
   

˺ 

 

Êeي آZÅزارZي ب�ÌرگZ¯ Äب ÊnÀن سZ°ام Êب�رس  Êf¼Ìت قZ¿ZسÂ¿ �ÅZ¯ ف|Å Zب
Zل خ�مÂمحص 

|À¼f§ا�� Ä^Ì^u 1*- Ê¿دا�Ë |Ì � 2 
 دا¿�Ânي د¯�fي ا»Z�fد ¯�Zورزي دا¿�´ÃZ آزاد ا�Ê»Ô  واÂ¸� |uم و Z¬Ì¬veت �Æeان -1

2-  Ì^� بعZÀ» ورزي وZ�¯ �Ëورزي پ�دZ�¯ دZ�f«ا Ãد �³وZfانا��Æe ÃZ´�¿دا Ê 
 *Ä^eZ°» لÂX�»:sherafatmandm@gmail.com 

 

 Ì°q|ه

dا� ZÆ¿آ d¼Ì« |Ë|� اري|ËZپZ¿ ،ZÅÓZ¯ ري ازZÌب� ºÆ» Ê³�Ëو .  Z/ÅÓZ¯ Ã|¼� نZ³|ÀÀ¯|Ì·Âe Ê´�Ì¼Å Ê¿ا�´¿ d¼Ì« اري|ËZپZ¿

dزار . ا�Zدر ب d·اردي دوÂ» در Äq�³اÊ» d·Zyا¿|، د ÃدÂب ÄmاÂ» d¼Ì« |Ë|� اري|ËZپZ¿ Zب Ä¯ ÊeÓÂ�v» d·Zyد ¾Ëا Z»ا |ÀÀ¯

dا� Ã|� �nÀ» زارZب ÊرائZ¯ �ÅZ¯ Äب d·Zu ¾Ë�fÆدر ب Ä »Zm د ب�ZËز ÄÀË�Å ¶Ì¼ve ب� ÃوÔ� ZÅ .   ¾/Ëا dË�Ë|/» و �ÅZ¯ dÆm

À� Äب ÊeزارآZب Ä �Âe نZ°»ب� ا Ä ·Z�» ¾Ëا ،Êf¼Ì« تZ¿Z�Â¿ اري و|ËZپZ¿  Z/»�y لÂ�v» Êf¼Ì« تZ¿Z�Â¿ ک و�Ëر Ã|ÀÅZ¯ ان اب�ارÂ

·~ا در اf» ¾Ì»Ze d^�¿ Ä ·Z�» ¾ËغÊ� �Ì ز«Zن، ¯Ê�yZ� Ä از «�Ìان «dÌ¬§Â بZزارZÅي آÊ» Êe ب�Z|، ب/Z ا�/Z¨fدÃ از   . e¼�¯� دارد

f» ÊغÊ/� �/Ì ز«/Zن ب/�     ب�اي ر�Ì|ن بÄ اÅ ¾Ë|ف ابf|ا «�Ë�eZ وارÂ¯ �¿ZËوارZË¿� ���. «|ل Z³رچ دو «fغÊ» ¾ÌÌ e Ã�Ì �³دد

¿�^Ì»Ze d¾ ا��zfاÊm از روش Z³رچ دو «fغÃ�/Ì ب/Â/� Äر    . ZÅي f» |ÀqغZ�¼ÅZ¿ Ã�Ìن وارÌ¼ze �¿ZË¾ زدÃ|� Ã ا�d ا�Zس «|ل

از ر�Ëک و ¿Z¿Z�Âت »Â�v» Êf¼Ìل Z»�y، ب/Z §/�وش «Â/�vل در ب/Zزار آÊ/e       ٪70ا�d ب|u Ä¯ ZÀ » ¾Ë|ود  ��Âf»7/0 ب�اب� 

Ê»  �ÅZ¯ |¿اÂe |بZË. 

 

 .JEL :C1, C32, D4ط^¬Ä بÀ|ي  ،ر�Ëک قd¼Ì، بZزار آÊe، م|ل گZرچ دومfغ�Ìه، خ�مZ: ژگZن ¯¸Ì|يوا
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Äم¬|م 

      Ä/¿Â³ ¾/Ëي اZ/Å d/Ì·Z § �/ر و ب�ÂÆ� Ä¯ dاز آن ا� Ê¯Zu نZÆm در ÓZ¯ يZÅ رسÂب ¶»Z°e و �Ëا|Ìرو¿| پ Êب�ر�

ZÌ¿ از Êyب� Äب ÊئÂ³ x�Zپ Êدر پ ZÅرÂ�¯ دZ�f«ا Ä��� در ZÅزارZيب|À»ز  Ê/yارد ر§ع ب�Â» ريZÌدي و در ب�Z�f«ي اZÅ

dا� ÃدÂب ZÅÓZ¯ زارZا¿ع در بÂ» و ZÅZÀ´Àe .ÓZ¯ زارZت در بÔ°�» Êyد ب�Âmو ،�´Ëرت دZ^� Äو  )ب Ä/��� �zدر ب Äq

و بe Ä^ع آن ¿Z¿Z�Âت »ZÅÓZ¯ d¼Ì ب/Ä وÓÂ/�v» Ã�/Ëت ¯�/Zورزي و Ì/Àr¼Å¾ ب�Ê/y از       ( Z�Z¬e و Äq در بÂe �zزËع

ÊئZر�Z¿Ãد و راZnËع ا§ZÀ» و ZËک ��ف و «�اË از ZÅزارZب Ä¿Â³ ¾Ëرا«|ي اZ¯Z¿ و ÊfÀ� يZÅزارZي بZÅ رسÂ/ي  ا¿|ازي بZ/Å

¯ÓZ و Âeا¿¼À|ي آ¿ZÆ در ر§ع «�°Ôت §Âق از ��ف دË�f¼Æ» �´Ë¾ ا¿´Ã�Ì و �Âا«¸mÂ» Ä/¯ |Àf�Å Ê/\ پ|Ë/|ار �/|ن     

 .Ê» Êe �³ددآبZزارZÅي 

Ã|Ë|� تÔ°�» Zان ب�Ëورزي اZ�¯ �zبdا� ÄmاÂ» ورزي و  . ايZ/�¯ تÓÂ�v» d¼Ì« |Ë|� رZÌن ب�Z�Â¿

Ã|¼� از Ê°Ë اري ان|ËZپZ¿d�ZÆ¿آ ¾Ë�e .   Ê/¿ا�´¿ \/mÂ» دÂy ÄبÂ¿ Äورزي بZ�¯ تÓÂ�v» d¼Ì« |Ë|� رZÌن ب�Z�Â¿

Ê» نZر�Z�f¿رد اÂ» يZÅ|»درآ Äب d^�¿ ورزانZ�¯ نZÀÌ¼دو �|م ا�Â� .d¼Ì« |Ë|� نZ�Â¿ رZÀ¯ در dÌ§Z¨/� م|� ،ZÅ  و

     |Àf/�Å ÊeÔ°/�» Ä/¸¼m ن ازÓÓد Ãد�f/�³ رÂ�u ورزي وZ�¯ تÓÂ�v» Ê¸v» يZÅزارZت در بZ�Ôم �³دش ا�|�

|À°Ì» م�¿ ÄnÀو پ dآن د� Zان ب�Ëورزي اZ�¯ �zب Ä¯ .  ÃدZ¨f/ا� Zب Êeي آZÅزارZورزي و بZ�¯ يZÅÓZ¯ رسÂب ¾Ëب�اZÀب

Z«زار رZک بË دZnËا Êدر پ |f� ي داد وZÅ و روش ZÅع       از اب�ار/¨e�» ق راÂ/§ تÔ°/�» Ä/¯ d/را«/| ا�Z¯ ف وZ¨� ،Êfب

Ê»|ËZ¼¿. 

Ã|¼�         تZ¿Z/�Â¿ dË�Ë|/» d/Æm Ê/eي آZ/ÅزارZاز ب ÃدZ¨f/ا� ÊnÀ/� نZ°»و ا Êب�ر� Äب Êب�ne تZ ·Z�» اي از

    |/Àfyورزي پ�داZ/�¯ �/Ì£ ورزي وZ/�¯ تÓÂ�v» Êf¼Ì« |Ë|� .  رانZ/°¼Å ار و|/À( 19�0)پ    Ê/f¼Ì« ک/�Ëر dË�Ë|/»

� ÊÀ£رو Ä¿د¿|واردات دا�¯ Êب�ر� Êeزار آZب Ä¸Ìو� Äرا ب ZËÂ .     و �¿Z/Ëا»¶ وار|/u يÂ/´·ک دو ا/¼¯ Äب Ä ·Z�» ¾Ëدر ا

dا� Ã|� اج�zfک ا��Ëر ��Âپ ÄÀÌÆخ ب�¿ �¿ZËوار ¾Ì´¿ZÌ» .Ê» نZ�¿ نZ�Ëا ªÌ¬ve lËZf¿ Ê» Êeزار آZب Ä¯ |Åا¿|  دÂe

ب/�داري »�ارÌ³/�د ب/Â/» ZËÂ� Ä     Äرد بÃ�/Æ  بÂÀ� Äان Ëک اب�ار «�ZÀ\ ب�اي «|dË�Ë ر�Ëک »d¼Ì ب�اي وارد¯Z³|ÀÀن دا¿

در�| ¿ZÌز وارداÂy Êeد را در »Z·\ »�اردادZÅي آÊe ا�¼/Zل ¿¼ÀËZ/| آ¿Z/« Z/Æدر      ���Âري ¯Ä ا�³ وارد¯Z³|ÀÀن « Zدل 

ب/Â/�À» Äر ب�ر�/Z¿ Ê·Ôm  �À/»(1939 )    ÊئÊÀÌ و ¯Ê¼�Z. در�| ¯�ÅZ دÂy54 |ÀÅاÀÅ| بÂد ر�Ëک »d¼Ì را ب�Ì» Äان 

 ÄÀÌÆات ¿�خ ب�ÌÌغeم، از «|لZy d¨¿ زارZک در ب�Ëر ��Âد¿/|     پ�¯ ÃدZ¨f/رچ ا�Z/³ يZ/Å .     �/�Âپ Ä/ÀÌÆب/�آورد ¿/�خ ب

dک ا�Ë از �f³خ ب�ر�¿ ¾Ëا Êeي آZÅ ارداد�« Ãدور �Ëا§�ا Zب Ä¯ ن دادZ�¿ Ä ·Z�» ¾Ëک ا�Ëدي     .رZ/ت آب�/� ÊÆ·ا|^�

Ê¨n¿ زا ( �197)وZدر ب Ä/¸»Z » ت ب�ايZÆm Ê»Z¼e از Äfل پ�Â�v» Ä¯ |¿ن دادZ�¿      \/�ZÀ» Ä/¸»Z » رZ/Ìfyو ا Ê/eي آZ/Åر

dا�. 



   

3 

 

در   BGARCH �¼¸°�د Ì»Ze¾ پZËÂ را ب�اي Z³|ÀÀ¯|Ì·Âeن �ZËÂ بZ ا�Z¨fدÃ از «|ل( 2010)وا·|«� و Z°¼Åران 

، ب/Z ا�/Z¨fدÃ از   Zfb/�(a1��9)ن . ا�/Ê¯Zu lËZf¿BGARCH  d از �¼¸°�د بÄÀÌÆ «|ل . ÌÌ e¾ ¯�د  Ä�ËZ¬»OLS بZ «|ل 

Ãب�اي ³ داد Ä¿ي روزاZÅد�¯ Ä^�Zv» را ÄÀÌÆب ¾Ì»أe d^�¿ ،م|À .    سZ/ب/� ا� ¾Ì»أ/e d^�¿ Ä¯ |Ìر� ÄnÌf¿ ¾Ëا Äب Ä ·Z�» ¾Ëا

، ب/Z ا�/Z¨fدÃ از   (1��1)ب/Ê·Z و «Ì/�   . �¼¸°�د ب�fÆي در «¬Ä�ËZ ب/e d^/�¿ Z/أ«u ¾Ì/|ا»¶ وارZ/Ë¿� دارد      GARCH«|ل 

Ãداد  Ãب�اي دور Ä¿ي روزاZÅ1�3�-1�32 ذرت ،ÃÂÆ« ،وZ³ d�Â³ يZÅÓZ¯ از «/|ل   ب�اي ÃدZ¨f/ا� Zب ،ZËÂ� و Ô� ،Ä^Àپ ،

BGARCH|¿د�¯ ¾ÌÌ e را �¿ZËا»¶ وار|u ¾Ì»أe d^�¿ ،.      اج�zf/ا� ¾Ì»أ/e يZ/Å d^/�¿ Ä¯ ن دادZ�¿ Ä ·Z�» ¾Ëا lËZf¿

 .ب�Z|داري ب�fÆ از ¿�^ZÅ dي eأ«Zi ¾ÌبÊ» d بÂ� Äر « GARCH ÊÀ«|ل�|Ã از 

. ZÅي زZËدي دا�Äf ا�/�Ì¿  d در �Zل ZÅي اZ�Â¿ �Ìyن »Z»�y d¼Ì بÂÀ� Äان Ê°Ë از «ÓÂ�vت �ZدراÊe ا�Ëان

و «mÂ/\ اZ/nËد «�/°Ôت ا»Z/�fدي ب/�اي       ��Ã|/ÀÀ¯|Ì·Âe t ب/Â/� Äر �Ì´¼/�qي وÂ/mد دارد      ZÅ بÃ�ËÂ دراZ�Â¿ ¾Ëن

dا� Ã|� دارانZ»�y . ،�Ìy Z»�y ª�ZÀ» �f�Ìن در بÂq �´Ëب/¶       از ��ف دZ« لÂ/�v» Z/ÆÀe Z/»�y ،[د آÂ/^¼¯ d/¸� Äب

/Z/�Â¿ �ÅZن Z/Åي درآ«/|ي �Zu/¶ از »d/¼Ì و          ¯�d ا�d و ·~ا ا «°Zن ا�Z¨fدÃ از اب�اي Âqن d/�¯ �Â/Àe ب/�اي̄ 

بZÀب�اÊ§� » ¾Ë اب�اري Âqن بZزار آÊe «¼°¾ ا�d^j» Ê»Z³ d در �ÅZ¯ dÆm . �¼¸°�د ب�اي ¯�Zورزان وÂmد ¿|ارد

|�Zب ZÆ¿Z�Â¿ ¾Ëورزان  . اZ/�¯ �ËZ/� Äب d^�¿ رانZ¯Z»�y و dا� ÊeدراZ� Ê·Â�v» Z»�y نÂq  ريZ/ne     ا~/· ،|Àf/�Å �/e

Ê» Z»�y نZ³|ÀÀ¯|Ì·Âe |À�Zح ب��» Êeي آZÅزارZب Ä �Âe د وZnËن اZ»Z´�Ìان پÂÀ� Äب |À¿اÂe.     ¾¼/� Ä/ ·Z�» ¾/Ëا ¾Ëب�اZÀب

ÄmÂe بÊ¿Z^» Ä ¿��ي «|dË�Ë ر�Ëک Z´¼Åم بZ ·Z�» �ËZ� Zت ا¿Znم �|Ã در Â�yص ا«°Zن �Ä �Âe ÊnÀ بZزار اÊ/e در  

 .·Ì¾ بZر «�Â�Â ورود «Â�vل Z»�y را بÄ بZزار آÂ» Êeرد ب�ر�Ê »�ار «Ê دÂ�y|Åص «|dË�Ë ر�Ëک، ب�اي او

ZÅ روش 

  � Ze d^�¿ ¾ÌÌ eBGARCHمÌ¾ مfغ�Ì طÊ زمZن بÂسÄ¸Ì م|·ZÆي 

   d/¼Ì« �/ÌÌغe ن درÂÌ/��³م رZn¿ا ،�¿ZËا»¶ وار|u ¾Ì»أe d^�¿ ب�آورد dÆm ÊfÀ� مÂ��» ري ب/� روي    روشZ/m يZ/Å

d¼Ì« ات در�ÌÌغe ا Zب Êeي آZÅ کÌÀ°e از ÃدZ¨f�OLS  dا�( ،Ê·و �°¿Zm1�34.) 

Ê» Ä�Âب�» Ê¿ÂÌ��³ر Ä·دZ » دÂ� Äf�Â¿ �Ëرت زÂ� Äا¿| بÂe: 

(1                                                                      ) ttt eFS  10  

 �¿ZËا»¶ وار|u ¾Ì»أe d^�¿ در آن Ä¯Hj  Z/1، ب�اب� ب  d/ک      . ا�/ÌÀ°e Ä/¯ ¾/Ëب/�اي ا ،Z/»اOLS     |/�Zرا بZ/¯ و �/^f »

Z«¶ ب�آوردÃ ¿´�د¿|، اm/�اي  . بËZ| ب�آوردÃ �³دد OLS§�و�Ê در Â�yص رÂÌ��³ن  ز«Ä¯ Ê¿Z اË¾ §�وض بÂ� Äر̄ 

                                                           
1 Bivariate GARCH 
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�¿ZËوار Ê¿Z�¼ÅZ¿ نÂÌ��³ي رZ�y2 dدا� |ÀÅاÂy . ص روشÂ�y در �´Ëد ¶°�»OLS    �/Ì» �/�Âe Ä¯ Ä¿Â´¿Z¼Å ،

Â�»Ze ( �1�3)ن وÄ¿Â¼¿ از ÃدZ¨fي ا�Zm Äک بÌÀ°e ¾Ëا Ä¯ dا� ¾Ëا ،|Ë�³د Äارائ Ä¿Â¼¿ از ،Ê��� يZÅ    Ê��/��Ì£ يZ/Å

Ê» ÃدZ¨fا� |À¯ .     Ê��/� Ä/ÀÌÆب ¾Ì»Z/e d^/�¿ ،Êeي اZÅزارZدر ب ÊرائZ¯ دÂmو و dÌبÂ¸�» زيZ��j¯ا|u ض�§ Zب*
1tb  در

 :�³دد بÄ »�ار زt Ê» Ä^�Zv» �Ëز«Zن 

(2                                                                        )
 

* 1
1

1

cov( , | )

var( | )

s f
t t t

t f
t t

R R
b

R










 

Ä/¯Rs در آن،  
t  =  d/¼Ì« ºfËرZ/´·    ،ريZ/m يZ/ÅRF

t  =  d/¼Ì« ºfËرZ/´·    ،Ê/eي آZ/Å1t =   نZ//»در ز Ä/¯ ÊËZ/Å Ãدادt-1 

eأ«Â��» ¾Ìم و �ÊfÀ ا�d ب/Z اË/¾ ا�/ZÀjfه ¯/Ä وارZ/Ë¿� و ¯ÂوارÊ��/� �¿Z/Ë         اÄÌ^� d^�¿ ¾Ë بd^�¿ Ä. »�ارÄf§�³ ا¿|

Ê» Ê����Ì£ �¿ZËوارÂ¯ و �¿ZËوار ¾Ì�¿Zm �³دد .     Ê��/� تÓدZ/ » Ä/¯ ¾/Ëا ¶/Ì·د Ä9ب   Ãداد �/ÌÌغe Z/ت    بZ/�Ôو ا� Z/Å

Ê» d^�¿ ¾Ëب�اZÀب ،|ÀÀ¯ �ÌÌغe |À¿اÂe Ê» ¾Ì»أe يZÅ |ÀÀ¯ �ÌÌغe نZ»ز Ê� |¿اÂe( رانZ°¼Å 1��7ب�ا و.) 

 ÃرZ¼� Ä·دZ » ¾Ì¼ze dÆm Z»Â¼� Ä¯ Ê2رو� Ê» رZ¯ Äب dا� Ã�Ìغf»|Àq رچZ³ رچ    «|ل. رود روشZ/³ يZ/Å

Ê» ÃدZ¨fا� Ê´f�^¼Å تZ�Z^eو ار ZÅ �¿ZËوارÂ¯ ¾ÌÌ e dÆm Ã�Ìغf»|Àq |¿Â� .  لÂ/»�§ |À¿Z¼Å طZ^eار ¾Ëدر ا ÄËZل پÂ»�§

�¿ZËوارÂ¯ و ZÅ �¿ZËوار Ä¯ وتZ¨e ¾Ëا Zب Z»ا dرچ ا�Z³ Å Ê/» �Ìغf» نZ»ز Ê� Z  |À/�Zرچ     . بZ/³ ک «/|ل/Ë tË�/�e در

   Ê��/� �¿Z/ËوارÂ¯ �¿ZËوار �Ë�eZ» ÊئZËÂا¿| پÂfب Ä¯ |�Zب �Ë~ف پZ� ¿ل آ¿¬|ر ا|» d�z¿ Ä¯ dزم ا�Ó Ã�Ìغf»|Àq

|Åن دZ�¿ را . Ê/» �Ëع ا§�اË�� Ê¸Ìy ب | «|ل �Ëا§�ا Zب Ã�Ìغf»|Àq رچZ³ ک «|لË يZÅ�f»راZاد پ| e Ä¯ Zn¿از آ ZÌ¿Zi-

ËزدZ� Ãدن را ب�آوردÂب Ä§�� Äط ب�� |ËZل ب|» tË��e ¾Ëب�اZÀب|، بZ .      رچZ/³ ک «/|ل/Ë tË�/�e �Ëاز �/�ا �´Ëد Ê°Ë

|�Zب ¾Ì » d^j» |ËZب Ê��� �¿ZËوارÂ¯ �¿ZËوار �Ë�eZ» Ä¯ dآن ا� Ã�Ìغf»|Àq. 

 Ä/¯ |/� Ê/§� »BEKK ب/Ä «/|ل      ��Âe(1��1 ) بZب/Z، ا¿´/¶، ¯�و¿/� و ¯�ا§/BEKK      d«|ل  1��1در �Zل 

�Æ�d§ZË و      . ت d/^j» Ê��/� �¿Z/ËوارÂ¯ �Ë�eZ/» ،dËود|/v» |Àq لZ¼ا� Zب Ä¯ را دارد \·Zm Ê³�Ëو ¾Ëل ا|» ¾Ëا

|À¯ Ê» دZnËا ÊÀÌ » .      Ã�/Æروش ب ¾/Ëاز ا �¿Z/ËوارÂ¯ �¿Z/Ëوار �Ë�eZ/» دنÂب ¾Ì » و d^j» Ê³�Ëو ¶Ì·د Äب Ä ·Z�» ¾Ëا

dا� Äf�m. 

 Ê��� �¿ZËوارÂ¯ �¿ZËوار �Ë�eZ»BEKK  ا� �Ëرت زÂ� Äبd. 

(9) 

 
                                                           

2 heteroscedastic 
3moments  
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 Ã�Ìغf» رچ دوZ³ ک «|لË ب�اي �Ë�eZ» ¾Ëو اBEKK(1,1) dا� �Ëرت زÂ� Äب. 

(4) 

 
 ¿ËZfج

Ãداد Ä¯ ¾Ëا Äب ÄmÂe Zب   Ãدور Ê/� Z»�y Ã|ÀÀ¯|Ì·Âe d¼Ì« Ä¿ZÅZ» Ê¿Z»ي ز�� Ä ·Z�» ¾Ëدر ا ÃدZ¨fرد ا�Â» يZÅ�0-19�� 

Ê» ري آنZ»ر اZf§ا ر|fا اب~· ،|À�Zب fا� Zب ÊئZf�Ëظ اZv· Äب ZÅ Ê´Å نÂ»از آز ÃدZ¨(HEGY5  ) Ê/» ÊبZË³/�دد  ارز .  ¾/Ëدر ا

Ê» نÂ»آز ¦¸fz» يZÅ�eاÂe Zب |uوا Ä�Ëد رÂmو ÄÌ��§ نÂ»آز Ãل ب�اي دادZj» انÂÀ د، بÂ�     Z/e �eاÂ/e ¾/Ëا Ê¸�§ يZÅ5 

 Ze �eاÂe ¾Ëا Ä¿ZÅZ» يZÅ Ãار و ب�اي داد�°e12 Ê» ار�« Êرد ب�ر�Â» ار�°e  د�/Ì³ .     Ê/´Å نÂ/»از آز ¶/�Zu lËZ/f¿  ب/�اي

 dبZi Äب Z»�y Ã|ÀÀ¯|Ì·Âe d¼Ì«1939 نZ�¿ آن ºfËرZ´· �Ì¿ و     Ê/» وتZ/¨f» يZ/Å�eاÂe در Z/Å�Ìغf» ¾Ëدن اÂب Zf�Ëا Ã|ÀÅد-

|�Zب. 

 ÃرZ¼� دارÂ¼¿ Ê1ب�ر� Ê» نZ�¿      Ê/� Ê¿Z/�Â¿ Ô»Z/¯ رو¿/|ي Ã|ÀÀ¯|Ì·Âe t�� در Z»�y Ä¿ZÅZ» d¼Ì« Ä¯ |Åد

 Ã19��:1-�0:12دور dا� Äf§�³ دÂy Äب .Â» ¾Ëا Ä¯Ê» Z»�y لÂ�v» d¼Ì« دنÂب Ê°�Ëن و رZ�Â¿ �´¿ZÌب �Â� |�Zب. 

 

 
 ÃرZ¼� دارÂ¼¿1 : لZ� dبZi يZÅ d¼Ì« Äب Ã|ÀÀ¯ |Ì·Âe t�� در Z»�y Ä¿ZÅZ» d¼Ì«1939. 

  Ê/» ¾Ì»Z/e d^�¿ ¾ÌÌ e ªÌ¬ve ¾Ëا Ê¸ف ا�|Å Ä¯ Zn¿ر و         از آZ/»آ Ä/ز بZ/Ì¿ d^/�¿ ¾/Ëا Ä^/�Zv» و ب/�اي |/�Zب

d¼Ì« تZ�Ôا��Ìپ Äا»|ام ب Ê�ÂÀ�» Ê^�� Ä°^� يÂ´·از ا ÃدZ¨fا� Zب ªÌ¬ve ¾Ëا در ا~· |�Zب Ê» Z»�y Êeي آZÅ   Ê/ÀÌب

d¼Ì« و ب�آورد dا� Ã|� Z»�y Êeي آZÅ .   بعZ/e Ê/mو�y ÄËÓ زي، و درZ�·Z § بعZe انÂÀ� Äک بÌf�n· بعZe نZÆÀپ ÄËÓ در

                                                           
4 Hylleberg, Engle, Granger, Yoo Test 
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|Ë�³د ÃدZ¨fزي ا�Z�·Z § بعZe انÂÀ� Äب Ê�y .�Ìپ lËZf¿ ÊÀÌب d¼Ì«   دارÂ/¼¿ در Ê�ÂÀ�» Ê^�� Ä°^� روش Äب Êeي آZÅ

 ÃرZ¼�2 Ã|� Äارائ dا�. ¶Å(200� )ÄËZ»�� کË ب�اي Ä¯ ن دادZ�¿ ³~اري(Êدارائ )  d/¼Ì« Z/ري    بZ/m يZ/Å0S  نZ/»ز ،

Ê«Zب dyپ�دا |�Â» و |Ìر��� Ze Ã|¿Z»T ¶¬¿ و ¶¼u ÄÀË�Å ،g Ã�Æخ ب�¿ ،r    Ê/eآ d/¼Ì« ري وZ/m d¼Ì« ¾Ìب Äراب� ،

Ê» �Ëار ز�« Äب |�Zب
( )

0 0
r g TF S e  . ارزش ¾Ì/ر بÂ¯~» Äب�»�اري راب�    Ê/eو ا Ê/¸ § يZ/Å،     ¾f/§ر ¾Ì/از ب d/Æm

d��§ dا� Ê»ا·�ا ¦¸fz» يZÆ¿Z»در ز ÓZ¯ وت ارزشZ¨e د ازÂ� \�¯ يZÅ .Ã�Æب Zب¾Ëي از ا�Ì³  از ÃدZ¨fا� Zو ب Äراب�

Ãداد d¼Ì« Ä¿ZÅZ» يZÅ  Ãل دورÂ� در Z»�y ي ¿¬|يZÅ21  Ä·Z�19��  Ê·19�0ا d¼Ì« Ä ·Z�» ¾Ëدر ا Êeي اZÅ ,   ÃدZ¨f/ا� Z/ب

Ê» زيZ� ÄÌ^� رÂ¯~» لÂ»�§ �³د¿| از . ÃرZ¼� دارÂ¼¿ در �Ì¿ روش ¾Ëا lËZf¿2 dا� Ã|Ë�³ارش �³د. 

  

 
ÃرZ¼� دارÂ¼¿2 :Ì« ÊÀÌب �Ìپ lËZf¿ Z»�y Êeآ d¼(لZË�³م-رÂ¸Ì¯) 

 

  Ê��/� �¿ZËوارÂ¯ �¿ZËوار �Ë�eZ» ¾ÌÌ e و Ã�Ìغf» رچ دوZ³ ي «|لZÅ�f»راZب�آورد پ Äب d¼�« ¾Ëل در اZu

Ê»ºËل. پ�داز|» lËZf¿ Ê» dد� Äب ÊئZ¼Àfدر� ºfËرZ´· زيZ��j¯ا|u ªË�� از Ä¸Ì�Âب Ã�Ìغf» رچ دوZ³ يZÅ  |/ÀËآ.   lËZ/f¿

 Ã�Ìغf» رچ دوZ³ ل|»( ل|»BEKK) ÃرZ¼� ول|m 2، در dا� Ã|Ë�³د Ä11 .ارائM 22وM  تÓدZ » ض از «^|ا در��

Ê» Ê��� �¿ZËوارÂ¯ و �¿ZËوار|�Zب Ê» دار ÊÀ »و d^j» ZÆ¿آ �ËدZ¬» Ä¯ |À�Zب . �f»راZ11«¬|ار پA ÊÀ » و d^j»  دار

Ä¯ |�Zب Ê»     ¶Ì°/�e �/داري ب Ê/À » و d^j» �¬¿ ريZm d¼Ì« ل|» Ã|¿Z» Ê«Zب Ä¨«ان دوم وÂe Ä¯ dآن ا� Ã|ÀÅن دZ�¿

اZ/�¿ �Â�Â» ¾Ëن دÃ|/ÀÅ   . دار «Ê بd^j» �Ì¿|�Z و « 22B ÊÀ«¬|ار ��Z ». \Ëد·Ä وارZm d¼Ì« Ê��� �¿ZËري دارد

دZ�¿ Ä¯ |Åن «11B Êو Ä�ËZ¬»11A بÌ¾ ��اÂy Ä . \Ëدش «Ê ب�Z|ان ا�Z » Ä¯ dد·Ä وارZe Ê��� �¿ZËب Ê از و»¨

Ê«Zب Ä¨«ان دوم وÂeدارد Ê��� �¿ZËوار Ä·دZ » دZnËي ب� ا�f�Ìب �ÌiZe d¼Ì« ل|» Ã|¿Z». 
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ÃرZ¼� ول|m1-: Ã�Ìغf» رچ دوZ³ ل|» ¾Ì¼ze lËZf¿( ل|»diagonal BEKK) 

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

      

      
         

 

\Ë�� ريZm زارZب Ä·دZ »  

=��ض از «^|ا 1̂  4/0  ( 15/0 ) R2= �/0  

D.W=2 
Log(pp-1) 01/1  ( 0�/0 ) 

Log(pp-2) 07/0-  ( 0�/0 ) 

\Ë�� Êeزار آZب Ä·دZ »  

=��ض از «^|ا 2̂  �/0  ( 12/0 ) R2= �/0  

D.W= �/1  
Log(ppf-1) �/0  ( 02/0 ) 

\Ë�� �¿ZËوارÂ¯ �¿ZËوار �Ë�eZ» Ä·دZ »  

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 ) 

 
دZ¿Z/�Â¿ Ã|/ÀÅت در ب/Zزار     بZ/�¿ Ä¯ |À�Zن  دار «d^j» Ê و « ÊÀ( 22Aو 11A)در اË¾ دو «|ل، ��اË\ آرچ

Ê» |À�Zرچ . بZ³ \Ëا��(11B 22وB )   Ê/» دار Ê/À » و d/^j» �Ì¿    نZ/�¿ Ä/¯ |À/�Zب     Ê/» رچZ/³ ات�/iا Ã|/ÀÅد  |À/�Zب .

 Ê/» رZ¯ Äب Ê��� �¿ZËوار �Ë�eZ» يZÅ�f»راZپ ÄÌ·او �ËدZ¬» انÂÀ� Äرچ بZ³ Êاي «|ل ب�mاز ا ¶�Zu يZÅ�f»راZرو¿/| پ .

�f»راZک از پË pÌÅ داري ÊÀ » قÂ§ lËZf¿ ª^�       �/ÌÌغe و Ã|/�¿ ق ردÂ/§ ÃZ´f/و د� �¿Z/ËوارÂ¯ و �¿Z/Ëوار �Ë�eZ» يZÅ

�¿ZËوارÂ¯ و �¿ZËوار     Ê/» را رد ¾Ì»Z/e d^/�¿ دنÂ/ب d/بZi Ê��� يZÅ |/À¯ .      �Ë�eZ/» ÊئZ/Æ¿ �ËدZ/¬» از \/Ìe�e ¾Ë|/ب

 Ê��� �¿ZËوارÂ¯ �¿ZËوارtHÊ» ÃدZ¨fا� �Ìغf» ¾Ì»Ze d^�¿ Ä^�Zv» دب�ايÂ�. 

·~ا اÄ ·Z�» ¾Ë بZ ا�Z¨fدÃ از . بÅ Ä¯ Zn¿ |�Z|ف ا�¸Ê اÌ»Ze d^�¿ ¾ÌÌ e Ä ·Z�» ¾Ë¾ ب�اي «Â�vل Ê» Z»�yاز ا
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Ã�Ìغf» رچ دوZ³ ل|»(BEKK )د�¯ ¾ÌÌ e ن راZ»ز Ê� �Ìغf» ¾Ì»Ze d^�¿. 

 ÃرZ¼� دارÂ¼¿9  از روش Ã�Ìغf» رچ دوZ³ ¾Ì»Ze d^�¿ ،BEKK (    ¾/Ëاز ا Ã|/»آ d/د� Äب ¾Ì»Ze d^�¿ ��Âf»

 (.بÊ» |�Z 7/0ش �Ê دورÂ» Ãرد «�Ä ·Z ب�اب� بZ رو

 
 ÃرZ¼� دارÂ¼¿9 : Ã�Ìغf»رچ دوZ³ دو روش Äب ÊeZ^�Zv» ¾Ì»Ze d^�¿(BGARCH HR) 

 m¼ع بÀ|ي و ¿ËZfج

بZ^� Äرت دZ/�¯ �´Ëورزان ب/Ê» .   Ä بÊeZ^�Zv» ¾Ì»Ze d^�¿ ��Âf»7/0 |�Z بÄ روش Z³رچ دو «fغÃ�Ì در بZزار اÊe ب�اب� 

 ��Âf» رÂ�70٪ |¿Zر� |ÀÅاÂy وش�§ Äب Êeزار اZد را در بÂy لÂ�v» ن     .ازZ/�Â¿ �ÅZ/¯ ب/�اي �/´Ëرت دZ/^� Äي  بZ/Å

 |ËZب Z»�y d¼Ì« ات�ÌÌغe از ¶�Zu د و  70درآ«|يÂ� Äfyو�§ Êeزار آZي در ب|Ì·Âe لÂ�v» زار   90ازZ/در�| ان در ب

Ê§Z¯ ¶ËZ ب�اي «�/Zر¯d در ب/Zزار آÊ/e    دÄ¯ |Å بZv· Äظ ¿��ي e¼بZÀب�اË¾ او·Ì¾ ب�ر�Z�¿ Êن «Ê. ¿¬|ي بÄ §�وش ر�|

 .در�| از «Â�vل Z»�yي ا�Ëان در آن « Ây Ä¸»ZاÅ| �| 70وÂmد دارد بÂ� Äري ¯Ä در �Âرت وÂmد اË¾ بZزار 

ZÅي Ê��ze بËZ| از ·Zvظ ¯dÌ¨Ì ا�Zf¿|ارد �/|Ã بÀ/�Z| ·/~ا اË/¾     از آ¿ÓZ¯ �Å Ä¯ Zn ب�اي ورود بÄ بZزار آÊe و بÂرس

·Âe ث�Zگ بÀÅZ¼Å مZ�¿Ê» ÓZب dÌ¨Ì¯ Zب ÊeÓÂ�v» Ä��� و |Ì  d/Ì¸بZ« |À¿اÂe Ê» �Ì¿ Ê¨Ì¯ يZÅرZÌ » ظZv· Äب Ä¯ دÂ�

|À�Zب Äfرا دا� Ê¸¸¼·ا ¾Ìب Ä��� در dبZ«ي . ر|Ì¸¯ �¬¿ |¿اÂe Ê» dا� ÊeدراZ� Ê¸ل ا�Â�v» کË Z»�y Ä¯ Zn¿از آ

À| و بZ اË¾ ا�Zf¿|ارد �Zزي و Z� ¾´¼Åزي »Zب¸Äq �Å dÌ ب�f�Ì ورود  ̄Z¨Ëا |�Zب Äfرا دا� Ê¿ZÆm يZÅزارZب Äب. 

Ä¯ Z»�y و �¼¸°�د d¼Ì« ¾Ìب Ê´f�^¼Å \Ë�� Ä^�Zv» �´Ëن -2/0از ��ف دZ�¿ dدرآ«/|  ا� �ÅZ¯ Ã|ÀÅد

Ê» رانZ¯ ¶z¿ Ê» ºÅا�§ Êeي آZÅزارZب�اي ب \�ZÀ» dÌ «Â» ا~· ،|�Zب|Ëآ .  Ê/» \^/� Z»�y Êeزار اZا¿|ازي ب Ã³/�دد  را

Ê¿Zر� �Ôا� ¾ËÂ¿ يZÅ ÃÂÌ� Ä¯        در ª/Ì«و د ª/iÂ» تZ/�Ôر دادن ا�Z/Ìfyدر ا Z/د و ب�/Ì³ ن »�ارZ³|ÀÀ¯ |Ì·Âe رZÌfyدر ا
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d¼Ì« dËZÆ¿ و در Z�Z¬e و Ä��� ان�Ì» صÂ�y   و Ã|/� |/Ì·Âe يÓZ¯ ب�اي Z�Z¬e Äب d^�¿ نZ³|ÀÀ¯|Ì·Âe ،فZ¨� يZÅ

Ê» نZÀÌ¼ان ا� d¼Ì«Ê» ل�fÀ¯ Êf¼Ì« ک�Ëو ر |ÀبZË�³دد .Ä°^� در   v» ع/ËزÂe ÊfÀ/� يZ/Å      Ä/¬¸u انÂ/À� Ä/ب Ä/¯ لÂ/�

�Ì³ي از ¿ZÌز Ã|ÀÀ¯|Ì·Âe بZÀ» ،Ê´ÀË|¬¿ Ä§ع Z¿ Ã|ÀÀ¯|Ì·ÂeدÀËZ¼¿ Ã|Ë|، بZ بÊ» ¶¼� Ã|ÀÀ¯Ã�Æوا��Ã|ÀÀ¯|Ì·Âe Ä و «��ف

Ê» Äf§�³دÂ� .Ä°^�   Ê/» ورزيZ/�¯ ÃÂ¬·Z/د بÂ� ل ازÂ�v» |Ë�y �Ìپ Zي ب�y ¦¸� يZÅ    ا¿/|ازي Ãرا ¾Ëب�اZ/Àب |/ÅZ¯

 .¿¼ËZ|ب� §Âق را �Ê» ÊÅ|¿Z»ZبZزارZÅي اÄ�Â¼n» Êe روا
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