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ٔاٛر   بااخصـ بقاا اس باازاٖ ٔااِی اصیاز      باسارٞا  زیاس عا باسار عزٔایٝ یزیپذتأثیز ییؽٙاعا ٔیاٖ باسارٞا بٝ ٔٙؾٛر  رٚابظ ییایعٙجؼ پٛ

ٔااَ ٔؾاٟٛر ٌاارن چٙاا     ٘ٛعاٖ با اعتفا ٜ اس چٟار  شیٚ عزر یؽزع یایپٛ یٕٞبغتٍ یٔماِٝ بٝ بزرع ٗیاعت. ا لزار ٌزفتٝ یاریتٛجٝ بغ

پز اس . ٞاف ایاٗ پاضٚٞؼ    ٔی ٔیاٖ باسار ارس، علا، ٘فت ٚ ٔغىٗ بز بٛرط (1395 یتا ا٘تٟا 1384 ی ر  ٚرٜ  ٚاس ٜ عاِٝ)اس ابتاا زٜیٔتغ

ٖ  تیزی ر ٔاا ی بز باسار عزٔایٝ بٝ ٔٙؾٛر ارتماای تااآ رٚری ٔااِی وؾاٛر     ٘ٛعا٘ عزریشٞای ییؽٙاعا ٚ  رن اغتٙاای   ،یٔااِ ٞاای   ٘ٛعاا

بٛرط اٚراق بٟا ار با باسار ارس، باسار علا  اٖی٘ٛعاٖ ٔ یشیاعت. ٘تایج ایٗ پضٚٞؼ ٔؤیا عزر غهیر تیزیٚ ٔا یٍذارتاعیع ٕاتیتقٕ

ٚجٛ  رابغٝ فلاٜٚ بزایٗ  ؽٛ . یٕ٘ اییبٛرط اٚراق بٟا ار با باسار ٔغىٗ تأ اٖی٘ٛعاٖ ٔ یشیاعت وٝ عزر ی رحاِ ٗی. ااعتٚ باسار ٘فت 

 ؽٛ . ٔی اییٔغىٗ بٝ فٛرت ٔثبت تأ ی٘زخ ارس  خر ٚ ٘زخ باس ٞ یؽاصـ بٛرط با باس ٞ یباس ٞ اٖیٔثبت ٔ یٕٞبغتٍ

 

 JEL:  C22,C32,G17,G32 بٙایعبمٝ

  .عٟاْ باسار ا،یپٛ یؽزع یٕٞبغتٍ ٘ٛعاٖ، شیعزر: ٚاصٌاٖ وّیای

  

                                                            
  :27/6/1396تاریخ پذیزػ:   31/4/1396تاریخ  ریافت 
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 هقدهه. 1

ٝ  تاآ رٚری بٝ تٛا٘ایی یه وؾٛر رعیب پذیز اس ٘ؾز التقا ی بزای تقأا  ٝ ٞاا   ُ ٚ ٔاایزیت تىا٘ا  ٌفتا

(. بٙاابزایٗ، تااآ رٚری التقاا ی باٝ الااأات عیاعات ٌاذاراٖ ٚ بااسیٍزاٖ         2012، 1ؽٛ  )اٚرٔایز ٔی

ٔماٚٔت واز ٜ،  ٞا  عاس   ر بزابز اثزات ٔٙفی ؽٛن ٔی ؽٛ  وٝ یه وؾٛر را لا ر ٔی التقا ی اعلاق

ٔثبت بٟتزیٗ اعاتفا ٜ را  ٞای  اس ؽٛن عاس  ٔی باسیابی ٌز  . ٕٞچٙیٗ الاأاتی وٝ یه وؾٛر را لا ر

ؽٛ . بٝ فبارت  یٍز، تاآ رٚری التقا ی لارت عیاعتٍذاری  ٔی ببز ، ٔٙجز بٝ تاآ رٚری التقا ی

ٞاای   ٚ اجزای رٖ  ر یه التقا  بزای ٔماٚٔت ٚ باسٌؾت اس اثزات ٔٙفی یا تقایُ اثزات ٔٙفی ؽٛن

ٗ ٔثبات اعات.   ٞاای   بزٚ٘شای ٘أغافا ٚ بٟازٜ باز اری ٚ اعاتفا ٜ اس ؽاٛن     تااآ رٚری ؽاأُ    بٙاابزای

ایاٗ ٟٔآ    .ٚ عاسظ باسیاابی اس رٖ ؽاٛن ٞاعات    ٞا  ٔماٚٔت ٚ اعتاىاْ )ٚ یا تقایُ(  ر ٔمابُ ؽٛن

٘یاسٔٙا  رن رٚابظ التقا ی ٚ ٔاِی ٚ  اؽتٗ ٍ٘اٜ عیغتٕی بٝ ٔجٕٛفٝ ابقا  ٘ؾاْ ٔاِی ٚ التقاا ی  ر  

ؽٛ  واٝ  ر رٖ ٘ٛعااٖ  ر یاه بااسار  ارای      ٔی قوؾٛر اعت. افغلاح عزریش ٘ٛعاٖ بٝ ؽزایغی اعلا

ٔاِی ٔٛجب تؾاایا  ٞای  غیزٔغتمیٓ ٔؤصز بز ٘ٛعاٖ باسار  یٍز  اؽتٝ باؽا. تغٟیُ ا٘جاْ تزاوٙؼ تأثیز

ٖ     ٞاای   سیازا ٍٕٞزایای   ،ؽاٛ   ٔی ٚ باسارٞاٞا  ٘ٛعاٖ  ر ٔیاٖ بخؼ ٞاای   ٔااِی  ر سٔااٖ رواٛ  یاا باازا

باٝ ٘ؾااْ ٔااِی وؾاٛرٞا ٚار  وٙاا. ٚاواٙؼ بااسار عاٟاْ باٝ          سیاا ی را  ٞاای   تٛا٘ا رعایب  ٔی التقا ی

اعلافات بز جزیا٘ات ٘مای ٚالقی جااری یاا    تأثیزلیٕت علا، ارس، ٘فت ٚ ٔغىٗ باستابی اس ٞای  ؽٛن

تٛا٘ا تقییٗ وٙٙااٜ چٍاٍٛ٘ی  ر ٞآ تٙیااٌی باسارٞاا ٚ       ٔی  ر فٙایـ ٔختّف اعت وٝٞا  رتی ؽزوت

 التقا ی باؽا. ٞای  پذیزی باسار عزٔایٝ اس تىا٘ٝتأثیز

 پضٚٞؼ حاضز اس حیث ٘ٛؿ تٛفایفی، اس حیاث رٚػ ٕٞبغاتٍی ٚ اس ِاااػ ٔاٞیات، وااربز ی      

ْ   عاسی ٔاَتٛاٖ لّٕاا  وز . ٞاف ایٗ پضٚٞؼ  ٔی ا٘تمااِی  ٞاای   ٚابغتٍی  رٚ٘ی ٘ٛعاا٘ات ٚ ٔىاا٘یش

ؽاٛ٘ا.   ٔای  ٘إٞغا٘ی ٚاریاا٘ظ چٙاا ٔتغیازٜ ٌاارن حاامش إٞیات      ٞای  سٔا٘ی اعت، ٔاَٞای  بیٗ عزی

سٔاا٘ی ٔااِی ٚ التقاا ی    ٞاای   عازی ٞاای   ته ٔتغیزٜ تٛا٘ایی تغخیز بزصی اس ٚیضٌیٞای  اٌزچٝ ٔاَ

                                                            
1. Overmyer 
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سٔاا٘ی را  ٞاای   ٕ٘ی تٛا٘ٙا رابغٝ  رٚ٘ی بایٗ عازی  ٞا  ٔا٘ٙا وؾیاٌی ٚ فاْ تمارٖ را  ار٘ا أا ایٗ ٔاَ

َ     وٙٙاا.  عاسی ٔاَ ا، اٍ٘اُ، وزٚ٘از ٚ   ٌاارن چٙاا ٔتغیازٜ ؽاأُ ٔااَ بابا      ٞاای   ِاذا باا اعاتفا ٜ اس ٔاا

( ٚ ٔااَ ٌاارن چٙاا    DCC(، ٕٞبغاتٍی ؽازعی پٛیاا)   CCC(، ٕٞبغتٍی ؽزعی ثابت)BEKKوزافت)

( بٝ بزرعی عازریش  1395تا ا٘تٟای  1384)اس ابتاای  عاِٝ 12(  ر یه  ٚرٜ VARMA-GARCHٔتغیزٜ)

ایٗ صزٚجی ابزؽٛ . بٙ ٔی ٘ٛعاٖ ٔیاٖ ٘فت صاْ، علا، ارس  خر ٚ ٔغىٗ بز ؽاصـ وُ بٛرط پز اصتٝ

 تاریخی صٛاٞاٞای  وٙٙاٜ رٚابظ ٕٞبغتٍی ؽزعی با اعتفا ٜ اس رٚ٘ا  ا ٜ حافُ اس ایٗ پضٚٞؼ، ارامٝ

 بٛ  وٝ  ر فیٗ تٛضیح  ٞٙاٌی ٔٙاعب، اس ٚیضٌی ٔا٘اایی، ارٌاٛ یىی ٚ پایاااری بزصاٛر ار اعات.     

سار ٘فت، ارس، عالا ٚ  وٝ عزریشی ٘ٛعاٖ اس عٕت با تٛاٖ چٙیٗ بیاٖ وز  ٔی راعٛاَ اعاعی ایٗ تامیك 

ٔغىٗ بٝ بٛرط اٚراق بٟا ارچٍٛ٘ٝ اعت؟ اٌز عزریشی اس باسارٞای ٔٛاسی بٝ بااسار عازٔایٝ  ر ایازاٖ    

 ٚجٛ   ار ، ؽات عزریشی اس وااْ باسار بیؾتز اعت؟

فاٛرت ٌزفتاٝ  ر   ٞاای   ضزٚرت ا٘جاْ ایٗ پضٚٞؼ بزرٔاٜ اس ایٗ ٘ىتاٝ اعات واٝ اٚخژ پاضٚٞؼ    

اتا ٔقغٛف بٝ وؾٛرٞای وؾٛرٞای تٛعقٝ یافتٝ غزبای ٚ بزصای وؾاٛرٞای    حٛسٜ عزریش ٘ٛعا٘ات فٕ

ِذا تبییٗ ایٗ ٟٔٓ  ر وؾٛر با  ر ٘ؾز ٌزفتٗ ٞٓ سٔاٖ باسارٞای اعتزاتضیىی واخیی ٚ  ،ؽزق رعیا اعت

ٔاِی  ارای إٞیت ؽایا٘ی اعت. ثا٘یاژ  رن رٚابظ عزریشی ٘ٛعا٘ات ٘اؽی اس لیٕات ٘فات صااْ، ٘ازخ     

ٝ  تٛا٘اا  ر اتخاات تقإیٕات ٔااِی،     ٔی علا ٚ لیٕت ٔغىٗارس  خر، لیٕت  ٚ ٔاایزیت   ٌاذاری  عازٔای

ایاٗ پاضٚٞؼ   ٞاای   ی ایفا وٙاا.  ر ٟ٘ایات ایٙىاٝ صزٚجای    ٔؤثزریغه ٔؾاروت وٙٙاٌاٖ باسار ٘مؼ 

ولاٖ التقا ی ٞای  التقا ی ٚ تقٕیٓ عاسی بٝ ٔٙؾٛر تٛجٝ  ر بز٘أٝ - ارای ابقا  عیاعتٍذاری ٔاِی

 ٔاِی بٝ ٔٙؾٛر افشایؼ تاآ رٚری ٔاِی  ر وؾٛر اعت.ٞای ٝ ٔایزیت تىا٘ ٚ 

ٔماِٝ ٔؾتُٕ بز پٙج بخؼ اعت واٝ  ر بخاؼ اَٚ باٝ تٛضایح ٔغا ّٝ ، اٞاااف ٚ چاارچٛآ          ایٗ

پز اس . بخؼ  ْٚ اصتقااؿ باٝ بیااٖ ٔباا٘ی ٘ؾازی       ٔی پضٚٞؼ، عٛاخت اعاعی ٚ ضزٚرت ا٘جاْ رٖ

ٞاا  اؽات.  ر بخاؼ عاْٛ ٔااَ تامیاك اراماٝ        ٔازتبظ صٛا ٞاای   پضٚٞؼ ٚ ٌذری بز پیؾیٙٝ پاضٚٞؼ 

ٝ  ؽٛ . بخؼ چٟارْ بٝ رسٖٔٛ  ا ٜ ٔی ٌیازی ٚ اراماٝ    ٞا ٚ تاّیُ ٘تایج اصتقاؿ  ار .  ر ٟ٘ایت، ٘تیجا

 ؽٛ .  ر بخؼ پٙجٓ ارامٝ ٔیٞای  یافتٝ
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 هباني نظري و پيطينه پژوهص. 2

یای باسارٞا ٚ ٟ٘ا ٞای ٔاِی  ر ا٘تماَ ٚجٜٛ اس پظ ا٘ااسوٙٙاٌاٖ بٝ عزٔایٝ ٌذاراٖ اس واروز ٞای وّ

ٖ   بٝ ؽٕار ٔیعاسٚوار باسار ٔاِی جشء فا ی ٞای  التقا  اعت. ٘ٛعاٖ  ارایی  ٞاای ؽاایا   ریا أاا ٘ٛعاا

ٖ  ) ر باس ٜ عٟاْ، ٘زخ ارس تٛا٘اا وااروز  ٔاذوٛر را ٔختاُ واز ٜ ٚ اثاز        ٔای  (، لیٕت ٘فات ٚ ٘ؾاایز ر

تٛاٖ بٝ فٙاٛاٖ ؽاصقای اس ٘اواارایی     ٔی ٛعاٖ رأقىٛط بز ایٗ واروز  ٔاِی  ر التقا   اؽتٝ باؽا. ٘

 ٞاا ٚ   ٔای  عاٛق  غاه ی ر  ٚرٜ ٔاا٘ؾز باٝ عإت ر    چزا واٝ  ار٘ااٌاٖ  ارایای را     باسار لّٕاا  وز 

اعتٕزار رٖ با عایز باسارٞا ٘ؾاٖ اس یه تٟایا باِمٜٛ  ر ایجا  عاسٚوارٞای باساری ٚابغتٝ باٝ یىاایٍز   

ٔاِی اس إٞیت ٚیضٜ ای بزصٛر ار اعت بٝ عٛری وٝ بغایاری اس   ٘ٛعا٘ات  ر باسارٞای ر التقا   ار . 

ٔاِی ٚ ٔایزیت ریغه بز پایٝ ی ٔیشاٖ ٘ٛعاا٘ات ٚ بازرٚر ی واٝ    ٞای  لیٕت ٌذاری  اراییٞای  ٔاَ

(. بٙاابزیٗ ؽٙاعاایی بازٕٞىٙؼ    1،2004)ٌٙشاِاش ٚ ِای   اس ٔیشاٖ ٘ٛعاٖ پذیزی ٔتغیز، پایٝ ریشی ؽاٜ ا٘ا

ٔیاٖ ٘ٛعا٘ات باسارٞای ٔختّف یىی اس ٟٕٔتزیٗ ٔٛضٛفات ٔٛر  تٛجٝ ٔامماٖ  ر بزٞٝ وٙٛ٘ی اعت. 

بزصی اس پضٚٞؾٍزاٖ ٔاِی ٔقتما٘ا وٝ ٕٞبغتٍی ٔتمابُ بیٗ ٘ٛعا٘ات حتی اس ٕٞبغاتٍی ٔتماباُ ٔیااٖ    

 (.2،2006)عٛریا٘ٛ ٚ ولایٕٙت ٘یش بیؾتز اعتٞا  فایای

ٝ     3ٞا،  ر عی سٔاٖ بی ثباات)ٔٛاا   ٘ٛعاٖ  ر ٔٛر  باس ٜ  ارایی ٞاای   ( اعات واٝ ایاٗ أاز ٔؾخقا

 اؽاتٝ ٚ   4رٚر : اَٚ ایٙىٝ ٘ٛعاٖ تقاا فی تٕایاُ باٝ ایجاا  ٕٞبغاتٍی عازیاِی       ٔی صافی را بٝ ٚجٛ 

ر ٔقزك ٔؾاٞاات   بٙابزایٗ (.6،1996)ّ٘غٖٛ  ر رٟ٘ا لابُ ٔؾاٞاٜ اعت 5باسٌؾت بٝ ٔیاٍ٘یٗ بٙابزایٗ

ابتلا بٝ رٚ٘ا ٞغتٙا.  ْٚ ر٘ىٝ ٘تیجٝ ٔغتمیٓ ٕٞبغتٍی عزیاِی  ر ٘ٛعاٖ تقاا فی ٕٞا٘اا ایجاا  پایااٜ     

( ٘ٛعااٖ صٛؽاٝ ای را اعالاق باٝ ؽازایغی      1965)9( ٚ فأاا 1967)8اعت. ٔا٘اِبزات 7بٙای ٘ٛعاٖ صٛؽٝ

                                                            
1. González and Lee 

2. Soriano and Climent 

3. Fluctuates 

4. Serially Correlated 

5. Mean Reversion 

6. Nelson 

7. Volatility Clustering 

8. Mandelbrot 

9. Fama 
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تبقیات وٙٙاا ٚ   تغییزات بشري ٌزایؼ  ار٘ا تا اس تغییازات باشري ٚ ٞآ فلأات     "وز ٘ا وٝ  ر رٖ 

.  ر ٟ٘ایت ایٙىٝ تغییزات تقا فی "تغییزات وٛچه ٌزایؼ  ار٘ا تا اس تغییزات وٛچه پیزٚی وٙٙا

ٜ  ٞای  ٘ؾاٖ  ٞٙاٜ فاْ تمارٖ اعت. ٘ٛعاٖ باس ٜ ؽازعی  ارای ٕٞبغاتٍی ٔٙفای    ٞاای   ٞٓ سٔااٖ ٚ بااس 

 ؽٛ . ٔی ؽٙاصتٝٞغتٙا. باس ٞی ٔٙفی)یا ٔثبت( بٝ عٛروّی با ٘ٛعا٘ات ؽزعی فقٛ ی)یا ٘شِٚی( 

التقاا ی، ایاٗ اثازات عازریشی  ر عاَٛ      ٞای  ٔاِی ٚ ٘ااعٕیٙا٘یٞای  ثباتی بی تأثیز ِیُ إٞیت ٝ ب

اثز عزریشی ٘ٛعاٖ ٔیاٖ باسارٞای عٟاْ ٚ  (.1،2011)ارٚری یابا ٔی بازاٖ ٔاِی اعاعاژ افشایؼٞای   ٚرٜ

)٘ؾیز  یبِٛاا ٚ   ٔتقا یٞای  پضٚٞؼٔٛر  تٛجٝ بیؾتزی لزار ٌزفتٝ اعت.  2008واخیی بقا اس بازاٖ 

( باٝ تأییاا اثزعازریشی ٘ٛعااٖ ٔیااٖ      3،2015؛ اباٛرا ٚ چیاٛاِیش  2013؛ ٔٙغای ٚ ٕٞىااراٖ،  2،2012یّٕاس

باسارٞاای وااخیی ٚ   رٚابظ ٔیاٖ  رصقٛؿ ٔغاِقات ٔیاا٘ی ٔتقا ی  باسارٞای عٟاْ ٚ واخ پز اصتٙا.

وٝ تٕایش پضٚٞؼ حاضاز  فٛرت پذیزفتٝ اعت  ٕٞچٖٛ باسار عٟاْ ٔتغیزٞای ٔختّف التقا ی پِٛی با

ٔاٛر  وااربز   ا٘غات.    ٞاای   تٛاٖ  ر ٌغتز ٜ  ا ٜ ٞا، ٔتاِٛصی صاؿ عٙجؼ رٚابظ ٚ صزٚجی ٔی را

   :سیزا ،بزرعی عزریش ٘ٛعاٖ بٛرط  ر تقأُ با چٟار باسار سیز حامش إٞیت ؽایا٘ی اعت

ٔؾاٟٛر  ر  ٞاای   ی اس جّٕاٝ پایااٜ  ٍٕٞزایی ٚ عزریشی ٘ٛعاٖ اس بخؼ ٔغىٗ باٝ باسارٞاای ٔااِ    :اَٚ

ضیه اس حیث   ِیُ بازاٖ التقا ی جٟا٘ی اعت. ٔغىٗ بٝ فٙٛاٖ یه بخؼ اعتزاتٝ اصیز بٞای   ٞٝ

ٞاا   صا٘ٛارٞا ٚ  ارای رابغٝ پیؾیٗ ٚ پغیٗ التقاا ی باا عاایز بخاؼ     ٌذاری عزٔایٝٞشیٙٝ ٔقزفی ٚ 

ا ٚاری فٙقت ٔاذوٛر  ٞای  باخصـ بخؼ ٔاِی اعت. عزٔایٝ ٌذاری  ر بخؼ ٔغىٗ تابـ چزصٝ

أا عزریش ٘ٛعاٖ اس بااسار ٔغاىٗ باٝ باسارٞاای ٔااِی،       ،ٚ ؽزایظ التقا ی صز  ٚ ولاٖ جأقٝ اعت

رٞٙی اعت. ِذا ٔاِغاسی عزریش ٘ٛعاٖ ایٗ بخؼ باا باٛرط   -التضایی ٚ ٚابغتٝ بٝ عاصتارٞای ٔاِی

 یه با بٛرط را فزاٞٓ ٕ٘ایا.ض تٛا٘ا ٔٛجبات تٛعقٝ  رن تقأُ ایٗ باسار اعتزات ٔی اٚراق بٟا ار

عزریش ٘ٛعا٘ات ٘زخ ارس بٝ عایز باسارٞا ٕٞٛارٜ  ر واٖ٘ٛ تٛجٝ فقاخٖ ٔاِی  ر وؾٛرٞایی اعات    ْٚ:

وٝ اس ٘زخ ؽاٙاٚر بزصٛر ار٘اا. فااْ اعٕیٙااٖ ٘ازخ ارس ٔخقٛفااژ  ر وؾاٛری ٔا٘ٙاا ایازاٖ بازای           

                                                            
1. Arouri 

2. Diebold and Yilmaz 

3. Aboura and Chevallier 
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 ٚ وا٘اَ فزضٝ وُ)فا رات( ٚ  ؽٛ . ٘ٛعا٘ات ٘زخ ارس اس ٞای التقا ی ریغه ٔاغٛآ ٔی بٍٙاٜ

لزار  ٞا. بٙابزیٗ ٘ٛعا٘ات ٘ازخ   تأثیزتٛا٘ا تِٛیا واخ ٚ صأات را تات  ٔی تماضای وُ)ٚار ات(

ٚالقی ٚ ٔاِی التقا   اؽتٝ باؽا. ٞای  تٛا٘ا پیأاٞای ٔختّفی بزای بخؼ ٔی ارس بغتٝ بٝ ٔٙؾأ ایجا 

تٛا٘اا باز رٚی لیٕات عاٟاْ      ٔای  ٌذاراٖ زٔایٌٝذاری بز رٚی تقٕیٕات عتأثیز٘ٛعا٘ات ٘زخ ارس با 

 ٌذار باؽا ٚ اس عزفی ؽایا ٘تٛاٖ اثز فٛأُ ٔازن لیٕت عٟاْ بز ٘زخ ارس را ٘ا یاٜ ٌزفت.تأثیز

عزریشی ٘ٛعاٖ اس باسار علا بٝ عایز باسارٞای ٔاِی ٚ پِٛی بٝ فٙٛاٖ یه ٔٛضٛؿ  یزیٗ اعات. اس   عْٛ:

باٝ فاٛرت جٟاا٘ی اعات، فاٛأّی ٘ؾیاز بازٚس جٙاً،         ٌزاٖ بٟاا  وٝ لیٕت ٌذاری ایٗ فّش ر٘جایی

صمٛپِٛیتیه ٚ  ر بقاا التقاا ی فاٛأّی ٘ؾیاز تغییازات لیٕات       ٞای  تازیٓ، ٘اررأی  اصّی ٚ تٙؼ

(. 1،2007)تااِی ٚ ِٛعای   ٌذار٘اتأثیز٘فت، ٘زخ ارس، ٘زخ بٟزٜ خیبٛر، عٛ  با٘ىی  اصّی ٚ... بز رٖ 

پظ ا٘اااس  ٞای  زٜ عىٝ علا بٝ فٙٛاٖ یىی اس رٚػٚجٛ  التقا  تٛرٔی ٔٛجب ؽاٜ تا صزیا ٚ تصی

ٔغازح باؽاا. بٙاابزایٗ     ٌذاری عزٔایٝٚ حفؼ ارسػ پَٛ بزای صا٘ٛارٞا بٝ ؽىُ یه ٌشیٙٝ جذاآ 

وٝ علا ٘مؼ ٟٕٔای  ر التقاا   ار  ٚ ٔاٛار  ٔقازف ٔتٙاٛؿ رٖ غیزلاباُ ا٘ىاار اعات،          اس ر٘جایی

ٌذاراٖ ٚ بز٘أٝ ریاشاٖ باٝ    ای بزای عزٔایٝ ارس٘اٜ تٛا٘ا ٘تایج ٔی بزرعی عزریش ٘ٛعاٖ بزای ایٗ باسار

 ٕٞزاٜ  اؽتٝ باؽا.

 ر ٟ٘ایت ایٙىٝ ٘فت  ارای اثزات عزریشی ٘ٛعاٖ ٚ ٍٕٞزایای ٔتٙاٛؿ  ر وؾاٛرٞای ٔختّاف      چٟارْ:

ٞای لیٕتی ٔٛجاب افاشایؼ  ررٔاا ّٔای، ٔخاار       اعت. بزای وؾٛرٞای فا روٙٙاٜ ٘فت، ؽٛن

رٚ  وٝ لیٕات عاٟاْ افاشایؼ یاباا. بزصای ٘یاش       ٙابزایٗ ا٘تؾار ٔیؽٛ . بٌذاری ٔیفٕٛٔی ٚ عزٔایٝ

ٞاای  ؽٛ  واٝ عیاعات  ٔقٙا اری بز باسار عٟاْ ٘اار . سیزا اعتاخَ ٔی تأثیزٔقتما٘ا وٝ لیٕت ٘فت 

 ؽاٛ   بز تٛرْ ٚ ٔتغیزٞای ولاٖ التقا ی اعت وٝ  ر رٟ٘ا لیٕت ٘فت ِاااػ ٔای   ٔؤثزپِٛی ٚ ٔاِی 

اِغاسی عزسیزی ٘ٛعاٖ باسار ٘فت ٚ بٛرط اس چٙا ٔٙؾز حاامش إٞیات   ٔ  (.2،2009)رپزجیظ ٚ ٔیّز

 ر ٘فت ٔاٛر تازواات عیاعای ٚ التقاا ی  ر وؾاٛرٞای فاا روٙٙاٜ اعات ٚ       اَٚ ایٙىٝ اعت. 

باؽاا.   یىاایٍز بایا ٔتفاٚت اس  رعابٝ ٘ؾز ٔیٕتی ٘فت یٞای ل عاسٚوارٞای ا٘تماَ ؽٛن وؾٛرٞا

                                                            
1. Tully and Lucey 

2. Apergis and Miller 
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اس ٔٙؾز حجٓ، فٕاك ٚ   یىایٍزٝ ٘غبت بٝ ؾتفاٚت لابُ ٔلاحعْٛ ایٙىٝ باسار عٟاْ وؾٛرٞا  ارای 

ٌذاراٖ  ر اتخات تقٕیٕات ٔاِی ٔٙاعاب ٚ   تٛا٘ا بٝ عزٔایٝ ٔی ِذا ٔاِغاسی ایٗ ٟٔٓ  ار٘ا. وارایی

 واراتز وٕه ٕ٘ایا.بٝ اتخات تقٕیٕات  بٝ عیاعتٍذاراٖ التقا ی

ٖ   ٔزبٞای  بٙابزایٗ بٝ ٞٓ پیٛعتٍی ٘ؾأات ٔاِی، تغٟیُ تزاوٙؼ   ٞاای ٘ماای،   ٛط باٝ ا٘تمااَ جزیاا

ٗ ٞاای   ٍٕٞزایی ٚ پٛیایی رٚابظ ٔاِی، اعتفا ٜ اس فزفت اساری، ٔااِی ٚ عازٔایٝ ٌاذاری ٔیااٖ با      تاأٔی

.. اس جّٕٝ فٛأّی اعت وٝ ٔاِغاسی ٚ تاّیُ ٘ٛعاا٘ات باٛرط اٚراق بٟاا ار    ٔٙغمٝ ای ٚ بیٗ إِّّی ٚ.

ٔااِی  ٞای  عیاعت ٌذاریتٛا٘ا  ر اتخات  ٔیا وٝ ٕ٘ای ٔی را ٔغتّشْ  اؽتٗ ٍ٘زػ فزاٌیز  ر ایٗ حٛسٜ

 اصّای ٚ   ٞاای  پاضٚٞؼ ٟٕٔتازیٗ   ر ا أٝ ٔزٚری باز   واراتز وٕه ٕ٘ایا.اتخات تقٕیٕات ٔٙاعب ٚ 

 صٛاٞیٓ  اؽت. ٚ بٛرط اٚراق بٟا ار  ٘فتصارجی ا٘جاْ ؽاٜ  ر حٛسٜ بزرعی رابغٝ ٔیاٖ باسار 

 پيطينه داخلي. 2-1

ٜ  عازریش  بزرعای اثازات  ( باٝ  1391رعتٕی ٚ فزٕٞٙاای)  ْ  ٘فات  لیٕات  بااس  ْ  ٘فات  ٚ اٚپاه  صاا  صاا

 ر  ٚرٜ  CEV ,KEBB  ٚVVVؽااأُ  چٙااأتغیزٜ ٌااارنٞااای  ٔاااَ غزباای بااا اعااتفا ٜ اس تٍااشاط

َ  رٟ٘اا ٘ؾااٖ اس واارایی بٟتاز     پز اصتٙا. ٘تایج 2008-2010سٔا٘ی ٜ  ٌاارن  ٞاای  ٔاا  اؽاتٝ ٚ   چٙاأتغیز

 . ار  ٚجٛ  غزبی تٍشاط ٚ اٚپه صاْ ٘فت باسار  ٚ بیٗ عزریش اثزات ٕٞچٙیٗ

عزایت تلاعٓ بیٗ باسارٞای عٟاْ؛ ٔغاِقٝ ٔٛر ی بااسار  ( بٝ بزرعی 1392عیا حغیٙی ٚ ابزاٞیٕی)

 2006-2010  ٚرٜ ر  CCC  ٚDCCایزاٖ، تزویٝ ٚ أارات با اعتفا ٜ اس ٔاَ ٌاارن چٙاا ٔتغیازٜ     عٟاْ

 اعت.تٟزاٖ  لاعٓ اس باسار  بی بٝ باسار ٞٙاٜ عزایت ٔقٙا ار ت ٘ؾاٖ پز اصتٙا. ٘تایج رٖ تامیك،

( بااٝ بزرعاای اثااز عاازریش ٘ٛعااا٘ات ٘اازخ ارس بااز ؽاااصـ فااٙایـ  1393 ٚر ا٘ااایؼ ٚ ٕٞىاااراٖ )

پز اصتٙاا. ٘تاایج    BEKKبا اعاتفا ٜ اس ٔااَ    1385-1392  ٚرٜوؾاٚرسی پذیزفتٝ ؽاٜ  ر بٛرط عی 

ٚ   ٘ٛعا٘ات ٌذؽتٝ باسار ارس بز ٘ٛعا  اثزٌذاری پضٚٞؼ رٟ٘ا بیاٍ٘ز ٘ٛعاا٘ات   باز  ا٘ات جااری ایاٗ بااسار 

 اعت.   ر  ٚرٜ جاریٞا  ٚ رؽأیا٘یٞا  باسار فٙایـ لٙا ٚ ؽىز ٚ صٛراوی

( بٝ بزرعی اثز تغییزات عاصتاری  ر ٘ٛعا٘ات باز ا٘تمااَ تىا٘اٝ ٚ عازریش     1393) فّٕی ٚ ٕٞىاراٖ

پز اصتٙا. رٟ٘اا   BEKK َٔابا اعتفا ٜ اس  1386-1392 عی  ٚرٜ٘ٛعاٖ ٔیاٖ  ٚ باسار علا ٚ عٟاْ بزای 

 بٝ فٛرت  ٚ عزفٝ اعت.    ٚ باسار ٔذوٛرٚ عزریش ٘ٛعا٘ات ٔیاٖ ٞا  وٝ ا٘تماَ تىا٘ٝ  ا ٘ا٘ؾاٖ 
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( بٝ بزرعی عزایت پذیزی تلاعٓ  ر باسار عزٔایٝ ایازاٖ باا اعاتفا ٜ اس    1394٘یىٛٔزاْ ٚ ٕٞىاراٖ)

ٜ  ( ٚ ٔاَ VARٔاَ تاّیُ بز اری صٛ رٌزعیٛ٘ی) پز اصتٙاا.   1382-1392 ٚرٜ ر  ٌاارن چٙاأتغیز

  ار .را  تأییا اثز عزایت پذیزی باسار عزٔایٝ اس باسارٞای ٔٛاسی ارس، علا ٚ ٘فت  ٘تایج پضٚٞؼ

 یٝعزٔا باسار ٞای ٘فت ٚ ؽاصـ یٕتل یٗب یا)ؽٛن ٞا(پٛ ٝرابغ یبزرع( بٝ 1394ثمفی ٚ لٙبزیاٖ)

ٓ با اعتفا ٜ اس رٚػ  ٝ راب تأییاا . ٘تاایج پاضٚٞؼ رٟ٘اا    پز اصتٙاا  1387-1392  ٚرٜ عای  ا٘باؽاتٍی  ٞا  غا

  . ٞا ٔی ارامٝ را یٝ٘فت اٚپه ٚ ؽؼ ؽاصـ باسار عزٔا یٕتل یٗبّٙأات ب یتقا ِ

 پيطينه خارجي. 2-2

( DCC-GARCH-GJRٌیزی اس ٔاَ ٕٞبغتٍی ؽزعی ٘أتمارٖ پٛیا ) ( با بٟز2011ٜ)1فیّیظ ٚ ٕٞىاراٖ

 وؾٛرٞای وا٘ا ا، ٔىشیه ٚ بزسیُ)فا روٙٙاٜ(بٝ بزرعی ٕٞبغتٍی ٔیاٖ باسار عٟاْ ٚ لیٕت ٘فت  ر 

ٞاای عازف تماضاا     )ٚار وٙٙااٜ( پز اصتٙاا. رٟ٘اا ٘تیجاٝ ٌزفتٙاا واٝ ؽاٛن        ٚ رٔزیىا، رِٕاٖ ٚ ّٞٙاا 

 لزار  ٞا. تأثیزتٛا٘ا رابغٝ ٔیاٖ باسارٞا را تات  ٕ٘ی

ی ٚ (  ر بزرعی رابغاٝ ٔیااٖ بااسار أالان ٚ بااسار عاٟاْ  ر عاغٛح ٔٙغماٝ ا        2011)2ِیٛ ٚ ؽٙاِز

 رصقاٛؿ وؾاٛر رٔزیىاا، چٟاار      DCC-GARCHٚ ٔااَ   1990-2011إِّّای  ر فافاّٝ سٔاا٘ی    بیٗ

 ،اعات   وؾٛر ارٚپایی ٚ رعیایی ٘ؾاٖ  ا ٘ا وٝ ایٗ رابغٝ بٝ فٛرت ؽزعی  ر  ٚرٜ سٔا٘ی لابُ تفغایز 

 أا  ر بّٙأات ایٗ ٍٕٞزایی اس ٔقٙا اری بیؾتزی بزصٛر ار اعت.  

بزرعی عزریش ٘ٛعاٖ عٕتی ٚ وّی ٔیاٖ باسارٞای عاٟاْ، اٚراق لزضاٝ،   ( بٝ 2012)3 یبِٛا ٚ یّٕاس

با بىارٌیزی چاارچٛآ صٛ رٌزعایٛبز اری تقٕایٓ یافتاٝ پز اصتٙاا. رٟ٘اا        1999-2010 ارس ٚ واخ اس

چٟار باسار ٔاذوٛر،   ٚ ٔیاٖتمٛیت ؽاٜ  2007٘ؾاٖ  ا ٘ا وٝ عزریش ٘ٛعاٖ ٔیاٖ باساری اس سٔاٖ بازاٖ 

 ٜ ٔٛر  بزرعی ٔؾاٞاٜ ؽا.٘ٛعاٖ پٛیا  ر  ٚر

                                                            
1. Filis and Floros 

2. Liow and Schindler 

3. Diebold and Yilmaz 
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( بٝ بزرعی رابغٝ باس ٞی ٚ ٘ٛعاٖ ٔیاٖ باسارٞای واخ، عاٟاْ، اٚراق لزضاٝ   2015)1ابٛرا ٚ چیٛاِیز

پز اصتٙاا. ؽاٛاٞا پاضٚٞؼ     DCC-GARCHبا اعتفا ٜ اس ٔاَ ٘أتمارٖ  1983-2013ٞای ٚ ارس  ر عاَ

 اسارٞای واخیی ٚ ٔاِی ٚجٛ   ار . ٞا وٝ اثزعزریشی لٛی ٔیاٖ باس ٜ ٚ ٘ٛعاٖ  ر ب ٔی رٟ٘ا ٘ؾاٖ

( بٝ ٔاِغاسی عزریشی ٘ٛعا٘ات ٘أتماارٖ، تخقایـ  ارایای ٚ تقاایُ     2015) 2ٔٙغی ٚ ٕٞىاراٖ

پزتفٛی بیٗ بزابزی  خر/یٛرٚ با لیٕت ا٘زصی  ر ؽؼ باسار ٘ماای ٘فات  ر ٔٙااعك ٔختّاف جٟااٖ باا       

پاضٚٞؼ رٟ٘اا ٘ؾااٖ اس عازریشی      پز اصتٙا. ٘تایج 1998-2012 اس عاَ DCC-GARCHاعتفا ٜ اس ٔاَ 

 ٘ٛعا٘ات ٘أتمارٖ ٔقٙا ار ٘زخ ارس  خر بٝ باسارٞای ٘فتی  ار . 

 هدل پيطنهادي پژوهص. 3

وٙٙا وٝ اٌز  ٚ باسار بٝ یىاایٍز ٚابغاتٝ باؽاٙا رٍ٘ااٜ      ٔی ٔبتٙی بز ٘ٛعاٖ اعتاخَٞای  عزفااراٖ ٔاَ

َ       ٌیز٘ا. بٝ فبارت  یٍز  ٔی ٘ٛعاٖ یىایٍز لزار تأثیزتات   تغییازات یاه بااسار باٝ بااسار  یٍاز ا٘تماا

ٜ   ٔای  جٟت عٙجؼ عغٛح پیٛعتٍی ٔیاٖ  ٚ بااسار  بٙابزایٗیابا.  ٔی ٌیازی ٔیاشاٖ ا٘تمااَ     تاٛاٖ اس ا٘اااس

( 1996) 3تٛعاظ بز٘اار  ٚ  ٚرخف  فاٛرت ٌزفتاٝ   ٞاای   ٘ٛعاٖ ٔیاٖ  ٚ بااسار اعاتفا ٜ واز . پاضٚٞؼ    

ٍ ٞاای    ٞٙا وٝ یىی اس رٚػ ٔی پیؾٟٙا   ر باسارٞاای باٝ ٞآ     زایی)یاا ٚاٌزایای( لیٕات   ؽٙاعاایی ٕٞ

 ٚ عزی سٔا٘ی( اعت. تفاٚت لیٕتی)ٞای  بز رٚی تفاضُ 4ٔا٘ایی جفتیٞای  ٚابغتٝ، ٕٞا٘ا ا٘جاْ رسٖٔٛ

لیٕتی  ر باسار عٟاْ ٘بایغتی ؽأُ ٞزٌٛ٘ٝ ریؾٝ ٚاحا)٘ؾیز ٔا٘اایی( باؽاٙا تاا باٝ ٔقیارٞاای      ٞای  عزی

 ٍٕٞزایی  عت یافتٝ ؽٛ .

 6( ٚ رسٖٔٛ ویاتٛعىی، فیّیسظ، اؽٕیت ٚ ؽیADFٗ)5ر  رسٖٔٛ  یىی فِٛز بغظ یافتٝ ر ایٗ ٔٛا

(KPSSعزی )ٌیاز .   ٔای  لیٕت  ر  ٚ باسار ٔٛر  اعتفا ٜ لازار ٞای  ( ٔقٕٛخژ جٟت ٍٕٞزایی)ٚاٌزایی

 ارای اؽىاختی اعت. بزای ٔثاَ ٞا  ٔا٘ایی بزای رسٖٔٛ ٍٕٞزایی لیٕتٞای  اٌزچٝ اعتفا ٜ اس ٔؾخقٝ

                                                            
1. Aboura and Chevallier 

2. Mensi, Hammoudeh and Yoon 

3. Bernard and Durlauf 

4. pair-wise stationary 

5. Augmented Dickey Fuller 

6. Kwiatkowski Phillips Schmidt and Shin 
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فزفاژ بزای ٍٕٞزایی وااربز   اؽاتٝ ٚ تقیایٗ وٙٙااٜ عاغٛح پیٛعاتٍی باسارٞاا        ٞا  ایی تفاضُ لیٕتٔا٘

بٛ ٜ ٚ ٕٔىٗ اعت باٝ ٘ا رعاتی   ٞا   ر صزٚجی 1ریؾٝ ٚاحا فالا پایااریٞای  ٘یغت.  ْٚ ایٙىٝ رسٖٔٛ

 (.3،2008)ساچٕٗ ٔؾٟٛر اعت 2بزصی اس فزضیات فایح را ر  ٕ٘ایا وٝ بٝ ٘إٍٞٙی ٚاریا٘ظ ٞا

ٞاا   رٚابظ  ر عزی لیٕات  ا٘باؽتٍی ٞٓرٚػ  یٍز  ر ا٘ااسٜ ٌیزی پیٛعتٍی باسارٞا ٕٞا٘ا وؾف 

 ر  ٚ باااساری اعاات وااٝ  ارای ارتباعااات چٙاٌا٘ااٝ لابااُ تقزیااف بااا یىااایٍز لاازار  ار٘ااا. تاّیااُ    

ُ  1991)4جٛٞا٘غٖٛ ا٘باؽتٍی ٞٓا٘باؽتٍی با اعتفا ٜ اس رسٖٔٛ  ٞٓ  ( ٔقٕاٛخژ 1987)5ٌزا٘جاز  -( یاا اٍ٘ا

ٌیز . اٌزچاٝ یاه اس فزضایات ضإٙی      ٔی ٔیاٖ باسارٞا بزای وؾف ؽٛاٞا پیٛعتٍی ٔقٕٛخژ فٛرت 

   ر عااَٛ سٔاااٖ ٔغاِقااٝ ثاباات اعاات     ا٘باؽااتٍی ٞاآایااٗ اعاات وااٝ بااز ار     ا٘باؽااتٍی ٞاآرٚػ 

(. ایٗ  رحاِی اعت وٝ  ر ٚالقیت بغیار ٔاتُٕ اعت وٝ رٚابظ ٔیاٖ ٔتغیزٞا تغییز 6،2002)بارت ٚ ِی

عیاعای،   تٛا٘ا ٘اؽی اس ٞزٌٛ٘ٝ تغییز عیغاتٕی ٘ؾیاز ٔغاامُ التقاا      ٔی ا٘باؽتٍی ٞٓا٘تماَ بز ار ٕ٘ایا. 

ٗ التقا ی، لا٘ٛ٘ی یا ٔایغی باؽا باخصـ سٔا٘ی وٝ  ٚرٜ ٔؾاٞاات عاٛخ٘ی اعات.     ر سٔااٖ   بٙاابزای

 بایغتی  ر تفغیز ٘تایج بٝ ایٗ أز تٛجٝ  اؽت. ا٘باؽتٍی ٞٓٞای  اعتفا ٜ اس رسٖٔٛ

ٜ   عٛٔی ٌیازی   ٗ رٚػ ٔؾٟٛر اصیز ٕٞا٘ا عٙجؼ عغٛح پیٛعتٍی ٔیاٖ باسارٞا باا اعاتفا ٜ اس ا٘اااس

عزریش ٘ٛعاٖ ٔیاٖ رٟ٘اعت. ٔٙغك اعتفا ٜ اس عزریشی ٘ٛعاٖ ٔیاٖ باسارٞا بٝ فٙاٛاٖ یاه پزٚوغای  ر    

ٔزتبظ  التقا ی بٝ یىایٍزٞای  ٚعیّٝ فٛأُ یا وا٘اَٝ باسارٞای ٔزتبظ ٚاضح اعت. سٔا٘ی وٝ باسارٞا ب

تٛاٖ ا٘تؾار  اؽت وٝ تبا َ جزیا٘ات ٘مای ٔیااٖ رٟ٘اا    ٔی (ٌذاری عزٔایٝ)٘ؾیز ٔغامُ تجارت یا  ؽٛ٘ا

ؽىُ تقٕایٓ یافتاٝ رٖ تٛعاظ    ( ٚ  1982عزریشی ؽأُ ررن بٛعیّٝ اٍُ٘)ٞای  ٚجٛ   اؽتٝ باؽا. ٔاَ

ٞاای   ٌیز . پاضٚٞؼ  یٔ ( بزای عٙجؼ پیٛعتٍی ٚ ٚابغتٍی باسارٞا ٔٛر  اعتفا ٜ لزار1986) 7بِٛزعّٛ

َ    ٔی ٔیاا٘ی اصیز  ر حٛسٜ ٘ٛعاٖ ٚ عزریشی بزای عٙجؼ رٚابظ ٔیاٖ باسارٞا ٘ؾاٖ ٞاای    ٞاا واٝ ٔاا

                                                            
1. Robustness 

2. Heteroscedasticity   

3. Zachmann 

4. Johansen’s Cointegration test 

5. Engle and Granger 

6. Barret and Li 

7. Bollerslev 
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٘ٝ تٟٙا ارامٝ وٙٙاٜ یه ٔتاِٛصی پایاار ٞغاتٙا  ٞا  ٔذوٛر اس رجااٖ لابُ تٛجٟی بزصٛر ار٘ا. ایٗ ٔاَ

قٕایٓ یاافتٍی ٔٙاعابی بزصٛر ار٘اا.     سٔااٖ ثابات باٛ ٜ ٚ اس لابّیات ت     -فضاا  -بّىٝ رٟ٘ا  ر ابقا  حاِت

ٔبتٙی بز ٘ٛعاٖ جٟت ا٘ااسٜ ٌیزی رٚابظ ٔیاٖ باسارٞا ٞای  بزای ٞاف پضٚٞؼ حاضز، اس ٔاَ بٙابزایٗ

 ؽٛ . ٔی ٚ عیز تىأُ رٟ٘ا  ر عَٛ سٔاٖ اعتفا ٜ

ٜ ٔتغ چٙا یسٔا٘ یعزٞای  اس ٔاَ اعتفا ٜ َ   یاز  یٗارتبااط با   یی ر ؽٙاعاا  ، ٚ حغاٗ ٟٔآ  ار . اٚ

 یزاٌاز ٔماا    صٛاٞاا  ا . ٔاثلاژ   یؼرا افاشا  یؼ بیٙی لت پ  ْٚ، .اعت ٔؤثز یاربغ سٔا٘ی ٔاِیای ٞ یعز

اعتفا ٜ ؽٛ . اِبتاٝ   یزٜٔتغ چٙاٞای  باؽا، بٟتز اعت اس ٔاَ ٌذارتأثیز یٍز  یبز عز یعز یهٌذؽتٝ 

َ  ا ٜاعتف ٜ ٔتغ چٙاا ٞاای   اس ٔاا ٝ ٟٔآ باٝ ٕٞازاٜ صٛاٞاا  اؽات.       یت ٚ ٔاااٚ   یاز چاٝ  ٞاز   اَٚ ایٙىا

یج، ٘تاا  ؽاٖلابُ افتٕا   یواعتٝ صٛاٞا ؽا ٚ بزا یج ٔاَا، اس  لت ٘تا٘ؽٛ یؾتزب تخٕیٙی ییپارأتزٞا

ٝ .  ْٚ اجٕاـ رٚری ؽاٛ    یؾاتزی ب خسْ اعت وٝ ٔؾاٞاات ُ  یج٘تاا  اغّاب  یٙىا ٝ  ،حافا یح تٛضا   رجا

اَ باٝ ؽاات   ، تقاا  پارأتزٞا با افشایؼ بقاا ٔا  1چٙأتغیزٜ ٌارنٞای  ر ٔاَ. ٘اار٘ا ییباخ  ٞٙاٌی

ٞاا تٛعاظ   خسْ اعت، ٔاتزیظ ٚاریا٘ظ، ٔثبت ٔقیٗ باؽا. بزلزاری ایٗ ٚیضٌیچٖٛ یابا ٚ افشایؼ ٔی

٘تایج حافُ اس تخٕیٗ بٝ ٔیاشاٖ سیاا ی     (.2002 ،2ی)تغا عا ٜ ٘یغتپارأتزٞای بزرٚر  ؽاٜ، چٙااٖ 

 اس ٘ٛؿ رٚػ ا٘تخاآ ؽاٜ اعت. تأثزٔ

وٙٙا وٝ  ٔی اس ٔاَ ٚاریا٘ظ ؽزعی چٙا ٔتغیزی را پیؾٟٙا  ی( یه پارأتزعاس1995) 3اٍُ٘ ٚ وزٚ٘ز

 وٙا. ٔاَ سیز  ر ٘ؾز ٌزفتٝ ؽٛ . ٔی تإیُ HCRAVMرا بز ٔاَ    لیاٞای ٔثبت ٔقیٗ بٛ ٖ 

 

     ́  ∑ ∑         ́    ́  
 
   

 
    ∑ ∑         ́  

 
   

 
      (1)  

یه ٔاتزیظ پاییٗ ٔثّثی ٚ ٔثبت ؽبٝ ٔقیٗ اعت. ایٗ ٔااَ اس   Vٔاتزیظ فزك اس ٔباأ بٛ ٜ ٚ  ́  وٝ 

لغازی پیؾایٗ را باٝ فٙاٛاٖ یاه حاِات         HCRAVMتٛا٘ا فزریٙاا   ٔی ایٗ ٔشیت بزصٛر ار اعت وٝ

 رٍ٘اٜ باؽا،  k; 1 ٞیٓ وٝ  یٔ صاؿ  ر٘ؾز بٍیز . بزای عِٟٛت  ر ارایٝ ٔغّب فزك را بز ایٗ لزار

                                                            
1. Multivariate GARCH Models 

2. Tsay R. S. 

3. Engle and kroner  
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     ́  ∑        ́    ́ 

 
    ∑        ́ 

 
      (2)  

َ   BEKKٞای خسْ بٝ توز اعت ٔاَ ٞغاتٙا، ِایىٗ پارأتزٞاای ٔااَ      VECٞاای  ؽىُ صافای اس ٔاا

BEKK َبزصلاف ٔا ،VEC ٕٞچٙیٗ اعٕیٙااٖ    ٞٙا.٘ؾاٖ ٕ٘ی    ٞا را رٚی فٙافزٚلفٝ تأثیز، ٔغتمیٕا

 بٛجاٛ   AMRاس تقزیف ٔثبت ٔاتزیظ وٛاریا٘ظ با اعتفا ٜ اس ٔاٞیت  رجٝ  ٚٔی فباارات  ر ٔقا ِاٝ   

باٛ ٖ پارأتزٞاا    ، ٔقٕاٛخ سیاا   BEKKٞای ٞای ٔختّف رٚی ٔاَرغٓ افٕاَ ٔااٚ یتفّی ریا. ٔی

 وٕتاز  ٔتغیز)عازی(  4یاا   3ٞا  ر ٔٛار  باا بقاا بایؼ اس    ایٗ ٔاَ. ِذا اعت ٕٞچٙاٖ یه ٔؾىُ اعاعی

سٔاا٘ی  ٞاای    ر عزیٞا  اس عزفی فزك ثابت بٛ ٖ ٕٞبغتٍی، فٕاتاژ تٛعظ پیؼ رسٖٔٛ   رٚ٘ا.یٔبىار 

 (DCC)( بٝ ٔاَ ٕٞبغاتٍی ؽازعی پٛیاا    2002تٛعظ اٍُ٘) CCCؽٛ .  ر ایٗ راعتا، ٔاَ  ٔی ٔاِی ر 

ؽازعی را  ر ٘ؾاز ٍ٘زفات ٚ ٔااَ      ٞاای ٍُ٘، فزك ثابت باٛ ٖ ٕٞبغاتٍی  بغظ یافتٝ اعت.   ر ٚالـ ا

DCC ٜ ؽاٛ .   ٔای  را ارامٝ ٕ٘ٛ  وٝ  ر ایٗ ٔاَ اجاسٜ تغییز ٔاتزیظ ٕٞبغتٍی ؽزعی  ر عَٛ سٔاٖ  ا

ؽٛ . ایٗ ٔاَ بٝ عٛر ٌغتز ٜ ٚ باٝ   ر ایٗ ٔاَ بٝ ٔاتزیظ ٕٞبغتٍی اجاسٜ تغییز  ر عی سٔاٖ  ا ٜ ٔی

، فزلای بایٗ ٔااَ      ٌیز .  ر تقزیف ٔااتزیظ  ت تىٕیّی ٔٛر  اعتفا ٜ لزار ٔیعِٟٛت بزای ٔااعبا

DCC  ٚCCC  وٛاریا٘ظ اعت.-، ٔاتزیظ ٚاریا٘ظ  ٚجٛ  ٘اار  ٚ  ر ایٗ ٔاَ ٞٓ ٔاتزیظ 

             (3)  

ٞای ؽزعی اس ٔاَ  ٚاریا٘ظٔاتزیظ لغزی ؽأُ ا٘ازاف ٔقیارٞای ؽزعی)ریؾٝ ٔزبقات     ر ایٙجا 

ٔاتزیظ ٕٞبغتٍی ؽزعی اعت ٚ اجبار ثابت بٛ ٖ رٖ  ر    ٌارن ته ٔتغیزٜ بزای ٞز عزی سٔا٘ی(، 

تٛا٘ا  ر یه ٔزحّٝ باا ٔٙغاك حاااوثز     ٔی ٔاَ عی سٔاٖ بزرٔاٜ اس ٔاَ ٕٞبغتٍی ؽزعی ثابت اعت.

 ؽىُ سیز لابُ تخٕیٗ اعت: رعتٕٙایی تخٕیٗ س ٜ ؽٛ  وٝ تابـ ٍِاریتٓ  رعتٕٙایی رٖ بٝ 

 (  |  )  ∑ (   |  |    
   

    )
 
    (4)  

ٔقازف     ؽٛ  ٚ  ٔی ٔقزف پارأتزٞای ٘أؾخقی اعت وٝ  ر ٔزحّٝ اَٚ تخٕیٗ س ٜ   وٝ  ر ایٙجا 

 تٕأی پارأتزٞای تخٕیٗ س ٜ ؽاٜ  ر ٔزحّٝ  ْٚ اعت.
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( بٝ ٔٙؾٛر ِااػ ٕ٘ٛ ٖ ٕٞبغتٍی ٔیاٖ ٔتغیزٞا  یاه تقازیح ٔیااٍ٘یٗ    2003)1ٔه رِیز ٚ ِیًٙ

را ٔغازح وز ٘اا واٝ ٔیااٍ٘یٗ ؽازعی رٖ باٝ        2(VARMA)بز اری اس ٔتاازن صٛ رٌزعایٛ باز اری   

 فٛرت سیز لابُ تقزیح اعت:

 1t t t ty E y F             t t tD   (5)  

 ٘باِٝ ای اس تٛسیـ بز ارٞای تقا فی ٔغتمُ ٚ یىغاٖ تٛسیاـ ؽااٜ اعات، پاارأتز          ٚ      وٝ  ر رٖ

  ر  ٚرٜ سٔا٘ی اعت.   ٞا  ؽٕار باس ٞی  t ،mٔما یز ٌذؽتٝ اعلافات ٔٛجٛ   ر سٔاٖ      

ٔثبات ٚ ٔٙفای ٔااَ    ٞاای   جااعاسی اثزات ٘أتمارٖ ؽاٛن  ( بٝ ٔٙؾٛر2008)3ٔه رِیز، ٞٛتی ٚ چاٖ

VARMA-AGARCH ؽزعی بٝ فٛرت سیز تقزیف وز .  ٞای  را بزای ٚاریا٘ظ 

(6) 
1 1 1

r r s

t i t i i t i t i j t j

i i j

H W A C I B H    

  

     
 

باؽاا رٍ٘ااٜ         واٝ  ر رٖ اٌاز    (         )       بازای       یه ٔاتزیظ     ر ایٙجا

 ؽٛ . ٔی تبایُ GJRٔاَ بٝ ٌارن ٘أتمارٖ یا  ٔاَ 

 ها و تحليل نتایج دهآزهوى دا. 4

بٟازٜ ٌزفتاٝ ؽااٜ اعات. فّات       1/1384-12/1395 ٚرٜ سٔاا٘ی    رٞای ٔاٞا٘ٝ   ر ایٗ پضٚٞؼ اس  ا ٜ

بٝ فٙٛاٖ تاریخ ٔباأ ٕٞا٘ا تغییز لاٖ٘ٛ باسار اٚراق بٟا ار ٚ ایجا  عاصتارٞای جایاا   1384ا٘تخاآ عاَ 

ی ٔاٛر  بزرعای  ر یاه  ٚرٜ  ٚاس ٜ     ر باسار عزٔایٝ ٚ ٕٞچٙیٗ پٛؽؼ وأُ ا ٚار ٘ٛعاا٘ی باسارٞاا  

اس باس ٜ ٔاٞا٘ٝ ؽاصـ واُ اعاتفا ٜ ؽااٜ اعات.  رصقاٛؿ       عزٔایٝعاِٝ  ر وؾٛر اعت. بزای باسار 

عایز باسارٞا ٘یش بٝ تزتیب اس باس ٞی لیٕت عبا ٘فات اٚپاه، لیٕات فازٚػ ارس  خر فٕااٜ   ر بااسار       

ه اعلافات عزی سٔاا٘ی با٘اه ٔزواشی ٚ    رسا  ؽٟز تٟزاٖ ٚ عىٝ تٕاْ بٟار رسا ی عزح جایا اس با٘

ٌشارػ ٕ٘اٌزٞای التقا ی اعتفا ٜ ؽاٜ اعت.  رصقاٛؿ لیٕات ٔغاىٗ ٘یاش ٔتٛعاظ لیٕات یاه        

                                                            
1. Ling and McAleer 
2. vector autoregressive moving average 

3. McAleer, Hoti and Chan 
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ٔتزٔزبـ رپارتٕاٖ  ر ؽٟز تٟزاٖ افلأای اس ٔقاٚ٘ات ٔغاىٗ ٚسارت راٜ ٚ ؽٟزعااسی باٝ فٙاٛاٖ ٔتغیاز        

 ٕ٘ایٙاٜ  ر ٘ؾز ٌزفتٝ ؽاٜ اعت. 

ٞ  ٔتٛعظ ؽٛ ، ٔی ( ٔؾاٞا1ٜ ر جاَٚ ) وٝ عٛر ٕٞاٖ ی ٍِااریتٕی ٔاٞا٘اٝ ؽااصـ باٛرط     بااس 

 رفاا  ر  41/1 رفا ٚ ٔغىٗ  04/0،  ٘فت  رفا 74/1علا ،  رفا 03/1 خر  رفا،  26/1ٔقا َ 

واٝ    ٞاا  ٔی ( ٔااعبٝ ؽاٜ  ر جاَٚ ٘ؾاstd. devٖعَٛ  ٚرٜ ٔٛر  بزرعی بٛ ٜ اعت. ا٘ازاف ٔقیار)

وٕتزیٗ ٔیشاٖ ٔتقّك بٝ لیٕت ٔغىٗ اعت. ٕٞچٙیٗ ٘ٛعاٖ  بیؾتزیٗ ٘ٛعاٖ ٔتقّك بٝ لیٕت ٘فت ٚ علا ٚ

ٜ  وٕتاز  ٘فت ٚ علا باسارٞای بٝ ؽاصـ بٛرط ٘غبت اعات أاا اس باسارٞاای  خر ٚ ٔغاىٗ بیؾاتز       باٛ 

ؽاٛ . ٚجاٛ     ٔی باس ٞی باسارٞای ٔٛر  بزرعی  ارای ٔیاٍ٘یٗ وٛچه با ٚاریا٘ظ سیا  ٔؾاٞاٜ. اعت

ؽٛ . غیز ٘زٔاَ بٛ ٖ ایٗ تٛسیـ فالاٜٚ باز    ٔی ت  ر رٖ ٔؾاٞاٜوؾیاٌی بیؾتز اس ٘زٔاَ ٚ چٍِٛی ٔثب

تاٛسیقی واٝ ضازیب    ٔذوٛر باا اعاتفا ٜ اس رٔاارٜ جاارن بازا ٘یاش لاباُ اعاتٙباط اعات.          ٞای  ٔؾخقٝ

 ر   1 ارای  ٘باِٝ پٟٗباؽا،  ارای تزاوٓ بیؾتزی  ر ٔمایغٝ با تٛسیـ ٌاٚعی،  3وؾیاٌی رٖ بیؾتز اس 

ر  فازك فافز بازای ٕٞاٝ      اس٘ؾااٖ   رٔاارٜ جاارن بازا    بٙابزایٗ ٘تاایج  باؽا.صٛ  ٔی تٛسیـٞای  ٘باِٝ 

سٔا٘ی ٞای  بزرٚر ی، فزك غیز٘زٔاَ بٛ ٖ عزیٞای  ِذا بایا  ر تخٕیٗ ٔاَ .باؽا ٔی باس ٜٞای  عزی

 ِااػ ؽٛ .

  

                                                            
1. fat tail 
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‌بًرس،‌وفت،‌ارس،‌طلا‌ي‌مسکهشامل‌تًصیفی‌باسدٌ‌در‌پىج‌باسار‌َای‌‌آمارٌ .1جديل

 
 بًرس

(RCAP) 
 (RGOL) طلا (RDOL) دلار

 وفت

(ROIL) 

 مسکه

(RAPA) 

 1/413296  0/042499  1/741437  038572/  1/263302  یاوگیهم

 0/659762  0/965112  1/271376  0/212071 0/667411  میاوٍ

 20/83229  23/71868  31/76060  30/28164 16/33256  حداکثر

 4/874442- 45/27921- 16/41242- 10/01311 11/4847- حداقل

 3/687057  9/982703  5/997445  184692/  5/175141  اوحراف معیار

 2/453530  0/862439- 1/469169  3/114991 0/684314  چًلگی

 11/88027  5/755605  9/718711  20/75016 3/413722  کشیدگی

 12/26584 2123/284  322/6495  63/41137  617/6302  (JBجارک برا)

 ٘تایج تامیك ٔأصذ:

 

عااِٝ بازای پاٙج     12( ٕ٘ٛ ارٞای باس ٞی ٍِاریتٕی عٝ باسار ٔٛر  بزرعی بازای  ٚرٜ  1 ر ؽىُ )

( ARRR( ٚ ٔغىٗ)ADOR(، ٘فت)ACDR(، علا)AODR خر)  (،AVRRعزی سٔا٘ی ؽاصـ بٛرط)

غیاز اس  سٔاا٘ی ٔاٛر  بزرعای باٝ     ٞاای   ارامٝ ؽاٜ اعت وٝ ٘ؾاٖ اس صٛؽٝ ای بٛ ٖ ٘ٛعا٘ات لیٕت عزی

لیٕت ٔغىٗ را  ار . بایٗ ٔقٙی وٝ رٚ٘اٞای ٘ٛعا٘ی تٕایُ  ار٘ا وٝ اس رٚ٘اٞای تٛعا٘ی لبُ صٛ  ٚ 

 رٚ٘اٞای  رحاَ عىٖٛ ٘یش اس رٚ٘اٞای عىٛ٘ی لبُ صٛ  تبقیت وٙٙا.
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RCAP RDOL RGOL

ROIL RAPA 
‌(1384-1395)‌وًسان‌باسدَی‌باسارَا‌.1ومًدار‌

 

( بازای تٕاأی باسارٞاای ٔاٛر      ADFٝ ٚاحا  یىی فِٛز تقٕیٓ یافتٝ)ؽٛاٞا ٔیاا٘ی اس رسٖٔٛ ریؾ

( صلافٝ ؽاٜ اعت. فزضیٝ فافز ٞاز   2بزرعی بٝ فٛرت اصتقافی بزای ٞز عزی  ر جاَٚ ؽٕارٜ )

سٔاا٘ی  ٞاای    ٞاا واٝ تٕاأی عازی     ٔی وٙا وٝ ٘ؾاٖ ٔی سٔا٘ی را رسٖٔٛٞای   ٚ رسٖٔٛ ٘أا٘ایی عزی

 ٛر ار٘ا.ٔٛر  بزرعی  ر عغح اس ٔا٘ایی بزص

‌.‌آسمًن‌ماوایی‌متغیزَا2جديل‌

 مسکه متیق قیمت وفت سکٍ طلا ارز دلار بًرس‌

1% level -2/58123 -2/58146 -2/58123 -2/58123 -2/58233 

5% level -1/94307 -1/94310 -1/94307 -1/94307 -1/94322 

10% level -1/61523 -1/61521 -1/61523 -1/61523 -1/61513 

t-Statistic -6/62928 -4/69702 8/83882-  -8/71192 -2/03663 

  Prob.* 0/0000 0/0000 0/0000 0/0000 0/0404 

 تامیك ٘تایج ٔأصذ:         
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٘غبت بٝ تؾخیـ ٚاریا٘ظ ٘إٞغاا٘ی بغایار    وٌٝیز   تزیٗ حاِت را  ر ٘ؾز ٔی رسٖٔٛ ٚایت وّی

ٛ  واٝ تٛسیاـ ٚاریاا٘ظ جٕالات صغاا را      ؽ ٔقٕٛخژ ٍٞٙأی اس رسٖٔٛ ٚایت اعتفا ٜ ٔی) حغاط اعت

 وٙا. ٔی (. صزٚجی رسٖٔٛ ٚایت ٚ رسٖٔٛ اثز ررن، ٚجٛ  ٘إٞغا٘ی ٚاریا٘ظ  ر ٔاَ را تأییا٘اا٘یٓ

‌

‌.‌تأیید‌يجًد‌واَمساوی‌ياریاوس‌بًسیلٍ‌آسمًن‌يایت3جديل‌

F-statistic 3.7524     Prob. F(44,99) 0.0000 

Obs*R-squared 144.0000     Prob. Chi-Square(44) 0.0000 

Scaled explained SS 177.9564     Prob. Chi-Square(44) 0.0000 

 ٘تایج تامیك ٔأصذ:           

 

ٍ   شیا ( BEKK٘ٔاَ بابا، اٍُ٘، وزٚ٘ز ٚ وزافات)  یصزٚج ٞ  اٖیا ٔ یؽازع  یٚجاٛ  ٕٞبغات  یبااس 

ٞ  اٖیٔثبت ٔ یباس ٞ وٙا بّىٝ تٟٙا ٚجٛ  یٕ٘ اییعلا ٚ ٘فت را تأ یؽاصـ بٛرط با ٘زخ باس ٞ  یبااس 

 .ؽٛ  ٔی اییٔغىٗ بٝ فٛرت ٔثبت تأ ی٘زخ ارس  خر ٚ ٘زخ باس ٞ یؽاصـ بٛرط با باس ٞ

 

‌(BEKK.‌خزيجی‌مدل‌گارچ‌بابا،‌اوگل،‌کزيوز‌ي‌کزافت)4جديل‌

ML ARCH Maximum Likelihood (BFGS / Marquardt steps)  

Covariance specification: Diagonal BEKK 
GARCH = M + A1*RESID(-1)*RESID(-1)'*A1 + B1*GARCH(-1)*B1 

 

Prob.  ٌآمار- z متغیر ضریب اوحراف معیار  

0/0388 2/066169 0/513593 1/061171 C(1)= RCAP بًرس 
0/0003 3/607809 0/047467 0/171252 C(2)= RDOL ارس 
0/0911 1/689795 0/403972 0/682630 C(3)= RGOL طلا 

0/1589 1/408826 0/897284 1/264117 C(4)= ROIL وفت 
0/0041 2/873877 0/205076 0/589363 C(5)= RAPA مسکه 

 ٘تایج تامیك ٔأصذ:      

 

بٙااای  تٛا٘ااا بااا  تمغاایٓ ٔاای  ر ٘مغااٝ سٔااا٘ی ٔؾخقاای وااٝٞااا  ٕٞبغااتٍی ٔیاااٖ ٞااز جفاات اس عاازی

تٛا٘اا   رٚیىز ٞای جاایٍشیٗ ٔای  ٞای ؽزعی بز ا٘ازاف ٔقیارٞای ؽزعی بٛجٛ  ریا. یىی اس  وٛاریا٘ظ
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ٍ   .  رٕٞبغاتٍی باؽاا   ٚعیّٝ بٝٔغتمیٕاژ ٞا  ٔاَ وز ٖ پٛیایی  فازك ( CCCثابات)  یؽازع  یٔااَ ٕٞبغات

ٞاای ؽازعی    ٚاریا٘ظ رٟ٘ا را بٝ ٕٞبغاتٍی تٛاٖ  ٔی ٞای ؽزعی ثابت ٘یغتٙا أا اٌزچٝ وٛاریا٘ظؽٛ   ٔی

( ارامٝ ؽاٜ اعت.  ر ایٗ ٔااَ  5جاَٚ )صزٚجی ٘تایج ٔاَ ٕٞبغتٍی ؽزعی ثابت  ر  ثابت ٔزتبظ وز .

  ٞا وٝ ٕٞبغتٍی ؽزعی ثابت ٔیاٖ باس ٞی ؽاصـ بٛرط ٚ لیٕت ٘فت ٚجٛ  ٘اار . ٔی ٘ؾاٖ

‌

‌(CCC.‌خزيجی‌مدل‌َمبستگی‌شزطی‌ثابت)5جديل‌

 

Method: ML ARCH - Generalized error distribution (GED) 

 (OPG - BHHH /Marquardt steps) 

 

Covariance specification: Constant Conditional Correlation 

GARCH(i) = M(i) + A1(i)*RESID(i)(-1)^2 + B1(i)*GARCH(i)(-1) 

COV(i,j) = R(i,j)*@SQRT(GARCH(i)*GARCH(j)) 

 

Prob. ‌ٌآمار-‌ z متغیز ضزیب اوحزاف‌معیار  
0/1599 1/405380 0/556644 0/782297 C(1)= RCAP بًرس 
0/0000 6/748252 0/024829 0/167554 C(2)= RDOL ارس 
0/0334 2/127285 0/479330 1/019672 C(3)= RGOL طلا 

0/6265 0/486727 0/900939 0/438511 C(4)= ROIL وفت 
0/0000 13/00785 0/058079 0/755482 C(5)= RAPA مسکه 

 ٘تایج تامیك ٔأصذ:      

 

ؽٛ  وٝ  ر رٖ ٞز ٔتغیز  ر عیغاتٓ ابتااا    ٔی ٘جأْاَ ٕٞبغتٍی ؽزعی پٛیا با  ٚ ٔزحّٝ تخٕیٗ ا

ؽٛ . تابـ ٍِاریتٓ  رعتٕٙایی بزای تزویاب   ٔی بٝ فٛرت یه فزریٙا ٌارن ته ٔتغیزٜ جااٌا٘ٝ ٔاَ

ته ٔتغیزٜ را  ر صاٛ   ٞای  ایٗ ٔزاحُ ایجا  ؽاٜ وٝ  ر رٖ ٔجٕٛؿ ٍِاریتٓ  رعتٕٙایی تٕأی ٌارن

ٕایی ؽزعی با تٛجٝ ٔاتزیظ ٕٞبغتٍی باٝ ؽاىُ ٔاتزیغای    وٙا. عسظ  ر ٔزحّٝ  ْٚ  رعتٙ ٔی تجٕیـ

   ؽازعی،  ٞاای   ٌذؽتٝ بز ٞبغاتٍی ٞای  ؽٛن تأثیزٔقزف    ؽٛ . وٝ  ر ایٙجا  ٔی ارامٝ جایٍذاری

ٔمغقای اعات. ٔقٙاا اری    ٞاای   ٔقازف ٕٞبغاتٍی      ٕٞبغتٍی ؽزعی پٛیاای ٌذؽاتٝ ٚ    تأثیزٔقزف 

 ؽزعی ثابت ٘یغت.ٞای  تٍی٘ؾاٖ  ٞٙاٜ رٖ اعت وٝ ٕٞبغ θٔما یز 
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‌(‌میان‌باسارَای‌مًرد‌بزرسیDCCشزطی‌پًیا)َای‌‌.‌َمبستگی6جديل‌

 بازار وًع وًع َمبستگی پًیای شرطی

 باسدَی‌وزخ‌ارس‌دلار (1) ي‌(2)  ي‌َمبستگی‌گذشتٍَا‌‌اثز‌شًک

 باسدَی‌طلا (2) ي‌(3)  اثز‌َمبستگی‌گذشتٍ‌ي‌مقطعی

 َی‌وفتباسد ( )  گذشتٍَای‌‌اثز‌شًک

 باسدَی‌مسکه (1) ي‌(2) ي‌(3)  اثز‌شًک‌َا،‌َمبستگی‌گذشتٍ‌ي‌مقطعی

 ٘تایج تامیك ٔأصذ:         

 

ٌذؽتٝ ٘زخ ارس  خر، لیٕات ٘فات ٚ   ٞای  ( ٘ؾاٖ  ٞٙاٜ رٖ اعت وٝ اثز ؽٛن6صزٚجی جاَٚ )

قای  لیٕت ٔغىٗ؛ ٕٞبغتٍی ٌذؽتٝ ٘زخ ارس  خر ٚ لیٕت ٔغىٗ ٚ  ر ٟ٘ایت ٕٞبغاتٍی ؽازعی ٔمغ  

 ٔیاٖ باس ٞی علا ٚ ٔغىٗ با ؽاصـ بٛرط ٚجٛ   ار .  

 رٟ٘ایاات بااٝ ٔٙؾااٛر بزرعاای عاازریشی ٘ٛعااا٘ات ٔیاااٖ عااٝ باااسار ٔااٛر  بزرعاای اس ٔاااَ            

VARMA_GARCH ٝ( صلافاٝ  7ؽٛ . صزٚجی حافُ اس ایٗ  ٚ ٔاَ بٝ ؽازح جااَٚ )   ٔی بٟزٜ ٌزفت

ٝ اٖ ٔیاٖ باسار  ٞا وٝ عزریشی ٘ٛع ٔی حافُ اس جاَٚ ٘ؾاٖٞای  ؽاٜ اعت. صزٚجی باا بااسار    عازٔای

با بااسار   عزٔایٝارس، باسار علا ٚ باسار ٘فت ٚجٛ   ار . ایٗ  رحاِی اعت وٝ عزریشی ٘ٛعاٖ ٔیاٖ باسار 

 ؽٛ . ٔغىٗ تأییا ٕ٘ی
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‌ي‌سزریشی‌وًسان‌VARMA_GARCHخزيجی‌مدل‌‌.7جديل‌

VARMA_GARCH(RCAP - RDOL) 

GARCH(P=1,Q=1,MV=CC,VARIANCES=VARMA,ASYMMETRIC)  
Prob. ‌ٌآمار-‌z متغیز ضزیب اوحزاف‌معیار 

0.00000 41.03199‌‌ 0.02592 1.06374‌‌‌‌‌‌ Mean(1) 

0.00000 75.62319 0.00281‌‌‌‌ 0.21253‌‌‌‌‌ Mean(2) 

GARCH(P=1,Q=1,MV=CC,VARIANCES=SPILLOVER,ASYMMETRIC( 

0.00000 96.52801‌‌ 0.00262‌‌‌‌‌ 0.25341‌‌‌ Mean(1) 

0.00000 36.86927‌‌ 0.00586‌‌‌‌‌ 0.21632‌‌‌ Mean(2) 

VARMA_GARCH(RCAP - RGOL) 

GARCH(P=1,Q=1,MV=CC,VARIANCES=VARMA)  
0.00000 14.19174   0.096076  1.36349  Mean(1) 

0.00000 67.25610‌‌‌ 0.02748‌‌‌‌‌ 1.84844‌‌‌ Mean(2) 

GARCH(P=1,Q=1,MV=CC,VARIANCES=SPILLOVER ‌(  

0.00000 14.19174   0.09607  1.36349  Mean(1) 

0.00000 67.25610   0.02748  1.84844    Mean(2) 

VARMA_GARCH(RCAP - ROIL) 

GARCH(P=1,Q=1,MV=CC,VARIANCES=VARMA)  
0.00000 203.011 8.40680 1.7067‌‌‌‌‌‌‌ Mean(1) 

0.00000 272.7305 4770286‌‌‌‌ 1.30100‌‌ Mean(2) 

GARCH(P=1,Q=1,MV=CC,VARIANCES=SPILLOVER ‌(  

0.00000 870.2944- 0.00020‌‌‌‌‌ 0.17966‌-‌‌‌‌‌‌ Mean(1) 

0.00000 32.54473- 14.05134‌‌‌‌‌‌ 457.2972‌-‌‌‌‌‌ Mean(2) 

VARMA_GARCH(RCAP - RAPA) 

GARCH(P=1,Q=1,MV=CC,VARIANCES=VARMA)  
0.00000 54.68962‌‌ 0.01187‌‌‌‌‌ 0.64919‌‌‌ Mean(1) 

0.00000 49.78210‌‌ 0.00780‌‌‌ 0.38841‌‌‌‌‌ Mean(2) 

GARCH(P=1,Q=1,MV=CC,VARIANCES=SPILLOVER,ASYMMETRIC( 

0.22499 1.21336 0.45988‌‌‌ 0.55800‌‌‌‌‌‌‌‌‌ Mean(1) 

0.00000 11.33937‌‌ 0.04823‌‌‌‌‌ 0.54690‌‌‌ Mean(2) 

 ٘تایج تامیك ٔأصذ:       
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 نتيجه گيري. 5

ایٗ ٔماِٝ بٝ بزرعی ٕٞبغتٍی پٛیاای ؽازعی ٚ عازریشی ٘ٛعااٖ لیٕات ارس، عالا، ٘فات ٚ ٔغاىٗ باز          

ٌارن چٙاا ٔتغیازٜ ؽاأُ ٔااَ باباا، اٍ٘اُ، وزٚ٘از        ٞای  باس ٞی ؽاصـ وُ بٛرط با اعتفا ٜ اس ٔاَ

َ DCC(، ٕٞبغتٍی ؽازعی پٛیاا)  CCC(، ٕٞبغتٍی ؽزعی ثابت)BEKKٚوزافت) رن ٌاا ٞاای   ( ٚ ٔاا

VARMA  َپز اس .  ٔی 1395تا ا٘تٟای  1384 ر عَٛ  ٚرٜ  ٚاس ٜ عاِٝ اس ابتاای عا 

تاٛاٖ باٝ فاٛرت سیاز صلافاٝ       ٔی ٘تایج حافُ اس تامیك را  رصقٛؿ چٟار باسار ٔٛر  بزرعی

 وز . اَٚ ایٙىٝ عزریشی ٘ٛعاٖ اس عٕت باسار ارس باٝ باٛرط اٚراق بٟاا ار باٝ فاٛرت ٘أتماارٖ تأییاا       

عزفی با فٙایت بٝ ٚجٛ  رابغٝ ٕٞبغتٍی ؽزعی ٔثبت بزاعاط ٔااَ باباا، اٍ٘اُ، وزٚ٘از ٚ      ؽٛ . اس ٔی

 ( ٘تایج بٝ فاٛرت ٔؾاابٝ تأییاا   CCCٚ ٘یش بٟزٜ ٌیزی اس ٔاَ ٕٞبغتٍی ؽزعی ثابت) (BEKKوزافت)

ٌذؽاتٝ ٚ  ٞای   ٞا وٝ ؽٛن ٔی ؽزعی پٛیا ٔیاٖ  ٚ باسار ٔا٘ؾز ٘ؾاٖٞای  بزرعی ٕٞبغتٍی ؽٛ . ٔی

پٛیای ؽزعی ٌذؽتٝ باسار ارس بز باسار عزٔایٝ بٛعایّٝ ٔااَ ٕٞبغاتٍی ؽازعی     ٞای  ٕٞبغتٍیٕٞچٙیٗ 

 ؽٛ . ٔی ( تأییاDCCپٛیا)

  ْٚ ایٙىٝ عزریشی ٘ٛعاٖ اس عٕت باسار عالا باٝ باٛرط اٚراق بٟاا ار باٝ فاٛرت ٔتماارٖ تأییاا        

ُ          ٔی ، وزٚ٘از ٚ  ؽٛ . ایٗ  رحاِی اعت واٝ ٚجاٛ  رابغاٝ ٕٞبغاتٍی ؽازعی بزاعااط ٔااَ باباا، اٍ٘ا

 باؽا. ( ٔیاٖ باسارٞای ٔذوٛر لابُ تأییا ٕ٘یCCCٚ حتی ٔاَ ٕٞبغتٍی ؽزعی ثابت) (BEKKوزافت)

 (DCCتقأُ پٛیای  ٚ باسار علا ٚ بٛرط اٚراق بٟا ار بزاعااط ٔااَ ٕٞبغاتٍی ؽازعی پٛیاا)      بٙابزایٗ

ٔ ٞای  تٛا٘ا بزرٔاٜ اس ٕٞبغتٍی ٔی یااٖ بااسار عالا ٚ    پٛیای ؽزعی ٌذؽتٝ ٚ اثزات ٕٞبغتٍی تمااعقی 

 باسار عزٔایٝ باؽا.

 عْٛ ایٙىٝ عزریشی ٘ٛعاٖ اس عٕت باسار ٘فت باٝ باٛرط اٚراق بٟاا ار باٝ فاٛرت ٔتماارٖ تأییاا       

ؽٛ . ایٗ  رحاِی اعت واٝ ٚجاٛ  رابغاٝ ٕٞبغاتٍی ؽازعی بزاعااط ٔااَ باباا، اٍ٘اُ، وزٚ٘از ٚ            ٔی

 ٔذوٛر لاباُ تأییاا ٘یغات.    ( ٔیاٖ باسارٞایCCCٚ حتی ٔاَ ٕٞبغتٍی ؽزعی ثابت) (BEKKوزافت)

 (DCCبٙابزایٗ تقأُ پٛیای  ٚ باسار ٘فت ٚ بٛرط اٚراق بٟا ار بزاعاط ٔاَ ٕٞبغاتٍی ؽازعی پٛیاا)   

 ٌذؽتٝ ٔیاٖ باسار ٘فت ٚ باسار عزٔایٝ باؽا.ٞای  تٛا٘ا بزرٔاٜ اس ٕٞبغتٍی ٔیاٖ ؽٛن ٔی
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ؽاٛ . ایاٗ    ا ار تأییا ٕ٘ای  ر ٟ٘ایت ایٙىٝ عزریشی ٘ٛعاٖ اس عٕت باسار ٔغىٗ بٝ بٛرط اٚراق بٟ

ٚ  (BEKK رحاِی اعت وٝ ٚجٛ  رابغٝ ٕٞبغتٍی ؽزعی بزاعاط ٔاَ بابا، اٍ٘اُ، وزٚ٘از ٚ وزافات)   

ؽاٛ . ٕٞچٙایٗ    ٔای  ( ٘تایج بٝ فاٛرت ٔؾاابٝ تأییاا   CCCٌیزی اس ٔاَ ٕٞبغتٍی ؽزعی ثابت) ٘یش بٟزٜ

ٖ      ٞاای   بزرعی ٕٞبغاتٍی  ٌذؽاتٝ،  ٞاای   ٛن ٞاا واٝ ؽا    ٔای  ؽازعی پٛیاا ٔیااٖ  ٚ بااسار ٔاا٘ؾز ٘ؾاا

ٚعیّٝ ٝ پٛیای ؽزعی ٌذؽتٝ ٚ ٕٞچٙیٗ اثزات ٔمغقی ٔیاٖ باسار ٔغىٗ بز باسار عزٔایٝ بٞای  ٕٞبغتٍی

با فٙایت بٝ بزرعی عزریشی ٘ٛعاٖ اس عإت   بٙابزایٗؽٛ .  ٔی ( تأییاDCCٔاَ ٕٞبغتٍی ؽزعی پٛیا)

ؽزعی ؽازط واافی   ٞای  تٍیتٛاٖ ٘تیجٝ ٌزفت وٝ ٚجٛ  ٕٞبغ ٔی باسار ٔغىٗ بٝ بٛرط اٚراق بٟا ار

 تاٛاٖ باٝ تزتیاب ؽاات     ٔای  یٗابٙاابز  بزای ٚجٛ  اثزات عزریشی ٔیاٖ باسارٞا ٕ٘ی تٛا٘ا بٝ ؽإار ریاا.  

را بٝ فٛرت سیز عبمٝ بٙای وز : اِٚٛیت عغح یىآ: بیؾاتزیٗ   عزریشی اس باسارٞای ٔٛاسی بٝ بٛرط 

بٟا ار. اِٚٛیت عاغح  ْٚ: عازریشی    عزریشی ٘ٛعاٖ بٝ فٛرت ٘أتمارٖ ٔیاٖ باسار ارس بز بٛرط اٚراق

٘ٛعاٖ ٔیاٖ باسار علا بز بٛرط اٚراق بٟا ار. اِٚٛیت عغح عْٛ: عازریشی ٘ٛعااٖ ٔیااٖ بااسار ٘فات باز       

 بٛرط اٚراق بٟا ار

بّٙأات ارس، علا ٚ ٔغىٗ ٚ ٞای  وٛتاٜ ٔات ٘فت ٚ ارس ، ؽٛنٞای  ِذا تأییا ٔا٘اٌاری ؽٛن

تٛاٖ ٔقااق پذیزی ٘ؾزیاٝ عازریشی ٘ٛعااٖ باٝ      ٔی بٛرطٔمغقی علا ٚ ٔغىٗ بز ؽاصـ ٞای  ؽٛن

بٛرط  ر وؾٛر را تأییا وز . ٕٞچٙیٗ ؽٛاٞا ایٗ پضٚٞؼ اس ٔٙؾز ٔاَ تامیاك ٘ؾااٖ اس رٖ  ار  واٝ    

ٜ  ٞای  ؽزعی ٔیاٖ تٕأی ؽٛنٞای  فزضیٝ ثابت بٛ ٖ ٕٞبغتٍی ٔاٛر   ٞاای   باس ٞی باا اعاتفا ٜ اس  ا 

(  ارای واارایی بیؾاتزی اس   BEKKا، اٍ٘اُ، وزٚ٘از ٚ وزافات)   ِذا ٔاَ بابا  ،بزرعی پؾتیبا٘ی ٕ٘ی ؽٛ 

 حیث رٚػ بزرٚر  ٔاَ اعت.

ارامٝ وٙٙاٜ ؽٛاٞای اس عازریشی ٘ٛعاا٘ی ٘اؽای     VARMA_GARCH٘تایج ٔیاا٘ی اس واربز  ٔاَ 

ٔثبات ٚ  ٞاای   ؽزعی بز باس ٞی ؽاصـ بٛرط اعت. ٕٞچٙیٗ اس ر٘جایی وٝ ؽٛنٞای  ٘ٛعاٖ تأثیزاس 

بزتزی  اؽاتٝ  ٞا  ٘أتمارٖ بز ٚاریا٘ظ ؽزعی بٛ ٘ا ٔاَ ٌارن ٘أتمارٖ بز  یٍز ٔاَ ٔٙفی  ارای اثزات

 ای بزای تخٕیٗ پٛیای رٚابظ ٔیاٖ باسارٞا را فزاٞٓ ٕ٘ایا. تٛا٘ا سٔیٙٝ ٔی ٚ

تاٛاٖ باٝ تأییاا ٚجاٛ  ٘ؾزیاٝ ٘ٛعاا٘ات        ٔای  اس جّٕٝ ٘تایج تجزبی حافُ بٝ پؾتٛا٘ٝ ا بیات تامیك

ٗ ؽااصـ باٛرط اؽاارٜ واز  واٝ       ای ٚ اثاز اٞزٔای  ر   صٛؽٝ ٔاه   VARMA_GARCHٔااَ   بٙاابزای
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٘ٛعااٖ تقاا فی  ر ایاٗ صقاٛؿ     ٞاای   تٛا٘اا اس واارایی بٟتازی  ر التبااط ٚیضٌای      ٔای  (2004رِیز)

 بزصٛر ار باؽا.  

ٝ     التقا  ٔماٚٔتیٞای   ر راعتای عیاعت  ٞای  ر حاٛسٜ    بٝ ٔٙؾٛر ایجاا  ٍ٘ازػ عیغاتٕی ٚ ٘مؾا

التقاا  وؾاٛر اس    ر رٚری ٔاِی  عاسی بزای افشایؼ تاآ تقٕیٓ بغتزیجا  باسارٞای ٔاِی ٚ التقا ی، ا

 حیث تقٕیٕات ولاٖ التقا ی بٝ فٙٛاٖ ٞاف ررٔا٘ی پضٚٞؼ ٔا٘ؾز اعت.

ٝ ٟ٘ا ٞاای  بازای تاّیٍّازاٖ بٙیاا یٗ ٚ    اس ٔٙؾز وااربز   ٘تایج ایٗ تامیك   رحاٛسٜ  ٌاذاری   عازٔای

ُ  ٞاای   ِفٝؤٕتزیٗ ٔسیزا اس جّٕٝ ٟٔ ،إٞیت اعتٔایزیت ریغه پزتفٛی  ٔااِی  ٞاای   ٔاا٘ؾز  ر تاّیا

پذیزی باسار عزٔایٝ اس عایز باسارٞای راٞبز ی  ر التقا  اعات. اس جّٕاٝ   تأثیزٕٞا٘ا بزرعی ٚضقیت ٚ 

تاٛاٖ باٝ تبیایٗ جاأـ ٚ  لیاك       ٔی التقا ی ٚ ٔاِیٞای  واربز ٞای ایٗ پضٚٞؼ  ر حٛسٜ عیاعتٍذاری

ٝ      رٚابظ ٔیاٖ باسار عزٔایٝ با چٟار باسار بایغات   ٔای  راٞبز ی ارس، علا،  ٘فات ٚ ٔغاىٗ اؽاارٜ واز  وا

ٔاِی  ِٚت  ر عغح ولاٖ)باخصـ  ر حٛسٜ ٘زخ ارس( ٚ ٕٞچٙیٗ ٟ٘ا  ٘ااؽز بااسار   ٞای  ٔا٘ؾز عیاعت

ٗ احتیاعی ثبات بخؼ ٚ فااٚر ٔجٛسٞاای   ٞای  )بٝ ٔٙؾٛر ایجا  عیاعت عزٔایٝ ٔااِی  ر حاٛسٜ    تاأٔی

تٛا٘ا  ر پیؼ بیٙی عٙاریٛٞای  ٔی ٝ( لزار ٌیز . بٙابزایٗ ٔماِٝ حاضزباسار عٟاْ، باٞی ٚ ابشارٞای ٔؾتم

 أىاٖ پذیز  ر تاّیُ رٚابظ ٔیاٖ باسارٞا  ر حٛسٜ عیاعتی ٔفیا باؽا.
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 هنابع

  ر ٝیعازٔا  بااسار ٞاای   ؽاصـ ٚ ٘فت ٕتیل ٗیب ایپٛ رابغٝ یبزرع" ،(1394) رضا اى،یقنبر. يعل ،يثقف

 .20 ؽٕارٜ پٙجٓ، عاَ التقا ی، غاسیٔاِ ماتیتام فقّٙأٝ ،"زاٖیا

 باز  ارس ٘ازخ  ٘ٛعاا٘ات  عازریش  اثاز  بزرعای "(، 1393) ارزندده نددا   و الهام ضریعت، ؛آرش اندیص، دور

ٝ  ،"بٟا ار اٚراق بٛرط  ر ؽاٜ پذیزفتٝ وؾاٚرسی فٙایـ ؽاصـ ٝ  ٚ التقاا   ٘ؾازی  ،وؾااٚرسی  تٛعاق

 .177-184 ؿ ،2ؽٕارٜ ،28 جّا

 اثزات ٚ صاْ ٘فت ٕتیل غهیر ٔقزك  ر ارسػ بزرٚر " ،(1391) يوندفرهسحر  و رضا هحود ،يرستو

 .چٟارْ ؽٕارٜ اَٚ، عاَ ٌذاری، عزٔایٝ  ا٘ؼ فقّٙأٝ ،"زٜیٔتغ چٙا ٌارن ٔاَ اس اعتفا ٜ با رٖ شیعزر

ٓ  عزایت یبزرع " ،(1392) بابک ديس ،يويابراه. هحود ديس ،ينيدحسيس ٗ  تلاعا  عاٟاْ؛  باسارٞاای  بای

 ؽؾٓ، عاَ ،بٟا ار اٚراق تاّیُ ٔاِی  ا٘ؼ فقّٙأٝ ،"أارات ٚ ٝیتزو زاٖ،یا عٟاْ ارباس ٔٛر ی ٔغاِقٝ

 .19 ؽٕارٜ

 اثاز " ،(1393) يضدهراز  و هحودد ههددي   ديسدع  ،يراسد   ؛لياسدوع  ،يابوندور  ؛(لايهد ) زهدرا  ،يعلود 

ْ  ٚ عالا  یباسارٞا اٖیٔ ٘ٛعاٖ شیعزر ٚ تىا٘ٝ ا٘تماَ بز ٘ٛعا٘ات  ر یعاصتار یٞا ؽىغت  ،"ٖزایا ا عاٟا

 .1393 تابغتاٖ ،26 ؽٕارٜ ٞؾتٓ، عاَ ،یالتقا  عاسی ٔاَ فقّٙأٝ

 یٔااِ  یباسارٞاا  تلاعٓ تیعزا یبزرع" ،(1394) دهقاى و عبدالوجيد زهرا ،يپورزهان ؛هاضن کوهرام،ين

 ،8  ٚرٜ ،بٟاا ار  اٚراق ُیا تاّ یٔاِ  ا٘ؼ ،"(ٔاٛر ٚار ات ٚ فا رات)یبٛرع ـیفٙا بز ٝیعزٔا باسار

 .25 ؽٕارٜ
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