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َ  ثيٍِٿ  آنٹٕمشيٓ   ي وًٕيبوبر  ىاٙشٍ ډُمٓٝىٮز وٶز ىٍ اٹشٞبى أَان َمًاٌٍ وٺ٘   ٔهسي
ٓ   اٹشٞيبى ډُڈ  َبْٔپٓ اُ ثوً٘ٙى. ډىج٬ اهشلاڃ ىٍ اٹشٞبى ٽًٍٚ ډلًٖة ډٓ٭بډڄ  -ٽيٍ ډي

-DCCډٺبڅٍ ثب إشٶبىٌ اُ ډييڃ   ثىبثَأه أهثبٙي؛ ډٓثبُاٍ َٕډبٍٔ أه وًٕبوبر  سأطَٕسًاوي سلز 

MGARCH       ًٍَٓمجٖشڂٓ ٥َٙٓ دًٔب ثٕه ٹٕمز وٶز، ٹٕمز ٥يلا ي ويَم اٍُ ثيب ٙيبهٜ ثي
ىٍ أه ډ٦بڅٮيٍ  . ٽىيډ٦بڅٮٍ ډٓ 1395سب إٶىي  1380ىيٌٍ ٵَيٍىٔه  ٥ٍٓا سَُان ايٍاٷ ثُبىاٍ 

ي ثَاْ ثٍَٕٓ َمجٖشڂٓ ٙي٥َٓ دًٔيب    MGARCHَبْ ٥َٙٓ اُ ٍيٗ ثَاْ ډلبٕجٍ يأٍبؤ
إيز. وشيبٔغ   ٙييٌ  إيشٶبىٌ   DCC-MGARCHٍيٗ َمجٖشڂٓ ٙي٥َٓ دًٔيب    اُ ثٕه ډشٲََٕب

ويَم   ثبُىَٓٹٕمز ٥لا ي  ثبُىَٓٹٕمز وٶز، ثبُىَٓ  ٽٍ ىٍ ٥ًڃ ُډبن ثٕه وٚبن ىاىَب  ثٍَٕٓ
. َمجٖشڂٓ إزىاٙشٍ يػًى َمجٖشڂٓ ٥َٙٓ ٙبهٜ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان  ثبُىَٓاٍُ ثب 

ٓ ٙبهٜ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سُيَان ي   ثبُى٥ََٙٓٓ دًٔب ثٕه  ويَم اٍُ سيب ايإي٤ ٕيبڃ      ثيبُىَ
َمجٖشڂٓ  ،ٌ ي ثٮي اُ آن ثب ٔټ ًٙٻ)ثٖٕبٍ ٽڈ( ىٍ كبڃ وًٕبن ثًى 001/0ثٕه ٝٶَ سب  1382

ٍ      ىاٙيش وًٕيبن   005/0َب ثٕه ٝٶَ سب  آن أيه   .إيز  ٍ ي ډؼييىاً ثيٍ ٍيويي ٹجچيٓ هيًى ثبُځٚيش
. ٌ إيز ثيًى ىٍ كبڃ وًٕبن  006/0ي ثٕه ٝٶَ سب  ٌٙيٙئيسَ  1387َمجٖشڂٓ اُ ايا٤ٕ ٕبڃ 

ٹٕمز ٥لا وِٕ َٓ ثبُىٙبهٜ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان ي  ثبُىََٓمجٖشڂٓ ٥َٙٓ دًٔبْ ثٕه 
ٓ اُ يػًى َمجٖشڂٓ ثبلاْ ثيٕه   ٽٍ كبٽٓ ومًىٌوَم اٍُ ٍا ٥ٓ  ثبُىٍَٓيويْ ٙجٍٕ ثٍ   ثيبُىَ

ٙبهٜ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سُيَان   ثبُىَٓ . َمجٖشڂٓ ثٕهثبٙي ډٓٹٕمز ٥لا  ثبُىَٓوَم اٍُ ي 
ٍ  ثيًىٌ   5/0ٹٕمز وٶز ىاٍاْ ډٕبوڂٕه  ثبُىَٓي   َ وًٕيبن دي أيه َمجٖيشڂٓ ٙي٥َٓ     ٽيٍ اڅجشي

 .ثبٙي ډٓ
 JEL: G15, G1, C58 بندي طبقه

-DCCاٍسجب٣ دًٔب، ٙبهٜ ثيًٍٓ ايٍاٷ ثُيبىاٍ سُيَان، َمجٖيشڂٓ ٙي٥َٓ،      : ٞب وّیسٚاغٜ

MGARCH 
 

 

 ؤًٖىيٌ ډٖئًڃ .1
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 ٔمسٔٝ -1

ًٙى سب ُٔبن ىٍ ٔټ ثو٘ ي ٔيب  ٕبهشبٍَبْ ىٍَڈ سىٕيٌ اٹشٞبىَبْ اډَيُْ ثب٭ض ډٓ

ي. ًٙاَي سؼَثيٓ  ز ومبَٕٔأَ ٽًٍَٚب َبْ ٕبَٔب ٔب اٹشٞبىَٕ٭ز ثٍ ثو٘ ٔټ ٽًٍٚ ثٍ

َب ىٍ ٔټ ٵ٢بْ ػييا اُ َيڈ    آن اوي ٽٍ ثبُاٍَب اُ ٔپئڂَ ػيا وٕٖشىي ي كَٽزوٚبن ىاىٌ

ٌ   ٥ًٍ ئٌْ ٥ٓ ىٍَ (. ث1393ٍځَٕى )ٵلاكٓ، ًٍٝر ومٓ َيب ي  َبْ اهٕيَ ځٖيشَٗ ثىڂيب

ُىأيٓ  َب ىٍ ُډٕىٍ ٵىبيٍْ ا٥لا٭يبر، ډٺيٍَار  َبْ ػُبوٓ ي ؿىيډچٕشٓ، دَٕٚٵزٕبُډبن

اڅمچچيٓ ٕيَډبٍٔ اُ   َبْ ډبڅٓ ىٍ ٽًٍَٚبْ ٝىٮشٓ ي ٍٙي ثٖٕبٍ ُٔبى ػَٔبن ثيٕه شڈٕٕٖ

وًٕيبن ىٍ ػُيبن    ػمچٍ ډًاٍىْ َٖشىي ٽٍ ٕجت اٍسجب٣ ََ ؿٍ ثٕٚشَ ثبُاٍَبْ ډبڅٓ ىٍ

 ٍٙيير ثي   َبْ ډوشچٴ ثٍ(. وًٕبوبر ىٍ ثبُاٍ ىاٍاBracker and Koch, 1999ٓٔ) اويٙيٌ

ځيٌاٍان   سٞمٕمبر ډىبٕت س٤ًٕ َٕډبٍٔ ډى٪ًٍ اسوبً ثٍ ثبٙي؛ ثىبثَأهَسج٤ ډٓډئڂَ ٔپ

 اډَْ ١َيٍْ إز.َبٔٓ ډبڅٓ آځبَٓ اُ ٍياث٤ ثٕه ىاٍأٓ

ډبڅپٕز ډىبث٬ وٶشيٓ   ،ٽىىيٌ وٶز ٽٍ ىٍ آن ىيڅزٔټ ٽًٍٚ ډُڈ ٝبىٍ ٭ىًان ثٍأَان 

ٙيًى ٽيٍ سليًلار ثيبُاٍ وٶيز ىٍ      أه ىي ئْځٓ ثب٭ض ډٓ .ٍا ىٍ اهشٕبٍ ىاٍى ډ٦َف إز

ي. ثوي٘ وٶيز اُ   اْ ىاٙيشٍ ثبٙي   ٽىىييٌ  وٺ٘ سٮٕٕهاْ ٽًٍٚ َبْ ډبڅٓ ي ثًىػٍزٕٕبٕ

ٍ هًٞٝيٓ ي ىيڅشيٓ    َبْ ثو٘ ډًٍى وٕبُاٍُ ثَاْ  ٽىىيٌ سأډٕه ًٕ ٔټ سٺًٔيز   ډى٪يًٍ  ثي

ثوي٘ ثٍِځيٓ اُ ىٍآډيي ثيَاْ      ٽىىيٌ سأډٕهىٔڂَ  ًْٕي اُ  ثًىٌػَٔبن سٚپٕڄ َٕډبٍٔ 

ثٍ ىٍآډيَبْ كبٝڄ اُ ٝبىٍار  ٙير ثٍَان . اٹشٞبى ډچٓ أثبٙي ډٓثًىػٍ ٭مًډٓ ىيڅز 

ىٍآډيَب سبثٮٓ اُ ىي ٭بډيڄ ٹٕميز ػُيبوٓ وٶيز ي     أه إز ي اُ آوؼبٔٓ ٽٍ ياثٖشٍ وٶز 

ٔټ ٭٢يً ايديټ    ٭ىًان ثٍثٍ أىپٍ أَان  َمـىٕه ثب سًػٍثبٙي ي كؼڈ ٝبىٍار وٶز ډٓ

ٓ  نثَيٽىشَڅٓ ثَ ىي دبٍاډشَ ًٽَ ٙيٌ وياٍى، څٌا ډشٲَٕ ٹٕمز وٶز اُ ىٍػٍ  ثٕٚيشَْ   ُأي

 .(90 ٛ ،1388ىٍ ډٕبن ډشٲََٕبْ ٽلان اٹشٞبىْ ثَهًٍىاٍ إز )اثَإَميٓ ي ٍُٔىيٓ،   

 آنَبْ ډُڈ ىٍ ثو٘ وٶز ثلض ٹٕميز وٶيز ي وًٕيبوبر ٹٕميز     ثىبثَأه ٔپٓ اُ ډٖئچٍ

ډىش٪ٌَ ٹٕمز وٶز ډىؼَ ثٍ سٲَٕٕ ىٍآډييَبْ  ٽٍ ََځًوٍ اٵِأ٘ ٔب ٽبَ٘ ٱَٕ .ثبٙيډٓ

٭ييڇ  ي  ٌىىاٹيَاٍ   سأطَٕثٍ وًثٍ هًى ډٖشٺٕمبً اٹشٞبى ٽًٍٚ ٍا سلز  ًٙى ٽٍ أهوٶشٓ ډٓ

هًاَيي  َبْ اٹشٞيبىْ  َبْ ٝلٕق اٹشٞبىْ ډىؼَ ثٍ ثلَان ي ٭يڇ سٮبىڃٕٕبٕزا٭مبڃ 

 ٙي.
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َبْ سأطَٕځٌاٍ ثَ ٭ًاډڄ اٹشٞيبىْ  ٙبهٜ سَٔه ډُڈٙبهٜ ٹٕمز ػُبوٓ ٥لا وِٕ اُ 

ٍ ُيبوٓ ٥يلا   ي ٕٕبٕٓ ىٍ ََ ٽًٍٚ إيز. اُ ٕيًْ ىٔڂيَ، ٹٕميز ػ     ډشٲٕيَْ   ٭ىيًان  ثي

ٍ أه وٺ٘  ثبٙي ي  ډٓاڅمچچٓ ثباَمٕز، ډٮَٳ ثٖٕبٍْ اُ سلًلار دًڅٓ ي ډبڅٓ ثٕه  ئيٌْ  ثي

ٍ  ىٍ ٔپييٓ ىي ٕييبڃ اهٕييَ دٍَوييڀ  اْ ٍاَىمييبْ سييَ ٙيييٌ إييز. سجٕييٕه ؿىييٕه ٍاث٦يي

َبْ دًڅٓ ي اٍُْ إز )ٝيميْ ي َمپيبٍان،   َبْ ٕٕبٕزځَْٕځٌاٍان ىٍ ػُز ٕٕبٕز

1386.) 

٭ىًان ٔيټ ىاٍائيٓ سٺَٔجيبً ډ٦ميئه ىٍ اًَيبن       ٞبىْ ډظڄ اٹشٞبى أَان، ٥لا ثٍىٍ اٹش

َبْ دَثبُىٌ ي ٱَٕډ٦مئه )ثٍ ىڅٕيڄ  ي ىٍ ٽىبٍ ٕبَٔ ىاٍائٓ ىاْ ىاٍ٭مًډٓ اُ ػبٔڂبٌ ئٌْ

اْ ىٍ ٕيجي ىاٍائيٓ   اُ اَمٕيز ئيٌْ   وجًى ا٥لا٭بر ىٍ ډًٍى ولًٌ ٭مچپيَى أيه ثبُاٍَيب(   

 ثبٙي.ثَهًٍىاٍ ډٓ

ٙبهٜ ٹٕمز ُٕبڇ َمًاٌٍ سلز سأطَٕ ډشٲََٕيبْ ٽيلان   ٍ آوـٍ ځٶشٍ ٙي ثب سًػٍ ث

٘ ثىيبثَأه   ثبٙيي؛ اٹشٞبىْ ډبوىي ٹٕمز وٶز، وَم اٍُ ي ٹٕمز ٥لا ډٓ َ  ىٍ ديْيَ ، كب١ي

٥ًٍ ٽٍ ځٶشٍ ٙي َمجٖشڂٓ دًٔب ثٕه ٹٕمز وٶز، ٹٕمز ٕيپٍ ٥يلا ي ويَم اٍُ ىٍ     َمبن

 (DCC-MGARCH)ٙي٥َٓ  يٕٕچٍ سپىٕيټ اٹشٞبىٕيىؼٓ َمجٖيشڂٓ دًٔيبْ      أَان ثٍ

٥ًٍ ډًٵيٸ ثيَاْ ډيبسَٔٔ     أه ٍيٗ، آن إز ٽٍ ثٍَبْ  ئْځٓاُ ٔپٓ ًٙى. ثٍَٕٓ ډٓ

ي َمـىٕه ثٍ سومٕه سٮياى ٽمشَْ ډشٲٕيَ   ًٙىٽًأٍبؤ ډشٲَٕ ثب ُډبن سومٕه ُىٌ ډٓ

 ؿىي ډشٲٌَٕ وٕبُ ىاٍى. GARCHَبْ  ډيڃٕبَٔ وٖجز ثٍ 

 

 ٔجب٘ي ٘ظطي -2

 ؾٟبْآثبض لیٕت ٘فت ثط ثبظاض  
ځٌاٍان ىٍ ثيًٍٓ  ځَْٕ َٕډبٍٔسَٔه ٭بډڄ ډؤطَ ثَ سٞمٕڈ ٥ًٍٽچٓ، ووٖشٕه ي ډُڈ ثٍ

 اٍُي، آځبَٓ اُ ٭ًاډڄ ډؤطَ ثَ ٹٕمز ٕيُبڇ   ايٍاٷ ثُبىاٍ، ٙبهٜ ٹٕمز ُٕبڇ إز. اُأه

٥يًٍ ٥جٕٮيٓ، ٭ًاډيڄ ثٖيٕبٍْ ىٍ      (. ث1385ٍُاىٌ، )ٽَٔڈ ئٌْ اْ ثَهًٍىاٍ إزاَمٕز 

َيب  ٹٕميز ٕيُبڇ ٙيَٽز    وُبٔيز ىٍ َبْ ٥يَٵٕه ثيبُاٍ ي   ٔيځبٌځَْٕ ا٥لا٭بر ي ىٙپڄ

ډؤطَوي. ثوٚٓ اُ أه ٭ًاډڄ ىاهچٓ ي ثوٚٓ وِٕ وبٙٓ اُ ي١ٮٕز ډشٲََٕبٔٓ ىٍ هبٍع اُ 

ډلييىٌ اٹشٞبى ىاهچٓ إز. ثَ أه إبٓ، ٭ًاډڄ ډؤطَ ثَ ٹٕمز ُٕبڇ ثٍ ٭ًاډڄ ىاهچيٓ  

 ثىيْ إز.ي ٭ًاډڄ ثَٕيوٓ ٹبثڄ ٥جٺٍ
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٭ًاډڄ ډؤطَ ثَ ٹٕميز ٕيُبڇ ىٍ اٍسجيب٣ ثيب ٭مچٕيبر ي       ىٍثَځَٕويٌ٭ًاډڄ ىاهچٓ  -1

َ   ، ٕيًى (EPS)1ْ َيَ ٕيُڈ  أه ٭ًاډڄ ٙبډڄ ٭بٔي .سٞمٕمبر َٙٽز إز  سٺٖيٕمٓ َي

سؼٍِٔ ُٕبڇ ي ٭ًاډڄ ىٍين  ٵِأ٘ َٕډبٍٔا، (P/E)3وٖجز ٹٕمز ثَ ىٍآډيي  (DPS)2ُٕڈ

 .َٙٽشٓ ىٔڂَ إز

اْ  ځًوٍ ٕبٍار ډئَٔز َٙٽز إز ٽٍ ثٍ٭ًاډڄ ثَٕيوٓ ٙبډڄ ٭ًاډڄ هبٍع اُ اهش -2

يٹب٬ٔ، كًاىص ي سٞيمٕمبر   ٙبډڄأه ٭ًاډڄ . ىَىيٵٮبڅٕز َٙٽز ٍا سلز سأطَٕ ٹَاٍ ډٓ

ىٍ كبڅز ٽچٓ أه ٭ًاډڄ ثٍ . ځٌاٍوي سأطَٕ ډٓثَ ٹٕمز ُٕبڇ  ثبٙي ٽٍ ډٓهبٍع اُ َٙٽز 

 .(1387ىي ثو٘ َُٔ ٹبثڄ سٺٖٕڈ إز )دَٕائٓ ي ًُٖٙاٍ، 

ډبوىي ػىڀ، ٝچق، ٹ٦ي٬ ٍاث٦يٍ ٕٕبٕيٓ ي اٹشٞيبىْ ثيب ىٔڂيَ        :بٕٓ٭ًاډڄ ٕٕ اڅٴ(

ٽًٍَٚب، سٲَٕٕ اٍٽبن ٕٕبٕٓ ي ٍيْ ٽبٍ آډين اكِاة ٕٕبٕٓ ٍٹٕيت )دبٽيئه اډٕيَْ ي    

 .(1387َمپبٍان، 

ٍ   ة( ٓ    ٭ًاډڄ اٹشٞبىْ ٽٍ ٍيوٸ ي ٍٽًى اٹشٞبىْ ثيًٍٓ ٍا ثي ٕيبُى،  ٙيير ډشيأطَ ډي

َبْ ىاٍاْ ځٌاٍْ ىٍ ُٕبڇ َٙٽزٔ٘ َٕډبٍٍٔيوٸ اٹشٞبىْ، ثب اٵِا ٥ًٍْ ٽٍ ىٍ ىيٌٍ ثٍ

َيب  ي ىٍ ي١ٮٕز ٍٽًى، ٽبَ٘ ٹٕمز ُٕبڇ َٙٽز ٍَب اٵِأ٘ ٔبٵش ٍٙي، ٹٕمز ُٕبڇ آن

ځيٌاٍْ ىٍ  ، َٕډبٍٕٔٓه َٙا٦ٔؿىىٍ  ىڅٕڄ أه اډَ أه إز ٽٍٍا ىٍ دٓ هًاَي ىاٙز؛ 

ٍ  َىاٍأٓ ډبڅٓ ثب ىٍآډي طبثز ثي  )ٝيميْ ي  ځيٌاٍْ ىٍ ٕيُبڇ ٭يبىْ ثَسيَْ ىاٍى     ٕيَډبٔ

 .(1386َمپبٍان، 

َ ثَ ٭ًاډيڄ اٹشٞيبىْ ي   ډؤطَبْ سَٔه ٙبهٜ ٙبهٜ ٹٕمز ػُبوٓ وٶز ٔپٓ اُ ډُڈ

ُاْ ٹيٍسمىي،   ٭ىًان ٔټ ډشٲَٕ ثَين ٍيى. ٹٕمز ػُبوٓ وٶز ثٍٙمبٍ ډٓ ٭ًاډڄ ٕٕبٕٓ ثٍ

ٍ   ٍا ثٖٕبٍْ اُ ډشٲََٕبْ اٹشٞبى ٽلان، اُ ػمچٍ ٙيبهٜ ٹٕميز ٕيُبڇ      سليز سيأطَٕ ٹيَا

َيبْ  َبْ ٕٕبٕزځَْٕځٌاٍان ىٍ ػُزاْ ٍاَىمبْ ٕٕبٕزسجٕٕه ؿىٕه ٍاث٦ٍ. ىَي ډٓ

 (1386ىايٍُاىٌ، ) هًاَي ثًى.دًڅٓ ي اٍُْ 

هبڇ اُ ٥َٔٸ ىي ٽبوبڃ ٭١ٍَ ي سٺب١يب   َبْ اٹشٞبىْ، سٲَٕٕ ىٍ ٹٕمز وٶزو٪ٍَٔ ٥جٸ

 ثيب اٵيِأ٘ ٹٕميز   ځٌاٍى. سأطَٕ ٥َٳ ٭١ٍَ ځًٔبْ أه ډٖئچٍ إيز  ٍيْ اٹشٞبى اطَ ډٓ
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. ٥يَٳ  هًاَيي ٔبٵيز  سٺب١بْ وٶيز ٽيبَ٘   ٭ىًان ډبىٌ ايڅٍٕ ثٖٕبٍْ اُ سًڅٕيار  ثٍوٶز 

 ٍ ٓ     سٺب١ب وِٕ اُ ٥َٔٸ ډَٞٳ ي ٕيَډبٔ ځيٌاٍى. ډٞيَٳ    ځيٌاٍْ ثيَ ٍيْ اٹشٞيبى سيأطَٕ ډي

ًٍٝر ٱَٕډٖشٺٕڈ اُ سٲَٕٕار ٹٕميز   يا٦ٍٕ ٍاث٦ٍ ډظجز هًى ثب ىٍآډي ٹبثڄ سَٞٳ، ثٍ ثٍ

ٹٕمز وٶز، ٔټ اوشٺيبڃ ىٍآډيي اُ ٽٚيًٍَبْ ياٍىٽىىييٌ     دٌَٔى. ثب اٵِأ٘  وٶز سأطَٕ ډٓ

ىَي. اُ أه ٍيْ، ډَٞٳ ىٍ ٽٚيًٍَبْ ياٍىٽىىييٌ   وٶز ثٍ ٽًٍَٚبْ ٝبىٍٽىىيٌ ٍم ډٓ

َيب سيأطَٕ   ٔبثي. َمـىٕه، اٵِأ٘ ٹٕمز وٶز اُ ٥َٔٸ اٵِأ٘ َِٔىيٍ ٙيَٽز  ٽبَ٘ ډٓ

٥َٔٸ  هبڇ اُ وٶز . ٭لايٌ ثَ سأطَٕار سٲَٕٕ ٹٕمزهًاَي ىاٙزځٌاٍْ َ َٕډبٍٔثډٮپًٕٓ 

 ځٌاٍى.اُ ٥َٔٸ وَم اٍُ ي سًٍڇ وِٕ ثَ اٹشٞبى سأطَٕ ډٓ سٲَٕٕ ٹٕمز وٶز٭١ٍَ ي سٺب١ب 

   ٓ ٽيٍ   سلچٕڄ اٍسجب٣ ډٕبن سٲَٕٕ ىٍ ٹٕمز اوَّْ ي اٹشٞبى، ٽمٓ دٕـٕييٌ إيز. يٹشي

َيبْ وٶشيٓ )اُ ػمچيٍ    َيبٔٓ ٽيٍ اُ ٵيَآيٍىٌ   ي، هبوًاٍَب ي ثىڂبٌٔبثٹٕمز وٶز اٵِأ٘ ډٓ

ٓ  ى٪يٕڈ ٽىىي، ډَٞٳ هًى ٍا ٥ًٍْ سځبُئٕڄ( إشٶبىٌ ډٓ ثىِٔه ي ٽىىيي ٽيٍ ډٺيياٍ    ډي

ىيي. اُ ٕيًْ   ومبَٔيبْ وٶشيٓ   ٽمشَْ اُ ىٍآډي ٹبثڄ سَٞٳ هًى ٍا َٝٳ ٵيَآيٍىٌ ىٍٝي 

ىٔڂَ، ٽًٍَٚبْ سًڅٕيٽىىيٌ وٶز وِٕ اطَ ډظجز طَير ٍا اُ ٥َٔٸ ىٍآډي كبٝڄ اُ ٵيَيٗ  

 1ٽىىي.وٶز سؼَثٍ ډٓ

اويياُ آٔىييٌ ي    ىٍ ډًٍى ؿٚڈډًػًى ثب سًػٍ ثٍ ا٥لا٭بر  ،ٍ ُٕبڇٹٕمز ىاٍأٓ ىٍ ثبُا

٥يًٍ ٽچيٓ، اځَؿيٍ     ًٙى. ثٍَب سٮٕٕه ډَٓمـىٕه َٙا٤ٔ ٽىًوٓ اٹشٞبى دَٕٚيْ َٙٽز

ٓ ٭ىًان  ثٍهبڇ  سٲَٕٕ ىٍ ٹٕمز وٶز ٙيًى،  ٭بډڄ ډُڈ وًٕبن ٹٕمز ُٕبڇ ىٍ و٪َ ځَٵشٍ ډي

ثٕه ٹٕمز ُٕبڇ ي ٹٕمز وٶيز يػيًى    ډجىٓ ثَ ٍاث٦ٍ اػمب٫ و٪َن اٹشٞبىىاوبن بٕډاډب ىٍ 

 وياٍى.

 

 آثبض لیٕت علا ثط ثبظاض ؾٟبْ
ٽىىيٌ ياٽى٘ ډشٺبثڄ ٭١ٍَ ي سٺب١ب ىٍ ثبُاٍْ إز ٽٍ هَٔياٍان  ٹٕمز ٥لا ډىٮپٔ

٥ًٍ وٖجٓ آُاى ا٥لا٭بر ىٍ آن ك٢يًٍ ىاٍويي. اُ    ي ٵَيٙىيځبن ثٖٕبٍْ ثب يػًى ػَٔبن ثٍ

ٕق ٵٚبٍَبْ سًٍډٓ إز، ثىبثَأه ٹٕميز  ٙبهٜ هًثٓ ثَاْ س١ً آوؼبٔٓ ٽٍ ٹٕمز ٥لا

ي ٽٍ أيه اډيَ   ٔبثډٓاٵِأ٘ طجبسٓ ٕٕبٕٓ ٥لا ٥ٓ ىيٍان سًٍډٓ، آٙٶشڂٓ ثبُاٍ اٍُ ٔب ثٓ
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َبْ هًى ثَاْ كٶ٨ اٍُٗ آن سمبٔڄ اٵَاى ٍا ثَاْ اوشوبة أه و٫ً ىاٍأٓ ىٍ ٕجي ىاٍأٓ

پيٓ اُ ىلأچيٓ إيز ٽيٍ     ثبُْ ىٍ ثيبُاٍ ٥يلا وٕيِ ٔ    َبْ ٕٶشٍىَي. اڅجشٍ اوڂٌِٕوٚبن ډٓ

ډير ىٍ أه ثبُاٍ ٹٕمز ىٍ ٽًسبٌ برىَي ي ٭ميٌ وًٕبوسٺب١بْ ٥لا ٍا سلز سأطَٕ ٹَاٍ ډٓ

ٓ وبٙٓ اُ أه و٫ً سٺب١بٕز، ثىبثَأه ثبُاٍ ٥لا وِٕ ىٍ ٽىبٍ ٕبَٔ ثبُاٍ سًاويي   َبْ ىاٍأٓ ډي

 (1385چًٕٔبن ي ُا٫ٍ، )إلاډ .يډؤطَ ثبٙ ثَ ٙبهٜ ثبُاٍ ُٕبڇ
سًاوي ثَ ٙيبهٜ ٹٕميز ٕيُبڇ    َ، ثَإبٓ سئًٍْ دَسٶًڅًٕ ٹٕمز ٥لا ډٓاُ ًْٕ ىٔڂ

 ٍ ثيب سَٽٕجيبر    ځيٌاٍ آن ٍا سأطَٕځٌاٍ ثبٙي. دَسٶًڅًٕ ٭جبٍر إز اُ ٕجي ىاٍأٓ ٽٍ ٕيَډبٔ

ٍ  ډٓ َبْ ډشى٫ً وڂُياٍْډوشچٶٓ اُ ىاٍأٓ ځيٌاٍان ثيٍ ىوجيبڃ أيه ډ١ًي٫ً      ٽىي. ٕيَډبٔ

 سيب ىي ىاٙيشٍ ثبٙي  ډبڅٓ ٍا ىٍ دَسٶًڅٕيًْ هيًى   َبْ اْ اُ ىاٍأَٖٓشىي ٽٍ سَٽٕت ثُٕىٍ

 (.1385ُاىٌ، ثشًاوىي ثب اوشوبة سَٽٕت ډىبٕت ثٍ ٭بٔيْ ډًٍى اوش٪بٍ ىٕز ٔبثىي )ٽَٔڈ
ديًڃ وٺيي،   ػمچيٍ  ىٍ سَٽٕجبر ډوشچٶٓ اُ ٍا َبْ ډبڅٓ هًى اُ آوؼبٔٓ ٽٍ اٵَاى ىاٍأٓ

ٲَٕٕار كؼڈ ديًڃ، ويَم   س ،ٽىىيُٕبڇ، ٕذَىٌ ثبوپٓ، ايٍاٷ ٹ١ٍَ، ٥لا ي اٍُ وڂُياٍْ ډٓ

سٺب١بْ اٵَاى ثَاْ ُٕبڇ ٍا سلز سيأطَٕ ٹيَاٍ    ،اٍُ، ٹٕمز ٥لا، وَم ًٕى ثبوپٓ ي وَم سًٍڇ

 .ىځٌاٍ ډٓ ثٍ وًثٍ هًى ثَ ٹٕمز ُٕبڇ سأطَٕ أه اډَ ٽٍ ،ىَي ډٓ

ٜ   ٙبهٜ ٹٕمز ػُبوٓ وٶز ي ٥لا اُ ډُيڈ  َيبْ سأطَٕځيٌاٍ ثيَ ٭ًاډيڄ     سئَه ٙيبه

ُاْ ٹيٍسمىيي،   ٭ىيًان ٔيټ ډشٲٕيَ ثيَين     بوٓ وٶز ثٍٹٕمز ػُ. اٹشٞبىْ ي ٕٕبٕٓ إز

ٍ   ٍا ثٖٕبٍْ اُ ډشٲََٕبْ اٹشٞبى ٽلان، اُ ػمچٍ ٙيبهٜ ٹٕميز ٕيُبڇ      سليز سيأطَٕ ٹيَا

، ډٮَٳ ثٖيٕبٍْ اُ  ډُڈ ډشٲَٕٔټ ٭ىًان  اُ ًْٕ ىٔڂَ، ٹٕمز ػُبوٓ ٥لا وِٕ ثٍ. ىَي ډٓ

سيب كيييىْ سٺچٕيڄ     ډَيٍ ُډبن اځَؿٍ أه وٺ٘ ثٍ ،اڅمچچٓ إزسلًلار دًڅٓ ي ډبڅٓ ثٕه

ٍ   . ٔبٵشٍ إيز  ْ ځيٌاٍان ىٍ ػُيز  اْ ٍاَىميبْ ٕٕبٕيز  سجٕيٕه ؿىيٕه ٍاث٦ي َيبْ  ځٕيَ

 (.1386َبْ دًڅٓ ي اٍُْ إز )ٝميْ ي َمپبٍان،  ٕٕبٕز

 

 آثبض ٘طخ اضظ ثط قبذص لیٕت ؾٟبْ
ثٕه وَم اٍُ ي ٹٕمز ُٕبڇ َىًُ سًاٵيٸ ٭ميًډٓ يػيًى ويياٍى      ٍاث٦ٍ دًٔب ىٍ هًٞٛ

ً ىي ىٔييځبٌ ٽچيٓ ٍا اُ َميئڂَ سٶپٕيټ     سًان ٥ًٍْ ٽٍ ډٓ ثٍ ى: ىٍيوجيًٗ ي ٵٕٚيَ   ومي

ٽىىيي ٽيٍ كٖيبة ػيبٍْ ٽٚيًٍ ي سيَاُ       ځَا ٵَٟ ډَٓبٔٓ ػَٔبن ( ثب ٥َف ډيڃ1980)

ٽىىيٌ وَم اٍُ َٖشىي. ثَ أه إبٓ سٲٕٕيَار ىٍ ويَم اٍُ ثيَ    ػبٍْ ىي ٭بډڄ ډُڈ سٮٕٕه

اٹٮٓ اٹشٞبى َمـيًن سًڅٕيي ي   ثَ ډشٲََٕبْ ي ىٍ وشٕؼٍاڅمچچٓ ي سَاُ سؼبٍْ ي ٍٹبثز ثٕه
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َيب اطيَ    َب ي ٹٕميز ٕيُبڇ آن  ىٍآډي ياٹٮٓ ي وِٕ ثَ ػَٔبن وٺئىڂٓ آسٓ ي ػبٍْ َٙٽز

َيبْ  ځٌاٍى. ثَ ٥جٸ أه ډيڃ، ٽبَ٘ اٍُٗ دًڃ ىاهچٓ )اٵِأ٘ ىٍ وَم اٍُ( ٙيَٽز ډٓ

ٓ  اڅمچچيٓ اٍُان  َب ٍا ىٍ ٔټ ډٺبٍٖٔ ثٕه ډلچٓ ٍا ثٕٚشَ ٍٹبثشٓ ي ٝبىٍار آن ي. ومبٔي  سيَ ډي

آن اٵِأ٘ ٝبىٍار وِٕ ثٍ ىٍآډي ثيبلاسَ ډىؼيَ    سج٬ ثٍاٵِأ٘ ډِٔز ٽبلاْ سًڅٕي ىاهڄ ي 

ٓ   ًٙى ٽٍ ثٍ وًثٍ هًى ٹٕمز ُٕبڇ َٙٽزډٓ ٍ ىَيي.   َيب ٍا اٵيِأ٘ ډي ىٍ أيه   ىٍ وشٕؼي

 ځٌاٍى. اْ ډظجز اطَ ډَٓب وَم اٍُ ثَ ٹٕمز ُٕبڇ ثب ٍاث٦ٍ ډيڃ
َيب ٵيَٟ    َيٳ َٖيشىي. ىٍ أيه ډييڃ   ځيَا ډٮي  َبْ ُٕبڇ ىٔيځبٌ ىيڇ ثٍ ىٔيځبٌ ډيڃ

َب ٙيبډڄ ډييڃ    ثبٙي. أه ډيڃٽىىيٌ وَم اٍُ ډًٓٙى ٽٍ كٖبة َٕډبٍٔ، ٭بډڄ سٮٕٕه ډٓ

( ؿىيٕه ٭ىيًان   1983څًٕ، ثَوًٖن )ًثبٙىي. ىٍ ډيڃ دَسٶڅًٕ ي ډيڃ دًڅٓ ډًٓسًاُن دَسٶ

ٓ ٽىي ٽٍ ٍاث٦ٍ ډىٶٓ ډب ثٕه وَم اٍُ ي ٹٕميز ٕيُبڇ يػيًى ىاٍى.    ډٓ ڃ أيه ډيي   ثَإيب

ٽيٍ أيه اډيَ     ،ځَىىځٌاٍان ىاهچٓ ډٓٽبَ٘ طَير َٕډبٍٔ ډىؼَ ثٍٽبَ٘ ٹٕمز ُٕبڇ 

ًٙى. ٽمشَ ٙين وَم ثٌَُ سَ ډٓسٺب١بْ ٽمشَ ثَاْ دًڃ ثٍ َمَاٌ وَم ثٌَُ دبٕٔه ډًػت

هَيع َٕډبٍٔ ثٍ ٕمز ثبُاٍَبْ هبٍع اُ ٽٚيًٍ، ثيب ٵيَٟ طجيبر ٕيبَٔ ٙيَا٤ٔ ي        ثب٭ض

ثَإيبٓ  لاُڇ ثيٍ ًٽيَ إيز    ًٙى. ٙين وَم اٍُ ډٓسَ ٽبَ٘ اٍُٗ دًڃ ىاهچٓ ي ځَان

ٍ     ثَ٭پٔ( 1989ډيڃ دًڅٓ ځبئه ) اْ ىي ډيڃ ٵًٷ، ثٕه ويَم اٍُ ي ٹٕميز ٕيُبڇ ٍاث٦ي

 يػًى وياٍى.

 

 پیكیٙٝ تحمیك -3

 ٔغبِؼبت ذبضجي

َمجٖيشڂٓ ي اٍسجيب٣   "اْ ٍا سلز ٭ىًان  ، ډٺبڅ2017ٍىٍ ٕبڃ  1اڅٓ ثًٍْ ي َمپبٍان

ٜ  ٱَٕه٦ٓ ثٕه ثبُاٍ ٥لا، وٶ اٍائيٍ   "َيب ز ي ثبُاٍ ُٕبڇ َىي: ًٙاَيْ اُ وًٕيبوبر ٙيبه

ومًىوي. ىٍ أه دْيَ٘ اٍسجب٣ ثٕه ٍٕ ډشٲَٕ ٹٕمز ٥لا، ٹٕمز وٶز ي ثبُاٍ ٕيُبڇ َىيي   

ثٍَٕٓ ٙيٌ إز. اٹشٞبى ىٍ كبڃ ٩ًٍُ َىي، ثب يػًى ياٍىار ثبلاْ ٽبلاَب، وٶز ي ٥لا ٍا 

ز أه ډىيبث٬ ثيَ سيًٍڇ ىاهچيٓ ي ثيبُاٍ      ىَي ٽٍ ٹٕمي أه وٚبن ډٓ ٽبلا ىاوٖشٍسَٔه  ډُڈ

ثىبثَأه اوش٪بٍار اُ وًٕبوبر آٔىيٌ ىٍ أه ډىبث٬ ډمپه إز ډىؼَ  .ځٌاٍىُٕبڇ سأطَٕ ډٓ

 

 

1. ElieBouri, Anshul Jain, P.C. Biswal, David Roubaud 
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ٜ  ثٍ سٲَٕٕ ىٍ اوش٪بٍار وًٕبن ثبُاٍ ُٕبڇ  َيب ثيَاْ   ًٙى. ىٍ أه ډٺبڅٍ اُ وًٕيبوبر ٙيبه

ڇ ي ثيبُاٍ ٕيُبڇ َىيي    هيب  اڅمچچٓ، وٶزثٍَٕٓ َمجٖشڂٓ ي اٍسجب٣ ٱَٕه٦ٓ ثٕه ثبُاٍ ثٕه

َبْ ډًٍى إشٶبىٌ ىٍ أه دْيَ٘ ٍيُاوٍ ي ٥ٓ ىيٌٍ ُډبوٓ ّيئه إشٶبىٌ ٙيٌ إز. ىاىٌ

َمـىيٕه ٍيٗ اٹشٞبىٕيىؼٓ ډيًٍى إيشٶبىٌ ىٍ أيه ديْيَ٘        ي 2016سب ډيٓ   2006

ARDL
ٓ   ډٓ 1 ىَيي ٽيٍ َمجٖيشڂٓ ي اٍسجيب٣ ٱَٕه٦يٓ      ثبٙي. وشبٔغ ديْيَ٘ وٚيبن ډي

ٓ     ٥لا ي وٶز ثَٹٕمز وًٕبوبر  ثبٙيي. َمـىيٕه    وًٕبوبر ٙبهٜ ٕيُبڇ َىيي ډظجيز ډي

ٹٕمز ٥لا ي وًٕبوبر وٶيز   اٍسجب٣ ىي ٥َٵٍ ډٮپًٓ ثٕه وًٕبوبر كبٽٓ اُ يػًىًٙاَي 

 ي.ثبٙ ډٓ

اٍسجيب٣ دًٔيب ثيٕه ٹٕميز     "اْ ٍا سلز ٭ىيًان  ، ډٺبڅ2016ٍىٍ ٕبڃ  2ػٕه ي ثًٕٖاڃ

َيب   ىيڅيز  إبٓ أه دْيَ٘ثَ اٍائٍ ومًىوي. "وٶز، ٹٕمز ٥لا، وَم اٍُ ي ثبُاٍ ُٕبڇ َىي

 ٓ ٍ ٽىىيي  ډبڅٕبر ي ٭ًاٍٟ ٍا ثَاْ ډئَٔز اطَ ياٍىار ٥لا ي وٶز ثَ وَم اٍُ سٮٕٕه ډي  ٽي

ٍ  هأي ثٕٚشَٔه اوٮپبٓ  يوِٕ ثب اٹشٞبى ٽًٍٚ ىٍ اٍسجب٣ إز  اډَأه  ىٍ ٙيبهٜ   ډٖيئچ

، ثىبثَأه َيٳ أه ډ٦بڅٮٍ ثٍَٕٓ ٍاث٦ٍ ثٕه ٹٕمز ػُبوٓ ٥لا ى؛ًٙ ىٔيٌ ډٓثبُاٍ ُٕبڇ 

ثبٙي. اٍسجب٣ دًٔب ثٕه ډشٲََٕب ثب إيشٶبىٌ  هبڇ، وَم اٍُ ي ٙبهٜ ثبُاٍ ُٕبڇ َىي ډٓ وٶز

َيبْ ٱَٕه٦يٓ ډشٺيبٍن ي    َب ثب إشٶبىٌ اُ آُډًني اٍسجب٣ يٹٶٍ DCC-GARCHاُ ډيڃ 

   ٓ ىَيي ٕيٺ٣ً   وبډشٺبٍن ډًٍى ثٍَٕٓ ٹَاٍ ځَٵشٍ إز. سؼٍِٔ ي سلچٕڄ سؼَثيٓ وٚيبن ډي

ډبوىيي  )ٽيبَ٘ اٍُٗ ٍيدٕيٍ َىيي ي ٙيبهٜ ٕيُبڇ َىيي       هبڇ ډًػت  ٹٕمز ٥لا ي وٶز

Sensexٓډ ) ٍ ٍ       ًٙى. ٔبٵشي ٭ىيًان ٔيټ ىاٍأيٓ     َيبْ أيه ډ٦بڅٮيٍ وٕيِ اُ ٩ُيًٍ ٥يلا ثي

سَ اُ َمٍ، أه ډ٦بڅٮيٍ وٚيبن    ٽىي. ډُڈځٌاٍان كمبٔز ډٓځٌاٍْ ىٍ ډٕبن َٕډبٍٔ َٕډبٍٔ

وًٕيبوبر ثيبُاٍ    ځٌاٍْ دًٔب ىٍ َىييٕشبن ٙبډڄ وًٕيبوبر ويَم اٍُ ي  ىَي ٽٍ ٕٕبٕزډٓ

 ُٕبڇ إشٶبىٌ اُ اثِاٍَبْ ٹٕمز ٥لا ي ٹٕمز وٶز إز.

ثٍَٕٓ ٍاث٦يٍ دًٔيبْ   " اْ سلز ٭ىًانډٺبڅٍىٍ ، 2011ي َمپبٍان ىٍ ٕبڃ  3ًٕػٕز

 1998َبْ ٍيُاوٍ )ّاؤًيٍ  اُ ىاىٌثب إشٶبىٌ  "ډٕبن ٹٕمز ٥لا، وٶز، وَم اٍُ ي ثبُاٍ ُٕبڇ

ٍاث٦ٍ دًٔب ي أٖشب ثٕه ډشٲََٕب ٍا ْ ي َمؼمٮٓ ٍيٗ اسًٍځًَٕٕ ثَىاٍ ( ي2011 سب ّيئه
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وشبٔغ وٚبن ىاى ٽٍ وَم اٍُ ثب سٲَٕٕ ٕبَٔ ډشٲََٕيب ثٕٚيشَ سٲٕٕيَ    ٹَاٍ ىاىوي. ثٍَٕٓ  ډًٍى

 ٽىي ي ثبُاٍ ُٕبڇ وٺ٘ ٽمشَْ ىٍ أه سٲَٕٕ ىاٍى.ډٓ

َمجٖيشڂٓ دًٔيب ثيٕه     "اْ سلز ٭ىًان ، ىٍ ډٺبڅ2011ٍىٍ ٕبڃ  1ٵٕچٕٔ ي َمپبٍان

ٽٚيًٍَبْ ٝيبىٍٽىىيٌ    ٽًٍَٚبْ ياٍىٽىىيٌ وٶيز ي  ډًٍىْ اُ: ٹٕمز وٶز بڇ يثبُاٍ ُٕ

ثٍ ثٍَٕٓ َمجٖيشڂٓ دًٔيب ثيٕه ٹٕميز ٕيُبڇ ي ٹٕميز وٶيز ثيَاْ سٮيياىْ اُ           "وٶز

ٽًٍَٚبْ ياٍىٽىىيٌ ي ٝبىٍٽىىيٌ وٶز اُ ٹجٕڄ ٽبوبىا، ډپِٔټ، ثَُٔڄ، آډَٔپيب، آڅميبن ي   

وٚبن ىاى ٽيٍ ثييين ىٍ و٪يَ     DCC-GARCHَچىي دَىاهشىي. وشبٔغ َمجٖشڂٓ ثب ٍيٗ 

ځَٵشه ډىٚأ وًٕبوبر ٹٕمز وٶز، أه ډشٲَٕ ٔټ اطَ ډىٶٓ ثَ ثبُاٍ ٕيُبڇ ىاٍى ي سىُيب ىٍ   

ٽٍ ثلَان ډبڅٓ ػُبوٓ اسٶبٷ اٵشبىٌ، ٹٕمز وٶز َمجٖشڂٓ ډظجز ثب ثبُاٍَبْ  2008ٕبڃ 

 ىَي.ُٕبڇ ٍا وٚبن ډٓ

اٍسجيب٣ ډٕيبن ٹٕميز    "ان اْ ٍا سلز ٭ىً، ډٺبڅ2010ٍي َمپبٍان ىٍ ٕبڃ  2څه ياوڀ

َيب ىٍ أيه    اٍائٍ ومًىوي. آن "اڅمچچٓ ُٕبڇَبْ ثٕهوٶز، ٹٕمز ٥لا، وَم سجئڄ اٍُ ي ثبُاٍ

َيبْ ډوشچيٴ ٍا ثيَيْ    ٹٕمز ٥يلا ي ويَم ثَاثيَْ اٍُ    سلٺٕٸ سأطَٕ وًٕبوبر ٹٕمز وٶز،

ٙبهٜ ُٕبڇ ٽًٍَٚبْ ثٍِٿ آډَٔپب، آڅمبن، ؿٕه، سبًٔان ي ّاده ي ٍياث٤ ي َمجٖيشڂٓ  

 ډير ډٕبن ډشٲََٕبْ ډٌٽًٍ ٍا ثٍَٕٓ ومًىوي.ډير ي ثچىيًسبٌٽ

ٍ 2011ىٍ ٕبڃ  3ثبَٙ ي َمپبٍان ٹٕميز وٶيز، ويَم اٍُ ي     "اْ سليز ٭ىيًان   ، ډٺبڅي

اٍائٍ ومًىوي. ىٍ أه دْيَ٘ ثٍ ثٍَٕيٓ اٍسجيب٣ دًٔيب ثيٕه      "ثبُاٍَبْ ُٕبڇ ىٍكبڃ ٩ًٍُ

ٓ   ٹٕمز وٶز ي ٹٕمز ثبُاٍ ُٕبڇ و٩ًًٍُ ي َمـىٕه ٹٕميز وٶيز   دَىاُويي.  ي ويَم اٍُ ډي

وًٕبوبر ډظجز ىٍ ٹٕمز وٶز سمبٔڄ ىاٍوي ٹٕمز ُٕبڇ ىٍ ثيبُاٍ و٩ًُيًٍ ي ويَم اٍُ ىلاٍ    

ډير ٽبَ٘ ىَىي. َمـىٕه ٔټ ًٙٻ ډظجز سًڅٕي وٶز، ٹٕمز وٶيز  آډَٔپب ٍا ىٍ ٽًسبٌ

َيبْ اٹشٞيبىْ، ٹٕميز وٶيز ٍا     ٽٍ ٔټ ًٙٻ ډظجيز ٵٮبڅٕيز   ىَي ىٍكبڅٍٓا ٽبَ٘ ډٓ

اٵيِأ٘ ٹٕميز ثيبُاٍ ٕيُبڇ      ىَيي  يػًى ىاٍى ٽٍ وٚبن ډٓ. ًٙاَيْ وِٕ ىَياٵِأ٘ ډٓ

 ًٙى.و٩ًًٍُ ٕجت اٵِأ٘ ٹٕمز وٶز ډٓ
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 ٔغبِؼبت زاذّي
آُډيًن  "اْ سليز ٭ىيًان   ډٺبڅٍىٍ ، 1393ٵَٕيُ ٵلاكٓ ي هچٕڄ ػُبوڂَْٕ ىٍ ٕبڃ 

څٓ يػًى دئيٌ ٕيَأز ډيب   "يػًى َٕأز ډبڅٓ ډٕبن ثبُاٍ ُٕبڇ، اٍُ ي ٕپٍ ٥لا ىٍ أَان

َبْ ٍيُاوٍ . ىٍ أه دْيَ٘ اُ ىاىٌومًىويثٍَٕٓ ٍا ډٕبن ثبُاٍَبْ اٍُ، ُٕبڇ ي ٕپٍ ٥لا 

سب  1389ثبُىَٓ وَم اٍُ، ٙبهٜ ثبُاٍ ُٕبڇ ي ٹٕمز ٕپٍ ٥لا ٥ٓ ىيٌٍ ُډبوٓ ٵَيٍىٔه 

إيشٶبىٌ ٙييٌ إيز.     DCC-GARCHي ٍيٗ َمجٖشڂٓ ٙي٥َٓ دًٔيب    1392ًٍَُٙٔ 

َٕأز ډبڅٓ ثٕه ثبُاٍَبْ ډيًٍى ډ٦بڅٮيٍ ثيب إيشٶبىٌ اُ     وشبٔغ اوؼبڇ آُډًن ٵ١ٍَٕ، يػًى 

ي آُډًن وٖجز ٍإشىمبٔٓ ثَاْ ډيڃ َمجٖشڂٓ ٥َٙٓ دًٔب ثٕبوڂَ أه ثًى  tآُډًن ٍأغ 

 ٽٍ دئيٌ َٕأز ٵٺ٤ ډٕبن ثبُاٍ اٍُ ي ٕپٍ يػًى ىاٍى.

ٍ ىٍ ، 1392ٵَ ي َمپيبٍان ىٍ ٕيبڃ   ډٖٮًى َمبًٔوٓ ثٍَٕيٓ  "اْ سليز ٭ىيًان   ډٺبڅي

ثيٍ   "DCC-GARCHَبْ ٭ميٌ ىٍ أَان ثب إيشٶبىٌ اُ ٍيٗ  دًٔب ثٕه ىاٍأَٓمجٖشڂٓ 

َبْ ٭ميٌ اُ ٹجٕڄ وٶيز، ٕيپٍ ي ويَم اٍُ ٍا    ثٍَٕٓ َمجٖشڂٓ ډشٲَٕ ثب ُډبن ثٕه ىاٍأٓ

اٍُ ثيَاْ   َبْ ډبَبوٍ ٹٕمز وٶز، ٕپٍ ي ويَم ىٍ أه دْيَ٘ اُ ىاىٌدَىاهشىي. ىٍ أَان 

، G@RCH6اٵيِاٍ  ٽبٍځَْٕ وَڇ ي ثب ثٍٕشٶبىٌ ٙيٌ ا 1389سب إٶىي 1370ىيٌٍ ٵَيٍىٔه 

ٓ    DCC-GARCHي ثب إشٶبىٌ اُ ٍيٗ  َيبْ ٭مييٌ ىٍ   َمجٖشڂٓ ډشٲٕيَ ثبُډيبن ىاٍأي

َيب ىٍ ي١يٮٕز ثليَان ډيبڅٓ ػُيبوٓ      أَان ثٍَٕٓ ٙيٌ إز. ىٍ أيه ديْيَ٘ سلچٕيڄ   

(2008    ٓ ٍ  ( ًٍٝر ځَٵشٍ ي وشيبٔغ سلٺٕيٸ وٚيبن ډي َمجٖيشڂٓ ٙي٥َٓ ثيٕه     ىَيي ٽي

 سٲٕٕيَار ٹبثيڄ سيًػُٓ ىٍ    ډىؼَ ثٍډشٲَٕ ثب ُډبن إز ي ثلَان ډبڅٓ ػُبوٓ  ْبَ ىاٍأٓ

 َبْ ډوشچٴ ٙيٌ إز.َبْ دًٔب ثٕه ىاٍأَٓمجٖشڂٓ

َبْ ٹٕمز ػُبوٓ ٥يلا ي  ، ثٍ ثٍَٕٓ سأطَٕ ٙبه1385ٜٝميْ ي َمپبٍان ىٍ ٕبڃ 

ٍ وٶز ثَ ٙبهٜ ٹٕمز ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان ثب إشٶبىٌ اُ ىاىٌ ٥يٓ ىيٌٍ   َبْ ډبَبوي

دَىاهشىيي. ثيَ أيه     GARCHي ثب إشٶبىٌ اُ ډيڃ اٹشٞبىٕىؼٓ  2006سب  1997ُډبوٓ 

ثٕىٓ ډشٲَٕ ياثٖشٍ ي ثب إشٶبىٌ إبٓ دٔ اُ ٙىبٕبٔٓ ي اوشوبة ٍيوي ډىبٕت ثَاْ دٕ٘

اُ ډيڃ ٵَ ي ٕٙچَ اطَدٌَْٔ ٙبهٜ ٽڄ ٹٕمز ُٕبڇ سَُان ثٍَٕيٓ ٙييٌ إيز. وشيبٔغ     

ٙبهٜ ٹٕمز ػُبوٓ ٥لا ثيَ ٙيبهٜ ٹٕميز ٕيُبڇ ثيًٍٓ      سلٺٕٸ وٚبن ىاى ٽٍ سأطَٕ 

 سَُان وٖجز ثٍ سأطَٕ ٙبهٜ ٹٕمز ػُبوٓ وٶز ثٕٚشَ إز.
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 ضٚـ پػٚٞف -4

MGARCHٞبي ٌبضچ چٙس ٔتغیطٜ ) ٔسَ
9) 

َبْ يأٍبؤ وبَمٖيبن   َبْ ُډبوٓ ډبڅٓ ىٍ ٹبڅت ډيڃٕبُْ وبا٥مٕىبوٓ ىٍ َْٕ ډيڃ
سًػيٍ ٹيَاٍ ځَٵيز. ثيٍ ىوجيبڃ آن،      ( ثب ٽيبٍ اوڂيڄ ډيًٍى    ٥َٙARCHٓ هًى ثبُځٚشٓ )

 ARCHَيبْ   ډشٮيىْ ډًٍى ثٍَٕٓ ٹَاٍ ځَٵشىي ٽٍ ثٕٚشَٙيبن ډييڃ   ARCHَبْ  ډيڃ
ډيًٍى ثٍَٕيٓ    MGARCHي  GARCHَيبْ   سٮمٕڈ آن ډييڃ اُ دٔ سټ ډشٲٌَٕ ثًىوي. 

 ٹَاٍ ځَٵز.
 ًٍٝر َُٔ إز: ثٍ ARCHٵَڇ ٽچٓ ډيڃ 

(1)               
                   

ٝيًٍر ٝئَق ثيٕه يأٍيبؤ ٱَٕٙي٥َٓ ي يأٍيبؤ        ثٍ ARCHډيڃ ٍځًَٕٕوٓ  ىٍ

٭ىًان سبثٮٓ اُ ه٦بَبْ ځٌٙشٍ ىٍ ٥يًڃ   ٥َٙٓ سٶبير ٹبئڄ ٙيٌ ي يأٍبؤ ٥َٙٓ ٍا ثٍ

 ٽىي.ُډبن، ډشٲَٕ ٵَٟ ډٓ

 ًٍٝر َُٔ إز: ٵَڇ ٽچٓ ډيڃ ځبٍؽ وِٕ ثٍ
(2)               

                      

ٽٍ: ٥ًٍْ ثٍ                     
ٓ     َمبن ٙيًى ىٍ ٵَأىيي ځيبٍؽ، ٭يلايٌ ثيَ ه٦بَيبْ ځٌٙيشٍ،        ٥يًٍ ٽيٍ ډلاك٪يٍ ډي
ډٮشٺيي إيز ٽيٍ     2ًٙى. َمـىٕه، وچًٖناْ وِٕ ياٍى ډيڃ ډَٓبْ ٥َٙٓ يٹٶٍ يأٍبؤ
ٓ اُ سًُٔي٬ ثيبُىٌ   وً٭ َب ا٭مبڃ ًٙى، ثٍٕبُْ ثبُىٌ ىاٍأٓ ىٍ ډيڃ        اځَ ٹٕي 
هًثٓ ٍ٭بٔز ٙيٌ إيز.   ػًٔٓ ثٍَب ىٕز هًإَڈ ٔبٵز ٽٍ ىٍ آن، هبٕٝز َٝٵٍىاٍأٓ

ىٍ ثَهٓ ډًاٍى، ا٭مبڃ ٹٕي ٵًٷ ثب٭ض هًاَي ٙي سب ٍٵشبٍ يأٍيبؤ ٙي٥َٓ ٙيجٍٕ ٍٵشيبٍ     
 3(IGARCHَمؼمٮيٓ )  GARCHٔټ ٵَآٔىي ډٚشمڄ ثٍٍَٔٚ ياكيي ځيَىى ٽيٍ ډييڃ     

 (.,Enders 2004)ًٙى وبډٕيٌ ډٓ

سوميٕه ډيبسَٔٔ ٽًيأٍيبؤ     MGARCHَيبْ   سَٔه ٽبٍثَىَبْ ډييڃ  ٔپٓ اُ ډُڈ
َيبْ   ځيٌاٍْ ي ثٍَٕيٓ ډييڃ   ٥َٙٓ إز ٽٍ ىٍ ډئَٔز ٍٖٔټ ي اوشوبة ٕجي َٕډبٍٔ

لاُڇ إيز ٽيٍ    MGARCHځٌاٍْ ُٕبڇ اَمٕز ُٔبىْ ىاٍى. ىٍ سَٞٔق ٔټ ډيڃ ٹٕمز
 

 

1. Multivariate Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity 

2. Nelson, 1990 

3. Integrated GARCH 
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ٓ ٹيٍ اوٮ٦بٳ ووٖز ډيڃ آن ډيبسَٔٔ ٽًيأٍيبؤ ٙي٥َٓ ٍا     دٌَٔ ثبٙي ٽٍ ثشًاوي دًٔيبٔ

اَمٕيز   MGARCHاُ ًْٕ ىٔڂَ، اُ آوؼبٔٓ ٽٍ سٮياى دبٍاډشََبْ ٔټ ډيڃ . وٚبن ىَي
دٌَٔ ثبٙي ٽٍ ثشًاوي ثب اٵِأ٘ ثٮي ډييڃ  ٹيٍ ثبٔي اوٮ٦بٳ ، څٌا سَٞٔق ډيڃ آنُٔبىْ ىاٍى

ٍ   ٘ ٔبثي؛دًٔبٔٓ آن هٕچٓ ٬َٕٔ اٵِأ ٍا ٝيَٵٍ ثيًىن    ثىبثَأه سَٞٔق ډيڃ ثبٔي ٙي٣َ ثي
َٝٵٍ ثيًىن، اٱچيت ثيب سٞئَق      اڅجشٍ ثبٔي سًػٍ ىاٙز ٽٍ ثَٹَاٍْ ٣َٙ ثٍ. ثَآيٍىٌ ٕبُى

 .ٱچ٤ ډيڃ َمَاٌ هًاَي ثًى
آن إز  MGARCHَمـىٕه ثبٔي سًػٍ ىاٙز ٽٍ اُ َٙا٤ٔ ىٔڂَ سَٞٔق ٔټ ډيڃ 

ٹبڅت  َب ىٍډبسَٔٔ ٽًأٍبؤ ٥َٙٓ ثبٔي ډٮٕه ډظجز ثبٙي. اځَؿٍ سچٶٕٸ أه ئْځٓٽٍ 
َيب ٍا   سًان آن ٽبٍ ډٚپچٓ إز يڅٓ اُ ٥َٔٸ ا٭مبڃ ؿىي ٣َٙ ډٓ MGARCH ٔټ ډيڃ

 ثَآيٍى ٕبهز.
 

 (DCC-GARCH) ٔسَ ٕٞجؿتٍي قطعي پٛیبي ٌبضچ
اٍائٍ ٙي، َمبن ډيڃ ځبٍؽ إيز   1س٤ًٕ اوڂڄ 2002ىٍ ٕبڃ  DCC-GARCHډيڃ 

لچٕيڄ  ډًٍى سؼِٔيٍ ي س  ،ٽٍ ىٍ آن ٍاث٦ٍ ثٕه ډشٲََٕب ثب ىٍ و٪َ ځَٵشه كًاىص ٥ٓ ىيٌٍ
ځَٕى. ىٍ أه ًٍٝر َمجٖشڂٓ ثٕه ىي ډشٲَٕ ډمپه إز ډٖيشٺٕڈ، ډٮپيًٓ ي   ٹَاٍ ډٓ

ٔب ٝٶَ ًٙى. يٹشٓ ىي َْٕ ىٍ ډَٖٕ ٔپٖبن كَٽز ٽىىيي َمجٖيشڂٓ اٵيِأ٘ ٔبٵشيٍ ي     
ٍاث٦ٍ ډٖشٺٕڈ هًاَي ثًى. ؿىبوـٍ ډَٖٕ كَٽز ډوبڅٴ ثبٙي َمجٖشڂٓ ٽبَ٘ ٔبٵشيٍ ي  

َيب اوليَاٳ يػيًى ىاٍى ډٶٕيي     ٽٍ ىٍ ىاىٌ ډَٓىڂب DCCٍاث٦ٍ ډٮپًٓ هًاَي ثًى، ډيڃ 
َيب ي ... سٲٕٕيَ   َبْ اٹشٞبىْ، ػىيڀ َبْ هبٛ ډبوىي ثلَانإز ي ٍاث٦ٍ ډشٲَٕ ىٍ ُډبن

( DCCسًان ٍاث٦ٍ ٍا سٚوٕٜ ىاى. ثَآيٍى ډيڃ َمجٖشڂٓ ٥َٙٓ دًٔب ) ٽَىٌ ي اُ أه ډٓ
ٕيبُْ ديبٍاډشَْ    ( ٔپٓ اُ ډٮشجَسَٔه ٽبٍَبْ اوؼبڇ ٙيٌ ىٍ اٍسجب٣ ثب ډييڃ 2002اوڂڄ )

 ؿىيډشٲٌَٕ إز.     دَسٶًڅًَٕبْ ډشٲَٕ ثب ُډبن ثَاْ َمجٖشڂٓ
سَٔه اٙپبلار، سٮياى ثيبلاْ دبٍاډشََيب ثيًى.     ىٍ اىثٕبر ځبٍؽ ؿىي ډشٲٌَٕ ٔپٓ اُ ډُڈ

ٓ 1990ډى٪ًٍ كڄ أه ډٚپڄ، ثچَٕچً ) ثٍ َيب طبثيز ىٍ و٪يَ    ( دٕٚىُبى ٽَى سب َمجٖيشڂ
-DCCاډيب ډييڃ    وبډٕيي؛  2(٥َCCCٓ طبثيز ) ځَٵشٍ ٙيًى ي آن ٍا ډييڃ َمجٖيشڂٓ ٙي    

GARCH   ي  وميًىٌ َمجٖيشڂٓ ٙي٥َٓ طبثيز ثچَٕيچً ٍا كٶي٨       ډييڃ ًُٕڅز سوميٕه
 ځَٕى.٥ًڃ ُډبن ډشٲَٕ ىٍ و٪َ ډٓىٍ َب ٍا َمـىٕه َمجٖشڂٓ

 

 

1. Engel 

2. constant conditional correlation 
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( CCC)سٮمٕميٓ اُ ډييڃ َمجٖيشڂٓ ٙي٥َٓ طبثيز       DCC-GARCHثىبثَأه ډيڃ 
َبْ ٥َٙٓ طبثز ن َٖشىي اډب َمجٖشڂٓٽٍ ىٍ آن وًٕبوبر ډشٲَٕ ثب ُډب (1990ثچَٕچً )

اُ ػمچيٍ  َبْ ُٔبىْ إز ىاٍاْ ډلييىٔز ، ََ ؿىي،CCCثبٙي. ډيڃ اوي، ډٓٵَٟ ٙيٌ
َبْ دبٔياٍْ، ٍٙي ٔيب ٍٽيًى   َب ىٍ ٥ًڃ ىيٌٍسٲَٕٕار ُډبوٓ ىٍ َمجٖشڂٓ ىاٍأٓ أه ٽٍ

ٍا ثييب ٵييَٟ أىپييٍ  CCC( ډيييڃ 2002ثييٍ أييه ىڅٕييڄ اوڂييڄ ) ځٕييَى؛ٍا ىٍ و٪ييَ ومييٓ
 ٽىىي، ځٖشَٗ ىاى. ډَٓب ىٍ ٥ًڃ ُډبن سٲَٕٕ  َمجٖشڂٓ
ًُٕڅز سومٕه ډيڃ َمجٖشڂٓ ٥َٙٓ طبثز ثچَٕچً ٍا كٶي٨   DCC-GARCHډيڃ 

ځَٕى. أه وپشٍ، ٔپٓ ٥ًڃ ُډبن، ډشٲَٕ ىٍ و٪َ ډٓىٍ َب ٍا ٽىي ي َمـىٕه َمجٖشڂٓډٓ
شََيبْ  إز؛ ثٍ أه ػُز ٽٍ سٮياى دبٍاډ DCC-GARCHَبْ ډلبٕجبسٓ ډيڃ اُ ډِّٔز

 َبْ َمجٖشٍ ٙيٌ، ياثٖشٍ وٕٖيز؛ سومٕه ُىٌ ٙيٌ ىٍ ٵَآٔىي َمجٖشڂٓ ثٍ سٮياى َْٕ
ٓ     ثىبثَأه، ثٍ سًاويي سوميٕه ُىٌ ٙيًى.    ٥ًٍ ثبڅٺًٌ ډبسَٔٔ َمجٖيشڂٓ هٕچيٓ ثيٍِٿ ډي

ؿىيييډشٲٌَٕ ٕييبىٌ ي ؿىييئه  GARCHثييب  DCC-GARCHَمـىييٕه ډٺبٖٔييٍ ډيييڃ 
 سَ إز.اٱچت ىٹٕٸ DCCىَي ٽٍ ثَآيٍىځَ ىٔڂَ وٚبن ډٓ

ًٙى. ىٍ ډَكچيٍ ايّڃ، ٔيټ ډييڃ    ىٍ ىي ډَكچٍ سومٕه ُىٌ ډٓ DCC-GARCHډيڃ 
GARCH ٍډى٪ًٍ ثيٍ ىٕيز آيٍىن ډيبسَٔٔ اوليَاٳ      سټ ډشٲٌَٕ ثَاْ ََ َْٕ ثبُىٌ ث

ٓ  -إشبوياٍى ُډبن ٙيًى ي ىٍ ډَكچيٍ   ډشٲَٕ ي دٖمبويَبْ إشبوياٍى ٙيٌ، سومٕه ُىٌ ډي
شٍ س٤ًٕ اولَاٵبر إيشبوياٍى سوميٕه ُىٌ ٙييٌ اُ    َبْ سٲَٕٕ ٙپڄ ٔبٵىيڇ، ثبُىٌ ىاٍأٓ

ډَكچٍ ايڃ، ثَاْ أؼبى ډيبسَٔٔ ٽًأٍيبؤ ٙي٥َٓ ي سوميٕه دبٍاډشََيبْ َمجٖيشڂٓ       
 ًٙى.٥َٙٓ دًٔب إشٶبىٌ ډٓ

( ډيڃ ځبٍؽ ؿىي ډشٲٕيٌَ  DCCىٍ أه ډ٦بڅٮٍ، اُ ډٚوٞبر َمجٖشڂٓ ٥َٙٓ دًٔب )
 .1ًٙىَُٔ إشٶبىٌ ډٓ

 (:2011ثبٙي )ثٍ وٺڄ اُ آٽبٍ، ًٍٝر َُٔ ډٓ ؿبٍؿًة ډيڃ ثٍ

(3)                           
   

             (    )  

(4)                        

(5)               
               

(6)        (√      √        √     )            

 

 

1. Seo, J.H., et al 2009; Lebo, J.M. & Steffensmeier, J.M. 2008. 
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(7)    ,    (  )-
      ,    (  )-

            

(8)          ́    (     ) ̅             

ثيَىاٍ دٖيمبويَبْ      ي    ډبسَٔٔ ٽًيأٍبؤ ٥َٙٓ ثيَىاٍ سٞيبىٵٓ      ٽٍ ىٍ آن 
   ٓ  ٝيييًٍر ثيييٍٙيييبن ٽيييٍ  إيييشبوياٍ ٙييييٌ سًٕييي٤ اوليييَاٳ إيييشبوياٍى ٙييي٥َ

   (                )́  (        
           

             
ډييييبسَٔٔ    إيييز.   (  

يأٍيبؤ  ډيبسَٔٔ    ̅ ډبسَٔٔ ډشٺبٍن ډٮٕه ډظجز إز.    َمجٖشڂٓ ډشٲَٕ ثب ُډبن ي 
  ىَي. ٍا وٚبن ډٓ   ٱ٥ََٕٙٓ 

َيبْ ډَثي٬   ٕڄ ٙيٌ اُ ٍٍٔٚډبسَٔٔ ٹ٦َْ سٚپ      
ٍ    ډٮپييييييًٓ دبٍاډشََييييييبْ ٹ٦ييييييَْ    ٝييييييًٍر إييييييز ٽييييييٍ ثيييييي

  
     

     .      
    

       
    

         
    

ثبٙييي. دبٍاډشََييبْ ډشٲٕييَ ثييب ُډييبن  ډييٓ /
 آٔي:ىٕز ډٓ ثٍ      ًٍٝر َُٔ اُ  ، ثٍ   ډبسَٔٔ

(9)       
     

√          
    

 ي ٔب ثٍ ٭جبٍسٓ:

  ي   
(     ) ̅                         

√((     ) ̅          
          )((     ) ̅          

          

 

ډبسَٔٔ ډشٺبٍن ډٮٕه ډظجز إز ٽيٍ ىٍ أىؼيب    [     ]   ډبسَٔٔ ٽًيأٍبؤ    
َبْ ځبٍؽ ډٮمًڃ ثَاْ ٱَٕ ډىٶٓ ثًىن ي دبٔبٔٓ ا٭مبڃ ٙيٌ، ب ىٍ و٪َ ځَٵشه ډلييىٔزث

 ثَآيٍى ځَىٔيٌ إز.

ډظجز ډٮٕه    ٽٍ ىٍ آن ًٍٝر       ي        َبٔٓ اُ ٹجٕڄ ډلييىٔز
 هًاَي ٙي.

ډؼُييًڃ اُ ٍيٗ سييبث٬ اكشمييبڃ كييياٽظَ ٙيييٌ سًٕيي٤  ثييَاْ سومييٕه دبٍاډشََييبْ 
ٓ     إشٶبىٌ ډٓ َبْ ٭يىْ سپَاٍْ سپىٕټ سًاويي  ًٙى. څڂيبٍٔشڈ اكشميبڃ أيه ثَآيٍىځيَ ډي

 وًٙشٍ ًٙى: 10ٍاث٦ٍ ًٍٝر  ثٍ
(10)   ( )   

 

 
∑ (    (  )      (|  |)     (|  |)   ́   

    )
 
       

دٖييمبويَبْ إييشبوياٍى ٙيييٌ سًٕيي٤ اولييَاٳ إييشبوياٍ             آن ٽييٍ ىٍ 
 سٮياى ډشٲََٕب ىٍ ٕٕٖشڈ َٖشىي. Kډٚبَيار ي  ياىسٮ Tٙبن،  ٥َٓٙ

وميبٔٓ ٍا ثيٍ ىي ثوي٘ سٺٖيٕڈ     سبث٬ كياٽظَ ٍإز DCC-GARCHاوڂڄ ثَاْ ډيڃ 
 ٽَى:
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ٔيټ ډشٲٕيٌَ    GARCHثو٘ وًٕبن: أه ثو٘ سىُب ياثٖشٍ ثٍ دبٍاډشََبْ ډيڃ  -1
 إز.

ايڃ ي دبٍاډشََبْ  ثو٘ َمجٖشڂٓ: أه ثو٘ ياثٖشٍ ثٍ دبٍاډشََبْ وًٕبن ثو٘ -2
 َمجٖشڂٓ إز.

 
 ٞب ٔؼطفي زازٜ

َبْ ډبَبوٍ ٙبهٜ ٹٕمز ُٕبڇ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان، وَم ىٍ أه ډ٦بڅٮٍ اُ ىاىٌ
 1395سيب إيٶىي    1380هبڇ ي ٹٕمز ٥يلا ثيَاْ ىيٌٍ ٵيَيٍىٔه     اٍُ، ٹٕمز ػُبوٓ وٶز

ًٙوي. بن ىاىٌ ډٓوٚ Goldي  Tepix ،Exchange ،Oilإشٶبىٌ ٙيٌ إز ٽٍ ثٍ سَسٕت ثب 
َبْ ځبٍؽ ؿىي ډشٲٌَٕ وٕبُ ىاٍى سب ىٍ ٥ًڃ ُډبن دبٔب ثبٙي، ثبُىٌ ډشٲََٕب  اُ آوؼب ٽٍ ډيڃ

 َب ډلبٕجٍ ٙيٌ إز:ًٍٝر څڂبٍٔشڈ سٶب١ڄ ايڃ ىاىٌ ثٍ
                 

ٽڄ ثًٍٓ سَُان سمبډٓ ٕيُبڇ دٌَٔٵشيٍ ٙييٌ، ځىؼبوييٌ ٙييٌ ي ثيٍ َيَ         ىٍ ٙبهٜ
َٙٽز ثٍ اوياٌُ وٖجز سٮياى ُٕبډٓ ٽٍ ىاٍى، يُن ىاىٌ ٙيٌ إز. وليًٌ ډلبٕيجٍ أيه    

 ًٍٝر ٍاث٦ٍ َُٔ إز: ٙبهٜ ثٍ

       
∑       

 
   

  
    

 tاڇ ىٍ ُډبن iٹٕمز َٙٽز ;    

 tاڇ ىٍ ُډبن iٮياى ُٕبڇ ډىشٌَٚ َٙٽز ; س    
 ثًىٌ إز.       ∑ډبن ډجيأ ثَاثَٽٍ ىٍ ُ t٭يى دبٍٔ ىٍ ُډبن ;   
 اڇ ىٍ ُډبن ډجيأiٹٕمز َٙٽز ;    

 اڇ ىٍ ُډبن ډجيأiسٮياى ُٕبڇ ډىشٌَٚ َٙٽز ;    
n بْ ډٚمًڃ ٙبهَٜ ٮياى َٙٽز; س 

اْ ثَهبٕشٍ اُ سٲٕٕيَار ٹٕمشيٓ   ٙبهٜ ٹٕمز ُٕبڇ ٵٺ٤ ثَاْ ٕىؼ٘ ًٕى َٕډبٍٔ
يوي ثبُىٌ ياٹٮٓ ُٕبڇ ډًػًى ىٍ ٕجي ٙبهٜ ٔيب اُ  ي اُ ومبٔ٘ ٍ ٙيٌٓ ايٍاٷ ُٕبڇ ٥َاك

ىٍ ډًٍى ٹٕمز وٶز وٕيِ اُ ٙيبهٜ    .زٹٕمشٓ وبسًان إ َْب ومبٔبن ٕبهشه ٭چز كَٽز
هبڇ ي َمـىيٕه اُ ٙيبهٜ ٹٕميز ػُيبوٓ ٥يلا ي ويَم اٍُ ىٍ ثيبُاٍ         ػُبوٓ ٹٕمز وٶز

 .ٱٍَٕٕمٓ ىٍ ىيٌٍ ُډبوٓ ډًٍى ډ٦بڅٮٍ إشٶبىٌ ٙيٌ إز
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ٍ  وٖجز ٹٕمز َيبْ ىاهچيٓ ثَكٖيت ٔيټ ديًڃ ٍا ويَم اٍُ       ػٓ ثيٍ ٹٕميز  َيبْ هيب

 ځًٔىي:   ډٓ

         
   

 
  

 َبْ هبٍػٓ; ٹٕمز    
 َبْ ىاهچٓ; ٹٕمز  

، ٕبٔز 2، ٔبًَٵبٔىبو1َٔبْ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍَبْ أه دْيَ٘ ثَځَٵشٍ اُ ٕبٔزىاىٌ

 ثبٙي.ډٓ 4ي ومبځََبْ ثبوټ ډَٽِْ 3ٕبُډبن ډ٦بڅٮبر اوَّْ

ىٍ ٕيبڃ   يىلاٍ  16/24كيييى  ، 1380 هيبڇ ىٍ ٕيبڃ   ََ ثٚيپٍ وٶيز   ٹٕمز ڂٕهډٕبو
ٍ   ىلاٍ ثبڅٰ ځٚز 1/45ثٍ  1383 ئيٌْ ىٍ آډَٔپيب ي ؿيٕه( اُ     . اٵِأ٘ سٺب١يبْ وٶيز )ثي

ْ  . ىٍ ٕبڃثًىٌ إز 1383٭ًاډڄ ډُڈ اٵِأ٘ ٹٕمز وٶز ىٍ ٕبڃ  ي  1385، 1384 َيب
ٍ   ډٕبوڂٕه ثُبْ ََ ثٚيپٍ وٶيز   1386 ٍ   هيبڇ ثي ىلاٍ  28/82ي  72/64، 88/59 سَسٕيت ثي

ځَْٕ وًٕبوبر ٙئي ٹٕميز وٶيز وٺي٘    ٭ًاډڄ ډوشچٶٓ ىٍ ٙپڄ 1387ٕي. ىٍ ٕبڃ ٍٕ
ٍ  هبڇ اٵِأ٘ ٹبثڄ ٹٕمز وٶز 1387ىاٙشىي. ىٍ ٍٕ ډبٍَ ىيڇ ٕبڃ  اْ ىاٙيز. اُ  ډلاك٪ي

ٕبُْ ثىِٔه ىٍ آډَٔپب، ٽيبَ٘ اٍُٗ ىلاٍ ىٍ  سًان ثٍ ٽبَ٘ ًهٌَٕ ػمچٍ أه ٭ًاډڄ ډٓ
و٪بډٓ ىٍ ډى٦ٺٍ هبيٍډٕبويٍ،   -َبْ وٕؼٍَٔ، سلًلار ٕٕبَُٕٓبْ ٭ميٌ، وبآٍاډٓډٺبثڄ اٍ

ٕبُْ وٶز آډَٔپب ي اٵيِأ٘  هبڇ ٱَة آٵَٔٺب، ٽبَ٘ ٦ٕق ًهٌَٕ اهشلاڃ ىٍ ٭١ٍَ وٶز
، 1387ثبُْ ىٍ ثبُاٍ وٶز اٙبٌٍ ومًى. اډب اُ ايإي٤ ٕيٍ ډبَيٍ ٕيًڇ ٕيبڃ      ٵٮبڅٕز ثًٍٓ

ډى٦ٺيٍ هبيٍډٕبويٍ، ا٭يلاڇ ٽيبَ٘ سٺب١يبْ       َيبْ ٕٕبٕيٓ ىٍ  ٭ًاډچٓ و٪َٕ ٽبَ٘ سى٘
هيبڇ آډَٔپيب،    ٕيبُْ وٶيز  اڅمچچٓ اوَّْ، اٵِأ٘ ٦ٕق ًهٕيٌَ اؤ ثٕهّهبڇ س٤ًٕ آ وٶز

اٵِأ٘ اٍُٗ ىلاٍ آډَٔپب ىٍ ډٺبثڄ ٕبَٔ اٍَُب، اٵِأ٘ سًڅٕي وٶز ىٍٔبْ ٙمبڃ ي ٽبَ٘ 
سيب دبٔيبن   َبْ وٶز ځَىٔي ٽٍ أه ٍيويي  هبڇ ؿٕه ثب٭ض ٽبَ٘ ٙئي ٹٕمز ياٍىار وٶز

ٍ   اىاډٍ ٔبٵز. ىٍ أه ٕبڃ ډٕبوڂٕه ََ ٙيجپٍ وٶيز   1387ٕبڃ  ىلاٍ ثيبڅٰ   82/85 هيبڇ ثي
ٍٕٕي ٽٍ وٖيجز ثيٍ    56/70ثٍ  هبڇ وٶزډٕبوڂٕه ٹٕمز ََ ثٚپٍ  1388ىٍ ٕبڃ  .ځَىٔي

ثيٍ   هبڇ وٶزډٕبوڂٕه ٹٕمز ََ ثٚپٍ  1389ىٍٝي ٽبَ٘ ىاٙز. ىٍ ٕبڃ  21ٕبڃ ٹجڄ 
ٍٕٕي.  21/97ثٍ  هبڇ وٶز ثٚپٍ ََډٕبوڂٕه ٹٕمز  1390اٵِأ٘ ٔبٵز. ىٍ ٕبڃ  12/83

 

 

1. www.tse.ir 

2. www.yahoo finance.com 

3. www.tonto.eia.doe.gov 

4 www.cbi.ir 

http://www.yahoo/
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َيب  سلًلار اٹشٞبى ٽلان ٽًٍٚ ي سٚئي سلَٔڈ، سلًلار ثبُاٍ ػُبوٓ ٥لا 1390ىٍ ٕبڃ 
ٍ ٭چٍٕ أَان ثبُاٍ ٥لا ي وٶز ي ثٍ ىوجبڃ آن ثبُاٍ اٍُ ٍا  ً ډچشُيت   ٙيير  ثي ى. ىٍ َميٕه  ومي

َب ٙيي.  ډًػت اٵِأ٘ ٹٕمز ،اٵِأ٘ ٬َٕٔ سٺب١بْ ٕپٍ ي ٥لا ،ٕبڃ َمِډبن ثب سلَٔڈ
ثٍ ىوجبڃ أه َٙا٤ٔ ثبوټ ډَٽِْ اٹياڇ ثٍ دٕ٘ ٵَيٗ ٕپٍ ٥لا ٽَى ي وشٕؼٍ أه اٹيياڇ  

َبْ دًڅٓ، ا٭شجبٍْ ي و٪يبٍسٓ ثبويټ ډَٽيِْ ي    ثٍ َمَاٌ اثلاٯ اٝلاكٍٕ ډؼمً٭ٍ ٕٕبٕز
َمـىٕه طجبر وٖجٓ ىٍ ثبُاٍ اٍُ ډًػت ٍيوي ٽبَٚٓ ىٍ ٹٕمز ٥لا  سب اياهَ اٍىٔجُٚز 

أيَان سًٕي٤ آډَٔپيب     ٭چٍٕ َبْ وٶشٓثب ځٖشَٗ سلَٔڈ 1391ٙي. ىٍ ډَىاى ډبٌ  1391
ي. ٽيبَ٘ ٹبثيڄ سًػيٍ ىٍآډييَبْ     اٵِأ٘ ٔبثي  ډؼيىاًثب٭ض ٙي ٽٍ وَم اٍُ ي ٹٕمز ٥لا 

ٍ َٔب ثٍ ىوجبڃ َيٵمىيٕيبُْ  اٍُْ ٽًٍٚ، اٵِأ٘ ٦ٕق ٭مًډٓ ٹٕمز اٵيِأ٘   ي َيب  بٍاوي
ت ٽيبَ٘ اٍُٗ ديًڃ ډچيٓ ي أؼيبى اوڂٕيٌِ      ځٌٙيشٍ ډًػي   َبْ ٕبڃډيايڇ وٺئىڂٓ ىٍ 

ٌ اٵِأ٘ ٹٕمز ٥لا ي اٍُ ىٍ  ي ىٍ وشٕؼٍثبُْ ىٍ ثبُاٍ اٍُ ي ٥لا  ٕٶشٍ ٙيي.   1391 ډَُډيب
 ىاىثبَُيب اوؼيبڇ   ډَٽِ ډجبىلار  اٍُْ اٹياډبسٓ ىٍهًٞٛ ٽىشَڃ ٵٮبڅٕز ٕٶشٍ آن اُ  دٔ
 ٙي.  1391 آًٍډبٌډًػت ٍيوي ٽبَٚٓ وَم اٍُ ي ٹٕمز ٥لا سب  ٽٍ

اُ ٍٙيي ؿٚيمڂَْٕ ثَهيًٍىاٍ ثيًى      1382َبْ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ ىٍ ٕبڃ ٵٮبڅٕز   
ٜ  ٽٍ ٥ًٍْ ثٍ َيبْ ثيًٍٓ ډيىٮپٔ ځَىٔيي.     أه ٍيوٸ ىٍ ٍٙي ٹبثڄ سًػٍ سمبډٓ ٙيبه

ي ٍٽًى وٖجٓ َميَاٌ ثيًى.    ثبٍيوٸىٍ ىي ډٺ٬٦  1383ٵٮبڅٕز ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ ىٍ ٕبڃ 
ثٍ دبٔيبن ٕيبڃ ٹجيڄ اٵيِأ٘ ىاٙيز.       ٙبهٜ ٽڄ ٹٕمز ُٕبڇ ىٍ دبٔبن أه ٕبڃ وٖجز

ياكي ٍٕيٕي ٽيٍ وٖيجز ثيٍ      7/12266ثٍ  1383ٙبهٜ ٽڄ ٹٕمز ُٕبڇ ىٍ دبٔبن ٕبڃ 
ثيَهلاٳ   1384َبْ ثًٍٓ ىٍ ٕيبڃ  ىٍٝي اٵِأ٘ ىاٙز. ٙبهٜ 4/10دبٔبن ٕبڃ ٹجڄ 

ٽيٍ ډشًٕي٤ ٙيبهٜ ٽيڄ ٹٕميز ٕيُبڇ ىٍ        ٥ًٍْ ٕبڃ ځٌٙشٍ ثب ٍٽًى ډًاػٍ ثًى، ثٍ 2
ىٍٝي  75/7 ،ياكي ٍٕٕي ٽٍ وٖجز ثٍ ًٍَُٙٔ َمبن ٕبڃ 47/9820ثٍ  1384 إٶىيډبٌ

ٍ ثب ٽبَ٘  1386ٙبهٜ ٹٕمز ٽڄ وٖجز ثٍ ٕبڃ  1387ىٍ ٕبڃ . ٽبَ٘ ىاٙز  ٍي ٍيثي
 -21( ثيٍ  1387) ٽٍ ىٍٝي سٲَٕٕار ٙبهٜ ٽڄ ٹٕمز ثًٍٓ ىٍ أه ٕيبڃ  ٥ًٍْ ٙي ثٍ

ڄ ٙيَا٤ٔ  ، ثيٍ ىڅٕي  1387( ٍٕٕي. ىٍ وٕميٍ ايڃ ٕيبڃ   1386ىٍٝي وٖجز ثٍ ٕبڃ ٹجڄ )
ٍٽًىْ كبٽڈ ثَ ډٮبډلار ډٖپه ي اوشٺبڃ وٺئىڂٓ اُ أه ثبُاٍ ثٍ ثًٍٓ، ٍيوي ډظجشٓ ثيَ  
ثبُاٍ كبٽڈ ثًى. ىٍ وٕمٍ ىيڇ ٕبڃ، ثب سًػٍ ثٍ ثلَان ډبڅٓ آډَٔپب ي اطيَار آن ثيَ اٹشٞيبى    

ډشيأطَ ٙيي. أيه ثليَان      ثَػُيبن ػُبوٓ، ثبُاٍ َٕډبٍٔ أَان وِٕ اُ َٙا٤ٔ ٍٽًىْ كبٽڈ 
٘ ٹٕمز ػُبوٓ ثَهٓ ٵچِار اُ ػمچيٍ ٵيًلاى ځَىٔيي ي َميَاٌ ثيب ٕيبَٔ آطيبٍ        ثب٭ض ٽبَ
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ىٍ َيبْ ٹٕميز ىٍ ثيًٍٓ ٍا ٵيَاَڈ آيٍى.     اوش٪بٍْ هًى، ډًػجبر ٽبَ٘ ډؼيى ٙبهٜ

اډب ٍٕ ډبٍَ ايڃ وٕڈ ٕبڃ ىيڇ  ،ٙبهٜ ٽڄ ٍيوي ٝٮًىْ ٥ٓ ٽَى 1390ايڃ ٕبڃ  ٍوٕم
ډش٤ًٕ ٙيبهٜ   ٽٍ ٥ًٍْ ثٍ زاٍٙيوي ٽبَٚٓ ي ٕذٔ ىٍ ٍٕ ډبٍَ ىيڇ ٍيوي اٵِأٚٓ ى

ډش٤ًٕ  1391ياكي ٍٕٕي. ىٍ ٕبڃ  06/25295ثٍ  1390 إٶىيډبٌٽڄ ٹٕمز ُٕبڇ ىٍ 
 1390ياكي ٍٕيٕي ٽيٍ وٖيجز ثيٍ ٕيبڃ       33/37559ثٍ  إٶىيډبٌٙبهٜ ٽڄ ُٕبڇ ىٍ 

ډش٤ًٕ ٙبهٜ ٽيڄ ٹٕميز ٕيُبڇ ىٍ     1392ىٍٝي ىاٙز. ىٍ ٕبڃ  48ډٮبىڃ  ٓاٵِأٚ
ٙيبهٜ ٽيڄ ىٍ ويٕڈ ٕيبڃ ىيڇ      1393ٕيٕي. ىٍ ٕيبڃ   ياكي ٍ 55/78780ثٍ  إٶىيډبٌ

ثيٍ   1393 إٶىيډبٌډش٤ًٕ ٙبهٜ ٽڄ ٹٕمز ُٕبڇ ىٍ  ٽٍ ٥ًٍْ ثٍاٙز ىوِيڅٓ  ٍْيوي
 ىٍٝي ىاٙز. 7/18ٽبَٚٓ ډٮبىڃ  1392ياكي ٍٕٕي ٽٍ وٖجز ثٍ ٕبڃ  3/64044

، ٍيوي َْٕ ُډبوٓ ډشٲََٕبْ ٙبهٜ ٹٕمز ُٕبڇ، ويَم اٍُ، ٹٕميز وٶيز ي    1ومًىاٍ 
 ىَي.ٍا وٚبن ډٓ ٹٕمز ٥لا

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 . ضٚ٘س ؾطي ظٔب٘ي ٔتغیطٞبي قبذص لیٕت ؾٟبْ، ٘طخ اضظ، لیٕت ٘فت ٚ لیٕت علا1ٕ٘ٛزاض 
          َبْ دْيَ٘ډىج٬: ٔبٵشٍ
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لیٕت ٘فت ٚ  ثبظزٞيلیٕت اضظ،  ثبظزٞيلیٕت علا،  ثبظزٞي. ٕٞجؿتٍي غیطقطعي ثیٗ 1جسَٚ 
 قبذص ثٛضؼ تٟطاٖ ثبظزٞي

 d.ltepix d.lexchange d.lgold d.loil 

 0/00283 0/00796 0/00710 0/01670 ٔیبٍ٘یٗ
 0/088682 0/050371 0/036864 0/051064 ا٘حطاف ٔؼیبض

 0/35162- 0/12136- 0/83882 0/66591 ضطیت وكیسٌي
 0/080260- 0/039034-  2/5407 0/59359 ضطیت چٍِٛي

Jacque Berra  17/452  آٔبضٜ
0/0000 

76/087 
0/0000 

0/49605 
0/008 

4/1123 
0/0000 

 َبْ دْيَ٘ډىج٬: ٔبٵشٍ

 

ٙبهٜ ٽيڄ ثيبُاٍ ٕيُبڇ     ثبُىََٓبْ سًٕٝٶٓ ډَث٣ً ثٍ ډشٲََٕبْ ( آډب1ٌٍػييڃ )

(d.ltepix،) َٓوٶيز  ػُبوٓ ٹٕمز ثبُى  ( هيبڇd.loil ،) ٓ ( ي d.lgoldٹٕميز ٥يلا )   ثيبُىَ

ى ډش٤ًٕ ًٙٽٍ ډٚبَيٌ ډٓ ٥ًٍ َمبن. ىَي وٚبن ډٓ( ٍا d.lexchangeوَم اٍُ ) ثبُىَٓ

ٓ ٙبهٜ ٹٕمز ُٕبڇ ثٕٚشَٔه ډٺيياٍ ي ډشًٕي٤    ثبُىَٓ ٹٕميز وٶيز ٽمشئَه     ثيبُىَ

( ډلبٕيجٍ ٙييٌ ىٍ ػيييڃ    .Std.Dev. اولَاٳ ډٮٕيبٍ ) اوي ثٍ هًى اهشٞبٛ ىاىٌډٺياٍ ٍا 

ٓ ٹٕمز وٶز وٖجز ثٍ ډشٲََٕيبْ   ثبُىَٓىَي وًٕبوبر ډشٲَٕ وٚبن ډٓ ٙيبهٜ   ثيبُىَ

ثبٙي. َمـىٕه وَم اٍُ ثٕٚشَ ډٓ ثبُىَٓٹٕمز ٥لا ي َمـىٕه  ثبُىَٓي ٽڄ ثبُاٍ ُٕبڇ 

ٍى ٵَٟ ٝٶَ وَډبڃ ثًىن ثَاْ َميٍ ٕئَُبْ ُډيبوٓ     ثٕبوڂَ Jarque-Bera وشبٔغ آډبٌٍ 

 ثبٙي.ډٓ

( ډبسَٔٔ َمجٖشڂٓ ٱ٥ََٕٙٓ ډلبٕجٍ ٙيٌ ثٕه ډشٲََٕبْ ډًٍى ډ٦بڅٮيٍ  2ػييڃ )

ٙيبهٜ ثيًٍٓ    ثبُىَٓٱ٥ََٕٙٓ ثٕه  ىَي. ثَإبٓ أه ػييڃ َمجٖشڂٍٓا وٚبن ډٓ

ثًىٌ إيز، َمـىيٕه    159/0ثب  ډٮبىڃٹٕمز وٶز ډظجز ي  ثبُىَٓايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان ي 

ٹٕمز ٥لا ډظجز اډب وٖجشبً ديبٕٔه إيز    ثبُىَٓ ٙبهٜ ثًٍٓ ي ثبُىََٓمجٖشڂٓ ثٕه 

وَم اٍُ ډىٶٓ ي ثٖٕبٍ  ثبُىَٓٙبهٜ ثًٍٓ سَُان ي  ثبُىَٓي ىٍ ډٺبثڄ َمجٖشڂٓ ثٕه 

ٓ ٹٕمز وٶيز ي   ثبُىَٓإز. َمجٖشڂٓ ٱ٥ََٕٙٓ ثٕه  (-018/0ويٻ )ا ٹٕميز   ثيبُىَ

وَم  ثبُىَٓٹٕمز وٶز ي  ثبُىََٓمجٖشڂٓ ٱ٥ََٕٙٓ ثٕه  ي ٥10/0لا ډظجز ي ثَاثَ ثب 

ٹٕميز   ثبُىَٓىٍ وُبٔز َمجٖشڂٓ ٱ٥ََٕٙٓ ثٕه  .ثبٙيډٓ -075/0اٍُ ډىٶٓ ي ثَاثَ ثب 
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إيز ٽيٍ وٖيجز ثيٍ َمجٖيشڂٓ ثيٕه        -027/0ثيب  وَم اٍُ ډىٶٓ  ي ثَاثَ  ثبُى٥َٓلا ي 

 سَ إز.وَم اٍُ دبٕٔه ثبُىَٓٹٕمز وٶز ي  ثبُىَٓ
 

لیٕت ٘فت ٚ  ثبظزٞيلیٕت اضظ،  ثبظزٞيلیٕت علا،  ثبظزٞيٕٞجؿتٍي غیطقطعي ثیٗ  .2جسَٚ 
 قبذص ثٛضؼ تٟطاٖ ثبظزٞي

d.lexchange d.lgold d.loil d.ltepix ٕٞجؿتٍي غیطقطعي 

018/0- 053/0 159/0 00/1 d.ltepix 

075/0- 100/0 00/1 159/0 d.loil 

027/0- 00/1 100/0 053/0 d.lgold 

00/1 027/0- 075/0- 018/0- d.lexchange 

 َبْ دْيَ٘ډىج٬: ٔبٵشٍ

 

 تجعیٝ ٚ تحّیُ ٘تبیج

 9یبفتٝآظٖٔٛ زیىي فِٛط تؼٕیٓ 

شٶبىٌ اُ أه ډشٲََٕب ٍي ٹجڄ اُ إ ثٖٕبٍْ اُ ډشٲََٕبْ َْٕ ُډبوٓ ډبوب وٕٖشىي. اُأه

اُ ثٍ َميٕه ډى٪يًٍ   ى. ومًَب ا٥مٕىبن كبٝڄ  ډبوبٔٓ آنلاُڇ إز وٖجز ثٍ ډبوبٔٓ ٔب ٭يڇ

 ( آډيٌ إز.3آُډًن ىٔپٓ ٵًڅَ سٮمٕڈ ٔبٵشٍ إشٶبىٌ ٙيٌ ٽٍ وشبٔغ آن ىٍ ػييڃ )

 
 . ٘تبیج آظٖٔٛ زیىي فِٛط تؼٕیٓ یبفت3ٝجسَٚ 

 ٔتغیطٞب ي فِٛط تؼٕیٓ یبفتٝٔمساض آٔبضٜ زیى %5ٔمساض ثحطا٘ي زض ؾغح 

884/2- 036/8- d.ltepix 

884/2- 033/10- d.loil 

884/2- 885/15- d.lgold 

884/2- 370/9- d.lexchange 

 َبْ دْيَ٘ډىج٬: ٔبٵشٍ

 

 

 

1.Augmented Dickey–Fuller 

https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=2&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwiEu-nZzorRAhUJUhQKHQ0-D7YQFggkMAE&url=https%3A%2F%2Fen.wikipedia.org%2Fwiki%2FAugmented_Dickey%25E2%2580%2593Fuller_test&usg=AFQjCNGP-BBV0J2QYibTLqWuAkihetO9vw&sig2=PC7-tCQKMprThQQt7OFEwQ&bvm=bv.142059868,d.d24
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ىَي ٽٍ َٕؾ ٔټ اُ ډشٲََٕيب ىٍ ٕي٦ق  ډبويب وٕٖيشىي؛ ٔٮىيٓ      وشبٔغ آُډًن وٚبن ډٓ

سيًان ٍى ٽيَى؛ اډيب    ىٍٝي ه٦ب ٍا ومٓ ٦ٕ5ق ٵ١ٍَٕ ٝٶَ ډجىٓ ثَ يػًى ٍٍٔٚ ياكي ىٍ 

ځَْٕ، َمٍ ډشٲََٕب ىٍ سٶب١ڄ ډَسجٍ ايڃ ډبوب ٙيوي. ثٮي اُ ا٥مٕىبن كبٝڄ ثٮي اُ سٶب١ڄ

ثبٔيي ٙي٣َ يأٍيبؤ     ARCHٽَىن اُ ډبوبٔٓ ډشٲََٕبْ َْٕ ُډبوٓ ػُز اوؼبڇ اڅڂًْ 

 ًٙى. ډٓ إشٶبىٌ LM-Testوبَمٖبوٓ ډشٲَٕ َيٳ ثٍَٕٓ ځَىى. ثَاْ أه ډى٪ًٍ اُ 
LM-Test 

ثٍ ثٍَٕٓ َمجٖيشڂٓ ٕئَبڅٓ ثيٕه اػيِاْ اهيلاڃ       Qأه آُډًن ثب إشٶبىٌ اُ آډبٌٍ 

ىٍ أه آُډًن ٭يڇ يػًى هًىَمجٖشڂٓ ثيٕه اػيِاْ اهيلاڃ       دَىاُى. ٵَٟ ډيڃ ډٓ

ثبٙي ٵَٟ    سَ اُ ډٺياٍ آډبٌٍ ثٍِٿ Qثبٙي. ىٍ أه آُډًن اځَ آډبٌٍ َْٕ ډًٍى و٪َ ډٓ

ْ  ٓ ثَ ٭يڇ يػًى َمجٖشڂٓ َٕٔبڅٓ ثٕه اػِاْ اهلاڃ ٍى ډٓډجى     ًٙى، ٔٮىيٓ اػيِا

ي ٔيب   ARCHاهلاڃ ىاٍاْ َمجٖشڂٓ َٕٔبڅٓ َٖشىي ي ثبٔي ثيَاْ ثيَآيٍى آن اُ اڅڂيًْ    

GARCH .إشٶبىٌ ًٙى 
 

 LM-Test. ٘تبیج 4جسَٚ 

Prob  ٌٍآډبQ Df Chi2 Lags(p) 

0258/0 43/163 1 967/4 1 

 يََ٘بْ دْډىج٬: ٔبٵشٍ

 

ثىيبثَأه  ثبٙيي،   ډٓ   ٍسَ اُ ډٺيا ثٍِٿ Q( ثٕبوڂَ أه إز ٽٍ آډبٌٍ 4وشبٔغ ػييڃ )

ٓ   ثَ  ډجىٓ     ٵَٟ  ،ٙيًى ٭يڇ يػًى هًىَمجٖشڂٓ َٕٔبڅٓ ثٕه اػيِاْ اهيلاڃ ٍى ډي

ي وبَمٖيبوٓ يأٍيبؤ يػيًى ىاٍى،     اْ اهلاڃ ىاٍاْ َمجٖشڂٓ َٕٔبڅٓ َٖشىئٮىٓ اػِ

 إشٶبىٌ ًٙى. GARCHٔب  ARCH بٔي اُ اڅڂًْثَآيٍى ث ثىبثَأه ثَاْ

 تجعیٝ ٚ تحّیُ ٘تبیج ٔسَ
َيبْ َمجٖيشڂٓ ٙي٥َٓ ىٍ ىي     ٥ًٍ ٽٍ ىٍ ډجبوٓ و٪َْ ثٕبن ٙي، سومٕه ډيڃ َمبن

ثيَاْ يأٍيبؤ    GARCHٽيٍ اثشييا ٔيټ ډييڃ اُ وي٫ً       ٥ًٍْ ثٍځَٕى، ډَكچٍ ًٍٝر ډٓ

َٔٔ َمجٖيشڂٓ  ٥َٙٓ اوشوبة ي ٕذٔ، ثَ إيبٓ يأٍيبؤ ٙي٥َٓ ډَكچيٍ ايڃ، ډيبس     

( ي اوڂڄ ي ٙيٕذبٍى  2000ي آُډًن سٖٓ )آٔي. َمـىٕه ثب إشٶبىٌ اُ ىىٕز ډٓ ٥َٙٓ ثٍ
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ٍا اوشوييبة  DCCي  CCCډيييڃ ډىبٕييت اُ ثييٕه ىي ډيييڃ َمجٖييشڂٓ ٙيي٥َٓ  (2001)

 .  ًٙى ډٓ

ثِٕٔه ي آٽبٔيټ، ډٮبىڅيٍ ډٕيبوڂٕه     -ثب سًػٍ ثٍ ډٮىبىاٍْ ١َأت ي ډٮٕبٍَبْ ًٙاٍسِ

اوشوبة ي  GARCH(1,1)ي ثَاْ ډٮبىڅٍ يأٍبؤ ٵَآٔىي  ARMA(1,1)ثَاْ ډيڃ ٵَآٔىي 

 ( آډيٌ إز. 5ىٍ ػييڃ ) CCCي  DCCثَآيٍى ٙيٌ إز. وشبٔغ سومٕه ىي ډيڃ 

( ي اوڂڄ ي ٕٙذبٍى 2000َبْ سٖٓ )وشبٔغ آُډًن طجبر َمجٖشڂٓ ثب إشٶبىٌ اُ آُډًن

ٓ     ( ثٕبن2001)  DCCىٍ ډييڃ   ٽىىيٌ ٍى ٵ١ٍَٕ ٝٶَ ډجىٓ ثيَ طجيبر َمجٖيشڂٓ ٙي٥َ

ى ٽيٍ َمجٖيشڂٓ ٙي٥َٓ ٍا ىٍ ٥يٓ ُډيبن      ومًٍ وشٕؼٍ ثبٔي اُ ډيڅٓ إشٶبىٌ ى ،ثبٙيډٓ

كبٽٓ  CCCَبْ طجبر َمجٖشڂٓ ثَاْ ډيڃ ډشٲَٕ ىٍ و٪َ ثڂَٕى. َمـىٕه وشبٔغ آُډًن

 اُ ٭يڇ ٍى ٵَٟ ٝٶَ ډجىٓ ثَ طبثز ثًىن َمجٖشڂٓ ٥َٙٓ ثًىٌ إز.
 

 ظٖٔٛ ثجبت ٕٞجؿتٍيٚ آ DCC ،CCC٘تبیج ترٕیٗ ٔسَ  .5جسَٚ 

CCC-GARCH d.lexchange d.loil d.lgold d.ltepix َٔس 
058/0ρd.ltepix,d.loil= 543/0 

(99/5) 
605/0 

(95/5) 
523/0 

(01/6) 
517/0 

(01/6) 
ARCH 

036/0 ρd.ltepix,d.lgoll= 

005/0-ρd.ltepix,d.lexch= 
337/0 

(09/4) 
225/0 

(69/2) 

330/0 
(78/3) 

360/0 
(37/4) 

GARCH 

(231/0 )=prob   21/4 LM Test for Constant Correlation of Tse (2000)= 

(354/0 )=prob    86/7 =Engle and Sheppard (2001) Test for Dynamic Correlation 

DCC-GARCH d.lexchange d.loil d.lgold d.ltepix ډيڃ 
449/0 α= 

(24/10) 
485/0 

(93/6) 
412/0 

(58/6) 
455/0 

(27/7) 
457/0 

(13/7) 
ARCH 

456/0 β= 

(48/10) 
209/0 

(25/3) 
311/0 

(25/4) 

254/0 
(19/4) 

259/0 
(26/4) 

GARCH 

(000/0 )=prob     61/37 LM Test for Constant Correlation of Tse (2000)= 

(000/0 )=prob   41/19 =Engle and Sheppard (2001) Test for Dynamic Correlation 

 َبْ دْيَ٘ډىج٬: ٔبٵشٍ
 َٖشىي. tا٭ياى ىاهڄ دَاوشِ ثٕبوڂَ آډبٌٍ  -*
 

 αثٕبوڂَ أه إز ٽٍ دبٍاډشََبْ  DCC( ثَاْ ډيڃ 5وشبٔغ ثٍ ىٕز آډيٌ اُ ػييڃ )

أيه دبٍاډشََيب ثيَ     نثبٙي. ډظجز ثًىسَ اُ ٔټ ډٓ َب ٽًؿټ ډظجز ثًىٌ ي ډؼم٫ً آن βي 
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سًان اٵِأ٘ ىٍ َمجٖيشڂٓ   َب، ډَْٕٓ ثبُىٌ أه ىلاڅز ىاٍى ٽٍ ثٍ ىوجبڃ ثَيُ ًٙٻ ىٍ

ثٕيبوڂَ َمجٖيشڂٓ ٙي٥َٓ ىيٌٍ ٹجيڄ ثيَ       ٥َٙβٓ ىيٌٍ ثٮي ٍا اوش٪يبٍ ىاٙيز. ديبٍاډشَ    

سيَ ثبٙيي    َمجٖشڂٓ ٥َٙٓ ىيٌٍ ػيبٍْ إيز ي ََؿيٍ أيه ديبٍاډشَ ثيٍ ٔيټ وِىٔيټ        

 سَ إز. َبْ ٥َٙٓ ىيٌٍ ػبٍْ ثٍ َمجٖشڂٓ ٥َٙٓ ىيٌٍ ٹجڄ وِىٔټَمجٖشڂٓ

ثٕبوڂَ أه إز ٽٍ ډٺيياٍ َمجٖيشڂٓ طبثيز ثيٕه      CCCاُ ثَآيٍى ډيڃ وشبٔغ كبٝڄ 

ثبُىَٓ ٙبهٜ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان ثب ثبُىَٓ ٹٕمز وٶيز ي ثيبُىَٓ ٹٕميز ٥يلا     

إز. َمـىٕه َمجٖشڂٓ ٥َٙٓ طبثز ثيٕه   036/0ي  058/0ډظجز ي ثٍ سَسٕت ثَاثَ ثب 

  ٓ ي ثٖيٕبٍ اوييٻ ي ثَاثيَ ثيب      ثبُىَٓ ٙبهٜ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ ي ثبُىَٓ ويَم اٍُ ډىٶي

 ثًىٌ إز.  -005/0
ىٍ ٱبڅت ومًىاٍ  DCCوشبٔغ كبٝڄ اُ َمجٖشڂٓ ٥َٙٓ دًٔب ثَآيٍىٌ ٙيٌ ثَاْ ډيڃ 

 ٍ ٙيٌ إز.اٍائ( 2)
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لیٕت ٘فت ٚ  ثبظزٞيلیٕت علا،  ثبظزٞي٘طخ اضظ،  ثبظزٞيٕٞجؿتٍي قطعي پٛیب ثیٗ  .2ٕ٘ٛزاض 
 قبذص ثٛضؼ تٟطاٖ زٞيثبظ

 َبْ دْيَ٘ډىج٬: ٔبٵشٍ

 

ٓ ٙبهٜ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان ي  ثبُىََٓمجٖشڂٓ ٥َٙٓ دًٔب ثٕه  ويَم   ثيبُىَ

ي ثٮيي اُ آن ثيب    ثيًىٌ )ثٖٕبٍ ٽڈ( ىٍ وًٕبن  001/0ثٕه ٝٶَ سب  1382اٍُ سب ايا٤ٕ ٕبڃ 

يوي ٹجچٓ هًى ي ډؼيىاً ثٍ ٍ ىاٙشٍوًٕبن  005/0َب ثٕه ٝٶَ سب  ٔټ ًٙٻ َمجٖشڂٓ آن

 006/0ي ثيٕه ٝيٶَ سيب     ٌٙيي ٙئيسَ  1387أه َمجٖشڂٓ اُ ايا٤ٕ ٕبڃ  .ځَىىثبُ ډٓ

ٓ ثيٕه   ڂَ أه إز ٽٍ َمجٖشڂٓ ٥َٙٓ دًٔب( ثٕبو2إز. ومًىاٍ )ىاٙشٍ وًٕبن   ثيبُىَ

ٓ ٹٕمز ٥لا وِٕ ٍيويْ ٙجٍٕ ثٍ  ثبُىَٓٙبهٜ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان ي  ويَم   ثيبُىَ

 ثبُىَٓوَم اٍُ ي  ثبُىَٓثٕه  يػًى َمجٖشڂٓ ثبلاْوبٙٓ اُ اډَ أه ي  ومًىٌاٍُ ٍا ٥ٓ 

ٽيٍ ىائميبً ثيٕه     ٥ًٍْ ثٍ ىاٙشٍ،ي. أه َمجٖشڂٓ ٥َٙٓ وًٕبن ُٔبىْ ثبٙ ډٓٹٕمز ٥لا 

ٙبهٜ  ثبُىَٓډظجز ي ډىٶٓ ىٍ كبڃ سٲَٕٕ إز. َمـىٕه َمجٖشڂٓ ٥َٙٓ دًٔب ثٕه 

ىٍ  3/0ثٕه ٝيٶَ سيب    1382ياهَ ٕبڃ ٹٕمز وٶز سب ا ثبُىَٓثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان ي 

ٔټ ٍيوي وٖجشبً دبٔياٍ ي وِىٔيټ ثيٍ ٝيٶَ ٍا     1384ثٮي اُ آن سب ايأڄ ٕبڃ ثًىٌ ي وًٕبن 

ٙيبهٜ   ثبُىَٓىَي َمجٖشڂٓ ثٕه ( وٚبن ډ٥2ًٍٓ ٽٍ ومًىاٍ ) . َمبنومًىٌ إز٥ٓ 

ىيٌٍ ثٖيٕبٍ  سب اياهَ  1383ٹٕمز وٶز اُ  ايأڄ ٕبڃ  ثبُىَٓثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان ي 

ثًىٌ ي أه َمجٖشڂٓ ٥َٙٓ ثٖٕبٍ وًٕيبوٓ   5/0ٽٍ ىاٍاْ ډٕبوڂٕه  ٥ًٍْ سٚئي ٙيٌ ثٍ

 إز. 
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 ٌیطي٘تیجٝ -5

ًٙى سب ُٔبن ىٍ ٔټ ثو٘ ي ٔيب  ٕبهشبٍَبْ ىٍَڈ سىٕيٌ اٹشٞبىَبْ اډَيُْ ثب٭ض ډٓ

. ًٙاَي سؼَثيٓ  َٕأز ومبٔئَ ٽًٍَٚب َبْ ٕبَب ٔب اٹشٞبىَٕ٭ز ثٍ ثو٘ ٔټ ٽًٍٚ ثٍ

َب ىٍ ٔيټ ٵ٢يبْ ػييا اُ َيڈ      آن ي كَٽز جًىٌاوي ٽٍ ثبُاٍَب اُ ٔپئڂَ ػيا ووٚبن ىاىٌ

ٌ   ٥ًٍ ئٌْ ٥ٓ ىٍَ (. ث1393ٍځَٕى )ٵلاكٓ، ًٍٝر ومٓ َيب ي  َبْ اهٕيَ ځٖيشَٗ ثىڂيب

ُىأيٓ  ُډٕىٍ ٵىبيٍْ ا٥لا٭يبر، ډٺيٍَار   َب ىٍَبْ ػُبوٓ ي ؿىيډچٕشٓ، دَٕٚٵزٕبُډبن

اڅمچچيٓ ٕيَډبٍٔ   ػَٔبن ثٕه ٝىٮشٓ ي ٍٙي ثٖٕبٍ ُٔبى ىٍ َبْ ډبڅٓ ىٍ ٽًٍَٚبْٕٕٖشڈ

 .اويي اُ ػمچٍ ډًاٍىْ َٖشىي ٽٍ ٕجت اٍسجب٣ ََ ؿٍ ثٕٚشَ ثبُاٍَبْ ډيبڅٓ ػُيبن ٙييٌ   

َيٳ اٝچٓ أه ډٺبڅٍ ثٍَٕٓ َمجٖشڂٓ ٥َٙٓ دًٔب ثيٕه ٹٕميز وٶيز، ٹٕميز     ثىبثَأه 

 DCC-MGARCHډييڃ   ٥لا ي وَم اٍُ ثب ٙبهٜ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان ثب إشٶبىٌ اُ

إيز. ثيَاْ ډلبٕيجٍ     1395سب إٶىي  1380إز. ىيٌٍ ُډبوٓ ډًٍى ډ٦بڅٮٍ اُ ٵَيٍىٔه 

ي ثيَاْ ثٍَٕيٓ َمجٖيشڂٓ     إيشٶبىٌ ٙييٌ   MGARCHَيبْ ٙي٥َٓ اُ ٍيٗ   يأٍبؤ

ډًٍى إشٶبىٌ  ٥َٙDCC-MGARCHٓ دًٔب ثٕه ډشٲََٕب، ٍيٗ َمجٖشڂٓ ٥َٙٓ دًٔب 

( ٽٍ ٵَٟ ٝٶَ ډجىٓ ثيَ  2001( ي اوڂڄ ٕٙذبٍى )2000. ىي آډبٌٍ سٖٓ )ٹَاٍ ځَٵشٍ إز

ٝيلٕق   إيشٶبىٌ ىَىييٌ   اويي، وٚيبن  ٍى ٽَىٌ CCCَمجٖشڂٓ ٥َٙٓ طبثز ٍا ثَاْ ډيڃ 

 .ىٍ أه ډٺبڅٍ إز DCCډيڃ 

وشبٔغ سلٺٕٸ كبٽٓ اُ آن إز ٽٍ ىٍ ٥ًڃ ُډبن َمجٖيشڂٓ ٙي٥َٓ ثيٕه ثيبُىَٓ     

ىَٓ ٙبهٜ ثيًٍٓ ايٍاٷ ثُيبىاٍ   ٹٕمز وٶز، ثبُىَٓ ٹٕمز ٥لا ي ثبُىَٓ وَم اٍُ ثب ثبُ

ٙبهٜ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سُيَان   ثبُىََٓمجٖشڂٓ ٥َٙٓ دًٔب ثٕه  سَُان يػًى ىاٍى.

ٍ )ثٖٕبٍ ٽڈ( وًٕيبن   001/0ثٕه ٝٶَ سب  1382وَم اٍُ سب ايا٤ٕ ٕبڃ  ثبُىَٓ ي ي  ىاٙيش

ٍ  ثًىٌىٍ وًٕبن  005/0َب ثٕه ٝٶَ سب  َمجٖشڂٓ آن ،ثٮي اُ آن ثب ٔټ ًٙٻ  ي ډؼيىاً ثي

ي  ٌٙيي ٙئيسَ  1387اډب أه َمجٖشڂٓ اُ ايا٤ٕ ٕبڃ  ٚشٍ إز.ځٍيوي ٹجچٓ هًى ثبُ 

ثيٕه ثيبُىَٓ ٙيبهٜ     َمجٖشڂٓ ٥َٙٓ دًٔيب إز. ثًىٌ ىٍ وًٕبن  006/0ثٕه ٝٶَ سب 

ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان ي ثبُىَٓ ٹٕمز ٥لا وِٕ ٍيويْ ٙجٍٕ ثٍ ثبُىَٓ وَم اٍُ ٍا ٥ٓ 

َمجٖشڂٓ ثبلا ثٕه ثبُىَٓ وَم اٍُ ي ثبُىَٓ ٹٕمز ٥لا  ًىيػوبٙٓ اُ اډَ أه  ومًىٌ ٽٍ

ٓ ثٕه ثبُىَٓ ٙبهٜ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان ي ثبُىَٓ ٹٕمز وٶيز  َمجٖشڂ ي.ثبٙ ډٓ

 ثًىٌ ي أه َمجٖشڂٓ ٥َٙٓ ثٖٕبٍ وًٕبوٓ إز. 5/0ىاٍاْ ډٕبوڂٕه 
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ٍ      :ػبٔڂِٔه ثَ ٹٕمز ُٕبڇ ىٍ أَان ٓ   ٔټ اڅڂيًْ هيًى َمجٖيشٍ ثيب يٹٶي ، «َيبْ سئًُٮ
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، 94، سبثٖيشبن  2، ٙمبٌٍ 15ٍ(، ىيٌٍ َبْ اٹشٞبىْ )ٍٙي ي سًٕٮٍ دبٔيا دْيَٚٓ دْيَ٘
 ٛ201-183. 
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Abstrac 

 The oil industry has always had a financial role in the Iranian economy and oil 

price fluctuations are the biggest source of economic disruptions in the country. The 

capital market is one important part of the economy that can be affected by these 

fluctuations. Therefore, this paper we use the DCC-MGARCH model to examine the 

dynamic conditional correlation between oil prices, gold prices and exchange rate of 

the Rial with the Tehran Stock Exchange index over the period from March 2001 to 

March 2017.  We use the MGARCH method to calculate conditional variances. 

Dynamic conditional correlation between variables are calculated using the DCC-

MGARCH dynamic conditional correlation. The results confirm the existence of 

conditional correlation between oil prices, gold prices and exchange rate of the Rial 

with the Tehran Stock Exchange Index. The dynamic conditional correlation 

between the Tehran Stock Exchange Index and the exchange rate fluctuated between 

0 and 0.001 (very low) until mid 2003, when it went up to between 0 and 0.005. 

This relationship continues to fluctuate and after initially reverting back to its 

original level, has became more intense since mid-2008 and fluctuates between zero 

and 0.006. The dynamic conditional correlation between the Tehran Stock Exchange 

Index and the gold price has followed a trend similar to that of the exchange rate, 

indicating a high correlation between the exchange rate and the gold price. The 

correlation between the Tehran stock exchange index and oil price averages 0.5, and 

demonstrates substantial volatility. 
JEL Classification: G15, G1, C58 

Keywords: Dynamic Link, Tehran Stock Exchange Index, Conditional 

Correlation, DCC-MGARCH 

 

 

1. Corresponding Author 




