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ثشسػٖ ػشسٗض تلاطن ثبصدُ ؿبخص ل٘وت ًفت ثشًت ثش ثبصدُ 

ّبٕ ول ٍ صٌبٗؽ هشتجط ثب ل٘وت ًفت دس ثبصاسّبٕ هبلٖ  ؿبخص
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 عیذ امیز اعتمادی

 رضا تُزاوی
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چكيذٌ:
ؿذى ٍ استباط هتمابل باصاسّاي هالی وـَسّا بش یىذیگش ٍ ّوچٌیيي اّويیت    با گؼتشؽ فشآیٌذ جْاًی

یظُ پغ اص بحیشاى  ٍ صاي لذستوٌذ بش باصاسّاي هالی وـَسّا بِ ػٌَاى یه هتغيش بشٍى تأثيش ليوت ًفت بِ

، بشسػی ػشایت تلاعن هتغيشّاي هختلف بشاي فؼاليي باصاسّیاي هیالی وـیَسّا اص اّويیت     2008هالی 

بؼضایی بشخَسداس ؿذُ اػت. دس ایي تحميك بِ بشسػی ػشسیض تلاعن باصدُ ليوت ًمذي ًفیت بشًیت بیش    

ّیاي   ّاي ّفتگی ٍ هذل ادُبا اػتفادُ اص د 1387-1394ّاي هالی ایشاى ٍ آهشیىا دس دٍسُ صهاًی ؿاخق

ػلت ضیشایب هؼٌیاداس    ؿذُ اػت. ًتایج ایي پظٍّؾ حاوی اص آى اػت وِ بِ گاسچ چٌذهتغيشُ پشداختِ

ٍ ٍصى ػٌگيي كیٌایغ هتیاثش اص ليویت ًفیت دس      ٪5هذل بْيٌِ هتغيشّاي تحميك دس ػغح هؼٌاداسي 

ِ با لحاػ ًوَدى ًَػاًات ليGSCIّاي ًفتی  ٍ ؿاخق S&P500ؿاخق هالی  ٍییظُ دس دٍسُ   وت ًفت بی

ؿَد،  ّاي باصاسّاي هالی آهشیىا ػشسیض هی صهاًی هَسدًظش تلاعن باصدُ ليوت ًفت بشًت بش باصدُ ؿاخق

اص عشف دیگش با تَجِ بِ ػذم هؼٌاداسي ضشایب هذل بْيٌِ ٍ تاثيش بؼضاي هتغيشّاي ولاى التلیادي اص  

ؿاخق ول ٍ ؿاخق كیٌایغ    ّاي تـىيل دٌّذُ ٍ... بش ػَدآٍسي ؿشوت جولِ تَسم، ًشخ بْشُ، بيىاسي

اًجاهیذ، تلاعین    ّا هیی  اثشؿذى ًَػاًات ليوت ًفت بش ایي ؿاخق هختلف دس باصاس هالی ایشاى وِ بِ ون

ّاي باصاس هالی ایشاى ٍ ّوچٌيي تلاعن باصدُ باصاسّاي هالی دٍ وـَس بش یىیذیگش بیا    باصدُ آى بش ؿاخق

 ؿَد. هذت ػشسیض ًوی دیذ وَتاُ

 

                         (                  ىاوٚپيٌ اٹشٞبى ىاوٚڂبٌ ٭لاډٍ ٥جب٥جبئٓ )ؤًٖىيٌ ډٖئًڃځَيٌ اٹشٞبى ثبٍُځبوٓ إشبىٔبٍ .1   

Email: hossein.tavakolian@atu.ac.ir                              

               .ٽبٍٙىبٓ اٍٙي ډئَٔز ډبڅٓ ىاوٚڂبٌ سَُان2 

Email: s.etemadi60@gmail.com        

               .ىاوٕٚبٍ ىاوٚپيٌ ډئَٔز ىاوٚڂبٌ سَُان 3 

Email: rtehrani@ut.ac.ir        
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 چىذمتغيرGARCHٌَاي،سرريس،تلاطم،مذلبازدٌ:َاکليذياشٌ



مقذمٍ.1

ىٍ ډٕبن ثبُاٍَب ىٍ ؿىي ىَاٍ اهٕاَ ي ٵ٢ابْ دٕـٕايٌ      1دٌَْٔ سلا٥ڈ ١َيٍر سلچٕڄ َٕأز

ثبُاٍَبْ ډبڅٓ ي اٹشٞبىْ ي اٍسجب٣ سىڂبسىڀ أه ثبُاٍَب ثب ٔپئڂَ ي َمـىٕه وٕبُ كٕبسٓ ثٍ 

ثٕىٓ ٕىبًٍَٔبْ ډبڅٓ ي اٹشٞبىْ آسٓ، دْيَٚڂَان كًٌُ ډبڅٓ ٍا ثَ آن ىاٙشٍ إاز ساب    ٕ٘د

ػچً ىٍ ػُاز سلٺاٸ    ثب ٽٚٴ ي سلچٕڄ أه اٍسجب٥بر ډٕبن ثبُاٍْ ثشًاوىي ځبډٓ ډؤطَ ي ٍيثٍ

َبْ وٶشٓ ىٍ سلچٕاڄ   أه اَياٳ ثَىاٍوي. ثٍَٕٓ ٍاث٦ٍ ثٕه ٹٕمز وٶز هبڇ ي ٹٕمز ٵَآيٍىٌ

َاب كابئِ اَمٕاز إاز ي ىٍ اىثٕابر اٹشٞابىْ        ىَآ ي ياٽاى٘ ٹٕماز    ډاز ثبُاٍ اُو٪اَ ٭لا 

    ٌ َابْ   ډ٦بڅٮبر ُٔبىْ ػُز ثٍَٕٓ سٮبډڄ ثٕه ٹٕمز وٶز هابڇ ي سٲٕٕاَار ٹٕماز ٵاَآيٍى

 ٙيٌ إز. اوؼبڇ 2وٶشٓ ىٍ ثبُاٍَبْ كَاع

S&P500َبْ ثبُاٍَبْ ػُبوٓ اُػمچٍ ٙابهٜ   ىٍ أه ٍاث٦ٍ ٙبهٜ
ي ٔاب ٙابهٜ    3

 ٓ َمـىإه ٙابهٜ ٽاڄ ثآًٍ ايٍاٷ ثُابىاٍ سُاَان ي ٙابهٜ         ي S&P GSCI 4ٽابلأ

ٝىب٬ٔ ډوشچٴ آن ثوًٞٛ ٝىب٬ٔ ياثٖشٍ ثٍ ٹٕمز وٶز اٍسجب٣ سىڂبسىڂٓ ثب وًٕبوبر ٹٕمز 

ػُبوٓ وٶز هبڇ ثَوز ىٍٔبْ ٙمبڃ ىاٍوي ي ثب سًػٍ ثٍ سلٺٕٺبر ډشٮيىْ ٽاٍ ىٍ أاه ُډٕىاٍ    

ٜ  ًٍٝر دٌَٔٵشٍ إز، ثٍ و٪َ ډٓ بڅٓ سلاز ساإطَٕ وًٕابوبر    َابْ ثبُاٍَابْ ډا    ٍٕي ٙابه

ُاْ ٹيٍسمىاي ىٍ ػُابن ٹاَاٍ ځَٕواي. ىٍ َمإه ٍإاشب،        ٭ىًان ٔټ ډشٲَٕ ثَين ٹٕمز وٶز ثٍ

-2008سًان ډشإطَ اُ ٭ًاډڄ ډشٮايىْ اُػمچاٍ ثلاَان ډابڅٓ      وًٕبوبر ثبُىٌ ٹٕمز وٶز ٍا ډٓ

ٹٕماز  ٔبٵشٍ ػُبن ىاوٖز. څِيڇ ٙىبٕبٔٓ اطَ ٍَِٕٔ ثبُىٌ ي وًٕبوبر  ٽًٍَٚبْ سًٕٮٍ 2007

٭ىًان ىيډٕه ٽًٍٚ ٝابىٍٽىىيٌ   َبْ ٽڄ ي ٝىب٬ٔ ياثٖشٍ ثٍ وٶز ىٍ أَان ثٍ وٶز ثَ ٙبهٜ

 

1.Volatility 

2.Auction Markets 

3.STANDARD And POOR,S Index 

4.STANDARD And POOR,S GoldMan Sachs Commodity Index 
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ٍ  1وٶز ىٍ ٽًٍَٚبْ ٭٢ً ايدټ ٭ىاًان ٔپآ اُ ٽٚاًٍَبْ ٭٢اً ٕابُډبن       ي ىٍ آډَٔپب ثا

سًاوااي ډىؼااَ ثااٍ ىٍٻ ػئاايْ ىٍ اٍسجااب٣ ثااٍ اسواابً    ډاآ 2سًٕااٮٍ اٹشٞاابىْ َمپاابٍْ ي

 .دبٍٔ وًٕبوبر ٹٕمز وٶز ځَىىځٌاٍْ ثَ  َبْ َٕډبٍٔ إشَاسْْ

سلا٥ڈ ثبُىٌ ٹٕمز وٶز ثَوز ثَ ٙبهٜ ثبُاٍَابْ   3َيٳ اُ أه ډ٦بڅٮٍ، ثٍَٕٓ ٍَِٕٔ

 1387-1394ىٍ ثابٌُ ُډابوٓ   ؿىاي ډشٲٕاٌَ    4ډبڅٓ أَان ي آډَٔپب ثاب إاشٶبىٌ اُ ٍيٗ ځابٍؽ   

ْ َب ( إز. ىٍ أه دْيَ٘ دٔ اُ ځَىآيٍْ ىاى2007ٌ-2008)ىيٌٍ ُډبوٓ دٔ اُ ثلَان 

ډايڃ ثُٕىاٍ ىٍ    ثاَآيٍى ثٍ ،  5َبْ ډٮشجَ سبٍومبَْٕ ُډبوٓ ٹٕمز وٶز ي ٙبهٜ َبْ ډبڅٓ اُ 

ٙيٌ إز.  َبْ ُډبوٓ ډًٍىډ٦بڅٮٍ ثب إشٶبىٌ اُ ډٮٕبٍَبْ اٹشٞبىٕىؼٓ دَىاهشٍ ٕبهشبٍ َْٕ

 ډ٦بڅٮابر ىٍ ثوا٘ دٕٚإىٍ داْيَ٘،     ډ٦بڅت ثٍ َٙف َُٔ ٕبُډبويَٓ ٙايٌ إاز:  اىاډٍ ىٍ 

ٗ ٙاايٌ ىٍُډٕىاا اوؼاابڇ ٙىبٕاآ  ٍ ٕااَأز سلا٥ااڈ ىٍ ثبُاٍَاابْ ډاابڅٓ ډوشچااٴ. ىٍ ثواا٘ ٍي

ٓ        َب سًٕٝٴ ډٓ دْيَ٘، ىاىٌ ٙاًى. ىٍ   ًٙوي ي ٕاذٔ ډايڃ ځابٍؽ ؿىاي ډشٲٕاٌَ سٚأَق ډا

ٓ    ثو٘ ٔبٵشٍ ٓ  ٙاًى. ىٍ   َبْ دْيَ٘، وشبٔغ سؼَثآ اٍائاٍ ډا ْ  ػما٬ وٕاِ   ثوا٘ دبٔابو ي  ثىاي

 ًٙى. ځَْٕ اٍائٍ ډٓ وشٕؼٍ



 وظريپيطيىٍ.2

سًاوي ثَ ٙبهٜ ٹٕمز ُٕبڇ ي ثبُىٌ آن سإطَٕ ىاٙشٍ  َبْ ٽلان اٹشٞبىْ ٽٍ ډٓٔپٓ اُ ډشٲَٕ

ثٍ ثٍَٕٓ ُيأبْ ډوشچٴ سإطَٕ ډ٦بڅٮٍ اثشيا ثبٙي، ٹٕمز وٶز ي وًٕبوبر آن إز. ىٍ أه 

َبْ ٥َٳ ٭١ٍَ، سپبوٍ  ًٙى. اُ ډٕبن سپبوٍ ٹٕمز وٶز ثَ ٙبهٜ ٹٕمز ُٕبڇ دَىاهشٍ ډٓ

سلز سإطَٕ  1970ډچٓ ثًىٌ ٽٍ اٹشٞبى ػُبوٓ ٍا اُ ىٍَ سَٔه ٭ًا ٹٕمز وٶز ٔپٓ اُ ډُڈ

(.ىٍآډيَبْ وٶشٓ ىٍ اٹشٞبى أَان وِٕ ٔپٓ اُ ډشٲََٕبْ ډُڈ ي 1385ٹَاٍ ىاىٌ إز )ُډبوٓ، 

٭ىًان ػِء ډُمٓ  سإطَٕځٌاٍ ثَ ډشٲََٕبْ ٽلان اٹشٞبىْ إز. ىٍآډيَبْ كبٝڄ اُ وٶز ثٍ
 

1.OPEC: Organization of the Petroleum Exporting Countries 

2. OECD: Organization for Economic Co-operation and Development 

3. Spillover 

4. Generalized autoregressive conditional heteroscedasticity 

5. http://quandl.com, http://us.spindices.com, http://.tsetmc.com 

http://quandl.com/
http://us.spindices.com/
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ٖشٺٕڈ ىاٍى. اُ ٥َٵٓ وِٕ سٲَٕٕار ٹٕمز اُ ٝبىٍار ثَ ډٺياٍ سًڅٕي وبهبڅٜ ىاهچٓ اطَ ډ

٭ىًان ٔپٓ اُ  سًاوي ثٍ وٶز سإطَٕ ٙئيْ ثَ ٕبَٔ ثبُاٍَب اُػمچٍ ثبُاٍَبْ ډبڅٓ ىاٙشٍ ي ډٓ

ىَىيٌ ثبُاٍ ډبڅٓ ي اُ  ٭ًاډڄ ډُڈ سإطَٕځٌاٍ ثَ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ ٽٍ اُ اػِاء سٚپٕڄ

سئًٍٔپٓ سٲَٕٕار ٹٕمز وٶز اُ سَٔه وُبىَبْ ثبُاٍ َٕډبٍٔ إز، ډلًٖة ًٙى. اُو٪َ  ډُڈ

َبْ ٵٮبڃ  ثبُاٍ َٕډبٍٔ ي ىٍوشٕؼٍ ثَ ٙبهٜ ٹٕمز ُٕبڇ َٙٽز ثَسًاوي  ؿىئه ٥َٔٸ ډٓ

َٙٽز اٍسجب٣ ثبٙي ٽٍ اڅجشٍ أه سإطَٕ ؿىيػبوجٍ ثٍ  سبطَٕځٌاٍىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ 

ٽىىيٌ وٶز إز ٔب  ډَٞٳ يأىپٍ َٙٽز ډًٍىو٪َ ٭ميسبډًٍىو٪َ ثب سًڅٕي وٶز 

سَٔه ثٖشََبْ سإطَٕدٌَْٔ ٹٕمز ُٕبڇ  ډُڈوٶز إز، ثٖشڂٓ ىاٍى. ىٍ اىاډٍ څٕيٽىىيٌ سً

 :ډ٦َف ٙيٌ إزَب اُ سٲَٕٕار ٹٕمز وٶز ثٍ َٙف ًٔڄ  َٙٽز

ٔبٵشٍ ي  اُآوؼبٽٍ سٺب١بْ ََ ٽًٍٚ ثَاْ وٶز ثب دَٕٚٵز ي سًٕٮٍ آن ٽًٍٚ اٵِأ٘

سًان ځٶز سٺب١بْ وٶز ىٍ  ى، ډٓ٭مًډبً ثب ډِٕان ٍٙي سًڅٕيار ٝىٮشٓ َمجٖشڂٓ ثبلأٓ ىاٍ

ٽٍ  سًٕٮٍ ىٍ ٥ٓ ُډبن ىٍ كبڃ اٵِأ٘ إز. ىًٍٍٝسٓ َبْ و٩ًًٍُ ي ىٍكبڃ اٹشٞبى

َبْ  يٕٕچٍ اٵِأ٘ ىٍ ٭١ٍَ ػجَان وًٚى، ډىؼَ ثٍ اٵِأ٘ ٹٕمز اٵِأ٘ ىٍ سٺب١بْ وٶز ثٍ

ٌ، َبْ سًڅٕيْ ٱَٕوٶشٓ ٍا اٵِأ٘ ىاى َبْ َٙٽز وٶز ٙيٌ ي أه ٹٕمز ثبلاسَ َِٔىٍ

ًٙى. اٵِأ٘ ٹٕمز وٶز ډٮمًلاً ثب اٵِأ٘ ٹٕمز  َب ډٓ ډًػت دبئٕه آډين ًٕى َٙٽز

َب ٍا ٽبَ٘  َب ٙيٌ ي ډؼيىاً ًٕى َٙٽز ٽبلاَب ي هيډبر ډىؼَ ثٍ ٽبَ٘ سٺب١ب ثَاْ آن

)ٕبىٍيٕپٓ ي . آيٍى َب ٍا ٵَاَڈ ډٓ ىاىٌ ي ىٍوُبٔز ډًػجبر ٽبَ٘ ٹٕمز ُٕبڇ َٙٽز

 (20061،ثبَٙ

ٽىي. أه  ٕمز وٶز، ٍٖٔټ ٍا اٵِأ٘ ىاىٌ ي وبا٥مٕىبوٓ ٍا ُٔبى ډٓوًٕبن دٌَْٔ ٹ

ځٌاٍْ ىٍ ثبُاٍ ُٕبڇ ٍا ٽبَ٘ ىاىٌ ي ىٍوشٕؼٍ اطَ ډىٶٓ ثَ  اٵِأ٘ وبا٥مٕىبوٓ، َٕډبٍٔ

َبْ ٵٮبڃ ىٍ ثًٍٓ ىٍ ٦ٕق ىوٕب،  ٽٍ اٽظَ َٙٽز ځٌاٍى. ثب سًػٍ ثٍ أه ٹٕمز ُٕبڇ ډٓ

َبْ اٹشٞبىْ، ٍاث٦ٍ ثٕه ٹٕمز ُٕبڇ ي سٲَٕٕار  ٍَٔٽىىيٌ وٶز َٖشىي، ډٮمًلاً ىٍ و٪ ډَٞٳ

ًٙى. اډب ىٍ أه دْيَ٘ أه و٪ٍَٔ ىٍ ډًٍى ٝىب٬ٔ  ًٍٝر ډىٶٓ ثٕبن ډٓ ٹٕمز وٶز ثٍ

 

1. Sadorsky and Basher (2006) 
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ډوشچٴ ٵٮبڃ ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ اُػمچٍ دشَيٕٙمٓ ي دبلأٚٓ ډًٍىثٍَٕٓ ٹَاٍ هًاَي 

 آُډًن ٹَاٍ ځَٕى. ځَٵز سب أه و٪ٍَٔ ىٍ ثبُاٍَبْ ډبڅٓ سَُان ي آډَٔپب ډًٍى

اْ  َبْ ثَػٖشٍ َبْ ُډبوٓ ډبڅٓ ي سلا٥ڈ ثبُىٌ ىٍ ثبُاٍَبْ ډبڅٓ ىاٍاْ ئْځٓ َْٕ

اْ، ٱَٕډشٺبٍن، ثبُځٚز ثٍ  دُه، سلا٥ڈ هًٍٙ وجبڅٍَٖشىي. ډظلاً س٬ًُٔ ثبُىٌ ىٍ آوُب ىاٍاْ ى

پٍ سلا٥ڈ َبْ ډبڅٓ َٖشىي. ثب سًػٍ ثٍ أى َب ي ثبُىٌ ډٕبوڂٕه ي كَٽز سًؤڇ سلا٥ڈ ثٕه َْٕ

َبْ ډوشچٴ ثَ إبٓ ډِٕان سلا٥ڈ  اْ ىاٍى، سومٕه ُن َبْ ُډبوٓ ډبڅٓ ٕبهشبٍ دٕـٕيٌ َْٕ

ثٕىٓ ډشٶبير  ٽىًوٓ، ٕبهشبٍ سلا٥ڈ )دبٔياٍْ، ثبُځٚز ثٍ ډٕبوڂٕه ي ...( ياٵٸ ُډبوٓ دٕ٘

 .إز

َبْ سلا٥ڈ  سلا٥ڈ ىاٙشٍ ثبٙىي. ډٮمًلاً ىٍ ډيڃ ثََب ډمپه إز اطَ وبډشٺبٍن  ًٙٻ

دٌَٔوي.  َبْ ډظجز ي ډىٶٓ سإطَٕ ٔپٖبوٓ ډٓ َب اُ ًٙٻ ٓ ٵَٟ ثَ أه إز ٽٍ ىاٍا٥َٙٓٔ

َبْ ډىٶٓ ي ډظجز ثَ سلا٥ڈ ډمپه إز  ٽٍ ىٍ هًٞٛ ثبُىٌ ُٕبڇ سإطَٕ ًٙٻ ىٍكبڅٓ

َبْ  َبْ ډىٶٓ ٹٕمز ىٍ ډٺبٍٖٔ ثب ًٙٻ ٙيٌ إز ٽٍ ًٙٻ ډشٶبير ثبٙي. ډٮمًلاً ىٔيٌ

 (20011،سلا٥ڈ ىاٍوي.)اوڂڄ،دبسًن ډٚبثٍ يڅٓ ډظجز سإطَٕ ثٕٚشَْ ثَ



 پيطيىٍتجربي.3

ىَي ٽٍ ٥ٓ ٍٕ ىٍَ اهَٕ ٹٕمز وٶز هبڇ ثٕٚشَٔه ډٺياٍ سلا٥ڈ ٍا  ډ٦بڅٮبر ډشٮيى وٚبن ډٓ

ىٍ ثٕه ٽبلاَبْ إبٕٓ ىاٙشٍ إز. ىٍ ثبُاٍ وٶز ٭ًاډڄ ٕٕبٕٓ ي اٹشٞبىْ ډىؼَ ثٍ وًٕبن 

َب ي  ُٔبىْ ثَ ٍٵشبٍ سًڅٕيٽىىيٌ ًٙى ي سلا٥ڈ ٹٕمز وٶز هبڇ سإطَٕ ي سلا٥ڈ ٹٕمز ډٓ

َبْ وٶشٓ ىاٍى ي څٌا ډ٦بڅٮبر ُٔبىْ ىٍ اىثٕبر  َبْ وٶز هبڇ ي ٵَآيٍىٌ ٽىىيٌ ډَٞٳ

ثٕىٓ آن ي سإطَٕٗ ثَ ثبُاٍَب ي ٽبلاَبْ ىٔڂَ  اٹشٞبىْ ػُز ثٍَٕٓ ٍٵشبٍ سلا٥ڈ، دٕ٘

 ٙيٌ إز. اوؼبڇ

٦ٍ َمجٖشڂٓ ٥َٙٓ ثٍَٕٓ ٍاث»( ىٍ ډ٦بڅٮٍ هًى سلز ٭ىًان 1395ډٺيڇ ي ِٕاياٍ)

ثٍ ثٍَٕٓ ډِٕان « اڅمچچٓ ي ثبُاٍ وٶز ثب ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان ثبُاٍَبْ َٕډبٍٔ ثٕه
 

1. Engle, and Patton, (2001) 
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سإطَٕځٌاٍْ ثًٍٓ َبْ ػُبوٓ ي َمـىٕه ٙبهٜ ٹٕمز ػُبوٓ وٶز ثَ ثًٍٓ ايٍاٷ 

أٍبؤ وبَمٖبوٓ ٥َٙٓ َبْ دْيَ٘ اُ ٍيٗ ي اوي. ثَاْ سلچٕڄ ىاىٌ ثُبىاٍ سَُان دَىاهشٍ

ٙيٌ إز. وشبٔغ أه  ٽٍ ثَ َمجٖشڂٓ ثٕه ا٭٢بْ دَسٶًْ سمَٽِ ىاٍوي، إشٶبىٌ ٌَؿىي ډشٲٕ

سلٺٕٸ َمجٖشڂٓ ٥َٙٓ طبثز ي َمجٖشڂٓ ٥َٙٓ دًٔب ډٕبن ٙبهٜ ٽڄ ٹٕمز ثًٍٓ 

َبْ ډًٍىثٍَٕٓ، وٚبن ىاى ثٕٚشَٔه َمجٖشڂٓ ٙبهٜ  ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان ثب ٕبَٔ ٙبهٜ

ثب ٙبهٜ ٹٕمز ػُبوٓ وٶز يػًى ي ٽمشَٔه َمجٖشڂٓ  S&P500ډٌٽًٍ ثب ٙبهٜ 

 ىاٍى.

ىٍ ډٺبڅٍ هًى سلز ٭ىًان  (1393)ه٦ٕت ٕمىبوٓ، ٙؼب٭ٓ ي ٱٕبطٓ هَٖيٙبَٓ

ثٍ ثٍَٕٓ « ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان ثبُىٌثٍَٕٓ اطَ وًٕبوبر ٹٕمز وٶز هبڇ ثَ ٙبهٜ »

اطَ وًٕبوبر ٹٕمز وٶز هبڇ ٕىڂٕه أَان ثَ ٙبهٜ ٽڄ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان ىٍ 

ٕبُْ وًٕبوبر ٹٕمز وٶز هبڇ ثب إشٶبىٌ اُ  ثب إشٶبىٌ اُ ډيڃ 1390سب  1380ٌٍ ُډبوٓ ىي

 ډير ي ثچىيډير وًٕبوبر آن اُ ٥َٔٸ ډيڃ ي ثٍَٕٓ اطَار ٽًسبٌ 1 ځبٍؽ ومبٔٓ ډيڃ

ًٕ ثٕبوڂَ ٭يڇ يػًى  اُ ٔټ دْيَ٘اوي. وشبٔغ أه  دَىاهشٍ 2اڅڂًْ سٞلٕق ه٦بْ ثَىاٍْ

ډير ډٕبن ډشٲََٕبْ وًٕبوبر ٹٕمز وٶز هبڇ ٕىڂٕه  ير ي ٽًسبٌډظجز ي ډٮىبىاٍ ىٍ ثچىيډ

ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان ثًىٌ ي اُ ًْٕ ىٔڂَ ثَ إبٓ وشبٔغ ډيڃ  ثبُىٌأَان ي ٙبهٜ 

يػًى ٍاث٦ٍ ثچىيډير ي ډٮپًٓ ثٕه ډشٲََٕبْ وبډجَىٌ  ،اڅڂًْ سٞلٕق ه٦بْ ثَىاٍْ

يډير ثب اٵِأ٘ وًٕبوبر ٹٕمز وٶز َٖز. ىٍ كٺٕٺز ثب سًػٍ ثٍ وشبٔغ ثيٕز آډيٌ ىٍ ثچى

 ٔبثي. ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان ٽبَ٘ ډٓ ثبُىٌهبڇ ٕىڂٕه أَان، ٙبهٜ 

 ثب سَُان ثًٍٓ ثبُاٍ َبْ سلا٥ڈ ٕبُْ ډيڃ ي ثٍَٕٓ ثٍ (1387كياى) ٽٚبيٍُ ي ثبثبٔٓ

3دبوڄ َبْ ىاىٌ اُ إشٶبىٌ
 سًان ومٓ ٽٍ ىَىي ډٓ وٚبن وشبٔغي. او دَىاهشٍ ځبٍؽ ډيڃ ي 

 ٦ٕلٓ ىٍ ٔب ي ٝىٮز ځَيٌ ٔټ ىٍ ډًػًى َبْ ثَاْ ُٕڈ ٍا ډٚبثُٓ سلا٥مٓ ٕبهشبٍ

 ډٕبوڂٕه اُڅلب٧ ؿٍ ثًٍٓ سَُان، اُ ٙيٌ اوشوبة ومًوٍ ٝىٮز َبْ ځَيٌ ثَاْ ثبلاسَ

 

1 .EGARCH 

2.VECM 

3.Panel Data 
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 ثبُىٌ ډٕبوڂٕه سلا٥ڈ ٔپٖبوٓ ٔب ي ثبُىٌ سلا٥ڈ ٕبهشبٍ ٔپٖبوٓ اُڅلب٧ ؿٍ ي ُٕبڇ ثبُىٌ

 .ځَٵز و٪َ ىٍ

 ثب آن ډٺبٍٖٔ ي سَُان ثُبىاٍ ايٍاٷ ثًٍٓ ثبُاٍ ثبُىٌ ي َب سلا٥ڈ ثٍَٕٓ ٍث (1390دبٽٌِٕ)

 وبډشٺبٍن ډيڃ ىي ي 2ځبٍؽ ي 1آٍؽ ډشٺبٍن ډيڃ ىي اُ إشٶبىٌ ثب اڅمچچٓ ثًٍٓ ثٕه ثبُاٍَبْ

 و٪ٍَٔ دَسٶچًٕ ٽٍ إز أه ثٕبوڂَ سلٺٕٸ وشبٔغ. إز دَىاهشٍ 4ځبٍؽ ومبٔٓ ي 3ځبٍؽ ٥َٙٓ

 ثٕبوڂَ َمـىٕه وشبٔغ وٕٖز، ٝبىٷ وِىٔټ ثًٍٓ َبْ ي إشبوجًڃ ثًٍٓ سَُان، ثًٍٓ ىٍ

 سجٕٕه ثبُىٌ ي سلا٥ڈ ثٕه ٍا ٍاث٦ٍ ډظجشٓ ٽٍ َبٕز ىاٍأٓ ځٌاٍْ ٹٕمز َبْ و٪ٍَٔ ٙين ٍى

. ىَي ډٓ وٚبن دبٕٔىٓ ٍا سٮٕٕه ١َٔت ي ثًىٌ ډىٶٓ َب ثًٍٓ اٱچت ىٍ ٍاث٦ٍ أه ومبٔىي، ډٓ

اطَ  ٔب سٺبٍن ٭يڇ دَٕٚٵشٍ،ٵ١ٍَٕ ثًٍٓ َبْ چتاٱ ىٍ سٮٕٕه ١َٔت ثًىن دبٕٔه ٭چَٕٱڈ

 ٭٢ً َبْ َٙٽز ُٕبڇ ىٍ ٽبَ٘ ٽٍ ډٮىٓ ثئه إز، سإٕٔيٙيٌ َب آن اٱچت ىٍ اََډٓ

 ُٕبڇ ٙين سَ ٍٖٔپٓ ډًػت ٽٍ ىاىٌ اٵِأ٘ ٍا َب َٙٽز ډبڅٓ ثًٍُٕب )ثبُىٌ ډىٶٓ( اََڇ

 .ًٙى ډٓ اٵِأ٘ سلا٥ڈ ىٍوشٕؼٍ ي َب َٙٽز

ي سلا٥ڈ ٍيُاوٍ ُٕبڇ ډٕبن  ثبُىٌډير  ٕٓ اطَار ٍَِٕٔ ٽًسبٌثٍ ثٍَ 5(2009ډًن ي ًٔ)

اطَ  ځبٍؽ ؿىيډشٲٌََٕبْ  َب ثب إشٶبىٌ اُ ډيڃ ثبُاٍَبْ ُٕبڇ آډَٔپب ي ؿٕه دَىاهشىي. آن

ىٍ آډَٔپب ي ٙبهٜ ثبُاٍ  S&P500ي سلا٥ڈ ٙبهٜ  ثبُىٌٍَِٕٔ ا٥لا٭بر ٍا ثَاْ 

ډًٍىثٍَٕٓ ٹَاٍىاىوي ي ًٙاَيْ  2007سب  1999َبْ ىٍ ؿٕه ىٍ ثبٌُ ُډبوٓ -ُٕبڇ ٙبوڀ

 اُ اطَار ٍَِٕٔ سلا٥ڈ اُ ثبُاٍ ُٕبڇ آډَٔپب ثٍ ثبُاٍ ُٕبڇ ؿٕه ٔبٵشىي.

( ډ٦بڅٮٍ ىٹٕٺٓ ىٍ أه ُډٕىٍ إز ٽٍ ثب إشٶبىٌ اُ ډيڃ 2003) 6ػًٕن –سلٺٕٸ َبډًىٌ 

اطَ ٍَِٕٔ ٍا ثَاْ وٶز هبڇ ي ٍٕ ٵَآيٍىٌ اٝچٓ ىٍ دىغ ثبُاٍ ٽبٕٙىڀ،  ٍؽ ي ځبٍؽآ

 

1.ARCH 

2.GARCH 

3.CGARCH 

4.EGARCH 

5.Moon, and Yu, (2009) 

6.Hammoudeh, and Jeon, (2003) 
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بٔمپٔ، څٔ آوؼچٔ، ځچٴ ٽًٕز ي ٍيسَىاڇ ثٍَٕٓ ٽَىٌ إز. وشٕؼٍ ډ٦بڅٮٍ َبډًىٌ ي و

 2001سب  1986َب ثَاْ ىيٌٍ  َبْ ٹٕمز ٍيُاوٍ سټ ډلمًڅٍ ي آسٓ ػٕه ثب إشٶبىٌ اُ ىاىٌ

ډبٍَ ىٍ ثبُاٍ وبٔمپٔ ىاٍاْ اطَ ٍَِٕٔ ثَ ٕبَٔ  وٚبن ىاى ٽٍ ٹٕمز وٶز هبڇ اسٓ ٔټ

 ٔه ٍاث٦ٍ ىي٥َٵٍ إز.ثبُاٍَب إز ي ىٍ ثىِٔه ا

َبْ ُٕبڇ  ډٕبن ٙبهٜ  َبْ ٍيُاوٍ ٍا ثب ىاىٌ ِ ٔاطَ ٍَٕ 1(2004څَ)آ ټډ-ئڂب

S&P500،   ًٍٓٙبهٜ ٹٕمز َڈ يُن ثًٍٓ  ي 2َٙٽز ثَسَ څىين 100ٙبهٜ ث

3سًٽًٕ ّاده
-VARMAىٍ ؿُبٍؿًة ډيڃ  2003سب  1992ىٍ ٥ٓ ىيٌٍ  

AGARCH
ثٍ ََ ىي  FTSE100ِ اُ ثبُاٍ ثٍَٕٓ ٽَىٌ ي وٚبن ىاىوي ٽٍ اطَ ٍَٕٔ 4

 يػًى ىاٍى. FTSE100ثٍ ثبُاٍ  S&P500ي اُ ثبُاٍ  Nikkei225ي  S&P500ثبُاٍ 

َبْ  ىَي ٽٍ اٽظَ ډ٦بڅٮبر دٕٕٚه ثَ ٙبهٜ دٕٕٚىٍ سؼَثٓ ي و٪َْ دْيَ٘ وٚبن ډٓ

هًٞٛ ثبُاٍډبڅٓ أَان ي اطَ ٍَِٕٔ سلا٥ڈ ډشٲََٕبْ  ىٍ ٽًٍَٚبْ ډوشچٴ ثٍ ډبڅٓ ٽڄ

َبْ ٽڄ ډشمَٽِ ٙيٌ إز.ا٥َُٵٓ ثبسًػٍ ثٍ ډٚبَيٌ  مچٍ وٶز ثَ ٙبهٜډوشچٴ اُػ

سبطَٕدٌَْٔ ٍياوٓ ٝىب٬ٔ ډَسج٤ ثب ٹٕمز وٶز ىٍ أَان اُ سلا٥ڈ آن ي َمـىٕه ډٚبَيٌ 

َبْ ډبڅٓ أَان اُ ٍهياىَبْ ػُبوٓ، څِيڇ ثٍَٕٓ اطَ ٍَِٕٔ  سبطَٕدٌَْٔ ٍياوٓ ٙبهٜ

سَ ٝىب٬ٔ ياثٖشٍ  ًٍٝر ىٹٕٸ ي ثٮياُآن ثٍ َبْ ډبڅٓ ٽڄ سلا٥ڈ ٹٕمز وٶز ثَوز ثَ ٙبهٜ

 .    ٍٕي ډٓو٪َ  ثٍ وٶز ىٍ أَان ي آډَٔپب ىٍ أه ډ٦بڅٮٍ ١َيٍْ ثٍ

يپصيَصضىاسريش.4

 ډؤٕٖبر، ډئَٔز ٍٖٔټ ډبڅٓ ثَاْ ثٖٕبٍْ اُ 1996ىٍ ٕبڃ  5ڃثبْ دٕمبن ځٌاٍٍ ٔدبثب 

 ډى٪ًٍ ث٥ٍڈ ٹٕمز ُٕڈ ڃ، سلابډبڅٓ ىٍ َٕسبَٕ ػُبن ػچًٌ ډُمٓ دٕيا ٽَى. ىٍ دٕمبن ث

ًٍٝر  ډبڅٓ ثٍ ډؤٕٖبروڂُياٍْ َٕډبٍٔ ًهٌَٕ ىٍ ٹجبڃ اٍُٗ ىٍ ډٮَٟ ٍٖٔټ ثَاْ 
 

1.Veiga, and McAleer, (2004) 

2. (FOOTSIE) 

3.Nikkei225 
4.Vector Autoregressive Moving Average Asymmetric Generalized Autoregressive 

Conditional Heteroscedasticity 

5.Basle Accord 
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ډبڅٓ ثٖٕبٍ ډُڈ  ډؤٕٖبرْ سلا٥ڈ ثَاْ ٽچٍٕ َٕځ اوياٌُاػجبٍ ىٍآډي، ثىبثَأه 

 (20: 1391)ٕٕيكٖٕىٓ ي ىٔڂَان، ځَىٔي.

 2ٙبهٜ ٝىٮز ي 1ٙبهٜ ٽڄ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان ثٍ ىي ثو٘ ٙبهٜ ډبڅٓ

ًٙوي ٽٍ ٙبهٜ ٝىب٬ٔ ډَسج٤ ثب ٹٕمز وٶز ىٍ ٙبهٜ ٝىٮز يػًى ىاٍى.  ثىيْ ډٓ ٥جٺٍ

ي « ٙبهٜ دشَيٕٙمٓ»َبْ دشَيٕٙمٓ ٵٮبڃ ومبى  ىٍأه ډ٦بڅٮٍ ٙبهٜ ٙبډڄ َٙٽز

َٖشىي. ٙبهٜ ٽڄ « ٙبهٜ دبلأٚٓ»َبْ دبلأٚٓ ٵٮبڃ ومبى  ٙبهٜ ٙبډڄ َٙٽز

S&P500 ،ٓيوٺڄ ي ډبڅٓ ي هيډبر ٭مًډٓ  اوَّْ، كمڄ وِٕ ٙبډڄ ٝىب٬ٔ ډوشچٴ ٝىٮش

GSCIإز ٽٍ ٙبهٜ ٽبلأٓ
ٙبهٜ دشَيٕٙمٓ »َبْ آن إز .  اُ َُٔډؼمً٭ٍ 3

ځٌاٍان ډٮٕبٍَبْ  إز ٽٍ ثَاْ َٕډبٍٔٽبلأٓ  ٔټ ٙبهٜ ٵَ٭ٓ اُ ٙبهٜ 4«آډَٔپب

ځٌاٍْ ىٍ ثبُاٍ ٽبلاْ وٶشٓ ٵَاَڈ  اسپب ي ٭مًډٓ ىٍ ىٕشَٓ ٍا ػُز ٭مچٕبر َٕډبٍٔ ٹبثڄ

ثٍِځشَٔه  ىٍو٪َځَٵشٍ ٙيٌ ىٍأه ډ٦بڅٮٍ وِٕ 5«آډَٔپبٙبهٜ دبلأٚٓ »ٽىي ي ٓ ډ

يځبُ ىٍ َٕسبَٕ ػُبن ٍا ٙبډڄ  َبْ ُٕبډٓ ٭بڇ ٵٮبڃ ىٍ اٽشٚبٳ ي سًڅٕي وٶز َٙٽز

    ًٙى. ډٓ

 ٭جبٍر إز اُ يأٍبؤ ٥َٙٓ ثبُىٌ، ٔٮىٓ: 6سلا٥ڈ

(1 )                                                                                    
2

t 1 t tE r μ  
 
 

 

ٽٍ ىٍ آن
tr  ثبُىٌ ډَٽت دًٕٕشٍ ىٍ ُډبنtي ،

tμ  ٭جبٍر اُ ډٕبوڂٕه ٥َٙٓ ثبُىٌ ثب

tإشٶبىٌ اُ ٽچٍٕ اډپبوبر ىٍ ىٕشَٓ ىٍ ُډبن  1 .إز 

اٵِأ٘  ٙير ثٍؿىي ډشٲٌَٕ، سٮياى دبٍاډشََب ثب اٵِأ٘ ثٮي ډيڃ  ځبٍؽْ َب ډيڃىٍ 

ثبٙي. ثَٹَاٍْ أه  هٕډٮٔبثي ي اُ ًْٕ ىٔڂَ لاُڇ إز، ډبسَٔٔ يأٍبؤ، ډظجز  ډٓ

س٤ًٕ دبٍاډشََبْ ثَآيٍى ٙيٌ، ؿىيان ٕبىٌ وٕٖز )ثبيوِ، لاٍوز، ٍاډجًسٔ،  َبٓ ْځٔي

 

1.Financial Index 

2.Industrial Index 

3.Goldman Suchs Commodity Index 

4.S&P GSCI PETROLEUM  

5.S&P GSCI Commodity Oil&Gas Exploration & Production 
6.Volatility 
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ي َمـىٕه ډيڃ ځبٍؽ BEKK 2 ،1ْ ځبٍؽ ثَىاٍَْب ډيڃ، َب ډيڃ(. ىٍ ډٕبن أه 2006

)ثبيوِ ي ثٕٚشَْ ىاٍوي ډَاست ثٍْ ُډبوٓ ډبڅٓ ٽبٍثَى َبْ َْٕ ٕبُ ډيڃىٍ  3٭بډچٓ

ډىبث٬، ٍػ٫ً 7ثٍ ثو٘ ٙمبٌٍ  BEKKٕبهشبٍ ډيڃ  ثَاْ ٙىبٕبٔٓ. 4(2006َمپبٍان،

 .ًٙى

 ًٙى: سٮَٔٴ ډٓ 2ث٦ٍ ًٍٝر ٍا ثٍ BEKK(1,1)ٔټ ډيڃ ٕبىٌ 

(2  )                                             * * * * * *

t t 1 t 1 t 1H C C A ε ε A G H G        

Nْ َبٔ ٔډبسَ C*ي G*ي A*ٽٍ ىٍ آن N ي*C إز.ثبلا ډظچظډبسَٔٔ  ٔټ ٓ 

 VECْ َب ډيڃٙپڄ هبٝٓ اُ  BEKKْ َب ډيڃ ًٽَ أه وپشٍ ١َيٍْ إز ٽٍ

ٍا  َب يٹٶٍسإطَٕ  مبًٕډٖشٺ، VECډيڃ  ثَهلاٳ BEKKدبٍاډشََبْ ډيڃ  يػًى ثبأهَٖشىي، 

ْ َب ډيڃْ ډوشچٴ ٍيْ َب زٔډلييىا٭مبڃ  يػًى ثبأه. ىَىيٓ وموٚبن  Htٍيْ ٭ىبَٝ 

BEKK ،ًَب ډيڃثبٙي. څٌا أه  دبٍاډشََب َمـىبن ٔټ ډٚپڄ إبٕٓ ډٓ ثًىن بىُٔ ډٮمًلا 

 .ٍيويٓ ومډشٲَٕ )َْٕ( ثٍ ٽبٍ  4ٔب  3ىٍ ډًاٍى ثب ثٮي ثٕ٘ اُ 

ٽٍ ىٍ آن ډبسَٔٔ َمجٖشڂٓ  ًٙى ډٓاٍائٍ  ثٍ ًٍٝر َُٔ 5ډيڃ َمجٖشڂٓ ٥َٙٓ طبثز

 ًٙى: سٮَٔٴ ډٓ ٥َٙ3ٓ ثٍ ٙپڄ ٍاث٦ٍ 

(3 )                                                                       
1N

N1

1 ρ

R

ρ 1

 
 

   
 
  

 

ثبٙي . اثز ىٍ و٪َ  ډٓ jي  iْ ََبٕډشٲ، ١َٔت َمجٖشڂٓ ثٕه  ijρٽٍ ىٍ آن، ډبسَٔٔ

 سَ ٕبىٌْ ٥َٙٓ ثب٭ض ٽبَ٘ سًڅٕي دبٍاډشََب ٙيٌ ي ىٍوشٕؼٍ ثَآيٍى َبٓ َمجٖشڂځَٵشه 

 ًٙى . ثٕبن ډٓ 4ٍ ٹبڅت ٍاث٦ٍ ى،  Htًى . ا أه َٙا٤ٔ ډبسَٔٔ يأٍبؤ ٥َٙٓ ٙ ډٓ

(4              )    t 11.t NN,t 11.t NN,tH diag h , , h R diag h , , h     
 

1.VEC-GARCH 

2.Baba-Engle-Kraft-Kroner 

3.Factor.GARCH(F-GARCH) 

4. Bauwens, and cooperators(2006) 

5.CCC 
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 5ثٍ ٙپڄ ٍاث٦ٍ Ht، كبڅز ځٖشَىٌ ډبسَٔٔ p=q=1ي  (N=2)ىٍ كبڅز ىيډشٲٌَٕ  

 ٽىي. ، ٭مچڂَْ إز ٽٍ ٭ىبَٝ ٍيْ ٹ٦َ ډبسَٔٔ ٍا اوشوبة ډdiagٓإز. ٭مچڂَ 

(5  )                          

11.t 11.t12

t

2122,t 22,t

h 0 h 01 ρ
H  

ρ 10 h 0 h

    
     
       

 

َْب بؤٔياٍٽٍ ىٍ آن، 
11.th  22ي , th َمبن ٵَأىي  ىٍياٹ٬GARCH  ؿىيډشٲٌَٕ ثب

p=q=1 ىٍ أه ډٚوٜ ومبٔٓ ډبسَٔٔ  ثبٙىيٓ ډ.Ht  َب زٔډلييى،ثب ىٍ و٪َ ځَٵشه ْ

ًٙى .ٵَٟ طبثز ثًىن َمجٖشڂٓ  دبٍاډشََب ،ډظجز ډٮٕه ثًىو٘ س٢مٕه ډٓهبٛ ثَ ٍيْ 

ىٍ ثبُاٍ ډشلا٥ڈ اٵِأ٘  َبٓ َمجٖشڂًٙى .اځَ  ،ثب٭ض ىٕز دبٕٔه ځَٵشٍ ٙين ٍٖٔټ ډٓ

 .اٵشيٓ ډٔبثىي ،أه ډ٫ً١ً )ىٕز دبٕٔه ځَٵشه ٍٖٔټ( ثٕٚشَ اسٶبٷ 
 

.مؼرفيالگًيبرآيردآن5

َبْ ُٕبڇ ثبُاٍَبْ  ى ثٍَٕٓ ٙبهٜ وٶز ي ٙبهٜىٍ أه ثو٘ اُ دْيَ٘، ثب ٍئپَ

 ځبٍؽَبْ  ډيڃاُ  CCC ي VEC ،BEKKډبڅٓ أَان ي آډَٔپب ثب إشٶبىٌ اُ ٍٕ ٍيٗ 

 .بٵزٔ ىٕزثَ ٍيْ ٔپئڂَ  َب آنثٍ سلچٕڄ ي ثٍَٕٓ اطَ ٍَِٕٔ سلا٥ڈ  سًانٓ ډؿىيډشٲٌَٕ 

٦بڅٮٍ اثشيا ثٍ سَٞٔق َب ىٍ أه ډ َبْ ثُٕىٍ آن ثَاْ سَٚٔق ډشٲََٕبْ ثپبٍٍٵشٍ ي يٹٶٍ

س١ًٕق ىاىٌ  1ىٍ ػييڃ ٙمبٌٍ  tډيڃ ثُٕىٍ دَىاهشٍ ٙيٌ إز. ډشٲََٕبْ ډيڃ ىٍ ُډبن 

 ٙيٌ إز.
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 هتغيزّاي هَرد اعتفادُ در هذل تخويٌي تْيٌِ.1جذيل

 ومبى ثپبٍٍٵشٍ ىٍ ډيڃ َٙف ډشٲَٕ

 ثبُىٌ څڂبٍٔشمٓ ٙبهٜ ٽڄ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ آډَٔپب
1ty 

 ثبُىٌ څڂبٍٔشمٓ ٙبهٜ دشَيٕٙمٓ آډَٔپب
2ty 

 ثبُىٌ څڂبٍٔشمٓ ٙبهٜ دبلأٚٓ آډَٔپب
3ty 

 ثبُىٌ څڂبٍٔشمٓ ٙبهٜ ٽڄ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان
4ty 

 ثبُىٌ څڂبٍٔشمٓ ٙبهٜ دشَيٕٙمٓ سَُان
5ty 

 ثبُىٌ څڂبٍٔشمٓ ٙبهٜ دبلأٚٓ سَُان
6ty 

 ثبُىٌ څڂبٍٔشمٓ ٙبهٜ ٹٕمز وٶز ثَوز
7ty 

 َبْ دْيَ٘ ډىج٬: ٔبٵشٍ

 ٍياث٤ َُٔ ثٍ سَٚٔق ډيڃ ثُٕىٍ ثپبٍٍٵشٍ دَىاهشٍ ٙيٌ إز :

 
1 1 1 1 1 2 7 4 1t t t ty y y       

 
2 3 1 1 2t t ty y   

 
3 4 3 1 5 7 1 3t t t ty y y      

 
4 6 4 1 7 5 2 8 6 1 4t t t t ty y y y         

 
5 2 9 5 1 10 7 1 5t t t ty y y       

 
6 11 6 1 12 4 1 13 7 1 6t t t t ty y y y         

 
7 14 7 1 7t t ty y   

 ٽٍ ىٍ آن

 
1 1ty 

 ثبُىٌ څڂبٍٔشمٓ ٙبهٜ ٽڄ آډَٔپب ثب ٔټ يٹٶٍ؛ 

 
7 4ty 

 يٹٶٍ؛ 4ثبُىٌ څڂبٍٔشمٓ ٙبهٜ ٹٕمز وٶز ثَوز ثب  

3 1ty   ثبُىٌ څڂبٍٔشمٓ ٙبهٜ دشَيٕٙمٓ آډَٔپب ثب ٔټ يٹٶٍ؛ 

4 1ty   ثبُىٌ څڂبٍٔشمٓ ٙبهٜ ٽڄ سَُان ثب ٔټ يٹٶٍ؛ 

5 2ty 
 مٓ سَُان ثب ىي يٹٶٍ؛ثبُىٌ څڂبٍٔشمٓ ٙبهٜ دشَيٕٙ 

6 1ty   ٍثبُىٌ څڂبٍٔشمٓ ٙبهٜ دبلأٚٓ سَُان ثب ٔټ يٹٶ 
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دبٍاډشََبٔٓ ٽٍ ثبٔي ثَآيٍى ًٙوي،  سمبډٓىٍ أه ٍإشب، اثشيا إز. سٮَٔٴ ٙيٌ

ث٥ََٳ  َب آنسب اطَ وًٕبوبر وبډىبٕت  ٽَىٌ ٓشمٔڅڂبٍٍا  َب ىاىٌ ثٮياُآن. اوي ٙيٌ ٴٔسٮَ

إز ي ىٍ آهَ دٔ اُ سٮٕٕه ډيڃ ثُٕىٍ  ٹَاٍځَٵشٍٓ ډًٍىثٍَٕ َب آنٕذٔ ډبوبٔٓ  ځَىى.

 إز. ٙيٌ دَىاهشٍ َب آن، ثٍ سٮٕٕه اطَ ٍَِٕٔ سلا٥ڈ ثبُىٌ ثٕه ََٔټ اُ َب ىاىٌ

َبْ ډبڅٓ ثٍ ُډبن ياثٖشٍ َٖشىي. ثئه  ٽٍ ىٍ ثو٘ ٹجڄ ثٕبن ٙي، اٱچت ىاىٌ ٥ًٍ َمبن

 َب آنثٍ ُډبن ياثٖشٍ إز ي ثب سٲَٕٕ ُډبن ډٕبوڂٕه  َب ىاىٌ ډٶًُڇ ٽٍ ډٕبوڂٕه ي يأٍبؤ أه

إز. څٌا ثبٔي سٲَٕٕاسٓ  ٕبُ ډٚپڄ َب ىاىٌ ڄٕيسلچٍ ٔسؼِٽىي ٽٍ أه ډ٦چت ثَاْ  وِٕ سٲَٕٕ ډٓ

سب  ٙبن اُ ثٕه ثَيى ٍيوي سٞبىٵٓأؼبى ځَىى سب ډبوب ًٙوي ي  َب ىاىٌْ ٍيىٍ أه هًٞٛ 

 إشٶبىٌ ومًى. َب ىاىٌآن ْ اٹشٞبىْ اُ َب ڄٕسلچثشًان ىٍ 

اُآن ثٍ ثٍَٕٓ  څڂبٍٔشمٓ سجئڄ ومًىٌ ي دٔ ًٍٝر ثٍٍا  َب ىاىٌ، اثشيا دْيَ٘ىٍ أه  

ىاٍاْ  دْيََ٘بْ ثپبٍ ٍٵشٍ ىٍ أه  ىاىٌ ٽٍ ٔٓاُآوؼبإز.  ٙيٌ دَىاهشٍ َب آنډبوبٔٓ 

ثَاْ آُډًن  ډٚبَيٌ إز، څٌا 380وِٕ  َب آني سٮياى  اوي ثًىٌْ َْٕ ُډبوٓ ډبڅٓ َبٓ ْځٔي

إز ٽٍ وشبٔغ  ٙيٌ إشٶبىٌٵًڅَ -اُ آُډًن ىٔپٓځَْٕ  ٹجڄ ي ثٮي اُ سٶب١ڄ َب آنډبوبٔٓ 

 إز: ٙيٌ اٍائٍ 2أه ثٍَٕٓ ىٍ ػييڃ 

ًتايج تزرعي هاًايي لگاريتن هتغيزّاي تحميك لثل ٍ تعذ اس تفاضل گيزي.2جذيل

 ډشٲَٕ

 ډَسجٍ سٶب١ڄ; ٔټ ډَسجٍ سٶب١ڄ; ٝٶَ

٦ٕق 

 ډٮىبىاٍْ

آډبٌٍ 

 آُډًن
 ډبوب/وبډبوب

٦ٕق 

 ډٮىبىاٍْ

آډبٌٍ 

 آُډًن
 ډبوب/وبډبوب

 ډبوب -418/18 0000/0 وبډبوب -2337/1 9014/0 وٶز

 ډبوب -8061/7 0000/0 وبډبوب -3746/0 9104/0 ٙبهٜ ٽڄ سَُان

 ډبوب -581/18 0000/0 وبډبوب -2202/1 9042/0 ٙبهٜ دشَيٕٙمٓ سَُان

 ډبوب -026/15 0000/0 وبډبوب -5795/1 7995/0 ٙبهٜ دبلأٚٓ سَُان

 ډبوب -932/20 0000/0 وبډبوب -S&P500 7902/0 8922/0ٙبهٜ 

ٙبهٜ دشَيٕٙمٓ 

 آډَٔپب
 ډبوب -823/19 0000/0 وبډبوب -9461/0 9484/0

 ډبوب -647/19 0000/0 وبډبوب -8309/1 6878/0 ٙبهٜ دبلأٚٓ آډَٔپب

 دْيَْ٘ َب بٵشٍډىج٬: ٔ
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ىاٍاْ ځَْٕ  ٹجڄ اُ سٶب١ڄ دْيَ٘ډشٲََٕبْ أه  سمبډَٓي ٽٍ ى وٚبن ډٓ 2ػييڃ 

 ىپٍٔاُا دٔ. بوب ٽَىن ډشٲََٕب ثبٔي ٔپجبٍ سٶب١ڄ ځَٵشٍ ًٙىي ثَاْ ډ ثبٙىيٓ ډٍٍٔٚ ياكي 

ًٙى سب وشٕؼٍ ډبوب  سپَاٍ ډٓ َب آنآُډًن ثَاْ  ډؼيىاًسٶب١ڄ ډَسجٍ ايڃ اُ ډشٲََٕب ځَٵشٍ ٙي، 

ٵًڅَ دٔ اُ -وشبٔغ كبٝڄ اُ آُډًن ىٔپٓٽٍ ٓ ٹَاٍ ځَٕىډًٍىثٍَٕثًىن ٔب وجًىن ډشٲََٕب 

ىَي ٽٍ  وشبٔغ آُډًن وٚبن ډٓإز.  ٙيٌ اٍائٍ 1 ػييڃىٍ ثو٘ ىيڇ  سٶب١ڄ ځَْٕ ثبٍ ټٔ

ثبٍ سٶب١ڄ ځَْٕ ډبوب ٙيوي. ىٍياٹ٬ اځَ ډشٲَْٕ وبډبوب ثبٙي ي ثب  ډشٲََٕبْ سلٺٕٸ ثب ٔټ

وبډٕيٌ  I(1)ىٍػٍ ايڃ ٔب ا٦ٝلاكبً  ثبٍ سٶب١ڄ ځَْٕ ډبوب ًٙى آوڂبٌ ډشٲَٕ ډبوب اُ ٔټ

 َٖشىي. I(1)ٙيٌ إز ٽٍ ډشٲََٕبْ سلٺٕٸ َمڂٓ  وِٕ وٚبن ىاىٌ 2ًٙى. ىٍ ػييڃ  ډٓ

ثَاْ  ثب سًػٍ ثٍ اكشمبڃ يػًى يأٍبؤ وبَمٖبوٓ ٥َٙٓ ىٍ ډشٲََٕبْ ډًٍى ثٍَٕٓ،

إشٶبىٌ  آنثَاْ سٚوٕٜ يػًى  ARCH-LMسٚوٕٜ ٝلز أه اى٭ب ثبٔي اُ آُډًن 

ٽٍ  Fًٙى. آُډًن  ي َمـىٕه اُ آُډًن ٽبْ ىي إشٶبىٌ ډٓ Fىٍ أه آُډًن اُ آډبٌٍ ٽَى. 

١َثيٍ سٮياى  R-Squaredىي ىاٍاْ آډبٌٍ ډٺياٍ  ىاٍاْ آډبٌٍ إز ي آُډًن ٽبْ

ىاٍ ثًىن أه ډشٲََٕب ثٍ أه ډٮىٓ إز ٽٍ أه َْٕ  ډشٲََٕبْ َْٕ ُډبوٓ إز. ډٮىٓ

ثبٙي. اُو٪َ آډبٍْ ډٮىبىاٍ ثًىن أه  ډٓ ARCHٔب اطَ  ُډبوٓ ىاٍاْ اطَ يأٍبؤ وبَمٖبوٓ

هًثٓ  سًاوي ډشٲَٕ ډَث٥ًٍ ٍا ثٍ ىَي ٽٍ ػِء اهلاڃ أه َْٕ ُډبوٓ ډٓ َب وٚبن ډٓ آډبٌٍ

 س١ًٕق ىَي.
ًتايج تزرعي ٍجَد ٍارياًظ ًاّوغاًي در تاسدُ هتغيزّاي تحميك:3جذيل

 ARCHاطَ  اكشمبڃ ٦ٕق ىي آډبٌٍ ٽبْ ٦ٕق اكشمبڃ Fآډبٌٍ  ثبُىٌ ٙبهٜ

 ىاٍى 0009/0 73308/18 0008/0 867943/4 وٶز

S&P500 52427/19 000/0 63908/18 000/0 ىاٍى 

 ىاٍى 000/0 90003/18 000/0 79700/19 ٽڄ سَُان

 ىاٍى 0069/0 11067/21 0062/0 73454/2 دشَيٕٙمٓ آډَٔپب

 وياٍى 4403/0 595559/0 4416/0 593319/0 دشَيٕٙمٓ أَان

 ىاٍى 0012/0 91926/15 0011/0 486063/5 بلأٚٓ آډَٔپبد

 ىاٍى 0017/0 831455/9 0017/0 04230/10 دبلأٚٓ أَان

 دْيََ٘بْ  ډىج٬: ٔبٵشٍ
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ثبُىٌ َبْ  َْٕاٱچت يػًى وبَمٖبوٓ يأٍبؤ ىٍ ډجىٓ ثَ  3وشبٔغ ػييڃ څٌا ثب سًػٍ ثٍ 

 ځَىى. دٌَٔ ډٓ َمٖبن ٥َٙٓ اډپبنَبْ يأٍبؤ وب ، إشٶبىٌ اُ ډيڃىٍ ىيٌٍ ډًٍى ثٍَٕٓ

ػُز ا٥مٕىبن اُ يػًى ٍاث٦ٍ ثٕه ډشٲََٕبْ ډًػًى ىٍ ډيڃ اُ آُډًن ٭چٕز ځَوؼَ إشٶبىٌ 

ٙيٌ إز أه  َبْ ُډبوٓ ٥َاكٓ ًٙى. إبٓ ٽبٍ آُډًن ٭چٕز ځَوؼَ ٽٍ ثَاْ َْٕ ډٓ

ٍوي ٔب َب وٺ٘ ىا ىَٓ ََ ٔټ اُ َْٕ إز ٽٍ آٔب ډٺبىَٔ ثب يٹٶٍ َْٕ ډٌٽًٍ ىٍ س١ًٕق

 Yثٕىٓ ډٺبىَٔ آٔىيٌ َْٕ ُډبوٓ ىٔڂَ  ىٍ دٕ٘ Xهَٕ. ََځبٌ ډٺبىَٔ ځٌٙشٍ َْٕ ُډبوٓ 

ثشًاوي س١ًٕق ىَي،  Yثٍ ٥َُ ډٮىبىاٍْ ثٕٚشَ اُآوـٍ ډٺبىَٔ ځٌٙشٍ هًى َْٕ ُډبوٓ 

 إز.  Y٭چز ٵَآٔىي  Xځًئٕڈ ىٍ ډٮٕبٍ ځَوؼَ ٵَآٔىي  ٽمټ ٽىي، ډٓ

٭چٕز ځَوؼَ ثَاْ سمبڇ ثبُىٌ ډشٲََٕبْ  ىٍ أه دْيَ٘ سلاٗ ٙيٌ إز سب آُډًن

يٹٶٍ ثٍَٕٓ ًٙى. ثٍ ٭چز كؼڈ ثبلاْ ا٥لا٭بر ي سَاٽڈ وشبٔغ ثيٕز آډيٌ اُ  12سلٺٕٸ ثب 

 3وشبٔغ ثيٕز آډيٌ اُ  دْيَ٘يٹٶٍ ي سٮيى ډشٲََٕبْ ډًٍىثٍَٕٓ ىٍ  12آُډًن ٵًٷ ىٍ 

ٍاث٦ٍ ثٕه ډشٲَٕ ايڃ ٙيٌ إز. ٵ١ٍَٕ ٝٶَ ىٍ أه آُډًن ٭يڇ ٭چٕز  اٍائٍ 4يٹٶٍ ىٍ ػييڃ 

ثبٙي. ثئه ډٮىٓ ٽٍ ىٍ ًٍٝر ٍى ٵ١ٍَٕ ٝٶَ، ډشٲَٕ اثشيأٓ ٭چز  ثَاْ ډشٲَٕ ىيڇ ډٓ

 ثبٙي. ډشٲَٕ طبؤًٍ ډٓ
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 پضٍّؼًتايج آسهَى عليت گزًجز تزاي تزخي اس هتغيزّاي :4جذيل

 وشٕؼٍ اكشمبڃ آډبٌٍ يٹٶٍ ٵ١ٍَٕ

ٙبهٜ ثبُىٌ »٭چز ځَوؼَ «ٙبهٜ ثبُىٌ وٶز»

 وٕٖز«أَاندشَيٕٙمٓ 

 ٍى ٵ١ٍَٕ ٝٶَ 0017/0 96243/9 1

 ٍى ٵ١ٍَٕ ٝٶَ 0099/0 67440/4 2

 ٍى ٵ١ٍَٕ ٝٶَ 0407/0 78475/2 3

ٙبهٜ ثبُىٌ »٭چز ځَوؼَ «ٙبهٜ ثبُىٌ وٶز»

 وٕٖز«دبلأٚٓ أَان

 ٍى ٵ١ٍَٕ ٝٶَ 0377/0 34779/4 1

 ٍى ٵ١ٍَٕ ٝٶَ 088/0 43750/2 2

ٙبهٜ »٭چز ځَوؼَ «ٙبهٜ ثبُىٌ ٽڄ سَُان»

 وٕٖز«ثبُىٌ دبلأٚٓ أَان

1 1621/36 09-E4 ٍَى ٵ١ٍَٕ ٝٶ 

2 3351/17 08-E6 ٍَى ٵ١ٍَٕ ٝٶ 

3 7141/11 07-E2 ٍَى ٵ١ٍَٕ ٝٶ 

ٙبهٜ ثبُىٌ »٭چز ځَوؼَ «S&P500ٙبهٜ»

 وٕٖز«دبلأٚٓ أَان

 ٍى ٵ١ٍَٕ ٝٶَ 0978/0 75402/2 1

 ٍى ٵ١ٍَٕ ٝٶَ 0781/0 56771/2 2

٭چز ځَوؼَ «ٕمٓ آډَٔپبٙبهٜ ثبُىٌ دشَيٙ»

 وٕٖز«ٙبهٜ ثبُىٌ دشَيٕٙمٓ أَان»

 ٍى ٵ١ٍَٕ ٝٶَ 0075/0 23965/7 1

 ٍى ٵ١ٍَٕ ٝٶَ 044/0 14992/3 2

٭چز ځَوؼَ «ٙبهٜ ثبُىٌ دشَيٕٙمٓ آډَٔپب»

 وٕٖز«ٙبهٜ ثبُىٌ دبلأٚٓ أَان»

 ٍى ٵ١ٍَٕ ٝٶَ 0188/0 56812/5 1

 ٍى ٵ١ٍَٕ ٝٶَ 0797/0 54717/2 2

 ٍى ٵ١ٍَٕ ٝٶَ 0424/0 75334/2 3
٭چز ځَوؼَ «ٙبهٜ ثبُىٌ دبلأٚٓ آډَٔپب»

 وٕٖز«ٙبهٜ ثبُىٌ دشَيٕٙمٓ أَان»
 ٍى ٵ١ٍَٕ ٝٶَ 0545/0 71914/3 1

٭چز ځَوؼَ «ٙبهٜ ثبُىٌ دبلأٚٓ آډَٔپب»
 وٕٖز«ٙبهٜ ثبُىٌ دبلأٚٓ أَان»

 ٍى ٵ١ٍَٕ ٝٶَ 0431/0 11835/4 1

 دْيََ٘بْ  ډىج٬: ٔبٵشٍ

 ىَي ٽٍ: وٚبن ډٓ٪ 10ىٍ ٦ٕق ا٥مٕىبن  4كبٝڄ اُ ػييڃوشبٔغ آډبٍْ 

 ٍَبْ ډشٮيى ٭چز ٙبهٜ ثبُىٌ دشَيٕٙمٓ أَان ي  ٙبهٜ ثبُىٌ ٹٕمز وٶز ىٍ يٹٶ

 ثبٙي. ىٍ يٹٶٍ ايڃ ي ىيڇ ٙبهٜ ثبُىٌ دبلأٚٓ أَان ډٓ

  ٌٙبهٜ ٽڄ ثبُىS&P500 ٍَبْ ايڃ سب َٶشڈ ٭چز ٙبهٜ ثبُىٌ  آډَٔپب ىٍ يٹٶ

 شٍ ٙي.دبلأٚٓ أَان ٙىبه

 ٍَبْ ايڃ سب َٶشڈ ٭چز ٙبهٜ ثبُىٌ  ٙبهٜ ثبُىٌ دشَيٕٙمٓ آډَٔپب ىٍ يٹٶ

َبْ ډشٮيىْ ٭چز ٙبهٜ ثبُىٌ دبلأٚٓ  دشَيٕٙمٓ أَان ٙىبهشٍ ٙي. ي َمـىٕه ىٍ يٹٶٍ

 أَان ٙىبهشٍ ٙي.
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  ٓٙبهٜ ثبُىٌ دبلأٚٓ آډَٔپب ٵٺ٤ ىٍ يٹٶٍ ايڃ ٭چز ٙبهٜ ثبُىٌ دشَيٕٙم

 ٔٚٓ أَان ٙىبهشٍ ٙي.أَان ي ٙبهٜ ثبُىٌ دبلا

 ٍَبْ ډشٮيى ٭چز ٙبهٜ ثبُىٌ  ٙبهٜ ٽڄ ثبُىٌ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان ىٍ يٹٶ

 دبلأٚٓ أَان ٙىبهشٍ ٙي.

 ٍَبْ دىؼڈ ثٍ ثٮي ٭چز ٙبهٜ ثبُىٌ ٽڄ  ٙبهٜ ثبُىٌ دشَيٕٙمٓ أَان ىٍ يٹٶ

أَان  َبْ ٙٚڈ ثٍ ثٮي ٭چز ٙبهٜ ثبُىٌ دبلأٚٓ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان ي ىٍ يٹٶٍ

 ٙىبهشٍ ٙي.

 ِٕىٍ يٹٶٍ ايڃ ٭چز ٙبهٜ ثبُىٌ دشَيٕٙمٓ أَان  ٙبهٜ ثبُىٌ دبلأٚٓ أَان و

 ٙىبهشٍ ٙي.

 1ؿىيډشٲٌَٕ ٭ميسبً اُ ٍيٗ كياٽظَ ىٍٕشىمبٔٓ ځبٍؽَبْ  ثَاْ ثَآيٍى دبٍاډشََبْ ډيڃ

اْ، دبٍاډشََبْ ډش٤ًٕ ٥َٙٓ ي  ًٙى، ىٍ أه ٍيٗ ثَهلاٳ ٍيٗ ىيډَكچٍ إشٶبىٌ ډٓ

ػُز وٖجز ثٍ ٍيٗ  ځَىوي، څٌا اُأه ٥ًٍ َمِډبن ثَآيٍى ډٓ بؤ ٥َٙٓ ثٍيأٍ

ًٙى ي ثٮياُآن دٖمبويَبْ  اْ ٽٍ اثشيا دبٍاډشََبْ ډٕبوڂٕه ٥َٙٓ ډيڃ ثَآيٍى ډٓ ىيډَكچٍ

 ځبٍؽَبْ  ًٙى، اٍػلٕز ىاٍى. ىٍ ډٕبن ډيڃ دبٍاډشََبْ يأٍبؤ ٥َٙٓ ثَآيٍى ډٓ

ډَاست  َبْ ُډبوٓ ٽبٍثَى ثٍ ٕبُْ َْٕ ڃىٍ ډي BEKKي  VECَبْ  ؿىيډشٲٌَٕ، ډيڃ

 ثٕٚشَْ ىاٍوي.

ؿىيډشٲٌَٕ اثشيا ٽچٍٕ دبٍاډشََبٔٓ ٽٍ ثبٔي  ځبٍؽَبْ  ، ثَاْ سومٕه ډيڃدْيَ٘ىٍ أه 

َبْ ُډبوٓ، ٔټ ډيڃ  اوي. ىٍ ډَكچٍ ثٮي، ثَاْ ٽچٍٕ َْٕ ٙيٌ ثَآيٍى ًٙوي، سٮَٔٴ

GARCH(1,1) َٔب اُ ٍيٗ  ه ډيڃسټ ډشٲٌَٕ ثَآيٍى ٙيٌ إز ي ثَاْ ثَآيٍى ا

 ٙيٌ إز. كياٽظَ ىٍٕشىمبٔٓ إشٶبىٌ

، ډٺبىَٔ ايڅٍٕ ثب إشٶبىٌ اُ ډيڃ eviews اٵِاٍ ىٍ أه ثو٘ ثٍ ٽمټ وَڇ

GARCH(1,1) ٍَب س٤ًٕ اڅڂًٍٔشڈ  ٕبُْ ىٍ ډيڃ ثٍ ىٕز آډي ي ثُٕىOPG-BHHH 

 

1. Maximum Likelihood 
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غ اُ ًٍٝر ځَٵز. لاُڇ ثٍ ًٽَ إز ثٍ ىڅٕڄ ٥ًلاوٓ ثًىن ػيايڃ وشبٔ 1ي ثب ٍيٗ ه٦ٓ

ثبٖٔز  آيٍىن ١َأجٓ ٽٍ ډٮىبىاٍ وجًىوي، هًىىاٍْ ٙيٌ ي َٝٵبً ١َأت ډٮىبىاٍ ٽٍ ډٓ

ٙيٌ إز. ىٍ أه ٍإشب، ثَاْ سومٕه  َبْ سٶَٖٕ ډيڃ ٹَاٍ ځَٕوي، ىٍ ػيايڃ اٍائٍ دبٍٔ

َبْ ډبسَٔٔ  ي ډلييىٔز 3طبثز 2ٵَٟ ١َٔت اُ دٕ٘ BEKKَبْ ډوشچٴ  ډيڃ

  (CCC)ٕز ي َمـىٕه ىٍ ډيڃ َمجٖشڂٓ ٥َٙٓ طبثزٙيٌ ا إشٶبىٌ 5ي ٹ٦َْ 4وبډلييى

 ٙيٌ إز. إشٶبىٌ 6ي َمـىٕه ډلييىٔز إپبڅَ اُ ١َٔت طبثز

ؿىيډشٲٌَٕ،  ځبٍؽَبْ ډوشچٴ  ٽٍ ىٍ َٙا٤ٔ ٔپٖبن ي ىٍُډبوٓ ٽٍ ډيڃ اُ آوؼبئٓ

8، ًٙاٍس7ِډٮٕبٍَبْ آٽبئٕټ ٽىىي، دبٍاډشََبْ ډٮىبىاٍ ٔپٖبوٓ ٍا ځِاٍٗ ډٓ
-ي كىبن 

ډٺبىَٔ ډٮٕبٍَبْ ډٌٽًٍ  5ي ىٍ سٮٕٕه ډيڃ ثُٕىٍ ډًٍىإشٶبىٌ ٹَاٍ ځَٕوي. ػييڃثبٔ 9ٽًئٕه

ؿىيډشٲٌَٕ ثپبٍٍٵشٍ ىٍ أه  ځبٍؽَبْ ډوشچٴ  ي ډٺياٍ څڂبٍٔشڈ سبث٬ ٍإشىمبٔٓ ٍا ثَاْ ډيڃ

 ٍا اٍائٍ ومًىٌ إز. دْيَ٘
 ًتايج هزتَط تِ هعيارّاي اًتخاب هذل تْيٌِ گارچ چٌذهتغيزُ.5جذيل

Covariance 

Coefficient 

GARCH 

Model 
H-Quinn Schwarz Akaike 

Log 

Likelihood 

BEKK (۱،۱) 462/1۱- 422/1۱- 221/1۱- 653/37۱5 

CCC (4،۱) 25۱/1۱- ۱44/1۱- 453/1۱- 344/3734 

CCC (۱،۱) 752/1۱- 446/1۱- 4۱3/14- 274/4476 

BEKK (4،۱) 614/46- 424/46- 734/46- 1۱4/3214 

BEKK (۱،۱) 554/1۱- 241/1۱- 777/1۱- 7۱5/4432 

 دْيََ٘بْ  ډىج٬: ٔبٵشٍ

 

1 Line Search 

2 Coefficient 

3 Constant 

4 Indefinite Matrix 

5 Diagonal 

6 Scalar 

7 Akaike 
8 Schwarz 
9 Hannan-Quinn 
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ؿىيډشٲٌَٕ، ََٽياڇ اُ ډٮٕبٍَب  ځبٍؽٽٍ ىٍ ثٕه ډٮٕبٍَبْ ډًٍىإشٶبىٌ ىٍ  اُ آوؼبئٓ

ثب ډٺياٍ  CCCٽٍ ىاٍاْ ٽمشَٔه ډٺياٍ ډ٦چٸ ثبٙي، اُو٪َ آډبٍْ اٍػلٕز ىاٍى، ډيڃ 

ثبٙي ي ٽمشَٔه ډٺياٍ ىٍ  اٍ وِٕ ډٓٽٍ ثٕٚشَٔه ډٺي 496/6098څڂبٍٔشڈ سبث٬ ٍإشىمبٔٓ 

يسلچٕڄ اطَ  ځَىى ي ىٍ سلچٕڄ وشبٔغ اُ أه ډيڃ ىٍ سؼٍِٔ ډٮٕبٍَبْ ډًٍىو٪َ، اوشوبة ډٓ

 ځَىى. َبْ ثبُاٍ ډبڅٓ إشٶبىٌ ډٓ َٕأز سلا٥ڈ ثبُىٌ ٙبهٜ

ي وشبٔغ سومٕه  6ډيڃ ثُٕىٍ ىٍ ػييڃ  وشبٔغ سومٕه دبٍاډشََبْ ډٕبوڂٕه ٥َٙٓ

ٽًيأٍبؤ ي 7ر ډيڃ ثُٕىٍ)١َأت ډٮبىڅٍ يأٍبؤ( ىٍ ػييڃ دبٍاډشََبْ وًٕبوب

 اٍائٍ ٙيٌ إز.  8ىٍ ػييڃ ىٍ أه ډيڃ وِٕ   ډشٲََٕبْ سلٺٕٸ
  GARCH-CCCهذل  ًتايج تخويي پاراهتزّاي هياًگيي ؽزطي :6جذيل

Prob. z-Statistic Std. Error Coefficient 
 

0000/0 078968/4 000641/0 002614/0 
1 

0204/0 319492/2- 045745/0 106106/0- 
1 

0106/0 557174/2 016889/0 043187/0 
2 

0611/0 873065/1- 066322/0 124225/0- 
3 

0000/0 905724/4- 047255/0 231822/0- 
4 

0000/0 799128/4 051949/0 249308/0 
5 

0000/0 124094/5 061834/0 316843/0 
6 

0182/0 362368/2 020670/0 048831/0 
7 

0404/0 049412/2 037609/0 077076/0 
8 

0304/0 164873/2 001926/0 004169/0 
2 

0061/0 743171/2 059749/0 163901/0 
9 

0169/0 389093/2 042806/0 102267/0 
10 

0875/0 708904/1 068037/0 116269/0 
11 

0000/0 360253/5 076180/0 408342/0 
12 

0691/0 817496/1 025985/0 047228/0 
13 

0928/0 681061/1 042081/0 070741/0 
14 

 ډىج٬: ٔبٵشٍ َبْ دْيَ٘

 

1. Mean Equation Coefficient 
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 هذل 4ًتايج تخويي پاراهتزّاي ًَعاًات ؽزطي.7جذيل

GARCH-CCC )ضزاية هعادلِ ٍارياًظ(

Prob. z-Statistic Std. Error Coefficient 
 

0013/0 224595/3 13/2E05- 88/6E05- C(17) 

0014/0 189950/3 047541/0 151653/0 C(18) 

0000/0 674594/8 078801/0 683562/0 C(19) 

0003/0 592782/3 18/2E05- 84/7E05- C(20) 

0000/0 367512/4 018169/0 079354/0 C(21) 

0000/0 62802/36 023532/0 861948/0 C(22) 

0084/0 636862/2 37/1E05- 63/3E05- C(23) 

0001/0 807624/3 014578/0 055506/0 C(24) 

0000/0 86276/44 020335/0 912296/0 C(25) 

0118/0 518246/2 40/2E05- 05/6E05- C(26) 

0046/0 831330/2 061637/0 174515/0 C(27) 

0000/0 535511/7 091878/0 692350/0 C(28) 

0366/0 090443/2 28/1E05- 68/2E05- C(29) 

0000/0 536112/4 024485/0 111065/0 C(30) 

0000/0 00618/61 014700/0 896781/0 C(31) 

0054/0 784789/2 15/4E05- 000116/0 C(32) 

0024/0 040722/3 063022/0 191632/0 C(33) 

0000/0 532474/8 079850/0 681320/0 C(34) 

0136/0 468822/2 72/1E05- 24/4E05- C(35) 

0000/0 103456/5 014704/0 075042/0 C(36) 

0000/0 75089/48 018411/0 897545/0 C(37) 

0000/0 31812/35 021606/0 763087/0 C(38) 

0000/0 76237/11 039646/0 466326/0 C(39) 

5072/0 663199/0 052125/0 034569/0 C(40) 

9486/0 064419/0- 051023/0 003287/0- C(41) 

9839/0 020240/0 051781/0 001048/0 C(42) 

 

1. Variance Equation Coefficient 
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0000/0 01230/12 039237/0 471330/0 C(43) 

0000/0 23464/28 025053/0 707367/0 C(44) 

1886/0 314599/1 051320/0 067465/0 C(45) 

9104/0 112562/0 050793/0 005717/0 C(46) 

7614/0 303579/0 051407/0 015606/0 C(47) 

0000/0 05476/22 029273/0 645611/0 C(48) 

8837/0 146334/0- 050627/0 007408/0- C(49) 

7681/0 294914/0 050240/0 014817/0 C(50) 

8997/0 126082/0- 050514/0 006369/0- C(51) 

0000/0 74226/74 011682/0 873139/0 C(52) 

8884/0 140343/0- 051787/0 007268/0- C(53) 

0000/0 34463/12 039706/0 490154/0 C(54) 

9857/0 017986/0 050513/0 000909/0 C(55) 

1004/0 642919/1- 051344/0 084354/0- C(56) 

8696/0 164157/0 049977/0 008204/0 C(57) 

9137/0 108313/0 050450/0 005456/0 C(58) 

 َبْ دْيَ٘ ډىج٬: ٔبٵشٍ
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ًتايج حاصل اس تخويي وٍَارياًظ هذل تْيٌِ.8جذيل

Prob. z-Statistic Std. Error Coefficient  

0000/0 31812/35 021606/0 763078/0 R(1.2) 

0000/0 76237/11 039646/0 466326/0 R(1.3) 

5072/0 663199/0 052125/0 034569/0 R(1.4) 

9486/0 064419/0- 051023/0 003287/0- R(1.5) 

9839/0 020240/0 051781/0 001048/0 R(1.6) 

0000/0 01230/12 039237/0 471330/0 R(1.7) 

0000/0 23464/28 025053/0 707367/0 R(2.3) 

1886/0 314599/1 051320/0 067465/0 R(2.4) 

9104/0 112562/0 050793/0 005717/0 R(2.5) 

7614/0 303579/0 051407/0 015606/0 R(2.6) 

0000/0 05476/22 029273/0 645611/0 R(2.7) 

8837/0 146334/0- 050627/0 007408/0- R(3.4) 

7681/0 294914/0 050240/0 014817/0 R(3.5) 

8997/0 126082/0- 050514/0 006369/0- R(3.6) 

0000/0 74226/74 011682/0 873139/0 R(3.7) 

8884/0 140343/0- 051787/0 007268/0- R(4.5) 

0000/0 34463/12 039706/0 490154/0 R(4.6) 

9857/0 017986/0 050513/0 000909/0 R(4.7) 

1004/0 642919/1- 051344/0 084354/0- R(5.6) 

8696/0 164157/0 049977/0 008204/0 R(5.7) 

9137/0 108313/0 050450/0 005464/0 R(6.7) 

 َبْ دْيَ٘ ډىج٬: ٔبٵشٍ
 

َبْ ډبوبٔٓ ي هًىَمجٖشڂٓ  ي ثٮي اُ اوؼبڇ آُډًن ػيايڃ ثبلاىٍ أه ثو٘ ثب سًػٍ ثٍ 

 سًان ثيين أؼبى ٙجٍُ ىٍ ٽبًة ثًىن ٍځًَٕٕن ثٍ سلچٕڄ وشبٔغ دَىاهز.  دٖمبويَب، ډٓ

  يٹٶٍ ايڃ ثبُىٌ ٙبهٜ ٽڄS&P500  ي يٹٶٍ ؿُبٍڇ ثبُىٌ ٙبهٜ ٹٕمز وٶز ثب

ٽًيأٍبؤ ثٕه أه ىي  ٽىي. ١َٔت ٽڄ آډَٔپب اٍسجب٣ ډٮىبىاٍْ دٕيا ډٓ ثبُىٌ ٙبهٜ
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ىٍٝيْ ثبُىٌ ٹٕمز وٶز ثَوز ثَ ثبُىٌ ٙبهٜ  47 ثبُىٌ وٚبن اُ ٍَِٕٔ كييى 

َبْ ډَسج٤ ثب وٶز ىٍ آډَٔپب ثَ ثبُىٌ ٙبهٜ ٽڄ  ىاٍى ي ثبُىٌ ٙبهٜ S&P500ٽڄ

َبْ وٶشٓ ډًػًى ىٍ ٙبهٜ  ٭چز يُن ٽڈ َٙٽز ًٙوي. أه ډ٦چت ثٍ آډَٔپب ٍَِٕٔ ومٓ

 ٪56/7ثٍ  ٪56/11َب اُ  يُن آن 2016سب  2009إُبڃ   ًٍٝر ٽٍ أه ٽڄ آډَٔپب إز ثٍ

يٹٶٍ ثَ ثبُىٌ ٙبهٜ  4ىَي سلا٥ڈ ثبُىٌ ٹٕمز وٶز ثَوز ثب  ٽبَ٘ ٔبٵشٍ إز ٽٍ وٚبن ډٓ

 ًٙى.  ٽڄ آډَٔپب ٍَِٕٔ ډٓ

 ٔىاٍ  ٚٓ آډَٔپب اٍسجب٣ ډٮىبيٹٶٍ ايڃ ثبُىٌ ٙبهٜ ٽڄ آډَٔپب ثب ثبُىٌ ٙبهٜ دبلا

ىٍٝيْ ثبُىٌ 76ىاٍى. ١َٔت ٽًيأٍبؤ ثٕه أه ىي ثبُىٌ وٚبن اُ ٍَِٕٔ ٙين كييى 

ٙبهٜ ٽڄ آډَٔپب ثَ ثبُىٌ ٙبهٜ دبلأٚٓ آډَٔپب ىاٍى. أه ډ٦چت سجٮٕز ثبُىٌ ٙبهٜ 

٭چز سبطَٕدٌَْٔ ٙبهٜ ٽڄ آډَٔپب اُ  دبلأٚٓ آډَٔپب اُ ثبُىٌ ٙبهٜ ٽڄ آډَٔپب ثٍ

 ىَي.    ڈ ٹٕمز وٶز ثَوز ٍا وٚبن ډٓسلا٥

  ٌيٹٶٍ ايڃ ثبُىٌ ٙبهٜ دشَيٕٙمٓ آډَٔپب ي يٹٶٍ ايڃ ثبُىٌ ٹٕمز وٶز ثب ثبُى

ٙبهٜ دشَيٕٙمٓ آډَٔپب اٍسجب٣ ډٮىبىاٍْ ىاٍى. ١َأت ٽًيأٍبؤ ٍَِٕٔ ٙين كييى 

ىٍٝيْ ثبُىٌ ٹٕمز وٶز ثَ ثبُىٌ ٙبهٜ دشَيٕٙمٓ آډَٔپب ٍا وٚبن ډٓ ىَىي. أه 87

َبْ ډًػًى ىٍ ٙبهٜ دشَيٕٙمٓ آډَٔپب ٽٍ سىُب ىٍ ثو٘  چت ثب ىٍو٪َځَٵشه َٙٽزډ٦

ٍٕي. َُٔا أه  و٪َ ډٓ َبْ وٶشٓ ٵٮبڃ َٖشىي، ډى٦ٺٓ ثٍ ځٌاٍْ ي ٭مچٕبسٓ ٵٮبڅٕز َٕډبٍٔ

ٙبن ثب ٍٖٔټ ډبڅٓ ي ٍٖٔټ سؼبٍْ وًٕبوبر ٹٕمز وٶز  َب ثبسًػٍ ثٍ و٫ً ٵٮبڅٕز َٙٽز

٭ىًان ٔپٓ اُ ډُمشَٔه  َٕ٭ز ثٍ سًاوي ثٍ ډٓ ىٍځَٕ َٖشىي ي سلا٥ڈ ٹٕمز وٶز

َب ي ىٍوشٕؼٍ ثَ ٙبهٜ دشَيٕٙمٓ آډَٔپب  َبْ ډبڅٓ آن يسبطَٕځٌاٍسَٔه ٭ًاډڄ ثًٍَٝر

 ٍَِٕٔ ځَىى. 

  ٌيٹٶٍ ايڃ ثبُىٌ ٙبهٜ ٽڄ سَُان ي يٹٶٍ ايڃ ثبُىٌ ٙبهٜ دبلأٚٓ سَُان ثب ثبُى

ٍَِٕٔ ٙين كييى  ٙبهٜ ٽڄ سَُان ٍاث٦ٍ ډٮىبىاٍْ ىاٍوي. ١َٔت ٽًيأٍبؤ

ىَي. ثَ إبٓ  ىٍٝيْ ثبُىٌ ٙبهٜ دبلأٚٓ سَُان ثَ ٙبهٜ ٽڄ سَُان ٍا وٚبن ډ50ٓ

٭چز سبطَٕ  إز( ثٍ ٙيٌ ىٕز آډيٌ اُ سلٺٕٺبر ډوشچٴ)ٽٍ ىٍ دٕٕٚىٍ دْيَ٘ اٍائٍ وشبٔغ ثٍ
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ثٖٕبٍ ُٔبى ډشٲََٕبْ ٽلان اٹشٞبىْ اُػمچٍ سًٍڇ، وَم اٍُ، وَم ثٕپبٍْ، ٙبهٜ ٹٕمز 

ىٍ ىوٕب ي ډشلا٥ڈ ٙين  2008هًٞٛ ىٍ ىيٌٍ ثلَان ډبڅٓ  ىيٌ ي ډًاٍى ىٔڂَ ثٍډَٞٳ ٽى

، َمجٖشڂٓ ثبُىٌ ٹٕمز وٶز ثَ ٙبهٜ ٽڄ 2010ي 2011َبْ  ثبُاٍَبْ ډبڅٓ أَان ىٍ ٕبڃ

َبْ دبلأٚٓ  ٙيٌ إز. ٭لايٌ ثَ آن، ثبسًػٍ ثٍ أىپٍ ًٕىآيٍْ َٙٽز  سَُان ثٖٕبٍ ٽڈ

َبْ ػُبوٓ ډى٣ً ثٍ ٹٕمز ځٌاٍْ  ٍٕٓ ثَ هلاٳ دبلأٚڂبٌىٍ أَان ىٍ ثبٌُ ُډبوٓ ډًٍى ثَ

َب  ىٕشًٍْ ىيڅز ثًىٌ إز ي اٵِأ٘ ٹٕمز وٶز سبطَٕ ُٔبىْ ثَ ٍيْ ًٕىآيٍْ آن

وياٙشٍ إز، څٌا ٭يڇ ٍَِٕٔ سلا٥ڈ ٹٕمز وٶز ثَوز ثَ سلا٥ڈ ثبُىٌ ٙبهٜ ٽڄ سَُان 

 ٍٕي.  و٪َ ډٓ ډى٦ٺٓ ثٍ
 

يسياستيگيرييپيطىُادَاوتيجٍ.6

ٍ َٙا٤ٔ ٽىًوٓ ثبُاٍَبْ ډبڅٓ ي سلا٥ڈ ډشٲََٕبْ ډشٮيى ي َمـىٕه سإطَٕ سلا٥ڈ أه ى

٭ىًان ٔټ ډشٲَٕ  س٤ًٕ سلا٥ڈ ٹٕمز وٶز ثٍ ثًٌْٔډشٲََٕب ثَ ٔپئڂَ ىٍ أه ثبُاٍَب 

ثٕىٓ ډَٖٕ  َب ي دٕ٘ ُاْ ٹيٍسمىي، ثٍَٕٓ أه ٍََِٕٔب ػُز ٙىبهز كَٽز ػَٔبن ثَين

ٽىي. ىٍ أه  ُبوٓ ١َيٍر اوؼبڇ أه سلٺٕٸ ٍا ىيؿىيان ډٓكَٽشٓ ډشٲََٕب ىٍ ثبُاٍَبْ ػ

ثبُاٍَبْ ډبڅٓ آډَٔپب ىٍ ىيٌٍ   ىَي ٽٍ ىٍهًٞٛ ٙبهٜ دْيَ٘ وشبٔغ كبٝڄ وٚبن ډٓ

١َأت ډٮىبىاٍ  ٪5ډير ي ىٍ ٦ٕق ا٥مٕىبن  ، اُ ىٔي ٽًسب2008ٌُډبوٓ دٔ اُ ثلَان ډبڅٓ 

ًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ آډَٔپب ي ثًىٌ ي ثبُىٌ ٹٕمز وٶز هبڇ ثَوز ثَ ثبُىٌ ٙبهٜ ٽڄ ث

ًٙى.  (ٍَِٕٔ ډGSCIٓٝىب٬ٔ ياثٖشٍ ثٍ وٶز)ٙبهٜ ٽبلأٓ دبلأٚٓ ي دشَيٕٙمٓ آډَٔپب

أه ډ٦چت ٭لايٌ ثَ ىلأڄ آډبٍْ اٹشٞبىٕىؼٓ اُ و٪َ اٹشٞبىْ وِٕ سًػٍٕ ىاٍى، ؿَاٽٍ 

ٌ ئْ َب ثٍ آن ثبُىٌَٙٽز ثَسَ آډَٔپبٔٓ َٖشىي ٽٍ  500ٽڄ ثًٍٓ آډَٔپب ٙبډڄ   ٙبهٜ

ځَىى ي َمـىٕه  ٙير اُ سلا٥ڈ ٹٕمز وٶز ډشبطَ ډٓ ىٍ ىيٌٍ ُډبوٓ ډًٍىو٪َ ثٍ

َبْ ٹجچٓ س١ًٕق ىاىٌ  ىٍ ثوَ٘بْ ٽبلأٓ دشَيٕٙمٓ ي دبلأٚٓ آډَٔپب ٽٍ  ٙبهٜ

اڅمچچٓ ٵٮبڃ ىٍ كًٌُ اٽشٚبٳ ي سًڅٕي وٶز ي ځبُ  َبْ ثٍِٿ ثٕه ، ٙبډڄ َٙٽز ٙيوي
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َبْ ډٌٽًٍ  ٹٕمز وٶز ثَوز ثَ ٙبهٜ ثبُى٥ٌڈ ثبٙىي، څٌا سلچٕڄ اٹشٞبىْ ٍَِٕٔ سلا ډٓ

 .ٍٕي و٪َ ډٓ ډى٦ٺٓ ثٍ

َبْ ػُبوٓ ىٍ أه ډَٖٕ وِٕ وجبٔي ثٍ ٕبىځٓ ځٌٍٽَى. ىٔيځبٌ ډظجز  اُ وٺ٘ ثبوټ

ځٌاٍْ  َب َٕډبٍٔ َب ثب٭ض ٙيٌ ثًى ثبوټ وٖجز ثٍ ٍيوي اٵِأٚٓ ٹٕمز وٶز ىٍ آن ٕبڃ

َبْ آسٓ َمًاٌٍ ثبلاسَ اُ  ٹٕمز هًى ٍا ىٍ وٶز ثٍ كياٽظَ ډِٕان ډمپه ثَٕبوىي ي

 1ىَىيٌ ٍٖٔټ َبْ دًٙ٘ َٙٽز 2010اْ ٽٍ اُ ايأڄ  ځًوٍ َبْ وٺية ثبٙي، ثٍ ٹٕمز

٥ًٍ ډٞىً٭ٓ ىٍ ثبُاٍ وٶز ثًى  ُٕڈ ثٖٕبٍ دٍَوڂٓ ىاٙشىي ٽٍ ثب٭ض ثبلاډبوين ٹٕمز وٶز ثٍ

سًان ٓ ٽٍ أه ي١ٮٕز وبٙٓ اُ سًٍٞ ثبطجبر ثًىن َمٕٚڂٓ ٹٕمز وٶز ثًىٌ إز. څٌا ډ

وشٕؼٍ ځَٵز ٽٍ ٍَِٕٔ ثبُىٌ ٹٕمز وٶز ثَوز ثَ ثبُىٌ ٙبهٜ ٽڄ ي ٝىب٬ٔ ډَسج٤ ثب 

 ٹٕمز وٶز ىٍ آډَٔپب ٽبډلا ډى٦ٺٓ إز. 

َبْ دبلأٚٓ ي دشَيٕٙمٓ  َبْ ٵٮبڃ ىٍ ٙبهٜ ثبسًػٍ ثٍ اٍسجب٣ َٙٽزىٍ آډَٔپب 

(GSCI)  ثب ٙبهٜ ٽڄS&P500  ثبُىٌ٪، 5ي ١َأت ډٮىبىاٍ ىٍ ٦ٕق ا٥مٕىبن 

ثَ  ىٍٝي76ىٍٝي ي ثبُىٌ ٙبهٜ دبلأٚٓ آډَٔپب كييى46دشَيٕٙمٓ كييى ٙبهٜ

 دبلأٚٓ ي دشَيٕٙمٓ ٙبهٜ ٝىب٬ٔ ثبُىًٌٙى ي َمـىٕه  ٍَِٕٔ ډٓ آډَٔپب ٙبهٜ ٽڄ

GSCI  ًٙوي ثَ ٔپئڂَ ٍَِٕٔ ډٓىٍٝي 70ثٍ ډِٕان كييى. 

ىٍ ػُبن سَٔه ٽًٍَٚبْ ٝبىٍٽىىيٌ وٶز  ٭ىًان ٔپٓ اُ ډُڈ أَان ثٍ ثبيػًىأىپٍ

٭چز ډٮىبىاٍوجًىن ١َأت،  وٚبن ىاى ٽٍ اُ څلب٧ آډبٍْ ي ثٍ ډ٦َف إز، وشبٔغ دْيَ٘

ٹٕمز وٶز ثَ ثبُىٌ ٙبهٜ ٽڄ ي ٝىب٬ٔ ډَسج٤ ثب وٶز ىٍ أَان ٍَِٕٔ  ثبُىٌسلا٥ڈ 

إز  ٙبډڄ ٝىب٬ٔ ډشىً٭ٓٽٍ ٙبهٜ ٽڄ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان  ًٙى. اُآوؼبئٓ ومٓ

ٹٕمز وٶز يُن ٽمٓ ىٍ أؼبى أه ٙبهٜ ىاٙشٍ إز  ٙبهٜ ٝىب٬ٔ ډَسج٤ ثبٽٍ 

اُ  ٪22ي ٙبهٜ ٝىب٬ٔ دبلأٚٓ كييى ٪5يى ٙبهٜ ٝىب٬ٔ دشَيٕٙمٓ كيٽٍ  ٥ًٍْ ثٍ

ىٍ ىيٌٍ ډًٍى ثٍَٕٓ سلا٥ڈ ثٖٕبٍُٔبىْ ىٍ ىاىوي ي اُ ٥َٵٓ ٙبهٜ ٽڄ ٍا سٚپٕڄ ډٓ

ي ...  ٕپبٍْٽىىيٌ، ث ػمچٍ سًٍڇ، ٙبهٜ ٹٕمز ډَٞٳ ډشٲََٕبْ ٽلان اٹشٞبىْ ٽًٍٚ اُ
 

1. Hedgers 
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َبْ ٵٮبڃ ىٍ ثًٍٓ سَُان ىاٙز، څٌا ٭ًاډچٓ اُ أه ىٕز  سبطَٕ ثِٖأٓ ىٍ ثبُىٌ َٙٽز

اطَ ٙين ٍَِٕٔ سلا٥ڈ ثبُىٌ ٹٕمز وٶز ثَ ٙبهٜ ٽڄ ي ٝىب٬ٔ  ثب٭ض ٽمشَٙين ٔب ثٓ

ډَسج٤ ثب ٹٕمز وٶز ىٍ أَان ځَىٔي. وشبٔغ دْيَ٘ ډلمي١ٍب ډٺيڇ ي ډلمي١ٍب ِٕاياٍ 

اڅمچچٓ ي ثبُاٍ وٶز ثب  ٍاث٦ٍ َمجٖشڂٓ ٥َٙٓ ثبُاٍَبْ َٕډبٍٔ ثٕهثٍَٕٓ »سلز ٭ىًان 

٭چز يػًى ډشٲََٕبْ ٽلان اٹشٞبىْ، ثٕه  وِٕ وٚبن ىاى ٽٍ ثٍ «ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان

 سلا٥ڈ ٹٕمز وٶز ي ٙبهٜ ٽڄ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان ٽمشَٔه َمجٖشڂٓ يػًى ىاٍى.

ٍ ٹٕمز ػُبوٓ ثٍ كٖبة ثُبْ سمبڇ ٙيٌ َبْ دبلأٚٓ ىٍ ٽًٍَٚب وٶز هبڇ ٍا ث َٙٽز 

اڅشٶبير آن ًٕى  ٽىىي ي اُ ډبثٍ َبْ هًى ٍا ىٍ ثو٘ ٵَيٗ هًى څلب٧ ډٓ هًى ي ٵَآيٍىٌ

ٽبٍ ٍا ىاٍوي  اڅٮمڄ َبْ دبلأٚٓ ىٍ كٺٕٺز وٺ٘ كٸ ٽىىي، اډب ىٍ أَان َٙٽز ٙىبٕبٔٓ ډٓ

َبْ  ڇ ٙيٌ ىٍ ًٍٝر٭ىًان ثُبْ سمب ٍا ثٍ 1ٵبٍٓ ًٍٝر ٽٍ ٹٕمز وٺيْ وٶز هچٕغ أه ثٍ

َبْ وٶشٓ يُاٍر  ٽىىي ي اُ ٥َٳ َٙٽز دبلأ٘ يدو٘ ٵَآيٍىٌ ډبڅٓ هًى څلب٧ ډٓ

ٵًة هچٕغ  ٪95ًٙى)ىٍكٺٕٺز وٶز هبڇ ثٍ اٍُٗ  َب سوٶٕٴ ىاىٌ ډٓ وٶز ثٍ أه َٙٽز

ي ا٥َُٵٓ أه ٹٕمز ثب وَم اٍُ اسبٷ  ًٙى( َبْ ډبڅٓ آوُب څلب٧ ډٓ ٵبٍٓ ىٍ ًٍٝر

َبْ دبلأٚٓ ىٍ أَان سلز سبطَٕ ىي ٭بډڄ  ًٙى، څٌا ًٕى َٙٽز ډٓ ډجبىلار اٍُْ ډلبٕجٍ

ٹٕمز ػُبوٓ وٶز ي وَم اٍُ ٹَاٍ ىاٍى ٽٍ ثب ٽبَ٘ ٹٕمز وٶز ، اُ ٥َٵٓ ًٕىآيٍْ وبٙٓ 

٭چز ٽبَ٘ ثُبْ سمبڇ ٙيٌ ًٕىآيٍْ ٍا  ٔبثي ي اُ ًْٕ ىٔڂَ ثٍ اُ سوٶٕٴ ٽبَ٘ ډٓ

ي سىُب اٵِأ٘ وَم اٍُ ثب٭ض اٵِأ٘ ٽىىي  ىَي ٽٍ اطَ ٔپئڂَ ٍا هىظٓ ډٓ اٵِأ٘ ډٓ

ځًوٍ ٽٍ ١َٔت ٽًيأٍبؤ ثٕه ثبُىٌ ٹٕمز  ځَىى. څٌا َمبن َب ډٓ ًٕىآيٍْ أه َٙٽز

وٶز ي ثبُىٌ ٙبهٜ دبلأٚٓ ىٍ أَان ډٮىبىاٍ وٕٖشىي، ثبُىٌ ٹٕمز وٶز ثَ ثبُىٌ ٙبهٜ 

 ځَىى.  دبلأٚٓ ٍَِٕٔ ومٓ

ٽمشَ اُ ثشبْ ثبُاٍ إز ي اٱچت  2ټٝىٮز دشَيٕٙمٓ ىٍ أَان ىاٍاْ ٍٖٔټ ٕٕٖشمبسٕ

َبْ ٝبىٍاسٓ َٖشىي. ثبيػًىأىپٍ  ىَىيٌ أه ٙبهٜ ىاٍاْ ٵٮبڅٕز َبْ سٚپٕڄ َٙٽز

ٍيوي ًٕىآيٍْ  سٲَٕٕ  آن سج٬ َب يثٍ سٲَٕٕار ٹٕمز وٶز ثب٭ض سٲَٕٕ ٹٕمز ډلًٞلار آن
 

1.FOB 

2. Systematic Risk 
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ٓ ىاٍى. َبْ دشَيٕٙم ځَىى، وًٕبوبر وَم اٍُ سبطَٕ ثِٖأٓ ثَ ًٕىآيٍْ َٙٽز َب ډٓ آن

ًٍٝر ىٕشًٍْ س٤ًٕ ىيڅز ثٍ  ٭ىًان وَم ډًاى ايڅٍٕ ثٍ ا٥َُٵٓ وَم هًٍاٻ دشَيٕٙمٓ ثٍ

سًان ځٶز اطَ ٍَِٕٔ سلا٥ڈ ثبُىٌ ٹٕمز وٶز ثب ٍَِٕٔ  ًٙى. ډٓ َب اثلاٯ ډٓ أه َٙٽز

ٽٍ ١َٔت ٽًيأٍبؤ ثٕه ثبُىٌ  ځًوٍ ځَىى ي َمبن سلا٥ڈ ثبُىٌ وَم اٍُ ىٍ أَان هىظٓ ډٓ

ٽىي سلا٥ڈ ثبُىٌ ٹٕمز وٶز ثَ ثبُىٌ ٙبهٜ دشَيٕٙمٓ أَان ٍَِٕٔ  ب ثٕبن ډَٓ أه ٙبهٜ

 ځَىى.  ومٓ

ي اٍسجب٣ ثٕه ډشٲََٕبْ  ٪5ثب سًػٍ ثٍ ١َأت ډٮىبىاٍ ىٍ ٦ٕق ا٥مٕىبن  ىٔڂَ اُ ٥َٳ

ٙبهٜ ٽڄ  ي ىٍٽًسبٌ ډير ثبُىٌډًػًى ىٍ دْيَ٘ ډٚوٜ ٙي ٽٍ ىٍ أه ىيٌٍ ُډبوٓ 

ډير  ٙبهٜ ٽڄ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان ىٍ ٽًسبٌ ثبُىٌَ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ آډَٔپب ث

. ثبسًػٍ ثٍ ٹبثڄ ډلاك٪ٍ ثًىن يُن ٙبهٜ ٝىٮز دبلأٚٓ وٖجز ثٍ ًٙى ٍَِٕٔ ومٓ

ٙبهٜ ٝىٮز دشَيٕٙمٓ ىٍ ډلبٕجٍ ٙبهٜ ٽڄ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان ي ١َأت 

هٜ ٽڄ ثًٍٓ ٙب ثبُىٌٙبهٜ ٝىٮز دبلأٚٓ ثَ  ثبُىٌ ،٪5ډٮىبىاٍ ىٍ ٦ٕق ا٥مٕىبن 

  ځًوٍ وٕٖز. ًٙى اډب ٙبهٜ دشَيٕٙمٓ أه ډير ٍَِٕٔ ډٓ ٽًسبٌ سَُان ىٍ ايٍاٷ ثُبىاٍ

ځٌاٍان هَى ي ډش٤ًٕ  ثٍ وشبٔغ ثَځَٵشٍ ٙيٌ اُ ډ٦بڅٮٍ اهَٕ، ډٓ سًان ثٍ َٕډبٍٔ سًػٍثب

يٍاٷ ثُبىاٍ سَُان سًٍٕٝ ځٌاٍان ٵٮبڃ ىٍ ثًٍٓ ا ئٌْ َٕډبٍٔ َبْ ډبڅٓ أَان ثٍ ىٍ ثبُاٍ

وشبٔغ كبٝچٍ ىٍهًٞٛ ٭يڇ ٍَِٕٔ سلا٥ڈ ٹٕمز وٶز ثَ َى ٽٍ ثبيػًىأىپٍ ٽ

ډير ىٍ ٥ٓ ىيٌٍ ُډبوٓ  َبْ ٽڄ ي ٝىب٬ٔ ياثٖشٍ ثٍ ٹٕمز وٶز ىٍ أَان ىٍ ٽًسبٌ ٙبهٜ

ٙبهٜ ٽڄ ي ٙبهٜ ٝىب٬ٔ ياثٖشٍ ي دٕ٘ ثٕىٓ سلا٥ڈ أه   ډًٍى ثٍَٕٓ، ػُز سلچٕڄ

ٌ َبْ آسٓ ي ثب ىٔيځبٌ ثچىيډير ثبٔي َب ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان ىٍ ىيٍ ٙبهٜ

 َب ډيو٪َ ٹَاٍ ثڂَٕى.   وًٕبوبر ي سلا٥ڈ ٹٕمز وٶز ىٍ سلچٕڄ

:مىابغ.7

فارسي الف(

َبْ  ًٙاَيْ اُثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان ي ثًٍٓ ثبُىٌ ي (.سلا٥ڈ1390) ٽبډَان. دبٽٌِٕ،

 .2ٙمبٌٍ  ،ٕبُْ اٹشٞبىْ ٵٞچىبډٍ سلٺٕٺبر ډيڃاڅمچڄ،  ثٕه
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(. 1393، ٙؼب٭ٓ،ډٮًٞډٍ يٱٕبطٓ هَٖيٙبَٓ،ډٖٮًى. )بوٓ، ډلمي٭چٓه٦ٕت ٕمى

ٵٞچىبډٍ ثبُىٌ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان،  ٙبهٜر ٹٕمز وٶز هبڇ ثَثٍَٕٓ اطَ وًٕبوب
 .29،ٙمبٌٍ ٭چًڇ اٹشٞبىْ

ٵٞچىبډٍ ډ٦بڅٮبر اٹشٞبى  هبڇ، اڅمچچٓ وٶز ٕبهشبٍ ثبُاٍ ثٕه سلچٕڄ (.1385ُډبوٓ،ډَُىاى. ) 
 ٕبڃ ًٕڇ. ډ٦بڅٮبر ثٕه اڅمچچٓ اوَّْ،ډًٍٕٖ  ،اوَّْ

ډير ٙبهٜ ٹٕمز ُٕبڇ ثًٍٓ ثب ډشٲََٕبْ  ثٍَٕٓ ٍاث٦ٍ ثچىي  ډ٦ٞٶٓ. ٽَٔڈ ُاىٌ،

َبْ اٹشٞبىْ  ٵٞچىبډٍ دْيَ٘ ػمٮٓ ىٍ اٹشٞبى أَان، ٍيٗ َڈ  ٽلان دًڅٓ ثب إشٶبىٌ اُ

 .26ٙمبٌٍ  ،أَان

َمٕٚڂٓ ٥َٙٓ ثبُاٍَبْ ثٍَٕٓ ٍاث٦ٍ (. 1395. )ډٺيڇ،ډلمي١ٍب ي ِٕاياٍ،ډلمي١ٍب 

٦بڅٮبر ډ ٵٞچىبډٍ ٭چمٓ دْيَٚٓ اڅمچچٓ ي ثبُاٍ وٶز ثب ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان، َٕډبٍٔ ثٕه
 195-48ٛ،213ډًٍٕٖ ډ٦بڅٮبر ثٕه اڅمچچٓ اوَّْ،ٙمبٌٍ، اٹشٞبى اوَّْ

(. ثٍَٕٓ سلا٥ڈ ثبُىٌ ُٕبڇ ىٍ ثًٍٓ 1387آٍٗ ي ٽٚبيٍُ كياى، ٱلاډ١َب. )،ثبثبٔٓ 

 ىاوٚڂبٌاٍٙي،  وبډٍ ٽبٍٙىبٕٓ ، دبٔبنGARCH ډيڃ َبْ دبوڄ ي ٶبىٌ اُ ىاىٌسَُان ثب إش

 .َبْ اٹشٞبىْ ي اػشمب٭ٓ ٝىٮشٓ َٙٔٴ، ډُىيٕٓ ٕٕٖشڈ

ىٍآډيْ ثَ ډيڃ (. 1391ډٖٮًى ي اثَإَمٓ،ٕٕيثبثټ. ) ثبثبهبوٓ، ٕٕيكٖٕىٓ، ٕٕيډلمي،
 ار ثًٍٓ.. ػچي ايڃ. ؿبح ايڃ. سَُان: اوشٚبٍَبْ َٕأز سلا٥ڈ ىٍ ثبُاٍ ُٕبڇ
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