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Abstract 
The aim of this study is to calculate the optimal hedge ratio of gold coin future contrasts with different econometric methods 

and compare their hedging effectiveness with each other. Used models are OLS, VAR and VECM that estimate the hedge 

ratio to be static over the time and multivariate GARCH models that estimate the hedge ratio to be vary over the time. The 

studied time period was from Tuesday, November 25, 2008 to Monday, June 01, 2015 and we have used the future and spot 

prices of gold coin in this period. To increase the correlation between future and spot returns we have calculated the optimal 

hedge ratio with weekly returns in addition to daily returns. Finally, the comparisons show that the use of multivariate 

GARCH models leads to better performance in daily returns but in weekly returns, static models have better results. 
Keywords: Hedge ratio, Minimum variance, Future contracts, Hedge effectiveness, Multivariate GARCH models. 
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 چکیذٌ

ّإ هشتلف اقتصاصفٌدٖ ٍ هقاٗقٔ  ّضف اٗي پؾٍّل، هذافثٔ ًقثت تٌْ٘ٔ پَمل عٗقک قغاعصاص آتٖ فکٔ تْاع آػاصٕ تا افتفاصُ اػ عٍك

صَعت  کِ ًقثت تٌْ٘ٔ پَمل عٗقک عا تِ OLS ،VAR ،VECMمضُ عثاعت افت اػ  افتفاصُ ّإ کاعاٖٗ ًتاٗح آًْا تا ٗکضٗگغ افت. الگَ

تؼ ٍ  DCC-GARCHاًگل ٍ  CCC-GARCH، DCC-GARCHّإ چٌضهتغ٘غٓ گاعذ ماهل  ػًض ٍ الگَ اٗقتا ٍ ثاتت صع ؼَل ػهاى تشو٘ي هٖ

تا  05/09/1387ػًض. صٍعٓ ػهاًٖ هضًّظغ اػ تاعٗز ٖ صَعت هتغ٘غ صع ؼَل ػهاى تشو٘ي ه تقَ افت کِ ًقثت تٌْ٘ٔ پَمل عٗقک عا تِ

ّإ آتٖ ٍ  ّإ ًقضٕ ٍ آتٖ فکٔ تْاع آػاصٕ افتفاصُ مضُ افت. تغإ افؼاٗل ّوثقتگٖ ت٘ي تاػصُ افت ٍ صع اٗي تاػُ اػ ق٘وت 11/03/1394

مضُ افت. صعًْاٗت، هقاٗقٔ هع٘اع کاعاٖٗ تغإ   ًقضٕ صع هذافثٔ ًقثت تٌْ٘ٔ پَمل عٗقک علاٍُ تغ تاػصُ عٍػاًِ اػ تاػصُ ّفتگٖ ً٘ؼ افتفاصُ

ّإ ّفتگٖ اٗي  ّإ عٍػاًِ، عولکغص تْتغٕ صاعص؛ اها صع تاػصُ ّإ چٌضهتغ٘غٓ گاعذ صع تاػصُ صّض افتفاصُ اػ الگَ ّإ هشتلف ًناى هٖ الگَ

 تَاًض داصل کٌٌض. ّإ اٗقتا ًوٖ ّا، کاعاٖٗ ت٘نتغٕ ًقثت تِ الگَالگَ

 MGARCHعٗقک،  پَمل تٌْ٘ٔ ٍاعٗاًـ، قغاعصاص آتٖ فکِ، کاعاٖٗ پَمل عٗقک، ًقثت دضاقل :کلیذی َای ياژٌ
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 مقذمٍ

ٕ  هقکَکات اػ ٗکٖ آػاصٕ تْاع فکٔ ٖ  ؼلالا  قلااًًَ

 فلااٗغ  تلاا  هقاٗقِ افت کِ صع اٗغاى افلاهٖ خوَْعٕ صع

 ساصلالالا٘ت( هقلالالاتغلات ٍ اهلالالالا  ًظ٘لالالاغ) ّلالالاا صاعاٗلالالاٖ

عٍ، عٗقک ًاملاٖ   يػٗاصٕ صاعص؛ اػ اٗ تق٘اع ًقضمًَضگٖ

ّإ ق٘وت فکٔ ؼلا اػخولِ هقَلاتٖ افت کلاِ   اػ ًَفاى

طّي تق٘اعٕ اػ فعالاى اقتصلااصٕ اٗلاي دلاَػُ عا تلاِ سلاَص      

 ِ صل٘لالال ًلالاَر صاعاٗلالاٖ اػ لذلالااؾ   هنلالاغَل کلالاغصُ افلالات. تلالا

تثلاع آى، ًَفلااى طاتلاٖ     إ )غ٘غهصغفٖ( تَصى ٍ تِ فغهاِٗ

ّلالاإ  صل٘لالال فعال٘لالات إ )تلالاِ ّلالاإ فلالاغهاِٗ ق٘ولالات صاعاٗلالاٖ

تاػٕ تغ آى( ٍ ً٘لاؼ اعتثلااغ هقلاتق٘ن ق٘ولات فلاکِ تلاا        ففتِ

مضت هتغ٘لاغ هاًٌلاض ق٘ولات خْلااًٖ ؼلالا،       چٌضٗي هؤلفٔ تِ

ّإ کٌتغل تاػاع تاًک هغکلاؼٕ، تلااػصُ    ًغر اعػ، ف٘افت

ّإ عق٘ة ٍ عَاهل صٗگغ، اٗي کالا ّوَاعُ ًَفلااى   تاػاع

    ِ کلالااعگ٘غٕ  ق٘ولالات صع سلالاَع تلالاَخْٖ صاعص ٍ للالاؼٍم تلالا

ِ  افتغاتؾٕ تغإ پَمل ًَفاى عٍػ  ّإ ق٘وت آى، عٍػتلا

 ٖ ملاَص. اتؼاعّلاإ هلاالٖ هشتلفلاٖ هاًٌلاض       ت٘نتغ ادقاؿ هلا

ُ    ت٘وِ فلالف(، قغاعصاصّلاإ   ) ًاهِ، قلاغاعصاص تذَٗلال آٌٗلاض

ِ 1فلالالاَاج ٍ ّوچٌلالالا٘ي  2، قغاعصاصّلالالاإ است٘لالالااع هعاهللالالا

 ٖ تلالاغإ عفلالا٘ضى تلالاِ ّلالاضف کلالااّل    3قغاعصاصّلالاإ آتلالا

   ٖ ملاًَض. صع اٗلاي ه٘لااى،     عٍٗاعٍٖٗ تا عٗقلاک افلاتفاصُ هلا

إ صع تع٘٘ي افتغاتؾٕ پَملال   الٖ، ًقل ٍٗؾُهنتقات ه

ّإ هالٖ کِ صع اٗلاي   کٌٌض. اػخولِ هنتق عٗقک اٗفا هٖ

ّلاإ   ّلاإ آتلاٖ ٍ قلاغاعصاص    ػهٌِ٘ کاعتغص صاعًلاض، قلاغاعصاص  

است٘اع هعاهلِ ٍ قغاعصاصّإ فلف ّقتٌض. صع اٗلاي ه٘لااى،   

تغٗي ٍ هنَْعتغٗي اتؼاع پَملال عٗقلاک، افلاتفاصُ     فاصُ

ّإ هشتلفٖ عا تلاا افلاتفاصُ    . عٗقکاػ قغاعصاص آتٖ افت

تَاى کاّل صاص کلاِ اػ آى خوللاِ  تلاِ     اػ قغاعصاص آتٖ هٖ

عٗقلالاک کلالاالا، عٗقلالاک اعتثلالااعٕ، عٗقلالاک ًلالاغر اعػ،     

                                                           
1 Swap 

2 Option 

3 Futures 

 ٖ تلاَاى املااعُ    عٗقک ًغر تْغُ، عٗقک فْام ٍ غ٘غُ هلا

 سغٗض ٍ فلاغٍك  تغ هثٌٖ إ ًاهِ تَافق آتٖ، کغص. قغاعصاص

 هنلاشص  ق٘وتتا  ٍ آٌٗضُ صع هع٘ي ػهاى صع صاعاٖٗ ٗک

 سغٗلاض ٍ فلاغٍك   آتلاٖ،  تلااػاع  صع صٗگلاغ،  عثلااعت  تِ افت؛

ٖ  ًاهِ تَافق تغافاؿ قغاعصاص پاٗٔ صاعاٖٗ  ملاَص  إ اًدام هلا

ُ   تثلاضٗل  افلاتاًضاعص  قغاعصاص تِ کِ ِ  آى صع ٍ افلات  ملاض  تلا

 ٖ ٖ  هنشصلاات  تلاا  صاعاٗلا ُ  ساصلا ٖ  املااع صع اٗلاي   .ملاَص  هلا

داللالات، چٌاًچلالاِ فلالاغص تلالاِ ّلالاغ صل٘للالاٖ، کلالااّل ق٘ولالات عا  

اًض، صع تاػاع هعاهلات آتٖ، هَقع٘ت فلاغٍك  ًاهؽلَب تض

عا تاٗض اتشاط کٌض کلاِ صع آى صلاَعت، هقلاضاع هعٌ٘لاٖ اػ     

صاعاٖٗ پاِٗ عا صع آٌٗضُ تا ق٘وت هنشص تاٗض تِ سغٗضاع 

ؼَعهعولاَل تلاِ صٍ    تذَٗل صّض. صٍ ؼغف قغاعصاص آتٖ تِ

تلالااػاى تققلالا٘ن  صٌّلالاضگاى عٗقلالاک ٍ فلالافتِ گلالاغٍُ پَملالال

ِ صٌّلاضگاى عٗقلاک    مًَض. پَملال  هٖ ملاضى تلاا    اػ هَاخلا

   ٖ ٖ    تغ٘٘غات ًلااهؽلَب ق٘ولات صاعاٗلا کٌٌلاض ٍ   ّلاا پغّ٘لاؼ هلا

کَمٌض عٗقک داصل اػ ًَفاى ق٘وت عا تلاِ دلاضاقل    هٖ

 ٖ ِ    تغفاًٌض؛ صع دلاال تلااػاى تلاِ افلاتقثال عٗقلاک      کلاِ فلافت

گلاغفتي عٗقلاکٖ افلات     عْضُ تاػاى تِ عًٍض. ًقل ففتِ هٖ

 سَاٌّض آى عا تِ عْضُ تگ٘غًض. صٌّضگاى ًوٖ کِ پَمل

اصلالاٖ کلالاِ ًَفلالااى ق٘ولالات تلالاغإ آًْلالاا ًلالااهؽلَب  امش

ّلالاإ  گ٘لالاغٕ اػ قلالاغاعصاص آتلالاٖ، افلالاتغاتؾٕ افلالات، تلالاا تْلالاغُ

تَاًٌلاض اتشلااط کٌٌلاض.     هتعضصٕ عا تغإ پَمل عٗقک هٖ

ظاّغ هٌافة اٗي افت کِ فغص تِ ه٘لاؼاى   ٗک افتغاتؾٕ تِ

إ کِ قصض پَمل عٗقک ًَفلااى ق٘ولات آى عا    صاعاٖٗ

صاص آتٖ اتشلااط کٌلاض   هَقع٘ت تعْضٕ صع تاػاع قغاع صاعص،

 ٖ ملاَص.   کِ تِ آى افتغاتؾٕ پَمل عٗقک فاصُ گفتِ هلا

صّض اٗي افتغاتؾٕ تغإ پَمل  هؽالعات هتعضص ًناى هٖ

عٗقک لؼٍهاً کاعآهلاض ً٘قلات؛ ػٗلاغا افلاتغاتؾٕ پَملال      

عا ٗلاک صع ًظلاغ    4عٗقک فلااصُ ًقلاثت پَملال عٗقلاک    

                                                           
4 Hedge Ratio 
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گ٘غص کِ صع توام ملاغاٗػ تٌْ٘لاِ ً٘قلات. ًقلاثت تٌْ٘لأ       هٖ

ًقلاثت ددلان هَظلاع     افلات اػ   اعتپَملال عٗقلاک عثلا   

هعلالااهلاتٖ قغاعصاصّلالاإ آتلالاٖ تلالاِ هقلالاضاع عٗقلالاکٖ کلالاِ صع 

صٗگلاغ، ًقلاثت تٌْ٘لأ پَملال      عثلااعت  هعغض آى افت؛ تِ

کٌٌضٓ تعضاص قغاعصاصّلاإ آتلاٖ افلات کلاِ      عٗقک، تع٘٘ي

ّلاا صع تغاتلاغ ٗلاک     فغص تاٗض تغإ هقاتللاِ تلاا ًَفلااى ق٘ولات    

 قغاعصاص ًقضٕ ًگْضاعٕ کٌض. اکٌَى، پغفنٖ کلاِ پلا٘ل  

آٗض اٗي افت کلاِ اػ چلاِ تعلاضاص قلاغاعصاص آتلاٖ تلاغإ        هٖ

ّلاإ ق٘ولات فلاکِ تاٗلاض افلاتفاصُ       پَمل عٗقلاک ًَفلااى  

 مَص.

 

 مباوی وظری 

تلاغإ   1960ًقثت تٌْ٘ٔ پَمل عٗقلاک عا صع فلاال   

ٔ  1ًشقلالات٘ي تلالااع، خاًقلالاَى   ًلالاَٗي فلالاثض   تغافلالااؿ ًظغٗلالا

. [13] گظاعٕ تا هع٘اع دضاقل عٗقک هعغفٖ کغص فغهاِٗ

( اٍل٘ي کقٖ تَص کِ اػ عٍك دضاقل 1979) 2اصعٌٗگتَى

ٔ پَملالال تلالاغإ تشولالا٘ي ًقلالاثت تٌْ٘لالا 3هغتعلالاات هعولالاَلٖ

ّلاإ قلاغاعصاص آتلاٖ افلاتفاصُ      عٗقک تا افلاتفاصُ اػ ق٘ولات  

( اػ عٍك ه٘لالااًگ٘ي 1983) 4[. کاّلالال ٍ تَهلالاک6کلالاغص ]

تغإ اٗداص تَاػى ت٘ي تاػصُ ٍ عٗقک افلاتفاصُ   5ٍاعٗاًـ

( ًقلالاثت تٌْ٘لالأ 1984) 6[. ّلالااٍاعص ٍ آًتًَ٘لالا15َکغصًلالاض ]

[. آًْلاا تلاا   11کغصًلاض ] پَمل عٗقک ملااعج عا هعغفلاٖ   

کغصى  ٕ دضاقلخا  تِتاتع هؽلَت٘ت  ّضف دضاکثغکغصى

عٗقک هَفق تلاِ هذافلاثٔ ًقلاثت تٌْ٘لأ پَملال عٗقلاک       

( کلالااعتغص چْلالااع عٍك 1985) 7ملالاضًض. خلالااًکَؿ ٍ للالاٖ

هشتللالاف پَملالال عٗقلالاک ملالااهل دضاکثغفلالااػٕ فلالاَص،  

فلالااػٕ ٍاعٗلالااًـ، دضاکثغفلالااػٕ هؽلَت٘لالات ٍ    دلالاضاقل

                                                           
1 Johnson 

2 Ederington 

3 Ordinary Least Square (OLS) 

4 Kahl and Tomek 

5 Mean variance (MV) 

6 Howard and D�Antonio 

7 Junkus and Lee 

ٖ تغعفلا ّلاإ آعت٘تلاغاؽ عا    الگَٖٗ تا فغض دظف فغصت

عا تلاغإ   9( الگلإَ گلااعذ  1986) 8لَ[. تَلغف14صًض ]کغ

ّلاإ ػهلااًٖ    ّإ فغٕ ٕ ًَفاىتٌض صفتِتغافاؿ ٍٗؾگٖ 

[. تا پ٘ل اػ هعغفٖ اٗلاي  2کغص ]هالٖ صع ؼَل ػهاى اعائِ 

ِ  عٍك صلاَعت ٗلاک هقلاضاع     ّا، ًقثت پَمل عٗقک تلا

ثاتلالات ٍ اٗقلالاتا صع ؼلالاَل صٍعٓ پَملالال عٗقلالاک صع ًظلالاغ  

ٖ گغفتِ  ٖ  ملاض  هلا ٔ ( ًقلاثت تٌْ٘لا  1991) 10ٗلاغػ  . ت٘للاٖ ٍ هلا

هتذلاضُ تلاا    ٗلاالات  اپَمل عٗقک عا تغإ مل کالا صع 

ُ صٍهتغافتفاصُ اػ الگَٕ گلااعذ   ِ  ٘لاغ [. 1کغصًلاض ]  هذافلاث

آًْا تغإ ًشقت٘ي تلااع، ًقلاثت تٌْ٘لأ پَملال عٗقلاک عا      

 11٘لالاغ تلالاا ػهلالااى صع ًظلالاغ گغفتٌلالاض. گلالاَك  هتغصلالاَعت  تلالاِ

(a1993     َٕالگَٕ دضاقل هغتعلاات هعولاَلٖ عا تلاا الگلا )

ّلالاإ  ّلالاإ ملالااسص صاصُتلالاا افلالاتفاصُ اػ  12تصلالاذ٘خ سؽلالاا

S&P500 ،Dow Jones ،NYSE [. 9] هقاٗقلالالاِ کلالالاغص

ٕ b1993علاٍُ تلاغ آى، گلاَك )   ّلاإ پَملال    ( افلاتغاتؾ

عٗقک عا صع تاػاعّإ فغاًقلاِ، تغٗتاً٘لاا، آلولااى ٍ ؽاپلاي     

تا افتفاصُ  آهضُ صفت تِتغعفٖ کغص ٍ ًت٘دِ گغفت ًتاٗح 

 OLSاػ الگلالإَ تصلالاذ٘خ سؽلالاا تْتلالاغ اػ ًتلالااٗح الگلالإَ   

( قلاغاعصاص آتلاٖ   1995) 13[. پلااع  ٍ فلاَٗتؼع  10] ّقتٌض

عا تغعفلالاٖ  S&P 500  ٍToronto 35ٕ ّلالاا ملالااسص

صٌّلالاضٓ تغتلالاغٕ  [. ًتلالااٗح اٗلالاي هؽالعلالاات ًنلالااى20] کغصًلالاض

ِ  عٖٗ افت کِ ًقثت پَمل ّا الگَ صلاَعت   ٗقلاک عا تلا

 14کٌلالاض. صعهقاتلالال، ت٘قلالاتغٍم هتغ٘لالاغ تلالاا ػهلالااى هذافلالاثِ هلالاٖ

 16ا[، هَفلالا17( ]2002) 15[، للالا٘ي ٍ ّوکلالااعاى 4( ]2003)

[ ٍ تعلالاضاصٕ اػ 5( ]2010) 17[، کَپلٌلالاض ٍ ؽ18ٍ( ]2003)

                                                           
8 Bollerslev 

9 Generalized AutoRegressive Conditional 

Heteroskedasticity (GARCH) 

10 Baillie and Myers 

11 Ghosh 

12 Error Correction Model (ECM) 

13 Park and Switzer 

14 Byström 

15 Lien et al 

16 Moosa 

17 Copeland and Zhu 
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هٌتقضاى هعتقض تَصًض هذافثٔ ًقلاثت پَملال عٗقلاک اػ    

تلاغ تغتلاغٕ صاعص.    ّإ پ٘چ٘ضُ ًقثت تِ عٍك OLSعٍك 

آًْا ّوچٌ٘ي تِ اٗي ًکتِ اماعُ کغصًض کِ اػ هٌظغ ّؼٌٗلاِ  

صل٘لال تذو٘لال    ّإ پ٘چ٘ضٓ هتغ٘غ تا ػهاى تِ ٍ فاٗضُ، عٍك

اهلاتٖ اظلالاافٖ تلالاا کلالااّل کلالااعاٖٗ هَاخلالاِ    ّؼٌٗلالأ هعلالا 

َ  هلالاٖ ( ثثلالاات ًقلالاثت تٌْ٘لالأ  2010) 1ملالاًَض. ٍاًلالاس ٍ فلالا

پَمل عٗقک عا تغإ ماسص فْام کنَعّإ ؽاپلاي،  

ٌّس کٌلاس ٍ کلاغُ تلاغإ صٍعٓ ػهلااًٖ تذلاغاى هلاالٖ ٍ       

( 2011) 2[. کغٗنلالااى25کغصًلالاض ]پلالا٘ل اػ آى هذافلالاثِ  

کلالالااعاٖٗ پَملالالال عٗقلالالاک عا تلالالاغإ قلالالاغاعصاص آتلالالاٖ    

کغصًلاض  هذافثِ  S&P500 ،CNX  ٍNifty ّإ  ماسص

( عٍك ًقلاثت پَملال   2014ٍ ّوکلااعاى )  3[. ٍاًس21]

عا اعائلاِ   ملاضُ  کٌٌضٓ ٍاعٗاًـ عًٍض ػصاٖٗ عٗقک دضاقل

گ٘لالاغٕ ًقلالاثت تٌْ٘لالأ پَملالال   کغصًضکلالاِ تَاًلالااٖٗ اًلالاضاػُ

[. 24] ّلالالاإ هشتللالالاف ػهلالالااًٖ صاعص عٗقلالالاک عا صع تلالالااػُ

   ٖ صّلاض ًقلاثت پَملال عٗقلاک      هناّضات آًْلاا ًنلااى هلا

مضُ ٍ کاعاٖٗ پَمل عٗقلاک هلاغتثػ تلاا آى صع     هذافثِ

کلاِ اٗلاي ٍٗؾگلاٖ     ّإ هشتلف ػهاًٖ هتفاٍت افلات  تاػُ

ِ       هٖ گلاظاعٕ   تَاًض پافلاشگَٕ ً٘لااػ افلاغاص تلاا افلاق فلاغهاٗ

( ًقلالاثت پَملالال عٗقلالاک عا 2015) 4هتفلالااٍت تاملالاض. ؽٍ

گلالاظاعٕ هقلالاتغلات صع  تلالاغإ ملالااسص صلالاٌضٍی فلالاغهاِٗ

  ِ ي ٍ ٗافتلالاِ )افلالاتغال٘ا، اعٍپلالاا، ؽاپلالا   چْلالااع کنلالاَع تَفلالاع

[. ًتلالالااٗح تذل٘لالالال 26] هتذلالالاضُ( هذافلالالاثِ کلالالاغص اٗلالالاالات

إ ًنلالااى صاص صع هذافلالاثٔ ًقلالاثت پَملالال    ًوًَلالاِ تلالاغٍى

ّلاإ   ّإ پ٘چ٘ضٓ هتغ٘غ تاػهاى هاًٌض عٍك عٗقک، عٍك

ّإ  گاعذ چٌضهتغ٘غُ لؼٍهاً تِ ًتاٗح تْتغ صع هقاتل عٍك

ملاًَض. صعًْاٗلات، ًظلاغ ٍادلاضٕ هثٌلاٖ تلاغ        اٗقتا هٌدغ هٖ

إ هذافثٔ ًقثت پَمل عٗقلاک  ّ تغتغٕ ٗکٖ اػ عٍك

                                                           
1 Wang and Hsu 

2 Krishan 

3 Wang 

4 Zhou 

( 2016)  5ٍ ّوکلااعاى  ت٘ي پؾٍّنگغاى ٍخَص ًضاعص. ل٘ي

کالا هشتلف عا  20اثغتشنٖ ًقثت تٌْ٘ٔ پَمل عٗقک 

[. پؾٍّل آًْا ًنلااى صاص صع افلاتفاصُ   16] تغعفٖ کغصًض

ّإ عٍػاًِ، ًقلاثت پَملال عٗقلاک هتٌافلاة تلاا      اػ صاصُ

 کٌض.ّا تغ٘٘غ هٖتَػٗع تاػصُ ًقضٕ کالا

 ،پَمل عٗقلاک صعاتتلاضا   ٔإ افتشغاج ًقثت تٌْ٘تغ

ِ هعغفٖ ٍ تا تْ ،تاٗض ٗک تاتع ّضف کلاغصى آى ًقلاثت    ٌ٘لا

  اٗلالاي، پَملالال عٗقلالاک افلالاتشغاج ملالاَص. تغافلالااؿ  ٔتٌْ٘لالا

ّإ  پَمل عٗقک تِ صٍ گغٍُ اصلٖ عٍك ًٔقثت تٌْ٘

 ّٓلالالاإ دضاکثغکٌٌلالالاض عٗقلالالاک ٍ عٍك ٓکٌٌلالالاض دلالالاضاقل

ّلالالاإ  صع عٍكملالالاَص.  هلالالاٖتٌلالالاضٕ  هؽلَت٘لالالات تققلالالا٘ن 

عٗقک ًقثت پَمل عٗقلاک تلاا تعغٗلاف     ٓکٌٌض قلدضا

صى آى کلاغ  گ٘غٕ عٗقک ٍ دضاقل ٗک هع٘اع تغإ اًضاػُ

ُ  افتشغاج هٖ گ٘لاغٕ   مَص. هع٘اعّإ هشتلفٖ تغإ اًلاضاػ

آًْا ٍاعٗاًـ، اعػك صع  ٔعٗقک ٍخَص صاعص کِ اػخول

ٗافتلاِ ًقلاثت تلاِ     ، ظلاغٗة خٌ٘لاٖ تعولا٘ن   6هعغض عٗقلاک 

ِ  تعولا٘ن  ٍ مثِ 7ه٘اًگ٘ي ٖ عا  8ٗافتلا ًلاام تلاغص کلاِ تلاا     تلاَاى   هلا

آٗض.  کغصى آى ًقثت پَمل عٗقک تِ صفت هٖ دضاقل

عٗقلاک اٗلاي    ٓکٌٌلاض  ّإ دضاقل اصلٖ عٍك ٗتهذضٍص

ٖ  هضًّظغتاػصُ  کِ افت اهلاا ٍاقع٘لات    ؛گ٘غًلاض  عا ًاصٗضُ هلا

تلاِ   تاٗلاض اٗي افت کِ صع فثض صاعاٖٗ علالاٍُ تلاغ عٗقلاک    

تلالاِ  ُّلالاإ دضاکثغکٌٌلالاض  . عٍكکلالاغصتلالااػصُ ً٘لالاؼ تَخلالاِ  

ِ   ٗقک ٍ تاػصُعهؽلَت٘ت  ػهلااى   ؼلاَع ّلان   فثض صاعاٗلاٖ تلا

 ّٓلاإ دضاکثغکٌٌلاض   تلاغٗي عٍك  . اػ هْلان کٌٌلاض  هٖتَخِ 

ٍاعٗلااًـ،  -، عٍك ه٘لااًگ٘ي 9هؽلَت٘ت تِ ًقلاثت ملااعج  

10-ه٘لالااًگ٘ي ظلالاغٗة
MEG ٍ 11-ه٘لالااًگ٘ي

GSV  عٍك ٍ

 .کغصاماعُ  تَاى هضًّظغ هٖدضاکثغ هؽلَت٘ت 
 

 

 

                                                           
5 Lien et al 

6 Value at Risk (VaR) 

7 Mean Extended-Gini (MEG) 

8 Generalized Semivariance (GSV) 

9 Sharpe Ratio 

10 Mean-MEG (M_MEG) 

11 Mean-GSV (M_GSV) 



 

 181/   إ هقاٗقِ عّ٘افت: فکِ آتٖ قغاعصاصّإ عٗقک پَمل تٌْ٘ٔ ًقثت تع٘٘ي

 
 

 سکیر ضصپً وسبت ۀمحاسب یآمار مختلف یَا ريش( 1) جذيل

 تاتع ّضف ًقثت پَمل عٗقک

 MV    Minimizeٍاعٗاًـ  ٓکٌٌض ًقثت پَمل عٗقک دضاقل

(  )  ًقثت پَمل عٗقک ه٘اًگ٘ي ٍاعٗاًـ تٌِْ٘  
 

 
   (  ) Maximize 

(  )  پَمل عٗقک ًقثت ماعج ًٔقثت تٌْ٘    

√   (  )
 Maximize 

 Maximize  (  )    هضًّظغٗقک دضاکثغ هؽلَت٘ت ًقثت پَمل ع

MEG Γ ٘اًگ٘يٗافتِ تِ ه ًقثت پَمل عٗقک ظغٗة خٌٖ٘ تعو٘ن
 
(   ) Minimize 

(  )  M-MEGًقثت پَمل عٗقک دضاکثغ   Γ
 
(   ) Maximize 

 GSV     (  ) Minimizeٗافتِ  ًقثت پَمل عٗقک دضاقل مثِ ٍاعٗاًـ تعو٘ن

(  )  M-GSVًقثت پَمل عٗقک دضاکثغ       (  ) Maximize 
 Minimize  (  )   √     �ػهاًٖ هع٘ي  ٓصع ٗک صٍع VaRًقثت پَمل عٗقک دضاقل 

 

ّإ هذافثٔ ًقلاثت پَملال عٗقلاک،     صع ه٘اى عٍك

 ـکٌٌلاض  دضاقلًقثت پَمل عٗقک  ِ  1ٓ ٍاعٗلااً ل٘لال  ص تلا

قاتل فْن تَصصى، ّن اػ خٌثلأ ًظلاغٕ ٍ ّلان اػ     فاصگٖ ٍ 

. ًقلاثت  افلات تلاغ   ّلاا هغفلاَم   تعض هؽالعاتٖ اػ فاٗغ عٍك

ّلاإ   کٌٌضٓ ٍاعٗاًـ، خلاؼ  عٍك  پَمل عٗقک دضاقل

کٌٌضٓ عٗقک افت ٍ تاػصُ هضًّظغ فثض عا صع ًظغ  دضاقل

ٖ   ًوٖ ملاَص تلااػصُ    گ٘غص. ّوچٌ٘ي صع اٗي عٍك فلاغض هلا

ٕ، تلالااتع تَػٗلالاع ًغهلالاال صاعص ٍ  ّلالاإ آتلالاٖ ٍ ًقلالاض  ق٘ولالات

گظاعاى ً٘ؼ تاتع هؽلَت٘ت صعخلاِ صٍم صاعًلاض. اٗلاي     فغهاِٗ

ِ  1960عٍك عا ًشقت٘ي تاع، خاًقَى صع فال  صلاَعت   تلا

اصعٌٗگتلاَى اٗلاي    1979صع فلاال   [ 13ًٍظغٕ افلاتشغاج ] 

ّلاإ ّفتگلاٖ قلاغاعصاص آتلاٖ      ًقثت عا تا افتفاصُ اػ ق٘ولات 

 [.6] صَعت تدغتٖ تغآٍعص کغص تِ

 

 يَصريش پژ

 ِ گلاظاعٕ،   تغافاؿ ًظغٗٔ پَمل عٗقک فثض فلاغهاٗ

کٌلالاض تلالاغإ صفلالات٘اتٖ تلالاِ  ( تاک٘لالاض هلالا1979ٖاصعٌٗگتلالاَى )

ّلالاضف پَملالال عٗقلالاک تاٗلالاض ٍاعٗلالااًـ اعػك فلالاثض      

                                                           
1 Minimum-variance (MV) 

[. تلاغ  6عفاًض ]گظاعٕ عا صع ؼَل ػهاى تِ دضاقل  فغهاِٗ

اٗلالاي افلالااؿ، ًقلالاثت تٌْ٘لالأ پَملالال عٗقلالاک تلالاا کوتلالاغٗي 

َاى ًقلاثت تٌْ٘لأ   عٌ تَاى اٗداص کغص کِ تِ ٍاعٗاًـ عا هٖ

کٌٌلاضٓ ٍاعٗلااًـ ملاٌاستِ ملاضُ ٍ      پَمل عٗقک دضاقل

 مَص: مغح ػٗغ افتشغاج هٖ عاتؽٔ آى تِ

  ُ ٕ   sRاتتضا ًلاغر تلااػص صع ؼلاَل صٍعٓ   صع تلااػاع ًقلاض

ٖ 1) ٔعاتؽلا صلاَعت   عا  تِ 1tتا  0tػهاًٖ  ٘لااى  تلاَاى ت  ( هلا

 کغص:

1 0

0

t t

s

t

S S
R

S

�
� (1)  

کِ صع آى 
0tS  ٍ

1t
S صٌّلاضٓ اعػك صاعاٗلاٖ صع    ًناى

ّقلالاتٌض.  0t  ٍ1tّلالاإ  تغت٘لالاة صع ػهلالااى تلالااػاع ًقلالاضٕ تلالاِ

صع تاػاع قغاعصاصّإ آتلاٖ تلاغإ    fRّوچٌ٘ي ًغر تاػصُ

 :افت( 2مکل عاتؽٔ ) صٍعٓ ػهاًٖ هناتِ تِ

1 0

0

t t

f

t

F F
R

F

�
�

 

(2) 

کِ صع آى 
0tF  ٍ

1t
F صٌّلاضٓ اعػك صاعاٗلاٖ صع    ًناى

 0t  ٍ1tّلاإ   تغت٘لاة صع ػهلااى   تاػاع قغاعصاصّإ آتٖ تِ

تلالااػصُ فلالاثضٕ ملالااهل هَظلالاع هعلالااهلاتٖ  hRّقلالاتٌض. اگلالاغ 
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سغٗض صع تاػاع ًقضٕ ٍ هَظع هعاهلاتٖ فغٍك صع تلااػاع  

 تَاى ًَمت: ( ه2ٖ( ٍ )1آتٖ تامض، تغافاؿ عٍاتػ )

(3) 1 0 1 0 0 1 0

0 0 0

( ) ( )t t t t t t t

h s f

t t t

S S N F F F F F
R Rs N R h R

S S F

� � � � �
� � � � � � � �

 

ٖ ضاص تع Nکِ صع آى  ًقلاثت پَملال    hٍ  قغاعصاص آتلا

. ّوچٌ٘ي ٍاعٗاًـ تاػصُ فثض عثاعت افت افتعٗقک 

 اػ:

(4) 2( ) ( ) ( ) 2 ( , )h s f s fVar R Var R h Var R h Cov R R� � � � 

اٗي ٍاقع٘ت کِ تا کلااّل ٍاعٗلااًـ،    ًظغگغفتيتا صع

   ٖ ٗاتلاض، هنلاتق اٍل ٍ    کاعاٖٗ پَمل عٗقلاک افلاؼاٗل هلا

)صٍم )hVar R  ًِقثت تh :عثاعتٌض اػ 

(5) 2( )
2 ( ) 2 ( , )h

f s f

Var R
hVar R Cov R R

h

�
� �

�
 

(6) 2
2

2

( )
2 ( )h

f

Var R
Var R

h

�
�

�
 

اػ  تلاغ  تؼعگ( 6ٌٗکِ هنتق اٍل صع عاتؽٔ )اتا تَخِ تِ 

( تغاتلاغ  5ٌٗکِ هنتق اٍل صع عاتؽلأ ) اصفغ افت، تا فغض 

ٓ کٌٌلاض  دلاضاقل صفغ تامض، ًقثت تٌْ٘لأ پَملال عٗقلاک    

 مَص: ذافثِ هٖ( ه7) ٔعاتؽصَعت  تِ h*ٍاعٗاًـ

(7) * ( , )

( )

s f

f

Cov R R
h

Var R
� 

( عا ً٘ؼ  3صع عاتؽٔ ) کاععفتِ تِآتٖ  قغاعصاصتٌاتغاٗي تعضاص 

 تَاى هذافثِ کغص: مکل ػٗغ هٖ تِ

(8) 
0

0

*.
t

t

S
N h

F
� 

َ    اکٌَى ّن ّلاإ اقتصاصفلاٌدٖ، ًقلاثت تٌْ٘لأ      تلاا الگلا

 تَاى تغآٍعص کغص. پَمل عٗقک عا هٖ

ِ الگَ اعائِ ملاضُ افلات کلاِ ًقلاثت تٌْ٘لأ      ف صعاصاهِ،

صَعت اٗقتا ٍ ثاتت صع ؼَل ػهلااى   پَمل عٗقک عا تِ

 دلاضاقل  ػًٌض. اٗي فِ الگلاَ عثاعتٌلاض اػ: عٍك   تشو٘ي هٖ

ًَٖ٘ سَصعگغفلالالا، الگلالالإَ (OLS) هعولالالاَلٖ هغتعلالالاات

 2ٍ الگلالإَ تصلالاذ٘خ سؽلالاإ تلالاغصاعٕ (VAR) 1تلالاغصاعٕ

(VECM): 

عٍك تشولالالا٘ي ًقلالالاثت تٌْ٘لالالأ پَملالالال عٗقلالالاک     

ٌٌضٓ ٍاعٗاًـ ماهل عگغفَ٘ى تغ٘٘لاغات ق٘ولات   ک دضاقل

ًقضٕ تِ عٍٕ تغ٘٘غات ق٘ولات آتلاٖ تلاا افلاتفاصُ اػ عٍك     

افلات  ( 1985خلااًکَؿ ٍللاٖ   ) ٖهعولاَل دضاقل هغتعات 

ِ      [. ت14ِ] ملاکل   ؼلاَع هنلاشص، هعاصللأ عگغفلاَ٘ى آى تلا

 :افت( 9) ٔعاتؽ

 

(9)  ln lnt t tS F� � �� � �� �  

(10)  * ( ln , ln )

( ln )

t t

t

Cov S F
h

Var F
� � �

� �
�

 

 

کٌٌلاضٓ   صع آى ًقثت تٌْ٘ٔ پَمل عٗقک دلاضاقل  کِ

ٖ    �ظلاغٗة   OLSٍاعٗاًـ تا تشو٘ي  آٗلاض.   تلاِ صفلات هلا

ّواًگًَلالاِ کلالاِ هنلالاشص افلالات تلالاغإ افلالاتفاصُ اػ عٍك   

دضاقل هغتعات هعوَلٖ تاٗض فغٍض افتاًضاعص کلاف٘ک 

 تغقغاع تامض کِ لاػم افت تغعفٖ مًَض.

 OLS[ ًتلااٗح الگلإَ   19( ]1989ٗغػ ٍ تاهقَى ) هٖ

عفٖ کغصًلاض ٍ املااعُ کغصًلاض هقلااصٗغ پقلاواًض اٗلاي       عا تغ

ّا، سَصّوثقتگٖ فلاغٗالٖ صاعص؛ صعًت٘دلاِ، الگلإَ     الگَ

VAR ِ( تَفعِ صاصًض.12( ٍ )11مکل عٍاتػ ) عا ت 

(11) 
1 1

ln ln ln
l l

t s si t i si t i st

i i

S C S F� � �� �
� �

� � � � � � �� � 

(12) 
1 1

ln ln ln
l l

t s fi t i fi t i ft

i i

F C S F� � �− −
� �

∆ � � � � � �� � 

هعاصلات  هثضأهقاصٗغ عغض اػ  sC ٍfCکِ صع آى

ٍsi�،fi�،si�ٍfi� ٍ ًَٖ٘ظغاٗة عگغفst� , ft�

. اکٌلاَى  افلات ً٘ؼ تعلاضاص ٍقفلأ تٌْ٘لاِ     lاخؼإ اسلال ٍ 

)اگغ )ft ffVar � �� ٍ( , )st ft sfCov � � تاملاٌض   ��

کٌٌضٓ ٍاعٗاًـ  هقضاع ًقثت تٌْ٘ٔ پَمل عٗقک دضاقل

 تغاتغ سَاّض مض تا:
                                                           
1 Vector Autoregressive (VAR) 

2 Vector Error Correction Model (VECM) 
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(13) * sf

ff

h
�
�

� 

ٕ    1987) 1اًگل ٍ گغًگغ  ( تلاا هؽالعلأ فلااستاع الگلاَ

VAR  اًثاملاتگٖ تلا٘ي    کِ اٗلاي الگلاَ، ّلان   هناّضُ کغصًض

[. گلاَك  7] ٘لاغص گ ّإ ًقضٕ ٍ آتٖ عا صع ًظغ ًوٖ ق٘وت

(a1993 َٕتغ ّو٘ي افاؿ، الگ )VECM  عا تَفعِ صاص

هضت  کِ صع آى تعاصل تلٌضهضت ً٘ؼ تِ ّوغاُ عاتؽٔ کَتاُ

 [.9مَص ] صع ًظغ گغفتِ هٖ

(14

) 
1

1 1

ln ln ln
l l

t s s t si t i si t i st

i i

S C Z S F� � � �� � �
� �

� � � � � � � �� �

 

(15) 
1

1 1

ln ln ln
l l

t s f t fi t i fi t i ft

i i

F C Z S F� � � �� � �
� �

� � � � � � � �� �
 

ّلاإ تصلاذ٘خ    ظلاغاٗة عثلااعت   �s� ٍfکِ صع آى

تٌاتغاٗي هقضاع ًقثت تٌْ٘ٔ پَملال عٗقلاک   ؛ سؽا ّقتٌض

*ٓ ٍاعٗاًـ تغاتغ تا کٌٌض دضاقل sf

ff

h
�
�

 سَاّض تَص. �

 َ ٕ  تا افتفاصُ اػ الگلا ٔ  ًلاغر  تلاغآٍعص  ّلاا  پَملال  تٌْ٘لا

پَٗا، ًقثت تٌْ٘ٔ پَمل عٗقک صع ؼلاَل ػهلااى    قکعٗ

َ      هتغ٘غ تِ صفت هٖ ّلاإ   آٗلاض. تلاغإ اٗلاي هٌظلاَع، اػ الگلا

ٖ   مضُ  افتفاصُ گاعذ چٌضهتغ٘غُ صّلاض   افت کِ اخلااػُ هلا

ّا صع ؼَل ػهاى تغ٘٘غ کٌٌلاض. صع   ّا ٍ کَاعٗاًـ ٍاعٗاًـ

ّلاإ گلااعذ    اٗي پلاؾٍّل اػ ه٘لااى دلاالات هتعلاضص عٍك    

ثاتلالالات،  ملالالاغؼٖ قلالالاتگّٖلالالاإ ّوث چٌلالالاضهتغ٘غُ، عٍك

ٖ  ملالاغؼٖ ّوثقلالاتگٖ  ملالاغؼٖ پَٗلالاإ اًگلالال ٍ ّوثقلالاتگ

 پَٗإ تؼ ٍ تقَ افتفاصُ مضُ افت.

( تَلغفلالَ٘  CCCعا )2الگَٕ ّوثقتگٖ مغؼٖ ثاتت

 ـ  الگلاَ،  يصع اٗ[. 3] ( اعائِ کغص1990)  هلااتغٗـ ٍاعٗلااً

هلالااتغٗـ ٍاعٗلالااًـ ملالاغؼٖ ٍ هلالااتغٗـ  تلالاا tHملالاغؼٖ 

ٖ ػؼَع خضاگاًِ الگَفلاا  تِّوثقتگٖ مغؼٖ  . ملاَص  ٕ هلا

ّا  اها ٍاعٗاًـ ثاتت؛ّإ مغؼٖ  ، ّوثقتگٖالگَ يصع اٗ

هلالااى ػّلالاإ ملالاغؼٖ هتغ٘لالاغ صع  ى کٍَاعٗلالااًـآتثلالاع  ٍ تلالاِ

                                                           
1 Engle and Granger 

2 constant conditional correlation GARCH (CCC-

GARCH) 

هاتغٗـ ٍاعٗاًـ مغؼٖ صع صٍ هغدلِ تلاِ صفلات    .ّقتٌض

آٗض: ًشقت ٗک الگَٕ گلااعذ تلاغإ ّلاغ ٍاعٗلااًـ      هٖ

 ـ ملالاغؼٖ اًتشلالااب هلالاٖ  ملالاَص ٍ فلالارـ تغافلالااؿ ٍاعٗلالااً

    ِ ملاکل   مغؼٖ الگَمضُ، هلااتغٗـ کَاعٗلااًـ ملاغؼٖ تلا

 مَص: ( الگَفاػٕ ه16ٖعاتؽٔ )

(16) t t tH D RD� 

هلالااتغٗـ ّوثقلالاتگٖ ملالاغؼٖ ثاتلالات     Rکلالاِ صع آى 

12مکل تِ

21

1

1

�
�
� �
� �
� �
  ٍ12 21� ، ظلاغٗة ّوثقلاتگٖ   ��

، tDٍ افلات ّلاإ تلااػصُ آتلاٖ ٍ تلااػصُ ًقلاضٕ      تلا٘ي هتغ٘غ 

,11ملاکل  هاتغٗـ قؽغٕ تِ

22,

0

0

t

t

h

h

� �
� �
� �� �

افلات کلاِ صع    

ّلالالاإ ملالالاغؼٖ الگلالالإَ    ٍاعٗلالالااًـth  ٍ22,th,11آى، 

GARCH(1,1) .ّقتٌض 

( عا     اًگلالال ) 3الگلالإَ ّوثقلالاتگٖ ملالاغؼٖ پَٗلالاا

 DCCاًلاض. الگلإَ    صُ( هعغفٖ کغ2001) 4اًگل ٍ مراعص

 صع آىافلات؛ تلاا اٗلاي تفلااٍت کلاِ       CCCمثِ٘ تِ الگلإَ  

[. هلالااتغٗـ 8افلالات ]ّوثقلالاتگٖ صع ؼلالاَل ػهلالااى هتغ٘لالاغ   

 ِ ( تعغٗلالاف 17صلالاَعت عاتؽلالأ )  کٍَاعٗلالااًـ ملالاغؼٖ تلالا

 مَص: هٖ

 (17) t t t tH D R D� 

 ّلالاإ ، هلالااتغٗـ قؽلالاغٕ ًَفلالااى DCC الگلالإَ صع 

هاًٌلاض الگلإَ      ىهلاا ػمغؼٖ هتغ٘غ تلاا  ( اًذغاف هع٘اع)

CCC فغاٌٗلالاض ٗلالاک  ػافلالات ٍ اGARCH هتغ٘لالاغُ  تلالاک

 ٔملاکل عاتؽلا   افت کِ صع ت٘اى هاتغٗقٖ تِ مضُ افتشغاج

 .افت مضًٖ تاػًَٗقٖ (18)

(18) 2 2

0, 1, 1 1 1, 1( ) ( ) ( )t i i t t i tD diag a diag a diag b D� �� � ��� � � 

)کِ صع آى  )diag ِ  افلات  عولگغٕ �  تلاغ  عٌاصلاغ  کلا

 صع ععَ ظغب ًنأً ،کٌض ٍ  هٖ اًتشاب عا اصلٖ قؽغ

َ  صع ععَ )ععَ  ـ هتٌلااظغ(  ععلا  ٗکلاضٗگغ  صع ّلاا  هلااتغٗ

                                                           
3 Dynamic Conditional Correlation GARCH (DCC-

GARCH) 

4 Engle and Sheppard 
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1ّوچٌ٘ي  .افت

t t tU D  الگَٕتٌْا تفاٍت . افت ���

DCC ٍ CCC تَصى هاتغٗـ ّوثقلاتگٖ   صع هتغ٘غ تاػهاى

 .افت tRمغؼٖ پقواًضّا ٗعٌٖ 

ٍخَص  tRآٍعصى پاعاهتغ صفت تِچٌضٗي عٍك تغإ 

صاعص کِ ٗکٖ اػ آًْا عٍك ّوَاعفاػٕ ًواٖٗ اًگلال صع  

 افت. 2002فال 

(19) 11 1
(1 ) ( )

t tt t
QQ Qu u� � � �

�� �� � � � �� 

٘غملالاغؼٖ غٗلالاک هلالااتغٗـ ّوثقلالاتگٖ  Q هلالااتغٗـ

Nهتقلالالالالااعى N×  ٕاًضاعصملالالالالاضُافتاػ پقلالالالالاواًضّا 

it
it

iit

U
h

�
 افت. �

(20) ( ) [ ]t t t tQ Cov u u E u u� �� � 

پاعاهتغّإ افکالغ غ٘غهٌفلاٖ ّقلاتٌض    ٍ�  �ّوچٌ٘ي 

 کٌٌض.ٖ هعا تغقغاع  �+�>1کِ مغغ 

(21) � � � �
1 1

2 2

t t t tR diag Q Q diag Q
� �

� 

 (    الگَٕ ّوثقتگٖ مغؼٖ پَٗإ تلاؼ ٍ تقلاَ )  

ٖ   ( اعائلاِ  2002) 1عا تؼ ٍ تقَ کغصًلاض. هلااتغٗـ ّوثقلاتگ

tR ِ[.23مَص ] ( تعغٗف ه22ٖمکل هعاصلٔ ) ت 

(22) 1 2 1 1 2 1(1 )t t tR R R� � �� �− −� � � � � 

ٖ ّقتٌض کِ صع ًاهٌفپاعاهتغّإ  �2ٍ  �1کِ صع آى 

ٖ  1θ+�2>1مغغ  ٗلاک   Rکٌٌلاض ٍ هلااتغٗـ    صضی هلا

هاتغٗـ ّوثقتگٖ غ٘غملاغؼٖ هتقلااعى ٍ هثثلات تلاا اتعلااص      

N N× 1کِ عٌاصلاغ تلاغ قؽلاغ اصلالٖ آى      افتii� � 

 tuٖ اػ ً٘ؼ ٗک هاتغٗـ ّوثقلاتگ  ��1tافت. هاتغٗـ 

,ّا صع تاػُ  1,..., 1t M t M t�= � � � افت کِ  −

 مَص. ( تعغٗف ه23ٖ)  صَعت عاتؽٔ تِ

(23) 
, ,

1
, , 1

2 2

, ,

1 1

( )( )

M

i t m j t m

m
i j t

M M

i t m j t m

m m

u u

u u

�
� �

�
�

� �
� �

�
�

� �

 

itکِ صع آى 
it

iit

U
h

�
 .افت �

                                                           
1 Tse and Tsui 

 ـ    tHهنشص افت پـ اػ تشولا٘ي عٌاصلاغ هلااتغٗ

( تشولا٘ي ػصُ  24پَمل عٗقک تا عثلااعت ) ًقثت تٌْ٘ٔ 

 مَص: هٖ

(24) ,

,

�
* �

sf t

ff t

h
h

h
�

 
کٌ٘لاض ًقلاثت تٌْ٘لأ پَملال      ّواًگًَِ کِ هناّضُ هٖ

ّلاإ آتلاٖ    عٗقک اػ تقق٘ن کَاعٗاًـ مغؼٖ ت٘ي ق٘وت

ّلاإ آتلاٖ الگلاَ     ٍ ًقضٕ الگَ تِ ٍاعٗاًـ مغؼٖ ق٘ولات 

 مَص. هذافثِ هٖ

 تلالالاغإ هقاٗقلالالأ ًقلالالاثت تٌْ٘لالالأ پَملالالال عٗقلالالاک   

 ِ ّلالاإ هشتللاف، کلالااعاٖٗ آًْلالاا تلالاا  آهلالاضُ اػ عٍك صفلالات تلا

تلالاغٗي عٍك تلالاغإ  ملالاَص.  هتلالاضاٍلٗکلالاضٗگغ هقاٗقلالاِ هلالاٖ

هذافثٔ کاعاٖٗ پَملال عٗقلاک، هقاٗقلأ عٗقلاک فلاثض      

مضُ ٍ تضٍى پَمل افت. اٗي هع٘اع عا  هالٖ پَمل صاصُ

 [:6] ( اعائِ کغص25صَعت عاتؽٔ ) ( ت1979ِاصعٌٗگتَى )

(25) ( )
1

( )

Var H
He

Var U
� �

 
)کِ صع آى )Var U     ٍاعٗاًـ فلاثض قثلال اػ پَملال

)عٗقلالاک ٍ )Var H     ٍاعٗلالااًـ فلالاثض تعلالاض اػ پَملالال

 .افتعٗقک 

مضُ صع اٗلاي پلاؾٍّل تلاِ هعلااهلات      ّإ افتفاصُ صاصُ

ًقلالاضٕ ٍ آتلالاٖ فلالاکٔ تولالاام تْلالااع آػاصٕ ؼلالاغح خضٗلالاض اػ  

 1758تعلالاضاص  ، تلالا11/03/1394ِتلالاا  05/09/1387تلالااعٗز 

ّإ ًقضٕ فکٔ تْلااع آػاصٕ اػ   ق٘وتافت.  هغتَغ صاصُ

ّإ آتٖ  تاًک هغکؼٕ خوَْعٕ افلاهٖ اٗغاى ٍ ق٘وت

اػ آهاع هعاهلات قغاعصاصّإ آتٖ فلاکٔ تلاَعؿ کلاالإ    

 اٗغاى صعٗافت مض.

 هلالاَعر اػ اٗلالاغاى کلالاالإ تلالاَعؿ صع آتلالاٖ هعلالااهلات

 تلالالاغإ اکٌلالالاَى ّلالالان ٍ ملالالاض اًلالالاضاػٕ عاُ 05/09/1387

ٖ  هعاهلِ هاِّ ّنت ٍ مل چْاع، صٍ، ّإ فغعف٘ض  ملاضً

ّإ فلاِ فغعفلا٘ض ًشقلات     صع اٗي هؽالعِ اػ ق٘وت افت.

مَص. هٌظَع اػ اٍللا٘ي   ّإ آتٖ افتفاصُ هٖ عٌَاى ق٘وت تِ
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تغٗي قغاعصاص آتٖ تِ ػهاى  ٗکًؼصفغعف٘ض قغاعصاص آتٖ، 

؛ تغإ هثال، فلاغض کٌ٘لاض صع دلاال داظلاغ صع     افتدال 

صاعٗلان. صع اٗلاي تلااعٗز، چْلااع      قغاع 20/07/1393تاعٗز 

 93، اففٌض 93، صٕ 93آتٖ تا فغعف٘ضّإ آتاى  قغاعصاص

ّلاإ آتلاٖ آًْلاا     ٘ولات قٍخَص صاعص کلاِ   94ٍ اعصٗثْنت 

ّلالاإ آتلالاٖ اٍللالا٘ي، صٍهلالا٘ي، فلالاَه٘ي ٍ  ٘ولالاتقتغت٘لالاة،  تلالاِ

مَص. تا  گغفتِ هٖ صع ًظغچْاعه٘ي فغعف٘ض قغاعصاص آتٖ 

٘ض قلاغاعصاص  کِ ػهاى فغعفلا  93آتاى  25عف٘ضى تِ تاعٗز 

 اػملاَص ٍ   افت، اٗي قغاعصاص هٌقعٖ هٖ 93هاُ  آتٖ آتاى

عٌلالاَاى ًشقلالات٘ي  تلالاِ 93هلالااُ ٕ صپلالاـ، قلالاغاعصاص آتلالاٖ   ٗلالايا

عٌلالاَاى صٍهلالا٘ي   تلالاِ 93فغعفلالا٘ض، قلالاغاعصاص آتلالاٖ افلالافٌض   

ِ  94فغعف٘ض ٍ قغاعصاص آتٖ اعصٗثْنت  عٌلاَاى فلاَه٘ي    تلا

   ٖ ملاَص. صل٘لال افلاتفاصُ اػ فلاِ      فغعف٘ض صع ًظلاغ گغفتلاِ هلا

شقت قغاعصاص آتٖ صع اٗي پلاؾٍّل آى افلات   فغعف٘ض ً

مضُ تغ قغاعصاصّإ آتٖ  تغعفٖ تعضاص هعاهلات اًدام کِ

  ٖ صّلالالاض  هلالالاضًّظغ صع تلالالاَعؿ کلالالاالإ اٗلالالاغاى ًنلالالااى هلالالا

تلالاغ صع  ؼَعهعولالاَل قغاعصاصّلالاإ تلالاا فغعفلالا٘ض ؼلالاَلاًٖ تلالاِ

تلاغ تلاا افلاتقثال ت٘نلاتغٕ      هقاٗقِ تلاا فغعفلا٘ضّإ ًؼصٗلاک   

ٕ آتلاٖ ٍ  غاعصاصّاقصل٘ل ًَپاتَصى  اها تِ؛ مًَض هَاخِ هٖ

اًلاضاػٕ   ّإ ًشقت عاُ ٗک فغعف٘ض صع هاُ صغفاًٍخَص 

ّإ  قغاعصاصّإ آتٖ صع تَعؿ کالإ اٗغاى، تعضاص صاصُ

ٗاتلاض؛   تغ کاّل هٖ مضُ صع فغعف٘ضّإ ؼَلاًٖ افتفاصُ

ٍ صع فَه٘ي  صاصُ 1427کِ صع صٍه٘ي فغعف٘ض  إ گًَِ تِ

 مضُ ٍخَص صاعص. صاصٓ افتفاصُ 620فغعف٘ض 

ّإ عٍػاًلاِ   ّإ آتٖ ٍ ًقضٕ تغإ صاهٌِ ػصُ ق٘وتتا

ِ   ٍ ّفتگٖ هذافثِ ّلاإ   مضُ افت. صل٘ل افتفاصُ اػ صاهٌلا

ّإ ًقلاضٕ ٍ   هشتلف تاػصُ، افؼاٗل ّوثقتگٖ ت٘ي تاػصُ

کِ ّوثقتگٖ  إ گًَِ تِ؛ افتآتٖ تا افؼاٗل صاهٌٔ تاػصُ 

ّإ ًقضٕ ٍ آتٖ ّفتگلاٖ ت٘نلاتغ اػ ّوثقلاتگٖ     ت٘ي تاػصُ

. هَفق٘لات ٗلاک   افلات ّإ ًقضٕ ٍ آتٖ عٍػاًِ  ت٘ي تاػصُ

افلالالاتغاتؾٕ پَملالالال عٗقلالالاک تلالالاِ ّوثقلالالاتگٖ تلالالا٘ي صٍ  

ػهلالااًٖ ًقلالاضٕ ٍ آتلالاٖ تقلالاتگٖ صاعص. ّغچلالاِ اٗلالاي    فلالاغٕ

ّوثقلالاتگٖ ت٘نلالاتغ تاملالاض، هَفق٘لالات ت٘نلالاتغ ٍ صعاصلالاؽلاح، 

کاعاٖٗ ت٘نتغ افت. اٗي هؽلة عا تا تَخِ تِ فغهلاَل ػٗلاغ   

 تَاى افتٌثاغ کغص: هٖ

(26) 2

,( ) ( )(1 )
s fh s R RVar R Var R �� �

 
   ِ ( 4( ٍ )7ّلاإ )  اٗي فغهَل کلاِ اػ خاٗگلاظاعٕ عاتؽلا

صّلالاض تلالاا  آهلالاضُ افلالات، ًنلالااى هلالاٖ صفلالات   صع ٗکلالاضٗگغ تلالاِ

افؼاٗل ّوثقلاتگٖ تلااػصُ ًقلاضٕ ٍ آتلاٖ ٍاعٗلااًـ فلاثض       

ُ  فغهاِٗ ِ    گلاظاعٕ پَملال صاص عٌلاَاى هع٘لااع    ملاضُ )کلاِ تلا

عٗقک صع ًظلاغ گغفتلاِ ملاضُ افلات( کلااّل ٍ کلااعاٖٗ       

ٗي سصَصلا٘ات  تلاغ  هْن ٗاتض. پَمل عٗقک افؼاٗل هٖ

( 2ّإ آتٖ ٍ ًقضٕ صع خلاضٍل )  ّإ ق٘وت تاػصُآهاعٕ 

 مضُ افت.  اعائِ
 

 َای آتی ي وقذی ( خصًصیات آماری بازد1ٌ) جذيل

 ًقضٕ قغاعصاص آتٖ
 

 تاػصُ عٍػاًِ تاػصُ ّفتگٖ تاػصُ عٍػاًِ تاػصُ ّفتگٖ
 

فَه٘ي 

 فغعف٘ض

صٍه٘ي 

 فغعف٘ض

اٍل٘ي 

 فغعف٘ض

فَه٘ي 

 فغعف٘ض

صٍه٘ي 

 فغعف٘ض

اٍل٘ي 

 فغعف٘ض

فَه٘ي 

 فغعف٘ض

صٍه٘ي 

 فغعف٘ض

اٍل٘ي 

 فغعف٘ض

فَه٘ي 

 فغعف٘ض

صٍه٘ي 

 فغعف٘ض

اٍل٘ي 

  فغعف٘ض

 تعضاص هناّضات 1758 1427 620 1758 1427 620 1758 1427 620 1758 1427 620

 ه٘اًگ٘ي 1029/0 1044/0 -0491/0 6055/0 6107/0 -3031/0 0159/0 0105/0 -1298/0 6075/0 6225/0 -2684/0

 ه٘اًِ 0 -0175/0 -08/0 2598/0 2100/0 -2725/0 0 -04/0 -1550/0 2832/0 2159/0 -5320/0

 دضاکثغ 9494/25 9494/25 29/7 6184/48 6184/48 5593/12 71/7 48/7 96/4 4073/26 1469/27 3549/14

 دضاقل -4352/20 -4352/20 -93/5 -3035/17 -3035/17 -4948/15 5- 5- 5- -32/14 -3008/15 -7272/15

 اًذغاف هع٘اع 7445/1 9048/1 2340/1 0196/4 3621/4 9402/2 4336/1 5749/1 3884/1 9955/3 5748/4 0291/4

 چَلگٖ 6876/1 5779/1 2861/0 2884/2 1927/2 -6269/0 1885/0 1867/0 222/0 7982/0 6751/0 318/0

 کن٘ضگٖ 2864/49 6985/42 7409/8 7825/23 0803/21 7860/6 4755/5 7083/4 6924/5 2585/7 0457/6 5825/5

 تغا-آهاعُ خاع  157229 93900 852 33059 20494 407 458 181 190 1510 657 181
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  َا یافتٍ

صع اٗي تشل، ًقثت تٌْ٘ٔ پَمل عٗقک تا افلاتفاصُ  

ّلالاإ هشتللالاف اقتصاصفلالاٌدٖ ٍ تذل٘لالال ًتلالااٗح     اػ عٍك

آهلالاضُ تشولالا٘ي ػصُ سَاّلالاض ملالاض. ًقلالاثت تٌْ٘لالأ   صفلالات تلالاِ

عٍك  6کٌٌلالاضٓ ٍاعٗلالااًـ تلالاا   پَملالال عٗقلالاک دلالاضاقل 

-OLS ،VAR ،VECM،CCCفلالالالالالالالالالالالالالاٌدٖ اقتصاص

GARCH،DCC-GARCH  ٍ اًگلالالالDCC-GARCH 

فلاٌاعَٕٗ ػهلااًٖ )اٍللا٘ي فغعفلا٘ض تلاا       3تؼ ٍ تقلاَ تلاغإ   

ٍ فلالاَه٘ي  صاصُ 1427صاصُ، صٍهلالا٘ي فغعفلالا٘ض تلالاا    1758

ِ  ضامصاصُ( کِ ّغکلا  620فغعف٘ض تا  ّلاإ تلااػصُ    صع صاهٌلا

اًلاض، تلاغآٍعص سَاّلاض ملاض      مضُ عٍػاًِ ٍ ّفتگٖ هذافثِ 

ٖ   کلالاِ اػ ه٘لالااى اٗلالاي عٍك    ّلالاا، فلالاِ عٍك ًشقلالات ٗعٌلالا

OLS،VAR  ٍ VECM   ًقثت تٌْ٘ٔ پَمل عٗقلاک عا

ػًٌض؛ صع دلاالٖ   صَعت ثاتت صع ؼَل ػهاى تشو٘ي هٖ تِ

ملالاضُ تلالاا  ػصُ کلالاِ ًقلالاثت تٌْ٘لالأ پَملالال عٗقلالاک تشولالا٘ي  

-BEKK ضهتغ٘غُ اػ قث٘لالالالالّلالالالاإ گلالالالااعذ چٌلالالالا  عٍك

GARCH،CCC-GARCH   ٍDCC-GARCH  صع

ػهلااًٖ   صَعت ٗک فغٕ ػهاى هتغ٘غ افت ٍ ًت٘دٔ آى تِ

 مَص. داصل هٖ

پلالا٘ل اػ تشولالا٘ي لاػم افلالات عٗنلالأ ٍادلالاض تلالاَصى      

ّإ ػهاًٖ ًقضٕ ٍ آتٖ تغعفٖ مَص. ًتاٗح آػهَى  فغٕ

ٖ  3فَلغ صع خلاضٍل ) -صٗکٖ ّلاإ   صّلاض ق٘ولات   ( ًنلااى هلا

ّإ ًقضٕ ٍ آتلاٖ صع   ً٘قت؛ ٍلٖ تاػصُ ًقضٕ ٍ آتٖ پاٗا

 .افتّإ عٍػاًِ ٍ ّفتگٖ پاٗا  صاهٌِ

 

 َای وقذی ي آتی فًلر بر قیمت -( وتایج آزمًن ریطٍ ياحذ دیکی2) جذيل

 هاًٖػ فٌاعَّٗإ صاصُ( 620فَه٘ي ٗغعف٘ض) صاصُ( 1427صٍه٘ي ٗغعف٘ض) صاصُ( 1758اٍل٘ي فغعف٘ض ) هفغٍظات آػهَى

 

 هقاصٗغ
 

 آهاعُ آهاعُ آهاعُ

 
 ًقضٕ آتٖ ًقضٕ آتٖ ًقضٕ آتٖ

تضٍى عغض اػ هثضا 

 ٍ عًٍض

 ق٘وت 2238/1 8995/0 3003/0 2901/0 4464/0 4751/0

 تاػصُ عٍػاًِ -1553/24 -5536/20 -9032/29 -6787/26 -9599/32 -3885/30
*** *** *** *** *** *** 

 تاػصُ ّفتگٖ -9985/5 -6377/5 -0360/7 -6958/6 -8415/7 -9765/5
*** *** *** *** *** *** 

 عغض اػ هثضا

 ق٘وت 0141/0 -9206/0 -6941/1 -7072/1 -2958/1 -2843/1

 تاػصُ عٍػاًِ -1737/24 -6876/20 -0495/30 -6708/26 -1495/33 -3839/30
** ** ** ** ** ** 

 تاػصُ ّفتگٖ -1226/6 -6748/5 -1947/7 -6958/6 -0725/8 -2366/6
** ** ** ** ** ** 

 عغض اػ هثضا ٍ عًٍض

 ق٘وت -8642/0 -5558/1 -2682/1 -2489/1 -1329/1 -1195/1

 تاػصُ عٍػاًِ -2090/24 -7047/20 -1814/30 -7778/26 -2162/33 -4336/30
** ** ** ** ** ** 

 تاػصُ ّفتگٖ -3414/6 -7461/5 -3640/7 -8895/6 -1840/8 -3726/6
** ** ** ** ** ** 

 % هٖ تامض.1ناى صٌّضُ هعٌٖ صاعٕ صع فؽخ ً **

 



 

 187/   إ هقاٗقِ عّ٘افت: فکِ آتٖ قغاعصاصّإ عٗقک پَمل تٌْ٘ٔ ًقثت تع٘٘ي

 

 ( آٍعصُ مضُ افت.4صع خضٍل ) OLSًتاٗح تشو٘ي ًقثت تٌْ٘ٔ پَمل عٗقک تِ عٍك 

 

 وسبت بُیىۀ پًضص ریسک OLS( وتایج تخمیه 3جذيل )

 صاصُ( 620) فَه٘ي ٗغعف٘ض صاصُ( 1427صٍه٘ي ٗغعف٘ض) صاصُ( 1758ٍل٘ي فغعف٘ض )ا
 ػهاًٖ فٌاعَّٗإ

 هقاصٗغ

 صاهٌِ عٍػاًِ صاهٌِ ّفتگٖ صاهٌِ عٍػاًِ صاهٌِ ّفتگٖ صاهٌِ عٍػاًِ صاهٌِ ّفتگٖ
 

126/0 095/0 157/0 099/0 -135/0 015/0 
 

799/0 585/0 743/0 585/0 581/0 503/0 
 

000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 
 

 ظغٗة تع٘٘ي تعضٗل مضُ 317/0 634/0 233/0 606/0 231/0 631/0

 

صٌّضٓ ًقلاثت تٌْ٘لأ پَملال     ًناى   صع خضٍل تالا، 

ّلاإ تنش٘صلاٖ تلاغ خولالات      . ًتاٗح آػهَىافتعٗقک 

ٖ   OLSسؽلالاإ عٍك  صّلالاض اغللالاة فلالاغٍض    ًنلالااى هلالا

صل٘لال تعلاضاص    ثتِ تِاًض کِ ال افتاًضاعص کلاف٘ک ًقط مضُ

کاعاٖٗ تشولا٘ي   صغفاًػٗاص هناّضات، اٗي هَظَر  ًقثتاً

صاعمضى ًقلاثت تٌْ٘لأ    صّض ٍ هَخة تَعك عا کاّل هٖ

  ٖ ملالاَص. تلالاغإ تشولا٘ي ًقلالاثت تٌْ٘لالأ   پَملال عٗقلالاک ًولا

تعلاضاص تٌْ٘لأ ٍقفلاِ عا تلاا      VARپَمل عٗقک تلاا عٍك  

تغت٘ة، تغإ  تشو٘ي ػصٗن. تضٗي افتفاصُ اػ هع٘اع مَاعتؼ

ي ٍ صٍه٘ي فغعف٘ض، تعضاص صٍ ٍقفِ ٍ تلاغإ فلاَه٘ي   اٍل٘

     ٖ ملالاَص. تلالاا   فغعفلالا٘ض ٗلالاک ٍقفلالاِ صع ًظلالاغ گغفتلالاِ هلالا

ملاضُ، ًتلااٗح تشولا٘ي     ّإ تع٘لا٘ي  صعًظغگغفتي تعضاص ٍقفِ

ِ 5خلاضٍل ) ًقثت تٌْ٘ٔ پَملال عٗقلاک صع    ملاضُ    ( اعائلا

 افت.

 

 سکیر پًضص ۀىیبُ وسبت VAR هیتخم جیوتا (4) جذيل

 صاصُ( 620فَه٘ي فغعف٘ض ) صاصُ( 1427صٍه٘ي فغعف٘ض ) صاصُ( 1758ي فغعف٘ض )اٍل٘
 ػهاًٖ فٌاعَّٗإ

 

 هقاصٗغ

 صاهٌِ عٍػاًِ صاهٌِ ّفتگٖ صاهٌِ عٍػاًِ صاهٌِ ّفتگٖ صاهٌِ عٍػاًِ صاهٌِ ّفتگٖ
 

RF RS RF RS RF RS RF RS RF RS RF RS 
 

 عغض اػ هثضا -0482/0 -1102/0 -0632/0 -0586/0 1612/0 ** 0316/0 0684/0 0998/0 1598/0 ** 0348/0 0642/0 1085/0

**1321/0

- 
** 4666/0 

**1608/0

- 

**5236/0

- 

**1905/0

- 
** 4684/0 

**1988/0

- 

**4931/0

- 
1041/0- ** 6283/0 

**5855/

0 
0079/0- (1-)RS 

** 0928/0 ** 1168/0 
**0639/0

- 

**1738/0

- 
** 1503/0 ** 1639/0 0216/0- 

**1440/0

- 
0442/0 0778/0 0957/0- 

*1487/0

- 
(2-)RS 

** 0268/1 ** 6434/0 ** 2263/0 ** 8472/0 ** 1533/1 ** 6807/0 ** 3269/0 ** 8167/0 ** 1243/1 ** 4820/0 0757/0- 0639/0 (1-)RF 

**1620/0

- 

**3300/0

- 
0216/0 ** 2829/0 

**2727/0

- 

**4257/0

- 
0082/0- ** 2157/0 

**2484/0

- 

**3649/0

- 
0739/0 0270/0 (2-)RF 

7200/0 7413/0 0474/0 3844/0 7666/0 7453/0 0884/0 3750/0 7697/0 7729/0 2359/0 0066/0 
ظغٗة تع٘٘ي تعضٗل 

 مضُ

 ًقثت پَمل عٗقک 6392/0 3800/0 4064/0 4161/0 4510/0 4469/0

 .% هٖ تامض1ٌٖ صاعٕ صع فؽخ % ٍ ** ًني صٌّضُ هع5صعخضٍل فَی * ًناى صٌّضُ هعٌٖ صاعٕ صع فؽخ 
 

 

 
 
 

 

 

𝛃𝟏 

𝛃𝟐 

𝐏𝐫𝐨𝐛(𝛃𝟐) 
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پلالا٘ل اػ تشولالا٘ي ًقلالاثت تٌْ٘لالأ پَملالال عٗقلالاک تلالاا    

، لاػم افلالالات ٍخلالالاَص عاتؽلالالأ VECMافلالالاتفاصُ اػ عٍك 

تلٌضهلالالاضت تلالالا٘ي هتغ٘غّلالالاا عا تلالالاا افلالالاتفاصُ اػ آػهلالالاَى    

اًثاملاتگٖ تغعفلاٖ کٌلا٘ن. ًتلااٗح آػهلاَى خَّاًقلاَى،        ّن

ّإ  اًثامتگٖ ت٘ي ق٘وت صٌّضٓ ٍخَص ٗک تغصاص ّن ًناى

تغت٘ة ٗلاک الگلإَ تصلاذ٘خ     ٍ تضٗي افتآتٖ ًقضٕ ٍ 

. ًتلااٗح آػهلاَى   افلات تغإ تشو٘ي هٌافة  (ECM)سؽا 

 مضُ افت.  ( اعائ6ِخَّاًقَى صع خضٍل )

 

 اوباضتگی جًَاوسًن ( وتایج آزمًن َم5) جذيل

 صاصُ( 620فَه٘ي فغعف٘ض ) صاصُ( 1427صٍه٘ي فغعف٘ض ) صاصُ( 1758فَه٘ي فغعف٘ض )
 ػهاًٖ فٌاعَٕٗ

 فغظ٘ات

 آهاعُ اثغ دضاکثغ هقضاع ٍٗؾُ آهاعُ اثغ دضاکثغ هقضاع ٍٗؾُ آهاعُ اثغ دضاکثغ هقضاع ٍٗؾُ
 

 هقاصٗغ آهاعُ
 

26/14 49/15 26/14 49/15 26/14 49/15 
فقضاى تغصاع 

 ّودوعٖ

84/3 84/3 84/3 84/3 84/3 84/3 
دضاقل ٗک تغصاع 

 ّودوعٖ

 

پَملالال عٗقلالاک تلالاِ عٍك  صع تشولالا٘ي ًقلالاثت تٌْ٘لالأ

VECM  ً٘ؼ هاًٌض عٍكVAR  ُهقاصٗغ ٍقفِ عا تا افتفاص

تِ صفلات آٍعصٗلان. ًتلااٗح تشولا٘ي      (SC)اػ هع٘اع مَاعتؼ 

صع خلاضٍل   VECMًقثت تٌْ٘ٔ پَمل عٗقک تا عٍك 

تَخِ صع تشو٘ي  مضُ افت. ًکتٔ صع سَع  ( ًناى صاصُ 7)

ِ   اٗي افت کِ تِ VECMتِ عٍك  تلاَصى صٍ   صل٘لال اًثاملات

هغتثِ، صٗگغ تِ افلاتفاصُ اػ تفاظلال هتغ٘غّلاا      غ٘غ اػ ٗکهت

ً٘اػٕ ً٘قت ٍ عاتؽٔ تلٌضهضت تا ٍخَص عٗنِ ٍادضتَصى 

 مَص. آًْا تا افتفاصُ اػ سَص هتغ٘غّا تشو٘ي ػصُ هٖ

 

 وسبت بُیىۀ پًضص ریسک VECM( وتایج تخمیه 6) جذيل

 ػهاًٖ فٌاعَّٗإ صاصُ( 620فَه٘ي فغعف٘ض) صاصُ( 1427ض)صٍه٘ي فغعف٘ صاصُ( 1758اٍل٘ي فغعف٘ض )

 صاهٌِ ّفتگٖ صاهٌِ عٍػاًِ صاهٌِ ّفتگٖ صاهٌِ عٍػاًِ صاهٌِ ّفتگٖ صاهٌِ عٍػاًِ هقاصٗغ

 عغض اػ هثضا -1454/0 -1268/0 -0435/0 -1148/0 0467/0 0633/0      *

 ظغٗة عثاعت تصذ٘خ سؽا -4646/1 -4867/1 -8446/2 -9041/6    ** -6208/2 -7719/13  **

**   4488/0- **     4801/0 **    4539/0- **     4835/0 0009/0 **     6319/0 (1-)RS 

**   1437/0- **     1168/0 **    1284/0- **     1629/0 **    1553/0- 0738/0 (2-)RS 

**    7477/0 **     6305/0 **     7652/0 **     6658/0 0464/0 **     4774/0 (1-)RF 

**    2300/0 **    3320/0- **     1828/0 **    4275/0- 0417/0 **    3618/0- (2-)RF 

 ظغٗة تع٘٘ي تعضٗل مضُ 7739/0 0141/0 7462/0 3879/0 7421/0 4073/0

 ًقثت تٌِْ٘ پَمل عٗقک 3806/0 6371/0 4169/0 4141/0 4479/0 4664/0

 

ملاضُ ٍ تشولا٘ي ًقلاثت تٌْ٘لأ      امّإ اًدلا  ًتاٗح آػهَى

 OLS ،VAR  ٍVECMّلاإ   پَمل عٗقلاک صع عٍك 

اًدام مضُ افلات.   EViews8افؼاع  تواهٖ تِ کوک ًغم تِ

 OLS ،VARّإ  ًقثت تٌْ٘ٔ پَمل عٗقک، صع عٍك
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 ٍVECM  ِآهلاضُ افلات.    صفلات   هقاصٗغ ثاتتٖ صع ػهاى ت

صٌّضٓ ًکلااتٖ افلات کلاِ صعاصاهلاِ تنلاغٗخ       اٗي ًتاٗح ًناى

ِ مضُ افت آهلاضُ اػ فلاِ عٍك اٍل ًنلااى     صفلات  . ًتاٗح تلا

٘ضّإ اٍل ٍ صٍم ًقثت تٌْ٘لأ پَملال   فغعفصّض صع  هٖ

ّإ ّفتگٖ ت٘نتغ اػ ًقثت تٌْ٘لأ   عٗقک داصل اػ تاػصُ

ّإ عٍػاًِ افلات. صل٘لال    پَمل عٗقک داصل اػ تاػصُ

ٖ      اٗي اهغ عا تِ ًَفاى تلاَاى   ّلاإ ت٘نلاتغ تلااػصُ ّفتگلاٖ هلا

٘ي ًقلاثت تٌْ٘لأ پَملال    ًقثت صاص. ًتاٗح داصل اػ تشو

 ٖ صّلاض صع الگلإَ    عٗقک تغإ فَه٘ي فغعف٘ض ًناى هلا

OLS   ًقلالاثت پَملالال عٗقلالاک ّفتگلالاٖ ت٘نلالاتغ اػ ًقلالاثت

  َ ٍ  VARّلاإ   پَمل عٗقک عٍػاًِ افت؛ اهلاا صع الگلا

VECM      سلاف اٗي اهغ اتفای افتلااصُ افلات. تلاا صقلات صع

ملاضُ   ملاَص ظلاغٗة تع٘لا٘ي تعلاضٗل     اٗي ًتاٗح هنشص هٖ

تٌلااتغاٗي  افلات؛  قلا٘اع کلان   تغإ ًقثت پَمل عٗقلاک ت 

 4صل٘ل فاصلٔ ػهاًٖ ًقثتاً ػٗاص )دلاضٍص   عٍص تِ ادتوال هٖ

هاُ( تا فَه٘ي فغعف٘ض قغاعصاص آتٖ، دقاف٘ت آًْلاا   6تا 

ّلاإ ًقلاضٕ کلااّل ٗافتلاِ ٍ سؽلاإ ػٗلااصٕ صع        تِ ق٘وت

٘غ گظاملاتِ افلات. ّوچٌلا٘ي تلاا هنلااّضٓ ظلاغٗة       تأثالگَ 

ملاَص  ٖ ّإ هشتلف هنشص ه مضُ صع الگَ تع٘٘ي تعضٗل

ّإ ّفتگلاٖ   مضٓ تاػصُ صع توام آًْا ظغٗة تع٘٘ي تعضٗل

ُ   هغاتة ت٘نتغ اػ ظغٗة تع٘لا٘ي تعلاضٗل   تِ ّلاإ   ملاضٓ تلااػص

کٌٌضٓ فغض اٍل٘ٔ ها هثٌلاٖ   عٍػاًِ افت. اٗي ٗافتِ تصضٗق

تغ افؼاٗل ّوثقتگٖ ت٘ي تاػصُ ًقلاضٕ ٍ آتلاٖ فلاکِ ؼلالا     

صع تاػصُ ّفتگٖ ًقثت تِ تاػصُ عٍػاًِ افت. ًقثت تٌْ٘ٔ 

-CCCّلالالاإ  پَملالالال عٗقلالالاک تلالالاا افلالالاتفاصُ اػ عٍك  

GARCH، DCC-GARCH اًگلالال  ٍDCC-GARCH 

  تشو٘ي ػصُ StataMP 14افؼاع  تؼ ٍ تقَ ٍ تِ کوک ًغم

( 8(، )7(، )6(، )5(، )4مضُ ٍ ًتاٗح آى صع ًوَصاعّلاإ ) 

 .مضُ افت  ( ًواٗل صاص9ٍُ )

 

 
 ي ذیسررس هیايل یبرا َای گارچ چىذمتغیرٌ يشبا استفادٌ از ر سکیر پًضص ۀىیبُ وسبت ریمقاد( 1) ومًدار

 ريزاوٍ بازدٌ
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 بازدٌ ي ذیسررس هیايل یبرا گارچ چىذمتغیرٌ  با استفادٌ از ريش سکیر پًضص ۀىیبُ وسبت ریمقاد( 2) ومًدار

 یَفتگ

 
 

 
 بازدٌ ي ذیسررس هیديم یبرا گارچ چىذمتغیرٌ  با استفادٌ از ريش سکیر پًضص ۀىیبُ وسبت ریمقاد( 3) ومًدار

 ريزاوٍ
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 هیديم یبرا گارچ چىذمتغیرٌ  با استفادٌ از ريش سکیر پًضص ۀىیبُ وسبت ریمقاد( 4ومًدار )

 یَفتگ بازدٌ ي ذیسررس
 

 
 هیسًم یبرا با استفادٌ از ريش گارچ چىذمتغیرٌ سکیر پًضص ۀىیبُ وسبت ریمقاد( 5) ومًدار

 ريزاوٍ بازدٌ ي ذیسررس
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 هیسًم یبرا با استفادٌ از ريش گارچ چىذمتغیرٌ سکیر پًضص ۀىیبُ وسبت ریمقاد( 6) ومًدار

 یَفتگ بازدٌ ي ذیسررس

 

ّلالاإ تٌْ٘لالأ  تلالاغٗي سصَصلالا٘ات آهلالااعٕ ًقلالاثت  هْلالان

ّلالاإ  پَملالال عٗقلالاک فغعفلالا٘ضّإ هشتللالاف تلالاا عٍك 

CCC-GARCH، DCC-GARCH اًگلالالالالالال  ٍDCC-

GARCH ( اعائلالا9ِ( ٍ )8تلالاؼ ٍ تقلالاَ صع خلالاضاٍل )   ُملالاض

 افت.

 

َای گارچ چىذمتغیرٌ با  آمذٌ از ريش دست َای بُیىۀ پًضص ریسک بٍ آماری وسبت ( خصًصیات8جذيل )

 بازدٌ ريزاوٍ
 ػهاًٖ فٌاعَٕٗ صاصُ( 620عٍػاًِ )_فَه٘ي فغعف٘ض صاصُ( 1427عٍػاًِ )_صٍه٘ي فغعف٘ض صاصُ( 1758عٍػاًِ )_اٍل٘ي فغعف٘ض

 H1-DCC-T H1-DCC-E H1_CCC H2-DCC-T H2-DCC-E H2_CCC H3-DCC-T H3-DCC-E H3_CCC هقاصٗغ

 تعضاص هناّضات 620 620 620 1427 1427 1427 1758 1758 1758

 ه٘اًگ٘ي 4151/0 4236/0 3565/0 4324/0 4623/0 4522/0 5104/0 5347/0 5043/0

 ه٘اًِ 3938/0 4003/0 3235/0 3962/0 4056/0 4005/0 4966/0 5190/0 4773/0

 دضاکثغ 1955/1 3827/1 0311/1 3427/2 6457/2 4451/2 1668/1 3324/1 1368/1

 دضاقل 1606/0 0463/0 0965/0 1392/0 0291/0 1067/0 2002/0 0353/0 1734/0

 اًذغاف هع٘اع 1441/0 1758/0 1493/0 2190/0 2898/0 2474/0 1384/0 1986/0 1541/0

 تغا-آهاعُ خاع  7/1290 7/479 5/191 2/23067 0/6020 7/12729 5/346 9/84 5/128
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 با چىذمتغیرٌ گارچ َای ريش از آمذٌ دست بٍ سکیر پًضص ۀىیبُ یَا ( خصًصیات آماری وسبت9) جذيل

 َفتگی بازدٌ
 ػهاًٖ فٌاعَٕٗ صاصُ( 620ّفتگٖ )_فَه٘ي فغعف٘ض صاصُ( 1427ّفتگٖ )_صٍه٘ي فغعف٘ض صاصُ( 1758ّفتگٖ )_اٍل٘ي فغعف٘ض

-H1-DCC هقاصٗغ

T 
H1-DCC-

E 
H1_CC

C 
H2-DCC-

T 
H2-DCC-

E 
H2_CC

C 
H3-DCC-

T 
H3-DCC-

E 
H3_CC

C 

1758 1758 1758 1427 1427 1427 620 620 620 
تعضاص 

 هناّضات

 ه٘اًگ٘ي 3960/0 3920/0 3675/0 4410/0 4679/0 4437/0 4845/0 4904/0 4899/0

 ه٘اًِ 3820/0 3837/0 3576/0 3927/0 4035/0 3968/0 4651/0 4424/0 4615/0

 دضاکثغ 0935/1 9549/0 9464/0 9741/1 5684/2 9671/1 0631/1 6011/1 0852/1

 دضاقل 1571/0 0508/0 0971/0 1095/0 0971/0 0776/0 1932/0 1221/0 1903/0

 اًذغاف هع٘اع 1308/0 1475/0 1192/0 2315/0 3204/0 2478/0 1463/0 2100/0 1573/0

2/42 7/263 5/42 3/6169 2/8225 0/9698 1/351 7/66 8/1433 
-آهاعُ خاع 

 تغا

 

صّض الگَٕ  ( ًناى ه9ٖ( ٍ )8ّإ ) اؼلاعات خضٍل

DCC-GARCH   اًگلالال ه٘لالااًگ٘ي ًقلالاثت تٌْ٘لالأ پَملالال

عٗقک ًقثت تِ صٍ الگلإَ صٗگلاغ ت٘نلاتغ تلاغآٍعص ملاضُ      

  ِ ؼلاَع هنلاشص، هقلااصٗغ ًقلاثت تٌْ٘لأ       افت. ّوچٌلا٘ي تلا

 ِ آهلالاضُ تلالاغإ فغعفلالا٘ض اٍل   صفلالات پَملالال عٗقلالاک تلالا

صاصُ( ت٘نلاتغ ٍ تلاغإ    1758تلاا  تغٗي صٍعٓ ػهاًٖ  )ؼَلاًٖ

صاصُ( کوتغ  620تغٗي صٍعٓ ػهاًٖ تا  فغعف٘ض اٍل )کَتاُ

صٗگلاغ، تلاا    عثاعت   آهضُ افت؛ تِ صفت   اػ فاٗغ هقاصٗغ تِ

ّإ ق٘وت، هقلااصٗغ   ًَفاىافؼاٗل صٍعٓ ػهاًٖ ٍ افؼاٗل 

اًلاض کلاِ اٗلاي     ٗافتِ ًقثت تٌْ٘ٔ پَمل عٗقک ً٘ؼ افؼاٗل 

ثت پَملال عٗقلاک تلاضْٖٗ تلاِ     اهغ تا تَخِ تِ هاّ٘ت ًق

 عفض. ًظغ هٖ

ّلاإ پَملال عٗقلاک     تغإ هذافلاثٔ کلااعاٖٗ ًقلاثت   

ّلالالالاإ هشتللالالالاف، صٍ فلالالالاثض   ملالالالاضُ اػ عٍك هذافلالالالاثِ

گ٘لاغٗن. فلاثض    مضُ ٍ تضٍى پَمل صع ًظغ هٖ صاصُ پَمل

تضٍى پَمل تٌْا ماهل صاعاٗلاٖ ًقلاضٕ افلات؛ صع دلاالٖ     

مضُ علاٍُ تغ صاعاٖٗ ًقضٕ تِ ه٘لاؼاى   صاصُ کِ فثض پَمل 

تٌْ٘ٔ پَمل عٗقک، هَظع هعاهلاتٖ عکلاـ صع   ًقثت

تاػاع قغاعصاص آتٖ ً٘لاؼ صاعص. تلاغإ هذافلاثٔ کلااعاٖٗ لاػم     

ِ   إ ٍ تلاغٍى  ًوًَِ افت صٍ صٍعٓ ػهاًٖ صعٍى إ صع  ًوًَلا

هٌظلالالاَع، صع ّلالالاغ ٗلالالاک اػ   ًظلالالاغ گغفتلالالاِ ملالالاَص. تلالالاضٗي 

صاصٓ آسلالاغ صٍعُ عا کلالاِ  20فغعفلالا٘ضّإ ػهلالااًٖ تعلالاضاص  

عٕ ٗک هاُ آسلاغ صٍعُ  ؼَع تقغٗثٖ هعاصل عٍػّإ کا تِ

ٖ  ًوًَِ ّإ تغٍى عٌَاى صاصُ افت، تِ کٌلا٘ن.   إ اًتشاب هلا

إ  ًوًَلالاِ هنلالاشص افلالات صع هذافلالاثٔ کلالااعاٖٗ تلالاغٍى    

ّلالاإ اٗقلالاتا اػ ًقلالاثت پَملالال عٗقلالاک تشولالا٘ي      عٍك

مَص؛ اهلاا   إ افتفاصُ هٖ ًوًَِ ّإ صعٍى مضُ صع صاصُ ػصُ

ّإ پَٗإ گاعذ، اٗي ًقثت تاٗلاض تلاغإ صٍعٓ    تغإ الگَ

 تٌٖ٘ مَص. إ پ٘ل ًوًَِ اًٖ تغٍىػه
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 ای ومًوٍ ای ي برين ومًوٍ ( مقایسۀ کارایی وسبت بُیىۀ پًضص ریسک درين11) جذيل

 فٌاعَٕٗ صاصُ( 620فَه٘ي فغعف٘ض ) صاصُ( 1427صٍه٘ي فغعف٘ض ) صاصُ( 1758اٍل٘ي فغعف٘ض )

 ػهاًٖ

 

 هقاصٗغ

 تاػصُ عٍػاًِ تاػصُ ّفتگٖ تاػصُ عٍػاًِ تاػصُ ّفتگٖ تاػصُ عٍػاًِ تاػصُ ّفتگٖ

تغٍى 

 إ ًوًَِ

صعٍى 

 إ ًوًَِ

تغٍى 

 إ ًوًَِ

صعٍى 

 إ ًوًَِ

تغٍى 

 إ ًوًَِ

صعٍى 

 إ ًوًَِ

تغٍى 

 إ ًوًَِ

صعٍى 

 إ ًوًَِ

تغٍى 

 ًوًَِ إ

صعٍى 

 ًوًَِ إ

تغٍى 

 ًوًَِ إ

صعٍى 

 ًوًَِ إ

8029/0 6316/0 5061/0 2317/0 5022/0 6065/0 2781/0 2336/0 5915/0 6348/0 4297/0 3091/0 OLS 

6631/0 5088/0 4341/0 2195/0 5940/0 4893/0 2684/0 2119/0 5241/0 5586/0 4858/0 2824/0 VAR 

6640/0 5095/0 4438/0 2222/0 5944/0 4898/0 2702/0 2137/0 5245/0 5591/0 4851/0 2831/0 VECM 

3415/0 3415/0 2966/0 2966/0 2400/0 2400/0 2141/0 2141/0 2963/0 2963/0 3012/0 3012/0 CCC-

GARCH 

3633/0 3654/0 4222/0 3514/0 2705/0 2714/0 3420/0 2816/0 4181/0 2796/0 3142/0 3130/0 DCC-

GARCH 

3656/0 3434/0 6093/0 2778/0 2198/0 2348/0 4618/0 2271/0 3283/0 2521/0 4936/0 2234/0 VCC-

GARCH 

 

ض افلاتفاصُ اػ قلاغاعصاص آتلاٖ تلاا دلاضّ      صّ ًتاٗح ًناى هٖ

 ٖ صّلاض. تلاا صقلات     ػٗاصٕ ٍاعٗاًـ تاػصُ فثض عا کاّل هلا

مَص  ( هنشص ه10ٖمضُ صع خضٍل ) صع هقاصٗغ گؼاعك

ُ  صع تلالااػصُ إ ٍ  ًوًَلالاِ ّلالاإ صعٍى ّلالاإ عٍػاًلالاِ، صع صاص

ّلالاإ چٌلالاضهتغ٘غٓ گلالااعذ عوَهلالااً    إ، عٍك ًوًَلالاِ تلالاغٍى

ٍ  OLS، VARّلاإ   کاعاٖٗ ت٘نتغٕ عا ًقلاثت تلاِ عٍك  

VECM ُاًلالاض. اٗلالاي ًتلالااٗح تأٗ٘ضکٌٌلالاضٓ   تلالاِ صفلالات آٍعص

إ  گًَِ [؛ ت12ِ] پؾٍّل تْغاهٖ ٍ ه٘غػاپَعتاتاخاى افت

ّإ گلااعذ چٌلاضهتغ٘غُ    کِ صع پؾٍّل هظکَع ً٘ؼ عٍك 

غ٘غ اػ ٗک هَعص افتثٌا، تواهاً کاعاٖٗ ت٘نتغٕ ًقثت تِ  تِ

ؼلالاَع  تلالاِ صاملالاتٌض. OLS ،VAR  ٍVECMّلالاإ  عٍك

ِ  ّإ صعٍى اًگل صع صاصُ DCCهنشص، عٍك  إ  ًوًَلا

اهلاا صع   ؛ ٍ صع ّغ فِ فغعف٘ض، ت٘نلاتغٗي کلااعاٖٗ عا صاعص  

تؼ ٍ تقَ صع ّغ فِ  DCCإ، عٍك  ًوًَِ ّإ تغٍى صاصُ

فغعف٘ض، کاعاٖٗ ت٘نتغٕ صاعص. صع هذافثٔ کاعاٖٗ تغإ 

، OLSّلاإ   ّإ ّفتگٖ اٗلاي هعاصللاِ تلاِ ًفلاع عٍك     تاػصُ

VAR  ٍVECM ٖکٌض؛ تِ تغ٘٘غ ه  ِ کلاِ صع تولاام    إ گًَلا

إ ٍ  ًوًَلالالالاِ ّلالالالاإ صعٍى فغعفلالالالا٘ضّا ٍ صع تذل٘لالالالال 

ّلالاإ هلالاظکَع، کلالااعاٖٗ ت٘نلالاتغٕ عا  إ عٍك ًوًَلالاِ تلالاغٍى

کٌٌلالاض. صع تلالا٘ي  ّلالاإ گلالااعذ داصلالال هلالاٖ ًقلالاثت تلالاِ عٍك

صع  OLSّإ ّفتگٖ، عٍك  فغعف٘ضّإ هشتلف تاػصُ

فغعفلالا٘ضّإ اٍل ٍ فلالاَم، ت٘نلالاتغٗي کلالااعاٖٗ صع ّلالاغ صٍ  

إ عا صامتِ افت؛ اها  ًوًَِ ٕ ٍ تغٍىا ًوًَِ تذل٘لٖ صعٍى

إ عٍك  ًوًَلالالالاِ صع فغعفلالالالا٘ض صٍم صع تذل٘لالالالال صعٍى 

VECM إ عٍك  ًوًَلالالالالالاِ ٍ صع تذل٘لالالالالالال صعٍىOLS 

صٌّلاضٓ ًثلاَص    ت٘نتغٗي کاعاٖٗ عا صامتٌض. اٗي هؽلة ًنلااى 

تؽلالااتق ه٘لالااى ًتلالااٗح اٗلالاي پلالاؾٍّل تلالاا پلالاؾٍّل فلالاداص ٍ   

 [.22] ؼغٍف٘اى افت

 

 پیطىُادَا  ي وتایج

ٍّل، ًقلالاثت تٌْ٘لالأ پَملالال عٗقلالاک    صع اٗلالاي پلالاؾ 

کٌٌلاضٓ ٍاعٗلااًـ تلاغإ قلاغاعصاص آتلاٖ فلاکِ تْلااع         دضاقل

 ُ  ّلالاإ گ٘لالاغٕ اػ عٍك آػاصٕ هؽالعلالاِ  ٍ فلالارـ تلالاا تْلالاغ

-OLS ،VAR ،VECM ،CCC ٖاقتصاصفلالالالالالالالالالالالالاٌد 

GARCH ،DCC-GARCH  ،اًگلالالالDCC-GARCH 

    ٖ صّلاض   تؼ ٍ تقَ، اٗي ًقثت هذافثِ ملاض. ًتلااٗح ًنلااى هلا

صفلات   غ اػ ٗلاک تلاِ   ّلاا کوتلا   اٗي ًقثت صع تولااهٖ عٍك 

آهلالاضُ افلالات؛ صعًت٘دلالاِ، تعلالاضاص قلالاغاعصاص آتلالاٖ صع فلالاثض     

ّا کوتغ اػ تعضاص قلاغاعصاص ًقلاضٕ افلات ٍ اٗلاي تلاِ       صاعاٖٗ

هعٌٖ ّؼٌٗٔ کوتغ ًقلاثت تلاِ افلاتغاتؾٕ پَملال عٗقلاک      

 فاصُ )ًقثت تٌِْ٘ پَمل عٗقک تغاتغ ٗک( افت.

ّلاإ   ملاضُ تلاا عٍك   ػصُ ًقثت پَمل عٗقک تشو٘ي

OLS ،VAR  ٍVECM ؛ ٍللالاٖ ًقلالاثت   هلالااى ثاتلالات صع ػ

-CCCّلالاإ  ملالاضُ تلالاا عٍك ػصُ پَملالال عٗقلالاک تشولالا٘ي
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تؼ ٍ تقَ صع ػهاى هتغ٘غ ّقلاتٌض. ّوچٌلا٘ي تلاغإ افلاؼاٗل     

ّإ آتلاٖ ٍ ًقلاضٕ علالاٍُ تلاغ تلااػصُ       ّوثقتگٖ ت٘ي تاػصُ

ملاضُ افلات.    ّا اػ تاػصُ ّفتگٖ ً٘ؼ افلاتفاصُ   عٍػأً ق٘وت

ّلاا،   ٘ولات قّض تا افتفاصُ اػ تاػصُ ّفتگٖ صٖ هًتاٗح ًناى 

ِ ٕ ًقضٕ ٍ آتلاٖ  ّا تاػصُّوثقتگٖ ت٘ي  صع سلاَع   ؼلاَع  تلا

ٗاتلالاض. ّوچٌلالا٘ي تذل٘لالال کلالااعاٖٗ   ٖ هلالاتلالاَخْٖ افلالاؼاٗل  

ٖ  عٍك ّلالاإ گلالااعذ  صّلالاض عٍك ّلالاإ هشتللالاف ًنلالااى هلالا

چٌضهتغ٘غُ صع تاػصُ عٍػاًِ، عولکغص تْتغٕ صاملاتٌض؛ اهلاا   

تا ًقثت تلاِ  ّإ اٗق ّإ ّفتگٖ، عولکغص عٍك صع تاػصُ

ّلالاإ گلالااعذ تْتلالاغ تلالاَصُ افلالات. تلالاا تَخلالاِ تلالاِ ًتلالااٗح  عٍك

ّلاإ هذافلاثٔ    ٖ ٗکلاٖ اػ عٍك قؽع ؼَع تِآهضُ،  صفت تِ

تَاى تْتلاغ   ًقثت پَمل عٗقک عا ًقثت تِ صٗگغٕ ًوٖ

صاًقلالالات ٍ لاػم افلالالات فلالالاغص تلالالاا صعًظغگلالالاغفتي افلالالاق    

ٕ ا اظلالالاافِّلالالاإ هعلالالااهلاتٖ  ٌٗلالالاِّؼگلالالاظاعٕ ٍ  ِٗفلالالاغها

ّلاإ   عٍك افلاتفاصُ اػ  گ٘غٕ کٌض کِ صع صَعت تصو٘ن

 مَص. پَٗإ گاعذ تِ فغص تذو٘ل هٖ
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