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Purpose: We have introduced the two-sided Lomax-GARCH (TSLx-GARCH) model. We have used this model to 
create a more realistic value-at-risk value index than other distributions for all confidence levels. We find this index for 
applied data. 

Methodology: In this study, a new flexible distribution for GARCH models in predicting the value at risk is presented. 
Accurate modeling of financial returns requires proper innovation distribution. 

Findings: Experimental results show that the GJR-GARCH model, with its innovative TSLx distribution, generates 
realistic value index predictions, realistic normal distribution, t-student and generalized error distributions for all levels 
of confidence. The proposed distribution flexibility opens up an opportunity to increase the accuracy of financial return 
modeling in GARCH models. 

Originality/Value: We have used the TSLx-GARCH in data modeling and simulation and find both skewness and 
excess elongation in the financial return series and confidence levels for all levels.  
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   مقدمه   - 1

ران است که در شرق شهر ید فولاد در این مجتمع تول ی تراز بزرگ   یکیو    یصنعت  ین واحدهای تراز بزرگ  یکیشرکت فولاد مبارکه اصفهان  
د. این شرکت با  ینمایت میفعال  یفولاد  یهاد ورقینه تول یاست که در زم  یرانیشرو ایپ  یهامبارکه قرار دارد. شرکت فولاد مبارکه از شرکت

سازمانی جهان    عنوانبه ایفای نقش محوری در توسعه صنعتی، اقتصادی و اجتماعی کشور و ارتقای سطح فناوری صنعت فولاد،  مأموریت »
از   ین شرکت هر ساله بخشینماید. اد می ینفر تول  350000 یم برا یرمستق یم و غیجاد اشتغال مستق یاز فولاد کشور را با ا 50%تراز« حدود 

کند و ی و توسعه آن صادر م یجهان یو حضور مستمر در بازارها یارز یازهایت، برآورده نمودن نیف یک  یارتقا یمحصولات خود را در راستا
 ا را دارد. یکشور دن  38ش از یل و اعتبار لازم جهت صادرات به بیهم اکنون پتانس یبا توجه به اعتبار کسب شده در بازار جهان

                       

 و تحقیق در عملیات گیریتصمیم 
   425-437(،  1401)(، 3، شماره )7دوره                                                   

     www.journal-dmor.ir 

   کاربردی - پژوهشی   نوع مقاله: 

    دوطرفه ( شرکت فولاد مبارکه با استفاده از مدل  VaRبرآورد شاخص ارزش در معرض خطر ) 

 لوماکس - گارچ 

     2، سمانه ارکیا     * ، 1رسول روزگار  
 . رانیا زد،ی زد،یگروه آمار، دانشگاه 1    

 .رانیا زد،ی زد،یدانشگاه  ،یکاربرد یاضیگروه ر 2

ه شده است که  معرفی شده است و از این مدل برای محاسبه شاخص ارزش در معرض خطر استفاد  لوماکس-گارچ   دوطرفهمدل    هدف:
کاربردی محاسبه   هایداده . سپس این شاخص را برای  شودمیبرای تمام سطوح اطمینان در نظر گرفته    هاعیتوزتری از سایر  بینانهبرآورد واقع 

 . کنیممی

ارزش در معرض خطر ارائه شده است.   بینیپیشگارچ در    هایمدل جدیدی برای    پذیرانعطاف ، توزیع  در این مطالعه  شناسی پژوهش: روش 
 .به توزیع مناسب نوآوری نیاز دارد دقیق بازده مالی   سازیمدل

، بینانهواقع رزش  شاخص ا  هایبینیپیش یافته با توزیع نوآورانه لوماکس دوطرفه،  که مدل گارچ تعمیم  دهدمی نتایج تجربی نشان    ها:یافته 
ی توزیع پیشنهادی  پذیر انعطاف .  کند می، توزیع تی و توزیع خطای تعمیم یافته برای همه سطوح اطمینان را ایجاد  بینانهواقع توزیع طبیعی  

 . کندمیگارچ ایجاد  هایمدلبازده مالی در  سازیمدل فرصتی را برای افزایش دقت 

واقعی استفاده کرده و چولگی و کشیدگی را در سری بازده    هایداده   سازیشبیه و   سازیمدل ر  از مدل مذکور د  اصالت/ارزش افزوده علمی: 
 . ایممالی و سطح اطمینان برای همه سطوح پیدا کرده

 . توزیع لوماکس دوطرفه، بازده مالیآرچ، گارچ، ارزش در معرض خطر،  ها:کلیدواژه 

 چکیده 
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در کشور رتبه نخست را به دست آورده است و   یزه شرکت دانشیو شش دوره جا  یسازمان  یتعال  ی زه ملیازده دوره جایفولاد مبارکه در  
 یتعال  یزه ملین جای س زریتند  654از  یبا کسب امت  یرانیتنها شرکت ا  عنوانبه ن بار توانست  ینخست  یبرا   1391ن شرکت در سال  یا  چنینهم

ده  ی سازمان سرآمد سال برگز  عنوانبه ن شرکت  یتکرار شد و ا  1393در سال    682از  یا امتن بار بیدوم  ین رتبه برا یرا از آن خود کند. ا  یسازمان
گر افتخارات  ی از د  2017و   2015  یهان بار در سال ینخست  یوتا و... برای ا مانند سامسونگ، تویآس   یان شرکت برتر دانش ی شد. حضور در م

ن  یارد تومان سود خالص شده است که با ای لیهزار م  20ش از  ی موفق به کسب ب  1398  در سالن شرکت  ین شرکت است. ایر ایدو سال اخ
 ران بدل گشته است. یا هایشرکتن ی از سودآورتر یکیاوصاف به 

 مت محصولات شرکت فولاد مبارکه اصفهان در بورس کالای ایران یبلندمدت ق  بینی پیش   - 1-1

  یهایاست گذاریها و س ین استراتژ ی رگذار در تدویتأث  یعوامل و فاکتورها  ترینممه هر شرکت از    یدی مت محصولات تول ی، قیدر حالت کل
داشته   یدیتول   یهادر شرکت  یاتخاذ  یمات مالیتصم  یدر کارآمد  ییتواند نقش به سزایمت محصولات میق قیدق  ینیبشیاست. لذا پ  یمال

و بلندمدت   مدتکوتاه   یهاینیبشیپ  یوضع موجود، بلکه بر مبنا  یخود را نه صرفاً بر مبنا  یمال  یهااستیها س باشد. چرا که اساساً شرکت
  ی مال   یهاها و برنامه استیت س یرموز موفق   ترینمهم ها را از جمله  ینیبشی. لذا پگذارندمین نموده و به اجرا  ی خود تدو  یدیکل  یرهایاز متغ 

 آورند. ی ها به شمار مشرکت

کل حالت  پیدر  صحت  و  دقت  پینیبش ی،  افق  با  غینیبش یها  معکوس  رابطه  اک ی،  پیر  دارد.  مینیبشید  برای ها    ی زمان   یهاافق   یتوانند 
، یواقع   یایدر دن  مدتکوتاههای  ینیبش یقت است که چرا پین حق یا  یل اصلین دل یرند. ایا بلندمدت صورت پذیو    مدتمیان،  مدتکوتاه 

گردند، یتر مبلندمدت سخت  یهاینیبش یاما به همان اندازه که حصول پ؛  ند یآیز به دست میتر نبرخوردار بوده و آسان  یشتریاز دقت ب
 ی هاارائه شده مربوط به افق   یهاب به اتفاق اقدامات و مدلی ت قر ی ن اساس است که اکثریابد. بر اییش میز افزایت و کاربردشان نیاهم

 (. 2015، 1و همکاران  ی رودپشتیصورت پذیرفته است )رهنما بلندمدتو  مدتمیان یهاینیبشی در پ یاندک  یبوده و کارها مدتکوتاه 

شده است. مدل  ژه در صنعت فولاد انجامی ل عوامل مؤثره، به ویبلندمدت و تحل ینیبش یدر پ یار اندک یگونه که اشاره شد اقدامات بسهمان
 (.  2011، 2ورق گرم ارائه و مورد توجه قرار گرفته است )مالانیچف و وروبیف یمت جهانیانه قیسال ینیبش یپ یبرا یون خطیرگرس 

د  ی تول   یهانه ی د و هزیت تول ی، ظرف یکلان اقتصاد  یرهاید، متغ ی زان عرضه، حجم تول یمت صادرات، میمانند ق  ییرهاین پژوهش به متغ یدر ا
توان به تحقیقی در ژاپن که با استفاده ینه مین زمیر مطالعات در ایاشاره شده است. از سا یمت محصولات فولادیعوامل مؤثر بر ق  عنوانبه 

، 3بلندمدت مصرف فولاد استفاده شده است اشاره کرد )فیندلی و ژین   یهاینیبش یاز متغیرهای درآمد ملی، جمعیت و صادرات برای پ
1985  .) 

، 5؛ زاهدی و همکاران 2001،  4بینی آن انجام شده است )آذربایجانی و رضاییز در مطالعاتی تخمین تابع تقاضای فولاد و پیشیران نیادر  
موضوع می 2021 این  با  مرتبط  اقدامات  سایر  از  و همکاران (.  نیه  مقاله  به  و هم 2013)  6توان  رابطه علی  بررسی  به  که  بین (  انباشتگی 
ن  ی چ  یداخل  یهامت ین قیب  یای رابطه پو  ی( که به بررس 2007)  7چنین تحقیقات بین اند و هم پرداخته  کای و آمرد چین، تایوان  های فولا قیمت 

هم    یجهان  یهامت ی و ق  یداخل  یهامت ی ن قیدهد که بی ن، نشان میق بیج تحق یفولاد پرداخته است، اشاره نمود. نتا  یجهان  یهامت ی و ق
بنابرا  یانباشتگ دارد،  تعادل یوجود  ب  ین  آنیبلندمدت  بررس ن  از  حال  است.  برقرار  م  الذکرفوقمقالات    یها  روش یمشخص  که  گردد 

 است.  یک اقتصادسنجیکلاس  یهاسندگان، مدلی ت نوی اکثر یشنهادیپ
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 شاخص ارزش در معرض ریسک   - 1-2

مفهومی در شرایط آینده با ایجاد شرایطی که خارج از کنترل افراد تیم پروژه بوده و اگر به وقوع بپیوندد باعث تأثیر    عنوانبه امروزه ریسک  
. به بیان دیگر اگر تعریف مشکل در پروژه به معنی وجود ایرادی در وضعیت جاری پروژه  شودمیگردد، تلقی  مستقیم بر روی پروژه می 

، 2؛ محمودی راد و همکاران 2007،  1آن در آینده وجود خواهد داشت )گودرزی  و قوه ت که احتمال  ای اس است، ریسک مشکل بالقوه 
2018 .) 

ر معرض  در  برای  ی  3سک ی ارزش  که  است  آماری  تکنیک  سهام   گیریاندازه ک  سبد  یا  و  شرکت  یک  در  مالی  ریسک  میزان  تعیین  و 
پس از آن که    1990ن روش در اواخر دهه  ی(. ا2019،  4فی و همکاران)لبا  شودمیگذاری در یک دوره زمانی مشخص استفاده  سرمایه

 . قرار گرفترا متحمل شدند مورد توجه    یبزرگ  یناگهان  یهاانی ز  یبازنشستگ  یهاو صندوق  گذاریسرمایهمشترک    یهااز صندوق  یبرخ 

تواند در روز یا یک هفته اتفاق بیافتد ت که میگذاران در مورد حداکثر زیان بالقوه و احتمالی اس هین روش هشدار به سرمایهدف از ا 
مانند سهام، اوراق قرضه، ارز، اوراق بهادار با پشتوانه    یمال  یانواع ابزارها  یسك برای (. ارزش در معرض ر2015)آذربایجانی و رضایی،  

 عنوانبه دارد.    ینظارت  هایدستگاه قانون گذاران و    یبرا  یادی ار کاربرد زین مع یمشتقه کاربرد دارد. ا  یمال  ین ابزارهایها و همچنییدارا
میلیارد    2/5ش از  یعام با ارزش سهام ب  یسهام  هایشرکتو    یهمه موسسات مال  1997ه  ی ون بورس و اوراق بهادار در ژانو یسیمثال کم
را از سال    هابانک ته بال  ین کمینچسک اعلام و محاسبه کنند. همی کرد تا ریسک بازار خود را با معیار ارزش در معرض ر  موظفدلار را  
سک  ی ر  یریگاندازه  یسک برا ی ت کنند. ارزش در معرض رین اساس مشخص و رعایه خود را بر ایت سرما یموظف کرد تا حد کفا  1995

 ی ابی رزشوند، اما هنگام ا  یبندطبقه  سکی پر راز سهام    یتک تک سهام، ممکن است برخ   یابی هنگام ارز  شود میز استفاده  یه نیسبد سرما
ر احتمال  یبزرگ در سبد سهام تحت تاث   یانی را احتمال تحقق زی ز؛  ص داده شوندیسك تشخی از سبد سهام، کم ر  یبخش  عنوانبه ها  آن
و    گیریاندازه ک تکنیک آماری است که برای  ی  5سک ی ه در دوره ارزش در معرض ریزمان در همه سهام داخل سبد سرماهم   یهاانی ز

)لبافی و همکاران،    شودمیگذاری در یک دوره زمانی مشخص استفاده  تعیین میزان ریسک مالی در یک شرکت و یا سبد سهام سرمایه
 یهاان ی ز  یبازنشستگ  یهاو صندوق   گذاریسرمایهمشترک    یهااز صندوق   یپس از آن که برخ   1990ن روش در اواخر دهه  ی(. ا2019
گذاران در مورد حداکثر زیان بالقوه و احتمالی  ه ین روش هشدار به سرمای. هدف از اقرار گرفتند مورد توجه  را متحمل شد  یبزرگ  یناگهان

 (.  2001جانی و رضایی، یتواند در روز یا یک هفته اتفاق بیافتد )آذربااست که می

  ی ن ابزارها یها و همچنییمانند سهام، اوراق قرضه، ارز، اوراق بهادار با پشتوانه دارا  یمال  یانواع ابزارها  یسك برای ارزش در معرض ر
ون بورس و اوراق  یسی مثال کم  عنوانبه دارد.    ینظارت  هایدستگاهقانون گذاران و    یبرا  یادی ار کاربرد زین مع یمشتقه کاربرد دارد. ا  یمال

کرد تا ریسک    موظفمیلیارد دلار را    2/5ش از  یعام با ارزش سهام ب  یسهام  هایشرکتو    یهمه موسسات مال  1997ه  یبهادار در ژانو
موظف کرد تا حد    1995را از سال    هابانک ته بال  ین کمیچنسک اعلام و محاسبه کنند. همی بازار خود را با معیار ارزش در معرض ر

ز استفاده یه نیسک سبد سرمای ر  یریگاندازه  یسک برای ر  ت کنند. ارزش در معرض ین اساس مشخص و رعایه خود را بر ایت سرمایکفا
از    یبخش  عنوانبه ها  آن  یابی شوند، اما هنگام ارز  یبندطبقه پر ریسک از سهام    یتک تک سهام، ممکن است برخ   یابی هنگام ارز  شودمی

زمان در همه  هم  یهاان ی ر احتمال زیبزرگ در سبد سهام تحت تاث یانی را احتمال تحقق زی ز؛  ص داده شوندیسك تشخی سبد سهام، کم ر
ن  یکند و همیك عدد خلاصه می سك سبد سهام را دری سك، ری ه در دوره مورد نظر است. ارزش در معرض ریسهام داخل سبد سرما

 (. 2001جانی و رضایی، یت ساده است که باعث جذاب شدن آن شده است )آذربایماه

سک بازار انجام شده است. شناخته شده ی ده در برآورد ریچیپ  یهابهبود بهتر مدل  یمختلف برا  یافراد و نهادها   توسط  یادی قات زیتحق 
ش یاز پ  یک دوره یرود در  ی ه دارد که انتظار میجه سبد سرماین نتی سک است که اشاره به بدتری ار، شاخص ارزش در معرض رین مع ی تر
 : شودمیف ی ر تعری سک به صورت زی رخ دهد. شاخص ارزش در معرض ر نان داده شدهیک سطح اطمین شده و در ییتع 

 

1 Goudarzi 
2 Mahmoudirad et al. 
3 Value at Risk   

4 Labbafi et al. 

 

(1 ) 𝑉𝑎𝑅𝑃 = 𝐹−1(1 − 𝑃). 



 

 

 

428 

رکیا 
 و ا

گار
روز

 /  
میم 

تص
ت،  

ملیا
ر ع

ق د
حقی

 و ت
ری

گی
وره 

د
7 ،

اره 
شم

3 ،
ییز

پا
 

14
01

حه: 
صف

 ،
43

7
-

42
5

 

. شاخص ارزش در معرض شودمیای است که در آن ارزش احتمال محاسبه  معادله   𝑃و    𝐹معکوس   𝐹−1  .تابع توزیع تجمعی زیان است  𝐹که  
سک ی (. ارزش در معرض ر2012، 2؛ رستمی و فرهمندی2004، 1)آنجلیدیس و همکاران ع تجربی است  ی توز یهااز دم  ینیسک، تخمی ر

ن ین شده است. علاوه بر اییتب  یدر مؤسسات مال  یان مالی از ز  یریجلوگ  یسک هستند که برای ر  گیریاندازهار  یمورد انتظار دو مع   یو کسر
در   یگذارهیسرماا سبد یک شرکت و  یدر  یسک مالی زان رین مییو تع  گیریاندازه  یاست که برا یک آماری ک تکنیسک ی ارزش در معرض ر

که    یسکی و کنترل سطح ر  یریگاندازه   ی سک برایران ریسک توسط مدی شود. ارزش در معرض ر  یمشخص استفاده م  یزمان  یک دوره ی
فه  یرند. وظ یگی مختلف را در نظر م یهااز روش  یناش  سک و بازده ی ها معمولًا ررد. شرکتیگی شرکت متعهد شده است مورد استفاده قرار م

شتر نباشد.  یرا تحمل کند، ب  یجه بدتر احتمالیک نتی  یضررها  تواندمیکه    یسک شرکت از حدی ن است که مطمئن شوند ریسک ای ران ریمد
ن را  یمع   ینانیمشخص در سطح اطم  یک افق زمانیان مورد انتظار در  ی ن مقدار زی شتریسک بی توان گفت ارزش در معرض ر  یم  طورکلیبه 

 .یان، بازه زمانیان بالقوه ، احتمال رخداد ضرر و زی زان ضرر و زی: مشودمی یریگر اندازهید و با سه متغ ینمایم یریگاندازه

 روش پژوهش   - 2

 ( MLE)  یی مم درست نما ی روش ماکس   - 2-1

ات  یها عملاز داده  یاکه بر مجموعه  یاست. زمان  یک مدل آماریبرآورد کردن    یبرا  یروش   3یینماماکسیمم درست در علم آمار برآورد  
مدل ارائه دهد. روش ماکسیمم    یاز پارامترها  ینیتخم  تواندمی  یینماگاه ماکسیمم درست د آنیآیبه دست م  یک مدل آماری  شودمیانجام  

 های زرافه اطلاعات مربوط به قد    یشخص  ید برایشباهت دارد. فرض کن  ی ن آماریشناخته شده تخم  یهااز روش   یاریبه بس  یینمادرست
رد،  یها را اندازه بگن زرافه یا زمان نتواند قد تک تک اینه  ی ت هزی ن شخص به خاطر محدودیت مهم باشد و ایک جمع یماده بالغ موجود در  

داند لذا با استفاده از روش  یع را نمی انس توزین و واریانگ یم  یکنند ولیم  ی روینرمال پع  ی ن طول قدها از توزیداند که این شخص تنها میا
از میانگین و واریانس این توزیع به    ینیتخم  تواندمی ت  یمحدود از جمع   یانمونه و با داشتن اطلاعات مربوط به    یینماماکسیمم درست 

 (. 2007، 4دست آورد  )هندری و نیلسن

را به    یری سپس مقاد  گیرد می  در نظر ن را مجهول  یانگیانس و می دهد که وار ی ب انجام مین ترت ین کار را بدیمایی انماکسیمم درست  روش 
به اطلاعات موجود در مورد  ی ها نسبت مآن با توجه   روش   یحالت باشد. در حالت کل  نی تراز محتمل ک مجموعه مشخص  یدهد که 

جه آن یمدل که در نت  یبه پارامترها  یری ها عبارت است از نسبت دادن مقادز داده نمایی در مورد یک مجموعه مشخص اماکسیمم درست
را ماکسیمم    یینمااز پارامتر که تابع درست  یریمقاد  یعنیمشاهده شده نسبت دهد    یهان احتمال را به داده ی شترید شود که بیتول   یع ی توز
ف ی خوش تعر  طوربه گر  ی د  هایتوزیع   یاری ع نرمال و بسی در مورد توزدهد که  ی ن ارائه میمشخص را برای تخم  سازوکاریک  MLE   .کند 

اند یا اصلًا  نمایی نامناسب ن که برآوردگرهای ماکسیمم درست یل اید از قبیآی ش میپ  ی موارد مشکلات  یدر بعض  حالبااینکند.  یعمل م
 (. 2011وجود ندارند )مالانیچف و وروبیف، 

.𝑥1  مشاهده   𝑛فرض کنید  𝑥2. … . 𝑥𝑛    اند و از یک توزیع با تابع توزیع احتمالشده  توزیعمستقل و یکنواخت    طوربه را داریم که  .𝑓   پیروی
∙)𝑓}های نرمال مانند  متعلق به یک خانواده از توزیع  𝑓کنند. می |𝜃). 𝜃𝜖𝜃}  بنابراین     شودمی باشد که مدل پارامتری نامیده  می𝑓. = 𝑓(∙; 𝜃0) 

بیابیم که تا حد امکان    �̂�خواهیم برآوردگری چون حال می   شودمیمقدار صحیح پارامتر در نظر گرفته    عنوانبه و    نامعلوم است  𝜃𝑚𝑙𝑒مقدار  
همه مشاهدات   یتوأم را برا  ی د تابع چگالیابتدا با  یینماماکسیمم درست  از روش استفاده    ینزدیک باشد. برا  𝜃0به مقدار صحیح یعنی  

 اند داریم؛ ها مستقل و یکنواخت مشخص کنیم. برای حالتی که توزیع 

.𝑥1حال فرض کنید   𝑥2. … . 𝑥𝑛   پارامترهای ثابت و𝜃    ده  ی نام  یینماع تابع درست ی ن تابع، توزیصورت ا  نیدر اپارامتر متغیر این تابع باشد
 به شرح زیر است:  یینماتم تابع درست ی و لگار شودمی

 راست:ی شود به صورت ز یده مینام یتمی لگار  ییو نمونه تراز شده آن که میانگین درست نما

 

1 Angelidiset al. 
2 Rostami and Farahmandi 

3 Maximum Likelihood Estimation   
4 Hendry and Nielsen 

 𝑓(𝑥1. 𝑥2.⋯ . 𝑥𝑛) = 𝑓(𝑥1|𝜃). 𝑓(𝑥2|𝜃)… 𝑓(𝑥𝑛|𝜃). 

 𝐿(𝜃|𝑥1. 𝑥2,…,𝑥𝑛) = 𝑓(𝑥1. 𝑥2,…,𝑥𝑛|𝜃) = ∏ 𝑓(𝑥𝑖|𝜃).
𝑛
𝑖=1  
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  𝜃را با یافتن مقداری از   𝜃0،  یینماروش ماکسیمم درست باشد.  دهنده آن است که وابسته به یک برآوردگر مینشان   ℓعلامت حد بالای 
 باشد.می 𝜃0از یینمازند. این روش تخمین یک تقریب ماکسیمم درسترا ماکسیمم کند تخمین می ℓ̂(θ|𝑋)  که

  ی کنوا است. برایل  یک تبد یتم  ی را لگاری م زیرا ماکسیمم کن  یینماتم درست ی ا لگاری  یینماکند که تابع درستینم  ین روش تفاوتیدر ا
.𝑥1های مشاهده شده   تابعی صریح از داده  عنوانبه نمایی را  توان روش ماکسیمم درست ی ها ماز مدل ی اریبس 𝑥2. … . 𝑥𝑛 دا کرد. اما در  یپ
کرد.  استفاده𝑀𝐿𝐸 افتن  ی یبرا یعدد یهاد از روش یست و بایممکن ن یینماتابع درست  یک فرم بسته برایدا کردن یاز مسائل پ یاریبس
 یب مناسب ی چ تقریگر هی د  یبرخ   یمتفاوت موجود باشند که تابع را ماکسیمم کنند و برا  ییهابی از مسائل ممکن است تقر  یبرخ   یبرا

 اند. ع شدهی توز کنواختیو مستقل  طوربه ها ن بود که داده یفوق فرض بر ا یهاوجود ندارد. در گفته

 مورد استفاده   یها مدل   - 3

 های آرچ و گارچ مدل   - 3-1

آی مقاد  ینیبشیپ از روش   یک سرینده  یر  با استفاده  اهماز پژوهش  یاریبس  یبرا  شودمی انجام    یزمان  یسر  یهاکه  از    ی ت خاص یها 
 یسر  یهادارد. تاکنون از مدل  یاژه ی ت وینده اهمیها در آمت ی ها و قشاخص   ینیبشیپ   یو مال  یبرخوردار است. در مباحث اقتصاد

ها به شدت یداریناپا  یمال  یهایسررا در  ی کردند که چندان مناسب نبود. زیاستفاده م  یو اقتصاد  یمال  یهایسر  یسازمدل   یبرا  یزمان
وابسته  خود  گذشته  بابه  و  مدل  یستیاند  ایسازدر  ناپایها  آ  یدارین  حساب  مدلیبه  بررس   ییهاد.  به  مدل یا  یکه  و  موضوع    ی سازن 

  یخودبازگشت  یانس شرط یت ناهمسان واریبا خصوص   یها، مدلیاقتصادسنج شوند. در  یده مینام  1آرچ  یها، مدلپردازد یمها  یداریناپا
قبل است.    یزمان  یهادوره   یخطاها  یاندازه  ک تابع ازیا نوآورها  یانس خطاها  ی ن دارد که واریکه فرض بر ا  شودمیگفته    ییهابه مدل 

قبلی اغلب وار نوآور  با مربع  نامین مدلیمرتبط است چن  یانس  البته علامت  یده می، مدل آرچ  برا  یگری د  یاختصار  یهاشود.   ی هم 
پایبر هم  ییهامدل به کار برده م ین  برا  یهاشود. مدلیه   ی هایبندکه دسته  شودمی به کار برده    یمال  یزمان  یهایسر  یآرچ معمولا 

 ند. دهیشوند را نشان می بدون نوسان همراه م یهابا نوسان با دوره  هایدوره که  ه زمانی بر پا ی نوسان

مدل  1982)  2انگل مرتبه    آرچ (  اگر   qاز  کرد.  معرفی  کنیم  نشان  𝜀𝑡را  فرض  و  باشد  خطا  عبارت  휀𝑡دهنده  = 𝜎𝑡𝑧𝑡    که زمانی  باشد 
𝑧𝑡~𝑁(0.1) شودمی، سری به صورت زیر مدل : 

باید برای   باشد  𝑖 برای این که واریانس شرطی مثبت  = 1.2. … . 𝑞پارامتر𝑎𝑖 ≥ میانگین متحرک خودبازگشتی را برای    0 باشد. اگر مدل 
م داشت. قبل از گارچ مدل  یرا خواه  3ا گارچ یافته  یم  یتعم  یخودبازگشت  یانس شرط ی واریانس خطاها فرض بگیریم مدل ناهمسان وار

 ن آن شده است. ی گزیمورد استفاده بوده است که مدل گارچ جا ییموزون نمان متحرک یانگیم

 د: را به شرح زیر پیشنهاد کر p,qیافته یا گارچ از مرتبه مدل آرچ تعمیم1986( در سال 1987 ،1986( 4بولرزلوف 

به اقتصاد مال  طوربه آرچ و گارچ    یهامدل قب  یمعمول در مطالعات مربوط  به کار گرفته یاز  نوسانات نرخ ارز و تورم  بازار بورس،  ل؛ 
  سازی مدل  یآرچ و گارچ برا  یها. مدلباشدیمانس جزء خطا  ی وار  یها نقض فرض همسانن گونه مدلیشوند. شرط استفاده از ایم

 .  شودمیاستفاده  ییها از روش حداکثر درست نمان گونه مدلین ایتخم یاند. براشده یله خطا طراحجم یانس شرط ی معادله وار

 

1 Autoregressive conditional 

heteroskedasticity   
2 Engle 

3 Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity  

(GARCH) 
4 Bollerslev 

 𝐿(𝜃|𝑥1. 𝑥2,…,𝑥𝑛) = ∑ 𝑙𝑛 𝑓(𝑥𝑖|𝜃),       ℓ̂ =
1

𝑛
𝑙𝑛𝐿.𝑛

𝑖=1 ln. 

 {�̂�𝑚𝑙𝑒} ⊆ {𝑎𝑟𝑔𝑚𝑎𝑥ℓ ̂(𝜃|𝑥1. 𝑥2. … . 𝑥𝑛)}. 

 
𝜎𝑡
2=𝛼0 + 𝛼1휀𝑡−1

2 +⋯+ 𝛼𝑞휀𝑡−1
2 , 

𝜎𝑡
2=𝛼0 +⋯+∑ 𝑎𝑖휀𝑡−𝑖

2𝑞

𝑖=1 . 

 
𝜎𝑡
2=𝛼0 +∑ 𝑎𝑖휀𝑡−𝑖

2𝑞

𝑖=1 +∑ 𝑏𝑗휀𝑡−𝑗
2𝑝

𝑗=1 . 

𝜎2=
𝑎0

1−∑ 𝑎𝑖−∑ 𝑏𝑗
𝑝
𝑗=1

𝑞
𝑖=1

. 
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 (  HCRAG-RJGگارچ )  - مدل گلوشتین، جاگانتان و رونکل   - 3-2

휀𝑡کند  ارائه شد و عدم تقارن در روش گارچ را مدل و پیشنهاد می )1993( 1و همکاران  گلوشتینتوسط این مدل  = 𝜎𝑡𝑍𝑡   را مدل کنیم که در
 نویزها هستند که متغیرهای مستقل و هم توزیعی هستند:  𝑍𝑡های آن مؤلفه 

휀𝑡−1که اگر  > 𝐼𝑡−1باشد  0 = 휀𝑡−1است و اگر   0 < 𝐼𝑡−1باشد     0 =  است. 1

 توزیع نرمال   - 3-3

 (:2004تواند به صورت زیر باشد )آنجلیدیس و همکاران، مشخص شده تحت نوآورهای توزیع نرمال می  𝑟𝑡نمایی  تابع لگاریتم درست 

ψکه  = (𝑚.𝜔. 𝛾1. 𝛾2. 𝛾3) مدل  پارامتر بردار از𝐺𝐽𝑅 − 𝐺𝐴𝑅𝐶𝐻 − 𝑁  :به شرح زیر است 

 شود: یان میر بی سک به شرح زی شاخص ارزش در معرض ر بینیپیشک گام جلوتر، ی

�̂�𝑡+1 و  ℎ̂𝑡+1  باشند. ن و انحراف استاندارد شرطی مییانگیاز م یهایبینیپیش ب یبه ترت 

 استیودنت توزیع تی   - 3-4

 (؛2021؛ زاهدی و همکاران، 2018، 2درجه آزادی است هرگاه  )روزگار و همکاران  nاستیودنت با دارای توزیع تی Xمتغیر تصادفی 

𝐾(𝑛) که در آن =
Γ(
𝑛+1

2
)

√𝑛𝜋Γ(
𝑛

2
)

 تابع توزیع مربوطه عبارت است از: . 

( مدل گارچ را با  1986  ،1987است بولرزلوف )  یترم یضخ  یهادم   یع نرمال دارای نسبت به توز  یبازگشت مال   یهای که سر  ییجااز آن
پیشنهادیاست  یت  ینوآورها نوآورها  ودنت  با  و کشیودنت هر دو مدل دم سنگیاست  یت  یکرد. مدل گارچ  مشاهده شده در    یاضاف  یدگ ین 

 (.  2020، 4؛ برمال زن و همکاران2020، 3کند )آلتون های بازگشت مالی را مدل میسری

𝐺𝐽𝑅نمایی مدل  تابع لگاریتم درست  − 𝐺𝐴𝑅𝐶𝐻 − 𝑇 :عبارتست از 

𝜓  که = (𝑚.𝜔. 𝛾1. 𝛾2. 𝛾3. 𝜈)   .بردار پارامتر است 

𝛤(𝜈)    تابع گاما است و پارامتر𝜈  ع ی سک بر اساس توزی شاخص ارزش در معرض ر  بینیپیشک گام جلوتر،  یکند.  دم توزیع را کنترل می
 ودنت داده شده به صورت: یاستیت

𝐹𝑃
 است.   𝑃استیودنت در سطحتابع چندک از توزیع تی  1−

 

1 Glosten-Jagannathan-Runkle   
2 Roozegar et al. 

3 Altun 
4 Barmalzan et al. 

 𝜎2 = 𝑘 + 𝛿𝜎𝑡−1
2 + 𝛼휀𝑡−1

2 + 𝛷휀𝑡−1
2 𝐼𝑡−1. 

 𝐿(𝜓) = −
1

2
(𝑇𝑙𝑛 2𝜋 +∑ 𝑙𝑛ℎ𝑡

2 +∑ 휀𝑡
2).

𝑇

𝑡=1

𝑇

𝑡=1

 

 ℎ𝑡
2 = 𝜔 + 𝛾1𝑒𝑡−1

2 + 𝛾3𝐼𝑡−1𝑒𝑡−1
2 + 𝛾2ℎ𝑡−1

2 . 

 𝑉𝑎𝑅𝑝,𝑡+1 = �̂�𝑡+1 + 𝐹𝑝
−1ℎ̂𝑡+1. 

 𝑓(𝑥) = 𝐾(𝑛)(1 +
𝑥2

𝑛
)
−𝑛+1
2 ,   − ∞ < 𝑥 < +∞. 

 𝐹(𝑥) =
1 + 𝑠𝑖𝑔𝑛(𝑥)

2
−
𝑠𝑖𝑔𝑛(𝑥)

2
𝐼 𝑛

𝑥2+𝑛

(
𝑛

2
.
1

2
). 

 
𝐿(𝜓) = 𝑇 [𝑙𝑛 𝛤 (

𝜈 + 1

2
) − 𝑙𝑛 𝛤(

𝜈

2
) −

1

2
𝑙𝑛 [𝜋(𝜈 − 2)]] 

−
1

2
∑[𝑙𝑛 ℎ𝑡

2 + (1 + 𝜈)𝑙𝑛 (1 +
휀𝑡
2

𝜈 − 2
)].

𝑇

𝑡=1

 

 𝑉𝑎𝑅𝑝.𝑡+1 = �̂�𝑡+1 + 𝐹𝑝
−1ℎ̂𝑡+1. 
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 یافته توزیع خطای تعمیم   - 3-5

نمایی از مدل . تحت مشخصات تابع لگاریتم درستتوزیع نرمال پیشنهاد کرد   𝜀𝑡توزیع خطای عمومی را به جای فرض    (1991)  1نلسون
𝐺𝐽𝑅 − 𝐺𝐴𝑅𝐶𝐻 − 𝐺𝐸𝐷  ،(: 2012؛ رستمی و فرهمندی، 2004داده شده به صورت )آنجلیدیس و همکاران 

𝐾 :پارامتر ضخامت دم است و داریم 

𝑘 وقتی = 𝑘  یوقت  ابدییمع نرمال استاندارد کاهش  ی افته به توزیم  ی تعم  ی ع خطای توز  ،پارامتر باشد 2 < افته،  یم  یتعم  یع خطای باشد توز  2
 است.  یع گاوس ی از توز ترنیسنگدم 

𝐺𝐽𝑅سک از مدل ی شاخص ارزش در معرض ر بینیپیشک گام جلوتر؛ ی − 𝐺𝐴𝑅𝐶𝐻 − 𝐺𝐸𝐷  :داده شده به صورت 

𝐹𝑝(휀𝑡. 𝑘) افته در سطح یم یتعم یع خطای تابع چندک از توز𝑝 است. 

 ( TSLx)   ع لوماکس دوطرفه ی توز   - 3-6

شنهاد یمطالعه، پ  یع لوماکس دوطرفه هدف اصلی ( معرفی شد. در مطالعه توز1954) 2لوماکس ن بار توسط یع لوماکس دوطرفه اولی توز
تر شاخص ارزش در یواقع   یهانییبش یبه پ  یابیدست  ین براید چوله و دم سنگیع جدی سک با توزی د ارزش در معرض ریشاخص جد

به سای معرض ر نسبت  ر  یها ر مدلیسک  شاخص ارزش در معرض  ایرس   یبرا  سک است.ی شناخته شده  به  توزین هدف  ی دن  ع  ی ک 
 یبرا  یدگ یکه شاخص کش  ییهاها و مجموعه داده مجموعه داده   سازیمدل  منظوربه ع لوماکس دوطرفه  ی د به نام توز یجد  پذیرانعطاف 

  خصوص به ع لوماکس  ی توز  یتوانمندساز  یع لوماکس برای وزبه ت  یشکل اضاف  یگردد. هدف، افزودن پارامترهای تر است ارائه مش یها بآن
 (.  2020؛ برمال زن و همکاران، 2020طول عمر است )آلتون،  یهامربوط به داده  یسازدر مدل

ناهمسان    یهاع لوماکس دوطرفه در مدلی سک با استفاده از توزی شاخص ارزش در معرض ر  بینیپیش در    یشنهادیع پی توز  یسودمند 
ا  ید پویک مدل جدین پژوهش  ین در ایگارچ نشان داده شده است. علاوه بر ا یهاا همان مدل یافته یم یتعم یخودبازگشت یانس شرط ی وار

𝐺𝐽𝑅 به نام   − 𝐺𝐴𝑅𝐶𝐻 − 𝑇𝑆𝐿𝑥سک بر اساس مدل نوسانیی روزانه شاخص ارزش در معرض ر  بینیپیش   یبرا 𝐺𝐽𝑅 − 𝐺𝐴𝑅𝐶𝐻   با
نوآوی توز معرف   ی رهاع  دوطرفه  توزی مز  ترینمهم.  گرددیم  یلوماکس  پی ت  در  دوطرفه  لوماکس  معرض    ینیبش یع  در  ارزش  شاخص 

  یهایزمان است. سرهم   طوربه   یبازده مال  یسر  یاضاف  ی دگ یو کش  یچولگ  یارهایمع   سازیمدل  یبرا  یسک، فراهم آوردن فرصت ی ر
ک انتخاب ی  تواندمیع لوماکس دوطرفه  ی هستند. اگرچه توز  یاضاف  یدگ یو کش  یمانند چولگ  یعیرطبیغ  یهایژگ ی و  یدارا  یمال  یزمان

در   اما    یمال  ی زمان  یهایسر  سازیمدل خوب  دقت  یمال  یزمان  یهایسرق  یدق  سازیمدل باشد  در    هایبینیپیش ،  ارزش  شاخص 
 (. 2020؛ برمال زن و همکاران، 2020)آلتون،  دهدمیش یسک را افزای معرض ر

برآوردگرها  ی بررس   منظوربه   سازیشبیه مطالعه   نمای ماکس  یعملکرد  انجام  ی توز  یپارامترها  ییمم درست  لوماکس دوطرفه  .  گیرد میع 
ع  ی احتمال توز  ینان داده شده است. تابع چگالیک سطح اطمی  یخطرناک برا  یا پورتفوی  ییزان دارایسک می ارزش در معرض ر  یارهایمع 

 :باشدی مر ی لوماکس به شرح ز

𝛼 > 𝜆و     0 > پارامترهایبه ترت   0 تابع توزیشکل و مق   یب  به صورت زی وزت  یع تجمع ی اس هستند.  )هوانگ و    باشدمیر  ی ع لوماکس 
 : (2017، 3همکاران 

 

1 Nelson et al. 
2 Lomax 

3 Huang et al. 

 𝐿(𝜓) =∑ [ 𝑙𝑛 (
𝑘

2
)

𝑇

𝑡=1

−
1

2
|
휀𝑡
𝜎
|
𝑘

− (1 + 𝑘−1) 𝑙𝑛(2) − 𝑙𝑛 𝛤 (
1

2
) −

1

2
𝑙𝑛(ℎ𝑡

2)]. 

 𝛿 =
(  
   
   
   
  
 

𝛤 (
1
𝑘
)

2
(
2
𝑘
)
𝛤 (

3
𝑘
)) 
   
   
   
   
 

. 

 𝑉𝑎𝑅𝑝.𝑡+1 = �̂�𝑡+1 + 𝐹𝑝
−1(휀𝑡. 𝑘)ℎ̂𝑡+1. 

 𝑓(𝑥. 𝛼. 𝜆) =
𝛼

𝜆
[1 +

𝑥

𝜆
]−(𝛼+1),   𝑥 ≥ 0. 
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𝛌𝟏  ی دوطرفه برا ع لوماکس  ی توز   ی برا   ی نمودار تابع چگال   - 1شکل  = 𝟏 . 

Figure 1- Pdf of two sided-lomax for 𝝀𝟏 = 𝟏. 

𝛌𝟏  ی ع لوماکس دوطرفه برا ی توز   ی برا   ی نمودار تابع چگال   - 2شکل  = 𝟑 . 
Figure 2- Pdf of two sided-Lomax for 𝛌𝟏 = 𝟑. 

 . دیآیمل شده به دست یتبد یتصادف یرهایع لوماکس استاندارد شده با استفاده از متغ ی توز

 ر است: ی ع لوماکس دوطرفه استاندارد شده به صورت زی احتمال از توز  ین تابع چگالیبنابرا

𝟎که  < 𝝀𝟏 < 𝜶   و𝜶 > 𝝀𝟐و  𝟐 = 𝜶 − 𝝀𝟏 باشدمی. 

 و محاسبات  سازی شبیه ارتباطات، آمار،    - 4

انجام شده است. دقت حداکثر   دوطرفهع لوماکس ی حداکثر احتمال برآورد شده توز یعملکرد پارامترها یبررس  منظوربه  سازیشبیه مطالعه 
ر مورد بحث قرار  ی انجام شده است. دقت حداکثر احتمال برآورد شده با استفاده از اقدامات ز  دوطرفهع لوماکس  ی احتمال برآورد شده توز

 (: 2020گیرد )آلتون، می

 .(𝑨𝑬𝑺)  ن برآوردهیانگ یم −

 .(𝑴𝑺𝑬𝑺)  ن مربعاتیانگ یم ی خطا −

 𝐹(𝑥) = 1 − [1 +
𝑥

𝜆
]𝛼.  

 𝑉𝑎𝑟(휀) = 1,    𝐸(휀) = 0, 휀 =
𝑥 − 𝜇

𝜎
. 

 𝑓(휀, 𝛼, 𝜆1) =
{  
 
   
 
 
𝜎(1 +

−(휀𝜎+𝜇)

𝜆1
)−(𝛼+1),      휀 <

−𝜇

𝜎

𝜎(1 +
(휀𝜎+𝜇)

𝜆1
)−(𝛼+1),      휀 ≥

−𝜇

𝜎
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که در    کنیممید  یع تول ی ن توزیرا از ا  500و    150،  50  هایاندازهاز    یانمونه ،  10000ه  ی ل معکوس در ثانیتم تبدی ما با استفاده از الگور
 داده شده است. 1 جدول 

 . TSLxمشاهده از توزیع    10000براساس    MSESو   AES ،Bias  - 1جدول 
 Table 1- MSES, Bias and AES for TSLx distribution based on 10000 observations 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
م  1  جدول  تخمینشان  که  پایدهد  کاملًا  ها  مهم ین  و  هستند  نزد دار  همه  از  مقادیتر  به  واقع ی ک  مطالعه  یا  یر  هستند.  نمونه  اندازه  ن 

م  𝑇𝑆𝐿𝑥  یپارامترها  یابی ارز  یبرا    𝑀𝐿𝐸روشکه    دهدمینشان    سازیشبیه پارامترها زمانیانگیمناسب است  میافزا  𝑛که    ین  ابد ییش 
ن  ی و آن چه تخم ینیر تخمی ن مقادیمربع است و تفاوت ب ی ن خطاهایانگیم 𝑀𝑆𝐸است. در جدول فوق   یر پارامتر واقع ی مقادتر به ک ینزد 

 ل همه جا مثبت است: یباً به دو دل ی تقر 𝑀𝑆𝐸.  دهدمی زده شده است را نشان 

 است. ین که تصادفیا .1
 . کندمی دارد را حساب ن تریدقیق ن ید تخمیت تول یکه قابل ین گر اطلاعاتی ل که تخمین دل یبه ا .2

زان کمتر خطاست )روزگار و  یم  یباشد نشان دهنده  ترک یصفر نزددارد و هرچه مقدار آن به    ینامنف   ین شاخص همواره مقداریپس ا
 .(2018، 2؛ روشی 2017، 1نادارجا 

𝑀𝑆𝐸  شودمیف ی ر تعری پارامتر نامعلوم به صورت زگر با توجه به نیک تخمیاز : 

باشد.   یر تصادفیمتغ   تواندمیاست لذا ن  یاضی د ریام  𝑀𝑆𝐸گر است. نیاز تخم  یژگ ی ک وی  𝑀𝑆𝐸  وف وابسته به پارامتر نامعلوم  ی ن تعریا
𝑀𝑆𝐸  ن صورت هر  ینامشخص باشد که در ا  یک تابع از پارامترهایتواند  یم𝑀𝑆𝐸  ک  ین پارامترها است پس  یک تابع داده براساس تخمی

 بی نوشته شود. ی ن گر و مربع اٌری انس تخمی به صورت جمع وار  تواندمین شاخص یاست. ا یر تصادفیمتغ 

 

1 Roozegar and Nadarajah 2 Rossi 

MSE 𝛂 = 𝟎. 𝟕 𝝀𝟏 = 𝟎. 𝟑 Parameters n ESM 𝜶 = 𝟑 𝝀𝟏 = 𝟏 Parameters n 
0.0089 
0.0353 
0.0025 
0.0094 
0.0003 
0.0012 
0.0002 
0.0010 

0.0190 
0.0457 
0.0085 
0.0201 
0.0022 
0.0038 
0.0001 
0.0015 

0.3190 
0.7457 
0.3085 
0.7201 
0.3022 
0.7038 
0.3001 
0.7015 

𝜆1 

𝛼1 

𝜆1 
𝛼1 
𝜆1 
𝛼1 
𝜆1 
𝛼1 

50 
 

150 
 

500 
 

1000 

0.2054 
1.4139 
0.1198 
0.8713 
0.0253 
0.2025 
0.0127 
0.0967 

0.0495 
0.1826 
0.0440 
0.1301 
0.0141 
0.0430 
0.0131 
0.0387 

1.0495 
3.1826 
1.0440 
3.1301 
1.0141 
3.0430 
1.0131 
3.0387 

𝜆1 

𝛼1 

𝜆1 
𝛼1 
𝜆1 
𝛼1 
𝜆1 
𝛼1 

50 
 

150 
 

500 
 

1000 
 

MSE 𝜶 = 𝟏. 𝟐 𝝀𝟏 = 𝟎. 𝟕 Parameters n ESM 𝜶 = 𝟑 𝝀𝟏 = 𝟐 Parameters n 
0.0857 
0.2400 
0.0216 
0.0557 
0.0010 
0.0024 
0.0003 
0.0012 

0.0907 
0.1598 
0.0303 
0.0530 
0.0013 
0.0026 
0.0009 
0.0020 

0.7907 
1.3598 
0.7303 
1.2530 
0.7013 
1.2026 
0.7009 
1.2020 

𝜆1 
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𝜆1 
𝛼1 
𝜆1 
𝛼1 
𝜆1 
𝛼1 
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150 
 

500 
 

1000 

0.2060 
0.4401 
0.1421 
0.3063 
0.0456 
0.1008 
0.0365 
0.0701 

0.0916 
0.1346 
0.0872 
0.1279 
0.0342 
0.0510 
0.0222 
0.0209 

2.0916 
3.1346 
2.0872 
3.1279 
2.0342 
3.0510 
2.0222 
2.0209 

𝜆1 

𝛼1 

𝜆1 
𝛼1 
𝜆1 
𝛼1 
𝜆1 
𝛼1 

50 
 

150 
 

500 
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MSE 𝜶 = 𝟎. 𝟗 𝝀𝟏 = 𝟎. 𝟓 Parameters n ESM 𝜶 = 𝟒 𝝀𝟏 = 𝟑 Parameters n 
0.0108 
0.0308 
0.0062 
0.0165 
0.0018 
0.0047 
0.0009 
0.0024 

0.0178 
0.0327 
0.0089 
0.0173 
0.0025 
0.0054 
0.0025 
0.0053 

0.5178 
0.9327 
0.5089 
0.9173 
0.5025 
0.9054 
0.5025 
0.9053 
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𝛼1 

𝜆1 
𝛼1 
𝜆1 
𝛼1 
𝜆1 
𝛼1 
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150 
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0.4705 
0.8132 
0.4197 
0.7102 
0.2222 
0.3805 
0.0731 
0.1262 

0.0904 
0.1229 
0.0865 
0.1053 
0.0599 
0.0835 
0.0460 
0.0610 

3.0904 
4.1229 
3.0856 
4.1053 
3.0599 
4.0835 
3.0460 
4.0610 
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 𝑀𝑆𝐸 =
1

𝑛
∑(𝑦𝑖 − �̂�𝑖)

2.

𝑛

𝑖=1

 

 𝑀𝑆𝐸(�̂�) = 𝐸�̂�[(�̂� − 𝜃)
2]. 

 𝑀𝑆𝐸(�̂�) = 𝑣𝑎𝑟�̂�(�̂�) + 𝐵𝑖𝑎𝑠(�̂�. 𝜃)2. 
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ن ی به ا یتعصب  یها لیتعدتوان با استفاده از ی ب نرمال را می ع نرمال است. تقر ی ک به توزیدوطرفه نزد ع لوماکس ی توز 𝑀𝐿𝐸واضح است که 
𝑄د. نمودار یبه دست آ  یلیبه صورت تحل  تواندمیساده    یهاها در مدلب به تعصبات آنی برآوردها بهبود داد. تقر − 𝑄   سه یبا استفاده از مقا

پارامتر تقارن    چنینهم اس و  ی، پارامتر مق یع مانند پارامتر مرکزیدو توز  یکسان بودن پارامترهایبه    یری توان از لحاظ تصو ی،  مهاعی توزشکل  
  ها داده ا  ی م که آی ریجه بگی قرار داده و نت  یز مورد بررس یع دلخواه نی ک توزیداده را با    یع احتمالی توان توزیم  یپرداخت. از طرف  یمانند چولگ

محور    یرو  یک جامعه آماریبا    یمحور عمود  یاز داده را بر رو  یانمونه ر؟ نمودار چندک چندک،  یا خیکنند  یم  یرویپ  یع خاصی از توز
 اندافته ینع  ی توز  یبه شکل استاندارد معمول   هادادهدهد که  ین نشان میو ا  کندمیرا فراهم    یرخطیغ  ییو نقاط الگو  کند میسه  یمقا  یافق 

𝑄  یر نمودارهای (. شکل ز2012و فرهمندی،  ؛ رستمی  2004)آنجلیدیس و همکاران،   − 𝑄  ع لوماکس  ی از حداکثر احتمال برآورد شده توز
𝑛  یدوطرفه را برا =  . دهدمیش ینما  1000

 . n=1000برای    دوطرفه از حداکثر احتمال برآورد شده توزیع لوماکس    Q-Qنمودار    - 3شکل 

Figure 3- Q-Q plots of estimated probability of TSLx distribution. 

دهنده  𝛾3  پارامتر وقت  ینشان  است.  نوسان  بر  نامتقارن  𝛾3پارامتر    یاثر  = 𝐺𝐽𝑅مدل    0 − 𝐺𝐴𝑅𝐶𝐻   کاهش بولرزلوف  مدل  .  یابدمیبه 
𝐺𝐽𝑅مدل   یبرا ε𝑡د و شرط یق  یانس بی وار − 𝐺𝐴𝑅𝐶𝐻  :داده شده به صورت 

 که

  یی تم درست نمای . تابع لگارگذاردی مر  یتأث  هافرکانس م بر دو دقت نوسان و  یمستق   طوربه ر  ینوسان پذ  هایمدل ع بر روند نوآور  ی توز  یهیفرض 
𝐺𝐽𝑅از مدل  − 𝐺𝐴𝑅𝐶𝐻  نوآورع ی با توز  𝑇𝑆𝐿𝑥 :داده شده به صورت 

𝜓که  = (𝑚.𝜔. 𝛾1. 𝛾2. 𝛾3. 𝛼. 𝜆1) . 

 𝑣𝑎𝑟(𝑒𝑡) =
𝜔

1 − 𝛾1 − 𝛾2 − 𝑘𝛾3
. 

 𝑘 = 𝐸(𝐼𝑡−1𝑒𝑡−1
2 )∫ 𝑓(휀)𝑑휀.

0

−∞

 

 

𝐿(𝜓) =∑ 𝑙𝑛{
𝜎𝜃1

2

2(𝜃1 + 1)
(1 − (휀𝑡𝜎 + 𝜇))𝑒𝑥𝑝 (𝜃1(휀𝑡𝜎 + 𝜇))}

휀𝑡≤
−𝜇
𝜎

+
𝑇

𝑡=1

 

∑{
𝜎𝜃2

2

2(𝜃2 + 1)
(1 + (휀𝑡𝜎 + 𝜇))𝑒𝑥𝑝 (−𝜃2(휀𝑡𝜎 + 𝜇))}

휀𝑡>
−𝜇
𝜎

−
1

2
∑ 𝑙𝑛(ℎ𝑡

2) .
𝑇

𝑡=1
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𝐺𝐽𝑅که از مدل   یزمان − 𝐺𝐴𝑅𝐶𝐻 به صورت    یانس شرط ی ف واری استفاده شود تعرℎ𝑡
2 = 𝜔 + 𝛾1𝑒𝑡−1

2 +𝛾3𝐼𝑡−1𝑒𝑡−1
2 + 𝛾2ℎ𝑡−1

ت یموقع  2
𝐺𝐽𝑅ر از مدل ییبدون تغ  − 𝐺𝐴𝑅𝐶𝐻 ع  ی تحت توز𝑇𝑆𝐿𝑥  داده شده توسط𝛾1 + 𝛾2 + 𝑘𝛾3 <  که 1

𝑘واضح است که   =
1

2
به شرح   𝑇𝑆𝐿𝑥سک براساس توزیع  ی شاخص ارزش در معرض ر بینیپیش ک گام جلوتر یمتقارن.  هایتوزیع  یبرا 

 ر است: ی ز

𝐹𝑝
−1(휀𝑡. 𝛼. 𝜆1) ع  ی تابع چندک از توز𝑇𝑆𝐿𝑥  در سطح𝑝 باشد. می 

از    یکه حاک  باشدمیانه و ...  ین، میانگیل میاز قب  یری و محاسبه مقاد  یمیش ترس ی، نماهاداده  بندیطبقه م و  یتنظ  یف یموضوع آمار توص 
کند و ی ف میگروه، همان گروه را توص   ک یاز  اطلاعات حاصل    یف یجامعه مورد بحث است. در آمار توص   یک اعضایکایمشخصات  
کل جامعه    یتوان از آن برای ونه است و نمفقط مختص به نم  یف یشود. آمار توص ی م داده نمیمشابه تعم  هادسته آمده به  دستاطلاعات به 

𝐺𝐽𝑅نشان دادن عملکرد مدل    یبازار برا  یه گزاریاستفاده کرد. براساس سرما  یآمار − 𝐺𝐴𝑅𝐶𝐻  ع نوآور  ی مشخص شده در توز𝑇𝑆𝐿𝑥   در 
ع  ی ودنت و توزیاست یشناخته شده مانند نرمال، ت  ینوآور به خوب یهاعی از توز یسک در برابر برخ ی شاخص ارزش در معرض ر بینیپیش
مشاهدات    1029شرکت فولاد مبارکه اصفهان را، شامل    یزمان   یستم سریورود به س   هایداده شود. ما    یافته استفاده میم  ی تعم  یخطا

 ر است: ی شرح زبه  ییمربوط به حجم معامله ابتدا یف یایم آمار توص در نظر گرفته 22/10/2018تا  15/03/2014روزانه از 

   . شرکت فولاد مبارکه اصفهان   یی مربوط به حجم معاملات ابتدا   ی ف ی آمار توص   - 2جدول 
 Table 2- Descriptive statistics of initial trading volume of Mobarakeh Steel Company of Isfahan. 

 

 

 

 

 یدگ یع نامتقارن با کشی ک توزیستند و نشان دهنده  ین متقارن نیانگینسبت به م  هادادهکه    دهدمینشان   یمثبت بودن چولگ  2 جدول در  
 یر عادیغ  یهایژگ ی و  یشرکت فولاد مبارکه اصفهان دارا(  ییستم )حجم معاملات ابتدایر بالاتر است. لذا بازده ورود به س ی به سمت مقاد

 است.   یاضاف یدگ یمانند کش

    ی. تم بازگشت ی فهان و بافت نگار لگار شرکت فولاد مبارکه اص   یی حجم معاملات ابتدا   ی تم بازگشت ی نمودار بازده روزانه لگار   - 4شکل 
Figure 4- Daily return chart of the initial trading volume of Mobarakeh Steel Company of Isfahan and 

Histogram of the recurring logarithm. 

  ی ا چولگی  ین کار نمودار بافت نگار است. کجیا  یبرا  یوجود دارد. ابزار دم دست  هاداده زان نرمال بودن  یم   یابی ارز  یبرا  یمختلف   یهاروش 
نرمال از حالت تقارن است و مقدار    ی، انحراف منحنین. در واقع کجیانگی ر در اطراف میک متغ ی ع  ی است از تقارن توز   یدر آمار مقدار

 𝑘 = ∫ 𝑓(휀)𝑑휀 =
𝜆1
𝛼
(1 −

(𝜆2
2 − 𝜆1

2)

𝜆1𝛼(𝛼 − 1)
)−𝛼

0

−∞

. 

 𝑉𝑎𝑅𝑝,𝑡+1 = �̂�𝑡+1 + 𝐹𝑝
−1(휀𝑡. 𝛼. 𝜆1). 

 تعداد مشاهدات 
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ع کاملًا متقارن،  ی ک توزی   ی. براباشدمی ع  ی ا عدم تقارن تابع توزیاز وجود    یاریقت مع یدر حق   یباشد. چولگ  یا منف یمثبت    تواندمیآن  
ر  ی به سمت مقاد  یدگ یبا کش  نامتقارنع  ی توز  یمثبت و برا  یر بالاتر، چولگی به سمت مقاد  یدگ یع نامتقارن با کشی ک توزی  یصفر و برا  یچولگ

  ی ا راست چوله است از چولگ یزان به چپ  یچه م  یفراوان  یا منحنیک بافت نگار  یم  یکه بدانآن  یاست. برا  یمنف   ی، مقدار چولگترکوچک 
 می ، دارمیاکردهرسون استفاده یانه پیم

  قدر مطلق چوله به راست است. اگر    یمثبت باشد، منحن  یب چولگی چوله به چپ است. اگر ضر  یباشد، منحن  یمنف   یب چولگی اگر ضر
باشد    5/0از    ترکوچک و    1/0  از  تربزرگ ب چولگی  ی قدر مطلق ضر  و اگرها نرمال است  باشد توزیع داده   1/0از    ترکوچک   یب چولگی ضر

شرکت فولاد مبارکه اصفهان و بافت    ییمربوط به حجم معامله ابتدا  یتم بازگشتی فوق بازده روزانه لگار  در شکل ها نرمال نیست.  توزیع داده 
  شکل مربوط به شرکت فولاد مبارکه اصفهان در    یواقع   هایداده  یزمان  یمربوط به آن نشان داده شده است. نمودار سر  یتم بازگشتی نگار لگار 

 رسم شده است. 2

 . مربوط به شرکت فولاد مبارکه اصفهان   ی واقع   های داده   ی زمان   ی نمودار سر   - 5شکل 
Figure 5- Time series diagram of real data related to Mobarakeh Steel Company of Isfahan. 

 گیری نتیجه   - 5

ش دقت یافزا  یبرا  پذیرانعطاف  هایتوزیعو    دهدمیانجام    یژه در حالت بازده شرط ی را به و  یف یرمال عملکرد ضع ع نی که توز  ییجااز آن
شاخص    بینیپیش گارچ در    هایمدل  یبرا  یدیجد  پذیرانعطاف ع  ی ن مطالعه توزیدر ا  طورکلیبه از هستند.  یمورد ن  یبازده شرط   سازیمدل

 ی شنهادیع پی توز  یپذیرانعطاف ع مناسب نوآور دارد.  ی از به توزین یمال  هایبازده ق یدق  سازیمدلسک ارائه شده است.  ی ارزش در معرض ر
هر دو    ین حالت مناسب برای ع لوماکس دوطرفه بهتری . توزکندمیگارچ باز    هایمدل در    ی بازده مال  سازیمدلش دقت  یافزا  یبرا  یفرصت

ج  ی. نتادهدمی را نشان    یار خوب یگران، استحکام بسی ان دید در میفرکانس حوادث شد  یو برا  کندمیرا فراهم   یبازگشت شرط   یحالت سر
𝐺𝐽𝑅که مدل    دهدمی نشان    یتجرب − 𝐺𝐴𝑅𝐶𝐻    با توزیع نوآور𝑇𝑆𝐿𝑥   انه تراز  یسک، واقع گرای شاخص ارزش در معرض ر  هایبینیپیش

ار جذاب یع بسی ک توزی  𝑇𝑆𝐿𝑥ع  ی . لذا توزکند میجاد  ینان ایه سطوح اطمیکل  یافته را برایم  یتعم  یع خطای ودنت و توزیاست  یع نرمال، تی توز
𝐺𝐽𝑅است  و مدل    یبازده مال  یدر سر  یاضاف  یدگ یو کش  یهر دو چولگ  سازیمدل  یبرا − 𝐺𝐴𝑅𝐶𝐻  د  یع جدی با توز𝑇𝑆𝐿𝑥  بینی پیش 

نان را ارائه  یه سطوح اطمیکل یافته برایم یتعم یع خطای ودنت و توزیاست یت ع نرمال،ی نسبت به توز یسک بهتر ی شاخص ارزش در معرض ر
 . دهدمی

 تعارض با منافع 

 دارند که هیچ تضادی در منافع در مورد انتشار این نسخه وجود ندارد.نویسندگان اعلام می

 3 × (𝑀𝑒𝑎𝑛 −𝑀𝑒𝑑𝑖𝑎𝑛)

𝑆𝑡𝑑.𝐷𝑒𝑣𝑖𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛
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 تشکر و قدردانی 

های مورد  آوری دادهاز معاونت آموزشی و پژوهشی دانشگاه یزد  و همچنین از شرکت فولاد مبارکه جهت همکاری در جمع  لهیوس ن یبد 
 .شودمینیاز تشکر 
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