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روزی بر پایة مدل دیرش شرطی  ارزش در معرض خطر درون

 خودرگرسیو نامتقارن

 2ع٣ّ دٔشِٛ اثٟش٢ ،1فش احٕذ پ٤ٛبٖ

 ثب خغش ٔعشؼ دس اسصش ٔع٥بس ٔجٙب٢ ثش س٤سه ٥ٌش٢  ا٘ذاصٜ ٔٛسد دس اغ٣ّ ٔسئ١ّ چکٕذٌ:

 صٔب٣٘ اغُفٛ ا٤ٗ ٔذِسبص٢. است ٞب دادٜ ٥ٔبٖ ٘بٔٙظٓ صٔب٣٘ فٛاغُ ٚخٛد پشفشاٚا٣٘، ٞب٢ دادٜ
 خغش ٔعشؼ دس اسصش تخ٥ٕٗ ثٝ پژٚٞص ا٤ٗ دس. است ٌشفتٝ غٛست ٔختّف٣ ٞب٢ سٚش اص

 ثٛسس ٔختّف غٙب٤ع اص ٘مذضٛ٘ذٜ سٟٓ 10 ثشا٢ ٔعبٔلات٣ اعلاعبت ثٝ تٛخٝ ثب سٚص٢ دسٖٚ
 ٔعبٔلات صٔب٣٘ فٛاغُ. است ضذٜ پشداختٝ ضشع٣ د٤شش ٔذَ س٤ٚىشد ثب تٟشاٖ ثٟبداس اٚساق
 ٚ( AACD) ٘بٔتمبسٖ خٛدسٌشس٥ٛ ضشع٣ د٤شش ٞب٢ ٔذَ اص استفبدٜ ثب پشفشاٚا٣٘ ٞب٢ دادٜ ثشا٢
 ثب سٚص٢ دسٖٚ خغش ٔعشؼ دس اسصش ٚ ضذٜ ٔذِسبص٢( ACD) خٛدسٌشس٥ٛ ضشع٣ د٤شش
 ٘طبٖ پژٚٞص اص آٔذٜ دست ثٝ ٘تب٤ح. است ضذٜ ٔحبسجٝ وبسِٛ ٔٛ٘ت سبص٢ ضج٥ٝ اص استفبدٜ

 ضشع٣ د٤شش ٔذَ پب١٤ ثش ضذٜ ٔحبسجٝ سٚص٢ دسٖٚ خغش ٔعشؼ دس اسصش وٝ دٞذ ٣ٔ
 دلت اص( ACD) خٛدسٌشس٥ٛ ضشع٣ د٤شش ٔذَ ٘تب٤ح ثب ٔمب٤سٝ دس ٘بٔتمبسٖ خٛدسٌشس٥ٛ

 تغ٥٥شات دس سٚصا٘ٝ ا٢ٍِٛ ٤ه ٚخٛد ٞب تخ٥ٕٗ اص حبغُ ٘تب٤ح ٕٞچ٥ٙٗ. است ثشخٛسداس ثبلاتش٢
 .دٞذ ٣ٔ ٘طبٖ سا سٚص٢ دسٖٚ خغش ٔعشؼ دس اسصش
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‌بزپبّٔ‌ريسْ‌درين‌خطز‌معزض‌در‌ارسش‌تخمٕه(.‌1396.‌)ع‌دمزلً،‌ي‌،.ا‌فز،‌‌پًٔبن:‌مقبلٍ‌أه‌بٍ‌استىبد‌ِوحً
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 مقدمه
ٝ  ٤ى٣ اص اخضا٢ ٟٔٓ ثبصاسٞب٢ ٔب٣ِ، سٟبْ است وٝ اص وب٘بَ ٌرزاس٢ دس د٥٘رب ثرٝ     ٞب٢ ٟٔٓ سرشٔب٤

سضذ سٚص افضٖٚ ٔعبٔلات پشفشاٚا٣٘ دس ا٤ٗ ثخص اص ثبصاسٞرب٢  سٚد وٝ ثب پ٥طشفت سش٤ع ٚ  ضٕبس ٣ٔ
ٌرزاس٢   سٚص ٚ ٘تب٤ح دل٥ك اص ٥ٔضاٖ س٤سه سشٔب٤ٝ ٞب٢ ثٝ ٌشاٖ ثٝ دادٜ ٔب٣ِ ٥٘بص ٔٛسسبت ٚ ٔعبّٔٝ

 ٥ٌش٢ ٞشچٝ ثٟتش، ٕ٘ب٤بٖ ضذٜ است. ثشا٢ تػ٥ٕٓ
ثرب ٚخرٛد   ٥ٌش٢ س٤سه پشوبسثشد، اسصش دس ٔعرشؼ خغرش اسرت ورٝ       ٤ى٣ اص ٔع٥بسٞب٢ ا٘ذاصٜ

سبد٣ٌ ٚ لبثُ فٟٓ ثٛدٖ دس ثس٥بس٢ اص ٔٛسسبت ٔٛسد استفبدٜ لشاس ٌشفتٝ ٚ ثٝ عٙٛاٖ ٤ره اثرضاس   
 ضٛد. ٥ٌش٢ س٤سه تٛغ٥ٝ ٣ٔ  تٛسظ ٟ٘بدٞب٢ ٘بظش ثشا٢ ا٘ذاصٜ

ٞب، دسرتٛسٞب٢ خش٤رذ ٚ فرشٚش ٚ ٕٞچٙر٥ٗ      ٞب٢ ٔعبٔلات٣ اص لج٥ُ ل٥ٕت دس حٛص٠ ٔب٣ِ، دادٜ
ٞرب٢ پشفشاٚا٘ر٣    ضرٛ٘ذ سا دادٜ  ٥ٌش٢ ٚ ٤ب ٌضاسش ٣ٔ  ا٢ ا٘ذاصٜ حدٓ ٔعبٔلات وٝ ثٝ غٛست ِحظٝ

ٞب٢ سٚصا٘ٝ، ٔبٞب٘رٝ ٚ   فشاٚا٣٘ ٔب٘ٙذ دادٜ ٞب٢ وٓ ٞب٢ ٌزضتٝ پژٚٞطٍشاٖ اص دادٜ ٘ب٥ٔٓ. دس سبَ ٣ٔ
ا٘ذ. أب ثرب تٛخرٝ ثرٝ     ٞب٢ خٛد ثشا٢ ٔحبسج١ اسصش دسٔعشؼ خغش استفبدٜ وشدٜ سبلا٘ٝ دس تح٥ُّ

دٞٙرذ ٥٘ربص    ٞب٢ صٔرب٣٘ سا اص دسرت ٔر٣    ٚا٣٘ اعلاعبت ٔف٥ذ٢ دسٔٛسد ثبصٜفشا ٞب٢ وٓ ا٤ٗ وٝ دادٜ
ٞب٢ پشفشاٚا٣٘ وٝ حب٢ٚ اعلاعربت ث٥طرتش٢ اص خّٕرٝ صٔربٖ ٚلرٛ        ٞب٢ ٔب٣ِ ثب دادٜ است تح٥ُّ

ا٘رذ   ( ث٥ربٖ ورشدٜ  1998. دس ٚالع ٕٞبٍ٘ٛ٘ٝ ورٝ اٍ٘رُ ٚ ساسرُ )   ضٛ٘ذٔطبٞذات ٞستٙذ خب٤ٍض٤ٗ 
تٟٙب ثش ا٤ٗ ٔجٙب ٞستٙذ وٝ ل٥ٕرت دس ٟ٘ب٤رت ثرٝ     ،ٌزاس٢ صشٞب٢ ولاس٥ه اس ٞب ثب سٚش پژٚٞص

 آٟ٘ب ٔس٥ش ٚ سشعت سس٥ذٖ ثٝ ا٤ٗ تعبدَ ٔطخع ٥٘ست.  سسذ ٣ِٚ دس اسصش تعبد٣ِ خٛد ٣ٔ
ٞب٢ ٔع٣ِٕٛ ا٤ٗ است  ٞب٢ پشفشاٚا٣٘ ثب ٔذِسبص٢ دادٜ ٞب٢ تفبٚت ٔذِسبص٢ دادٜ ٤ى٣ اص خٙجٝ

ٞرب ورٝ اص    خٙج١ غ٥ش٤ىسبٖ ثرٛدٖ فشاٚا٘ر٣ ٚلرٛ  دادٜ    وٝ ٥٘بص داس٘ذٞب٣٤  استفبدٜ اص تى٥ٙه وٝ ثٝ
ٞب٢ ٌفترٝ ضرذٜ سا دس فٛاغرُ صٔرب٣٘      تٛاٖ دادٜ ٞب است ِحبػ ضٛد. اِجتٝ ٣ٔ ٞب٢ ا٤ٗ دادٜ ٤ٚژ٣ٌ

٥ٌش٢ ٚ تد٥ٕع وشد ٚ پس اص آٖ الذاْ ثٝ ٔذِسبص٢ ٕ٘ٛد، ٣ِٚ ثب٤ذ تٛخٝ وشد ورٝ ثرٝ    ٔع٥ٗ ٕ٘ٛ٘ٝ
تٛاٖ فٛاغُ صٔرب٣٘ سا ٔذِسربص٢    دس تد٥ٕع، د٤ٍش ٣ٕ٘د٥ُِ اص ث٥ٗ سفتٗ فٛاغُ صٔب٣٘ ٔطبٞذات 

ٔغشح ضذ ٚ ثشا٢ حُ ٔطىُ  (1998وشد. ا٤ٗ س٤ٚىشد ثشا٢ ا٥ِٚٗ ثبس تٛسظ ا٘ذسسٖٛ ٚ ثِٛشسّٛ )
 ٞب٢ د٤شش ضشع٣ ٔعشف٣ ٕ٘ٛد٘ذ. ٞب٢ د٤ٍش٢ ٔب٘ٙذ ٔذَ ( سٚش1998ٔٛخٛد اٍُ٘ ٚ ساسُ )

دٞٙرذ،   غ٥ش٤ىسربٖ س  ٔر٣   ٕٞبٍ٘ٛ٘ٝ وٝ ٔطخع است ٔعربٔلات سرٟبْ دس فٛاغرُ صٔرب٣٘    
ٞرب٢ پشفشاٚا٘ر٣    وٝ صٔبٖ ٚلٛ  ٔعبّٔٝ تػبدف٣ اسرت، ٔذِسربص٢ ٘ٛسربٖ دس دادٜ    خب ثٙبثشا٤ٗ اص آٖ

( ٔرذَ د٤رشش ضرشع٣    1998ٔستّضْ ٔذِسبص٢ صٔبٖ ٚسٚد ٔعبٔلات اسرت ورٝ اٍ٘رُ ٚ ساسرُ )    
( ٔررذَ د٤ررشش ضررشع٣ خٛدسٌشسرر٥ٛ ٘بٔتمرربسٖ 2003( ٚ ثرربٚ٘س ٚ خ٥ررٛت )ACDخٛدسٌشسرر٥ٛ )

(AACD.سا ٔعشف٣ ٕ٘ٛد٘ذ ) 
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  ٖ سٚص٢ ثرش پب٤ر١ ٔرذَ د٤رشش      ٞذف اغ٣ّ ا٤ٗ پژٚٞص تخ٥ٕٗ اسصش دس ٔعرشؼ خغرش دسٚ
ٞب٢ پز٤شفتٝ ضذٜ دس ثٛسس تٟشاٖ ٚ ٔمب٤سر١ ٘ترب٤ح ثرب     ضشع٣ خٛدسٌشس٥ٛ ٘بٔتمبسٖ ثشا٢ ضشوت

ٔذَ د٤شش ضشع٣ خٛدسٌشس٥ٛ ٚ ٕٞچ٥ٙٗ ثشسس٣ سٚ٘ذ تغ٥٥شات اسصش دس ٔعشؼ خغش دس عرَٛ  
د٤شش ضشع٣ خٛدسٌشسر٥ٛ ٘بٔتمربسٖ دس     بٔلات٣ است. ٟٕٔتش٤ٗ ٔض٤ت ٚ ٘ٛآٚس٢ ٔذ٤َه سٚص ٔع

ٚ ... دس٘ظش ٌشفتٗ عذْ تمبسٖ اثشٌرزاس٢ اسرت. دس    ACD ،log ACDٞب٣٤ ٘ظ٥ش  ٔمب٤سٝ ثب ٔذَ
خٟت حشوت ٔعبٔلات ٘سجت ثٝ ٔعبّٔر١   ACDا٤ٗ ٔذَ ثب تٛخٝ ثٝ ا٤ٗ وٝ ثشخلاف ٔذ٣ِ ٔب٘ٙذ 

ٜ      لج٣ّ ٤ع٣ٙ سضذ ل٥ٕت ٤ب ور  ٞرب٢ صٔرب٣٘ ثرش     بٞص ل٥ٕرت ٔغرشح اسرت، ثرٝ خرٛث٣ اثرشات دٚس
ضرٛد ٚ س٤ٚىرشد    ٞب دس ٞش دٚ حبِت افضا٤ص ٚ وبٞص ل٥ٕت دس ٘ظش ٌشفترٝ ٔر٣   ٥ٌش٢ ل٥ٕت ضىُ

 ( ثٛدٜ است.2011( ٚ ت٣، ت٥ًٙ، تس٣ ٚ ٚاساچىب )2005ٔٛسد استفبدٜ ٔذَ خ٥ٛت )
ٞب٢  ط١ٙ٥ پژٚٞص ثٝ پژٚٞصسبختبس ٔمبِٝ ثٝ ا٤ٗ غٛست است وٝ پس اص ٔمذٔٝ، دس ثخص پ٥

ٞب٢ ٔٛخرٛد ثرشا٢ ٔذِسربص٢     سٚص٢ ثش پب١٤ ٔذَ ا٘دبْ ضذٜ دس حٛص٠ اسصش دس ٔعشؼ خغش دسٖٚ
ضرٛد. ثرب تٛخرٝ ثرٝ اسرتفبدٜ اص ٔرذَ د٤رشش ضرشع٣          ٞب٢ پشفشاٚا٣٘ پشداختٝ ٔر٣  ٘ٛسبٖ دس دادٜ

 ثررشا٢ ٔذِسرربص٢ ٘ٛسرربٖ دس ساسررتب٢ ٔحبسررج١ اسصش دس ٔعررشؼ خغررش 1خٛدسٌشسرر٥ٛ ٘بٔتمرربسٖ
ضٙبس٣ اضبس٠ ٔختػش٢ ثٝ ا٤ٗ ٔذَ خٛا٥ٞٓ داضت. دس ثخص چٟربسْ  ‌سٚص٢، دس ثخص سٚش دسٖٚ
٥ٌش٢ پرژٚٞص   ٞب٢ پژٚٞص ٚ ثخص ضطٓ ٘ت٥دٝ ضٛد. ثخص پٙدٓ ٤بفتٝ پژٚٞص ث٥بٖ ٣ٔ سٚش

 .خٛاٞذ ثٛد

 پیشینة پژوهش

 د.تٛاٖ دس سٝ دستٝ ثشسس٣ ٕ٘ٛ ٞب٢ پشفشاٚا٣٘ سا ٣ٔ ٞب٢ ا٘دبْ ضذٜ دس حٛص٠ دادٜ پژٚٞص
ٞب٢ ٔٛخٛد ٚ عذْ تمبسٖ اعلاعبت٣  دست١ اَٚ، دست١ س٤ضسبختبس٢ است وٝ ثب استفبدٜ اص ٘ظش٤ٝ

پرشداصد.   ا٢ ٚ عٛأُ تأث٥شٌزاس ثش آٖ ٣ٔ ٞب ثٝ غٛست ِحظٝ ٥ٌش٢ ل٥ٕت ثٝ ثشسس٣ چ٣ٍٍ٘ٛ ضىُ
اص  ٞب ثب اسرتفبدٜ  ٞب ٚ ٔذِسبص٢ آٖ دست١ دْٚ، ثب س٤ٚىشد آٔبس٢ ثٝ د٘جبَ ٤بفتٗ خٛاظ آٔبس٢ سش٢

ٞب٢ آٔبس٢ ٚ التػبدسٙد٣ است ٚ دسرت١ سرْٛ، ثرب س٤ٚىرشد تشو٥جر٣ ثرٝ د٘جربَ ٔذِسربص٢          ٔذَ
ٞب٢ س٤ضسبختبس٢ دس حٛص٠ التػبدسٙد٣ است. دس ادأرٝ ثرٝ    ٞب٢ پشفشاٚا٣٘ ثب استفبدٜ اص ٔذَ دادٜ

 ضٛد.  ٞب٢ ضبخع ا٘دبْ ضذٜ دس ٞش سٝ دستٝ اضبسٜ ٣ٔ پژٚٞص
٥ٌش٘ذٌبٖ  ص ٞشچٝ ث٥طتش ٔٛسسبت ٔب٣ِ، ٔذ٤شاٖ ٚ تػ٥ٕٓسضذ سش٤ع دس ٔعبٔلات پشفشاٚا٣٘ ٥٘ب

ٞب٢ التػبد٢ ٚ ٔب٣ِ ثٝ استجبط ٔستٕش ثب ثبصاسٞب ٚ دستشس٣ ٞشچٝ ثٟتش ثٝ اعلاعربت دس   دس عشغٝ
دٞذ  ٞب٢ دسست سا ٘طبٖ ٣ٔ ٥ٌش٢ ساستب٢ ثشسس٣ س٤سه ثب استفبدٜ اص ٔع٥بسٞب٢ ٔٛخٛد ٚ تػ٥ٕٓ

 ررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررر
1. Asymmetric Autoregressive Conditional Duration 
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دست آ٤ذ. ٤ى٣ اص ٔع٥بسٞب٢ ٔٙبسرت   دبد ضذٜ، سٛد ث٥طتش٢ ث٥ٌٝش٢ اص ٔضا٤ب٢ سلبثت٣ ا٤ تب ثب ثٟشٜ
 ٖ ٞرب٢ پشفشاٚا٘ر٣    سٚص٢ اسرت ورٝ ثرب اسرتفبدٜ اص دادٜ     ٚ ٔٛسد استفبدٜ اسصش دسٔعشؼ خغرش دسٚ

ٞب٢ پشفشاٚا٣٘  سٚص٢ ثب استفبدٜ اص دادٜ ضٛد. ثشا٢ ٔحبسج١ اسصش دسٔعشؼ خغش دسٖٚ ٔحبسجٝ ٣ٔ
َ       اثتذا فٛاغُ صٔب٣٘ ٔعبٔلات ثب٤ذ ٔٛسد ٞرب٢   ثشسس٣ ٚ ٔذِسربص٢ لرشاس ٥ٌرشد ورٝ اص خّٕرٝ ٔرذ

 ٞب٢ د٤شش ضشع٣ ٞستٙذ. ٞب٢ خب٘ٛاد٠ ٌبسذ ٚ ٔذَ وبسثشد٢ ٚ ٔعشٚف آٖ، ٔذَ
ٞب، دس اثتذا تٛسظ ٌّسرتٖٛ   ا٤ذ٠ ثشسس٣ تأث٥ش د٤شش ٤ب فبغ١ّ صٔب٣٘ ٔعبٔلات ثش فشآ٤ٙذ ل٥ٕت

( دس ٘تب٤ح ٤1987ٕٛ٘ذ ٚ ٚسچ٥ب )( دس ٤ه ٔذَ ٘ظش٢ ث٥بٖ ضذٜ است. دس ادأٝ دا1985ٚ ٥ٍّٔشْٚ )
ٞب٢ خٛد ٘طبٖ داد٘ذ وٝ ثب ٚخٛد خجش ثذ دس ثبصاس، د٤شش وٓ ٚخٛد خٛاٞذ داضت. ا٤س٣ّ ٚ  پژٚٞص
( د٤رشش سا ثرب تٛخرٝ ثرٝ افرشاد ٔغّرع ٚ       1985( ثب تع٥ٕٓ ٔذَ ٌّستٖٛ ٚ ٥ٍّٔشْٚ )1992اٚٞبسا )

( ٥٘رض  1995دا٘ستٙذ. و٥ٛپ٥ره ) ٘بٔغّع ٔذِسبص٢ وشدٜ ٚ ٚسٚد اعلاعبت خذ٤ذ سا ٘طب١٘ د٤شش وٓ 
٤بثرذ. دس ادأرٝ چربسِض،     ٞب افضا٤ص ٣ٔ ٘طبٖ داد ٞشچٝ صٔبٖ ث٥ٗ ٔعبٔلات وٕتش ضٛد، تعذ٤ُ ل٥ٕت

ٞب٢ پشفشاٚا٣٘ دس ثبص٠ صٔب٣٘ ٤ه سٚصٜ ٘طبٖ داد٘ذ وٝ دس  ( ثب ثشسس٣ داد1997ٌٜٛدٞبست ٚ اٚٞبسا )
ب٤سٝ ثب تٛص٤رع ٘شٔربَ داسا٢ تٛص٤رع    ضىُ ٚخٛد داسد ٚ ٕٞچ٥ٙٗ دس ٔم Uٞب٢ ٔٛخٛد ا٢ٍِٛ  دادٜ

 تش٢ ٞستٙذ. وط٥ذٜ
ٞب٢ پشفشاٚا٣٘ اسائرٝ ضرذٜ    دٚ دستٝ ٘ظش١٤ التػبد٢ دس ٔٛسد د٥ُِ ٚخٛد ا٢ٍِٛ سٚصا٘ٝ دس دادٜ

ضٛد ورٝ ٚخرٛد فٛاغرُ ورٓ دس      (. دس دست١ اَٚ عٙٛاٖ 1997٣ٔاست )چبسِض، ٌٛدٞبست ٚ اٚٞبسا، 
ت ٔطخػ٣ اص صٔبٖ فعب٥ِت ثبصاس ثب صٔبٖ غرشف ٘بٞربس ٚ   ٞب٢ آغبص٤ٗ ٚ پب٤ب٣٘ ثبصاس ٚ ٤ب اٚلب صٔبٖ

ٞب ٚ ثٝ خػرٛظ اسص دس ٔٙربعك ٔختّرف د٥٘رب      ٞب٢ ٔعبٔلات٣ ثٛسس ضشٚ  ثٝ وبس ٤ب پب٤بٖ سبعت
 ٔغبثمت داسد.

ٝ    دس س٤ٚىشد دْٚ وٝ ٔذَ ٞرب٢ س٤ضسربختبس٢ ضربُٔ     ٞب٢ عذْ تمربسٖ اعلاعربت٣ سا دس ٘ظش٤ر
ٞرب٢ ٔع٥ٙر٣ اص صٔربٖ     ٌشاٖ ٔغّع ٚ ٘ربٔغّع دس سربعت   ضٛد وٝ فشاٚا٣٘ ٔعبّٔٝ ضٛد عٙٛاٖ ٣ٔ ٣ٔ

 ضٛد. فعب٥ِت ثبصاس ٔٙدش ثٝ پ٥ذا٤ص ا٢ٍِٛ ٌفتٝ ضذٜ ٣ٔ
ا٢  ٞب٢ خٛد ٘طبٖ داد٘ذ وٝ ٚخٛد ا٤ٗ اٍِٛٞرب٢ دٚسٜ  ( دس پژٚٞص1998ا٘ذسسٖٛ ٚ ثِٛشسّٛ )

ثرٝ   ٞب٢ سا٤ح ثذٖٚ دس ٘ظش ٌشفتٗ ا٤ٗ خرٛاظ ٔٙدرش   ٞب داسد ٚ ٔذَ تأث٥ش ص٤بد٢ ثش خٛاظ سش٢
ضٛ٘ذ. ٕٞب٘غٛس وٝ ٌفتٝ ضذ ثب تٛخٝ ثٝ س٤ضسبختبسٞب٢ ثربصاس، فبغر١ّ    ٞب ٣ٔ عذْ ٔب٘ذٌبس٢ تخ٥ٕٗ

ٞب ثشا٢ تع٥٥ٗ اسصش دس ٔعشؼ خغش تأث٥شٌزاس است، دس  صٔب٣٘ ث٥ٗ ٔعبٔلات ٚ ٘ح٠ٛ ٔذِسبص٢ آٖ
٣٘ ( دس ٔذ٣ِ تحت عٙٛاٖ ٌبسذ پشفشاٚا٣٘ ثب ٔٙظرٛس ٕ٘رٛدٖ فبغر١ّ صٔرب    ٥ٕٞ2000ٗ ساستب اٍُ٘ )

( ثرشا٢ ٔذِسربص٢ فٛاغرُ صٔرب٣٘     1998ٔعبٔلات دس ٔعبد١ِ ٚاس٤ب٘س ٔعشف٣ ٕ٘ٛد. اٍُ٘ ٚ ساسُ )
( سا ٔعشف٣ وشد٘ذ. ا٤رٗ ٔرذَ   ACDٞب٢ پشفشاٚا٣٘ ٔذَ د٤شش ضشع٣ خٛدسٌشس٥ٛ ) ٘بٔٙظٓ دادٜ
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١ ٞب فبغرّ  سٚ ضذ. آٖ ٞب ثٛد ٚ ثب استمجبَ ص٤بد٢ اص خب٘ت پژٚٞطٍشاٖ سٚثٝ ثس٥بس وبساتش اص سب٤ش ٔذَ
صٔب٣٘ ث٥ٗ ٔعبّٔٝ سا ثرٝ غرٛست فبغر١ّ ا٘دربْ ٔعبّٔرٝ دس ٤ره سرٟٓ دس ٘ظرش ٌشفتٙرذ ٚ آٖ سا          

 دٞٙذ٠ اعلاعبت ٣ٕٟٔ دس ٔٛسد سٟٓ دا٘ستٙذ. ٘طبٖ
( ٔذَ ٔحذٚد٠ ضرشع٣  2005ٞب٢ غٛست ٌشفتٝ دس ا٤ٗ ص٥ٔٙٝ چٛ ) ٕٞچ٥ٙٗ دس ادا١ٔ پژٚٞص

ترش٢ اص   ث٣ٙ٥ دل٥رك  تٛا٘ذ پ٥ص ٣( سا ٔعشف٣ وشد ٚ ٘طبٖ داد وٝ ا٤ٗ ٔذَ CARRٔ) 1خٛدسٌشس٥ٛ
 ( است.ACDعٛسو٣ّ ٕٞبٖ ٔذَ د٤شش ضشع٣ خٛدسٌشس٥ٛ ) ٘ٛسبٖ داضتٝ ثبضذ وٝ ا٤ٗ ٔذَ ثٝ

( ٔعشفر٣  2003تٛسظ ثبٚ٘س ٚ خ٥ٛت ) (AACD) 2د٤شش ضشع٣ خٛدسٌشس٥ٛ ٘بٔتمبسٖ ٔذَ
ٚ ضذ. ا٤ٗ ٔذَ ثشا٢ تخ٥ٕٗ فٛاغُ صٔب٣٘ ل٥ٕت ٚ تغ٥٥رشات ل٥ٕرت دس ضرشا٤ظ سٚ٘رذ افضا٤طر٣      

ٞرب٢ آٖ ثشسسر٣ ٕٞضٔربٖ تغ٥٥رشات ل٥ٕرت ٚ       ضٛد ٚ ٤ىر٣ اص ٤ٚژٌر٣   وبٞط٣ ل٥ٕت استفبدٜ ٣ٔ
ٞب٢ خرٛد اص   ( ٥٘ض دس ٘تب٤ح پژٚٞص2004تغ٥٥شات صٔب٣٘ ل٥ٕت است. دس ادأٝ فش٘ب٘ذص ٚ ٌشا٥ًٔٙ )
 تش٤ٗ ٔذَ ٔٛخٛد ٤بد وشد٘ذ. ٔذَ د٤شش ضشع٣ خٛدسٌشس٥ٛ ٘بٔتمبسٖ ثٝ عٙٛاٖ دل٥ك

دل٥مٝ الذاْ ثٝ ٔحبسج١ اسصش دس ٔعشؼ خغرش   30ٚ  15ٞب٢ صٔب٣٘  ثبصٜ( ثشا٢ 2005خ٥ٛت )
ٞرب٢ ثرب فبغر١ّ صٔرب٣٘ ٔرٙظٓ       ٞب٢ ٌبسذ ٚ ثرب دادٜ  سٚص٢ وشد. اٚ دس اثتذا ثب استفبدٜ اص ٔذَ دسٖٚ
ٞرب سا دس دٚ فبغر١ّ صٔرب٣٘ ٔترٛا٣ِ      ٞب٢ خٛد سا ا٘دبْ داد. خ٥ٛت دس سٚش خٛد ثربصد٠ دادٜ  ثشسس٣

صدا٣٤ ضذٜ ورٝ ٔع٥ربس ٚاس٤رب٘س     سس٣ تٙبٚة صٔب٣٘ ٔعبٔلات اص ثبصد٠ فػ٣ّٔحبسجٝ وشد ٚ ثشا٢ ثش
سٚص٢ دس آٖ ٚخٛد داسد استفبدٜ وشد ٚ دس آخش ثب استفبدٜ اص ٤ه ٔذَ ثش اسبس خب٘ٛاد٠ ٌربسذ   ٥ٔبٖ

ٞب٢ خرب٘ٛاد٠   سٚص٢ سا ٔحبسجٝ ٚ دس ٘تب٤ح خٛد عٙٛاٖ وشد وٝ دس ٔذَ اسصش دس ٔعشؼ خغش دسٖٚ
ّٕىشد ثٟتش٢ داسد. خ٥ٛت ٕٞچ٥ٙٗ الذاْ ثٝ ثشسس٣ اسصش دسٔعرشؼ خغرش   ٌبسذ ٔذَ ت٣ ٌبسذ ع

 دست ٥٘بٔذ. سٚص٢ ثش پب١٤ ٔذَ ٍِبس٤تٓ د٤شش ضشع٣ خٛدسٌشس٥ٛ وشد وٝ ٘تب٤ح ٔٙبسج٣ ثٝ دسٖٚ
ٔعشفر٣   Log-ACD-ARMA-EGARCH( ٔذ٣ِ ثشاسربس  2009د٤ٖٛ، دٚضٗ ٚ پبو٥ٛسا )

ٖ    وشد٘ذ ٚ ثب استفبدٜ اص تى٥ٙه ٔٛ٘ت وبسِٛ الذاْ  سٚص٢  ثرٝ ٔحبسرج١ اسصش دس ٔعرشؼ خغرش دسٚ
ٞب ثب فٛاغُ صٔب٣٘ ٘بٔٙظٓ استفبدٜ وشد٘ذ ٚ حدٓ ٞش  ٞب اص دادٜ ( آ2005ٖٕ٘ٛد٘ذ. ثشخلاف خ٥ٛت )

ٔعبّٔٝ ٚ ثبصد٠ ل٥ٕت٣ دس دٚ فبغ١ّ ٔعبٔلات٣ ٔتٛا٣ِ سا ثرٝ عٙرٛاٖ ٚسٚد٢ دس ٔرذَ خرٛد دس ٘ظرش      
ا٢ ٔذَ وشدٖ فٛاغُ صٔب٣٘ ثب تٛص٤ع ٚا٤جُ ٌشفتٝ ٚ اص ٔذَ ٍِبس٤تٓ د٤شش ضشع٣ خٛدسٌشس٥ٛ ثش

 استفبدٜ وشد٘ذ.

 ررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررر
1. Conditional Autoregressive Range 
2. Asymmetric Autoregressive Conditional Duration  
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( اسرتفبدٜ ضرذ ٚ پبسأتشٞرب٢    2005ثشا٢ ثشسس٣ تٙبٚة صٔب٣٘ ٔعبٔلات ٥٘ض اص ٔرذَ خ٥رٛت )  
ٕ٘رب٣٤ تخٕر٥ٗ صد٘رذ ٚ دس آخرش ثرب       ٔٛخٛد دس ٔعبدلات خٛد سا ثب استفبدٜ اص ثشآٚسد حذاوثش دسسرت 

 سٚص٢ وشد٘ذ. خ٥ٕٗ اسصش دسٔعشؼ دسٖٚوبس٥ٌش٢ تى٥ٙه ٔٛ٘ت وبسِٛ الذاْ ثٝ ت ثٝ
( ثب استفبدٜ اص سٌشس٥ٖٛ چٙذو٣ ثشا٢ فٛاغُ صٔب٣٘ ٔرٙظٓ  2012ٕٞچ٥ٙٗ وٛسٚ٘ٛ ٚ ٚسداس )

 ٖ سٚص٢ اص  ا٤ٗ ٔحبسجبت سا تىشاس وشد٘ذ. دس ا٤ٗ پژٚٞص ثشا٢ تخ٥ٕٗ اسصش دس ٔعشؼ خغرش دسٚ
سرٟٓ اص ثربصاس ثرٛسس     10ٔذَ د٤شش ضشع٣ خٛدسٌشس٥ٛ ٘بٔتمبسٖ ثشا٢ ٔذِسبص٢ فٛاغُ صٔب٣٘ 

 ( استفبدٜ ضذٜ است.2011تٟشاٖ ثب س٤ٚىشد ت٣، ت٥ًٙ ٚ تس٣ )
( ثب س٤ٚىشد د٤شش ضشع٣ خٛدسٌشس٥ٛ ٘بٔتمربسٖ اسصش دسٔعرشؼ خغرش دس    ٥ِ2015ٛ ٚ تس٣ )

ثٛسس ٤ٛ٥٘ٛسن سا ٔحبسجٝ ٕ٘ٛد٘ذ. ٘تب٤ح ٘طبٖ داد ٔذَ ٤بد ضذٜ ٘سجت ثٝ ٔذَ د٤رٖٛ، دٚضرٗ ٚ   
( اص دلت ثبلاتش٢ ثشخٛسداس است ٚ سٚ٘ذ تغ٥٥شات اسصش دس ٔعرشؼ  2005( ٚ خ٥ٛت )2009پبو٥ٛسا )

 است ٚ ٔستمُ اص غٙعت ٔٛسد ثشسس٣ است. Uسٚص٢ ثٝ ضىُ  خغش دسٖٚ

 شناسی پژوهش روش
ا٢ ٘ٛ  خبغ٣ اص فشا٤ٙذٞب٢ تػربدف٣ ٞسرتٙذ ورٝ دسآٖ     فشا٤ٙذٞب٢ ٘مغACD ٚAACD‌ٝ ٔذَ 

ٞب٢  ضٛ٘ذ. چٙب٘چٝ ٤ٚژ٣ٌ ٢ ٤ٚژ٣ٌ ت٥ِٛذ ٣ٔا٢ اص ٘مبط دس ٔحٛس صٔبٖ ٕٞشاٜ ثب ٤ه سش ٔدٕٛعٝ
ٌزاس٢  ٞب ٘مبط ٘طب٘ٝ ٔختّف ٕٞشاٜ ثب ٤ه ٚالعٝ )ٕٞب٘ٙذ ل٥ٕت ٚ حدٓ ٔعبّٔٝ( ٕٞشاٜ ضٛ٘ذ ثٝ آٖ

‌(. 1998ضٛد )اٍُ٘ ٚ ساسُ،  ضذٜ ٌفتٝ ٣ٔ

ا٢ ٔب٣ِ، ٔذِسبص٢ فشا٤ٙذ فبغ١ّ صٔب٣٘ ٔعبٔلات ثر٥ٗ   ٞب٢ ٔعَٕٛ فشا٤ٙذٞب٢ ٘مغٝ ٤ى٣ اص ساٜ
 ٞررب٢ ٚسٚد ثررب ضررشط سررش٢ صٔرربٖ {            }وررٝ  تررٛا٣ِ اسررت. دس غررٛست٣٘مرربط ٔ

ث٥رربٍ٘ش تعررذاد ٚلررب٤ع٣ اسررت وررٝ تررب صٔرربٖ    N(t)ثبضررذ.                
ٖ     سش٢ ٔربسن  {            } دٞذ ٚ س  ٣ٔ         ٞرب٢ ٚسٚد   ٞرب٢ ٕٞرشاٜ ثرٝ صٔرب

ا٥ٔٗ فبغر١ّ صٔرب٣٘ ٔعربٔلات     iث٥بٍ٘ش     ، 1است. ثذ٤ٗ تشت٥ت دس ساثغ١  {            }
ٖ   ث٥ٗ دٚ ٚالعٝ  {             }ا٘رذ اسرت. سرش٢     س  دادٜ   ٚ      ٞرب٢   ا٢ ورٝ دس صٔرب

ا تحرت  ٘بٔٙف٣ است ٚ ثٙبثشا٤ٗ ا٘تخبة ٔذَ التػبدسٙد٣ ٔٙبست ثشا٢ فبغ١ّ صٔب٣٘، ٔعربٔلات س 
 دٞذ. تبث٥ش لشاس ٣ٔ

            (1ساثغ١ 

، لبثرُ  2ٞب ثٝ غٛست ساثغ١  عجك س٤ٚىشد اٍُ٘ سش٢ ٔطتشن فبغ١ّ صٔب٣٘ ٔعبٔلات ٚ ٔبسن
  ث٥بٖ ٞستٙذ.

 {               } (2ساثغ١ 
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وٝ ضبُٔ تٕب٣ٔ فٛاغُ صٔرب٣٘  ضٛد  ٕ٘ب٤ص دادٜ ٣ٔ     ثب      اعلاعبت ٔٛخٛد دس صٔبٖ 
، داسا٢ تٛص٤ع ٔطتشن عجرك ساثغر١       ا٥ٔٗ ٔطبٞذٜ ثٝ ضشط  I است.     ٔعبٔلات٣ لج٣ّ ٚ 

 ، است.3
        ̅     ̅ |            |        (3ساثغ١ 

     اْ اسرت ٚ   (i-1)تب ٔعبّٔٝ  X  ٚZد٤ش لج٣ّ ٔتغ٥شٞب٢ ث٥بٍ٘ش ٔمب    ̅ ٚ     ̅ وٝ 
 ٔدٕٛع١ پبسأتشٞب ٞستٙذ. 

ٝ    ، ثٝ غٛست حبغ3ُ، تٛص٤ع ٔطتشن ساثغ١ 4دس ساثغ١  ا٢ فبغر١ّ صٔرب٣٘    ضشة تٛص٤رع حبضر٥
ٞب ثب فشؼ ٔع٥ٗ ثٛدٖ فبغ١ّ صٔب٣٘ ٔعبٔلات ث٥بٖ ضذٜ است، وٝ  ٔعبٔلات ٚ تٛص٤ع ضشع٣ ٔبسن

  ٞب ٚ فٛاغُ صٔب٣٘ ٔعبٔلات ٞستٙذ. ٞب٢ تبس٤خ٣ ٔبسن ٔطشٚط ثٝ اسصش عٛس وبُٔ ثٝ
(      ̅     ̅ |     )  (4ساثغ١       | ̅     ̅           |    ̅     ̅        

ٝ         ̅     ̅ |    وٝ  ،   ثرب پربسأتش      ا٢ فبغر١ّ صٔرب٣٘ ٔعربٔلات     تٛص٤ع حبضر٥
تٛص٤رع          ̅     ̅    |    ٞب٢ لج٣ّ است ٚ  ٔطشٚط ثٝ فبغ١ّ صٔب٣٘ ٔعبٔلات ٚ ٔبسن

ٔعبٔلات٣ لج٣ّ ٕٞشاٜ ثٝ فبغ١ّ  ٞب ٚ فبغ١ّ صٔب٣٘ ٔطشٚط ثٝ ٔبسن   ثب پبسأتش    ضشع٣ ٔبسن 
 است.     صٔب٣٘ ٔعبٔلات 

  ضٛد. ، ٔطخع 5٣ٔ، ثٝ غٛست ساثغ١ 4تبثع ٕٞسب٣ٍ٤ ٍِبس٤ت٣ٕ ساثغ١ 

        ̅     ̅    |               ̅     ̅ |       ∑          (5ساثغ١ 

 

   

 

فبغ١ّ صٔرب٣٘   mٚاثستٝ ثٝ    داسا٢ پبسأتشٞب٢ خغ٣ است وٝ دس آٖ  ACDد ٔذَ استب٘ذاس
  ، ٘طبٖ دادٜ ضذٜ است.6فبغ١ّ صٔب٣٘ ا٘تظبس٢ لج٣ّ است، وٝ دس ساثغ١  qٔعبٔلات لج٣ّ ٚ 

∑      (6ساثغ١    

 

   

     ∑       

 

   

 

ٔٙظٛس اع٥ٕٙبٖ اص ٔثجرت ثرٛدٖ فبغر١ّ     ضٛد. ثٝ ٌفتٝ ٣ٔ ACD(m,q)، ٤ه ٔذَ 6ثٝ ساثغ١ 
‌:صٔب٣٘ ٔعبٔلات٣ ضشع٣، ضشا٤ظ وبف٣ ٚ ٘ٝ لاصْ عجبست است اص

ω    ،α     ٚβ    
ا٤ٗ است وٝ فبغ١ّ صٔب٣٘ ٔعبٔلات٣ استب٘ذاسد ضذٜ ٔغبثك ساثغٝ  ACDفشؼ اغ٣ّ دس ٔذَ 

 است.        آ٤ذ ٚ  دست ٣ٔ ، ث7ٝ
⁄        (7ساثغ١   

اص ٤ه تٛص٤ع ٤ٚجَٛ اسرتب٘ذاسد ضرذٜ ٚ ٤رب ٕ٘رب٣٤ پ٥رش٢ٚ       ε( 1998عجك ٘ظش اٍُ٘ ٚ ساسُ )

 WACD(m,q)ٚ اٌش ٤ٚجَٛ ثبضذ ثٝ آٖ  EACD(m,q)ٕ٘ب٣٤ ثبضذ ثٝ آٖ  εوٙذ. اٌش تٛص٤ع  ٣ٔ
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وٙرذ   ( ٔب٘ٙذ سٚش ثبلا عُٕ AACD٣ٔضٛد. سٚش د٤شش ضشع٣ خٛدسٌشس٥ٛ ٘بٔتمبسٖ ) ٌفتٝ ٣ٔ
٥ٌرشد. ٔرذَ پب٤رٝ     حشوت ل٥ٕت ثٝ غٛست سضذ ٤ب ٘ضَٚ سا ٥٘ض دس ٘ظش ٔر٣  ثب ا٤ٗ تفبٚت وٝ خٟت

، 8ثشا٢ ٔحبسج١ فبغ١ّ صٔب٣٘ ٔٛسد ا٘تظبس ضشع٣ ثبتٛخٝ ثٝ خٟت حشوت ل٥ٕت ثٝ غٛست ساثغ١ 
   (.2011ضٛد ) ت٣، ت٥ًٙ ٚ تس٣  تعش٤ف ٣ٔ

         (8ساثغ١ 

  {
                                                

                                                       
 

         

   {
                                                    

                                                         
 

 

لسٕت تمسر٥ٓ ضرذٜ ٚ فٛاغرُ صٔرب٣٘      4ضٛد وٝ ٔعبدِٝ ثٝ  ٔطبٞذٜ ٣ٔ AACDدس س٤ٚىشد 
ثٝ غرٛست خذاٌب٘رٝ    سا ثشا٢ ٔعبٔلات٣ وٝ ٘سجت ثٝ ٔعب١ّٔ لج٣ّ خٛد افضا٤ط٣ ٚ ٤ب وبٞط٣ ثٛد٘ذ

تٛاٖ ٌفت ثب افرضا٤ص   ٤بثذ ٚ ٣ٔ ٚ دس عُٕ تعذاد پبسأتشٞب٢ تخ٥ٕٗ افضا٤ص ٣ٔ وٙذ ٔذِسبص٢ ٣ٔ
 تعذاد پبسأتشٞب دلت ٔذَ دس ٔذِسبص٢ فٛاغُ صٔب٣٘ افضا٤ص خٛاٞذ ٤بفت.

 ارزش در معرض خطر 

اسصش دس ٔعشؼ خغش ثشا٢ ٤ه داسا٣٤ ٔب٣ِ ثشاثش ثب حذاوثش ضشس ٕٔىٗ دس ٤ه ثبص٠ ٔع٥ٗ اص 
ٌزاس٢ خبظ است ٚ ثب تٛخٝ ثٝ تعش٤ف اسصش  ٔطخع دس ٤ه ٔٛلع٥ت سشٔب٤ٝآ٤ٙذٜ ٚ ثب احتٕب٣ِ 

 ، خٛاٞذ ثٛد.9ثػٛست ساثغ١  VaRدس ٔعشؼ خغش، ٔذَ س٤بض٣ ٔٛسد استفبدٜ ثشا٢ تعش٤ف 
                 (9ساثغ١ 

 ، ٘ٛضت. 10تٛاٖ ثٝ غٛست ساثغ١  سا ٣ٔ 9ثٝ ث٥بٖ سبدٜ ساثغ١ 
                (10ساثغ١ 

، اسصش پشتف٢ٛ دس پب٤بٖ افك   ، اسصش پشتف٢ٛ دس اثتذا٢ افك صٔب٣٘ ٤ب صٔبٖ غفش ٚ     وٝ
آتر٣   ٠وٙذ احتٕبَ ا٤ٙىٝ وبٞص اسصش پشتفر٢ٛ دس دٚس  ث٥بٖ ٣ٔ ،10 ١ساثغ .است 1صٔب٣٘ ٤ب صٔبٖ 

 .است α ث٥ص اص اسصش دس ٔعشؼ خغش ثبضذ، حذاوثش ثشاثش
آت٣ وٕتش اص اسصش دس ٔعشؼ خغش ثبضذ،  ٠ٍش، احتٕبَ ا٤ٙىٝ ص٤بٖ پشتف٢ٛ دس دٚسثٝ عجبست د٤

آتر٣ ثبضرذ،   ٠ ث٥بٍ٘ش تبثع تٛص٤رع احتٕربَ اسصش پشتفر٢ٛ دس دٚس    F(P) است. ثٙبثشا٤ٗ اٌش    
VaR آ٤ذ دست ٣ٔ ثٝ، ١11 اص ساثغ.  

          (11ساثغ١ 
      

 (IVaRروزی ) ارزش در معرض خطر درون
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تٛا٘ذ ثٝ عٙٛاٖ ٤ه چٙذن اص تٛص٤ع ثبصد٠ داسا٣٤ دس ٤ره ثربص٠ صٔرب٣٘ ٔطرخع ثرب       ا٤ٗ ٔع٥بس ٣ٔ
ٔعرشؼ خغرش    دسغذ ٔعشف٣ ضٛد. دس ٔحبسجبت ثرشا٢ اسصش دس  95دسغذ تب  99ضش٤ت اع٥ٕٙبٖ 

َ   سٚص٢ فٛاغُ صٔب٣٘ ثب٤ذ ثب ٤ه ٔذَ ٘ظ٥ش ٔذَ دسٖٚ ٞرب٢ د٤رشش    ٞب٢ خب٘ٛاد٠ ٌبسذ ٚ ٤رب ٔرذ
 ضٛد. ٔذِسبص٢س٥ٛ ضشع٣ خٛدسٌش

  ، خٛاٞذ ثٛد.12( فشَٔٛ ٔٛسد استفبدٜ ثٝ غٛست ساثغ١ 2005عجك س٤ٚىشد خ٥ٛت )

    √        √  ̂       √̂ )             (12ساثغ١ 
̂      ) 

ٞب٢ پشفشاٚا٘ر٣   اسد وٝ اص دادٜ( ٚخٛد د2011ٞب٣٤ ٔب٘ٙذ ٔذَ ت٣، ت٥ًٙ، تس٣ ٚ ٚاساچىب ) ٔذَ
فٛاغُ  GARCHصدا٣٤ ضذٜ استفبدٜ وشدٜ ٚ ثب استفبدٜ اص ٔذَ د٤شش ضشع٣ ٚ ٤ب خب٘ٛاد٠  فػ٣ّ

ٝ     وٙذ. سپس ثش اسبس سٚش سبص٢ ٣ٔصٔب٣٘ سا ٔذِ سربص٢ غرٛست    ٞب٣٤ ٔب٘ٙرذ ٔٛ٘رت وربسِٛ ضرج٥
 ضٛد. ٌشفتٝ ٚ اسصش دسٔعشؼ خغش ثب تٛخٝ ثٝ تٛص٤ع ثبصد٠ داسا٣٤ حسبة ٣ٔ

ضشوت ثٛسس٣ ثشا٢ ثشسس٣ ٔٛسد استفبدٜ لشاس ٌشفتٝ است. د٥ُِ  10ٞب٢  دس ا٤ٗ پژٚٞص دادٜ
ٞب است. ثب تٛخٝ ثٝ ا٤ٗ ورٝ   ٞب ٘مذضٛ٘ذ٣ٌ ٚ حدٓ ٔعبٔلات سٟبْ ا٤ٗ ضشوت استفبدٜ اص ا٤ٗ دادٜ
ٔبٞٝ ٚ دس ٤ه سش٢ صٔب٣٘ پشفشاٚا٣٘ ٞستٙذ ٚ دس سٚصٞب٢ غف ثٛدٖ سرٟٓ   3ٔطبٞذات دس ثبص٠ 

ٞب خبسج ضذٜ ٚ ٕٞچ٥ٙٗ تعرذاد   ضٛد، سٚصٞب٢ غف ثٛدٖ سٟٓ اص دادٜ سجبت خغب ا٤دبد ٣ٔدس ٔحب
ا٘ذ )ٔعبٔلات ا٘دبْ ضرذٜ دس ٤ره    ٔعبٔلات٣ وٝ داسا٢ فبغ١ّ صٔب٣٘ غفش اص ٔعب١ّٔ لج٣ّ خٛد ثٛدٜ

صٔبٖ( دس ٔعب١ّٔ لجُ خٛد ادغبْ ضذٜ ٚ حدٓ ٔعبٔلات ٔشثٛط ثٝ ٔعبٔلات ثرب ٤ىرذ٤ٍش خٕرع ٚ اص    
، 1ٞب٢ ا٘تخبث٣ دس خرذَٚ   ٞب٢ تٛغ٥ف٣ ٕ٘ٛ٘ٝ ٞب استفبدٜ ضذٜ است. ثشخ٣ آٔبسٜ ٕت آٖٔتٛسظ ل٥

 ث٥بٖ ضذٜ است.

‌1394َب‌در‌ديرِ‌معبملاتٓ‌پبٕٔش‌‌َبْ‌تًصٕفٓ‌ومًوٍ‌.‌آمبر1ٌجذي ‌

 ٘بْ ضشوت ٕ٘بد سد٤ف
٥ٔب٥ٍ٘ٗ فبغ١ّ صٔب٣٘ 

 ٔعبٔلات )دل٥مٝ(
دسغذ ٔتٛسظ 

  ثبصد٣ٞ

  020/0  1/1 ٔخبثشات ا٤شاٖ اخبثش 1

 021/0  32/1 ٌشٜٚ ثٟٕٗ خجٟٕٗ 2

 019/0  02/1 پبسس خٛدسٚ خپبسس 3

 030/0  25/2 پتشٚض٣ٕ٥ ٔج٥ٗ ٔج٥ٗ 4

 035/0  06/2 ثب٘ه پبسبسٌبد ٚپبسبس 5

 017/0  32/2 پبلا٤ص ٘فت ثٙذس عجبس ضجٙذس 6

 024/0  56/1 ٘فت ٚ ٌبص ٚ پتشٚض٣ٕ٥ تأ٥ٔٗ تبپ٥ىٛ 7

  031/0 32/1 ث٥ٕٝ ٌزاس٢ غٙعت سشٔب٤ٝ ٚث٥ٕٝ 8

 033/0  07/2 تٛسعٝ ٔعبدٖ ٚ فّضات ٚٔعبدٖ 9

 015/0 3/20 ٌزاس٢ ٣ّٔ ا٤شاٖ سشٔب٤ٝ ٥٘ٚى٣ 10
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ٞب ثٝ غٛست سش٢ صٔب٣٘ اص صٔبٖ، ل٥ٕت ٚ حدرٓ ٔعربٔلات اسرت ورٝ ٚخرٛد       ٕٞچ٥ٙٗ دادٜ
ٝ ٔحبسجبت ٔذَ لجُ اص ٚسٚد ث سٚ اص ا٤ٗضٛد.   ٞب ثبعث ا٤دبد ٘تب٤ح ٔتفبٚت ٣ٔ ا٢ٍِٛ سٚصا٘ٝ دس آٖ

AACD  ٗتخ٥ٕ ٚIVaR ٞب اٍِٛصدا٣٤ ضرذٜ   ٞب٢ آٔبس٢ ٔٛخٛد دادٜ اثتذا ثب٤ذ ثب استفبدٜ اص سٚش
ٌش ٤ه سٚص ٔعبٔلات٣ است وٝ ٚخٛد  ٕ٘ب٤بٖ x، ٔحٛس 1ٚ سپس ٔٛسد استفبدٜ لشاس ٥ٌش٘ذ. دس ضىُ 

 .ا٢ٍِٛ صٔب٣٘ دس سش٢ ثبصد٣ٞ ٔعبٔلات ٚ فبغ١ّ صٔب٣٘ ٔعبٔلات دس آٖ ٔطخع است

 

 
‌.‌الگًْ‌سمبوٓ‌در‌سزْ‌فبصلّ‌سمبوٓ‌معبملات‌سُم‌خپبرط1شکل‌

ٞب٢ آغربص٤ٗ ثربصاس    فبغ١ّ صٔب٣٘ ٔعبٔلات دس صٔبٖضٛد،  ٔلاحظٝ ٣ٔ ،1ٕٞب٘غٛس وٝ دس ضىُ 
وٙذ ٚ  وٝ ثبصد٣ٞ دس آغبص ص٤بد است ٚ ثٝ سشعت افت ٣ٔ ٤بثذ دس حب٣ِ وٓ ٚ دس ع٣ سٚص افضا٤ص ٣ٔ

ٕچ٥ٙٗ حدٓ ٔعبٔلات دس اثتذا ٚ ا٘تٟب٢ ثبصاس ث٥طرتش اسرت. تح٥ّرُ    وٙذ ٚ ٞ سٚ٘ذ ٤ىسب٣٘ پ٥ذا ٣ٔ
ٌشاٖ ٔغّع دس اثترذا٢   ٞب٢ س٤ضسبختبس٢ ثٝ ا٤ٗ غٛست است وٝ ٔعبّٔٝ تدشث٣ ا٤ٗ اٍِٛ عجك ٔذَ

ٕ٘ب٤ٙذ تب لجُ اص ع٣ٕٔٛ ضذٖ اعلاعربت اص ٔٛلع٥رت خرٛد اسرتفبدٜ      ثبصاس الذاْ سش٤ع ثٝ ٔعبّٔٝ ٣ٔ
صٔب٣٘ ٔعبٔلات دس اثتذا وٓ، حدٓ ٔعبٔلات ص٤بد ٚ ٘ٛسبٖ ثربصد٣ٞ ثرٝ   ٕ٘ب٤ٙذ، ثٝ ا٤ٗ د٥ُِ فبغ١ّ 

     ٝ ٌرشاٖ ٘ربٔغّع ثرب ا٥ٍ٘رض٠      د٥ُِ ٚخٛد سلبثت دس ٔعبّٔٝ ث٥طتش اسرت. أرب دس ا٘تٟرب٢ ثربصاس ٔعبّٔر
 تش٢ دس ٔعبٔلات داس٘ذ. ٘مذضٛ٘ذ٣ٌ حضٛس پشسً٘

 ها خواص آماری داده

ٞب ثشسس٣ ضٛد. ثرشا٢ ا٤رٗ وربس اص     دادٜ لجُ اص تخ٥ٕٗ ٔذَ ثب٤ست٣ ٚخٛد خٛاظ آٔبس٢ دس سش٢
 ضٛد.  ا٢ ضذٖ ٚ خٛدٕٞجست٣ٍ استفبدٜ ٣ٔ آصٖٔٛ ضش٤ت لاٌشا٘ژ ثشا٢ ثشسس٣ خٛضٝ
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فشض١٥ غفش دس ا٤ٗ آصٖٔٛ عذْ ٚخٛد اثش آسذ ٚ فشض١٥ ٔمبثُ، ٚخٛد اثش آسذ حذالُ دس ٤ى٣ اص 
دسرت   ضش٤ت تع٥٥ٗ ثٝ   ٕٛ٘ٝ ٚ تعذاد ٘  است وٝ     ٞب است. آٔبس٠ ا٤ٗ آصٖٔٛ ثشاثش ثب  ٚلفٝ

𝜒است. ا٤ٗ آٔبسٜ اص تٛص٤ع          آٔذٜ اص ٔذَ
 

وٙذ. ث٥طتش ثرٛدٖ ٔمرذاس آٔربس٠     پ٥ش٢ٚ ٣ٔ 
 آصٖٔٛ اص ٔمذاس ثحشا٣٘، ثٝ ٔع٣ٙ سد ضذٖ فشض١٥ غفش ٚ اثجبت ٚخٛد اثش آسذ است. 

 است. ادٜ ضذٜ، ٘طبٖ د2 خذَٚ دسٞب  ٘تب٤ح آصٖٔٛ ضشا٤ت لاٌشا٘ژ ثشا٢ دادٜ

‌.‌وتبٔج‌آسمًن‌ضزأب‌لاگزاوض2جذي ‌

Probability Obs*R-square significanet lags ARCH Test ٕ٘بد 

0000/0 216/1207 18-6-2 size اخبثش 

0000/0 124/1321 18-6-2 size ٕٟٗخج 

0000/0 635/1284 18-6-2 size خپبسس 

0000/0 126/1254 18-6-2 size ٗٔج٥ 

0000/0 325/1424 18-6-2 size ٚپبسبس 

0000/0 421/1198 18-6-2 size ضجٙذس 

0000/0 986/1187 18-6-2 size ٛتبپ٥ى 

0000/0 561/1225 18-6-2 size ٕٝٚث٥ 

0000/0 453/1356 18-6-2 size ٖٚٔعبد 

0000/0 365/1225 18-6-2 size ٥٘ٚى٣ 

 

 ها الگوزدایی در سری

ٞب اٍِٛصدا٣٤ ا٘دبْ ضرٛد.   ٞب لجُ اص تخ٥ٕٗ ثب٤ذ دس سش٢ سش٢ا٢ دس  ثب تٛخٝ ثٝ ٚخٛد ا٢ٍِٛ دٚسٜ
ٞرب٢   ٞب، پژٚٞطٍشاٖ اص سٚش ثٝ ٔٙظٛس حزف اثش فػ٣ّ ثٛدٖ ٚ ٤ب اٍِٛداس٢ )اثش صٔبٖ سٚص( اص دادٜ

( اسائرٝ ضرذٜ اسرت. سٚش    1998ا٘ذ وٝ ٔذَ پب١٤ آٖ تٛسظ اٍُ٘ ٚ ساسُ ) ٔتفبٚت٣ استفبدٜ ٕ٘ٛدٜ
( است، ثٝ ا٤رٗ غرٛست ورٝ    2012اسائٝ ضذٜ تٛسظ ٚٚ ) TT1ٚش ٔٛسد استفبدٜ دس ا٤ٗ پژٚٞص س

ٔدٕرٛ  تعرذاد ورُ    خٛاٞرذ ثرٛد ٚ    niثشاثش  tiتعذاد وُ ٔعبٔلات ا٘دبْ ضذٜ دس ٤ه سٚص دس صٔبٖ 
  ضٛد. ، ٔحبسجٝ 13٣ٔٔعبٔلات دس ٞش صٔبٖ ثٝ غٛست ساثغ١ 

 (13ساثغ١ 
   

 ∑  

 

   

                               

I=‌0,‌1,‌2,‌…‌,‌12600 
 ضٛد. ، تعش٤ف 14٣ٔثٝ غٛست ساثغ١  TTتبثع 

 ررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررر

1. Time Transformation 
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     ̃  (14ساثغ١ 
   

       

                       

  آ٤ذ. دست ٣ٔ ، ث15ٝصٔبٖ تغ٥٥شات سٚصا٘ٝ ثٝ غٛست ساثغ١ 

     ̃          (15ساثغ١ 
فٛاغُ صٔب٣٘ تغ٥٥ش وشد٠ سٚصا٘ٝ ثب تٛخٝ ثٝ ٚخٛد دٚ س٤ٚذاد تم٣ٕ٤ٛ ثٝ غٛست ساثغ١ ٕٞچ٥ٙٗ 

   ضٛد. ، ٔحبسجٝ 16٣ٔ

̃   (16ساثغ١     ̃       [ ̃      ̃(  )] 

 های پژوهش یافته
ثربص٠   ٞرب دس  ٞب٢ خبْ ٔشثٛط ثٝ فبغ١ّ صٔب٣٘ ٚ ل٥ٕت ثشا٢ ٕٞر١ ترشاوٙص   آٚس٢ دادٜ پس اص خٕع

استفبدٜ ضرذٜ   Rافضاس  اص ٘شْ ٔذِسبص٢صٔب٣٘ ٔٛسد ٘ظش ثٝ ٔٙظٛس تدض٤ٝ ٚ تح٥ُّ اعلاعبت ٚ ا٘دبْ 
 افضاس ٚ ثش٘ب١ٔ عشاح٣ ضذٜ دس آٖ غٛست ٌشفتٝ است. است. تٕبْ ٔحبسجبت ثب استفبدٜ اص ا٤ٗ ٘شْ
بداس ضشوت ثضسي ثٛسس٣ اص ثربصاس ثرٛسس اٚساق ثٟر    10دس ا٤ٗ پژٚٞص اص اعلاعبت ٔعبٔلات٣ 

 استفبدٜ ضذٜ است.  1394تٟشاٖ دس ثبص٠ صٔب٣٘ پب٥٤ض سبَ 
، فٛاغُ 8عجك ٔعبدلات ساثغ١  AACD  ٚACDاثتذا ثب استفبدٜ اص ٔعبدلات ٔشثٛط ثٝ ٔذَ 

 سبص٢ ضذ. ضج٥ٝ 17ثٝ غٛست ساثغ١ صٔب٣٘ ٔعبدلات 

  ∑      (17ساثغ١ 

 

   

     ∑      

 

   

 

٤ه تٛص٤ع ثبصد٣ٞ ثشا٢ ٞش سرٟٓ دس ٤ره    ،ثب استفبدٜ اص سٚش ٔٛ٘ت وبسِٛ ٚ تىشاس ٔحبسجبت
 99ٚ دسغرذ   5/97، دسغرذ  95ثبصدٜ دس سغٛح اع٥ٕٙبٖ  ٚ آ٤ذ ٣ٔدست  ا٢ ثٝ دل٥مٝ 30ثبص٠ صٔب٣٘ 

ثش پب١٤  IVaR٘تب٤ح حبغُ اص ٔحبسج١  ضٛد. ٣ٔسٚص٢ ٔحبسجٝ  دسغذ اسصش دس ٔعشؼ خغش دسٖٚ
  ضٛد. ، ٘طبٖ دادٜ 4٣ٔٚ  3 ٞب٢ دس خذَٚ AACD  ٚACDٔذَ 

‌دقٕقٍ‌ابتذأٓ‌ببسار‌30در‌سطًح‌ایمٕىبن‌مختلف‌بزاAACD‌‌ْبز‌پبIVaR‌‌ٍٔ.‌3جذي ‌

 9:30-9:00 صٔبٖ

 سغح اع٥ٕٙبٖ

 ٕ٘بد
1% 5/2% 5% 

 0585/0 078/0 0975/0 اخبثش

 12/0 16/0 18/0 خجٟٕٗ

 312/0 3705/0 4291/0 خپبسس

 078/0 0975/0 117/0 ٔج٥ٗ

 039/0 0585/0 078/0 ٚپبسبس
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‌.3ادامّ‌جذي ‌

 سغح اع٥ٕٙبٖ

 ٕ٘بد
1% 5/2% 5% 

 2925/0 3320/0 4095/0 ضجٙذس

 156/0 1755/0 234/0 تبپ٥ىٛ

 0975/0 117/0 156/0 ٚث٥ٕٝ

 078/0 0975/0 117/0 ٚٔعبدٖ

 0585/0 078/0 0975/0 ٥٘ٚى٣

‌دقٕقٍ‌ابتذأٓ‌ببسار‌30یمٕىبن‌مختلف‌بزاْ‌در‌سطًح‌ا‌ACDبز‌پبIVaR‌‌ّٔ.‌4جذي ‌
 9:30-9:00 صٔبٖ

 سغح اع٥ٕٙبٖ

 ٕ٘بد
1% 5/2% 5% 

 0881/0 0783/0 0992/0 اخبثش

 0161/0 0171/0 195/0 خجٟٕٗ

 385/0 3801/0 4891/0 خپبسس

 0901/0 0978/0 148/0 ٔج٥ٗ

 0482/0 0681/0 0983/0 ٚپبسبس

 3451/0 3431/0 4831/0 ضجٙذس

 186/0 1971/0 2891/0 ٛتبپ٥ى

 1003/0 198/0 199/0 ٚث٥ٕٝ

 0902/0 0986/0 179/0 ٚٔعبدٖ

 0751/0 0912/0 1012/0 ٥٘ٚى٣

 

 دٞذ. ، ٔمب٤س١ فٛاغُ صٔب٣٘ تخ٥ٕٗ صدٜ ضذٜ ثب فٛاغُ صٔب٣٘ ٚالع٣ سا ٘طبٖ 2٣ٔضىُ 

 

‌.‌فًاصل‌سمبوٓ‌تعذٔل‌شذٌ‌بزاْ‌فًاصل‌سمبوٓ‌معبملات‌سُم‌خپبرط2شکل‌
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٘تب٤ح حبغُ اص فٛاغُ صٔب٣٘ تخ٣ٙ٥ٕ ٚ فٛاغُ صٔب٣٘ ٚالع٣ ثب اسرتفبدٜ   4ٚ  3 ٞب٢ دس ضىُ
 ثشا٢ سٟٓ خپبسس لبثُ ٔلاحظٝ است. AACD  ٚACDاص ٔذَ 

 
‌بزاْ‌سُم‌خپبرط‌AACD.‌فًاصل‌سمبوٓ‌تخمٕىٓ‌ي‌فًاصل‌سمبوٓ‌ياقعٓ‌بب‌استفبدٌ‌اس‌مذ ‌3شکل‌

‌

‌بزاْ‌سُم‌خپبرط‌ACDٓ‌بب‌استفبدٌ‌اس‌مذ ‌فًاصل‌سمبوٓ‌تخمٕىٓ‌ي‌فًاصل‌سمبوٓ‌ياقع‌.‌4شکل

دس تخ٥ٕٗ فٛاغُ صٔب٣٘ ٔٛسد  AACDٔطخع است ٔذَ  4ٚ  3ٞب٢  ضىُٕٞب٘غٛس وٝ اص 
 ا٘تظبس ثب دلت ث٥طتش٢ عُٕ وشدٜ است. 

دٞذ وٝ خبغ٥ت  ٥٘ض ٘طبٖ ٣ٔ p-value = 0.0613  ٘تب٤ح حبغُ اص آصٖٔٛ ضشا٤ت لاٌشا٘ژ ثب
ٕٞرٛاسٜ فٛاغرُ صٔرب٣٘ تخٕر٥ٗ صدٜ      ACDسفتٝ است. دس ٔذَ  ٞب اص ث٥ٗ ا٢ ضذٖ دس دادٜ خٛضٝ
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ٚالع٣ وٕتش ٚ ٤ب ث٥طتش ثٛدٜ وٝ ا٤رٗ خرٛد ٘طربٖ اص دلرت     فٛاغُ صٔب٣٘ ٞب اص  ضذٜ دس ثشخ٣ صٔبٖ
 است. AACDوٕتش ا٤ٗ ٔذَ ٘سجت ثٝ ٔذَ 

٘سرجت   AACDسٚص٢ ثش پب١٤ ٔذَ  دٞذ وٝ اسصش دس ٔعشؼ خغش دسٖٚ ٘تب٤ح فٛق ٘طبٖ ٣ٔ
عرلاٜٚ ثرش    AACDىرٝ ٔرذَ   ثرب تٛخرٝ ثرٝ ا٤ٙ   ص٘ذ.  ٔمبد٤ش وٕتش٢ سا تخ٥ٕٗ ٣ٔ ACDثٝ ٔذَ 

٤ع٣ٙ فبغ١ّ ٚالع٣ ٚ ٔٛسد ا٘تظبس اص تشاوٙص لجُ، پربسأتش خٟرت حشورت     ACDپبسأتشٞب٢ ٔذَ 
 -1دس غرٛست وربٞص ل٥ٕرت     ٚ 1وٝ دس غٛست افضا٤ص ل٥ٕرت   yٔعبٔلات سا ثٝ غٛست ٔتغ٥ش 

وٙرذ.   ٥ٌش٢ ٔر٣   تش٢ سا ا٘ذاصٜ تش٢ عُٕ وشدٜ ٚ ٔمبد٤ش دل٥كثب دلت ث٥ط ،٥ٌشد است ٥٘ض دس ٘ظش ٣ٔ
دس ٘ت٥دٝ افضا٤ص تعذاد پبسأتشٞب دس ٔحبسجبت ثبعث افضا٤ص دلت ٔحبسرجبت ضرذٜ اسرت. ثرشا٢     

 ٖ سٚص٢ دس عر٣ ٤ره سٚص ٔعربٔلات٣     دسن ٞشچٝ ثٟتش تغ٥٥شات ٥ٔضاٖ اسصش دس ٔعشؼ خغرش دسٚ
سا ثشا٢ چٙذ سٟٓ ٔرٛسد ثشسسر٣ لرشاس     AACD  ٚACDثش پب٤ٝ دٚ ٔذَ  IVaRٕ٘ٛداس تغ٥٥شات 

 ا٤ٓ. دادٜ
 .لبثُ ٔطبٞذٜ است  IVaRٚخٛد ٤ه ا٢ٍِٛ سٚصا٘ٝ دس تغ٥٥شات 6ٚ  5ٞب٢  دس ضىُ

 

 
درصذ95ريسْ‌بزاْ‌سُم‌اخببز‌در‌سطح‌‌.‌تغٕٕزات‌ارسش‌در‌معزض‌خطز‌درين‌5شکل  
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درصذ95ريسْ‌بزاْ‌سُم‌مبٕه‌در‌سطح‌‌.‌تغٕٕزات‌ارسش‌در‌معزض‌خطز‌درين‌6شکل  

سٚص٢ دس اثتذا٢ سٚص ٔمذاس ث٥طرتش٢   ضٛد اسصش دس ٔعشؼ خغش دسٖٚ ٕٞب٘غٛس وٝ ٔطبٞذٜ ٣ٔ
سسذ ٚ دس پب٤بٖ ثبصاس دٚثربسٜ   ض٤ٛٓ ثٝ حذالُ ٔمذاس خٛد ٣ٔ داسد ٚ ٞشچٝ ثٝ اٚاسظ ثبصاس ٘ضد٤ه ٣ٔ

ت سضذ وشدٜ ٚ ٔمبد٤ش ث٥طتش٢ داسد. ثٝ د٥ُِ حدٓ ص٤بد ٔعبٔلات ٚ ٚخٛد ٘ٛسبٖ ل٥ٕتر٣ ثرٝ ٘سرج   
ص٤بد است ٚ ٞشچٝ اص سربعبت   IVaRص٤بد ٚ عذْ تبث٥ش اعلاعبت ثش ل٥ٕت دس سبعبت اثتذا٣٤ ٔمذاس 

و٥ٙٓ ثرب وربٞص حدرٓ ٔعربٔلات ٚ ٕٞچٙر٥ٗ وربٞص ٘ٛسربٖ ٚ         اثتذا٣٤ ثبصاس ثٝ خّٛ حشوت ٣ٔ
سسرذ ٚ دس   وبٞص ٤بفتٝ ٚ ثٝ وٕتش٤ٗ ٔمذاس خٛد ٣ٔ IVaR ، ٥ٔضاٖٞب اثشٌزاس٢ اعلاعبت ثش ل٥ٕت

  IVaRب ٘ضد٤ه ضذٖ ثٝ صٔبٖ پب٤ب٣٘ ثبصاس دٚثبسٜ ثب افضا٤ص تعذاد ٔعبٔلات ٚ ٘ٛسبٖ، ٥ٔضاٖادأٝ ث
ٞب٢ ٔرٛسد ثشسسر٣ غربدق ثرٛدٜ ٚ فمرظ       افضا٤ص ٤بفتٝ است. ا٤ٗ اٍِٛ وٓ ٚ ث٥ص دس تٕب٣ٔ سٟٓ

 IVaRضرٛد ورٝ    ٞب ٔطربٞذٜ ٔر٣   ض٥ت افضا٤ص ٚ وبٞص ٔتفبٚت است. ٕٞچ٥ٙٗ دس تٕب٣ٔ سٟٓ
تٛاٖ ٌفرت   داسد وٝ ٣ٔ AACDٔمبد٤ش ث٥طتش٢ ٘سجت ثٝ ٔذَ  ١ACD ٔذَ ٔحبسجٝ ضذٜ ثش پب٤

ٚ دس ٘ظش ٌشفتٗ عذْ تمبسٖ  AACDثٝ د٥ُِ دس ٘ظش ٌشفتٗ پبسأتش خٟت حشوت ل٥ٕت دس ٔذَ 
اثشٌزاس٢ دس ٔحبسجبت ٚخٛد داسد. دس ٕ٘ٛداسٞب٢ فٛق ثٝ ٚضٛح ٔطرخع اسرت ورٝ دس سربعبت     

١ ث٥طتش٢ ٥ٔبٖ ٔمبد٤ش تخٕر٥ٗ صدٜ ضرذٜ تٛسرظ دٚ ٔرذَ     اثتذا٣٤ ثبصاس ثٝ د٥ُِ ٘ٛسبٖ ص٤بد، فبغّ
س٤ٚٓ ٚ ٘ٛسبٖ وٓ ضرذٜ ٚ اعلاعربت تربث٥ش خرٛد سا دس      ٚخٛد داسد ٚ ٞشچٝ ثٝ اٚاسظ ثبصاس پ٥ص ٣ٔ

ضٛ٘ذ پس  ٌزاسد دٚ ٕ٘ٛداس ثٝ ٞٓ ٘ضد٤ه ضذٜ ٚ دس ثعض٣ ٔٛاسد ثش س٢ٚ ٞٓ ٔٙغجك ٣ٔ ل٥ٕت ٣ٔ
 ص٘ذ. ٔمبد٤ش ث٥طتش٢ سا تخ٥ٕٗ ٣ٔ ACD تٛاٖ ٘ت٥دٝ ٌشفت دس صٔبٖ ٘ٛسبٖ ص٤بد ٔذَ ٣ٔ
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 و پیشنهادها گیری نتیجه 
    ٖ سٚص٢ ثرب اسرتفبدٜ اص    دس ا٤ٗ ٔمبِٝ اص سٚش خذ٤ذ٢ ثرشا٢ ٔحبسرج١ اسصش دس ٔعرشؼ خغرش دسٚ

ٞب٢ پشفشاٚا٣٘ ثٟشٜ ٌشفتٝ ضذٜ اسرت. تغ٥٥رشات ل٥ٕرت ٚ فٛاغرُ صٔرب٣٘ ٔعربٔلات پرس اص         دادٜ
ٛست ٕٞضٔربٖ تحرت عٙرٛاٖ ٔرذَ د٤رشش ضرشع٣       ٞب٢ ٔٛخٛد ثٝ غر  اٍِٛصدا٣٤ اص عش٤ك سٚش
ٝ    ( ٔذِسبص٢ ضذٜ ٚ ثعذ اص آٖ ثب ثAACDٝخٛدسٌشس٥ٛ ٘بٔتمبسٖ ) سربص٢   وربس٥ٌش٢ س٤ٚىرشد ضرج٥

ث٣ٙ٥ ٚ دلت ٔب  سٚص٢ ٔحبسجٝ ضذٜ است وٝ تٛا٘ب٣٤ پ٥ص ٔٛ٘ت وبسِٛ اسصش دس ٔعشؼ خغش دسٖٚ
 دٞذ. ٣٘ افضا٤ص ٣ٔٞب٢ پشفشاٚا اص س٤سه سا ثب تٛخٝ ثٝ ٔع٥بس استفبدٜ ضذٜ ٚ دادٜ

   ٖ سٚص٢ ثرشا٢ ٞرش ٤ره اص     دس ا٤ٗ پژٚٞص دس ساستب٢ ٔحبسرج١ اسصش دس ٔعرشؼ خغرش دسٚ
ٞب٢ د٤شش ضشع٣ خٛدسٌشسر٥ٛ ٘بٔتمربسٖ ٚ د٤رشش ضرشع٣ خٛدسٌشسر٥ٛ ثرشا٢        ٞب اص ٔذَ سٟٓ

 فٛاغُ صٔب٣٘ استفبدٜ ضذٜ است. ٘تب٤ح ا٤ٗ پژٚٞص ثٝ اختػبس ثٝ ضشح ر٤ُ است. ٔذِسبص٢
٘ظش ٌشفتٗ خٟت حشوت ٔعبٔلات ثٝ عٙٛاٖ ٤ه ٔتغ٥ش ث٥طتش دس تخٕر٥ٗ  ثب دس AACDٔذَ 

 ثشتش٢ داسد. ACD٘سجت ثٝ ٔذَ  سٚص٢ اسصش دس ٔعشؼ خغش دسٖٚ

ٞب دس  وٓ ٚ ث٥ص ع٣ ٤ه ا٢ٍِٛ ٤ىسبٖ ثشا٢ سٟٓ IVaRدٞذ دس عَٛ سٚص،  ٘تب٤ح ٘طبٖ ٣ٔ
صاس ثرٝ حرذالُ ٔمرذاس خرٛد     ص٤بد ثٛدٜ دس اٚاسظ ثرب  IVaRحبَ تغ٥٥ش است ٚ دس اثتذا٢ ثبصاس ٔمذاس 
ٞرب٢ ا٘دربْ ضرذٜ دس     وٙذ. ا٤ٗ ٘تب٤ح دس ٔمب٤سٝ ثب پرژٚٞص  سس٥ذٜ ٚ دس پب٤بٖ ثبصاس دٚثبسٜ سضذ ٣ٔ

سٚص٢ اص خّٕرٝ پرژٚٞص ٥ِرٛ ٚ     ٞب٢ پشفشاٚا٣٘ ٚ ٔحبسجبت اسصش دس ٔعشؼ خغش دسٖٚ ص١ٙ٥ٔ دادٜ
س ثرٛدٜ ٚ تٕرب٣ٔ   دٞذ وٝ تٟٙب تفربٚت دس ضرذت تغ٥٥رشات ٚ ضر٥ت ٕ٘رٛدا      ( ٘طبٖ 2015٣ٔتس٣ )

ٚ د٥ُِ آٖ ٚخٛد حدٓ ٔعبٔلات٣ ص٤بد، ٘ٛسبٖ ثبلا ٚ ٕٞچ٥ٙٗ تأث٥ش ٤ب  ٞستٙذ Uٕ٘ٛداسٞب ثٝ ضىُ 
عذْ تأث٥ش اعلاعبت ثش ل٥ٕت است. ٕٞچ٥ٙٗ دس سبعبت اثتذا٣٤ ثبصاس ثٝ د٥ُِ ٚخرٛد ٘ٛسربٖ ص٤ربد    

ٚ اعلاعربت   ضرٛد  ٔمبد٤ش ث٥طتش٢ داسد ٚ ٞشچٝ اص ٘ٛسبٖ وبسرتٝ ٔر٣   ACD٘تب٤ح حبغُ اص ٔذَ 
ٞب ٕ٘ٛداسٞب  تش ضذٜ ٚ دس ثشخ٣ صٔبٖ ٌزاسد، فبغ١ّ ٘تب٤ح دٚ ٔذَ وٓ تبث٥ش خٛد سا ثش س٢ٚ ل٥ٕت ٣ٔ

اص دلرت وٕترش٢    ACDٞرب٢ ص٤ربد ٔرذَ     ضٛ٘ذ. پس دس ٘ت٥دٝ دس ٘ٛسبٖ ثش س٢ٚ ٞٓ ٔٙغجك ٣ٔ
 ثشخٛسداس است.  

 ٞرب  دادٜا٢ ضرذٜ دس   ٢ پشفشاٚا٣٘ خبغ٥ت خٛضٝٞب ٞب٢ آٔبس٢ ٚ خٛاظ دادٜ ثب تٛخٝ ثٝ آصٖٔٛ
ٞرب٢ پشفشاٚا٘ر٣    ثرب دادٜ  ٔذِسربص٢  ٞب٢ آٔبس٢ ثشعشف ضٛد. وٝ ثب٤ذ ثب آصٖٔٛ استلبثُ ٔطبٞذٜ 

 دست آٚسد. تٛاٖ ثٝ پز٤ش ثٛدٜ ٚ ٘تب٤ح لبثُ لج٣ِٛ سا ٣ٔ ثٛسس تٟشاٖ ثب تٛخٝ ثٝ ٔحبسجبت أىبٖ

٥ِرُ ٚخرٛد سرمف    دس ا٤شاٖ ثب تٛخٝ ثٝ عذْ ٚخٛد ٔعبٔلات پشفشاٚا٣٘ ثرٝ د  IVaRٔحبسجبت 
٥ٌشد ٚ دس غٛست عذْ ٚخرٛد ا٤رٗ سرمف ٘ٛسرب٣٘      ٘ٛسبٖ سٚصا٘ٝ ثٝ غٛست وبسثشد٢ غٛست ٣ٕ٘

 تٛا٘ذ ٔتفبٚت ثبضذ. ٘تب٤ح ٣ٔ



 ‌‌295یییییییییییییییییییییییثش پب١٤ ٔذَ د٤شش ...  سٚص٢ دسٖٚ خغش ٔعشؼ دس اسصش تخ٥ٕٗ

 منابع
 ٘بٕٞسب٣٘ ٔذَ ثشاسبس پٛستف٢ٛ س٤سه وبٞص أىبٖ(. 1391. )ف احٕذ٢، خبٖ ٚ ،.غ ث٥ذ٣ٌّ، اسلا٣ٔ

 .30-17 ،(1)14 ٔب٣ِ، تحم٥مبت. ثٟبداس اٚساق ثٛسس دس ٤بفتٝ تع٥ٕٓ ضشع٣ ٚاس٤ب٘س
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Abstract: The most important parameter in risk evaluation by intraday value 

at risk (IVaR) simulation is the irregular spaced high frequency data. There 

are several methods for model high frequency data and in this paper we 

propose a method to compute IVaR using real time high frequency 

transaction data for 10 stock of Tehran Stock Exchange. Transactions 

durations are modeled by asymmetric autoregressive conditional duration 

(AACD) and autoregressive conditional duration (ACD) mehhods and IVaR 

has been calculated by Mont Carlo simulation. Research results show that 

IVaR calculated using AACD method outperforms. And also results of IVaR 

calculation shows a daily pattern in IVaR variation. 
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