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اري   آ ا پ  ، � ري از  �  . و  ب ن   ا   اري   پ

زار . ا اردي دو در ب ، د ا در  د ا ا ب اري    پ  ا ا د �  ب 

زار   ا رائ ب د ب  در ب  ب   �و ب   ز   و  ا   .  

زارآ ب  ن  ب ، ا  ب ا ت  اري و  ل   پ ت   ک و  ار  ر ان اب

د از   .  دارد ، ب ا ي آ  ب زار ان  ب ن،   از  غ  ز ا در ا    

دد غ    رچ دو  وار . ل  ا  وار  ف اب ن ب ا  اي ر ن ب     ب غ  ز  

ل س  ن وار  زد  ا ا غ  ر    . ي   غ ب  رچ دو  ا از روش    ا

اب  ود  7/0 ب زار آ       ٪70ا ب    ل در ب وش  ، ب  ل  ت   ک و  از ر

 .ب ا   
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م  م

ي ا        ر و ب   ن  از آن ا   � در  ي  رس  ا و  ب ر رو پ ب

ئ ب ب از  ر در پ پ  د  زار در  ا يب ع ب  ز ارد ر ري  دي و در ب ي ا

د ا � ب زار  ع در ب ا �.  و  زار  �ت در ب د ب  ، و رت د  در ب  و  )ب 

ع ز ورزي و  ب از       (  و  در ب  �ت  � ب و  ت   ع آن  و ب 

ئ د و رار ع ا ا و  ف و  ک  زار از  ي ا  ب را ي  و  زار رس ي ب ازي ب ي  ا

ن      ار  ا    پ ف د  ا و  ق از  �ت  ع  ي آ در ر ا � و 

ي  زار ددآب   . 

�ت  ان ب  ورزي ا ا اب  ورزي و  . اي  �ت  ر    ن ب

اري ان  از  ا   .  آپ د   ب  ورزي ب  �ت  ر    ن ب

ن  ر رد ا ي  ورزان  ب درآ ن  م ا ن  . دو  ر  م  در  و  ، 

      � د د��ن از   ر  ورزي و  �ت  ي   زار ت در ب � دش ا م 

م  ان ب آن د و پ  ورزي ا د  .  ب  ي آ ب ا زار ورزي و ب ي  � رس  ا ب ب ب

زار ر ک ب د  ي داد و  در پ ا ار و روش  ع       از اب ق را  �ت  را ا   ف و   ، ب

. 

ت          ي آ    زار د از ب ن  ا ر و ا ب ب ب ت  اي از 

دا     ورزي پ ورزي و   �ت  ران  .    ار و  19)پ ک     ( 0  ر

دواردات دا رو  ر  زار آ ب ا وار و     .  را ب و ب ي  ک دو ا در ا  ب 

اج  ا ک ا خ ب پ ر ن .  وار  ن  زار آ    ا ا  د  ب

ن دا اي وارد ک  ب اي  ر ار  ب ک اب ان  رد ب  ب  د ب        ار داري  ب

دل  ن  در      ري  ا وارد ل  آ  ي آ ا ارداد د را در   ز واردا  در 

ان  ک  را ب  د ر ئ و . در  د 54ا ب ر    ( 1939)  �  ر ب ب 

خ ب  ات  لغ م، از  زار   ک در ب د     پ ر د  رچ ا خ ب پ     . ي  آورد  ب

ک ا ر از  خ ب ي آ ا  ارداد  ا دور  ن داد  ب ا ک ا   دي     .ر ت آب ا 

زا ( 197)و  اي  در ب ت ب ل پ از   ر        ن داد   ي آ و ا ر

 .ا
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ران  ل( 2010)وا و  د از  ن  ب ا اي  در   BGARCH د  پ را ب

ل  د  OLS ب  ل .   د ب  a1)ن . ا  BGARCH  از  د از   (9 ، ب ا

اي  داد دي روزا ب أ ب را   س    . م،   أ ب ا ا  ب ا  ر   

ا وار دارد      GARCHل  أ  ي در  ب   1)ب و    . د ب د از   (1 ، ب ا

اي دور  داد 1ي روزا ب 3-1 ، ذرت 32 و،  ي   � اي  ل   ب د از  ، ب ا � و   ، ، پ

BGARCHد ا وار را   أ  اج      .،   أ ا ي  ن داد     ا  

ر  GARCHل از  ب  ب  أ  ي   .بداري ب از  

ان درا ا �ت  ان  از  ن   ب  ي ا  ل  دي دا ا   در  . ي ز

ن د دارد       ب درا  ي و ر  اي         ب  دي ب �ت ا د  و  ا

، . داران  ا ن در ب    ف د  ب       از  ل     ، د آ ب  

ا ا ي  از  و           ا و  ي درآ ن  اي   ن   ب اي  د از اب ن ا

ارد د  ورزان و اي  زار آ  ا   در   . د ب ن ب اري  ا  اب ب ب

ورزان  . ا  ب ران  ب   درا ا و  ا     ري  ن     ،  

ح ب ن   ي آ  زار د و  ب ن ا ان پ ا ا       .ا ب  ب ب

زار ا در   ن   ب ص ا م  در  ت ا م ب   ک  ي  ر  ب  

اي او ک، ب ار  دص  ر ر  رد ب زار آ  ل  را ب ب ر  ورود   . ب

 روش 

ي  س م ن ب غ ط زم م م   BGARCH   

غ     ن در  م ر ، ا ا وار أ  آورد   م   ب ري ب روي    روش  ي 

ات در  ک ي آ ب ا غ ، )ا  OLSد از  1 و 34.) 

ب  د د ر  رت ز    :ا ب 

(1                                                                      ) ttt eFS  10  

ا وار  أ  اب ب  Hj در آن   ک      . ا  1، ب اي ا   ، ب را ب     OLSا  و 

ن  ص ر دد OLSو در  آورد  اي  . ب ب ، ا د آورد  ر  ب وض ب  ز  ا 

                                                           
1 Bivariate GARCH 
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ن  وار ص روش . ا دا 2ي ر ،        OLS د در 

1)ن و  د از ( 3 ي ا ک ب  ، ا ا  ا  د ، از  ارائ  ي     ي 

د  ،   ب      .  ا ي ا زار رائ در ب د  ب و و زي  ا ض  *ب 
1tb  در

ن  ار ز   tز  :دد ب 

(2                                                                        )
 

* 1
1

1

cov( , | )

var( | )

s f
t t t

t f
t t

R R
b

R










 

Rs در آن،  
t  =   ري،    ر RFي 

t  =   ر    ، ن   = 1tي آ  t-1داد   در ز

وار          ا   ب . ار ا ه  وار و  م و  ا ب ا ا أ 

وار   د�ت      . دد  وار و  غ داد   9ب د ا   ت    ب  �  و ا

ا   ب ، ب غ  أ  ا  غ  ي  ن  ران )ا  ز ا و  1ب 7.) 

ر  د  ر  2رو      غ ا ب  رچ  رچ    ل. رود روش  ي 

د  ت  ا وار  و ار ل  .  غ    ط   ل پ در ا ار

وار وت  وار  و  غ   رچ ا ا ب ا  ن  رچ     . ب    ز ل  ک  در  

وار     ئ  وار  ا پ ف پ ب  ب ر ا ل آ غ �زم ا   

ن د ا  . را  ع ا ل   ا ب  غ ب ا رچ  ل  ک  ي  را اد پ - از آ  

زد آورد  دن را ب ط ب  ب ل ب  ا   ب ، ب رچ      . ب ل  ک  ا    د از 

وار  ب   ب  .غ آن ا   وار 

ل  1در  ا      BEKKل  1 و و   ، ، ا ب 1) ب ل      ( 1  BEKK   ب 

وار   و      . ت    ، ود ل   ل ا و  را دارد  ب ا ا 

د   وار از ا روش ب      .  ا دن  وار  ا  ب د و  و  ب

 . ا

وار   رت ز ا  BEKK وار   .ب 

(9) 

 
                                                           

2 heteroscedastic 
3moments  
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غ  رچ دو  ل  ک  اي  رت ز ا BEKK(1,1)و ا  ب  .ب 

(4) 

 
 ج

ي ز      دور   ب  ب ا  داد د در ا   رد ا  19-0ي 

ري آن  ر ا ا ر ا اب  ، ئ ب ا ب ظ ا ن   ب  ب  (  HEGY5)د از آز در ا  . دد  ارز

ن  ي  آز ا د ر وا ب  ن  و اي داد آز ل ب ان  ا      د، ب  5ي  ا 

ا   ي  ا  اي داد  ار  12ار و ب ر  رد ب ن      . د  ار  اي    از آز ب

ب  ن 1939   ب  ر آن  وت      و   ي  ا غ در  دن ا  -د ا ب

 .ب

ر  دار  ر  �        ن  1ب ي  د     در   رو

19-0:12دور  د  ا 1: ل   ا . ب  دن   ن و ر ب  .ب  ب 

 

 
ر  ل : 1دار  ب  ي   .1939   در    ب  

ف ا ا        ر و         از آ   ز ب آ اي  ا   ب و ب

ت  � ام ب پا ي    ا د از ا ا در ا  ب ا ب   ي آ   ب 

آورد  بع   . ي آ   ا و ب و  زي، و در �  بع  ان  ک ب  بع  ن  در � پ

                                                           
4 Hylleberg, Engle, Granger, Yoo Test 
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د د  زي ا بع  ان  دار    ب  پ.  ب  ي آ ب روش    در 

ک ( 200) .ا ارائ  2ر  اي  ري    ب   ( دارائ)اري ن داد  ب ن  0Sي  ، ز

دا ب ر و  پ   T  و   ،g خ ب  ،r    ري و  آ ، راب ب  

ار ز  ب ب 
( )

0 0
r g TF S e  . ر ب ارزش اري راب   از ب ر     ،ي  و ا    ب

ا ا  ي  ا � در ز وت ارزش  د از  د از  ي از اب ب. ي   راب و ب ا

ل دور  ي   داد ي  در  19ا  19  21ي  د   , ي ا در ا   0 ب ا

زي  ر   ل  ر . د از  دار  د ا 2 ا روش  در   .ارش 

  

 
ر ل) آ   پ ب : 2دار   (م-ر

 

وار    غ و   وار  رچ دو  ل  ي  را آورد پ ل در ا  ب ب

داز ل. پ ئ ب د    ر در زي  ا غ ب از   رچ دو     .آ  ي 

غ  رچ دو  ر (BEKKل )ل  ول  د ا 2، در  د�ت  22Mو 11M .ارائ  ا در  ض از 

وار   د آ  و دار  بوار و  را . ب   دار   و  11Aار پ

ري   و  داري ب       ب  ل   ان دوم و ب   ن د آن ا  

ري دارد ن د   . دار  ب  و  22Bار  .د وار    ا  

ب از و د وار   دش  بان ا   ا .   د  ن  11Bو 11A ب 

د وار  داردان دوم و ب د  ي ب ا ل   ب  . 
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ر غ :-1ول  رچ دو  ل   (diagonal BEKKل )  

2 2 2
1 11 11 1 11 1

2 2 2
2 22 22 2 22 2

12 11 22 1 2 11 22 12

( 1) ( 1)

( 1) ( 1)

( 1) ( 1) cov ( 1)

GARCH M A resid B garch

GARCH M A resid B garch

COV A A resid resid B B

      

      
         

 

ري  زار  د ب   

ا ض از  = 1̂  4/0  ( 15/0 ) R2= /0  

D.W=2 
Log(pp-1) 01/1  ( 0/0 ) 

Log(pp-2) 07/0-  ( 0/0 ) 

زار آ  د ب   

ا ض از  = 2̂  /0  ( 12/0 ) R2= /0  

D.W= /1  
Log(ppf-1) /0  ( 02/0 ) 

وار  د  وار    

11M̂  002/0  ( 0007/0 ) Log likelihood= 15 

22M̂  002/0  ( 0007/0 ) 

11Â  13/0  ( 1/0 ) 

22Â  22/0  ( 1/0 ) 

11B̂  4/0  ( 1/0 ) 

22B̂  5/0  ( 1/0 ) 

 
ا آرچ ل،  ن  دار   و ( 22Aو 11A)در ا دو  زار     ب   ت در ب د 

رچ . ب  ن      و  دار    ( 22Bو 11B)ا  رچ      ب   ات  . ب  د ا

ر   ي  وار  ب  را د او پ ان  رچ ب  ل ب  اي  ي  از ا را . رو پ

را ک از پ ق  داري   غ          ق رد  و  وار و د  ي  وار و 

وار دن   را رد      وار و  ب ب ئ       .  ي   د  ب  از 

وار   د tHوار  غ ا اي      .دب

ل  از ا اي  ف ا ا     ب د از . ب    ا ا  ب ا
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غ رچ دو  د( BEKK)ل  ن را   غ  ز   . 

ر  غ از روش  9دار  رچ دو     ،BEKK (    ب د آ از ا   

اب ب رو رد  ب  (.ب  7/0ش  دور 

 
ر  غ : 9دار  رچ دو  (BGARCH HR)   ب دو روش 

ج ي و   ع ب

اب  زار ا ب غ در ب رچ دو  ورزان ب   .  ب 7/0    ب روش  رت د  ب 

ا ر ٪70ر   وش  زار ا ب  د را در ب ل  ن     .از  اي   رت د ب ي  ب 

ات   ب  غ ي  از  د و  70درآ و  زار آ  ي در ب ل  زار   90از  در ان در ب

وش ر ن . ي ب  ر  ا او ب ب ي ب ظ  زار آ    د  ب  ر در ب اي    ب

زار  د ا ب رت و ري  در  د دارد ب  ا  70و ان در آن   ي ا ل   .در از 

رس زار آ و ب اي ورود ب ب � ب ا ا     از آ    ارد  ب  ظ  ا ي  ب از 

ث  گ ب � م  � ب  ب ب   و   ا  ي     ر ظ  د  ب 

ب در  ب ا را دا ب ي . ر ا   درا ا   ل ا  ک  از آ   

ب   ب ورود زي  زي و   ارد  ي  را دا ب ا  و ب ا ا زار  .ب ب

د   ف د    ب  و  ن -2/0از  د  درآ  ا 

ران  ا    ي آ  زار اي ب ا   ب  ، زار ا     . آب ازي ب دد  را ا

� ر ي  ا ت  و د در           � ر دادن ا د و ب در ا ار  ن  ر   در ا
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ان  و  و در   �ي   و   ص  اي  ن  ب  ب ف،  ي 

ن  ل  ان ا ک   ع    در . ددب و ر ز ان       ي   ل  ب 

ف د ، ب ب  وا  و  ع    ، ز  ب  ي از 

ورزي    . د  د ب  ل از  ي ب پ   ازي    ي   ا را ا ب  ب

ي ا  روا زار ق را  ب  .ب 
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