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 89*3*5سبٍٔن دٌَٔٗ:        88*8*16سبٍٔن ىٍٔبٵز : 

 چىيذُ
َبْ ډوشچٴ اَمٕز ُٔبىْ ىٍ ډ٦بڅٮدٍ ٽدبٍأٓ ثدبُاٍ،    ىاٍأٓيػًى َٕأز ىٍ ثبُىٌ ي سلا٥ڈ 

َب ىاٍى( ىٍ أه سلٺٕدٸ ٕدَأز ثدبُىٌ ي وٕدِ ٕدَأز      ځٌاٍْ ىاٍأٓاوشوبة ٕجي ىاٍأٓ ي ٹٕمز
 VAR-BEKKډَست ىٍ ثًٍٓ سَُان ثب إدشٶبىٌ اُ ٔدټ ډديڃ     ) سلا٥ڈ ثٕه ٍٕ ٙبهٜ اوياٌُ
َ سدَ، ثدب    ْ ٽًؿدټ َب َٙٽزاوٍ ٙبهٜ َبْ ٍيٍُٕي، ثبُىٌثٍَٕٓ ٙيٌ إز( ثٍ و٪َ ډٓ ، سدإهٕ

َ  ) سَ َٖدشىي $ئْځدٓ سٺديڇ    ْ ثٍِٿَب َٙٽزَبْ ٍيُاوٍ ٙبهٜ ٍيْ ثبُىٌىوجبڅٍ #؛ يڅدٓ  سدإه
ٙدًى( ىٍ ١دمه، َدٕؾ ځًودٍ     َب ډٚبَيٌ ومَٓبْ ډبَبوٍ ي ٵٞچٓ ٙبهٜؿىٕه ئْځٓ ىٍ ثبُىٌ

ٓ َٕأشٓ ثٕه سلا٥ڈ ٙبهٜ ٍ     َب ډٚبَيٌ ومد ٕدَأز سلا٥دڈ ىٍ    ٙدًى( أده ىٍ كدبڅٓ إدز ٽد
َدب ي  ىاډىدٍ وًٕدبن ٹٕمدز    ٙيٌ إز( يػًى ډلدييىٔز ثٖٕبٍْ اُ ثبُاٍَبْ ډبڅٓ ىوٕب ډٚبَيٌ 

 ٔه ىڅٕڄ ډٚبَيٌ أه دئيٌ ثبٙي(سَ ډُڈ سًاوي ډْٓ ډًٍى ډ٦بڅٮٍ،  ٹبوًن كؼڈ ډجىب ىٍ ىيٌٍ

 JEL: C30, C32, G10ثٌذي  عجمِ
ډشٲٕددٌَ،  يأٍددبؤ وبَمٖددبوٓ ؿىددي َددبْ ٕددَأز ثددبُىٌ ي سلا٥ددڈ، ډدديڃ وليههذ ٍاصُ: 

 ثِټ )، ډيڃ هًىَمجٖشٍ ثَىاٍْسإهَ ) دٌَْٔ، اطَ سٺيڇ ثٕىٓ دٕ٘
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 همذهِ -0
َبْ ډدبڅٓ،  ىَي وًٕبوبر ٹٕمز ىاٍأٓاډَيٌُ ًٙاَي ُٔبىْ يػًى ىاٍى ٽٍ وٚبن ډٓ

ٓ  1َب ي ثبُاٍَدبْ ىٔڂدَ ٕدَأز   ثٍ ىاٍأٓ َدب ثدب ځٖدشَٗ    ٽىدي( ىاډىدٍ أده ٕدَأز    ډد
اٍسجب٥ٓ ي ياثٖشڂٓ ثٕ٘ اُ دٕ٘ ثبُاٍَبْ ډبڅٓ ثٍ ٔپدئڂَ ٍي ثدٍ اٵدِأ٘    َبْ  ٕٕٖشڈ

$ځٚدشبيٍ ىيڇ ثدبُىٌ# ثدٕه     2َبْ َٕأز ثبُىٌ ي ٕدَأز سلا٥دڈ  إز( ٙىبٕبٔٓ ډپبوِٕڇ
ٓ      ىاٍأٓ َدب،  َبْ ډبڅٓ ډوشچٴ، ثٍ ىلأدڄ ډشٮديى اَمٕدز ىاٍى( ٕدَأز وًٕدبوبر ىاٍأد

ٔدټ ىاٍأدٓ   ْ  ثدبُىٌ َي( ىٍ ٔټ ثبُاٍ ٽبٍا، ىا٥لا٭بسٓ ىٍ هًٞٛ ٽبٍأٓ ثبُاٍ ثٍ ډب ډٓ
دٌَٔ ثبٙدي( يػدًى ٕدَأز    ثٕىَٓبْ ىٔڂَ دَٕ٘بْ ٹجچٓ ىاٍأٓوجبٔي ثب إشٶبىٌ اُ ثبُىٌ

ٽىي، ي َب اډپبن إشٶبىٌ اُ ٔټ إشَاسْْ ډٮبډلاسٓ ًٕىآيٍ ٍا ٵَاَڈ ډٓثٕه ثبُىٌ ىاٍأٓ
ثبٙي، ثٍ ٥دًٍ ثدبڅٺًٌ،    سَ ثٕ٘ آن َبْ ٭مچٕبسٓاځَ ًٕى أه إشَاسْْ ډٮبډلاسٓ اُ َِٔىٍ

َب َبْ َٕأز ىٍ ډئَٔز ٕجي ىاٍأٓىڅٕچٓ ثَ ٭يڇ ٽبٍأٓ ثبُاٍ إز( ٙىبٕبٔٓ ډپبوِٕڇ
سًان اُ آن إدشٶبىٌ  وِٕ وٺ٘ ډُمٓ ىاٍى، َُٔا ىٍ اوشوبة ٕجي ُٕبڇ ي ٽبَ٘ ٍٖٔټ ډٓ

ٽىي َب ٽمټ ډٓىاٍأٓثٕىٓ سلا٥ڈ آٔىيٌ َب ثٍ دٕ٘ٽَى( ثٍ ٭لايٌ، َٕأز سلا٥ڈ ىاٍأٓ
ٍ 3ځٌاٍْ اهشٕدبٍ ډٮدبډلار  َبٔٓ اُ ٹجٕڄ ٹٕمزي څٌا ىٍ كًٌُ ٕدبُْ ٕدجي ٕدُبڇ،    ، ثُٕىد

 ، ي ډئَٔز ٍٖٔټ ٽبٍثَى ىاٍى(4ډلبٕجٍ اٍُٗ ىٍ ډٮَٟ ه٦َ
ْ ثدٍِٿ ي ٽًؿدټ ٍا سإٕٔدي    َدب  ٙدَٽز ډ٦بڅٮبر ُٔبىْ َمجٖدشڂٓ ثدبُىٌ ٕدُبڇ    

ًٍٝر وبډشٺبٍن ډٚبَيٌ  ثٍ 5شڂٓ سٺب٥ٮٓاوي( ىٍ ثٖٕبٍْ اُ أه ډ٦بڅٮبر أه َمجٖ ٽَىٌ
ْ ٕجي ٕدُبڇ  سإهََٕبْ ْ ٽًؿټ ثب ثبُىٌَب َٙٽزٕجي ُٕبڇ ْ  ثبُىٌٙيٌ إز، ٔٮىٓ 

ْ ثدٍِٿ  َدب  ٙدَٽز ٕجي ُٕبڇ ْ  ثبُىٌْ ثٍِٿ َمجٖشڂٓ ىاٍى، ىٍ كبڅٓ ٽٍ َب َٙٽز
ْ ٽًؿدټ ودياٍى( أده    َدب  ٙدَٽز ْ ٕجي ُٕبڇ سإهََٕبْ َمجٖشڂٓ ډٮىبىاٍْ ثب ثبُىٌ

ْ ثٍِٿ ي ٽًؿټ ٽٍ كبڅز هبٝدٓ اُ  َب َٙٽزْ وبډشٺبٍن ثٕه ُٕبڇ سإهَٕڂٓ َمجٖش
ثٕدبن   سإهَ)وبڇ ىاٍى( ثٍ ٭جبٍر ىٔڂَ، اطَ سٺيڇ 6سإهَ)ثبٙي، اطَ سٺيڇَب ډَٕٓأز ىاٍأٓ

َبْ ٕجي ٍيْ ثبُىٌ، ىوجبڅٍسإهَْٕ ٽًؿټ، ثب َب َٙٽزَبْ ٕجي ُٕبڇ ٽىي ٽٍ ثبُىٌډٓ
څٓ ٭پٔ أه ډ٦چت ٝدبىٷ وٕٖدز( ثَهدٓ ډ٦بڅٮدبر     ْ ثٍِٿ َٖشىي، يَب َٙٽزُٕبڇ 

اودي( أده   ىٔڂَ يػًى َٕأز ٍا ىٍ سلا٥ڈ $ځٚدشبيٍ ىيڇ ثدبُىٌ# ٕدُبڇ وٕدِ سإٕٔدي ٽدَىٌ      

 

 

1- spillover. 

2- volatility. 

3- options. 

4- Value at Risk (VaR). 

5- cross correlation. 

6- lead-lag effect. 
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ىَىي ٽٍ سلا٥ڈ ُٕبڇ ٔټ َٙٽز سب كدي ُٔدبىْ ثٖدشڂٓ ثدٍ سلا٥دڈ      ډ٦بڅٮبر وٚبن ډٓ
ٕدُبڇ ٔدټ ٙدَٽز، ٕدُبڇ     ْ  ثدبُىٌ ْ ىٔڂدَ ىاٍى، ٔٮىدٓ سلا٥دڈ ُٔدبى     َب َٙٽزُٕبڇ 
 ٽىي( ْ ىٔڂَ ٍا وِٕ ډشلا٥ڈ ډَٓب َٙٽز

َبْ ثًٍٓ سَُان ؿىٕه َٕأز سلا٥ڈ ثٕه ٙبهٜ ىٍ أه سلٺٕٸ َٕأز ثبُىٌ ي َڈ
 ْ آډيٌ، ډى٪ًٍ ثبُىٌ 1ثٍَٕٓ ٙيٌ إز( لاُڇ ثٍ ًٽَ إز ٽٍ ىٍ اىاډٍ ََ ػب ٽچمٍ ثبُىٌ

ٕدشٶبىٌ اُ  ؿىٕه سلا٥ڈ ٭جبٍر إز اُ يأٍبؤ ٥َٙٓ ثبُىٌ ثب ا ډَٽت دًٕٕشٍ إز( َڈ
ثو٘ إز( دٔ اُ أده   5( أه سلٺٕٸ ٙبډڄ t2 )1ٽچٍٕ ا٥لا٭بر ىٍ ىٕشَٓ ىٍ ُډبن 

ٽىدٕڈ(  َبْ ډبڅٓ ٍا ډَيٍ ډٓاىثٕبر ډَث٣ً ثٍ َٕأز ىاٍأٓ 2ثو٘ ډٺيډبسٓ، ىٍ ثو٘ 
ىٍ أه ثو٘ اثشيا ًٙاَي سؼَثٓ ډًػًى اُ َٕأز ثبُىٌ ي سلا٥ڈ ىٍ ثبُاٍَبْ ُٕبڇ ډُڈ 

ٓ ىوٕب اٍائٍ ٙيٌ ي  ٙدًى( ډديڃ ي ٍيٗ   ٕذٔ اىثٕبر و٪َْ ډَسج٤ ثب أه ًٙاَي ډَيٍ ډد
ٓ   3سومٕه ډًٍى إشٶبىٌ ىٍ أه سلٺٕٸ ىٍ ثو٘  اثشديا   4ٙدًوي( ىٍ ثود٘   ډٮَٵدٓ ډد

ٓ    َدب   آن َبْ سلٺٕدٸ ي ىلأدڄ اوشودبة    ىاىٌ َدبْ آډدبٍْ   ثٕدبن ٙديٌ ي ىٍ اىاډدٍ ئْځد
ير اٍائٍ ٙيٌ إدز( أده   ثچىيډ ْ ْ ياكي ي آُډًن كبٵ٪ٍ ٍٍٔٚ َب، وشبٔغ آُډًن ٙبهٜ
وٕدِ وشدبٔغ آُډدًن يػدًى      4)4َب َٖدشىي( ىٍ ثود٘   ْ ىاىٌٕبُ ډيڃوٕبُ َب دٕ٘آُډًن

 5ٙدًى( ثود٘   َب اٍائٍ ډٓؿىٕه ثٕه سلا٥ڈ ٙبهٜ َب ي َڈٙبهْٜ  ثبُىٌَٕأز ثٕه 
 ځَْٕ اهشٞبٛ ىاٍى( ثىيْ ي وشٕؼٍوِٕ ثٍ ػم٬

 

 ي تحميك پيؾيٌِ -4
، ډ٦بڅٮدٍ  3ډَسدت )ډى٪ًٍ ثٍَٕٓ َٕأز ىٍ ٕجيَبْ اويأٌُپٓ اُ ايڅٕه ډ٦بڅٮبر ثٍ 

َبْ ٹبثدڄ سدًػُٓ ثدٕه ٍٵشدبٍ ٕدجي ٕدُبڇ       سٶبيرَب  آن # إز(1990$ 4ٽىچٓڅً ي ډټ
ډدير ډٚدبَيٌ   َدبْ ٽًسدبٌ  ْ ثدٍِٿ ىٍ ىيٌٍ َب َٙٽزٽًؿټ ي ٕجي ُٕبڇ  َْب َٙٽز
ٹبثڄ سًػُٓ ْ ٽًؿټ َمجٖشڂٓ َب َٙٽزٵٮچٓ ُٕبڇ ْ  ثبُىٌوٚبن ىاىوي َب  آن ٽَىوي(
ٕدجي ٕدُبڇ   ْ  ثدبُىٌ ْ ثدٍِٿ ىاٍى( ثىدبثَأه،   َب َٙٽزْ ٕجي ُٕبڇ سإهََٕبْ ثب ثبُىٌ
ٓ ْ ثٍِٿ دَٕ٘ب َٙٽزْ ٽًؿټ ىٍ ډٺبٍٖٔ ثب ٕجي ُٕبڇ َب َٙٽز ددٌَٔسَ إدز،   ثٕىد

 

 

1- return. 

 ثبٙي:  ًٍٝر َُٔ ډٓ سٮَٔٴ ٍٔب١ٓ سلا٥ڈ ثٍ  )2
 | - 

 
    ,  |  - -  , .  -  | - /

 
|  - - 

ْ ډًٍى اوش٪بٍ  ثبُىٌ    |  ي  t-1ْ ا٥لا٭بر ډًػًى ىٍ ُډبن  ډؼمً٭ٍ t ،It-1ثبُىٌ ډٚبَيٌ ٙيٌ ىٍ ُډبن   rtْ ثبلا  ىٍ ډٮبىڅٍ
 ثبٙي(ډٓ t )1اڇ ثب إشٶبىٌ اُ ٽچٍٕ ا٥لا٭بر ىٍ ىٕشَٓ ىٍ ُډبن  tْ  ىيٌٍ

3- size-sorted. 

4- Lo and MacKinlay. 
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آٔىديٌ   ْ ثٕىٓ ثدبُىٌ ْ ثٍِٿ ثَاْ دَٕ٘ب َٙٽزَبْ ځٌٙشٍ ُٕبڇ سًان اُ ثبُىٌَُٔا ډٓ
إشٶبىٌ ٽَى( اډب ٭پدٔ أده ډ٦چدت ٝدبىٷ وٕٖدز؛ ٔٮىدٓ اُ       ْ ٽًؿټ َب َٙٽزُٕبڇ 
٘  ْ ٽًؿټ ومَٓب َٙٽزْ ُٕبڇ سإهََٕبْ ثبُىٌ آٔىديٌ   ْ ثٕىدٓ ثدبُىٌ  سًان ثدَاْ ددٕ
 ْ ثٍِٿ ثٌَُ ځَٵز( َب َٙٽزُٕبڇ 

# ًٙاَيْ اُ َٕأز وبډشٺبٍن ىٍ سلا٥ڈ ُٕبڇ اٍائٍ 1991$ 1ٽىَاى، ځبڅشپٕه ي ٽًڃ
ٕدُبڇ  ْ  ثدبُىٌ وٚبن ىاىوي ٽٍ َٕأز وبډشٺبٍن ډٚبَيٌ ٙديٌ ثدٕه   ډلٺٺبن ٽَىوي( أه 

ْ ثٍِٿ ي ٽًؿټ ىٍ آډَٔپب، ىٍ سلا٥ڈ ُٕبڇ وِٕ يػًى ىاٍى( أٚبن ىٍٔبٵشىدي،  َب َٙٽز
ْ ٽًؿدټ  َدب  ٙدَٽز ْ ثٍِٿ سإطَٕ ُٔبىْ ىٍ سلا٥ڈ آٔىيٌ ُٕبڇ َب َٙٽزسلا٥ڈ ُٕبڇ 

ِْٕ ىٍ سلا٥دڈ آٔىديٌ ٕدُبڇ    َبْ ٽًؿټ سإطَٕ ٽڈ ٔدب ودبؿ  ىاٍى، يڅٓ سلا٥ڈ ُٕبڇ ثىڂبٌ
َدبْ ثچىيډدير   # وِٕ ثب ډ٦بڅٮدٍ ثدبُىٌ  1998$ 2َبْ ثٍِٿ ىاٍى( كٖه ي ٵَاؤٖٕثىڂبٌ

ْ ثٍِٿ ي ٽًؿټ ىٍ آډَٔپب ٍا سإٕٔي ٽَىوي، اډب َب َٙٽزيػًى َٕأز ثٕه سلا٥ڈ ُٕبڇ 
َدب  ىلاڅز ثدَ سٺدبٍن ٕدَأز   َب  آن َبْ ٽىَاى، ځًڅشپٕه ي ٽًڃ، ډٚبَيارثَهلاٳ ٔبٵشٍ

ٌ      ى، ٔٮىٓ سلا٥ڈ َڈ اُ ُٕبڇ ثىڂبٌىاٍ َدبْ  َبْ ثدٍِٿ ثدٍ ٽًؿدټ ي َدڈ اُ ٕدُبڇ ثىڂدب
 ٽىي(ٽًؿټ ثٍ ثٍِٿ َٕأز ډٓ

ؿىيډشٲٌَٕ، َٕأز ثبُىٌ ي سلا٥دڈ   4# ثب إشٶبىٌ اُ ٔټ ډيڃ ځبٍؽ$2005 3ََٔٔ
ډَست ىٍ ثًٍٓ ُٕبڇ اوڂچٖشبن آُډًى( وشبٔغ سلٺٕٸ اي اطَ )ٍا ىٍ ډٕبن ٍٕ ٙبهٜ اوياٌُ

َدبْ اي وٚدبن   ٽىي( ثٍ ٭جبٍر ىٔڂَ، ثٍٍَٕٓا ثًٍٓ ُٕبڇ اوڂچٖشبن سإٕٔي ډٓ َسإه)سٺيڇ
ىَي ٽدٍ ٕدَأز ٹبثدڄ سدًػُٓ، َدڈ ىٍ ثدبُىٌ ي َدڈ ىٍ سلا٥دڈ، اُ ٙدبهٜ ٕدُبڇ           ډٓ

ْ ٽًؿټ يػًى ىاٍى( ىٍ هٞدًٛ سلا٥دڈ،   َب َٙٽزْ ثٍِٿ ثٍ ٙبهٜ ُٕبڇ َب َٙٽز
بهٜ ٕدُبڇ  ْ ٽًؿدټ ثدٍ ٙد   َدب  ٙدَٽز ًٙاَيْ اُ ٕدَأز ډلدييى ٙدبهٜ ٕدُبڇ     

َ  ٽڈ سَ $ٍيُاوٍ يَبْ ٽًسبٌْ ثٍِٿ وِٕ يػًى ىاٍى؛ اڅجشٍ أه ډ٦بڅٮٍ ىٍ ىيٌٍَب َٙٽز # سد
ْ ٽًؿدټ ثدٍ ٕدُبڇ    َدب  ٙدَٽز ىَي ٽٍ أه ډ٦چت $َٕأز سلا٥دڈ اُ ٕدُبڇ   وٚبن ډٓ
َڈ ثب إدشٶبىٌ اُ   5ًٙى( ډٕچًوًئؾَبْ هبٝٓ ىٔيٌ ډْٓ ثٍِٿ# ٵٺ٤ ىٍ ىيٌٍَب َٙٽز

VAR-MGARCHٔټ ډيڃ 
ډَست ىٍ ثدًٍٓ ٕدُبڇ   )اٍسجب٣ ثٕه ٍٕ ٕجي ُٕبڇ اوياٌُ 6

َ )إشَاڅٕب ٍا ثٍَٕٓ ٽَى( ډٚبَيار اي اطَ سٺيڇ ٍا ىٍ ثدًٍٓ ٕدُبڇ إدشَاڅٕب سإٕٔدي      سدإه
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َ ىٍ ثٍَٕٓ َمجٖشڂٓ سلا٥ڈ ٕجيَب وِٕ َٕأز  ٽٍ أهٽىي( ١مه  ډٓ ْ وبډشٺدبٍن  سدإهٕ
 ًٙى(سإٕٔي ډٓ

بٍن سلا٥ڈ سبٽىًن ىلأڄ ډوشچٶٓ اٍائٍ ي َٕأز وبډشٺ سإهَ ) ىٍ س١ًٕق دئيٌ سٺيڇ
 دَىاُى(ٙيٌ إز( اىاډٍ أه ثو٘ ثٍ ډَيٍ ىلأڄ ډٓ

ٓ  َبْ ډوشچٴ ىٍ ُډبنُٕڈ: 1سهبى ّنهعبهلات غيز ٙدًوي،  َبْ ډشٶبير ډٮبډچدٍ ډد
سىبية ډٮبډلار ٔټ ُٕبڇ ډٚوٜ وِٕ طبثز وٕٖز؛ ىٍ كبڅٓ ٽٍ ډب ډٮمدًلا   ٽٍ أه١مه 
#( 2002، 2ٽىٕڈ $سٖبْطبثشٓ ډبوىي ٍيُ ٔب ډبٌ سلچٕڄ ډٓ َبَْبْ ُډبوٓ ٍا ىٍ ىيٌٍَْٕ

اولَاٳ ٹبثدڄ سدًػُٓ ىٍ ځٚدشبيٍَب ي ځٚدشبيٍَبْ      سًاوي ډٓ ُډبن َڈيػًى ډٮبډلار ٱَٕ
ٓ ْ  ثدبُىٌ  3سٺب٥ٮٓ َدب ډبوىدي ډٕدبوڂٕه، يأٍدبؤ، ٽًأٍدبؤ، هًىَمجٖدشڂٓ، ي       ىاٍأد

ٕدُبڇ اڅدٴ ي ة   ْ  ثبُىٌأؼبى ٽىي( ثٍ ٭ىًان ډظبڃ، ٵَٟ ٽىٕي ٽٍ  4َمجٖشڂٓ سٺب٥ٮٓ
ٓ   سَ ٽڈ ډٖشٺڄ اُ ٔپئڂَوي، اډب ُٕبڇ اڅٴ ٙدًى( اځدَ ىٍ ٔدټ ٍيُ    اُ ُٕبڇ ة ډٮبډچدٍ ډد

هجَْ ٽٍ ثَ ٽڄ ثبُاٍ ډؤطَ إز، اويٽٓ ٹجڄ اُ ُډبن دبٔبن ډٮبډلار ىٍ ثبُاٍ دو٘ ًٙى، 
اكشمبڃ ُٔبىْ ىاٍى ٽٍ أه هجَ ىٍ ٹٕمز دبٔدبن ٍيُ ٕدُبڇ ة ډدىٮپٔ ٙدًى، يڅدٓ ىٍ      

ُبڇ اڅٴ ثٍ ىڅٕڄ ٭يڇ ډٮبډچٍ سب دبٔبن ٍيُ ډىٮپٔ وًٚى( ٥جٮب أه ا٥لا٭دبر ثدب   ٹٕمز ٕ
ُډبوٓ ىٍ ُٕبڇ اڅٴ ډىٮپٔ هًاَي ٙي( ثىبثَأه، ُٕبڇ اڅٴ سإطَٕ اهجبٍ ػئي  سإهَٕٔټ 
ىَي، ٽٍ أه اډَ ډىؼدَ ثدٍ ډٚدبَيٌ َمجٖدشڂٓ     وٖجز ثٍ ُٕبڇ ة وٚبن ډٓ سإهٍَٕا ثب 

هًاَي ٙي( ىٍ ١مه، ٭ديڇ ډٮبډچدٍ ٕدُبڇ اڅدٴ ىٍ      ياٹٮٓ ثٕه أه ىي ُٕبڇٱَٕ سٺب٥ٮٓ
ٓ     ْ  ثدبُىٌ َب هًىَمجٖشڂٓ ٽبًة ىٍ ثَهٓ ىيٌٍ ٽىدي( ىٍ  ٍيُاودٍ ٕدُبڇ اڅدٴ أؼدبى ډد

ًٙى، ثبُىٌ ډٚبَيٌ ٙيٌ ثَاثَ ٝٶَإز، ؿًن سٲٕٕدَْ  اْ ٽٍ ُٕبڇ اڅٴ ډٮبډچٍ ومٓ ىيٌٍ
ډٚدبَيٌ ٙديٌ    ْ ثٮي ډٮبډچٍ ٙدًى، ثدبُىٌ   ًٙى( كبڃ اځَ ىٍ ىيٌٍىٍ ٹٕمز آن طجز ومٓ

َدبْ ٕدُبڇ   ًٙى ىٍ ثدبُىٌ ْ ځٌٙشٍ إز( أه دئيٌ ډًػت ډٓ ىي ىيٌٍْ  ثبُىٌډؼم٫ً 
#( أدده 1997ٽىچددٓ، ، څددً، ډددټ5اڅددٴ هًىَمجٖددشڂٓ ډىٶددٓ ډٚددبَيٌ ٙددًى $ٽمذددڄ 

ٽىىيٌ إز، َُٔا وبٙٓ اُ ٭يڇ ډٚبَيٌ ٹٕمز ىٍ ثَهدٓ اُ  هًىَمجٖشڂٓ ٽبًة ي ځمَاٌ
ٓ َب إز( اڅجشٍ څدً ي ډدټ  ىيٌٍ َ     1990$ ٽىچد  ُډدبن  َڈ# وٚدبن ىاىودي ٽدٍ ډٮدبډلار ٱٕد

َ  ) دئديٌ سٺديڇ   سًاوي مٓو ٍا س١ًدٕق ىَدي؛ ُٔدَا ٕد٦ًف ودبډلشمچٓ اُ ډٮدبډلار        سدإه
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ًٙى، لاُڇ ثَاْ أؼبى أه ډٺياٍ َمجٖشڂٓ سٺب٥ٮٓ ٽٍ ىٍ ٭مڄ ډٚبَيٌ ډٓ ُډبن َڈٱَٕ
 إز( 

َدب اٍائدٍ   ٌٔپٓ اُ ىلأڄ ډُمٓ ٽٍ ثَاْ س١ًٕق َمجٖشڂٓ ثبُى: 1خزيبى اعلاعبت
ٓ   ډٓ ٙدًى، ٽچٕدٍ   ًٙى، ػَٔبن ا٥لا٭بر إز( ُډبوٓ ٽٍ ا٥لا٭بر ػئديْ ياٍى ثدبُاٍ ډد

ٓ   َٕډبٍٔ ىَىدي( ثىدبثَأه، سدإطَٕ    ځٌاٍان وٖجز ثٍ اهجبٍ ػئي َٕٔٮب ياٽدى٘ وٚدبن ومد
َدب  ٙيٌ ي ډًػت َمجٖدشڂٓ ډظجدز ثدبُىٌ   َب ډىشٺڄ ا٥لا٭بر ػئي ثٍ ٽىيْ ثٍ ٹٕمز

#( أه دئيٌ ثدب و٪َٔدٍ ٽدبٍأٓ ثدبُاٍ ىٍ     1994، 2څًٍٔـبٍىًٕن ي يأزًٙى $ثًىيم، ډٓ
سىبٹ٠ إز، َُٔا ٔټ ثبُاٍ ډبڅٓ ىٍ ًٍٝسٓ ٽبٍإز ٽٍ ٽچٍٕ ا٥لا٭بر ٵٮچدٓ ىٍ ٹٕمدز   

 سإهَ)# ًٙاَيْ اُ ٽبَ٘ اطَ سٺيڇ1998$ 3َب ډىٮپٔ ٙيٌ ثبٙي( ٵبٍٹَ ي ئڂبٍىىاٍأٓ
ى ٽبٍأٓ ثبُاٍ ي اوشٚبٍ ثُشَ اهجبٍ ٍا ىڅٕڄ اٝچٓ ثُجًَب  آن َبْ اهَٕ اٍائٍ ٽَىوي(ىٍ ٕبڃ

 َبْ هًى ډٮَٵٓ ٽَىوي(ٔبٵشٍ
َدب، ثدب   # دٔ اُ ډٚدبَيٌ ٕدَأز ىٍ سلا٥دڈ ثدبُىٌ    1991ٽىَاى، ځبڅشپٕه، ي ٽًڃ $

َ إشٶبىٌ اُ ٙجٍٕ ٓ و ُډدبن  َڈٕبُْ ىٍٔبٵشىي ٽٍ يػًى ډٮبډلار ٱٕد أده ډٺدياٍ    سًاودي  مد
َبْ ُٕبڇ وٚبن ىاىوي، ُډبوٓ ٽٍ سلا٥ڈ ٹٕمزَب  آن َب أؼبى ٽىي(َٕأز ىٍ سلا٥ڈ ثبُىٌ

ٽبډلا ياثٖشٍ ثٍ ػَٔبن ا٥لا٭دبر ىٍ ثدبُاٍ إدز، ٕدَأز وبډشٺدبٍن سلا٥دڈ ثدٕه ٕدُبڇ         
ْ َدب  ٙدَٽز ْ ثٍِٿ ي ٽًؿټ ٕبُځبٍ ثب ثبُاٍْ إز ٽٍ ىٍ آن ٹٕمز ٕدُبڇ  َب َٙٽز

  ٓ ٕدُبڇ  ىَدي، اډدب ياٽدى٘ ٹٕمدز     ثٍِٿ َٕٔٮب وٖجز ثٍ اهجبٍ ػئي ياٽى٘ وٚدبن ډد
 َمَاٌ إز( سإهَْٕ ٽًؿټ ثٍ أه اهجبٍ ػئي ثب َب َٙٽز

# سٶبير ياٽى٘ ٹٕمز ُٕبڇ ثٍ اهجبٍ هدًة ي  1996$ 4ٽًٕٔه، دٕىڂبٍ ي سًٍڅٓډټ
وٖجز ثٍ اهجبٍ  سإهَْٕ ٽًؿټ ثب َب َٙٽزىٍٔبٵشىي ٽٍ ُٕبڇ َب  آن ثي ٍا ثٍَٕٓ ٽَىوي(

 َدب  َٙٽزىٍ ٹٕمز ُٕبڇ أه ىَىي، ىٍ كبڅٓ ٽٍ اهجبٍ ثي َٕٔٮب هًة ياٽى٘ وٚبن ډٓ
)# دٔ اُ ډٚبَيٌ اطَ سٺديڇ 1999$ 5ٽًٕٔه ي دٕىڂبًٍٙى( اڅجشٍ، ؿبوڀ، ډټډىٮپٔ ډٓ

ٽىڀ، ّاده، ٕىڂبدًٍ، ٽٌَ ػىًثٓ، سبًٔان ي سبٔچىي، ثبُاٍ ډبڅٓ إٕٓب ٙبډڄ َىڀ 6ىٍ  سإهَ
 ياٽى٘ وبډشٺبٍن ثٍ اهجبٍ هًة ي ثي ٍا ٵٺ٤ ىٍ سبًٔان سإٕٔي ٽَىوي(
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َددبْ ٕددُبډٓ ٽددٍ ډٮددبډلار سًٕدد٤ ىٍ ثددًٍٓ: 1ٹٕمددز هَٔددي ي ٵددَيٗاهددشلاٳ 
ٕدُبڇ ثدٍ ٹٕمدز هَٔدي ا٭دلاڇ ٙديٌ سًٕد٤ ثبُاٍځَىاودبن          ،2ًٙىثبُاٍځَىاوبن اوؼبڇ ډٓ

ًٙى( اُ ٹٕمز هَٔي إز، ٵَيهشٍ ډٓ سَ ٽڈ هَٔياٍْ، ي ثٍ ٹٕمز ٵَيٗ ا٭لاڇ ٙيٌ، ٽٍ
 ٍ ٓ  َدبْ ډٮدبډلا  أه اهشلاٳ ٹٕمز هَٔي ي ٵَيٗ ثوٚٓ اُ َِٔىد ٙدًى(  سٓ ډلٖدًة ډد

ْ ډٮپًٕٓ ثب كؼڈ ډٮبډلار ُٕبڇ ىاٍى، ٔٮىٓ أده   اهشلاٳ ٹٕمز هَٔي ي ٵَيٗ ٍاث٦ٍ
ْ ډٮپدًٓ   إز( أه ٍاث٦ٍ سَ ٽڈ ْ دَډٮبډچٍ ډٮمًلاَب َٙٽزاهشلاٳ ٹٕمز ثَاْ ُٕبڇ 

سًػٍٕ ٙدًى  ځًوٍ  أه سًاوي ډٓثٕه كؼڈ ډٮبډلار ُٕبڇ ي اهشلاٳ ٹٕمز هَٔي ي ٵَيٗ 
ٍ ٽٍ أه اهشلاٳ  ځدٌاٍ إدز(   ٹٕمز دبىاٗ ثبُاٍځَىان ثَاْ أؼبى وٺئىڂٓ ثَاْ ٕدَډبٔ

ْ أه اهشلاٳ ٹٕمدز ٍا  سَ ٽڈ َبْثبٙي، ثبُاٍځَىان ىٍ ىيٌٍ سَ ٽڈ ََؿٍ كؼڈ ډٮبډلار
ْ دَ ډٮبډچٍ، َب َٙٽزآيٍى $ثب هَٔي ي ٵَيٗ ُٕبڇ#؛ څٌا، ىٍ ډٺبٍٖٔ ثب ُٕبڇ ىٕز ډٓ ثٍ

ٗ  سَ ثٕ٘ اهشلاٳ ٹٕمز ٓ   ْ ثٍ ٭ىدًان ددبىا ٓ    ٥چدت ډد ، 3ٽىدي $اڅپٖدبويٍ، ٙدبٍح، ثٕچد
َب # وٚبن ىاى ٽٍ دٔ اُ ٍٕٕين اهجبٍ ػئي، َٕ٭ز سٮئڄ ٹٕمز1993$ 4#( ډِؾ2001

ٍ  أهثب اهشلاٳ ٹٕمز هَٔي ي ٵَيٗ ٍاث٦ٍ ډٮپًٓ ىاٍى( ثب سًػٍ ثٍ  كؼدڈ ډٮدبډلار    ٽد
إز( ٽڈ َب  آن ْ ثٍِٿ ډٮمًلا ُٔبى إز، اهشلاٳ ٹٕمز هَٔي ي ٵَيَٗب َٙٽزُٕبڇ 

سدَ سٮدئڄ   دٔ اُ ىٍٔبٵز اهجبٍ ػئي ٬ََٕٔب  آن َبْ ډؾ، ٹٕمزثىبثَأه، ډ٦بثٸ ٔبٵشٍ
ْ َدب  ٙدَٽز ٕدُبڇ   ْ ډٚبَيٌ ٙيٌ ثدٕه ثدبُىٌ   سإهَ ) ًٙى( څٌا، ثوٚٓ اُ اطَ سٺيڇډٓ

 ثبٙي( َب  آن وبٙٓ اُ اهشلاٳ ٹٕمز هَٔي ي ٵَيٗ سًاوي ډٓثٍِٿ ي ٽًؿټ 

ْ َدب  ٙدَٽز ٕدُبڇ   6ىٍ ٽٕٶٕدز ٕدٕڂىبڃ  # سٶبير 1993$ 5ٽٕٶٕز ٕٕڂىبڃ: ؿبن
َدب  ډٮَٵٓ ٽَى( يْ أه ٕٕڂىبڃَب  آن ثٍِٿ ي ٽًؿټ ٍا ٭بډڄ َمجٖشڂٓ وبډشٺبٍن ثبُىٌ

ىَي، اځَ ٽٕٶٕز ٕدٕڂىبڃ ٕدُبڇ   ځَٕى( ٕذٔ وٚبن ډٓىٍ و٪َ ډٓ 7ٍا ػَٔبن ٕٶبٍٙبر
ْ ٽًؿدټ ٵدَٟ ٙدًى،    َدب  ٙدَٽز ْ ثٍِٿ ثُشدَ اُ ٽٕٶٕدز ٕدٕڂىبڃ ٕدُبڇ     َب َٙٽز

َ َدبْ  ْ ٽًؿټ ثب ثدبُىٌ َب َٙٽز ُٕبڇْ  ىٌثبُٽًأٍبؤ  ْ َدب  ٙدَٽز ْ ٕدُبڇ  سدإهٕ
َ َدبْ  ْ ثٍِٿ ثب ثدبُىٌ َب َٙٽزُٕبڇ ْ  ثبُىٌثٍِٿ، ثٕ٘ اُ ٽًأٍبؤ  ْ ٕدُبڇ  سدإهٕ

 ْ ٽًؿټ هًاَي ثًى( َب َٙٽز
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5- Chan. 

6- Signal. 

7- Order flows. 
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ثب ٔټ ډظبڃ ٕبىٌ ٍيٙه ًٙى( ٵَٟ ٽىٕدي   سًاوي ډٓس١ًٕق أه َمجٖشڂٓ سٺب٥ٮٓ 
ْ ايڃ، ثبُإٍبُ ُٕبڇ اڅٴ ٔټ ٕٕڂىبڃ ډ٦چًة اُ  ىي ُٕبڇ اڅٴ ي ة يػًى ىاٍوي( ىٍ ىيٌٍ

ٕٕڂىبڃ ډَث٣ً ثٍ ُٕبڇ ة ٍا ډٚبَيٌ ٽىدي( ىٍ   سًاوي مٓٽىي، اډب وُٕبڇ هًى ىٍٔبٵز ډٓ
ىي، َُٔا ُٕبڇ ة وٕدِ  ٽْ ٹجڄ ُٕبڇ ة ٍا أٍُبثٓ ډٓ ْ ثٮي، اي سٲَٕٕار ٹٕمز ىيٌٍ ىيٌٍ

 ا٥لا٭بر ثبُاٍ ٍا ىٍ هًى ىاٍى( اځَ ٹٕمز آن ثبلا ٍٵشٍ ثبٙي، اي ثدٍ آن ا٥لا٭دبر ډ٦چدًة   
ځَڇ ٙيٌ ي ٹٕمز ُٕبڇ هًى ٍا ثبلاسَ هًاَي ثَى؛ اډدب اځدَ ٽدبَ٘    ډ٦مئه ي ىڃ سَ ثٕ٘

ا٥مٕىبن ٽَىٌ ي ٹٕمز ُٕبڇ اڅٴ ٍا ٽدبَ٘   سَ ٽڈ ٔبٵشٍ ثبٙي، اي ثٍ آن ا٥لا٭بر ډ٦چًة
ْ ىيڇ ثب سٲَٕٕار ٹٕمز ُٕبڇ ة  ًاَي ىاى( ثىبثَأه، سٲَٕٕار ٹٕمز ُٕبڇ اڅٴ ىٍ ىيٌٍه

#( أده ډديڃ ؿىدي ٽدبٍٽَى ىاٍى(     1993ْ ايڃ َمجٖشڂٓ هًاَي ىاٙز $ؿبن،  ىٍ ىيٌٍ
َبْ اوٶَاىْ هًىَمجٖشڂٓ وياٙشٍ، يڅٓ َمجٖدشڂٓ  ، َٙا٦ٔٓ ٍا ٽٍ ُٕڈٽٍ أهووٖز 

ٍ  أده س١ًدٕق ىَدي( ىيڇ، ثدب ٵدَٟ      ودي سًا ډٓسٺب٥ٮٓ ډظجز ىاٙشٍ ثبٙىي ٍا  ٽٕٶٕدز   ٽد
ػدبٍْ  ْ  ثدبُىٌ ْ ٽًؿټ ثبٙي، َمجٖدشڂٓ  َب َٙٽزْ ثٍِٿ ثُشَ اُ َب َٙٽزٕٕڂىبڃ 

َ َبْ ْ ٽًؿټ ثب ثبُىٌَب َٙٽزُٕبڇ  ٘  ْ ثدٍِٿ، َدب  ٙدَٽز ْ ٕدُبڇ  سدإهٕ َ  ثدٕ اُ  سد
ْ َب َٙٽزْ ُٕبڇ سإهََٕبْ ْ ثٍِٿ ثب ثبُىٌَب َٙٽزػبٍْ ُٕبڇ ْ  ثبُىٌَمجٖشڂٓ 

 #( 1993ٽًؿټ هًاَي ثًى $ؿبن، 
 

 ٍ رٍػ تخويي VAR-BEKKهذل  -3
ٜ ْ  ثبُىٌىٍ أه سلٺٕٸ، ثَاْ ثٍَٕٓ َٕأز ډٕبوڂٕه ٥َٙٓ ي سلا٥ڈ  َدب، اُ  ٙدبه

ډديڃ ثدَاْ ثٍَٕدٓ     VAR1ٙيٌ إز( ػدِء  إشٶبىٌ  VAR-BEKKٔټ ډيڃ سَٽٕجٓ 
ٜ  ٥دڈ سلاډيڃ ثَاْ ثٍَٕٓ َٕأز  BEKK2َب، ي ػِء ٙبهْٜ  ثبُىٌَٕأز  َدب  ٙدبه

اُ ٥َٔٸ  ُډبن َڈ ٍيى( ثب سًػٍ ثٍ اٍسجب٣ ډٕبوڂٕه ٥َٙٓ ي سلا٥ڈ ثبُىٌ، أه ىيډٓ ٽبٍ ثٍ
َدبْ  سًٕدٮٍ ٔبٵشدٍ ډديڃ    VARاودي( ډديڃ   ٙديٌ سومدٕه ُىٌ   VAR-BEKKٔټ ډيڃ 

 4ډشٲٌَٕ ځبٍؽ ؿىي َبْٔټ ځًوٍ دَٽبٍثَى اُ ډيڃ BEKK#، ي ډيڃ AR$ 3هًىَمجٖشٍ
ٓ  ډشٲٌَٕ وِٕ سًٕٮٍ ٔبٵشٍ ډيڃ َبْ ځبٍؽ ؿىيإز( ډيڃ ثبٙدىي( ىٍ  َبْ ٕبىٌ ځدبٍؽ ډد

 دَىأُڈ(اىاډٍ ثٍ سَٚٔق ډيڃ ډٓ
اڇ ثبٙدي( ثىدبثَأه   tْ  ىاٍأدٓ ډدبڅٓ ىٍ ىيٌٍ   Nْ  ثدبُىٌ ثدَىاٍ     ٵَٟ ٽىٕي ثدَىاٍ  

 سًان وًٙز: ډٓ
 

 

1- Vector Autoregressive. 

2- Baba-Engle-Kraft-Kroner. 

3- Autoregressive. 

4- Multivariate GARCH. 
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$1# tttr  

ٓ    ثَىاٍ دٖمبويَب ي     ىٍ أه ډيڃ  ثدبُىٌ، ٔدب ثدٍ ٝدًٍر      ثَىاٍ ډٕبوڂٕه ٙد٥َ
ٍ  tْ  ډًٍى اوش٪بٍ ىيٌٍْ  ثبُىٌسَ، ثَىاٍ ىٹٕٸ ا٥لا٭دبر ځٌٙدشٍ    ْ اڇ ثب سًػٍ ثٍ ډؼمً٭د

َبْ ٹجچٓ هًى ي ٕدبَٔ  ٔټ ٙبهٜ ثب ثبُىٌْ  ثبُىٌإز( ثٍ ډى٪ًٍ ومبٔ٘ اٍسجب٣ ه٦ٓ 
 ىٍ و٪َ ځَٵز: VARًٍٝر ٔټ ډيڃ  سًان ثٍٍا ډٓ    َب،ٙبهٜ

$2# 




p

i

itit rAA

1
 

ډدبسَٔٔ ١دَأت إدز( ىٍ ١دمه، ثدٍ          ثَىاٍْ اُ ډٺبىَٔ طبثدز ي  A0ٽٍ ىٍ آن 
َدبْ ٹجچدٓ هدًى ي سلا٥دڈ ٕدبَٔ      ٔدټ ٙدبهٜ ثدب سلا٥دڈ     ډى٪ًٍ ومبٔ٘ اٍسجب٣ سلا٥ڈ

 ٽىٕڈ:ًٍٝر ًٔڄ سٮَٔٴ ډٓ # ٍا ثٍ  َب، س٬ًُٔ ثَىاٍ دٖمبويَب $ ٙبهٜ

$3# t
/

tt zH 21

  ٽٍ ىٍ آن  
ْ ىاٍاْ    ي ثَىاٍ سٞبىٵٓ  N×Nٔټ ډبسَٔٔ ډظجز ډٮٕه       ځٚدشبيٍَب

 ايڃ ي ىيڇ َُٔ إز:

$4# )z(E t 

$5# Nt I)z(Var  
سدًان وٚدبن ىاى ٽدٍ ډدبسَٔٔ     إز( ثَاكشٓ ډٓ Nْ  ډبسَٔٔ ياكي اُ ډَسجٍ   ٽٍ 

ٍ  أده ثبٔي ډظجز ډٮٕه ثبٙي( ثب سًػٍ ثدٍ     إز، څٌا    ثَاثَ    يأٍبؤ ٥َٙٓ  ىٍ  ٽد
ٍا ثدديين ا٭مددبڃ    جددز ډٮددٕه ثددًىن ٔددټ ډدديڃ ؿىدديډشٲٌَٕ يأٍددبؤ ٙدد٥َٓ، ډظ 

ثَاْ ٍٵ٬ أه ډٚپڄ  #5991$ 1سًان س٢مٕه ٽَى، اوڂڄ ي ٽَيوََبْ ٹًْ ومٓ ډلييىٔز
ُ  ډيڃاٽىًن ٽبٍثَى يٕٕٮٓ ىٍ ٍا دٕٚىُبى ٽَىوي ٽٍ َڈ BEKKډيڃ  ْ ؿىديډشٲٌَٕ  ٕدب

 ًٙى:ًٍٝر َُٔ سٮَٔٴ ډٓ ثٍ BEKK(1,1)# ىاٍى( ٔټ ډيڃ   ٍٔبؤ ٥َٙٓ $يا

$6# *GH*'G*A*'A*C*'CH tttt 111   

ثبلاډظچظٓ إز( ثب سًػدٍ ثدٍ      َٖشىي ي  N×Nَبْ ډبسَٔٔ   ي   ,  ٽٍ ىٍ آن 
 إز: ًٔڄًٍٝر  ډيڃ ډًٍى إشٶبىٌ ثٍ 3ْ س١ًٕلبر اٍائٍ ٙيٌ، ٙپڄ ثبُ ٙيٌ ډَسجٍ

 

 

1- Kroner. 
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َدب دبٍاډشََدبْ   t ،ijاڇ ىٍ ُډدبن  iٙدبهٜ  ْ  ثبُىٌوٚبن ىَىيٌ  ri,tٽٍ ىٍ آن ثَىاٍ 
وًٵدٍ ٕدٶٕي َٖدشىي(     tzثَىاٍ دٖمبويَب، ي ٭ىبَٝ ثَىاٍ tډٕبوڂٕه ٥َٙٓ ډيڃ، ثَىاٍ 

 BEKK(1,1)ٽًأٍدبؤ ٙد٥َٓ ډديڃ ډ٦دبثٸ ٔدټ ډديڃ       )ؿىٕه، ډبسَٔٔ يأٍبؤ َڈ
 ًٍٝر َُٔ إز: ثٍ
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ډدبسَٔٔ ١دَأت    Gډدبسَٔٔ ١دَأت آٍؽ، ي    Aډٺبىَٔ طبثز،  Cٽٍ ىٍ آن ډبسَٔٔ 
 ثبٙي(ځبٍؽ ډٓ

، ي r1,t ،r2,tَبْ ُډبوٓ ٽىٕڈ، ٔٮىٓ َْٕډَست  ) # ٍا اوياrtٌُ$ْ  ثبُىٌاځَ ٭ىبَٝ ثَىاٍ 
r3,t ثٍِٿ، ډش٤ًٕ، َب َٙٽزٙبهٜ ُٕبڇ ْ  ثبُىٌىَىيٌ َْٕ ُډبوٓ ثٍ سَسٕت وٚبن ْ
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َدب يػدًى ىاٍى،   ىٍ ٕدَأز ثدبُىٌ   سإهَ ) ي ٽًؿټ ثبٙىي، ي ٵَٟ ًٙى ٽٍ ئْځٓ سٺيڇ
  ٘ َ  ثو٘ ډٕبوڂٕه ٥َٙٓ ډيڃ ثٍ ًٍٝر دبٕٔه ډظچظٓ ىٍ هًاَي آډدي ي ثود  َدبْ ىٔڂد

ثو٘ ډٕدبوڂٕه ٙد٥َٓ    سإهَ ) سٲَْٕٕ ووًاَىي ٽَى( ثىبثَأه ثب ٵَٟ ثَٹَاٍْ اطَ سٺيڇ
 هًاَي ثًى: ًٔڄًٍٝر  ډيڃ ثٍ

$10# 
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 س١ًٕق ٭ىبَٝ أه ډيڃ ډبوىي ډيڃ ٹجچٓ إز(

اوي( ثَاْ أده ډى٪دًٍ   دبٍاډشََبْ ډيڃ ثٍ ٍيٗ كياٽظَ ٍإشىمبٔٓ سومٕه ُىٌ ٙيٌ
ثًىن س٬ًُٔ دٖمبويَب كدياٽظَ   i.i.dسبث٬ ٍإشىمبٔٓ ٕبهشٍ ٙيٌ ثَ إبٓ ٵَٟ ٽمپٓ 

ٓ   ztسَٔه سًُٔٮٓ ٽٍ ثَاْ سبث٬ ؿڂبڅٓ ٙيٌ إز( ٕبىٌ ځَٕودي، سًُٔد٬ وَډدبڃ    ىٍ و٪دَ ډد
٘  ؿىيډشٲٌَٕ إز؛ اډب سؼَثٍ وٚبن ىاىٌ إز ٽٍ ٵَٟ وَډبڃ ثًىن دٖمبويَب ىٍ سدَ   ثدٕ

ٓ  َبْ ٍيُاوٍ ٔب َٶشڂٓ اوؼبڇ ډٓٽٍ ٍيْ ثبُىٌ ډ٦بڅٮبسٓ ٙدًى، ُٔدَا ١دَٔت    ٙدًى ٍى ډد
ٍ  أده إز( ١مه  3َبْ ډبڅٓ ثٕ٘ اُ ىاٍأٓسَ  ْ ثٕ٘ ثبُىٌس٬ًُٔ  1ٽٕٚيځٓ سًُٔد٬   ٽد
وٖجز ثٍ س٬ًُٔ وَډدبڃ ىاٍى( ثىدبثَأه، ىٍ أده     2سَْډٮمًلا ىوجبڅٍ دُهَب  آن ٱ٥ََٕٙٓ

 ٙيٌ إز( ىوز ثَاْ سومٕه دبٍاډشََب إشٶبىٌ إشًٕ tسلٺٕٸ اُ س٬ًُٔ ؿىيډشٲٌَٕ 

 

 ّب ٍ تحليل ًتبيح در ثَرط اٍراق ثْبدار تْزاىدادُ -2
َبْ اوؼبڇ ٙيٌ ىٍ َب دَىاهشٍ ي ٕذٔ وشبٔغ آُډًنىٍ أه ثو٘ اثشيا ثٍ ډٮَٵٓ ىاىٌ
ٽىدي ي  ٍا ثٕبن ډَٓب  آن َب ي ىلأڄ اوشوبةىاىٌ 1)4ثًٍٓ سَُان اٍائٍ ٙيٌ إز( ثو٘ 

ُ  ډديڃ َب ثٍَٕدٓ ٙديٌ إدز( ٹجدڄ اُ     َبْ آډبٍْ أه َْٕئْځٓ 2)4ثو٘  ىٍ ْ ٕدب
يػدًى   3)4ا٥مٕىبن كبٝڄ ٽَى؛ څدٌا ىٍ ثود٘   َب  آن َبْ ُډبوٓ ثبٔي اُ ډبوب ثًىنَْٕ

 

 

1- Kurtosis. 

2- Fat tail. 
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٘ ْ ياكي ي كبٵ٪ٍ ثچىيډير آُډًن ٙيٌ إز( أه آُډًن ٍٍٔٚ ُ  ډديڃ وٕدبُ  َب ددٕ ْ ٕدب
 اهشٞبٛ ىاٍى( VAR-BEKKْ ٕبُ ډيڃوِٕ ثٍ وشبٔغ كبٝڄ اُ  4)4َٖشىي( ثو٘ 

 
 ّبدادُ -5

َبْ ُٕبڇ ثدًٍٓ ايٍاٷ  ي َٕأز سلا٥ڈ ىٍ ثبُىٌ سإهَ ) ثَاْ ثٍَٕٓ يػًى اطَ سٺيڇ
وپشٍ ډيو٪َ ٹَاٍ ځَٵشٍ  2َب اوي( ىٍ اوشوبة ٙبهٜٙبهٜ اوشوبة ٙيٌ 3ثُبىاٍ سَُان، 

ْ َدب  ٙدَٽز ڄ ُٕبڇ َب ثٍ سَسٕت ٙبډډَست ثبٙىي( ٔٮىٓ أه ٙبهٜ ) # اويا1ٌُإز: $
ٙدَٽز ىٍ ځدَيٌ ډَث٥ًدٍ( ىٍ     3# يػدًى كدياٹڄ   2ثٍِٿ، ډش٤ًٕ، ي ٽًؿټ ثبٙىي؛ ي $

َبٔٓ ثب سىُب ٔټ ٔب ىي َٙٽز وِٕ يػًى ىاٍوي( يػًى سٮياى ثٖدٕبٍ ٽدڈ   ثًٍٓ سَُان ځَيٌ
ًٙى ٙبهٜ ٝىٮز ډَث٥ًٍ سلز سإطَٕ ٙدئي  ىٍ ٔټ ځَيٌ ٝىٮز ډًػت ډٓ َب َٙٽز

 اٍ ځَٕى( وًٕبوبر آن َٙٽز $َب# ٹَ

   ٜ ْ َدب  ٙدَٽز َدبْ ٍيُاودٍ، ډبَبودٍ ي ٵٞدچٓ     ثب سًػٍ ثٍ ډًاٍى اٙدبٌٍ ٙديٌ، ٙدبه
ْ  ثدبٌُ  اوي(اْ ٝىٮشٓ، لإشٕټ ي دلإشٕټ، ي ډلًٞلار ٽبٱٌْ اوشوبة ٙيٌؿىيٍٙشٍ

ىاىٌ#، ي ثَاْ  743$  87سب آثبن  84َبْ ٍيُاوٍ اُ ډَُ ُډبوٓ ډًٍى سلٺٕٸ وِٕ ثَاْ ىاىٌ
ىاىٌ ډبَبوٍ# ىٍ  43ىاىٌ ٍيُاوٍ ي  178$ 87سب آثبن  83ٵٞچٓ اُ ثُمه َبْ ډبَبوٍ ي ىاىٌ

   ٜ  َدب اُ اٍُٗ ٽدڄ ثدبُاٍ ىٍ   و٪َ ځَٵشٍ ٙيٌ إز( اٍُٗ ثبُاٍ ي ُٕڈ َدَ ٔدټ اُ ٙدبه
ْ ؿىدي  َدب  ٙدَٽز َدبْ  ًٙى، ٙبه٥ًٍٜ ٽٍ ډلاك٪ٍ ډٓ # آډيٌ إز( َمبن1ػييڃ $

ٍ َدب  َٙٽزاْ ٝىٮشٓ ٽٍ ډؼم٫ً اٍُٗ ٍٙشٍ " اُ ٽدڄ اٍُٗ  6991ن آ ْ ْ َُٔډؼمً٭د
ٓ   سَٔه ٙبهٜ ىَىي، اُ ثٍِٿٽڄ ثبُاٍ ٍا سٚپٕڄ ډٓ ٙدًى( ثدٍ   َبْ ثدًٍٓ ډلٖدًة ډد
"، ي 0961َدبْ لإدشٕټ ي دلإدشٕټ، ي ډلٞدًلار ٽبٱدٌْ ثدب       َمٕه سَسٕت، ٙبهٜ

-َبٔٓ ډش٤ًٕ ي ثٖٕبٍ ٽًؿټ ډلًٖة ډٓ" اُ اٍُٗ ٽڄ ثبُاٍ، ثٍ سَسٕت ٙبه0908ٜ

ََ ٔټ اُ أده ٕدٍ ٙدبهٜ ثدٍ َمدَاٌ       ْ َٔډؼمً٭ٍْ َُب َٙٽز# 2ًٙوي( ىٍ ػييڃ $
 اٍُٗ ثبُاٍ ََ ٔټ ي ىٍٝي ُٕڈ ََ َٙٽز اُ ٝىٮز ډَث٥ًٍ اٍائٍ ٙيٌ إز(

 
 (0خذٍل )

 درفذ اس ثبسار ارسػ ثبسار ؽبخـ
 0*08 343232 ډلًٞلار ٽبٱٌْ

 0*61 2748333 لإشٕټ ي دلإشٕټ
 6*91 31079600 اْ ٝىٮشْٓ ؿىيٍٙشٍَب َٙٽز
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 (4خذٍل )

لاعتيه ٍ 
 پلاعتيه

درفذ اس  ارسػ ثبسار
 فٌعت

اي ي چٌذرؽتِّب ؽزوت
 فٌعتي

درفذ اس  ارسػ ثبسار
 فٌعت

 32*21 10012000 ځٌاٍْ اډٕيَٕډبٍٔ 2*39 65658 سًڅٕيْ أَان سبَٔ
 9*52 2959180 ځٌاٍْ ثبوټ ډچٓ أَانَٕډبٍٔ 14*94 410713 سًڅٕيْ لإشٕټ اڅجَُ
 26*76 8316675 ځٌاٍْ ٱئََٕډبٍٔ 18*5 508352 سًڅٕيْ لإشٕټ ىوب

ځٌاٍْ ثبُوٖٚشڂٓ َٕډبٍٔ 33*66 925102 ځَيٌ ٝىٮشٓ ثبٍُ
 ٽًٍْٚ

9712800 25*31 

    2*06 56520 أَان ٔبٕب سبَٔ ي ٍاثَ
ډؼشم٬ ٝىٮشٓ 

 آٍسبئڄ سبَٔ
درفذ اس  ارسػ ثبسار هحقَلات وبغذي 25*79 708750

 فٌعت
ٝىب٬ٔ لإشٕپٓ 

 ُٕىي
 36*77 126200 ٝىب٬ٔ ٽبٱٌٕبُْ ٽبيٌ 1*36 37450

سًڅٕيْ ي ٝىٮشٓ 
 أَان ي ٱَة

 44*89 154062 ٽبٍسه أَان 0*65 18000

سًڅٕيْ دلإشٕټ 
 ٙبَٕه

 14*66 50310 ثىيْ دبٍٓثٖشٍ 2*41 66322

ٽبٍهبوؼبر سًڅٕيْ 
 دلإشَٕان

 3*07 10536 ٽبٍسه دبٍٓ 2*9 79718

 3*41 11700 ٽبٍسه ډُٚي 4*71 129398 دلإپً ٽبٍ
سًڅٕيْ ىٍهٚبن 

 سَُان
 1*37 4686 ٽبٍسه اڅجَُ 0*78 21324

 2*01 6900 ٽبٱٌٕبُْ ٹبئمَُٚ 2*3 63210 سًڅٕيْ سَُان
    2*89 79425 سًڅٕيْ ځبُ څًڅٍ

 

 ّبؽبخـي  ثبسدُّبي آهبري تَسيع ٍيضگي
ثٕبوڂَ أده  # 3دَىأُڈ( ػييڃ $َب ډَٓبْ آډبٍْ ىاىٌىٍ أه ثو٘ ثٍ ثٍَٕٓ ئْځٓ

ْ  ْ  ثدبُىٌ ثبٙي( ډٕبوڂٕه َب ډٓئْځٓ َدبْ ٵٞدچٓ لإدشٕټ ي    َدب ػدِ ثدبُىٌ   َمدٍ ٕدَ
ْ دلإشٕټ ي ډلًٞلار ٽبٱٌْ ډىٶٓ ډٓ َدبْ  ثبٙي( ىٍ ١مه، سًاث٬ س٬ًُٔ ؿڂبڅٓ ٕدَ

َدب  ُډبوٓ ثبُىٌ ډٮمًلا ىوجبڅٍ دُه ي ٹچٍ ثچىي $وٖجز ثٍ س٬ًُٔ وَډبڃ# ىاٍوي( ٔٮىدٓ ثدبُىٌ  
سًاوىي وٺب٣ ٱبٔٓ ٍا ثذٌَٔودي( ثدَآيٍى أده    ْ ډٓسَ ثٕ٘ وَډبڃ ثب اكشمبڃوٖجز ثٍ س٬ًُٔ 

ًٙى( ١َٔت ٽٕٚيځٓ اْ ثبُىٌ اوؼبڇ ډٓئْځٓ ثب ډلبٕجٍ ١َٔت ٽٕٚيځٓ س٬ًُٔ ومًوٍ
َبْ ُډبوٓ ډبڅٓ ثٕ٘ اُ َْٕسَ  ثٕ٘ إز، ىٍ كبڅٓ ٽٍ ١َٔت ٽٕٚيځٓ 3س٬ًُٔ وَډبڃ 

َبْ ٍيُاودٍ، ډبَبودٍ ي   ٍٕ ٙبهٜ ثَاْ ىيٌٍَبْ آډبٍْ س٬ًُٔ ثبُىٌ أه إز( ئْځٓ 3
 # اٍائٍ ٙيٌ إز(3ٵٞچٓ ىٍ ػييڃ $
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 ّبؽبخـي  ثبسدُّبي آهبري تَسيع ٍيضگي  -9خذٍل 

 ٽٕٚيځٓ ؿًڅڂٓ اولَاٳ ډٮٕبٍ ډٕبوڂٕه ٙبهٜ 

اوٍ
يُ
ٍ

 

 َبْ ؿىيٍٙشٍ اْ ٝىٮشٓ َٙٽز

 لإشٕټ ي دلإشٕټ

 ډلًٞلار ٽبٱٌْ

بوٍ
بَ
ډ

 

 َبْ ؿىيٍٙشٍ اْ ٝىٮشٓ َٙٽز

 لإشٕټ ي دلإشٕټ

 ډلًٞلار ٽبٱٌْ

ٓ
ٞچ

ٵ
 

 اْ ٝىٮشٓ َبْ ؿىيٍٙشٍ َٙٽز

 لإشٕټ ي دلإشٕټ

 ډلًٞلار ٽبٱٌْ

 
ٍ ٥ًٍ ٽٍ ډٚبَيٌ ډٓ َمبن ډدًٍى  اْ ثدبُىٌ ػدِ ىٍ   ًٙى، ٽٕٚيځٓ سبث٬ س٬ًُٔ ومًود

$ٽٕٚيځٓ س٬ًُٔ وَډدبڃ#   3سَ اُ  اْ ٝىٮشٓ ثٍِٿْ ؿىيٍٙشٍَب َٙٽزَبْ ٵٞچٓ ثبُىٌ
ثبٙي( ىٍ ١مه، َٕٖشًځَاڇ إز، ٽٍ وٚبن ىَىيٌ ىوجبڅٍ دُه ي ٹچٍ ثچىي سًاث٬ س٬ًُٔ ډٓ

٥ًٍ ٽدٍ ډٚدبَيٌ    # آډيٌ إز( َمبن3# سب $1ثبُىٌ ثَاْ أه ٍٕ ٙبهٜ ىٍ ومًىاٍَبْ $
 ثبُىٌ ثب اٵِأ٘ ىيٌٍ ٽبَ٘ ٔبٵشٍ إز( ًٙى، ٽٕٚيځٓ س٬ًُٔډٓ

 
 ٙبهٜ ډلًٞلار ٽبٱٌْ ٙبهٜ لإشٕټ ي دلإشٕټ اْ ٝىٮشْٓ ؿىي ٍٙشٍَب َٙٽز

   
 ّبرٍساًِ ؽبخـي  ثبسدُّيغتَگزام   -0ًوَدار
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 ٙبهٜ ډلًٞلار ٽبٱٌْ ٙبهٜ لإشٕټ ي دلإشٕټ اْ ٝىٮشْٓ ؿىي ٍٙشٍَب َٙٽز

   
 ّبهبّبًِ ؽبخـي  ثبسدُّيغتَگزام   -0ًوَدار 

 
 

 ٙبهٜ ډلًٞلار ٽبٱٌْ ٙبهٜ لإشٕټ ي دلإشٕټ اْ ٝىٮشْٓ ؿىي ٍٙشٍَب َٙٽز

   
 ّبؽبخـفقلي ي  ثبسدُّيغتَگزام  -4ًوَدار 

 

 
ْ ٔټ َْٕ ُډبوٓ، ثبٔي ا٥مٕىبن كبٝڄ ٽَى ٽٍ ٕدَْ ډبوبٕدز( ىٍ   ٕبُ ډيڃٹجڄ اُ 

َدب  َبْ ُډبوٓ ډبڅٓ ډٮمًلا وبډبوبٔٓ ثٍ أه ىڅٕڄ إز ٽٍ ٦ٕق طدبثشٓ ثدَاْ ثدبُىٌ   َْٕ
َبْ ُډبوٓ، ؿىٕه َْٕ ُډبوٓ وبډبوبٔٓ َْٕ ُډبوٓ وبډبودبْ  يػًى وياٍى( ىٍ اىثٕبر َْٕ

#( ثٍ ډى٪دًٍ آُډدًن ډبودبٔٓ ٕدَْ     2002، 2ًٙى $سٖبْوبډٕيٌ ډٓ 1ْ ياكي ىاٍاْ ٍٍٔٚ
َدبْ يػدًى   ٽٍ ٔپٓ اُ دَٽبٍثَىسَٔه آُډًن 3ٵًڅَ ځٖشَٗ ٔبٵشٍ ) ثبُىٌ اُ آُډًن ىٔپٓ

ْ ياكدي ي   ْ ياكي إز، إشٶبىٌ ٙيٌ إز( ىٍ أه آُډًن ٵَٟ ٝٶَ، يػًى ٍٍٔٚ ٍٍٔٚ

 

 

1- Unit root.. 

2- Tsay. 

3- Augmented Dickey-Fuller (ADF) 
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وشدبٔغ أده آُډدًن ىٍ     1ثبٙدي( ْ ياكي ىٍ َْٕ ُډبوٓ ډٓ ٵَٟ ډٺبثڄ، ٭يڇ يػًى ٍٍٔٚ
ثَاْ َدَ ٕدٍ    p-valueًٙى ډٺياٍ ٥ًٍ ٽٍ ډٚبَيٌ ډٓ # اٍائٍ ٙيٌ إز( َمبن4ػييڃ $

َبْ ٍيُاوٍ، ډبَبوٍ، ي ٵٞچٓ وِىٔټ ثٍ ٝٶَ ثَآيٍى ٙيٌ إز، څٌا ٵدَٟ  ٙبهٜ ىٍ ىيٌٍ
 ًٙى(ياكي ثَاْ ََ ٍٕ ٙبهٜ ي ىٍ ََ ٍٕ ىيٌٍ ٍى ډْٓ  ٍٍٔٚٝٶَ ٔٮىٓ ىاٙشه 

َدبْ ُډدبوٓ   سإهََْٕ ُډبوٓ ډبوب، ډٮمًلا سبث٬ هًىَمجٖدشڂٓ ثدب اٵدِأ٘    ىٍ ٔټ ٕ
َبْ ُډدبوٓ يػدًى ىاٍودي ٽدٍ سدبث٬      ٽىي( اډب ًٍَْٕٝر ومبٔٓ ثٍ ٕمز ٝٶَ ډٕڄ ډٓ ثٍ

ٓ  سإهَٕثب اٵِأ٘ َب  آن هًىَمجٖشڂٓ ٽىدي( ؿىدٕه   َب ثٍ ٽىيْ ثٍ ٕمز ٝٶَ ډٕدڄ ډد
 #( ٹجڄ 2002ًٙوي $سٖبْ، يٌ ډٓوبډٕ 2َبْ ُډبوٓ ثب كبٵ٪ٍ ثچىيډيرٵَآٔىيَبٔٓ، َْٕ

 
 

 فَلز گغتزػ يبفتِ -ي ٍاحذ ثِ رٍػ ديىي ًتبيح آسهَى ريؾِ  -2 خذٍل 

 ډٮىبىاٍْ ىٍ ٦ٕق: p-value ډٺياٍ آډبٌٍ ٙبهٜ



اوٍ
يُ
ٍ

 

 هَٕ هَٕ هَٕ َبْ ؿىيٍٙشٍ اْ ٝىٮشٓ َٙٽز

 هَٕ هَٕ هَٕ لإشٕټ ي دلإشٕټ

 هَٕ هَٕ هَٕ ډلًٞلار ٽبٱٌْ

بوٍ
بَ
ډ

 

 هَٕ هَٕ هَٕ َبْ ؿىيٍٙشٍ اْ ٝىٮشٓ َٙٽز

 هَٕ هَٕ هَٕ لإشٕټ ي دلإشٕټ

 هَٕ هَٕ هَٕ ډلًٞلار ٽبٱٌْ

ٓ
ٞچ

ٵ
 

 هَٕ هَٕ ثچٍ َبْ ؿىيٍٙشٍ اْ ٝىٮشٓ َٙٽز

 هَٕ هَٕ هَٕ لإشٕټ ي دلإشٕټ

 هَٕ هَٕ هَٕ ډلًٞلار ٽبٱٌْ

 

َبْ ُډبوٓ ثبٔي يػًى كبٵ٪ٍ ثچىيډير ىٍ ٕدَْ ډدًٍى و٪دَ ثٍَٕدٓ     ْ َْٕٕبُ ډيڃاُ 
، اٍائدٍ ٙديٌ سًٕد٤ ځدًِِٻ، ددًٍسَ، ي      GPHًٙى( يػًى كبٵ٪ٍ ثچىيډير ثٍ ٍيٗ سٖز 

# اٍائدٍ ٙديٌ إدز(    5#، آُډًن ٙيٌ إز( وشبٔغ أه آُډًن ىٍ ػييڃ $1983$ 3ًَىاٻ
ًٙى، َٕؾ ٔټ اُ أه ٍٕ ٙبهٜ كبٵ٪ٍ ثچىيډير وياٍوي، څدٌا  ٥ًٍ ٽٍ ډلاك٪ٍ ډٓ َمبن
 ثَئڈ(َب  آن ْٕبُ ډيڃَب، ثٍ َٕاٯ سًان ثب ٵَٟ ډبوب ثًىن َْٕډٓ

 
 

 

سبڅٕٴ ػٕمِ  ”TimeSeriesAnalysis“ٽشبة  1797ٵًڅَ ځٖشَٗ ٔبٵشٍ ثٍ ثو٘ )ثَاْ ا٥لا٫ اُ ػِئٕبر آُډًن ىٔپٓ  )1
 َمٕچشه ډَاػٮٍ ًٙى(

2- long memory. 

3- Geweke, Porter, Hudak. 
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ًتبيح آسهَى حبفظِ ثلٌذهذت  -5خذٍل   

 ډٮىبىاٍْ ىٍ ٦ٕق: آډبٌٍډٺياٍ  ٙبهٜ



اوٍ
يُ
ٍ

 

 هَٕ هَٕ َبْ ؿىيٍٙشٍ اْ ٝىٮشٓ َٙٽز

 هَٕ هَٕ لإشٕټ ي دلإشٕټ

 هَٕ هَٕ ډلًٞلار ٽبٱٌْ

بوٍ
بَ
ډ

 

 هَٕ هَٕ َبْ ؿىيٍٙشٍ اْ ٝىٮشٓ َٙٽز

 هَٕ هَٕ لإشٕټ ي دلإشٕټ

 هَٕ هَٕ ډلًٞلار ٽبٱٌْ

ٓ
ٞچ

ٵ
 

 هَٕ هَٕ َبْ ؿىيٍٙشٍ اْ ٝىٮشٓ َٙٽز

 هَٕ هَٕ لإشٕټ ي دلإشٕټ

 هَٕ هَٕ 0.3655- ډلًٞلار ٽبٱٌْ

 

 ّبؽبخـي  ثبسدًُتبيح ثزرعي ٍخَد عزايت در  -6
 VAR(1)-BEKK(1,1)َب ثب إشٶبىٌ اُ ډديڃ  يػًى َٕأز ىٍ ثبُىٌ ي سلا٥ڈ ٙبهٜ

ٍيُاوٍ، ډبَبوٍ، ي ٵٞچٓ ث٦ًٍ ػياځبوٍ آُډًن ٙيٌ إز ٽٍ وشبٔغ سومدٕه  َبْ ثَاْ ىيٌٍ
َبْ هًىَمجٖشڂٓ دٖمبويَب ي هًىَمجٖشڂٓ ډؼٌيٍ دٖدمبويَب  ثٍ َمَاٌ وشبٔغ آُډًن

 َدب اُ سًُٔد٬  ثَاْ سومٕه ډديڃ  ٽٍ أهدًٕٕز ٙيٌ إز( لاُڇ ثٍ ًٽَ إز، ثب سًػٍ ثٍ 
 t(  إشًٕىوز إشٶبىٌ ٙيٌ إز، ي س٬ًُٔt اٍاْ ٔټ دبٍاډشَ ىٍػٍى  ٓ ثبٙدي،  ْ آُاىْ ډد

ْ آُاىْ س٬ًُٔ ثبُىٌ ثَآيٍى ٙديٌ ي ٕدذٔ اُ آن سًُٔد٬ ثدَاْ      ٹجڄ اُ ََ سومٕه، ىٍػٍ
اڇ ي i، وٚبن ىَىيٌ ىٍأٍ ٦َٕ AR(i,j)سومٕه ډيڃ إشٶبىٌ ٙيٌ إز( ىٍ أه ػيايڃ، 

ي  ARCH(i,j)، ي (VAR)اڇ ډدددبسَٔٔ ١دددَأت ډٕدددبوڂٕه ٙددد٥َٓ ډددديڃ   jٕدددشًن 
GARCH(i,j) ٍَٔبْ ٦َٕ وِٕ ثٍ سَسٕت وٚبن ىَىيٌ ىٍاi اڇ ي ٕشًنjََٔٔبْ اڇ ډبسA 

 $ثو٘ سلا٥ڈ ٥َٙٓ ډيڃ# َٖشىي( ىٍ اىاډٍ أه وشبٔغ ٍا سلچٕڄ هًإَڈ ٽَى( Gي 
ْ َب َٙٽزٙبهٜ ْ  ثبُىًٌٙى، َٕأز ډلاك٪ٍ ډٓ 1)٥ًٍ ٽٍ ىٍ ػييڃ اڅٴ َمبن

ْ ٍيُاوٍ ٽبډلا ډٮىدبىاٍ إدز،    ىيٌٍ سَ ىٍ ْ ٽًؿټَب َٙٽزٙبهٜ ْ  ثبُىٌسَ ثٍ  ثٍِٿ
ٽىي( ىٍ ١مه دٖدمبويَب ي ډؼدٌيٍ   ٍا ىٍ ثًٍٓ سَُان سإٕٔي ډٓ سإهَ)ٽٍ يػًى اطَ سٺيڇ

دٖمبويَب وِٕ هًىَمجٖشڂٓ ډٮىبىاٍْ وياٍوي، ٽٍ وٚبن اُ ثَاُٗ هدًة ډديڃ ىاٍى( اډدب    
ُ َدبْ ډبَبودٍ َدٕؾ ٔدټ ا    ٙدًى، ثدَاْ ثدبُىٌ   ډلاك٪ٍ ډٓ 1)٥ًٍ ٽٍ ىٍ ػييڃ ة َمبن

ْ  ثدبُىٌ ىاٍ وٕٖشىي، څٌا ىڅٕچٓ ثدَ يػدًى ٕدَأز ىٍ    ١َأت ډٕبوڂٕه ٥َٙٓ ډيڃ ډٮىٓ
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َبْ ٵٞدچٓ وٕدِ ٽدبډلا    ًٙى( أه ډ٦چت ىٍ هًٞٛ ثبُىٌَب ډٚبَيٌ ومٓډبَبوٍ ٙبهٜ
َبْ ٵٞچٓ وٕدِ  ، ًٙاَيْ اُ يػًى َٕأز ثٕه ثبُى1ٌ)ٝبىٷ إز( ثب سًػٍ ثٍ ػييڃ ع

 ًٙى(ډٚبَيٌ ومٓ
َبْ ٍيُاوٍ، ډبَبوٍ ي ٵٞچٓ ثٍ سَسٕدت ىٍ  ْ سلا٥ڈ ثَاْ ىاىٌٕبُ ډيڃوشبٔغ ډَث٣ً ثٍ 

ًٙى، ػِ ىٍ ٔټ ٥ًٍ ٽٍ ډلاك٪ٍ ډٓ اٍائٍ ٙيٌ إز( َمبن 2)، ي ع2)، ة2)ػيايڃ اڅٴ
ٍ َدب  ٙدَٽز ډًٍى $َٕأز سلا٥دڈ ٍيُاودٍ ٙدبهٜ     اْ ٝدىٮشٓ ثدٍ ٙدبهٜ    ْ ؿىيٍٙدش

ٓ   َب ثٍ َب ىٍ َٕؾ ٔټ اُ ىيٌٍډلًٞلار ٽبٱٌْ#، َٕأز ٙبهٜ ىاٍ څلدب٧ آډدبٍْ ډٮىد
  وٕٖز(

٥ًٍ ٽٍ ثٕبن ٙي، يػًى  # اٍائٍ ٙيٌ إز( َمبن6ْ ىٍ ػييڃ $ٕبُ ډيڃهلاٍٝ وشبٔغ 
َدبْ ٍيُاودٍ ٽدبډلا ډٚدًُى إدز، اډدب       # ىٍ ثدبُىٌ سإهَ ) َٕأز وبډشٺبٍن $ئْځٓ سٺيڇ

َ  ) َبْ ډبَبوٍ ي ٵٞچٓ ؿىٕه ئْځٓ وياٍوي( ثوٚٓ اُ ئْځٓ سٺديڇ ثبُىٌ ډٚدبَيٌ   سدإه
ٓ َدبْ ٍيُاودٍ   ٌ ىٍ ثدبُىٌ ٙدي  ٍ     سًاوددي ډد  $ډبوىدي ډٮددبډلار   1وبٙدٓ اُ ٕدبهشبٍ هدَى ثدبُا
سدَ، ثدٍ ىڅٕدڄ كؼدڈ ډٮدبډلاسٓ       ْ ثٍِٿَب َٙٽز# ثبٙي، َُٔا ډٮمًلا ُٕبڇ ُډبن  َڈٱَٕ

ىَىي( اڅجشٍ، َمجٖشڂٓ ډٚبَيٌ ٙيٌ وبٙٓ اُ ثبلاسَ، سإطَٕ اهجبٍ ػئي ٍا ُيىسَ وٚبن ډٓ
ٮدٓ ي ځمدَاٌ ٽىىديٌ إدز( س١ًدٕق ىٔڂدَ يػدًى ؿىدٕه         ، ٱَٕياٹُډدبن  َڈډٮبډلار ٱَٕ

ْ ثدٍِٿ ثدٍ اهجدبٍ ػئدي وٖدجز ثدٍ ٕدُبڇ        َب َٙٽزسَ ُٕبڇ  اْ، ياٽى٘ ٬َٕٔدئيٌ
# ډ٦دَف ٙديٌ   1991ْ ٽًؿټ إز( أه أيٌ س٤ًٕ ٽىَاى، ځبڅشپٕه، ي ٽًڃ $َب َٙٽز

ىڂبٍ ٽًٕٔه، دٕډټإز( ٭يڇ سٺبٍن ىٍ ياٽى٘ ثٍ ا٥لا٭بر ثي ي هًة ٽٍ أيٌ آن س٤ًٕ 
َ  ) ىٍ أؼبى ئْځدٓ سٺديڇ   سًاوي ډٓوِٕ # ډ٦َف ٙي، 991,ي سًٍڅٓ $ وٺد٘ ىاٙدشٍ    سدإه

ٓ  1385ثبٙي( اڅجشٍ، سلٺٕٸ إمب٭ٕڄ ُاىٌ $ ىَدي، اهجدبٍ هدًة ي ثدي اطدَار      # وٚدبن ډد
 ډشٺبٍوٓ ٍيْ ٹٕمز ُٕبڇ ىٍ ثًٍٓ سَُان ىاٍوي(
 

 َبهلاٍٝ وشبٔغ ثٍَٕٓ يػًى َٕأز ىٍ ثبُىٌ ي سلا٥ڈ ٙبهٜ )6ػييڃ 
 ثزرعي ٍخَد عزايت ّبدٍرُ دادُ

 در تلاعن در ثبسدُ
 َٕأز ثٖٕبٍ ١ٮٕٴ إز سبهَ# ٽبډلا ډًُٚى إز ) َٕأز وبډشٺبٍن $سٺيڇ رٍساًِ

 ًٙىځًوٍ َٕأشٓ ډٚبَيٌ ومٓ َٕؾ ًٙىځًوٍ َٕأشٓ ډٚبَيٌ ومٓ َٕؾ ّفتگي

 ًٙىډٚبَيٌ ومٓځًوٍ َٕأشٓ  َٕؾ ًٙىځًوٍ َٕأشٓ ډٚبَيٌ ومٓ َٕؾ هبّبًِ
 

 

1- market microstructure. 
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ىاٙشٍ  ُډبن َڈَب ََ ٭چشٓ ٱَٕ اُ ډٮبډلار ٱَٕاځَ َمجٖشڂٓ ډٚبَيٌ ٙيٌ ثٕه ثبُىٌ
ثبٙي، ىڅٕچٓ ثَ ٍى ٵ١ٍَٕ ځبڇ سٞبىٵٓ ي ثٍ سج٬ آن ىڅٕچٓ ثدَ ٭ديڇ ٽدبٍأٓ ثدبُاٍ إدز(      

ٍ  1384# ي ډَاىْ َٕاػٍ $1373ٵيأٓ وْاى $ اْ ١دمه آُډدًن   # ىٍ سلٺٕٺدبر ػياځبود
ْ ٽدبٍأٓ ١دٮٕٴ ثدًٍٓ سُدَان ٍا ٍى      ٽڄ ثًٍٓ سَُان، ٵ١ٍَٕ هًىَمجٖشڂٓ ٙبهٜ

# ثب ثٍَٕٓ ٙبهٜ ٝىب٬ٔ ٽبوٓ ٱَٕٵچِْ ىڅٕچٓ ثدَ ٍى  1378ٽَىوي( اډب، إمب٭ٕڄ ُاىٌ $
 ٵ١ٍَٕ ٽبٍأٓ ١ٮٕٴ ډٚبَيٌ وپَى(

 
 گيزيثٌذي ٍ ًتيدِخوع -7

ٍ ډَسدت ى  )ىٍ أه سلٺٕٸ َٕأز ثبُىٌ ي وِٕ َٕأز سلا٥ڈ ثٕه ٍٕ ٙدبهٜ اودياٌُ  
 ثٍَٕٓ ٙيٌ إز(  VAR-BEKKسَٽٕجٓ  ثًٍٓ سَُان ثب إشٶبىٌ اُ ٔټ ډيڃ

َبْ ثدًٍٓ سُدَان   ٙبهْٜ  ثبُىٌٍٵز، سًاث٬ ؿڂبڅٓ س٬ًُٔ ٥ًٍ ٽٍ اوش٪بٍ ډٓ َمبن
وَډبڃ وٕٖشىي ي وٖجز ثٍ س٬ًُٔ وَډبڃ، ىاٍاْ ٹچدٍ ثچىدي ي ىوجبڅدٍ دُده َٖدشىي؛ ٔٮىدٓ،       

ؿدٍ سًُٔد٬ وَډدبڃ     ٓ ٍا اوشوبة ٽىىدي، اُ آن َب ډٺبىَٔ ٱبٔٙبهْٜ  ثبُىٌ ٽٍ أهاكشمبڃ 
ْ ُډبوٓ اُ ٍيُاوٍ ثٍ ډبَبوٍ، ي  إز( أه ئْځٓ ثب اٵِأ٘ ىيٌٍ سَ ثٕ٘ ٽىيثٕىٓ ډٓدٕ٘

اُ ډبَبوٍ ثٍ ٵٞچٓ ٽبَ٘ ٔبٵشٍ إز( أه ًٙاَي ثب ىٔڂدَ ٙدًاَي ډًػدًى ىٍ ډ٦بڅٮدبر     
 ډَث٣ً ثٍ ثبُاٍَبْ ډبڅٓ $ا٭ڈ اُ ىاهچٓ ي هبٍػٓ# ٕبُځبٍ إز(

َبْ ٍيُاوٍ ٽبډلا ډًُٚى إز، اډب ىٍ # ىٍ ثبُىٌسإهَ ) َٕأز وبډشٺبٍن $ئْځٓ سٺيڇ
ًٙى( ثو٘ ٹبثڄ سًػُٓ اُ ئْځدٓ  ځًوٍ َٕأشٓ سإٕٔي ومٓ َبْ ډبَبوٍ ي ٵٞچٓ َٕؾثبُىٌ
وبٙٓ اُ ٕبهشبٍ هدَى ثدبُاٍ ډبوىدي     سًاوي ډَٓبْ ٍيُاوٍ ډٚبَيٌ ٙيٌ ىٍ ثبُىٌ سإهَ)سٺيڇ

ٔدټ ٕدُبڇ ثدب    ْ  ثدبُىٌ ثبٙي( يػًى ٙدًاَيْ اُ َمجٖدشڂٓ ثدٕه     ُډبن َڈډٮبډلار ٱَٕ
ْ ىٔڂَ، ىڅٕچٓ ثَ ٍى ٵ١ٍَٕ ځدبڇ سٞدبىٵٓ   َب َٙٽزَبْ ٹجچٓ َمبن ُٕبڇ ٔب ُٕبڇ  ثبُىٌ

َبْ ځبڇ سٞدبىٵٓ ود٫ً ايڃ ي ىيڇ إدز( ثَهدٓ ډ٦بڅٮدبر      و٫ً ًٕڇ، ي ثٍ سج٬ آن ٵ١ٍَٕ
ٍأٓ ثًٍٓ سَُان ٍا ىٍ ٦ٕق ١دٮٕٴ $ي  َب، ٽبىٔڂَ وِٕ ثب إشىبى ثٍ هًىَمجٖشڂٓ ثبُىٌ

ٍ ثٍ سج٬ آن ٦ًٕف ٹًْ ي وٕمٍ ٹًْ# ٍى ٽَىٌ َدبْ  اوي( ثٍ ا٭شٺبى وڂبٍويٌ، ثب ك٢ًٍ َِٔىد
، ٹبوًن كؼڈ ډجىدب ي ىاډىدٍ وًٕدبن ډٮچدًڇ وٕٖدز      ُډبن َڈډٮبډلاسٓ، سإطَٕ ډٮبډلار ٱَٕ

ٙديٌ ىٍ   َدب# ډٚدبَيٌ  َبْ $ا٭ڈ اُ هًىَمجٖشڂٓ ٔدب ٕدَأز ثدبُىٌ   ثشًان اُ َمجٖشڂٓ
ثَىاٍْ ٽَى( څٌا ا٩ُبٍو٪َ ىٍ هًٞٛ ٽبٍأٓ ثبُاٍ ثب إشىبى ثٍ أده  َبْ ٍيُاوٍ ثٌَُثبُىٌ

 ًٙاَي ىًٙاٍ إز(
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ٜ     ىٍ َٕؾ ٔټ اُ ىيٌٍ َدب  َبْ ٍيُاوٍ، ډبَبوٍ ي ٔدب ٵٞدچٓ، ٕدَأز ىٍ سلا٥دڈ ٙدبه
 ثبُاٍَدبْ ډدبڅٓ ىوٕدب   سدَ   ثٕ٘ ًٙى( أه ىٍ كبڅٓ إز ٽٍ َٕأز سلا٥ڈ ىٍډٚبَيٌ ومٓ

ْ ډدًٍى   َب ي كؼدڈ ډجىدب ىٍ ىيٌٍ  ىٍ ىاډىٍ وًٕبن ٹٕمز ٙيٌ إز( ډلييىٔزډٚبَيٌ 
َدب  ٔه ىلأڄ ډٚبَيٌ أه دئيٌ ثبٙىي، َُٔا ډبو٬ وًٕبن ٹٕمدز سَ ډُڈسًاوىي ډ٦بڅٮٍ، ډٓ

 ًٙوي(ډ٦بثٸ ٕبُيٽبٍ ثبُاٍ ډٓ
 

 هٌبثع فْزعت 

، ثٍَٕٓ ثبُاٍ َٕډبٍٔ أَان ىٍ سٮٕٕه ٹٕمز ٕدُبڇ  1378إمب٭ٕڄ ُاىٌ، اثًاڅٶ٢ڄ؛  )1
ٍ ْ ٝىب٬ٔ ٽبوٓ ٱَٕٵچِْ، دبٔدبن َب َٙٽز ٽبٍٙىبٕدٓ اٍٙدي، ىاوٚدڂبٌ اډدبڇ     ْ وبډد
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 (سلٺٕٺبر
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   50  ... ّا در بَرس اٍراق بْادار تْزاىبزرسٖ ٍجَد سزاٗت ب٘ي سْام شزکت  

 ّب پيَعت

 ّبي رٍساًِثزاي دادُ VAR(1)-BEKK(1,1)پيَعت الف( ًتبيح تخويي هذل 
 

ٍ آسهَى هعٌبداري ّز  VAR-BEKKًتبيح تخويي پبراهتزّبي هيبًگيي ؽزعي هذل  -0-خذٍل الف
 يه

 t آډبٌٍ p-value ډٺياٍ دبٍاډشَ 

AR (1,1) 
AR (2,1) 
AR (3,1) 
AR (2,2) 
AR (3,2) 
AR (3,3) 

 
 ٍ آسهَى هعٌبداري ّز يه VAR-BEKKًتبيح تخويي پبراهتزّبي تلاعن هذل  -4-خذٍل الف

 tآډبٌٍ  p-value ډٺياٍ دبٍاډشَ

ARCH (1,1) 

ARCH (2,1) 

ARCH (3,1) 

ARCH (1,2) 

ARCH (2,2) 

ARCH (3,2) 

ARCH (1,3) 

ARCH (2,3) 

ARCH (3,3) 

GARCH (1,1) 

GARCH (2,1) 

GARCH (3,1) 

GARCH (1,2) 

GARCH (2,2) 

GARCH (3,2) 

GARCH (1,3) 

GARCH (2,3) 

GARCH (3,3) 
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 VAR-BEKKثبوظ رٍي پغوبًذّبي هذل -ًتبيح آسهَى خَدّوجغتگي يبًگ  -9-خذٍل الف

 گؾتبٍر دٍم پغوبًذّب گؾتبٍر اٍل پغوبًذّب ؽبخـ
 p-value همذار آهبرُ p-value همذار آهبرُ

 0 9702/1 9962/1 860/4 اْ ٝىٮشٓ ْ ؿىيٍٙشٍَب َٙٽز

 0 095/1 9549/1 027/5 لإشٕټ ي دلإشٕټ

 0 4289/1 2959/1 989/00 ډلًٞلار ٽبٱٌْ

 

 ّبي هبّبًِثزاي دادُ VAR-BEKKپيَعت ة( ًتبيح تخويي هذل 

 ٍ آسهَى هعٌبداري ّز يه VAR-BEKKًتبيح تخويي پبراهتزّبي هيبًگيي ؽزعي هذل  -0-خذٍل ة

 tآهبرُ  p-value همذار پبراهتز

AR (1,1) 
AR (2,1) 
AR (3,1) 
AR (1,2) 
AR (2,2) 
AR (3,2) 
AR (1,3) 
AR (2,3) 
AR (3,3) 

 
 ٍ آسهَى هعٌبداري ّز يه VAR-BEKKًتبيح تخويي پبراهتزّبي تلاعن هذل  -4-خذٍل ة

 tآهبرُ  p-value همذار پبراهتز
ARCH (1,1) 
ARCH (2,1) 
ARCH (3,1) 
ARCH (1,2) 
ARCH (2,2) 
ARCH (3,2) 
ARCH (1,3) 
ARCH (2,3) 
ARCH (3,3) 

GARCH (1,1) 
GARCH (2,1) 
GARCH (3,1) 
GARCH (1,2) 
GARCH (2,2) 
GARCH (3,2) 
GARCH (1,3) 
GARCH (2,3) 
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   59  ... ّا در بَرس اٍراق بْادار تْزاىبزرسٖ ٍجَد سزاٗت ب٘ي سْام شزکت  

GARCH (3,3) 

 VAR-BEKKثبوظ رٍي پغوبًذّبي هذل -ًتبيح آسهَى خَدّوجغتگي يبًگ -9-خذٍل ة 

 گؾتبٍر دٍم پغوبًذّب گؾتبٍر اٍل پغوبًذّب ؽبخـ
 p-value همذار آهبرُ p-value همذار آهبرُ

 5206/1 8509/01 7512/1 299/8 َبْ ؿىيٍٙشٍ اْ ٝىٮشٓ َٙٽز

 0429/1 095/1 9899/1 815/04 لإشٕټ ي دلإشٕټ

 11/0 5446/1 9697/1 809/2 ٽبٱٌْ ډلًٞلار

 
 ّبي فقليثزاي دادُ VAR-BEKKپيَعت ج( ًتبيح تخويي هذل 

 ٍ آسهَى هعٌبداري ّز يه VAR-BEKKًتبيح تخويي پبراهتزّبي هيبًگيي ؽزعي هذل  -0-خذٍل ج

 tٌ آډبٍ p-value ډٺياٍ دبٍاډشَ

AR (1,1) 
AR (2,1) 
AR (3,1) 
AR (1,2) 
AR (2,2) 
AR (3,2) 
AR (1,3) 
AR (2,3) 
AR (3,3) 

 

 ٍ آسهَى هعٌبداري ّز يهVAR-BEKK ًتبيح تخويي پبراهتزّبي تلاعن هذل -4-خذٍل ج

 t آډبٌٍ p-value ډٺياٍ دبٍاډشَ
ARCH (1,1) 
ARCH (2,1) 
ARCH (3,1) 
ARCH (1,2) 
ARCH (2,2) 
ARCH (3,2) 
ARCH (1,3) 
ARCH (2,3) 
ARCH (3,3) 

GARCH (1,1) 
GARCH (2,1) 
GARCH (3,1) 
GARCH (1,2) 
GARCH (2,2) 
GARCH (3,2) 
GARCH (1,3) 
GARCH (2,3) 
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GARCH (3,3) 

 VAR-BEKKثبوظ رٍي پغوبًذّبي هذل  - ًتبيح آسهَى خَدّوجغتگي يبًگ -9-خذٍل ج

 گؾتبٍر دٍم پغوبًذّب گؾتبٍر اٍل پغوبًذّب ؽبخـ

 p-value همذار آهبرُ p-value همذار آهبرُ

 5710/1 542/01 8512/1 019/7 َبْ ؿىيٍٙشٍ اْ ٝىٮشٓ َٙٽز

 6592/1 512/9 1986/1 914/40 لإشٕټ ي دلإشٕټ

 9664/1 796/2 9970/1 529/1 ډلًٞلار ٽبٱٌْ
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