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 همذهِ 4-4

ثبقس.وٝ ٘مكی اؾبؾی زض تبحیطٌصاض زض التهبز ٞط وكٛضی ٔی ثبظاضٞبی ٔبِی یىی اظ ثبظاضٞبی اؾبؾی ٚ

زض  ٌصاضی ٚ تِٛیسی ٚا٘ساظ ٔٛرٛز زض التهبز ّٔی ٚ ٞسایت آٟ٘ب ثؿٛی فؼبِیتٟبی ؾطٔبیٌٝطزآٚضی ٔٙبثغ پؽ

ا٘ساظٞب ٚ ٘مسیٍٙی وٙٙس. ثبظاض ؾٟبْ ٘یع ثٝ ػٙٛاٖ ٔطوعی ثطای رٕغ آٚضی پؽٟ٘بیت ضقس التهبزی ایفب ٔی

ت اٚضاق ض ثب فطاٞٓ آٚضزٖ أىبٖ ٔؼبٔلاآیس ایٗ ثبظاثرف ذهٛنی، اظ ارعای ٟٔٓ ثبظاضٞبی ٔبِی ثٝ قٕبض ٔی

زٞس، ٚ ٘یبظ ضا زض اذتیبض ٔتمبيیبٖ لطاض ٔیز ، اظ یه ؾٛ تؿٟیلات ٚ ٔٙبثغ ٔبِی ٔٛضثٟبزاض ثٍٙبٟٞب ٚ ٔٛؾؿبت

وٙس. قبذم لیٕت ؾٟبْ زض ٞط اظ ؾٛی زیٍط ثبظزٞی ٔٙبؾجی ضا ثطای اضائٝ وٙٙسٌبٖ ایٗ ٔٙبثغ فطاٞٓ ٔی

قٙبؾبیی ثبظاض ؾٟبْ آٖ وكٛض اؾت وٝ تغییطات ایٗ قبذم ٚيؼیت فؼبِیتٟبی وكٛضی ٟٕٔتطیٗ اثعاض 

ایٗ ثبظاض ٚ ثؿتٝ ثٝ ٔیعاٖ تٛؾؼٝ یبفتٍی ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض ٞط وكٛضی ٔیعاٖ فؼبِیتٟبی  التهبزی زض

، یٝزض ثبظاض ؾطٔبثٙبثطایٗ تغییطات لیٕت ؾٟبْ ٚ ػٛأُ احطٌصاض ثطآٖ زٞس. التهبزی زض آٖ وكٛض ضا ٘كبٖ ٔی

ثط اؾبؼ   .ٔؿئّٝ ای ٟٔٓ ٚ اؾبؾی اؾت وٝ ٕٞٛاضٜ ٔٛضز تٛرٝ ربٔؼٝ ٔبِی ٚ التهبزی وكٛضٞب ثٛزٜ اؾت

تئٛضی ٞبی التهبزی لیٕت ؾٟبْ تٛؾٍ رطیبٖ ٘مسی تٙعیُ قسٜ ا٘تُبضی اـ ٔكرم ٔی ٌطزز )ربٖ ٚ 

ٜ ا٘تظبضی ضا تحت (. ثٙبثطایٗ ٞط ػبّٔی وٝ رطیبٖ ٘مسی تٙعیُ قس2011، فیّیؽ ٚ زیٍطاٖ، 1996وَٛ ، 

تبحیط لطاض زٞس ثبیس تبحیط ٔؼٙبزاضی ثط ضٚی لیٕت ؾٟبْ ثٍصاضز. ٘طخ اضظ ثب تٛرٝ ثٝ ٘مكی وٝ ثٝ ػٙٛاٖ 

تٛا٘س زض رصة وٝ ٔی ،ٕٞبًٞٙ وٙٙسٜ ضٚاثٍ ٚ ٔؼبٔلات ثیٗ وكٛض ٚ ز٘یبی ذبضد زاضز ٚ ٕٞچٙیٗ یه زاضایی

 ز، ضٚی ثبظاض ؾٟبْ تبحیط ٌصاض اؾت.٘مسیٍٙی ثٝ ػٙٛاٖ یه ضلیت ثطای ثبظاض ؾٟبْ ُٔطح قٛ

ٞبی التهبزی یه ضاثُٝ زٚ َطفٝ ثیٗ لیٕت ؾٟبْ ٚ٘طخ اضظ ٚرٛز زاضز. أب ثب ایٗ ٚرٛز ثطاؾبؼ تئٛضی

( ٘كبٖ زاز وٝ ٞیچٍٛ٘ٝ ضاثُٝ ٔؼٙی 2010ا٘س. ُٔبِؼٝ ظائٛ)ُٔبِؼبت تزطثی ٘تبیذ زیٍطی ضا ثٝ زؾت آٚضزٜ

زاضز. زاضی ثیٗ ٘طخ اضظ ٚ قبذم لیٕت ؾٟبْ ٚرٛز ٘ساضز زض حبِیىٝ احطات ؾطضیع ثیٗ ٘ٛؾب٘بت زٚ ثبظاض ٚرٛز 

(، ٔیخٕی ٚ 1389نبِح آثبزی ٚ فطاٞب٘یبٖ)) ضاثُٝ ٔخجت ثیٗ زٚثبظاضثؿیبضی اظ ُٔبِؼبت زیٍط 

٘بٞیسی ٚ ) ا٘س، ٚتؼسازی ٘یع ضاثُٝ ٔٙفی ضا ثسؾت آٚضزٜ((2011ب٘بزؼ ٚ زضاوٛؼ)( ٚ زی2002ٕٞىبضاٖ)

 .((2008(، آیسٔیط ٕٞىبضاٖ)1388٘یىجرت)

ٗ وٙٙسٜ زض ٔحبؾجٝ ؾٛز آٚضی ٚ وبضایی پطٚغٜ ٞبی ؾطٔبیٝ ایٙىٝ ٘طخ اضظ یىی اظ ػٛأُ تؼیی ثب تٛرٝ ثٝ

ٌصاضاٖ ثٝ بز زاذّی قسٜ ٚ زض ٘تیزٝ ؾطٔبیٌٝصاضی اؾت، حجبت ٘طخ اضظ ثبػج إَیٙب٘ی زض ٔحیٍ الته

(. ثب تٛرٝ ثٝ ٘ظطیٝ ٞبی 1374ٌیط٘س)ا٘هبضیؾِٟٛت زض ٔٛضز ؾطٔبیٝ ٌصاضی زض ظٔبٖ حبَ ٚ آیٙسٜ تهٕیٓ ٔی

تٛا٘س ضٚی ثبظزٞی قبذم لیٕت ؾٟبْ احط ثٍصاضز، ٚ ثٝ زِیُ إٞیت ثبظاضٞبی التهبزی ٘ٛؾب٘بت ٘طخ اضظ ٔی

صاضی، تِٛیس ٚ ٟ٘بیتب ضقس التهبزی يطٚضی ثٝ ٘ظط ٔی ضؾس وٝ احط ٘ٛؾب٘بت ٘طخ اضظ ٔبِی ثط فطآیٙس ؾطٔبیٝ ٌ

ثطضؾی ٚ تحّیُ لطاض ٌیطز. ثٝ  ،ثط ایٗ ٟ٘بز وٝ ٘مف حیبتی ضا زض چطذٝ التهبزی ثبظی ٔی وٙس، ٔٛضز تٛرٝ
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زض ثبظاضٞبی ی وٝ زض َی یه ؾبَ اذیط اتفبلبت ٔرتّفی ؾجت ثطٚظ قٛن ٞبی اضظی ٚ ٘بإَیٙب٘ ٚیػٜ اظ آ٘زب

تٛا٘س ٘تبیذ ٚ ضٕٞٙٛز ٞبی ؾیبؾتی اضظقٕٙسی ضا ذهٛنب ثطای ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ وٝ ٔی ٔبِی وكٛض قسٜ اؾت

ٔبیُ ثٝ ؾطٔبیٝ ٌصاضی زض ثبظاض ؾٟبْ تٟطاٖ ثٝ ٕٞطاٜ زاقتٝ ثبقس. ثط اؾبؼ آ٘چٝ زض ثبلا تٛيیح زازٜ قس، زض 

تأحیط ٔتمبثُ  ٚرٛز ٕٞجؿتٍی پٛیب ٚ ٔٙبؾتپػٚٞف حبيط ؾؼی ٔی ٌطزز ثب ثىبضٌیطی ضٚـ التهبزؾٙزی 

 1390تب پبیبٖ ؾبَ  1374ٚ ثبظزٞی قبذم لیٕت ؾٟبْ تٟطاٖ زض َی فبنّٝ ظٔب٘ی  ٚالؼی ٘ٛؾب٘بت ٘طخ اضظ

  آظٖٔٛ ٚ تزعیٝ ٚ تحّیُ لطاض ٌیطز.ٔٛضز 

( رٟت MGARCH) 1ٞبی چٙسٔتغیطٜ ٘بٕٞؿبٖ ٚاضیب٘ؽبت التهبزؾٙزی ؾطیٟبی ظٔب٘ی، ٔسَزض ازثی 

یطٞبی ٔبِی ٔٛضز ثطضؾی ٘بإَیٙب٘ی پٛیبی ٔتغیطٞبی ٔبِی، ٘بإَیٙب٘ی ٔكتطن ٚ ٕٞجؿتٍی پٛیبی ٔتغ

ٞبی ظٔب٘ی ٘بإَیٙب٘ی ٔكتطن ٚ ٞب ؾطی(. ایٗ ٔس2002َ، 3، تؿبی2008، 2ٌیطز ) ثطاناؾتفبزٜ لطاض ٔی

ٕٞجؿتٍی پٛیبی ٔتغیطٞبی ٔبِی ضا ترٕیٗ ظزٜ ٚ ایٗ تٛا٘بیی ضا ثٝ ٔحمك ٔی زٞٙس وٝ چٍٍٛ٘ی تغییطات 

ٚ تزعیٝ  ثطضؾی٘بإَیٙب٘ی ته ته ٔتغیطٞب، ٘بإَیٙب٘ی ٔكتطن ٚ ٕٞجؿتٍی ایٗ ٔتغیطٞب ضا زض ََٛ ظٔبٖ 

٘س ٕٞجؿتٍی پٛیبی ٔتغیطٞب ٔی تٛا٘س تزعیٝ ٚ تحّیُ زضؾتی ٚ تحّیُ وٙس. ثسیٗ تطتیت ٔحمك ثب ٔكبٞسٜ ضٚ

-ٞبی یبز قسٜ اظ ٔسَٕٞسیٍط اضائٝ زٞس. ثط اؾبؼ ٚیػٌیاظ چٍٍٛ٘ی احطٌصاضی ٘ٛؾب٘بت آ٘ی ٔتغیطٞب ثط ضٚی 

ٞبی ٞبی التهبزؾٙزی ؾطیایٗ زؾتٝ اظ ٔسَ ، زض ایٗ پػٚٞف اظ ضزٜ ذبنی اظ ذب٘ٛازMGARCHٜٞبی 

 قٛز. ٔؿئّٝ ٔٛضز ٘ظط تحمیك اؾتفبزٜ ٔیتحّیُ ظٔب٘ی رٟت ثطضؾی ٚ 

ٌطزز. زض ثط اؾبؼ تئٛضی ٞبی التهبزی ٔٛرٛز، ٔؿئّٝ انّی تحمیك ُٔطح ٔیزض ازأٝ فهُ حبيط اثتسا 

ٌیطز. زض ازأٝ فهُ ثط اؾبؼ ٔیٞب ٚ إٞیت ثطضؾی ٔٛيٛع تحمیك ٔٛضز ٔطٚض لطاض ثرف ثؼسی ثط يطٚضت

اؾبؾی تحمیك، اٞساف انّی ٔحمك اظ ا٘زبْ ایٗ تحمیك ٚ ٕٞچٙیٗ فطيیبت ٔؿئّٝ انّی تحمیك ٚ ؾؤالات 

ٞبی انّی أٝ فهُ اَٚ تحمیك ثٝ تؼطیف ٚاغٌٜطزز. ازیك ثط اؾبؼ اٞساف تحمیك ػٙٛاٖ ٔیلبثُ آظٖٔٛ تحم

ٗ ربٔؼٝ آٔبضی ٔٛضز ثطضؾی تحمیك ضٚـ ا٘زبْ پػٚٞف ٚ تجی ٞبی ٔٛضز اؾتفبزٜ تحمیك،تحمیك، تجییٗ زازٜ

 .ٟبیتب ٔرتهطی اظ چٟبضچٛة فهَٛ آتی تحمیك اذتهبل یبفتٝ اؾتٚ ٘

 :تؼزیف هغألِ ٍ تیاى اصلی تحمیك    4-2
ثٝ ػٙٛاٖ ٔؼیبض اضظـ ثطاثطی پَٛ ّٔی یه وكٛض زض ثطاثط پَٛ وكٛضٞبی زیٍط، ٔٙؼىؽ وٙٙسٜ ٚالؼی ٘طخ اضظ  

زض یه التهبز ثبظ ٘طخ اضظ ثٝ  ٚيؼیت التهبزی آٖ وكٛض زض ٔمبیؿٝ ثب قطایٍ التهبزی ؾبیط وكٛضٞبؾت.

وٝ ؾیبؾتٟبی ، ضٚززِیُ اضتجبٌ ٔتمبثُ آٖ ثب ؾبیط ٔتغیطٞبی زاذّی ٚ ذبضری، ٔتغیطی وّیسی ثكٕبض ٔی

ٌصاض٘س. ٕٞچٙیٗ، ٘طخ اضظ ٘یع التهبزی زاذّی ٚ ذبضری ٚ تحٛلات التهبزی تأحیطات ثؿیبضی ثط آٖ ٔی

                                                 
1
 Multivariate Generalized Autoreggresive Conditional Heteroskidasticity  

2
 Brock, C.  

3
 Tsay, R.S.  
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طٞبی التهبزی ضا تحت تأحیط لطاض زٞس)حلافی ٚ ٕٞىبضاٖ تٛا٘س ػّٕىطز التهبز ٚ ٔتغیٔتغیطی اؾت وٝ ٔی

(. ػسْ تؼبزَ ٘طخ ٚالؼی اضظ، ٞعیٙٝ ٞبی ظیبزی ثط التهبز تحٕیُ ذٛاٞس وطز، وبٞف وبضآیی التهبزی، 1383

تٛظیغ ٚ ترهیم غیط ثٟیٙٝ ٔٙبثغ التهبزی، اذلاَ زض ثبظاضٞبی ٔبِی زاذّی ٚ ترطیت تطاظ پطزاذتٟب اظ احطات 

بؾت ٘طخ ٚالؼی اضظ اؾت. ٘طخ ٚالؼی اضظ زض ٞط وكٛضی ثسٖٚ قه اظ قبذهٟبی اؾبؾی ٚ ثٙیبزیٗ تٙظیٓ ٘بٔٙ

ضٚز. آقفتٍی ٚ ٘ٛؾبٖ زض زض تؼییٗ زضرٝ ضلبثت ثیٗ إِّّی ٚ تجییٗ زاذّی التهبز آٖ وكٛض ثٝ قٕبض ٔی

ی حجبتی ثیكتط ػّٕىطز ایٗ قبذم، اظ یه َطف ٔجیٗ ػسْ تؼبزَ زض التهبز ثٛزٜ ٚ اظ َطفی زیٍط، ػّت ث

. زض ٘تیزٝ ثب تٛرٝ ثٝ ٘مف ٟٔٓ ایٗ ٔتغیط زض ؾیؿتٓ التهبزی (1387)آلبیی ٚ ٕٞىبضاٖ  قٛزٔحؿٛة ٔی

تٛا٘س زض تجیٗ ؾیبؾتٟبی ٔٙبؾت ثطضؾی ٘طخ اضظ ٚ ٘ٛؾب٘بت آٖ ٚ اضتجبَبت آٖ ثب زیٍط ٔتغیطٞبی التهبزی ٔی

 ٔفیس ٚالغ قٛز. ٚ آٌبٞی ثیكتط اظ ػّٕىطز التهبزالتهبزی 

ؾطٔبیٝ ٔٛرت قسٜ وٝ ٘طخ اضظ ثٝ ػٙٛاٖ یىی اظ ٟٕٔتطیٗ  رطیبٖ ٘ؿجتب آظازا٘ٝافعایف تزبضت رٟب٘ی ٚ ٘یع 

٘ٛؾب٘بت  .(2003، 1ویٓ) ػٛأُ تؼییٗ وٙٙسٜ ؾٛزآٚضی قطوت ٞب ٚ لیٕت ؾٟبْ آٟ٘ب ٔٛضز تٛرٝ لطاض ٌیطز

ٞبی التهبز ولاؾیه ٔیبٖ ثطاؾبؼ تئٛضی قٛز.ٔی ایٗ ٔتغیط ٘یع ثبػج ٘بإَیٙب٘ی زض فًبی ثبظاضٞبی ٔبِی

وٙس، رطیبٖ ٞسایت قسٜ تؼییٗ ٘طخ اضظ ثیبٖ ٔی ػّٕىطز ثبظاض ؾٟبْ ٚ ضفتبض ٘طخ اضظ اضتجبٌ ٚرٛز زاضز. ٔسَ

زٞس، ٚ ٔتؼبلت آٖ ثط تِٛیس ٚالؼی یه وٝ ٘ٛؾب٘بت پَٛ ضایذ، ٚيؼیت تطاظ تزبضی ضا تحت تبحیط لطاض ٔی

ٌصاضز، تبحیطٌصاض ثٝ ٘ٛثٝ ذٛز ثط رطیبٖ ٘مسی فؼّی ٚ آیٙسٜ قطوت ٚ لیٕت ؾٟبْ احط ٔیوكٛض، وٝ آٖ ٘یع 

(. تغییط ٘طخ اضظ ثط ضلبثت پصیطی وبلاٞبی تِٛیس زاذُ زض ٔمبثُ وبلاٞبی 2،2009آیسٔیط ٚ ٕٞىبضاٖ) اؾت

چٖٛ ٌصاضز وٝ ایٗ ٔؿئّٝ ٔٛرت تغییط ؾُح تمبيبی زاذّی ٚ ؾُح تِٛیس ٔی قٛز ٚ ذبضری احط ٔی

ٞبی التهبزی ثط لیٕت ٚ ثبظزٜ ؾٟبْ ٔٛحط٘س، ایٗ تغییطات ذٛز ٔٛرت تغییط زض لیٕت ٚ ثبظزٜ ؾٟبْ فؼبِیت

زض ٔٛضز اضتجبٌ ثیٗ ثبظاض ؾٟبْ ٚ ثبظاض اضظ ضٚـ پطتفٛی تؼبزِی ضٚیىطز زیٍط (. 1389،48،ٌطزز. )٘یىجرت ٔی

ائیٟب قبُٔ پَٛ ذٛز ضا ثٝ ا٘ٛاع ٔتفبٚتی اظ زاضثٍٙبٟٞب حطٚت  ،ثبقس. ثطاؾبؼ ایٗ ٔسَثطای تؼییٗ ٘طخ اضظ ٔی

َجك ایٗ ٔسَ، یه وبٞف زض لیٕت زٞٙس. اٚضاق ثٟبزاض زاذّی ٚ ذبضری ترهیم ٔی ، اٚضاق لطيٝزاذّی، 

وٝ ثٝ ایٗ تطتیت ٔٙزط ثٝ تمبيبی وٕتط ثطای  قٛزٔی ٌصاضاٖ زاذّیؾٟبْ ٔٙزط ثٝ وبٞف زض حطٚت ؾطٔبیٝ

قٛز وٝ ایٗ أط ثٝ ؾجت ٌطزـ ؾطٔبیٝ ثٝ ذبضد ثب فطو حجبت ؾبیط قطایٍ ٔی ٘طخ ثٟطٜ پبییٗ پَٛ ثٝ ٕٞطاٜ

ایی ٔٙفی ٔبثیٗ ٘طخ اضظ ٚ لیٕت قٛز. زض ٘تیزٝ ضاثُٝ)افعایف ٘طخ اضظ( ٔی ٘ٛثٝ ذٛز زِیُ وبٞف اضظـ پَٛ

 ؾٟبْ ٚرٛز زاضز.
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ٝ زؾت آٚضزٖ ٔٙبثغ لاظْ ثطای ٔزٕٛػٝ ٞبی یه حطوت ٔتساَٚ ثٝ ؾٛی تٛؾؼٝ التهبزی پبیساض، ثاظ ٚیػٌی

ٞبی اذیط ٘مف ثبظاض ثبقس. زض زٞٝا٘ساظ ٔٛرٛز زض التهبز ّٔی ٔیٞبی التهبزی ثب تزٟیع ٔٙبثغ پؽفؼبِیت

ثبلایی ثب ضقس التهبزی وكٛضٞب زاقتٝ اؾت. وكٛضٞبیی  ؾطٔبیٝ ٚ ٌؿتطـ ثبظاضٞبی ٔبِی، اضتجبٌ ٘ؿجتبً

ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض بً ی ٔبِی ٚ ٔكرهبوطٜ رٙٛثی، ؾٍٙبپٛض ٚ ... اظ ایٗ ثبظاضٕٞٞچٖٛ آٔطیىب، غاپٗ، اٍّ٘ؿتبٖ، 

زض نٛضت ٘جٛز  (.2007، 1ا٘س )ثٗ ٘بنط ٚ غًٛا٘یٞبی فطاٚاٖ ثطزٜزض رٟت تٛؾؼٝ ٚ ضقس التهبزی اؾتفبزٜ

یط اظ عاػتجبض ٘بٌحجبتی زض ٔتغیطٞبی احط ٌصاض التهبزی زض وكٛض، ٔٙبثغ ٔبِی ٚ تبٔیٗ ثبظاض ؾطٔبیٝ ٚ ٚرٛز ثی

ایٗ ؾبظٚوبض زض وٙبض ؾبیط ٔحسٚزیتٟب ٚ  .َطیك قجىٝ ثب٘ىی یب ثبظاضٞبی غیط ضؾٕی زض ٘مُ ٚ ا٘تمبَ ذٛاٞس ثٛز

وبؾتیٟبی ٔٛرٛز زض التهبز ایطاٖ، رطیب٘ی ٘بوبضآٔس اظ فؼبِیتٟبی التهبزی ضا ضٚاد ذٛاٞس زاز ٚ ؾطٔبیٝ ٞبی 

اظ ثُٛض وّی  (.1376)ثطظ٘سٜ بی ؾٛزاٌطا٘ٝ ضٚی ذٛاٞٙس آٚضزربٔؼٝ ثٝ ربی ٔكبضوت زض تِٛیس ثٝ فؼبیتٟ

ٟٕٔتطیٗ ػٛأُ ٔٛحط زض افعایف ؾطٔبیٝ ٌصاضی ٚ ضقس ٚ تٛؾؼٝ التهبزی، زاقتٗ ثبظاضٞبی ٔبِی لٛی ٚ 

 ٞبی ٔبِی ٔٙبؾت ٚ فؼبَ زض ایٗ ثبظاضٞب اؾت.ؾبظٔبٖ حجبت التهبزی ٚ ٔس ٕٞطاٜ ثبآوبض

ؾٟبْ زض ایطاٖ زض چٙسیٗ ُٔبِؼٝ ٔٛضز ثطضؾی لطاض ٌطفتٝ اؾت وٝ ثٝ ضاثُٝ ثیٗ ٘طخ اضظ ٚ قبذم لیٕت 

. أب (1388(، ؾزبزی ٚ یٛؾفی )1385ظازٜ )ٔهُفی وطیٓ(، 1381تمٛی ٚ ثیبثب٘ی) ا٘س٘تبیذ ٕٞؿٛیی ٘طؾیسٜ

حجبتی ٔتغیطٞبی ٔبِی ضٚی ػّٕىطز ثبظاضٞبی ٔبِی زض ایطاٖ، پػٚٞف ثب تٛرٝ ثٝ احطات ٔٙفی ٘ٛؾب٘بت ٚ ثی

)  (DCC-MGARCH)2يط ثب ثىبضٌیطی ٔسَ ٘بٕٞؿبٖ ٚاضیب٘ؽ چٙس ٔتغیطٜ ٕٞجؿتٍی قطَی پٛیبحب

ٚ قبذم ثبظزٞی لیٕت ٚالؼی  ٔتغیط ثیٗ ٔتغیطٞبی ٘طخ اضظ -( ثٝ ز٘جبَ ثطضؾی ٕٞجؿتٍی ظٔب3،2002ٖاٍُ٘

ثب ِحبِ ٘بٕٞؿب٘ی ٚاضیب٘ؽ ٔٛرٛز زض زازٜ ٞب ٚ ٔسَ ؾبظی  DCCؾٟبْ تٟطاٖ اؾت. ٔسَ چٙس ٔتغیطٜ 

ٚاضیب٘ؽ ) ٘بإَیٙب٘ی( زازٜ ٞب ٚ ٕٞچٙیٗ ترٕیٗ ٕٞجؿتٍی پٛیبی ثیٗ ٔتغیطٞب ایٗ أىبٖ ضا فطاٞٓ ٔی 

ٞبی . ٚ احطات ؾطایتی ٚ قٛنؾبظز وٝ ضاثُٝ ثیٗ ٔتغیطٞب ضا زض وُ زٚضٜ ظٔب٘ی تحت ثطضؾی ٔكبٞسٜ وطز

 .(2011ضا ثط ضاثُٝ پٛیبی ثیٗ آٟ٘ب ) ٕٞجؿتٍی پٛیب( زیس )فیّیؽ ٚ زیٍطاٖ،  ٞبب٘ی زازٜٚاضزٜ ثط ضٚ٘س ظٔ

  ضزٍرت ٍ اّویت اًجام تحمیك     4-7

ثبظاضٞبی ٔبِی زض ٞط وكٛضی ثٝ زِیُ رصة ؾطٔبیٝ ٞبی ٔرتّف ػبٔلاٖ التهبزی حبئع إٞیت فطاٚا٘ی 

. رؿتزٛی ٔتغیط یب ٔتغیطٞبیی وٝ ثتٛا٘ٙس اضتجبٌ ثرف ٔبِی ٚ پِٛی التهبز ثب ثرف تِٛیسی التهبز ٞؿتٙس

ضا تجییٗ ٚ تٛيیح زٞس، اظ إٞیت فطاٚا٘ی ثطذٛضزاض اؾت. ثبظاض ؾطٔبیٝ ٚ پَٛ ثٝ ػٙٛاٖ ثرف تأٔیٗ ٔبِی 

                                                 
1
 Ben Naceur&Ghazouani 

2
 Dynamic Conditional Correlation Model (DCC-MGARCH).  

3
 Engle, F. R.   
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٘ی ثطذٛضزاض اؾت. ثٝ ٘ظط ٔی ٔٙبثغ ٔٛضز ٘یبظ ؾطٔبیٝ ٌصاضی ٚ تِٛیس زض التهبز ٞط وكٛضی اظ إٞیت فطاٚا

ثب تٛرٝ ثب ایٙىٝ زضایطاٖ ٘طخ ضؾس وٝ ثبظاضٞبی ٔبِی ٘مف وّیسی ضا زض تٛؾؼٝ ٚ ضقس التهبزی زاقتٝ ثبقٙس. 

ٚ وبٞف زضآٔسٞبی ٘فتی ٚ  یُ ؾیبؾت ٞبی یىؿبٖ ؾبظی ٘طخ اضظن ضا ثٝ زِٛچٙس زٚضٜ ق ٚالؼی اضظ

ثطضؾی ایٗ ٘ٛؾب٘بت ثط ثبظاض ؾٟبْ ٘تبیذ ٔفیسی زض اذتیبض  .ٕٞچٙیٗ ٘ٛؾب٘بت لیٕتی پكت ؾط ٌصاقتٝ اؾت

زٞس اَٚ ثٝ . ایٗ ُٔبِؼٝ ازثیبت تحمیك ضا اظ زٚ رٙجٝ ٔتٕبیع یبضی ٔیزٞسؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ ٚ ٔسیطاٖ لطاض ٔی

ٚ ثبظزٞی لیٕت ؾٟبْ زض ثبظاض ٚالؼی ثطضؾی تزطثی ضٚاثٍ پٛیبی وٛتبٜ ٔست ٔیبٖ ضفتبضٞبی ضقس ٘طخ اضظ 

تٛا٘ٙس ضفتبض وٛتبٜ ٔست لیٕت ؾٟبْ ٚ ٘طخ اضظ ضا ثجیٙٙس ٔفیس اؾت. پطزاظز ثطای ٔسیطاٖ ٔبِی وٝ ٔییتٟطاٖ ٔ

ٌصاضی ٚ تهٕیٕبت ٔبِی زْٚ، زضن ثٟتط اظ حطوبت وٛتبٜ ٔست ایٗ زٚ ثبظاض ثٝ ٔسیطاٖ ٔبِی أىبٖ ؾطٔبیٝ

 زٞس.ٔیضا آٌبٞب٘ٝ 

 اّذاف تحمیك     4-1

ٚ ثبظزٞی لیٕت ؾٟبْ زض  ثبظاض   ٚالؼی ثطضؾی احطات زٚ رب٘جٝ تغییطات ٘طخ اضظٞسف اظ ا٘زبْ ایٗ تحمیك 

 .ثبقسٕٞجؿتٍی پٛیبی ثیٗ ایٗ ٔتغیطٞب ٔیٔسَ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ زض لبِت 

 فزضیات تحمیك    4-5

ٔؼٙبزاضی ٚالؼی ٚ ثبظزٞی لیٕت ؾٟبْ ثبظاض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ زاضای ٕٞجؿتٍی پٛیبی اضظ ضقس ٘طخ 

 ٞؿتٙس.

 تؼزیف ٍاصُ ّای اختصاصی تحمیك   4-6

ٌیطز ٚ زض لبِت ٚ تغییطات لیٕت ضا ثب ٞٓ زض ٘ظط ٔی اؾٕی ایٗ قبذم آحبض تغییطات ٘طخ اضظ :ٍالؼی ًزخ ارس

اؾت ثب ٘طخ اؾٕی اضظ وٝ ثب تٛرٝ ثٝ تغییط لیٕت ٞبی ٘ؿجی  ٘طخ اضظ ٚالؼی ثطاثطوٙس. یه قبذم ٔؼطفی ٔی

 زض زٚ وكٛض تؼسیُ قسٜ اؾت.

RER=
     

     
   

      قبذم ثٟبی وبلاٞب ٚذسٔبت ٔهطفی وكٛض آٔطیىب،      ٘طخ اضظ ثط حؿت زلاض،  EXزض ایٗ ضاثُٝ 

 اؾت. قبذم ثٟبی وبلاٞب ٚ ذسٔبت ٔهطفی زض ایطاٖ
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ایٗ قبذم ٘كبٍ٘ط ضٚ٘س ػٕٛٔی لیٕت وُ قطوت ٞبی ثٛضؾی اؾت  :(TEPIX)شاخص ول لیوت عْام

-ٔی 1369بضید ایزبز ایٗ قبذم ؾبَ زٞس. تلیٕت ٞب ضا ٘ؿجت ثٝ ٔجسا ٘كبٖ ٔیٚ تغییطات ؾُح ػٕٛٔی 

 ثبقس:ٔحبؾجٝ ایٗ قبذم ثٝ نٛضت ظیط ٔی ٔٛضز ثبظٍ٘طی لطاض ٌطفت. ٘حٜٛ 1376ایٗ قبذم زض ؾبَ . ثبقس

TEPIX=
∑       

 
   

  
     

TEPIXٖقبذم لیٕت ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطا : 

     تؼساز ؾٟبْ ٔٙتكط قسٜ قطوت  زض ظٔبٖ 

t ٖتؼساز ؾٟبْ ٔٙتكط قسٜ قطوت  زض ظٔب:    

ػسز پبیٝ زض ظٔبٖ   وٝ زض ظٔبٖ ٔجسا ثطاثط       ∑

 

   

    

     لیٕت قطوت   زض ظٔبٖ ٔجسا

TEPIX) : قبذم وُ ثبظاض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖتَرط تْزاى: تاسدّی شاخص ول 
( ثٝ ػٙٛاٖ 1

ثٝ  TEPIXٌطزز. قبذم زٞس، ٔحبؾجٝ ٔیطػت ثبظاض ؾٟبْ تٟطاٖ ضا ٘كبٖ ٔیٟت حطوت ٚ ؾرػسزی وٝ 

زِیُ ٔٛظٖٚ ثٛزٖ، زض زؾتطؼ ثٛزٖ ٚ ربٔغ ثٛزٖ ٘كبٖ زٞٙسٜ ٚيؼیت وّی ثبظاض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ 

-ثط اؾبؼ ضاثُٝ ظیط ٔحبؾجٝ ٔی TEPIX  ثب اؾتفبزٜ اظ ؾطی ظٔب٘ی قبذم TEPIX اؾت. ثبظزٞی قبذم

 ٌطزز. 
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 .زٞس٘كبٖ ٔی t-1ٔمساض قبذم لیٕت ضا زض ِحظٝ  t    ٚ1tPلیٕت ضا زض ظٔبٖ  tPوٝ زض آٖ 

 رٍػ ٍ اتشار گزدآٍری اطلاػات   4-7

تحمیك حبيط اظ ٘ظط ٔبٞیت ٚ ضٚـ تٛنیفی ٚ اظ ٘ظط ٞسف وبضثطزی اؾت. زضاینٗ تحمینك ثنطای ٌنطزآٚضی     

 ISIپػٚٞكنی ٚ   -ٔمنبلات ػّٕنی    ٔمبلات فبضؾی ٚ اٍّ٘یؿنی(، ای)وتت ٚ ٔجبحج تئٛضیه، اظ ضٚـ وتبثرب٘ٝ

                                                 
1
 Tehran Exchange Price Index  
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اظ ٔٙنبثغ ٔرتّنف فبضؾنی ٚ     ثطزاضیاؾٙبزوبٚی ٚ فیف ٌطفتٝ قسٜ اظ ؾبیت ٞبی ایٙتط٘تی ضؾٕی ٚ ٕٞچٙیٗ

 اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. لاتیٗ

 ٞبی ٔٛضز ٘یبظ تحمیك ثٝ نٛضت ظیط اؾت:ٔٙجغ ٌطزآٚضی زازٜ

( اظ ٚة ؾبیت ضؾٕی TEPIXضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ )زازٜ ٞبی قبذم وُ لیٕت ؾٟبْ ثبظاض ثٛ .1

 ازاضٜ آٔبض ٚ اَلاػبت ؾبظٔبٖ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ٌطفتٝ قسٜ اؾت. 

ٞبی ٘طخ ٚالؼی اضظ تٛؾٍ ٔحمك ٔحبؾجٝ قسٜ اؾت وٝ ٘طخ اضظ ثبظاض آظاز ٚ قبذم لیٕت زازٜ .2

ٚ قبذم لیٕت ٔهطف وٙٙسٜ زض آٔطیىب اظ  IFSٔهطف وٙٙسٜ زض ایطاٖ اظ ؾبیت ثب٘ه ٔطوعی ٚ

 طفتٝ قسٜ اؾت. ٌ IFSٚ ؾبیت ثب٘ه ٔطوعی آٔطیىب فسضاَ ضظضٚ 

 تحمیك یجاهؼِ آهاری ٍ تثییي دادُ ّا   4-8

تب  1374ؾبِٝ  ٚ زض ثبظٜ ظٔب٘ی ٔبٜ اَٚ ؾبَ  17زض ایٗ تحمیك اظ زازٜ ٞبی ؾطی ظٔب٘ی ٔبٞب٘ٝ زض یه زٚضٜ 

اؾتفبزٜ ٔی قٛز. زض ا٘تربة ٕ٘ٛ٘ٝ ؾؼی ٌطزیسٜ اؾت وٝ زازٜ ٞب اظ ِحبِ ظٔب٘ی ثٝ ضٚظ  1390ٔبٜ  اؾفٙس

، ضٚـ ض ثرف ضٚـ تحمیك ٘یع تكطیح ٌطزیسثبقس. ٕٞچٙب٘ىٝ زٔی 204زٓ ٕ٘ٛ٘ٝ ٔٛضز ثطضؾی ثطاثطح. ثبقٙس

ی ظٔب٘ی ٔتٙبؾت ثب تزعیٝ ٚ تحّیُ زازٜ ٞبی ؾطی ظٔب٘ی ٔصوٛض، ضٚـ ٞبی آٔبضی ٚ التهبز ؾٙزی ؾطی ٞب

 ذٛاٞس ثٛز.  EviewsٚMatlab ٞسف تحمیك ٚ ثب اؾتفبزٜ اظ ٘طْ افعاض تحّیّی 

 خلاصِ فصل  4-9

زض ایٗ فهُ اثتسا ثٝ تؼطیف ٔؿأِٝ ٚ ثیبٖ انّی تحمیك اقبضٜ قس، ؾپؽ يطٚضت، إٞیت، اٞساف ٚ فطيیبت 

ٚ  ، ربٔؼٝ ٚ ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبضی ٞب٘حٜٛ ٌطزآٚضی زازٜ ٞبی تحمیك ٚزضآذط تؼطیف ٚاغٜتحمیك تٛيیح زازٜ قس، ٚ 

 .پطزاذتٝ قسٞبی تحمیك یٗ زازٜتج

 چْارچَب فصَل آتی   4-49

اثتسا زض فهُ زْٚ ٔطٚضی ثط ازثیبت ٔٛيٛع، ٔجب٘ی ٘ظطی  :تحمیك حبيط ثٝ نٛضت ظیط ؾبٔب٘سٞی قسٜ اؾت

ثحج، تكطیح ضٚ٘س ٔتغیطٞبی تحمیك زض ََٛ زٚضٜ ظٔب٘ی ٔٛضز ثطضؾی تحمیك ٚ ٕٞچٙیٗ ُٔبِؼبت تزطثی 

لجّی نٛضت ٌطفتٝ زض ظٔیٙٝ ٔٛيٛع ٔٛضز ثطضؾی زض زٚ ؾُح زاذّی ٚ ذبضری نٛضت ٌطفتٝ اؾت. فهُ 

ـ ا٘زبْ پػٚٞف، ضٚـ ٞبی التهبزؾٙزی ٔٛضز اؾتفبزٜ  ٚ ٔسَ تحمیك ؾْٛ تحمیك ثٝ تكطیح ٚ تجییٗ ضٚ

اذتهبل یبفتٝ اؾت. زض فهُ چٟبضْ ٘تبیذ تزعیٝ ٚ تحّیُ زازٜ ٞب، ا٘زبْ آظٖٔٛ ٞبی آٔبضی ٚ التهبزؾٙزی 
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ٚ ٕٞچٙیٗ ٘تبیذ ترٕیٗ ٔسَ ٔٛضز ٘ظط تحمیك ٌعاضـ قسٜ اؾت. ٟ٘بیتب زض فهُ پٙزٓ ذلانٝ، ٘تیزٝ 

  .ات ؾیبؾتی ٚ پػٚٞكی ثطای ا٘زبْ تحمیمبت ثؼسی آٚضزٜ قسٜ اؾتٌیطی ٚ پیكٟٙبز
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