شود.

 از الگکو   1 از اسکتفاده  با (8112) زنگنه و یشاهمراد

 یبکرا  را سکیر معرض در ارزش ،گارچ یها الگو  نوع

 کککه - تهککران بهککادار اوراق بککورس ۀعمککد شککاخص 7

 - شکود  یمک  مشکاهده  نهکا آ در یشرط ینناهمسا ان یوار

 عیککتوز دنبالککه، بککودن پهککن بککه توجککه بککا کردنککد. وردآبککر

 دأییک ت شکده  یبررسک  یهکا  شکاخص  بارۀدر ها داده احتمال

 اسکتودنت  یتک  عیک توز فکرض  بکا  نیکز  هکا  الگکو   .اسکت  شده

 نیک ا دهکد  مکی  نشکان  پکژوهش  نیک ا جینتکا  شدند. وردآبر

 طکور  بکه  را ها داده ان یوار و نیانگیم رفتار ها الگو  گروه

 اسکتودنت،  یتک  عیک توز فکرض  و دهند یم حیتوض یمطلوب

 وردآبر برای کند. ینم جادیا بهبودی وردهاآبر جینتا در

 انگریک ب آمکده  دسکت  هبک  جینتکا  ،سکیر معرض در ارزش

 ضمن هاست. داده عیتوز ۀدنبال بودن پهن به توجه تیاهم

 بکه  نسکبت  یکمتر تیحساس یسنج سکیر یالگو  نکهیا

 یهکا  شکاخص  مجمکوع  در دارد. احتمکال  عیتوز تابع عنو

 نسبت ،تر فعال شرکت 71 و صنعت ینقد بازده و متیق

 کمتکری  ریسک معرض در ارزش گرید یها شاخص به

 بککا (8111) ملکککی برجسککته و تیمورپککور ی،عباسکک .دارد
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 معیککار منزلککۀ بککه ریسککک معککرض در ارزش از اسککتفاده

 بکورس  بکازار  در ار بهینه سهام سبد ریسک، گیری اندازه

 معکرض  در ارزش پکژوهش  نیا در دادند. تشکیل تهران

 از اسکتفاده  بکا  کیک پارامتر روش بکه  شده محاسبه سکیر

 تکا  9/9/21 خیتکار  از شکرکت  911 ۀروز پانزده  یها بازده

 سککهام سککبد یالگککو  بککه تیمحککدود منزلککۀ  بککه 9/1/21

 در ارزش یپارامترهکا  رییک تغ بکا  و شکد  اضکافه  تزییمکارکو 

 نانیاطم درصد و گذار هیسرما قبول مورد سکیر معرض

 ۀجک ینت شکد.  لیتشکک  یمختلف ۀنیبه یها سبد او قبول مورد

 رد ارزش تیمحکدود  افزودن دهد یم نشان پژوهش نیا

 مکرز  اسکت  ممککن  تزییمکارکو  یالگو  به سکیر معرض

 ینجف و یمنیا حسینی .ببرد نیب از ای ندک محدود را کارا

 ۀنکککیبه اوزان شکککنهادیپ هکککدف بکککا یپژوهشککک (8199)

 بهکادار  اوراق بکورس  مختلک   عیصکنا  در یگذار هیسرما

 یبررسکک و عیصکنا  نیک ا نیبک  روابک   بکر  تمرککز  بکا  تهکران 

 ککرد یرو از استفاده با نهاآ فروش و دیخر یمتیق شکاف

VaR-Multivariate GARCH معکککرض در ارزش و 

 ۀنک یبه سکبد  بکه  دنیرسک  رایبک  نهکا آ .دادنکد  انجام سکیر

 سکک یر رفتندرنظرگ ،مختل  عیصنا در یگذار هیسرما

 جاینت .کردند سهیمقا را آن نگرفتندرنظر و ینقدشوندگ

 سککککککیر درنظرنگکککککرفتن صکککککورت در داد نشکککککان

 و ییویک راد ،یصکنعت  ،یا چندرشکته  عیصنا ی،نقدشوندگ

 دنک خواه اختصکا   خکود  به را سبد سهم نیشتریب بانک

 یپارامترهکا  رفتندرنظرگک  بکا  که است یحال در نیا ؛داد

 شیافزا سبد در را خود سهم خودرو گروه ،سکیر نیا

 یعباسکک .شککود مککی یبککانک گککروه نیگزیجککا و دهککد مککی

 ،دلار بکه  وروریک  یمتک یق نسبت تمیلگار براساس (8199)

 ،کیک پارامتر روش سکه  بکه  را سکک یر معرض در ارزش

 یزمکان  بکازده  یبکرا  ککارلو  مونکت  یساز هیشب و یخیتار

 ،1 ،9 یانزمک  یهکا  رهدو در 98/9/8111 تا 98/91/8111

 11 و 17 ،11 نکککانیاطم سکککطوح در و ماهکککه 91 و 98 ،1

 رهیچنکدمتغ  یها آزمون جینتا است. کرده وردآبر درصد

 اثکککرات زمکککونآ و یتککککرار یهکککا انکککدازه روش بکککه

 در ارزش ریمقکاد  نیانگیک م دهکد  یمک  نشان یگروه درون

 نکان یاطم حسطو در و مزبور روش سه به سکیر معرض

 دلار و ورویکک ارز دو بککر مختلکک  ینزمککا یهککا دوره و

 نشکان  یبرگشکت  زمکون آ جینتکا  ندارنکد.  یمعنادار تفاوت

 در ارزش ریمقکاد  حکداقل  یبرا محاسبات اعتبار دهد یم

 دأییت ریمقاد حداکثر یبرا اما نشد؛ دأییت سکیر معرض

 اولیککۀ تضککمین وجککه (8191) افشککاری و فککر پویککان شککد.

 فکرین  ارزش نظریکۀ  کمکک  بکه  را طلا سکۀ آتی قرارداد

 آسککتانه از فراتککر و هککا بلککوک ماکسککیمم رویکککرد دو بککا

 معککرض در ارزش محاسکبۀ  بککرای آنهکا  کردنککد. محاسکبه 

 نظریکۀ  از تضکمین  وجه تعیین و آتی قراردادهای ریسک

 نتکایج  ای، مقایسکه  رویککردی  در و اسکتفاده  فرین ارزش

 توزیککع فککرض بککا پارامتریککک روش بککا را آن از حاصککل

 آمکده  دست به نتایج کردند. بررسی دنتاستو تی و نرمال

 همکۀ  در پارامتریکک  الگکوی  ککه  اسکت  آن دهنکدۀ  نشان

 عملککرد  بکدترین  نرمکال،  توزیع فرض با اطمینان سطوح

 ارزش نظریکۀ  و دارد زیکان  تکابع  و تخطی تعداد ازنظر را

 وجککه محاسککبۀ بککرای آسککتانه از فراتککر رویکککرد بککا فککرین

 سککطوح در آزادی بهککار سکککۀ آتککی قککرارداد تضککمین

 سککککطح ازنظککککر درصککککد 11.11 و 17.11 اطمینککککان

 دارد. بهتری عملکرد کاری محافظه

 معککرض در ارزش ادبیککات مککرور از کککه طککور همککان

 و مککدت بلنککد حافظککۀ وجککود شککد، مشککاهده ریسککک

 توانکد  مکی  مشاهدات از زمانی سری یک در مدت کوتاه

 در شکده  انجکام  مطالعکات  در ککه  بگکذارد  تکأثیر  نتکایج  بر

 اسکت.  شده گرفته نظر در کمتر مطلب این ورکش داخل

 ریسکک،  معکرض  در ارزش مکوارد  بیشکتر  در که آنجا تا

 اسکت.  شکده  محاسکبه  مکدت  کوتکاه  حافظۀ کمک به تنها

 دارد، اهمیکت  گذشکته  هکای  پژوهش در که دیگری نکتۀ
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 فکرض  پکیش  صکورت  بکه  مکوارد  بیشکتر  در ککه  اسکت  این

 نظکر  در الگکو   بهتکرین  مکدت  کوتکاه  حافظکۀ  بکا  الگوهکای  

 و نمونکه  داخکل  در آزمکون  از اسکتفاده  بکا  سس  و گرفته

 شکود؛  مکی  گرفتکه  کار به مفروض الگوی  نمونه از خار 

 در ارزش سکازی   مکدل  بر تلاش رو، پیشِ پژوهش در اما

 درنظرگککرفتن بککا محاسککبات و اسککت ریسککک معککرض

 شکده  انجکام  الگکو   بهتکرین  انتخکاب  و مختلک   های الگو 

 و مدت بلند حافظۀ از استفاده وضوعم دو بنابراین، است؛

 اند موضوعاتی مختل  های الگو  از استفاده با سازی مدل 

 مشخص دیگر آثار به نسبت را پژوهش این موقعیت که

 نوسکانات  تکداوم  درنظرگکرفتن  مقاله این هدف کنند. می

 و تهکران  سککۀ  آتکی  بکازار  روزانکۀ  بازده های سری برای

 توزیکع  از اسکتفاده  بکا  ریسکک  معرض در ارزش محاسبۀ

GED
 آتکی  بکازار  در نوسانات میزان زمینه دراین است. 9

 بکا  هکای  الگکو   از اسکتفاده  بکا  تهکران  ککالای  بکورس  سکۀ

 نکوع  بررسکی  بکرای  شکود.  مکی  محاسکبه  مدت بلند حافظۀ

 مدت کوتاه حافظۀ با های الگو  از الگو  91 ها، داده حافظۀ

 الگکوی   تعیکین  بکرای  ARIMA-ARFIMA بلندمدت و

 ,GARCHهککای الگککو  از الگککو  17 و شککرطی میککانگین

EGARCH, GJR, FIAPARCH-CHUNG, 

FIGARCH-BBM, FIEGARCH, HYGARCH  بکا 

 واریککان  یالگککو  تعیککین رایبکک q و p مختلکک  مقککادیر

 در را مکدت  بلنکد  و مکدت  کوتکاه  حافظکۀ  وجکود  ،شرطی

 توزیکع  از اسکتفاده  بکا  و تهکران  سککۀ  آتی بازار نوسانات

GED شامل - 1/2/9917 تا 81/1/9918 زمانی بازۀ طی 

 انتخکاب  بکا  آن از پک   کردنکد؛  بررسکی ک   مشکاهده  211

 معرض در ارزش های تحلیل عملکرد الگو،  ترین مناسب

 ایکن  بکرای  و بررسکی  8کوپیکک  آزمون براساس ریسک

 شد. استفاده فروش و خرید موقعیت دو هر از ها تحلیل

                                                           
1. Generalized error distribution 

2. Kupiec 

 تعریک   یرز های قسمت در مقاله این اساس همین بر

 تشکریح  نظکری  مبکانی  مقدمکه،  بیکان  از پک   اسکت:  شده

 بکه  خلاصکه  صکورت  به پژوهش  روش بخش در شود. می

 در ارزش و پکذیری  تلاطم های الگو  مفاهیم شناسی روش

 آمککاری مشخصککات سککس  و پرداختککه ریسککک معککرض

 و آنهکا  بکه  مربکوط  تجربکی  نتکایج  و هکا   گزارش و ها داده

 شود. می اراله اپیشنهاده و نتایج درنهایت

 

 نظری مبانی

 مناسب و استاندارد ابزاری ریسک معرض در ارزش

 در اقتصکادی  هکای  زیان بالقوۀ ریسک گیری اندازه برای

 کنتکرل  در وسیعی طور به امروزه که است مالی بازارهای

 و اعتبکاری  بکازار،  ریسک نظیر ریسک انواع بینی پیش و

 متغیکر  ایکن  بۀمحاسک  نحکوۀ  دربکارۀ  شود. می استفاده مالی

 در مختلفکی  هکای  روش گکذاران،  سرمایه رویِ  پیش مهمِ

 در و زمینکه  ایکن  در ککه  اسکت  شکده  معرفکی  مالی حوزۀ

 ریسکک  معکرض  در ارزش سازی  مدل به اخیر، های سال

 شکده  ای ویکژه  توجکه  پکذیری  تلاطکم  هکای  الگکو   براساس

 معکرض  در ارزش (8111) 7تکزو  و 1چنکگ  ،9لیکو  است.

 بکا  را تکایوان  بهکادار  اوراق بکورس  ۀروزانک  بازده ریسک

GJR-GARCH و GARCH هکککای الگکککو  از اسکککتفاده
1 

 را GJR-t/GARCH-HT الگکککوی  و کردنکککد بررسکککی

 بازارهکای  در ریسکک  گیکری  انکدازه  مفیکد  ابکزار  منزلکۀ  به

 (8191) یرحمتککک و یورلاد دادنکککد. ارالکککه ثبکککات بکککا

 از اسکتفاده  بکا  را رانیک ا در طکلا  ۀسکک  متیق یریرپذییتغ

  در .کردنککد بررسککی ان یککوار یناهمسککان یهککا لگککوا 

 عملککرد  یینمکا  گکارچ  یالگکو   ،شکده  یبررسک   یالگو  7

 مکت یق آنهکا  اسکت.   داشکته  هکا  الگکو   ریسا به نسبت یبهتر

 عوامکل  منزلکۀ  بکه  را دلار یبرابکر  نکرخ  و نفکت  یالملل نیب

                                                           
3. Liu 

4. Cheng 

5. Tzou 

6. Glosten-jagannathan-runkle GARCH 
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 تیدرنها .کردند آزمون سکه متیق یریرپذییتغ بر ثرؤم

 یشکرط  ان یک وار بکر  را ریثأتک  نیشکتر یب دلار یبرابر نرخ

 .گرفت قرار یبعد ۀرد در نفت یجهان متیق و داشت

 ککه  هنگامی و زمانی  سری های الگو  نظری مبانی در

 دارنکد،  روزانکه  تواتر ها، داده و بالاست مشاهدات حجم

 نیکز  بلندمکدت  حافظکۀ  وجود باید که شود می بیان عموماً

 دلیکل  بکه  مالی لعاتمطا در شود. بررسی ها سازی  مدل در

 سکروکار  بکالا  مشکاهدات  حجکم  بکا  معمکول  طور به آنکه

 مکا  اخیر نکتۀ به توجه که دارد وجود احتمال این داریم،

 در دیگکر،  عبکارت  بکه  کنکد؛  رهنمکون  بهتکری  نتایج به را

 نوسکانات  همچکون  تجربکی  حقایق برخی بر مالی ادبیات

 دار، دنبالکه  بکازده  های توزیع نوسانات، خوشۀ ازحد، بیش

 دارایکی  هکای  قیمکت  در تقکارن  عکدم  و مکدت  بلند حافظۀ

 ایکن  ارزیکابی  دلیکل  بکه  و علکت  همکین  بکه  شود. می تأکید

 ناهمسکانی  واریکان   هکای  الگکو   از  بکازده،  در هکا  ویژگی

 نامتقککارن و متقککارن یافتککۀ تعمککیم خودرگرسککیو شککرطی

 مکالی  ادبیکات  در رایکج  صورت به گارچ( نوع های الگو )

 و بکازده  در متغیکر  نوسکانات  ویکژه  بکه  است؛  شده استفاده

 گکارچ  نکوع  از هایی الگو  توس  بالا فرکان  با های داده

 وابسککتگی دهنککدۀ نشککان تنهککا کککه انککد شککده سککازی   مککدل

 9میکلسکن  و 8بولرسکلو  ،9بکایلی  بنکابراین،  اند؛ مدت کوتاه

FIGARCH الگکککوی  (9111)
 ککککه کردنکککد ارالکککه را 1

 زمانی های سری وساناتن در را بلندمدت حافظۀ ویژگی

 FIGARCH الگککوی  اگرچککه کنککد. مککی بررسککی مککالی

 شکرطی  واریکان   در را مدت طولانی وابستگی تواند می

 )خبکر  مثبکت  شکوک  ککه  کنکد  می فرض  آورد، دست به

 نوسکان  بکر  یکسانی تأثیر بد( )خبر منفی شوک و خوب(

 (.8112 کانکککگ، و یکککون ؛9179 ،7سکککی )تکککی دارنکککد

                                                           
1. Baillie 

2. Bollerslev 

3. Mikkelsen 

4. Fractionally integrated generalized autoregressive 

conditional heteroskedasticity 

5. Tsay 

 و تلاطککم یبررسکک بککا (8112) یصککمد و حدادکشککاورز

 بککورس شککاخص سکککیر معککرض در ارزش ینککیب شیپکک

 کککه افتنککدیدر گککارچ یهککا روش از اسککتفاده بککا تهککران

 FIGARCH نظیککر مککدت بلنککد ۀحافظکک یدارا یهککا الگککو 

 .دارند الگوها دیگر به نسبت یبهتر عملکرد

 اوقکات  گکاهی  متفکاوت،  هکای  دنبالکه  توزیکع  انتخاب

 در حککوزه ایککن وهشککگرانپژ بککرای را متناقضککی نتککایج

 اسکت.  ککرده  ایجکاد  ریسکک  معکرض  در ارزش محاسبۀ

 ریسک معرض در ارزش (8191) 2ترزیک و 1جرمیک

 سککطح بککرای و نرمککال و اسککتودنت تککی هککای توزیککع بککا را

 بلگکراد  بهکادار  اوراق بکورس  بکرای  مختل  های اطمینان

 بککرای نرمککال فککرض دادنککد نشککان آنهککا کردنککد. بککرآورد

 چشکمگیری  میکزان  بکه  توانکد  مکی  لاتربکا  اطمینکان  سطوح

 2دمیرلی کند. ارزیابی کمتر را ریسک معرض در ارزش

 را ریسکک  معکرض  در ارزش برآورد (8191) 1اولسی و

 و پلاتکین  نقکره،  طکلا،  همچکون  گرانبهکا  فلکز  چهکار  برای

 بکا  و بلندمکدت  حافظکۀ  بکا  مختلک   هکای  الگو  با پالادیوم

 آنهکا  ردنکد. ک بررسکی  استودنت تی و نرمال توزیع فرض

 زیکر  بلندمکدت  حافظکۀ  بکا  نوسکانات  با های الگو  دریافتند

 بینککی پککیش در را خککوبی عملکککرد اسککتودنت، تککی توزیککع

 و خریکد  موقعیکت  دو هکر  در ریسکک  معرض در ارزش

 دارند. فروش

 و متقکارن  صکورت  دو بکه  توانکد  می زمانی های سری

 دهکد؛   نشکان  واککنش  اقتصکادی  هکای  تکانکه  بکه  نامتقارن

 شکدت،  ازلحکاظ  خکوب  خبر یک چنانچه اینکه توضیح

 زمکانی  سکری  بکر  بکد  خبکر  یک به نسبت را متفاوتی تأثیر

 زمکانی،  سکری  چنکین  شکود  مکی  ادعکا  عموماً باشد، داشته

 شککل  بکه  رفتکار  بایکد  و دارد ها تکانه به نامتقارن رفتاری

 موضکوع  دو هکر  ارزیکابی  برای شود. سازی  مدل  نامتقارن

                                                           
6. Jeremic 

7. Terzic 

8. Demiralay 

9. Ulusoy 
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 شککرطی، واریککان  در مککدتبلند حافظککۀ و تقککارن عککدم

 کسکری  نامتقارن خودانباشتۀ الگوی  یک (9179) سی  تی

FIAPARCH الگککوی  کککه داد ارالککه ARCH از
 نککام 9

 بکازار  هکای  ریسک دربارۀ ها پژوهش آن از پ  گرفت؛

 معککرض در ارزش رویکککرد از ای گسککترده صککورت بککه

GARCH نکککوع از هکککایی الگکککو  پایکککۀ بکککر ریسکککک
 و 8

FIGARCH و 1حمکککوده ،9چکیلکککی ردنکککد.ک اسکککتفاده 

 و تقککارن عککدم ویژگککی تککأثیر (8191) 7نگککوین خونککگ

 واریکان   بینکی  پیش و سازی  مدل  در را بلندمدت حافظۀ

 همچکون  پرمعامله کالای چهار از بازار ریسک و شرطی

 نتکایج  کردنکد.  تحلیل نقره و خام نفت طلا، طبیعی، گاز

 الگکوی   دهکد  مکی  نشان نمونه از خار  و نمونه داخل در

FIAPARCH بینکی  پیش برآورد برای الگو  ترین مناسب 

 است. ریسک معرض در ارزش

 یکک  ککه  شود می فهمیده ذکرشده نکات در دقت با

 زمکانی   سکری  هکای  تلاطکم  حکوزۀ  در مناسکب  سازی  مدل 

 اسکت  الگکویی   ریسکک،  معرض در ارزش محاسبۀ برای

 مشکککاهدات در موجکککود حافظکککۀ نکککوع مشکککمول ککککه

 آمککاری توزیککع انتخککاب و مککدت( بلنککد یککا مککدت )کوتککاه

 شککود؛ غیرمککالی( و )مککالی پککژوهش محککی  بککا مناسککب

 بککین از کککه اسککت ایککن حاضککر مطالعککۀ هککدف رو، ازایککن

 بکه  آن در ککه  شکود  انتخکاب  الگویی  مختل ، های الگو 

 باشد. شده لازم توجه و دقت مذکور موارد

 

 پژوهش روش

 ،GARCH(p,q) هککای الگککو  ابتککدا بخککش ایککن در

FIGARCH(p,d,q)، FIAPARCH(p,d,q) و معرفکککی 

 تعریکک  ریسککک معککرض در ارزش مفهککوم ادامککه در

                                                           
1. Fractionally integrated asymmetric power ARCH 

2. Generalized autoregressive conditional 

heteroskedasticity 

3. Chkili 

4. Hammoudeh 

5. Khuong Nguyen 

 خطککای و    زمککانی سککری درنظرگککرفتن بککا شککود. مککی

 [ ]     ککه  درحکالی  [  ]           بینی پیش

 اطلاعکات  مجموعکۀ  بر موردانتظار شرطی میانگین مقدار

 توسکک  GARCH(p,q) الگککوی  ،اسککت t-1 زمککان در و

 تعریکک  و معرفککی زیککر صککورت بککه (9121) بولرسککلو

 شود: می

(9)   
     ( )  

   ( )  
  

𝜔 ککککه  صکککورتی  بکککه   ، α   ، β  L و   

 است. وقفه اپراتور دهندۀ نشان

(8) α( )                  

(9)  ( )   
 
   

 
      

 
   

 بینکی  پکیش  GARCH(p,q) الگکوی   خکا ،  طکور  بکه 

 یکا  ثابکت  واریکان   از وزنکی  میانگین منزلۀ به را نوسانات

 پیشککین، نوسککانات بینککی پککیش کنککد. مککی تولیککد متوسکک 

 ایکن  بکر  عکلاوه  اسکت.  بکازده  دربارۀ اخبار کنندۀ منعک 

 نسکبت  را بیشکتری  عمکدۀ  فوایکد  GARCH(p,q) الگوی 

 فککراهم انگککل توسکک  شککده ارالککه ARCH(q) الگککوی  بککه

 سکابق  الگکوی   از تکر  باصکرفه  بسکیار  هم الگو  این کند. می

 ایکن  درنتیجکه،  کند؛ می دوری برازش بیش از هم و است

 های محدودیت از ناشی های نقص معرض در کمتر الگو 

 قکرار  ARCH(q) اسکتاندارد  الگکوی   بکه  نسکبت  غیرمنفی

 ها شوک نزول GARCH(p,q) الگوی  که  آنجا از دارد.

 برای ویژگی این گیرد، می نظر در سریع نمایی نرخ با را

 بککرای تنهککا و نیسککت مناسککب بلندمککدت حافظککۀ شککرح

 و بکایلی  اسکت.  مناسکب  مدت کوتاه حافظۀ با های پدیده

 صککورتی بککه را FIGARCH الگککوی  (9111) همکککاران

 حافظککۀ ویژگککی سککازی  مککدل اجککازۀ کککه دادنککد ارالککه

 مکدت  بلنکد  حافظکۀ  باشد. داشته نوسانات در را مدت بلند

 و مطلکق  هکای  همبسکتگی  در آهسکته  بسیار زوال وسیلۀ  به
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 اثکرات  بکایلی  نظکر  براساس شود. می مشخص بازده مربع

 بککازده نوسکانات  در بککد( یکا  خکوب  )خبرهککای هکا  شکوک 

 الگکوی   ککه  FIGARCH(p,d,q) الگوی  است. محدود

 اسکت،  ARFIMA الگکوی   رد خطکا  مربعات یافتۀ توسعه

 شود: می معرفی زیر صورت به

(1) ∅( )(   )   
 

 𝜔  [   ( )]   

 خطککای    وقفککه، عملگککر دهنککدۀ نشککان L اینجککا در

 فراینککد خطککای مربککع     و صککفر میککانگین بککا همبسککتگی

 زلۀمن به     شرطی واریان  برای    فرایند است. گارچ

      تغییرات
    

 فکرض  شکود.  می گرفته نظر در  

 [( )   ] و ( )∅ هکای  ریشکه  همکۀ  که است این بر

 جمعککی پککارامتر ،d پککارامتر انککد. مثلثککاتی دایککرۀ از بیککرون

 تککداوم یککا مککدت بلنککد حافظککۀ درجککۀ کککه اسککت کسککری

 مقکداری  و دهکد  می نشان را شرطی واریان  های شوک

 الگککو  باشککد     0 اگککر دارد. یککک و صککفر بککین

 مککدت بلنککد حافظککۀ از متوسکک  ای محککدوده دهنککدۀ نشککان

 هککای شککوک کککه اسککت معنککی بککدان ایککن و بککود خواهکد 

 اگکر  رونکد.  مکی  بکین  از هکذلولی  شکل یک در نوسانات

d=0 ،فراینکککد باشکککد FIGARCH(p,d,q) فراینکککد بکککه 

GARCH(p,q) اگر و ابدی می کاهش d=1 ،فرایند باشد 

FIGARCH جمعککی فراینککدی GARCH(IGARCH) 

 نیکز  زیکر  شکدۀ  اصکلاح  صورت به (1) الگوی  شد. خواهد

 شود: می نوشته

(7) 
[
  
 ( )

]   
    [   ( )

 ∅( )(   ) ]   
  

 صکورت  بکه      از شکرطی  واریکان       که حالی در

 است: شده داده نشان زیر

(1)   
  

∅( )
[   ( )]

  ( )  
  

 رابطه: این در که

(2)  ( )    
∅( )

[   ( )]
(   )  

 توسکعۀ  وسکیلۀ  بکه  توانکد  می  (   ) این،  بر  علاوه

 است: زیر صورت به بنابراین، شود؛ بیان مکلارین سری

(2) 

(   ) 

 ∑
 (   )  

 (   ) (     )

 

   

   ∑  ( )  
 

   

 

( )   بکککککککککککککککا              ( )  
 

 
 (  

 )          ( )  
 

 
 (   )(   )       

 از و گاماسکت  تکابع  دهنکدۀ  نشکان  ( )  اینجکا  در که

(   )  که  آنجا

 (   )
 ضریب باشد بزرگ k اگر ،      

 نکزول  هکذلولی  صکورت  به لابا نامحدود ای چندجمله در

 الگکککوی  (.8191 همککککاران، و )میقکککری بکککود خواهکککد

FIGARCH(p,d,q) مثبکت  تکأثیرات  ککه  کند می فرض 

 نوسککانات بککر منفککی( یککا مثبککت )اخبککار اخبککار منفککی یککا

 الگوی (9179) سی تی بنابراین، است؛ یکسان صورت به

FIAPARCH الگکوی   او داد. توسعه را FIGARCH را 

|  |) تابع دنکر اضافه با     )
 ناهمسکانی  الگکوی   به  

 (APARCH) نامتقککارن شککرطی خودرگرسککیو واریکان  

 در بلندمکدت  حافظکۀ  و تقکارن  عدم ویژگی ارزیابی برای

 الگککککککوی  داد. گسککککککترش شککککککرطی واریککککککان 

FIAPARCH(p,d,q) زیر صورت  به او توس  شده اراله 

 شود: می داده نشان

(1) 

  
    (  [ 

  ( )]   ( )( 

  ) )(|  |

    )
  

 و هسکتند  الگکو   پارامترهکای    و   رابطکه  ایکن  در که

 ( )  ∑    
  

 حافظککۀ پککارامتر ،d پککارامتر اسککت.    



 

 12/    مشاهدات در تاریخی حافظۀ درنظرگرفتن با یآزاد بهار سکۀ آتی قراردادهای ریسک معرض در ارزش سازی مدل

 

 شرطی واریان        مقدار با و است بلندمدت

 اسکت  معنکی  ایکن  بکه  ایکن  دارد. مدت بلند حافظۀ ویژگی

  نکرخ  یکک  بکا  شکرطی  یان وار به شوک یک اثرات که

 ؛8191 همککاران،  و )میقکری  ماننکد  می باقی هایسربولیک

 پارامتر (.8191 اولسون، و دمیرلی ؛8112 کانگ، و یون

 را بیشکتری  نوسانات منفی های شوک     تقارن عدم

 عکک .  بکر  و کنکد  مکی  ایجاد مثبت های شوک به نسبت

 مقککادیر بککا FIAPARCH الگککوی  داد نشککان تککوان مککی

 تبککدیل FIGARCH الگککوی  یککک بککه     و    

 الگوی  از FIAPARC الگوی  دیگر، عبارت به شود؛ می

FIGARCH ویژگکی  دو هکر  توانکد  مکی  زیرا است؛ برتر 

 ارزیکابی  نوسکانات  در را مکدت  بلنکد  حافظکۀ  و تقارن عدم

 کند.

 در زیکان  مقکدار  بیشکترین  ریسکک  معرض در ارزش

 تعریک   شخصم اطمینان سطح با مدنظر زمانی افق طول

 از بکالقوه  ریسک گیری اندازه برای گسترده صورت به و

 اگکر  شکود.  مکی  استفاده مالی بازارهای در مالی های زیان

 داده نشکان     صکورت  بکه  t زمکان  در دارایی یک قیمت

 صکککورت بکککه روزانکککه بکککازده آن از اسکککتفاده بکککا شکککود،

     (
  

    
)  هکای  داده شکد.  خواهد محاسبه     

 زیکر  صکورت  بکه  بکازده  از فراینکدی  واسکطۀ  بکه  تولیدشده

 بود: خواهد
                              

 یک باشد. ناهمسان واریان  تواند می بازده بنابراین،

 نمکایش  زیکر  صکورت  بکه     برای ضربی و فزاینده فرایند

 شود: می داده
                               

 است.         آن در که

 در روزه k ریسک معرض در ارزش ریاضی زبان به

 شود: می بیان زیر صورت به امt روز

(91) P(           (     ))      

 معمکول  طکور  بکه  است. داری معنی سطح همان α که

 سککطوح در روز یککک بککرای ریسککک معککرض در ارزش

 و اسکککت شکککده محاسکککبه درصکککد 11 و 17 اطمینکککان

 شکده  محاسکبه  زیکان  ککه  اسکت  موضکوع  ایکن  دهندۀ نشان

 یکک  از شکده  گکزارش  ریسکک  معرض در ارزش توس 

 بیشتر مواقع از درصد پنج یا یک در گذاری سرمایه سبد

 سککککبدهای مککککدیران اسککککت. موردانتظککککار میککککزان از

 بایکد  هکم  گکذاران  سکرمایه  و گران معامله گذاری، سرمایه

 معکاملاتی  هکای  موقعیت هم و خرید معاملۀ های موقعیت

 خریکد  تجکاری  هکای  موقعیت در کنند. ارزیابی را فروش

 اتفکاق  زمکانی  زیان ریسک توزیع(، چپ سمت )قسمت

 یابکد  مکی  افکزایش  شکده  معاملکه  دارایکی  قیمت که افتد می

 (.8112 کانکککگ، و یکککون ؛8191 اولسکککون، و )دمیرلککی 

 بککککرای چککککارک یککککک ریسککککک معککککرض در رزشا

 نرمکال  فکرض  بکا  و فکروش  و خریکد  معاملکۀ  های موقعیت

 اولسککون، و )دمیرلککی شککود مککی بککرآورد زیککر صککورت بکه 

8191:) 

(99)          ̂     ̂  

(98)           ̂     ̂  

 واریکان    ̂  و شرطی یانگینم  ̂  رواب  این در که

 یکا  راسکت  سکمت  چندک    ترتیب همین به اند. شرطی

 نرمکال  توزیکع  بکرای  درصد α داری معنی سطح در چپ

 داریم: نیز استودنت تی توزیع براساس است.

(99)          ̂        ̂  

(91)           ̂        ̂  

 سکطح  در چکپ  یکا  راسکت  سکمت  چارک       که

 اسکت.  اسکتودنت  تکی  توزیکع  بکرای  درصکد  α داری معنی

 ریسکککک معکککرض در ارزش عملککککرد ارزیکککابی بکککرای

 در شکده  تعیکین  پیش از داری معنی سطح در شده محاسبه
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 آزمکون  (9117) کوپیکک  درصد، 87 تا α، 7 از ای دامنه

Kupiec LR که - را یینما درست نسبت
 شد می نامیده 9

 کوپیکک  آزمکون  .8داد گسکترش  را آن و کرد معرفی –

 میککزان شکسککت، نککرخ و اسککت شکسککت نککرخ براسککاس

 در ارزش از بکازده  ککه  شکود  مکی  بیکان  x زمان از دفعاتی

 N نمونکۀ  حجکم  بکرای  و شکده  بینکی  پیش ریسک معرض

 مقابکککل  در        فرضکککیۀ  کنکککد.  مکککی  تجکککاوز

 اگر است. شکست نرخ f و شود می آزمون       

 شکده  تصریح درستی به ریسک معرض در ارزش الگوی 

 α داری معنکی  سکطح  بکا  برابکر  بایکد  شکسکت  نکرخ  باشد،

 Kupiec LR کوپیکک  آزمکون  آزمون، این آمارۀ باشد.

 شود: می تعری  زیر صورت به و نامیده

(97) 
       [(   )   ( ) ]

    [( 

  ̂)   ( ̂) ]  ( )
  

 مشکاهدات  تعکداد  x و شکسکت  نکرخ  ̂  اینجا در که

 حجککم N و شککده بینککی پککیش ریسککک معککرض در ارزش

 درجۀ یک با   توزیع دارای آزمون آمارۀ است. نمونه

  اطمینکککان سکککطوح در بحرانکککی ومقکککادیر اسکککت آزادی

 اسککت. 11/1 و 21/9 بککا برابککر درصککد 11 و درصککد 17

 تر بزرگ LR مقدار چنانچه ،   توزیع تعری  براساس

 و شود می رد صفر فرضیۀ انگارۀ باشد، بحرانی مقادیر از

 است. ناکافی VaR الگوی  دهد می نشان

 

 ها یافته

 قیمت به مطالعه این در شده استفاده اطلاعات و آمار

 آزادی بهککار طککلای سکککۀ آتککی قراردادهککای تسککویۀ

 ککه  اسکت  مربکوط  تهکران  ککالای  بکورس  در هشد معامله

 شککده گککردآوری ایککران کککالای بککورس سککایت ازطریکق 

 ایککران، کککالای بککورس ۀسککک آتککی معککاملات در اسککت.
                                                           
1. Likelihood ration 

2. Giot & laurent; Tang & Shieh 

 در تحویککل براسککاس و مختلکک  نمادهککای در معککاملات

 بکرای  راه تکرین  سکاده  شکود.  مکی  انجکام  مختلک   های ماه

 نمکاد  هکر  هکای  قیمت بررسی بازار این های قیمت بررسی

 اخیر روش مشکل اما است؛ دیگر نماد دنبال به معاملاتی

 اخکتلاف  دلیکل  بکه  و سررسکید  هکر  پایکان  بکا  که است این

 در یبزرگک  شکستگی ،مختل  سررسیدهای ذاتی قیمت

 همکراه  پکرش  نکوعی  با ها قیمت و شود می ایجاد ها قیمت

 هکر  هکای  قیمت که است آن تر مناسب حل راه شوند. می

 بکرای  و شکوند  بررسی جداگانه رتصو هب معاملاتی نماد

 این اما ؛باشیم داشته جداگانه ای هرابط و تحلیل ،نماد هر

 پکژوهش  ایکن  در آنچه .است همراه مشکلاتی با نیز کار

 هککای قیمککت از مککوزون میککانگینی اسککت شککده اسککتفاده

 بکرای  و اسکت  بازار در معامله قابل نمادهای ترین نزدیک

 نماد دو از تنها نشود بزرگ خیلی سررسید تا زمان آنکه

 بکدین  شکده  داده هکای  وزن اسکت.  شکده  اسکتفاده  نزدیک

 بکرای  سررسکید  تکا  زمکان  ککه  ابتکدا  در که است صورت

 مکاه  1 دورتکر  سررسکید  بکرای  و مکاه  8 نماد ترین نزدیک

 بکه  نزدیکک  بسکیار  عکددی  نزدیکک  سررسید وزن ،است

 بکه  نزدیکک  دورتکر  سررسکید  بکا  نمکاد  قیمت وزن و یک

 ترشکدن  نزدیکک  هرچکه  با و زمان گذشت با .است صفر

 شکود  می کمتر آن وزن تر، نزدیک نماد سررسید پایان به

 سررسکید  بکا  نماد وزن ،دیگر ازطرف .رسد می صفر به و 

 در ککه  طکوری  هبک  ؛شکود  می نزدیک یک سمت به دورتر

 صفر عمل در تر نزدیک نماد وزن معاملاتی روز آخرین

 بعد به زمان این از شود. می یک برابر دورتر نماد وزن و

 ،اسکت  نمکاد  ترین نزدیک خود حالا که دورتر نماد وزن

 حکالا  ککه  نمکاد  سکومین  وزن و گکذارد  می کاهش به رو

 از ،آید می حساب به سررسید تاریخ لحاظ به نماد دومین

 یابد. می افزایش مرور به و شود می شروع صفر

 و آمکار  از پکژوهش  ایکن  در شکد  بیکان  ککه  طور همان

 سککۀ  معکاملات  روزانۀ تسویۀ قیمت به مربوط اطلاعات
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 1/2/9917 تککا 81/1/9918 زمککانی بککازۀ در آزادی بهککار

 بکرای  شکود.  مکی  داده 211 شکامل  ککه  است شده استفاده

 لگکاریتم  بکازده  سکرا   بکه  باید شاخص این بازده محاسبۀ

 ایکن  روزانکه  بکازده  از اسکتفاده  دلیکل  رفکت.  قیمت نسبت

 بکرای  مقیاس بهترین صشاخ یک دارایی بازده که است

 تحلیککل و اسککت گککذاری سککرمایه هککای فرصککت ارزیککابی

 قیمکت  زمکانی  سکری  از تکر  آسکان  بازده زمانی های سری

 (؛9112 ،9مکینلککی کرایککگ و 8لککوو ،9)کمسککل اسککت

 شود: می محاسبه زیر رابطۀ از t زمان در بازده بنابراین،

(91)      (
  

    
)                     

 یکک  قیمکت       و شکاخص  کنکونی  قیمکت     که

 است. شاخص قبل دورۀ

 تسویۀ بازده و قیمت سری توصیفی آمار نمودارهای

 و (9) جککدول در تهککران سکککۀ آتککی شککاخص روزانککۀ

 اند. شده داده نشان (9) و (8) ،(9) های نمودار

 آتی سری آماری مشخصات دهندۀ نشان (9) جدول

 مشکخص  نتکایج  در ککه  طکور  همکان  و اسکت  تهران سکۀ

 بکودن  نرمکال  بر مبنی صفر فرضیۀ برا جارک آمارۀ است،

 موضکوع  این تأییدکنندۀ نکته این و کند می رد را ها داده

 نیسکتند  نرمال ها داده مالی، زمانی های سری در که است

 آمکاری  مشخصکات  ترتیکب  همکین  بکه  (.9179 سکی،  )تی

 نیکز  و... مینکیمم  مکاکزیمم،  میانه، میانگین، چون دیگری

 است. شده آورده (9) جدول در

 قیمکت  سکری  آمکاری  توزیکع  دهندۀ  نشان (9) نمودار

 سکری  نمکودار  (9) و (8) نمودارهای در است. سکه آتی

 سکری  نمودار و سکه آتی روزانۀ های قیمت بازده زمانی

 است. شده داده نشان سکه آتی روزانۀ تسویۀ ایه قیمت

                                                           
1. Kample 

2. Lo 

3. Craig Mackinlay 

 معیارهکای  بکا  را واحد ریشۀ آزمون نتایج (8) جدول

 و 7پککککرون فیلیککککس  ،1یافتککککه تعمککککیم فککککولر دیکککککی

 ارالکککه 1شکککین - اشکککمیت - فیلیکککس  کوواتکوویسککککی

 از و (8) جکدول  در شکده  ارالکه  نتکایج  براسکاس  دهکد.  می

 و -217/8 2کیننکون   مکک  بکرای  بحرانکی  مقادیر که  آنجا

 در اسککت، 119111/1 شککین - اشککمیت - فیلیککس  بککرای

 واحکد  ریشکۀ  سکه، آتی بازده متغیر ،%7 معناداری سطح

 شود. می تأیید بازده سری مانایی و ندارد

 فراینکد  ککه  است این سازی الگو  فرایند در گام اولین

 اسکت  قکرار  دیگکر،  عبارت به شود؛ سازی الگو  سطح در

 سککۀ  آتکی  فراینکد  شرطی یانگینم معادلۀ قسمت این در

 الگکو   91 از استفاده با ابتدا شود. زده تخمین آزادی بهار

 مقکادیر  بکا  مکدت  کوتاه و بلندمدت حافظۀ با های الگو  از

 میکانگین  معادلکۀ  بکرای  الگکو   ترین مناسب q و p مختل 

 (9) جکدول  در آن نتکایج  که شود می زده تخمین شرطی

 ایکن  در ذکرشکده  طالکب م براساس است. آمده تفصیل به

 1کویین حنان ،2آکالیک اطلاعات زیرمعیارهای جدول،

 رفتکار  دادن نشکان  بکرای  الگو  بهترین 91بیزین - شوارتز و

 تککوان مککی اسککت. ARMA(0,1) معادلککۀ سککطح در متغیکر 

µ معادلۀ
 
 تخمکین  نتکایج  بکه  توجکه  بکا  را شرطی میانگین 

 نوشت: زیر صورت به

(92)                        
      

                                                           
4. Augmented dickey fuller(ADF) 

5. Phillips-perron(PP) 

6. Kwiatkowski-phillips-schmidt-shin (KPSS) 

7. MacKkinon 

8. Akaike information criterion (AIC) 

9. Hannan–Quinn(HQ) 

10. Schwarz-bayesian information criterion (BIC) 
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 تهران سکۀ آتی بازده آماری مشخصات (1) جدول

 سطح

 معناداری

 جارک

 برا
 چولگی کشیدگی

 انحراف

 معیار
 میانگین میانه ماکزیمم مینیمم

 تعداد

 مشاهدات
 سری

 بازده
1/111111 892/9711 791797/1 197191/9 112117/1 -119181/1 111721/1 -1111192/1 111992/1 212 

 

 
 های سکۀ تهران و توزیع نرمال ( توزیع آماری بازده آتی1نمودار )

 

 
 زادیهای آتی سکۀ بهار آ ( بازده قیمت2) نمودار
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 بهار آزادی ۀهای سک های آتی ( قیمت3نمودار )

 واحد ۀشیر زمونآ (2) جدول

 آزمون زمونآ ۀآمار

11991/81- ADF 

11111/81- PP 

111719/1 KPSS 

 بلندمدت و مدت  کوتاه حافظۀ صورت به شرطی میانگین معادلۀ تخمین نتایج (3) جدول

 
ARIMA-ARFIMA 

 
SHORT MEMORY 

 
(1,0,0) (0,0,1) (1,0,0) (0,0,2) (2,0,0) (1,0,2) 

AR1 1/1188112 
 

-1/118297 
 

1/1178191 1/188111 

AR2 
    

-1/1121812 
 

MA1 
 

0/0069020 1/782128 1/1189217 
 

-1/911121 

MA2 
   

-1/1118791 
 

-1/1212219 

d 1 0 1 1 1 1 

constant 1/1119921 0/0003100 1/1119922 1/1119918 1/1119919 1/1119819 

log-likelihood 8199/2912 2031/900 8198/11191 8198/12211 8198/21992 8199/91189 

no. of parameters 9 3 1 1 1 7 

mean(return) 1/1119929 0/0003103 1/1119929 1/1119929 1/1119929 1/1119929 

var(return) 1/111121 0/000000 1/111121 1/111121 1/111121 1/111121 

AIC -1/7221 -0/0009 -1/7221 -1/7228 -1/7221 -1/7212 

HQ -1/7292 -0/0022 -1/7221 -1/7218 -1/7211 -1/7277 

SC -1/729 -0/0613 -1/7119 -1/7112 -1/717 -1/7721 
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 SHORT MEMORY LONG MEMORY 

AR1 (2,0,1) (2,0,2) (1,d,0) (0,d,1) (1,d,1) (0,d,3) 

AR2 1/121891 1/777172 1/991122 
 

-1/911299 
 

MA1 1/1211129 -1/179191 
    

MA2 1/19892 -1/118929 
 

1/997922 1/878222 1/1181178 

d 
 

1/922191 
   

-1/1872929 

constant 1 1 -1/1791119 -1/1117182 -1/1921112 -1/1822212 

log-likelihood 1/1119819 1/111981 1/11191191 1/1119128 1/1119111 1/1119989 

no. of parameters 8199/81119 8199/28 8198/12172 8198/12228 8198/21178 8198/21822 

mean(return) 7 1 1 1 7 7 

var(return) 1/1119929 1/1119929 1/1119929 1/1119929 1/1119929 1/1119929 

AIC 1/111121 1/111121 1/111121 1/111121 1/111121 1/111121 

HQ -1/7229 -1/721 -1/7222 -1/7228 -1/7272 -1/7271 

SC -1/7271 -1/7287 -1/7222 -1/7219 -1/7211 -1/7212 

AR1 -1/7722 -1/7712 -1/7118 -1/7112 -1/7717 -1/7711 
 LONG MEMORY 

AR2 (2,d,0) (1,d,2) (2,d,1) (2,d,2) 

MA1 1/1219218 1/189991 1/712192 1/912722 

MA2 -1/1921171 
 

-1/1217921 -1/121911 

d 
 

-1/187121 -1/129128 -1/981912 

constant 
 

-1/929192 
 

1/19117 

log-likelihood -1/1812919 -1/892221 1/1811799 -1/11211182 

no. of parameters 1/1119991 1/1118119 1/1119822 1/11199211 

mean(return) 8198/2111 8199/19811 8199/9917 8199/21117 

var(return) 7 1 1 2 

AIC 1/1119929 1/1119929 1/1119929 1/1119929 

HQ 1/111121 1/111121 1/111121 1/111121 

SC -1/7218 -1/7218 -1/7212 -1/7291 

AR1 -1/7211 -1/7282 -1/7298 -1/7122 

AR2 -1/7711 -1/779 -1/7111 -1/7181 

 

 میکانگین  معادلکۀ  تعیکین  از پ  سازی،  مدل زمینۀ در

 رفت؛ شرطی واریان  معادلۀ تعیین سرا  به باید شرطی

 ککه  شود سازی مدل  متغیر نوسانات باید سخن، دیگر به

 معادلکۀ  بکرای  الگو  ترین اسبمن تعیین و منظور این برای

 حافظککۀ بککا هککای الگککو  از الگککو  17 شککرطی، واریککان 

  q و p متفککاوت مقککادیر بککا و مککدت بلنککد و مککدت کوتککاه
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 و آمکککده دسکککت بکککه نتکککایج براسکککاس شکککدند. ارزیکککابی

-FIAPARCH معادلککککۀ اطلاعککککات، زیرمعیارهککککای

CHUNG(2,d,1)، شکود.  می انتخاب الگو  ترین مناسب 

 پارامترهککای و شککرطی واریککان  الگککوی  تخمککین نتککایج

 است. آمده (7) و (1) های جدول در آن مختل 

 مدت کوتاه حافظۀ صورت به شرطی واریانس معادلۀ تخمین نتایج (4) جدول

 
SHORT MEMORY 

 
GARCH 

(p,q) (0,1) (1,1) (0,2) (2,2) (1,2) (2,1) 

CST(M) 1/111112 1 -89/12719 1 -1/11118 -1/11111 

Ma(1) 1/917181 1/181171 9/111111 1/181177 1/181212 1/189922 

Cst(V) x 10^0 9211/9172 8/117917 9111/1219 1/9191 8/17927 1/81122 

ARCH(ALPHA1) 9/111927 1/981811 1/111112 1/981882 1/989219 1/19978 

ARCH(ALPHA2) 
  

7/822179 -1/912898 -1/119121 
 

GJR(Gamma1) 
      

GJR(Gamma2) 
      

GARCH(Beta1) 
 

1/27912 
 

9/111171 1/279299 9/212122 

GARCH(Beta2) 
   

-1/291192 
 

-1/21992 

Alpha[1]+Beta[1] 9/11192 1/12982 7/82211 1/11118 1/12971 1/11219 

EGARCH(Theta1) 
      

EGARCH(Theta2) 
      

G.E.D.(DF) 1/911177 1/118921 1/911199 1/119111 1/119211 1/221122 

LN(L) 8719/72 8212/91 -8197/11 8212/79 8212/97 8219/9 

AIC -1/9189 -2/1811 7/9921 -2/1919 -2/1921 -2/1199 

HQ -1/979 -2/1121 7/9998 -1/1129 -2/1181 -1/1227 

SC -1/999 -1/1272 7/9782 -1/1111 -1/1221 -1/1188 
 EGARCH 

(p,q) (0,1) (1,1) (0,2) (2,2) (1,2) (2,1) 

CST(M) -1/119112 -1/111999 -1/111892 -1/111121 -1/111991 -1/11111 

Ma(1) 1/829712 1/181228 1/199129 1/191111 1/1811 1/19121 

Cst(V) x 10^0 1/191111 1/111118 1/191772 1/119271 1/111111 1/1191 

ARCH(ALPHA1) 9/982879 1/971111 1/271212 9/111211 1/111917 1/1997 

ARCH(ALPHA2) 
  

1/71112 1/991881 1/912211 
 

GJR(Gamma1) 
      

GJR(Gamma2) 
      

GARCH(Beta1) 
 

1/112189 
 

1/11122 1/111212 1/1718 
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GARCH(Beta2) 

   
1/199828 

 
1/1979 

Alpha[1]+Beta[1] 
      

EGARCH(Theta1) -1/971982 -1/189121 -9/919997 1/189999 -1/181927 -1/1919 

EGARCH(Theta2) 8/171129 1/728791 1/911191 1/721921 1/72122 1/1771 

G.E.D.(DF) 1/991917 1/279921 1/829921 1/21211 1/212121 1/2771 

LN(L) 8921/19 8271/91 8111/1 8212/18 8212/12 8279/11 

AIC -7/1721 -1/2287 -1/8171 -1/2198 -1/2181 -1/2291 

HQ -7/1199 -1/2717 -1/8829 -1/2112 -1/2189 -1/2799 

SC -7/1922 -1/2871 -1/9121 -1/2117 -1/2111 -1/2811 
 GJR 

(p,q) (0,1) (1,1) (0,2) (2,2) (1,2) (2,1) 

CST(M) -1/111111 1 1/111191 -1/111111 -1/111119 1 

Ma(1) 1/191991 1/181121 1/199992 1/111717 1/181799 1/18111 

Cst(V) x 10^0 921/72191 8/91912 11/118189 1/2927 8/71897 8/11189 

ARCH(ALPHA1) 9/121179 1/991222 1/811891 1/922992 1/919718 1/99221 

ARCH(ALPHA2) 
  

1/199298 -1/979922 -1/18711 
 

GJR(Gamma1) 9/81899 1/11179 1/91188 -1/92822 -1/12219 1/11199 

GJR(Gamma2) 
  

-1/811119 1/9281 1/121727 
 

GARCH(Beta1) 
 

1/27792 
 

9/791189 1/279918 1/29197 

GARCH(Beta2) 
   

-1/721188 
 

1/1982 

Alpha[1]+Beta[1] 
      

EGARCH(Theta1) 
      

EGARCH(Theta2) 
      

G.E.D.(DF) 1/79191 1/118812 1/2221 1/1919 1/1112 1/1191 

LN(L) 8291/81 8212/92 8211/12 8211/9 8212/11 8212/19 

AIC -1/2922 -2/1927 -1/1218 -2/1972 -2/1992 -2/1919 

HQ -1/2819 -2/1182 -1/1119 -1/1199 -1/1197 -1/1129 

SC -1/2181 -1/1221 -1/1928 -1/1729 -1/119 -1/1118 
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 بلندمدت حافظۀ صورت به شرطی یانسوار معادلۀ تخمین نتایج (0) جدول

 

LONG MEMORY 

FIGARCH-BBM 

(1,d,0) (0,d,1) (1,d,1) (0,d,2) (2,d,0) (2,d,2) (1,d,2) (2,d,1) 

CST(M) 1 1/1191 -1/11111 1/1181 1 1/1191 1/11111 1/11119 
Cst(V) x 

10^0  
9/1221 1/119 9/7771 2/971 9/7199 8/117 9/2929 9/299 

d-figarch 9/1979 1/9118 9/1277 1/9172 9/1111 1/2122 1/229 1/2121 
ARCH 

(Phi1)  
-1/8829 -1/1927 -1/911 

 
-1/921 1/9918 1/9978 

ARCH 

(Phi2)    
1/1911 

 
1/92 1/9191 

 

GARCH 

(Beta1) 
1/2111 

 
1/22821 

 
1/211 1/1192 1/2189 1/1711 

GARCH 

(Beta2)     
-1/199 1/8292 

 
-1/9917 

EGARCH 

(Theta1)         

EGARCH 

(Theta2)         

APARCH 

(Gamma1)         

APARCH 

(Delta)         

Log Alpha 

(HY)         

G.E.D. (DF) 1/2298 1/2171 1/228 1/2119 1/2281 1/2219 1/2272 1/2221 

MA(1) 1/1811 1/1812 1/1898 1/1912 1/1891 1/1911 1/18918 1/1911 

LN(L) 8211/1 8211/1 8211/1 8211/2 8211/1 8212/2 8212/91 8211/21 

AIC -2/191 -2/1911 -2/1917 -2/198 -2/191 -2/191 -2/1971 -2/1917 

HQ -2/1177 -2/1199 -2/1112 -1/111 -2/119 -1/111 -1/1121 -1/1117 

SC -1/1292 -1/1212 -1/1277 -1/129 -1/127 -1/119 -1/111 -1/1121 

 FIEGARCH 
FIAPARCH

-CHUNG 

CST(M) (1,d,0) (0,d,1) (1,d,1) (0,d,2) (2,d,0) (2,d,2) (1,d,2) (2,d,1) (0,d,1) (1,d,1) 

Cst(V) x 

10^0  
-1/1121 -1/1181 -1/1111 -1/1111 -1/1191 -1/111 -1/111 -1/1171 1/11119 1/11119 

d-figarch 1/19782 1/19129 1/1912 1/19128 1/18187 1/1921 1/1912 1/1921 99791/1 81211/2 
ARCH 

(Phi1) 
9/1919 8/19119 9/192 9/17998 9/9911 1/9988 9/1718 1/111 1/9912 1/9129 

ARCH 

(Phi2)  
-9/1191 1/9112 -1/1112 

 
9/1127 -1/191 1/2288 -1/8119 -1/8928 
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GARCH 

(Beta1)    
-1/1891 

 
1/9119 -1/181 

   

GARCH 

(Beta2) 
-1/1119 

 
-1/9212 

 
1/98211 1/1882 -1/199 -1/1182 

 
-1/1119 

EGARCH 

(Theta1)     
-1/1279 1/1191 

 
1/1112 

  

EGARCH 

(Theta2) 
-1/1898 -1/1872 -1/1919 -1/1819 -1/1127 -1/188 -1/181 -1/1811 

  

APARCH 

(Gamma1) 
1/72122 1/71212 1/7297 1/72818 1/72997 1/1112 1/7272 1/1991 

  

APARCH 

(Delta)         
-1/8112 -1/8289 

Log Alpha 

(HY)         
9/911 1/1277 

G.E.D. 

(DF)           

MA(1) 1/2217 1/21917 1/2219 1/21218 1/2221 1/2112 1/2291 1/2128 1/1889 1/1892 

LN(L) 1/18119 1/1122 1/1922 1/19229 1/1912 1/1899 1/1817 1/1822 1/1912 1/1991 

AIC 8278/89 8279/91 8278/8 8279/28 8279/99 8212/2 8279/2 8271/1 8212/99 8211/11 

HQ -1/2222 -1/2218 -1/2278 -1/2218 -1/2227 -1/219 -1/229 -1/2112 -2/192 -2/1921 

SC -1/2712 -1/2189 -1/2711 -1/2791 -1/2728 -1/291 -1/211 -1/2129 -1/1112 -1/1129 

CST(M) -1/2912 -1/2998 -1/2881 -1/2891 -1/2812 -1/212 -1/299 -1/2988 -1/1211 -1/1112 

FIAPARCH-CHUNG HYGARCH 

 (0,d,2) (1,d,2) (2,d,1) (0,d,1) (1,d,1) (0,d,2) (2,d,2) (1,d,2) (2,d,1) 

CST(M) 1/11119 1/11119 0/000034 1/11119 1/1181 1/1181 1/11181 1/11191 1/11119 
Cst(V) x 

10^0  
91291/9 99279/2 60000 1/2929 2/8211 7/2711 8/2129 8/718 -1/2111 

d-figarch 1/9118 1/81 0/16100 1/9117 1/9991 1/9818 1/1278 9/1188 1/8192 
ARCH 

(Phi1) 
-1/9119 -1/9921 0/93001 -1/8811 -1/111 -1/918 -1/8792 1/7111 -1/7921 

ARCH 

(Phi2) 
1/1979 1/1991 

   
1/1119 1/9972 1/19221 

 

GARCH 

(Beta1)  
1/1 0/902110 

 
-1/812 

 
1/7111 1/21127 -1/9911 

GARCH 

(Beta2)   
-0/11609 

   
1/8119 

 
1/1929 

EGARCH 

(Theta1)          

EGARCH 

(Theta2)          

APARCH 

(Gamma1) 
-1/8172 -1/8218 -0/266 
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APARCH 

(Delta) 
9/1787 1/2111 0/6360 

      

Log Alpha 

(HY)    
1/1119 1/1911 1/1979 -1/1828 -9/8171 1/9191 

G.E.D. 

(DF) 
1/1882 1/1817 0/9342 1/2111 1/2118 1/2111 1/11772 1/1982 1/2181 

MA(1) 1/1991 1/1998 0/0340 1/1912 1/1912 1/1912 1/1812 1/1811 1/1918 

LN(L) 8212/11 8211/11 2011/0 8211/19 8217/9 8211/2 8212/11 8211/91 8211/11 

AIC -2/1979 -2/1978 -6/0221 -2/1989 -2/191 -2/111 -2/1992 -2/1921 -2/1127 

HQ -1/117 -1/1181 -0/9990 -1/1117 -1/118 -1/119 -1/1198 -1/1129 -1/1228 

SC -1/1187 -1/1717 -0/9034 -1/1298 -1/119 -1/118 -1/1779 -1/1171 -1/1712 

 

 هککای معیککار از آمککده دسککت بککه نتککایج کککه طککور همککان

 بکرای  ککویین  حنکان  و بیزین شوارتز آکاییک، اطلاعات

 نشان (7) و (1) ،(9) های جدول در شده آزمون های الگو 

-MA(1)-FIAPARCH الگکککککککوی  دهنکککککککد، مکککککککی

CHUNG(2,d,1) توزیکککع بکککا GED، الگکککوی  بهتکککرین 

 اسککت. آزادی بهککار سکککۀ آتککی هبککازد کننککدۀ توصککی 

 الگککککوی  بککککرای (7) جککککدول در کککککه طککککور همککککان

FIAPARCH-CHUNG(2,d,1) مقککدار اسککت، آمککده 

 بککا برابککر شککرطی میککانگین معادلککۀ بککرای مبککد  از عککرض

 واریککان  معادلککۀ مبککد  از عککرض مقککدار و 111191/1

 بککا برابککر d مقککدار اسککت. 88/27727 بککا برابککر شککرطی

 دارد قکرار  نکیم  تا صفر بازۀ رد چون که است 929118/1

 بلندمکدت  حافظکۀ  ویژگکی  دهنکدۀ  نشان است، دار معنی و

 برابکر  دلتا برای برآوردشده مقدار صورت همین به است.

 که است -822172/1 با برابر گاما مقدار و 292117/1 با

 اسککت، صککفر از تککر کوچککک و منفککی مقککداری چککون

 مثبکت  هکای  شکوک  ککه  اسکت  موضکوع  ایکن  دهنکدۀ   نشان

 سکری  بکه  منفکی  هکای  شوک به نسبت را بیشتری نوسانات

 کنند. می وارد ها قیمت بازده

 معکرض  در ارزش بکرآورد  پکژوهش  ایکن  اصلی هدف

 هکای  آتکی  معکاملات  تسکویۀ  های قیمت بازده برای ریسک

 بکرای  مدنظر معناداری سطح .است تهران آزادی بهار سکۀ

 گرفتکه  نظکر  در %7 و %9 ریسک معرض در ارزش محاسبۀ

 و ریسکک  معرض در ارزش محاسبۀ برای ابتدا .است  شده 

 بکا  ریسکک  معکرض  در ارزش ،GED توزیکع  درنظرگرفتن

 از اسککتفاده بککا و شککود مککی بککرآورد %9 معنککاداری سککطح

 بکالا  هکای  کران برای ریسک معرض در ارزش های فرمول

 و خریکد  موقعیت دو در ریسک معرض در ارزش پایین، و

 آتی بازده و پایین و بالا های کران شود. می محاسبه فروش

 شود. می مشاهده (1) نمودار در تهران سکۀ
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 بازده و ریسک معرض در ارزش فروش و خرید های موقعیت پایین و بالا های کران نمودارهای (4) نمودار

 

 کوپیککک آزمککون پارامترهککای مقککدار (1) جککدول در

 خرید های موقعیت برای و درصد 11 اطمینان سطح برای

 آزمکون  صفر فرضیۀ که آنجا از است. شده بیان فروش و

 بحرانکی  مقکدار  و شکده  محاسبه VaR بودن  کافی کوپیک

 12/8 مقکدار  بکه  توجکه  با است، 11/1 سطح این برای آن

 آزمککون توسکک  فککروش موقعیککت بککرای آمککده دسککت بککه

 قککرار صککفر فرضککیۀ ردنشککدن محککدودۀ در کککه کوپیککک

 %7 از ککه  آمده دست به معناداری سطح مقدار و گیرد می

 آزمکون  ایکن  و شکود  نمی رد صفر فرضیۀ است، تر بزرگ

 کنکد.  می تأیید را شده محاسبه VaR بودن مناسب و کافی

 %71 مقدار اطمینان فاصلۀ این در نیز خرید موقعیت برای

 در و اسکت  کمتر 11/1 از هم باز که است آمده دست به

 سطح رمقدا گیرد. می قرار صفر فرضیۀ ردنشدن محدودۀ

 بیشکتر  %7 از ککه  اسکت  شکده  بکرآورد  11% نیکز  معناداری

 و مناسکب  بکر  مبنی صفر فرضیۀ ردنشدن معنای به و است

 است. شده محاسبه VaR بودن کافی

 درصد 99 اطمینان سطح در پایین و بالا های کران برای کوپیک آزمون (0) جدول

 ای نمونه ون در ریسک معرض در ارزش بازخورد آزمون

 کوپیک نمایی درست نسبت آمارۀ

 فروش موقعیت

 احتمال ارزش کوپیک آمارۀ موفقیت نرخ چارک

11/1 12929/1 1219/8 9191/1 

 خرید موقعیت

 احتمال ارزش کوپیک آمارۀ شکست نرخ چارک

19/1 1127922/1 71829/1 11982/1 
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 کوپیکک  آزمون پارامترهای مقدار (2) جدول مطابق

 و خریکد  هکای  موقعیکت  و درصکد  17 اطمینان سطح برای

 آزمکون  صکفر  فرضکیۀ  ککه  نجاآ از است. شده بیان فروش

 بحرانکی  مقکدار  و شکده  محاسبه VaR بودن  کافی کوپیک

 آمکده  دست به 99/1 مقدار به توجه با است، 21/9 هم آن

 محکدودۀ  در ککه  آزمون این توس  فروش موقعیت برای

 سککطح مقککدار و گیککرد مککی قککرار صککفر فرضککیۀ ردنشککدن

 فرضکیۀ  اسکت،  تر بزرگ %7 از که آمده دست به عناداریم

 بکودن  مناسکب  و ککافی  آزمکون  ایکن  و شکود  نمی رد صفر

VaR کنکد.  مکی  تأییکد  فکروش  موقعیت در را شده محاسبه 

 مقکدار  اطمینکان  سکطح  ایکن  در نیکز  خریکد  موقعیکت  برای

 است کمتر 21/9 از هم باز که است آمده دست به 29/8

 مقکدار  گیرد. می قرار صفر یۀفرض ردنشدن محدودۀ در و

 بیشکتر  %7 از که شود می برآورد 11/1 نیز معناداری سطح

 و مناسکب  بکر  مبنی صفر فرضیۀ ردنشدن معنای به و است

 بکه  توجکه  با بنابراین، است؛ شده محاسبه VaR بودن کافی

 VaR برای کوپیک آزمون براساس شده  انجام محاسبات

 17 اطمینکان  فواصکل  در شده محاسبه الگوی  شده، محاسبه

 و خریککد معککاملاتی هککای موقعیککت بککرای و درصککد 11 و

 شود. نمی رد و است کافی فروش

 درصد 90 اطمینان سطح در پایین و بالا های کران برای کوپیک آزمون (6) جدول

 ای نمونه درون ریسک معرض در ارزش بازخورد آزمون

 کوپیک نمایی درست نسبت آمارۀ

 فروش موقعیت

 احتمال ارزش کوپیک آمارۀ موفقیت نرخ چارک

17/1 11292/1 99111/1 29798/1 

 خرید موقعیت

 احتمال ارزش کوپیک آمارۀ شکست نرخ چارک

17/1 192711/1 292/8 119899/1 

 

 پیشنهادها و نتایج

 از نکککردن اسککتفاده موضککوع دو پیشککین، مطالعککات در

 در ارزش سکازی  مکدل   و مشکاهدات  در بلندمکدت  حافظۀ

 در کمتکر  مختلک   های الگو  از استفاده با ریسک معرض

 تعیکین  هکدف  بکا  دلیکل  همکین  بکه  اسکت.  شکده  گرفته نظر

 واریان ، و میانگین معادلات شناسایی برای الگو بهترین

 آتکی  متغیکر  در بلندمدت و مدت کوتاه های حافظه وجود

 بکا  مطالعکه  این در بنابراین، شد؛ بررسی آزادی بهار سکۀ

 و مکدت  کوتکاه  حافظکۀ  بکا  هکای  الگکو   از الگکو   91 بررسی

 الگککوی  تعیککین بککرای ARIMA-ARFIMA بلندمککدت

 ,GARCHهککای الگککو  از الگککو  17 و شککرطی میککانگین

EGARCH, GJR, FIAPARCH-CHUNG, 

FIGARCH-BBM, FIEGARCH, HYGARCH  بکا 

 واریککان  الگککوی  تعیککین بککرای q و p مختلکک  مقککادیر

 آتکی  بکازار  نوسکانات  در بلندمکدت  حافظۀ وجود شرطی،

 پک   شد؛ بررسی GED توزیع از استفاده با و تهران سکۀ

 هکای  تحلیکل  عملککرد  الگو،  ترین مناسب انتخاب با آن از

 کوپیککک آزمککون براسککاس ریسککک معککرض در ارزش

 در اینککه  دلیکل  بکه  شکد،  بیکان  ککه  طور همان شد. بررسی

 در معکاملات  ایکران،  ککالای  بکورس  ۀسکک  آتی معاملات

 مختلک   هکای  ماه در تحویل براساس و مختل  نمادهای

 هکککای قیمکککت از مکککوزون میکککانگینی ،شکککود مکککی انجکککام

 شد. استفاده روز هر در معامله قابل نمادهای ترین نزدیک

 ارزش بکرآورد  برای که داشت اظهار باید گیری نتیجه در
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 هککای معاملککه هککای قیمککت بککازده ریسککک معککرض در

 رویکککرد از هاسککتفاد بککا تهککران سکککۀ آتککی قراردادهککای

 هککای الگککو  از اسککتفاده بککا خککا  طککور بککه و پارامتریککک

 بکرای  الگو  بهترین یافته، تعمیم شرطی ناهمسانی واریان 

  الگککوی  شککاخص ایککن بککازده و واریککان  بینککی پککیش

MA(1)-FIAPARCH-CHUNG(2,d,1) توزیککککع بککککا 

GED اطلاعکات،  زیرمعیارهکای  دیگکر،  عبکارت  به است؛ 

 بککین MA(1)-FIAPARCH-CHUNG(2,d,1) الگککوی 

 مکدت  بلنکد  و مکدت  کوتکاه  حافظۀ با های الگو  از الگو  17

 بکا  هکای  الگکو   از الگکو   91 و شرطی واریان  معادلۀ برای

 میککانگین معادلککۀ بککرای بلندمککدت و مککدت کوتککاه حافظککۀ

 شد. شناسایی الگو  ترین مناسب شرطی

 ایککن دهنککدۀ نشککان FIAPARCH-CHUNG الگککوی 

 هککا، قیمککت بککازده زمککانی سککری در کککه اسککت موضککوع

 است معنی این به تقارن عدم این و دارد وجود تقارن عدم

 سکری  بکر  یکسکانی  تکأثیر  منفکی  و مثبکت  هکای  شکوک  که

 را بیشکتری  نوسکانات  سری دیگر، عبارت به گذارند؛ نمی

 خکوب  خبرهکای  بکه  نسکبت  بکد  هکای  خبر با رویارویی در

 مقککدار پککژوهش ایککن کککه  آنجککا از شککوند. مککی متحمککل

γ  الگکککککوی  از آمکککککده دسکککککت بکککککه         

FIAPARCH(2,d,1) اینککه  بکه  نظکر  و دهکد  می نشان را 

 هکای  شکوک  اسکت،  صکفر  از تر کوچک و منفی مقداری

 بکه  منفکی  هکای  شکوک  به نسبت را بیشتری نوسانات مثبت

 ایکن  کننکد؛  مکی  وارد آزادی بهکار  سککۀ  آتکی  بازده سری

 هکای  قیمت بازده زمانی سری که است آن گویای مطلب

 در را بیشکتری  بسکیار  تکأثیر  تهکران  آزادی بهکار  سکۀ آتی

 پذیرد. می بد اخبار به نسبت خوب اخبار با رویارویی

 از اسکتفاده  با بعدی های پژوهش در شود می پیشنهاد

 معککرض در ارزش پککژوهش، ایککن در شککده ارالککه روش

 ایکران  بکازار  در موجکود  یها شاخص سایر برای ریسک

 بککا سکککه قیمککت بککرای ریسککک میککزان و شککود بککرآورد

 سکبد  یکک  صکورت  بکه  آتکی  و نقد یها قیمت از استفاده

 شود. محاسبه

 

 منابع فارسی

 ودیعکۀ  محاسبۀ (.9911) ن. افشاری، و ال .، پویانفر، [9]

 رویککرد  از اسکتفاده  بکا  طکلا  سککۀ  آتکی  قرارداد اولیۀ

 فککرین.  ارزش نظریککۀ  و ریسککک  معککرض  در ارزش

 همککایش نششککمی و المللککی بککین همککایش چهککارمین

 .اقتصاد و مدیریت علوم در نوین های ایده المللی بین

 تعیکین  (.9918) الک .  نجفکی،  و الک .،  امینی، حسینی [8]

 بکورس  مختلک   صکنایع  در گکذاری  سرمایه بهینۀ سبد

  رویکککککرد از اسککککتفاده بککککا تهککککران بهککککادار اوراق

VaR-Multivariate GARCH. تحلیکل  مالی دانش 

 .81-11 (،81) 1 ،بهادار اوراق

 بررسکککککککی (.9921) ز. رحمتکککککککی، و م.، دلاوری، [9]

 بکا  ایکران  در طکلا  سککۀ  قیمکت  نوسکانات  تغییرپذیری

 92 ،توسککعه و دانککش .ARCH هککای مککدل از اسککتفاده

(91،) 12-79. 

 محاسککبۀ (.9921) م. زنگنککه، و الکک .، مککرادی، شککاه [1]

 عمککدۀ هککای شککاخص بککرای خطککر معککرض در ارزش

 روش از اسکککتفاده بکککا تهکککران بهکککادار اوراق بکککورس

 .989-911 ،21 ،اقتصادی تحقیقات پارامتریک.

 در ارزش ارزیکابی  و بکرآورد  (.9918) الک .  عباسی، [7]

 و مکالی  مهندسکی  فکارک .  بکازار  در ریسک معرض

 .89-11 (،92) 1 ،بهادار اوراق مدیریت

 م. ملککی،  برجسکته  و ب.، تیمورپکور،  الک .،  عباسی، [1]

 (VaR) ریسککک معککرض در ارزش کککاربرد (.9922)

 بهکادار  اوراق بکورس  در بهینکه  سکهام  سبد یلتشک در

 .19-991 (،22) 11 ،اقتصادی تحقیقات مجلۀ تهران.

 و برآورد (.9922) ب. صمدی، و  .، کشاورزحداد، [2]

 و تهککران سککهام بککازار در بککازدهی تلاطککم بینککی پککیش
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 معکرض  در ارزش تخمکین  در هکا  روش دقکت  مقایسۀ

 .FIGARCH خکانوادۀ  هکای  مکدل  از کاربردی خطر:

 .919-897(،9) 11 ،اقتصادی قیقاتتح
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