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 چکیذُ

خبكی ًیؼتٌذ ٍ اّویت ایي هؼبلِ دس اتخبر تلویوبت  دس ػلش ضبضش ثبصاسّب هطذٍد ثِ هىبى خغشافیبیی

اثش ثخؾ تش فؼبلاى التلبدی ًوَد پیذا هی وٌذ صیشا ثبصاس ّبی هبلی خْبًی اغلت ساٌّوبی ثب اسصؿی ثشای 

زگًَگی هىبًیؼن تبثیشات تلاعوبت ثبصدُ  ،خی ثـوبس هی آیٌذ . دس ایي تطمیكثبصاس ّبی داخلی ٍ خبس

 15تب  1999طاًَیِ  15سي ، لٌذى ٍ تَویَ ثش ثبصاس ػْبم تْشاى دس ثبصُ صهبًی )ًیَیَ  ثبصاس ّبی ػْبم

( ثب اػتفبدُ اص هذل خَد سگشػیَى ًب ّوؼبى ٍاسیبًغ ؿشعی زٌذ هتغییشُ هَسد ثشسػی ٍ  2015طاًَیِ 

اص  هغبلؼِ لشاس گشفتِ اػت.تبثیش تلاعوبت ثبصاس ّبی ػْبم ًیَیَسي،تَویَ ٍ لٌذى ثش ثبصاس ػْبم تْشاى

لطبػ آهبسی هؼٌبداس ٍ تبییذ ؿذ. ّوسٌیي ًتبیح ثذػت اهذُ  ضبوی اص اثش پزیشی توبم ثبصاس ّبی ػْبم 

 هَسد هغبلؼِ اص تلاعوبت ثب ٍلفِ خَد هی ثبؿذ.

 

 : ثبصاس ػْبم ، هذل ٍاسیبًغ ًب ّوؼبى ؿشعی زٌذ هتغییشُ  کلوات کلیذی

 JEL :E62, F36, H54:JEL طبقِ بٌذی
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 مقدمه:ـ 1

بصاسّبی هبلی ًوبد ثخؾ هَلذ التلبد ّش وـَس ّؼتٌذ ٍ تَػؼِ التلبدی ّش وـَس دس گشٍ تَػؼِ ث

خضیی یه ثبصاس  لزا هغبلؼِ ػبختبس ٍ ؿشایظ ولی ٍ ثبؿذ.ثبصاسّبی هبلی)ثبصاس ثَسع( آى وـَس هی

گزاساى ثَسع ٍ همبیؼِ آى ثب ثبصاسّبی ثَسع دیگش هَضَػی خزاة ٍ هْن ثشای فؼبلاى ثَسع ٍ ػشهبیِ

  ثبؿذ .هٌذاى هؼبیل هبلی هیٍِػلال

ّبی آى ثبصاس ثَسع هی یىی اص هؼیبسّبی اػبػی ػٌدؾ یه ثبصاس ثَسع اسصیبثی ٍ ػٌدؾ ؿبخق

ّب ثیبًگش زگًَگی ػولىشد ٍ ػبختبس ولی ثبؿذ ٍ زگًَگی سًٍذ تغییشات ٍ هیضاى ًَػبًبت ؿبخق

ّبی یبثٌذ ٍ دس دٍسُّبی سًٍك التلبدی افضایؾ هیدس دٍسُ ّبثبؿذ ٍ هؼوَلا ؿبخقثبصاسّبی ثَسع هی

ّب دس ثبصاسّبی ثَسع ًِ ّش زٌذوِ هطتَی اعلاػبتی ؿبخق ؿًَذ.سوَد التلبدی ثب وبّؾ ّوشاُ هی

ّبی هبلی گَیبی زٌذاى وبسا ثب اثْبم هَاخِ اػت لیىي سًٍذ تغییشات ٍ ًَػبًبت ؿبخق ّبی ثبصاس

 (2-1392،1پشػت،ّبػت.)یضداىیب سوَد التلبدی وـَس ٍ سًٍك ػولىشد هثجت یب هٌفی ثبصاس

.ّش زٌذ ؿشایظ ٍ ػبختبس ثَسع تْشاى هتفبٍت ثب ثَسع ّبی هؼتجش خْبًی اػت ٍلی ثبص ّن زَى ثخـی 

ّبیی هبًٌذ هطلَلات پتشٍؿیوی، فلضات اػبػی ٍ گشاًجْب ،كٌؼت اختیبس ؿشوت اص ثبصاسثَسع ایشاى دس

اًذ پغ ثذیْی اػت وِ ثبصاس ثَسع ی ثِ لیوت ثبصاسّبی خْبًی ٍاثؼتِثبؿذ وِ ثِ ًطَخَدسٍ ٍ...هی

ایشاى ضذالل اص فؼل ٍاًفؼبلات ثبصاسّبی خْبًی دس ایي ثخؾ ّب هتبثش ؿذُ ٍ ثب ؿَن ٍ تلاعوبت ّوشاُ 

ؿبخق لیوت ثَسع  دس دًیبی ٍالؼی ّوَاسُ ؿبّذ آى ّؼتین وِ فؼبلاى ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى، ؿَد.

ّبیی زَى ثلَهجشي ٍ وٌٌذ  آهبس هشاخؼبت هتؼذد ثِ ػبیتّبی دیگش سا ًیض سكذ هیداس وـَس اٍساق ثْب

ّبی هؼتجش خْبًی ثش گزاسی ثَسعتَاًذ دلیل ایي ادػب ثبؿذ ثٌبثشایي ثشسػی هیضاى تبثیشیبَّ فبیٌٌغ هی

ّبی ثَسػی وِ (. اًتخبة پَستفَی هتـىل اص ثبصاس1391،132ثَسع تْشاى لاصم ٍ ضشٍسی اػت)صاّذی،

گزاسی سا تؼبهلات ٍ استجبعبت زٌذاًی ثب ّن ًذاسًذ یب ّوجؼتگی هؼىَع ثب ّن داسًذ سیؼه ػشهبیِ

ّب ٍ ًَػبًبت ؿَد زَى اثشات هٌفی ثطشاىگزاسی هیهذیشیت وشدُ ٍ ثبػث وبّؾ سیؼه ػشهبیِ

فَی هتـىل اص ثبصاسّبی وٌذ ٍ ثشػىغ اًتخبة پَستؿذیذ دس یه ثبصاس ثِ ثبصاس همبثل ایدبد ػشایت ًوی

دّذ  زَى اثشات هٌفی ثطشاى گزاسی سا افضایؾ هیثَسػی وِ تؼبهلات هثجتی ثب ّن داسًذ سیؼه ػشهبیِ

 گزاسد.ّب ٍ ًَػبًبت ؿذیذ دس یه ثبصاس ثِ ثبصاس همبثل ػشایت وشدُ ٍ ثش ثبصاس همبثل ًیض تبثیش هی

ٍ هیضاى ػشایت تلاعوبت ثیي ثبصاسّبی ثَسع پظٍّـگشاى ّن ثِ ایي ػلت ثِ هغبلؼِ ٍ ثشسػی زگًَگی 

گزاساًی وِ ػجذ ػْبم خَد سا اص زٌذ ثبصاس ثَسع تَخِ ٍیظُ ای داسًذ وِ هـخق ؿَد وِ آیب ػشهبیِ
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گزاساًی وِ فمظ اص یه ثبصاس ثَسع ػجذ ػْبم خَد سا اًتخبة اًذ دس همبیؼِ ثب ػشهبیِهؼتمل ثشگضیذُ

 .(1390،62ػٌذ یب ًِ؟)اثًََسی ،ساًذ ثب سیؼه ووتش ثِ ػَد هیوشدُ

تَاًین  ثشای تجییي هىبًیؼن ػشایت ثیي ثَسع تْشاى ٍ ثب تَخِ ثِ هغبلت فَق ثذیْی اػت وِ هی

ػٌَاى ًوبیٌذُ آى ِ ثَسع سا ث ّبی اكلی) ضبیض اّویت(  ّشػبیش ثَسػْبی ّبی هَسد هغبلؼِ، ؿبخق

ّبی َػبًبت)تلاعوبت( سا ثیي ثبصدُ ؿبخقثَسع اًتخبة وٌین ٍ زگًَگی ٍ هیضاى استجبط ٍ ػشایت ً

 دّین.اًتخبة ؿذُ )وِ ًوبیٌذُ ثَسع ّبی هشثَعِ ّؼتٌذ( اًدبم هی

ثبؿذ وِ آیب  هیضاى اثش گزاسی  تلاعوبت لزا دس ایي تطمیك ػؼی ثش تجییي خَاة ایي ػَال هی

( ثش   NIKKEI 225(، تَویَ)ؿبخق FTSE 100(، لٌذى )ؿبخق S&P500ثَسػْبی ًیَیَسن )ؿبخق

 ( هؼٌب داس اػت یب ًِ؟TEPIXثَسع تْشاى )ؿبخق 

 هباًی ًظزی ٍ هزٍری بز پیطیٌِ پژٍّص-1-2

 هفَْم سزایت در باسار ّای هالی

هغبلؼبت كَست گشفتِ ضبوی اص آى اػت وِ اعلاػبت هشثَط ثِ هتغییش ّبی هبلی ثبصاسّب دس عَل صهبى 

ّبی استجبعی ٍدس ّن تٌیذگی ثیؾ اص تشؽ ػیؼتنایي هَضَع ثب گؼ ثِ دیگش ثبصاسّب ػشایت هی وٌذ.

 اّویت ثیـتشی یبفتِ اػت. ،پیؾ ثبصاسّبی هبلی ثِ یىذیگش

ػشایت هبلی ثش  اػتخشاج ؿذُ اػت، ّبی هؼشی(گیش)ثیوبسیاكغلاش ػشایت هبلی اص ضَصُ اهشام ّوِ

 ؿَد.ذیذاس هیّبی دیگش پاثش گؼتشؽ یه آؿفتگی هبلی دس یه ثبصاس ٍ یب دس یه هٌغمِ ثِ ضَصُ

( ثیبى هی وٌذ وِ ػشایت هبلی یه هفَْم خذیذ دس ادثیبت التلبدی اػت وِ لجل اص ػبل 2000ادٍاسد)

 ، ثِ هَضَع ػشایت هبلی ثٌذست پشداختِ ؿذُ اػت. 1990

-( ثشایي ػمیذُ اًذ وِ هغبلؼبت اٍلیِ دسثبسُ ػشایت هبلی اص تبهیي هبلی ثیي1999ّبًتش،وبفوي ٍ وشاگش)

ؿَد ٍ تطمیمبت دس صهیٌِ ػشایت پغ اص ِ خلَف تبهیي هبلی وـَس ّبی ًَظَْس ًبؿی هیاللولی ث

 تـذیذ ؿذُ اػت .  دس ؿشق آػیب1997-1988ّبی ثطشاى هبلی ػبل
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 پیطیٌِ تحقیق

 هطالعات داخلی

 وِ استجبط ٍ ػشایت تلاعوبت ثبصاسّبی ػْبم آهشیىب، (1392ػجذالشضین یضداى پشػت ٍ ّوىبساى )

( 2008 اص ثطشاى ثؼذ عی ٍ صهبى )لجل، ثب ثبصاس ػْبم ایشاى دس طاپي سا فشاًؼِ، آلوبى،وبًبدا ٍ اًگلیغ،

تب  2007ّبی ثبصاسّبی ثَسع هَسد هغبلؼِ سا دس دٍسُ صهبًی)خَلای ّبی ؿبخقوشدًذ دادُثشسػی هی

. ثشخی اص ًتبیح ثب اػتفبدُ اص هذل سگشػیَى زٌذ هتغییشُ هَسد تدضیِ ٍتطلیل لشاس دادًذ (2010هبسع

 ؿشش صیش اػت: ِ تطمیك آًْب ث

ثب ثبصاسّبی ػْبم ػوذُ خْبى ّوؼَ ؿذُ ٍ سًٍذ  2008ّبی ثَسع تْشاى دس عی دٍسُ ثطشاى ؿبخق -1

 اًذ.ًضٍلی داؿتِ

ّبی كٌؼت ٍهبلی ثَسع ّبی ػْبم ػوذُ خْبى ٍ ًَػبًبت ؿبخقّب دس ثبصاسثیي ًَػبًبت ؿبخق -2

 داسی ٍخَد داسد.باستجبط هؼٌ 2008لجل، عی ٍ ثؼذ اص ٍلَع ثطشاى تْشاى دس همبعغ صهبًی 

تشویِ  اهبسات ٍ وِ ػشایت تلاعوبت ثبصاسّبی ثَسع ایشاى ٍ (1392ػیذ هطوذ ػیذ ضؼیٌی ٍ ّوىبساى)

دثی ٍ اػتبًجَل سا دس دٍسُ صهبًی  ّبی سٍصاًِ ؿبخق لیوت ثَسع تْشاى ٍوشدًذ دادُسا ثشسػی هی

تطلیل لشاس  هَسد تدضیِ ٍ MGARCH-CCC-DCC( ثب اػتفبدُ اص هذل 2010طٍئي تب  2000)دػبهجش 

ّبی ایـبى ضبوی اص ػشایت هؼٌبداس یه عشفِ تلاعن اص ثبصاسّبی ثَسع اهبسات ثِ دادًذ ٍ ًتبیح یبفتِ

كَست هؼىَع هـبّذُ ًـذ. ّوسٌیي ػشایت ؿَوْب اص ثبصاس ِ ثبصاس ثَسع ایشاى ثَد وِ ایي ػشایت ث

 كَست هطذٍدی هـبّذُ ؿذ.ِ بسات ثِ ثبصاس ثَسع تشویِ ثثَسع اه

گزاسی ثبصاسّبی ثَسع هؼتجش خْبى سا ثش ثبصاس ثَسع تْشاى ثشسػی وِ هیضاى تبثیش(1391صاّذی پشیَؽ )

ؿبخق فلضات اػبػی سا دس دٍسُ  تیپىغ ٍ فَتؼی، ّبی اع اًذ پی ،ّبی ؿبخقوشدًذ دادُهی

هَسد تدضیِ ٍ تطلیل لشاس دادًذ . ثشخی اص  ARCHثب اػتفبدُ اص هذل ( 2012تب طٍئي2005صهبًی)طاًَیِ 

 ؿشش صیش اػت:ِ ًتبیح تطمیك آًْب ث

% هؼٌبداس 95اػت وِ دس ػغص  0.35ثشاثش  500ّوجؼتگی ؿشعی ؿبخق تیپىغ ثب ؿبخق اع اًذ پی -1

 ثبؿذ.هی

 س ًیؼت.دابفلضات اػبػی هؼٌ استجبط ٍ ّوجؼتگی ؿبخق تیپىغ ثب ؿبخق فَتؼی ٍ-2
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وِ استجبط ثبصاسّبی ثَسع ایشاى ٍ آهشیىب ٍ تشویِ ٍ هبلضی سا ( 1390اػوؼیل اثَ اًَسی ٍ ّوىبساى)

ّبی ثبصاسّبی ثَسع هَسد هغبلؼِ سا دس دٍسُ ّبی ّفتگی ؿبخقدادُ ثشسػی هی وشدًذ،

ل لشاس هَسد تدضیِ ٍتطلی MGARCH  ٍVECHسا ثب اػتفبدُ اص هذل  (2010تب هبسع 1997صهبًی)اوتجش

 ؿشش صیش اػت:ِ دادًذ. ثشخی اص ًتبیح تطمیك آًْب ث

 ّب اص ثبصاس ثَسع آهشیىب ثِ ثبصاس ثَسع تشویِ ٍساثغِ هثجت ٍ هؼٌی داس یه عشفِ ػشایت ؿَن -1

 هبلضی ٍخَد داسد.

ساثغِ ای ثیي ػشایت ؿَوْب اص ثبصاس ثَسع ایشاى ثِ ثبصاسّبی ثَسع آهشیىب ، تشویِ ٍ هبلضی ٍخَد -2

 سد.ًذا

ؿَد.                                                                                وـَسهـبّذُ  هی 4ٍ گبسذ دس ثبصاس ثَسع  ؿَاّذی لَی هجٌی ثش ٍخَد اثشات آسذ -3

اثشات ؿَن ّبی خَدی دس ثبصاس ثَسع آهشیىب دس همبیؼِ ثب ثَسع ّبی ایشاى ، هبلضی ٍ تشویِ ثیـتش -4

 .ػتا

 هطالعات خارجی

ّبی هتَػظ هبّبًِ ثبصدّی وشدًذ، دادُّبی هؼتجش خْبى سا ثشسػی هیوِ سفتبس ثبصدُ ثَسع(2014هبیىل)

تب 1998ُ صهبًی)طاًَیِ دثبصاس ثَسع دس ضبل تَػؼِ دس ثبص 18سا ثشای ّفت ثبصاس ثَسع تَػؼِ یبفتِ ٍ 

ٍ تطلیل لشاس دادًذ . ثشخی اص ًتبیح تطمیك  هَسد تدضیِ DCC –GARCHثب اػتفبدُ اص هذل  (2011دػبهجش

 ؿشش صیش اػت:ِ آًْب ث

 ثبصدُ ثبصاسّبی ثَسع دس ضبل تَػؼِ ًؼجت ثِ ثبصدُ ثبصاسّبی ثَسع تَػؼِ یبفتِ ثیـتش اػت. -1

 ثبؿذ.ثبصاسّبی ثَسع دس ضبل تَػؼِ داسای ًَػبًبت صیبدی هی -2

 ب ثبصاسّبی ثَسع تَػؼِ یبفتِ داسًذ.ثبصاسّبی ثَسع دس ضبل تَػؼِ استجبط ثؼیبس ووی ث-3

 1987ّبی هبلی ّبی ثَسع دس صهبى ثطشاىوِ تؼبهلات ٍ سٍاثظ ثیي ثبصاس (2011خیًَیَسٍ ّوىبساى )

ؿبخق دس ػبل  23ّبی ثبصاسّبی ثَسع )ّبی ؿبخقوشدًذ، دادُسا ثشسػی هی 2008،  2001، 1998،

( سا ثب اػتفبدُ 2008ؿبخق دس ػبل  92ٍ  2001 ؿبخق دس ػبل 79 ٍ 1998ؿبخق دس ػبل  1987ٍ63

اص تئَسی هبتشع تلبدفی هَسد هغبلؼِ لشاس دادًذ ًتیدِ تطمیمبت ایـبى ضبوی اص ٍخَد ّوجؼتگی ًؼجتب 

ّبی ثطشاى هذًظش ثَد ّوسٌیي آًْب ًتیدِ گشفتٌذ وِ ثبصاسّب لَی ٍ هؼتمین ثیي ثبصاسّبی ثَسع دس صهبى

 َػبًبت ثبلا داسًذ.توبیل ثِ سفتبس هـبثِ دس صهبى ً



 (تَویَ ٍ تْشاى لٌذى، ) هغبلؼِ هَسدی ثَسػْبی ًیَیَسن، ؛یت تلاعوبت  ثیي ثبصاس ّبی ثَسعتجییي هىبًیؼن ػشا 

 

78 

وِ هیضاى ّوجؼتگی ٍ ػشایت تلاعوبت)ًَػبًبت( ثیي ثبصاسّبی ثَسع سا ثشسػی هی  (2007یَ ٍ ضؼي)

اًگلیغ ٍ فشاًؼِ  وشدًذ، دادُ ّبی سٍصاًِ ؿبخق لیوت ثبصاسّبی ثَسع ػِ وـَس تَػؼِ یبفتِ آهشیىب ،

ٍ تشویِ( سا دس دٍسُ  هشاوؾ ش، اسدى،هل ػوبى، ثطشیي، اهبسات، سا ثب ّـت وـَس هٌغمِ هٌب )ػشثؼتبى،

هَسد تدضیِ ٍ تطلیل لشاس  GARCH-BEEK( ثب اػتفبدُ اص هذل 2005تب دػبهجش  1992صهبًی )طاًَیِ 

 ؿشش صیش اػت:ِ دادًذ. ثشخی اص ًتبیح تطمیك آًْب ث

ي ٍ ثطشی اهبسات، هشاوؾ ٍ تشویِ ثب ثبصاسّبی ثَسع ػشثؼتبى ، اسدى، ثیي ثبصاسّبی ثَسع هلش، -1

 ػوبى ّوگشایی ٍخَد داسد. 

ثَسع آهشیىب   تشویِ ثب ثبصاس هشاوؾ ٍ اسدى، ثبصاس ّبی ثَسع هلش، ساثغِ تؼبدلی ثلٌذ هذت ثیي  -2

 ـبّذُ ؿذ.ه

 داس اػت.بػشایت تلاعوبت اص ثبصاس ثَسع آهشیىب ثِ اغلت وـَسّبی هٌغمِ هٌب هؼٌ -3

 یبفتِ هـبّذُ ؿذ.ثبصاسّبی ثَسع وـَسّبی تَػؼِّوجؼتگی هٌفی ثیي ثبصاسّبی ثَسع هٌغمِ هٌب ٍ  -4

 رٍش تحقیق -3

 پذیزیًااطویٌاًی ٍ ًَساى 3-1

ثیٌیی تغییشپیزیشی ثیَیظُ دس ثیبصاس ػیْبم، ًیشظ اسص       ػبصی ٍ پیؾّبی اخیش دس هَسد هذلعی ػبل

لؼیبت  پیزیشی ٍ ًباعویٌیبًی یىیی اص هجبضیث هْین دس هغب     ،تَسم ٍ هغبلؼبت صیبدی اًدبم ؿذُ اػت. ًَػبى

وٌٌذ ویِ دسّیش   التلبدی ٍ هبلی اػت ًباعویٌبًی سا اغلت ثِ كَست اًطشاف هؼیبس یب ٍاسیبًغ تؼشیف هی

هثبل ٍ هَضَػی داسای هفَْم خبكی اػت ثؼٌَاى هثبل دس ساثغِ ثب ثبصدّی ػیْبم، اًطیشاف هؼییبس ثییبًگش     

 (.799، 1394ثبؿذ. )ػَسیسیؼه هی

دّیذ. دس  ًـیبى هیی   tهمیذاس اییي هتغییش سا دس صهیبى      Ytسا دس ًظش هیی گییشین ویِ     Yػشی صهبًی 

ُ  هغییشش هییی  Ytسگشػیییَى ػییبدُ یییه هؼبدلییِ ثییشای     كییَست ِ تییشیي ضبلییت ثیی  ؿییَد وییِ دس ػییبد

ttt uxy     اػت. ّوبًغَس وِ هـخق اػت تغیییشاتYt      ؿیبهل دٍ لؼیوت اػیت یىیی

تغییشات تَضیص دادُ ؿذُ وِ تَػظ  ˆˆ       تجییي هی ؿَد وِ ثشای هیب لبثیل پییؾ ثیٌیی اػیت ٍ ّییر 
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ؿیَد اییي لؼیوت    ًباعویٌبًی ساخغ ثِ آى ٍخَد ًذاسد ٍ ثخـی ًیض هشثَط ثِ خولِ خغب اػت وِ فشم هی

 ثبؿذ.هی 2̂دس ّش صهبًی ثبثت ٍ ثشاثش ثب همذاس ثبثت Yt اص تغییشات 

هغیشش اػیت ایٌؼیت ویِ      Ytهَضَع دیگشی وِ ساخغ ثِ ًباعویٌبًی یب تغییشات پیؾ ثیٌی ًـیذُ  

2̂ ػٌیَاى هثیبل دس هیَسد ثیبصدّی ػیْبم، ّوسٌیبى ویِ         ِ یٌبًی لضٍهبً ثبثت ًیؼت. ثی ػٌَاى هؼیبس ًباعوِ ث

یبثذ هوىي اػت ًباعویٌبًی ًؼجت ثِ آى ًیض افضایؾ پیذا وٌیذ.)ّوبى  همذاس ثبصدُ  ثغَس هتَػظ افضایؾ هی

 .(800-799هٌجغ، 

 وٌین.ّبی  صیش سا تؼشیف هیضبل ثشای ایي ضبلت )ٍاسیبًغ ًبّوؼبى ؿشعی( هذل

 هذلْای تک هتغیزُ ٍاریاًس ًاّوساى 3-2

( ؿشٍع ؿذ 1982كَست پَیب اٍلیي ثبس ثب وبس اًگل )ِ گیشی ًباعویٌبًی هتغیشّبی هبلی ث اًذاصُ

ؿَد وِ دس ایي هذل ثِ هذل خَد سگشػیَى ٍاسیبًغ ًبّوؼبى هـَْس اػت. دس ایي هذل فشم هی

ّبی ًبّوؼبى تَاى ٍاسیبًغي یه هذل، هیكَست ٍخَد ًبّوؼبًی ٍاسیبًغ دس ثبلیوبًذُ ضبكل اص تخوی

ّبی هشاتت هختلف تَاى ّب ثشضؼت ٍلفِوِ ٍاسیبًغ ثبلیوبًذُ عَسیِ ّب سا هذل ػبصی وشد ثثبلیوبًذُ

ّب ام تَاى دٍم ثبلیوبًذُ p، تبثؼی اص ٍلفِ tٍاسیبًغ دس لطظِ  وِ ثبؿذ. دس كَستیّب  هیدٍم ثبلیوبًذُ

 ؿَد.ؿَد ٍ تَػظ ساثغِ صیش تجییي هیًـبى دادُ هی ARCH(p)ثبؿذ هذل هزوَس ثب 

 (1)
                                                                                       22

11

2 .... ptptt C    

( ثب اسائِ هذلی تطت ػٌَاى هذل تؼوین یبفتِ خَد سگشػیًَی ٍاسیبًغ ًبّوؼبى 1986ثَلشػلَ )

تَاًذ تبثؼی اص ّب هیّبی هشاتت هختلف ثبلیوبًذُػلاٍُ ثش تَاى دٍم ٍلفِ ًـبى دادوِ ٍاسیبًغ ثبلیوبًذُ ّب

 pتبثؼی اص  t وِ ٍاسیبًغ دس لطظِ ّبی لجل ًیض ثبؿذ دس كَستیٍلفِ ّبی هشاتت هختلف ٍاسیبًغ دٍسُ

 GARCH(pٍلفِ خَد ٍاسیبًغ ثبؿذ هذل ًبهجشدُ سا ثِ  qٍلفِ تَاى دٍم ثبلیوبًذّب ٍ ّوسٌیي تبثؼی اص 

, q) :ًوبیؾ دادُ هی ؿَد ٍ دس لبلت ساثغِ صیش تلشیص هی گشدد 

(2)                                                                                                                                              
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                      22

11

222

11

2 ....... qtqttptptt bbC   
 

یبًغ ) ًباعویٌبًی( ته ته هتغیشّب سا هذل ػبصی ًوَدُ ٍ هذل ّبی ته هتغیشُ ًبّوؼبى ٍاس

لبدس ثِ  ثشاصؽ ًباعویٌبًی هـتشن هتغیشّب یب ّوبى وَاسیبًغ ثیي هتغیشّب ًیؼتٌذ، دس ضبلیىِ ػوَهبً 

هتغیشّبی هبلی اثشات ػشایتی ًباعویٌبًی هتمبثل ثب ّوذیگش داؿتِ ٍ لطبػ ایي هؼئلِ دس هذل ػبصی خْت 

سػذ. اّویت ّبی هبلی ضشٍسی ثِ ًظش هیگزاسی ٍ هذیشیت سیؼه داساییّبی ػشهبیِتذٍیي اػتشاتظی

ّبی خَد تش اص هذلای ولیداًبى سا ٍا داؿتِ  اػت وِ دػتًِباعویٌبًی هـتشن هتغیشّبی هبلی التلبدػٌح

غ ّبی زٌذ هتغیشُ ًبّوؼبى ٍاسیبًسگشػیًَی ؿشعی ًبّوؼبى ٍاسیبًغ سا هؼشفی ًوبیٌذ وِ ثِ هذل

 هـَْسًذ.

 1ّای چٌذ هتغیزُ ًاّوساى ٍاریاًسهذل 3-3

( خْت 1988ٍ ّوىبساى ) 2ّبی زٌذ هتغیشُ ًبّوؼبى ٍاسیبًغ دس هغبلؼِ ثَلشػلَاٍلیي ثبس هذل

كَست پَیب هغشش گشدیذ، هذل اسائِ ؿذُ آًْب ػلاٍُ ثش ِ ای ثّبی ػشهبیِگزاسی داساییاسائِ هذل لیوت

ته هتغیشّبی هبلی لبدس ثِ ثشاصؽ سفتبس پَیبی وٍَاسیبًغ دٍ ثِ دٍی هّبی ٍاسیبًغ تاسصؽ پَیبیی

وَاسیبًغ پَیبی  –ّوگی هتغیشّب ًیض ثَد. ثذیي تشتیت ضبكل تخویي زٌیي هذل ّبیی هبتشیغ ٍاسیبًغ 

،  BEKKهـَْس ّؼتٌذ. اص دیگش هذل ّبی ایي ولاع ، هی تَاى ثِ  VECHؿشعی اػت وِ ثِ هذل 

CCC  ،DCC َد.اؿبسُ ًو 

tirوِدس كَستی هتغیشُ ثَدى ػیؼتن هتغیشّبی  Nثبؿذ ثب فشم  tام دس لطظِ iثشاثش ًشظ ثبصدُ هتغیش ,

 كَست صیش لبثل تججیي اػت.ِ هَسد ثشسػی، هؼبدلِ هیبًگیي ایي هتغیشّب ث

(4 )                                                                                                        Nixr tiiti ,...,,,, 21  

  (5)                                                                                                                        

            NVixE tti ,...,,)|( , 2101    
 

                                                           
( 2002( و انگل )2002براک ) ( ،2002( ، تسای)2003مطالب این بخش از لذیوت و دیگران ) -1

 .انذگرفته شذه
2

 -Boolerslev,T. and Engle , R.F. and wolldridge, J.M. 
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1t 1ثیبى گش هدوَػِ اعلاػبت دس دػتشع دس دٍسُ ایt  ٍ
tix

,
ًـبى دٌّذُ ثبلیوبًذُ  

Ntغَسیىِ اػت. ث tاهیي هتغیش دس صهبى iّبی  ,...,,21  دس كَست ٍخَد ًبّوؼبًی ٍاسیبًغ دس

tixثبلیوبًذُ ّبی  ، هذل ػبصی ٍاسیبًغ هتغیشّب ٍ وَاسیبًغ دٍ ثِ دٍی آًْب لبثل تؼشیف اػت. اگش  ,

tH وٍَاسیبًغ ؿشعی هشثَط ثِ ایي هتغیشّب ثبؿذ، –هبتشیغ ٍاسیبًغtH  ِهبتشیغ هشثؼی اص هشتجN 

هتغیشّب ٍ همبدیش خبسج اص لغش اكلی وٍَاسیبًغ ثیي اػت ثغَسیىِ همبدیش سٍی لغش اكلی ٍاسیبًغ 

، هبتشیغ  VECHًـبى هی دّذ. ثشاػبع هذل tهتغیشّب سا دس لطظِ 
tH  ثلَست ثشداسی دس لبلت

 گشدد.هؼبدلات هیبًگیي ٍ ٍاسیبًغ صیش ثشآٍسد هی

(6       )                                                                                                                    
 tt xr   

(7                                      )






 
q

J

JtJ

p

i

ititj HVechBxxVechACHLVech

11
)()'()( 

),((،6-3هذل تلشیص ؿذُ دس لبلت ) qpVECH ؿَد ّوسٌیي ًبهیذُ هیc  یه ثشداس

1
2

1


 )(NN ثبؿذ هی  ٍ
jj AB ّبی هبتشیغ ,

2
1

2
1 )()( 


 NNNN  ،اص پبساهتشّبی هذل ّؼتٌذ

),(پبساهتشّبی هذل  qpVECH  ثشای ثشآٍسدُ ػبختي ؿشایظ لاصم خْت ؿجِ هؼیي هثجت ثَدى هبتشیغ

 وٍَاسیبًغ ؿشعی، لاصم اػت وِ ؿشایظ صیش سا ثشآٍسدُ ػبصًذ.

                                                                                                                                                           

 0210  jjjiii baNVC ,, ,....,,, (8)                                                                                           

ػبصی هؼبدلِ ثبلا، تلشیص  هؼبدلات ٍاسیبًغ ٍ وٍَسایبًغ ٍ ػبدُ VECHثب اػوبل ػولگش 

 كَست صیش خَاّذ ؿذ.ِ هتغیشّب  ث

                                                                                                                                                               

(9)                                              Njihbxachxx tjjtjjjtjttiti ,....,,,)|,cov( ,,,,, 21111  
 

 ام ثذػت هی آیذ دس كَستیىiِدس هؼبدلِ فَق ػشی صهبًی ٍاسیبًغ هتغیش  i=jدس كَستیىِ 

ji   ػشی صهبًی وٍَاسیبًغ ثیي هتغیش ّشi  ٍ امj اگش  آیذ.دػت هیِ ام ثt، ُّب سا ثبلیوبًذ

 اػتبًذاسد ؿذُ هؼبدلِ هیبًگیي ًبهیذُ ؿَد آًگبُ :
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tttttt HxEE  2
1

01  )()'( 

 ؿَد ٍ ساػتسٍؽ ضذاوثش ساػتٌوبیی ثِ وبس گشفتِ هی VECHخْت ثشآٍسد پبساهتشّب هذل 

 ثبؿذ:ًذاسد تطت هؼبدلِ صیش هیًوبیی هشثَعِ ثشاػبع تبثغ تَصیغ ًشهبل  اػتب

(10)                                                                     
 
 


T

t

ttt

T

i

T

t

tt xHxHLncl

1

2
1

1 1 2
1

2
1

'||)(
 

وِ وِ گفتِ ؿذ دس هذل زٌذ هتغیشُ، ؿجِ هؼیي هثجت ثَدى هبتشیغ وٍَاسیبًغ عَسی ّوبى

 ؿشعی ٍ ّوگشایی تبثغ لگبسیتن ساػتٌوبیی ثبیذ تضویي ؿَد.

 دُ ّاتجشیِ ٍتحلیل دا -4

 ّبی ایي تطمیك ػجبستٌذ اص: فشضیِ

(  TEPIXثَسع تْشاى) ؿبخق  ،( ثش ثَسع S&P500تلاعوبت ثبصدُ ثَسع ًیَیَسن )ؿبخق  -1

 تبثیش گزاس اػت.

(  TEPIXثَسع تْشاى) ؿبخق  ،( ثشثَسع FTSE 100تلاعوبت ثبصدُ ثَسع ثَسع لٌذى) ؿبخق -2

         گزاس اػت.                          تبثیش

ثَسع تْشاى) ؿبخق  ،( ثشثَسع NIKKEI 225تلاعوبت ثبصدُ ثَسع ثبصدُ  ثَسع تَویَ)ؿبخق  -3

TEPIX گزاس اػت. ( تبثیش 

 15تب  1999طاًَیِ  15ُ صهبًی دثبصّبی ثَسػْبی هَسد ًظشدس ٍ ضدن ًوًَِ  دادُ ّبی سٍصاًِ ؿبخق

ّبی صهبًی ثب اػتفبدُ اص ًشم ی ٍ التلبدػٌدی ػشیثب اػتفبدُ اص سٍؿْبی آهبسثبؿذ. وِ هی 2015طاًَیِ 

ّبی تْشاى  ػبیت سػوی ؿبخق ثَس ع ّبیهٌجغ گشدآٍسی دادُ كَست گشفتِ اػت. Eviewsافضاس 

تَویَ ػبیت  ٍ ، لٌذى نّبی ًیَیَسثَسع  ّبیؿبخق ّبی -دادُ ثَسع تْشاى ٍ 

www.financeyahoo.com  .هی ثبؿذ 

 

 

http://www.financeyahoo.com/
http://www.financeyahoo.com/
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 بزرسی رًٍذ  ضاخص ّای هَرد هطالعِ 4-1

ّبی تْشاى ّبی ثَسعدادُ ّبی هَسد ثشسػی  ٍ هغبلؼِ دس ایي تطمیك ، دادُ ّبی سٍصاًِ ؿبخق

(، تَویَ )ؿبخق FTSE 100(، لٌذى) ؿبخق S&P500 ( ، ًیَیَسن )ؿبخق TEPIX)ؿبخق 
NIKKEI 225 ثبؿذ.وِ  زگًَگی سًٍذ تغییشات هی 2015طاًَیِ  15تب  1999طاًَیِ  15ثبصُ صهبًی (، دس

 . ثبؿذّبی  ریل  هیكَست ًوَداسِ ّبی  ثؿبخق
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 TIPEXسًٍذ ؿبخق : 4ًوَداس

  ای  تحقیقزّبزرسی رًٍذ سزی سهاًی باسدُ هتغی 4-2

،  TEPIX  ،S&p500  ، FTSE 100)ؿبخق ّبی  ثشای ثشسػی سًٍذ ػشی صهبًی ثبصدُ هتغییش ّب تطمیك 

NIKKEI 225   وٌین :كَست صیش ًوبد ػبصی ٍ  تؼشیف هیِ (، هتغییش ّبی  ایي تطمیك سا ث 
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 RTIPEX                     ثبصدُ ػشی ؿبخق ثَسع تْشاى :RS&p500بخق ثَسع : ثبصدُ ػشی ؿ

 ًیَیَسي

: RFTSE100                    ثبصدُ ػشی ؿبخق ثَسع لٌذى: RNIKKEI225  ثبصدُ ػشی ؿبخق ثَسع

 تَویَ

 كَست صیش  هطبػجِ ؿذُ اػت:ِ ّبی ػْبم ثش پبیِ ؿبخق ّبی هذ ًظش ، ثوِ ثبصدُ  ثبصاس

   

همذاس ؿبخق  ثَسع   هی ثبؿذ ٍ    tذ ًظش دس صهبى همذاس ؿبخق ثَسع ه دس  ساثغِ  فَق ،   

هی ثبؿذ. ثؼذ اص هطبػجِ ػشی ّبی ثبصدُ ، ػشی ّبی ثبصدُ هَسد هغبلؼِ سا    هذ ًظش دس صهبى  

 :هَسد تدضیِ ٍتطلیل لشاس هی دّین 

 آهبسُ ّبی تَكیفی ػشی ثبصدُ ؿبخق ّبی هَسد ثشسػی :1خذٍل 

 RFTSE100 RNEKIEE225 RS&P500 TIPEX 

 002011/0 000261/0 00008/0 00004/0 هیبًگیي

 001173/0 0000910/0 000591/0 000436/0 هیبًِ

 070663/0 108848/0 106891/0 124366/0 ثیـیٌِ

 -0558720/0 -118535/0 -189906/0 -101244/0 وویٌِ

 010639/0 -017225/0 021997/0 016917/0 اًطشاف هؼیبس

 939366/0 -427909/0 -682334/0 086969/0 زبٍلگی

 52160/10 056135/9 567726/9 077253/9 وـیذگی

 126/4688 918/2917 793/3509 134/2883 ثشا–آهبسُ خبسن 

 000000/0 000000/0 000000/0 000000/0 ثشا -اضتوبل آهبسُ خبسن

 1872 1872 1872 1872 تؼذاد هـبّذات

 بػجِ ّبی پظٍّؾهط هٌجغ:
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 تَاى گفت :ّبی فَق هیثب تَخِ ثِ آهبسُ

ثبؿذ ثیـتشیي هیبًگیي  ثبصدُ هشثَط ّبی ثَسع هثجت هیّب دس توبهی ثبصاسوِ هیبًگیي ثبصدُ ضوي ایي -1

( هی 00004/0ٍ  ووتشیي هیبًگیي ثبصدُ هشثَط ثِ ثبصاس ثَسع لٌذى )  (  ثَد002/0ُ) ثِ ثبصاس ثَسع تْشاى

 ثبؿذ.

ّبی ( ٍ ثبصاس  ثَسع01/0عجك آهبسُ اًطشاف هؼیبس، ثبصدُ ثبصاس  ثَسع تْشاى داسای ووتشیي ًَػبى)-2

 ًیَیَسن ٍلٌذى تمشیجب داسای ًَػبى ثشاثش ّؼتٌذ.

ثَدُ ٍ هجیي ایي هغلت اػت وِ تَصیغ  3ّب ثضسگتش اص عجك اًتظبس هیضاى وـیذگی ثشای توبم ثبصاس-3

 تش اص ضبلت ًشهبل اػت. ّبی ثبصدُ ضَل هیبًگیي صخینػشی وـیذُ هؼوَلی اػت یؼٌی ،

ثشا ٍ ػغص هؼٌبی هتٌبظش آًْب هجیي سد فشم كفش )ًشهبل ثَدى( ثشای توبم ػشی -آهبسُ ّبی خبسن-4

 دسكذ( 95ّب هی ثبؿذ. )ثب اعویٌبى ّبی ثبصدُ ثَسع

 لاضظِ ًوَد:تَاى هّبی ریل ًیض هیساضتی ٍ ثب ثشسػی ًوَداسِ هغبلت روش ؿذُ فَق سا ث 
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 FTSE 100: سًٍذ ػشی صهبًی ثبصدُ ؿبخق 6ًوَداس

-.20

-.16

-.12

-.08

-.04

.00

.04

.08

.12

00 02 04 06 08 10 12 14 

 NIKIEE225 سًٍذ ػشی صهبًی ثبصدُ ؿبخق :7ًوَداس
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 آسهَى ّای هاًایی)دیکی فَلزتعوین یافتِ  ٍفیلیپس پزٍى( 4-3

ػبصی ایي ًَع ّبی هَسد اػتفبدُ دس ایي تطمیك ػشی صهبًی ّؼتٌذ لزا  دس تطلیل ٍ هذلدُدا

ثبؿذ. آصهَى هبًبیی ثِ هٌظَس خلَگیشی اص ّب هفَْم ایؼتبیی یب هبًبیی  یىی اص هَضَػبت هْن هیدادُ

تَاًذ تبثیش بًبیی هیدس همبثل آى ًبه ثبؿذ. هبًبیی ٍسگشػیَى وبرة ٍ یبفتي سٍاثظ تؼبدلی ثیي هتغییشّب هی

ٍ خَاف یه ػشی صهبًی داؿتِ ثبؿذ. ثِ ػٌَاى هثبل ٍلتی ؿَوی ثِ یه ػشی صهبًی هبًب  خذی ثش سفتبس

یؼٌی اثش ؿَن هَسد ًظش  ؿَد اثشات آى ثش هتغییش هَسد ًظش هیشا اػت ٍ ثِ تذسیح اص ثیي هی سٍد.ٍاسد هی

 (719-1394،720ثبؿذ. )ػَسی،هی  tووتش اص صهبى  +1tدس صهبى 

ثبؿذ وِ  هی 3كَست خذٍل ْذّبی دیىی فَلش تؼوین یبفتِ ٍ فیلیپغ پشٍى ثًتبیح آصهَى

ّبی ثبصدُ توبهی ؿَد  ثشای ػشی ثبصدُ توبهی هتغییشّبی هَسد هغبلؼِ ػشیّوبًغَس وِ هـبّذُ هی

 دسكذ  هبًب ّؼتٌذ . 10دسكذ ٍ  5دسكذ ، 1هتغییشّب دس ػغَش 

 یـِ ٍاضذ ػشی ثبصدُ ؿبخق ّبی ثَسػْبی هَسد هغبلؼِ: ًتبیح آصهَى س 2خذٍل 

 RFTSE100 RNEKIEE225 RS&P500 RTIPEX ػشی صهبًی

 -58069/23 -39683/32 -18790/32 -92200/31 آهبسُ آصهَى دیىی فَلش

 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 اضتوبل آهبسُ دیىی فَلش

 -47852/40 -10916/48 -04716/44 -37829/46 آهبسُ آصهَى فیلیپغ پشٍى

 0001/0 0001/0 0001/0 -0001/0 اضتوبل آهبسُ فیلیپغ پشٍى

 هطبػجِ ّبی پظٍّؾ هٌجغ:

 آسهَى ٍجَد اثزات آرچ 4-4

خْت اػتفبدُ اص هذل ّبی آسذ ٍ گبسذ ؿشط ٍخَد اثشات آسذ دس ػشی ّب لاصم اػت .   ثشای 

هَى ٍایت  ، آصهَى ّبسٍی، آصهَى ثشٍؽ زَى )آص اعلاع اص ٍخَد اثشات آسذ هی تَاى اص  آصهًَْبیی

  پبگبى ، آصهَى آسذ ، آصهَى گلدؼشٍ...(اػتفبدُ ًوَد .
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 4دس خذٍل ؿوبسُ  ػشی  ثبصدُ ؿبخق ّبی هَسد هغبلؼِ  ثشای   ARCHًتبیح اًدبم  آصهَى   

 آٍسدُ ؿذُ اػت.
 ARCHًتبیح اًدبم  آصهَى  :  3خذٍل 

 RFTSE100 RNEKIEE225 RS&P500 RTIPEX ػشی صهبًی

 F 65284/33 3446/13 39819/46 382184/5آهبسُ آصهَى ػغص اضتوبل 

 0205/0 0000/0 0003/0 0000/0 ػغص اضتوبل آهبسُ

 372467/0 32214/45 26413/13 09269/33 آهبسُ آصهَى  

 0205/0 0000/0 0003/0 0000/0 ػغص اضتوبل آهبسُ

 هٌجغ:هطبػجِ ّبی پظٍّؾ

 تعییي تعذاد ٍقفِ بْیٌِ  4-5

ثِ هٌظَس تخویي ٍلفِ ثْیٌِ اص هؼیبسّبیی زَى ، هؼیبس اعلاػبت آوبییه ، هؼیبس اعلاػبت ؿَاستض ، هؼیبس  

 ؿَد. اعلاػبت ضٌبى وَییي ٍ ًؼجت ضذاوثش ساػتٌوبیی اػتفبدُ هی

ىي خْت اختلبس  دس ّبی  هزوَس هطبػجِ ؿذُ اػت لی    p, qًتبیح هؼیبسّبی اعلاػبت سا ثشای ّوِ  

 آٍسین :ّبی  یىؼبى سا وِ  ثلَست خذٍل صیش اػت هی   p, q ایٌدب فمظ  ًتبیح 

 ًتبیح هؼیبس ّبی اعلاػبت خْت اًتخبة ٍلفِ ثْیٌِ :4ذٍلخ

 هؼیبسضٌبى وَییي هؼیبسؿَاستض هؼیبساوبییه ٍلفِ

(1،1) 16734/40- 87450/39- 05945/40- 

(2،2) 82360/39- 36513/39- 65469/39- 

(3،3) 71848/39- 09436/39- 48854/39- 

 هٌجغ:هطبػجِ ّبی پظٍّؾ
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داسای ووتشیي همذاس اعلاػبت   p=1    ٍq=1ّوبًغَس وِ هـبّذُ هی ؿَد  ًتبیح ضبوی اص ایي اػت وِ 

یىؼبى ٍ    p , qثبؿذ.  لزا ٍلفِ ثْیٌِ ثشای هی  35918.39آوبییه ، ؿَاستض ٍ وَییي ضٌبى ثب دسػتٌوبیی 

 ثبؿذ.هی 1ثشاثش 

 ٍ تحلیل یافتِ ّا  MGARCH) )تخویي هذل ٍاریاًس ًاّوساى ضزطی چٌذ هتغییزُ 

هذل ٍاسیبًغ ًب ّوؼبى ؿشعی زٌذ هتغییشُ ثب  VECH(1ٍ1)ػشی  ثبصدُ ؿبخق ّبی هَسد هغبلؼِ ثشای 

 1RS&p500  -   ،2- RFTSE 100   ،3- RNIKKEIٍ ثِ تشتیت       , Eviews  8اػتفبدُ اص ًشم افضاس 

225  ،4- RTEPIX   (1ٍ1) هذل ػبصی ؿذُ اًذ . دس خذٍل ریل ضبكل اص هذل ػبصیVECH  (  ،B ( i , 

j   اثشات تلاعوبت سا   اصهتغییشi     ثِ هتغییشj   .ًـبى هی دٌّذ 

 ًتبیح ضبكل اص تخویي هذل ٍ آصهَى فشم ّبی فَق   ثلَست خذٍل صیش هی ثبؿذ.

 VECH (1,1)   ًتبیح هذلؼبصی: 5 خذٍل

 جغ: هطبػجِ ّبی  پظٍّؾهٌ

-كَست صیش هیِ ّبی ایي تطمیك ثػبصی هزوَس هغب ثك ثب ّذف ٍ فشضیِّب ٍ ًتبیح هذلثشخی اص یبفتِ

 ثبؿذ : 

ًتبیح هضثَس ضبوی اص اثش پزیشی تلاعوبت   95ثب اعویٌبى  B ( i , i )   بهیداس ثَدى توبثب تَخِ ثِ هؼٌ -1

 توبم ثبصاس ّبی ػْبم هَسد هغبلؼِ اص خَد هی ثبؿذ. 

 اضتوبل آهبسُ همذاسآهبسُ-z اًطشف هؼیبس ضشایت 

B1(1,1) 913459/0 010341/0 33679/88 0000/0 

B1(1,4) 960830/0 061903/0 52144/15 0000/0 

B1(2,2) 937915/0 007322/0 0927/128 0000/0 

B1(2,4) 966498/0 057354/0 85141/16 0000/0 

B1(3,3) 921510/0 009900/0 07890/93 0000/0 

B1(3,4) 725819/0 277135/0 619010/2 0088/0 

B1(4,4) 970563/0 003200/0 2718/303 0000/0 
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دسكذ  هی تَاى ًتیدِ گشفت  95ثب اعویٌبى  B(3,4), ,  B(1,4) , B(2,4)ثب تَخِ ثِ هؼٌی داس ثَدى  -  2

 3ذى ٍ تَویَ ثش ثبصاس ثَسع تْشاى  اثش گزاس ّؼتٌذ. لزا ّش ، لٌ نوِ تلاعوبت  ثبصاسّبی  ثَسع ًیَ یَس

 ؿًَذ.فشضیِ تبییذ هی

 تضویي ًیکَیی بزاسش 4-6

ثبؿٌذ لزا ثب  ((ARCHّب ًجبیذ داسای اثش  ٍاسیبًغ ًبّوؼبى ثشای تضویي ًیىَیی ثشاصؽ هذل ثبلیوبًذُ

   ARCH ضبوی اص ػذم  ٍخَد اثشًتبیح ثذػت آهذُ  اص آصهَى ّب ذُسٍی ثبلیوبً  ARCHاًدبم آصهَى 

 هی ثبؿذ.

 

 سٍی ثبلیوبًذُ ّبی اػتبًذاسد ؿذُ  هذل ARCHًتبیح آصهَى  : 6خذٍل 

 RFTSE100 RNEKIEE RS&P500 RTIPEX ػشی صهبًی

F 689/0 0163/0 066/2 0626/0 آهبسُ آصهَى 

 406/0 898/0 150/0 431/0 ػغص اضتوبل آهبسُ

 هطبػجِ ّبی پظٍّؾ هٌجغ:

 گیزی ٍ پیطٌْادات ًتیجِ

ّوبًغَس وِ هلاضظِ ؿذ یبفتِ ّبی ایي پظٍّؾ  ثشخلاف ادػبی ػذم تبثیشپزیشی ثبصاس ثَسع تْشاى سا اص 

ثبؿذ )ّش زٌذ هیضاى اثش پزیشی ون ثَد(. لزا هی تَاى گفت وِ اهشٍصُ ثب تَخِ  دیگش ثبصاسّبی ثَسع هی

ی هشصّبی وـَسّب سا دسّن ًَسدیذُ ٍ ضتی ثِ گؼتشؽ استجبعبت،  تلاعوبت ثبصاسّبی ثَسع ثیي الولل

ثِ ثبصاس ثَسع تْشاى وِ داسای ػبختبس ٍ ؿشایغی  وبهلا هتفبٍت ثب دیگش ثبصاسّبی ثَسع داسد ًیضػشایت 

 وشدُ اػت .

گیشی ؿَد دس تلوین لزا ثِ فؼبلاى ٍ ػشهبیِ گزاساى داخلی ٍثیي الوللی  ثبصاسّبی  ثَسع  پیـٌْبد هی 

سا هذ ًظش لشاس دٌّذ صیشا هغبلؼبت اًدبم  S&P500خَد ضتوب تلاعوبت ؿبخق  ّبی ساّجشدی هبلی

ثبؿذ.)ّش زٌذ ثش اوثش ثبصاس ّبی ثَسع خْبى هی  ؿذُ ضبوی اص ٍخَد تبثیشگزاسی ثبصاس ثَسع ًیَیَسن

 .هوىي اػت هیضاى اثش ون ثبؿذ(
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 بحث ٍ تفسیز

ّبی ایي تطمیك اص یبفتٍِ تلاعوبت ثب ٍلفِ خَد اثش پزیشی توبم ثبصاس ّبی ػْبم هَسد هغبلؼِ اص ٍخَد  - 1

 وٌذ. ( سا تبییذ هی1392ثَد وِ ایي اهش ًتیدِ هغبلؼبت اثَ ًَسی ٍ ّوىبساى)

ثَد ّبی ایي تطمیك یبفتِاثش پزیشی ثَسع تْشاى اص تلاعوبت ثَسع ًیَیَسي  ٍ ثَسع لٌذى اص ٍخَد -2

  .( ّوؼَ اػت1391وِ ثب هغبلؼبت صاّذی)

یشی ثَسع تْشاى اص تلاعوبت ثَسع ًیَیَسي دس ساػتبی هغبلؼبت یضداى پشػت اثش پز  -3

 ثبؿذ.( هی1391ٍّوىبساى)

 پیطٌْادات تحقیقاتی

  DCC, CCCّبی هذل ّبی ٍاسیبًغ ًبّوؼبى ؿشعی ًظیش تَػؼِ ػبیش ولاع -1

، آػیبی تَاى  ثبصاسّبی ثَسع وـَسّبی  هختلف )ثَیظُ ضَصُ خلیح فبسع دس ػغص گؼتش دُ هی -2

 ؿشلی ٍ.....( سا دس  تطمیمبت  ثؼذی ثشسػی وشد.

 

 هٌابع لاتیي

Bollerslev.T.and Engle,R.F.and Wooldridge, J.M.,1998, “A Capital Asset pricing Moel 

with Time Varning Covariance”, Jornal of Bolitical Econamy, 96, pp:116-138 

Brock, C.,2008, Introductory econometrics for finance, combridge university press. 

Engle, F. R. ,2002, Dynamic conditional correlation.a simple class of multivariate GARCH 

modelsJornal of Business and Economic statistics.20, pp:339-350 

Fischer, Stanley ,1999, „Reforming   the International Financial System‟, Economic 

Journal, PP 109, 557–76. 

Gelos.R & Sahay. R., 2001, "Financial Marke Spillovers in Transition Economies", 

Economies of Transition, 53-86. 

Hamao, Y., Masulis, R.W., and Ng, V., 1990, “Correlations in Price Changes  

 and Volatility across International Stock Markets,” The Review ofFinancial Studies, 3, 

281-307. 

Hunter, Kaufman & K., 1999, "The Asian       Financial       Crisis:        Origins, 

Implications,   and   solutions.    Dordrecht: Kluwer Academic. 

Lediot,o.and Santa clear,p,Wolf,M., 2003, Flexible Multivariate GARCH modeling with an 

Application to International stock markets.Review of Economics and  statistics, 85, 

735-747 

Leonidas Sandoval Junior, Italo De Paul, 2011, Correlation of financial markets in times of 

crisis,Edwards, Sebastian,  (2000),  "contagion", working paper. 



 93  اول/ شمبره سوم/ سبل 1393بهبر و تببستبن  /ريسی برنبمهاقتصبد توسعه و  هبی پژوهش تخصصي -فصلنبمه علمي دو 

Li, H. Majerowska, E.,2008, Testing stock market ages for Poland and  Hungary:  A  

multivariate  GARCH  approach, Research in  International    Business and Finance, 22, 

247–266 

Karunanayake, I and Valadkhani, A., 2009, Modelling Australian Stock Market Volatility: 

A Multivariate GARCH Approach, University of Wollongong, economics Working 

Paper Series. 

King, M .A, and Wadhwani, S., 1990 ,“Transmission of Volatility between Stock Markets,” 

The Review of Financial Studies, 3, 5 -33. 

Malliaris.A, and Urrutia. J, 1992, "The International   Crash   of   October    1987: Causality 

Tests, journal of Financial and Quantitative Analyses, 353-364. 

Michael Donadell ,2014, The Behavior of International StockMarket Excess Returns in 

anIncreasingly Integrated World, Emerging Markets and the Global Economy a 

Handbook 2014, 725–748 

Tsay , R. S. ,2002,.Analysis of Financial Time Series .University of Chicago, the wiley - 

intersience publication. 

Yu, J. Hassan, K. ,2006, Global and regional integration of the Middle   East and  North 

 African (MENA)  stock markets, The  Quarterly  Review of Economics and Finance, 

13, 482–504 

   

 

 



 (تَویَ ٍ تْشاى لٌذى، ) هغبلؼِ هَسدی ثَسػْبی ًیَیَسن، ؛یت تلاعوبت  ثیي ثبصاس ّبی ثَسعتجییي هىبًیؼن ػشا 

 

94 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


